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1. Bevezetés

Dolgozatomban arra a kérdésre keresem a választ, hogy milyen körülmények közt érte

meg magánnyugdíjpénztári tagnak maradni a 2011-es nyugdíjreform után. A téma ak-

tualitását adja, hogy a Magyar Nemzeti Bank (MNB) 2017 augusztusában engedélyezte

el®ször a magánnyugdíjpénztári járadékszolgáltatást [1], azonban szabályozó feltételeinek

csak egy pénztár, a Horizont Magánnyugdíjpénztár tett eleget a Szolgáltatási Szabályza-

tában leírtak alapján. A magánnyugdíjpénztárak nyugdíjszolgáltatást egyösszegben vagy

járadék formájában teljesíthettek, mely lehet®ségek közül jelenleg csak a saját, pénztári

járadékszolgáltatás lehetséges. A Horizont Magánnyugdíjpénztár tagjai igényelhetnek já-

radékszolgáltatást, azonban a másik három magánnyugdíjpénztár tagjai csak a Horizontba

való átlépés esetén részesülhetnek járadékban. A járadékszolgáltatáson kívül csak akkor

juthatnak nyugdíjki�zetéshez a pénztári tagok, ha lemondanak tagságukról és visszatérnek

a társadalombiztosítási rendszerbe. Tehát a jelenlegi tagoknak mérlegelniük kell, hogy a

jelenlegi jogszabályi környezetben melyik esetben járnak jobban: ha magánnyugdíjpénztári

járadékot igényelnek, ám ekkor a társadalombiztosítási nyugdíjjáradéknak a 2010 októberé-

ig felhalmozott szolgálati id®re vonatkozó részének csak 75%-át kapják meg, a fennmaradó

id®szakra pedig 100%-os társadalombiztosítási nyugdíjat kapnak, vagy ha visszalépnek a

társadalombiztosítási nyugdíjrendszerbe, és így a teljes szolgálati id®re 100%-os társada-

lombiztosítási nyugdíjhoz jutnak hozzá, mintha nem is lettek volna magánnyugdíjpénztári

tagok, továbbá a pénztári vagyonon realizált reálhozamot is megkapják.

A magánnyugdíjpénztári tagság megtartását több tényez® is ösztönözheti:

• ha kizárólag a 2011-es döntéshoztalt tekintjük, akkor a felhalmozási id®szakban elért

magas reálhozam nagyobb nyugdíjnövekedést eredményez, mint az árin�áció körüli

társadalombiztosítási nyugdíjemelés,

• ha a felhalmozott pénztári vagyonból számolt járadék meghaladja a társadalombizto-

sítási járadék megfelel® részét,

• ha nagy a pénzügyi bizonytalanság az állami nyugdíjrendszer hosszú távú fenntart-

hatóságát illet®en, szemben az állami rendszert®l független, egyéni számlán vezetett

nyugdíjcélú megtakarítással,

• az örökölhet®ség lehet®sége akár több, szabadon választott kedvezményezett részére,

• a társadalombiztosítási nyugdíj igénylését követ®en kés®bb is indítható a magánnyug-

díjpénztári járadék, mely szintén megtakarítás vagy öröklés tekintetében is motiváló

lehet,
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• hogy ne kelljen el®rejelzések alapján döntést hozni, hanem a jöv®beli, aktuális pénzügyi

helyzetben majd reálisabb döntés hozható.

Az el®bbi tényez®kön felül további paraméterek értékei is befolyásolhatják a döntés megho-

zatalát a tagságról, ezért egy modellen keresztül fogom bemutatni az egyes paraméterek ér-

tékeinek megválasztásának a hatását a nyugdíjjáradék értékére vonatkozóan. A modellépítés

során összehasonlítom a nyugdíjba vonuláskori kezd® nyugdíjjáradékot az egyes esetekben,

a lehetséges nyugdíjba vonulást 2050-ig vizsgálom. A modellben szerepl® paramétereket

el®rejelzem, ahol a hosszútávú projekciók adta bizonytalanságot konkrét értékek helyett in-

tervallumok meghatározásával kezelem. A dolgozatban el®ször egy alapeset de�niálásával

mutatom be a számítási metódust, majd a változók megváltozásának hatását a példaesett®l

való eltérésben mutatom meg. El®ször a változók önállóan kifejtett hatását vizsgálom, majd

együttes hatásukat is értelmezem, �gyelembe véve a korreláló változókat.

Célom a dolgozat során de�niálni, hogy a paraméterekre adott el®rejelzések alapján milyen

esetekben érte meg 2011-ben tagság megtartása mellett dönteni, és milyen esetekben éri meg

a nyugdíjazáskor magánnyugdíjpénztári tagnak maradni és járadékszolgáltatást igényelni.
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2. A magyar magánnyugdíjpénztári rendszer

El®ször szeretném bemutatni a magánnyugdíjpénztári rendszer bevezetésének a motivá-

cióját, megvalósítását, majd a 2011-es nyugdíjreformot követ® helyzetét, m¶ködését. [25]

Ilyen módon szeretném kontextusba helyezni a tagok döntését befolyásoló tényez®ket, fel-

térképezni a tagok várakozásait a rendszer egyes m¶ködési szakaszaiban.

2.1. Magánnyugdíjpénztári rendszer motivációja

Egy nyugdíjrendszerr®l általánosságban elmondható, hogy alapvet® céljai a fenntartható-

ság és a megfelel®ség, azaz a nyugdíjasok aktívkori jövedelmükhöz méltányos életszínvonalon

tartása. Egy kizárólag felosztó-kirovó vagy felt®késített nyugdíjrendszer a jelenlegi demográ-

�ai környezetben nem tudja teljesíteni mindkét funkciót hosszútávon egy zárt gazdaságban.

Nyílt gazdaság esetén pedig lehet®ség nyílik nemzetközi diverzi�kációra. A fejlett országo-

kat már régóta foglalkoztatja az a kérdés, hogy miként kezelhet® az ®ket jellemz® elöreged®

társadalom, azaz a nyugdíjasok népességen belüli növekv® aránya. Ennek okai a növekv®

születéskor várható élettartam, illetve a csökken® fertilitási ráták, következésképpen n® az

id®skori függ®ségi ráta és az öregségi index ezen országokban. A növekv® születéskor várható

élettartam okozta b®vül® nyugdíjas réteg korlátozására a nyugdíjkorhatár emelése jelenthet

megoldást, míg a születések számának növekedése különböz® kedvezményekkel, támogatá-

sokkal ösztönözhet® az állam részér®l.

1. ábra. Magyar id®skori függ®ségi ráták és öregségi index 2011-2060

Adatok: KSH [29]

A folyó-�nanszírozású nyugdíjrendszerben egyre több nyugdíjas nyugdíját kell kitermel-
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nie egyre kevesebb aktív munkavállalónak. A Világbank erre a helyzetre reagálva 1994-ben

az Averting the Old Age Crisis cím¶ projekt [7] keretében javasolta megvalósítani a magyar

nyugdíjrendszer részleges felt®késítését.

2.2. Megvalósítása és következményei

A nyugdíjreform 1998-as megvalósításával létrejöttek a magánnyugdíjpénztárak. A ma-

gánnyugdíjpénztári rendszer azonban nem produkált a tervezettnek megfelel® eredményeket.

Ennek hátterében az állt, hogy a Világbank javaslata mögötti feltételrendszer nem volt teljes

mértékben megfeleltethet® a megvalósított rendszernek. A következ®ekben f®leg azon elté-

réseket mutatom be, melyek befolyásolják a tagok jöv®beli nyugdíjszolgáltatásának mértékét

vagy döntéshozatalát a tagság megtartásában:

• A magánnyugdíjpénztári rendszer teljes érték¶ m¶ködése során a járadékszolgáltatás

módja tisztázatlan volt és a nyugdíjszolgáltatás de�niálását csak 2013-ra tervezték,

mivel legalább 15 év tagság volt szükséges a járadékszolgáltatás igényléséhez.

• Nem korlátozták a belépéseket, így a pályakezd®kön felül is sokan, korhatár nélkül

beléptek a rendszerbe, f®ként magasabb jövedelm¶ 35-47 év közti alanyok, akiknek

a belépés a társadalombiztosítási nyugdíjat illet®en visszamen®leg 25% jogvesztéssel

járt.

• A t®kefedezeti rendszer pénztári formában való megvalósítása esetén a tagok a tulaj-

donosok, így a felel®sségi viszonyok nem egyértelm¶ek.

• A rendszer a várakozások alatt teljesített, mert magas költségekkel, a tervezettnél

alacsonyabb tagdíjakkal dolgozott.

• A t®kefedezeti rendszer lehet®séget teremt nemzetközi diverzi�kációra. A magyar t®ke-

piac fejletlensége f®ként magyar államkötvényekbe való befektetést jelentett, továbbá a

megvalósítást követ®en a t®zsde hosszú távú visszaesése, vártnál rosszabb teljesítménye

szintén rontott a rendszer megítélésén.

• A tagok által választható, különböz® kockázatosságú, így eltér® hozamú portfóliók

csak 2009-re kerültek bevezetésre, pedig a felhalmozási szakasz egyes periódusaiban

különböz® portfóliók javasoltak. A hozamok tehát lényegesen alulmúlták a tervezett

értékeket.
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2.3. Jelenlegi m¶ködése

2. ábra. Magánnyugdíjpénztári rendszer jellemz®i az egyes id®szakokra

A 2011-es nyugdíjreform során a következ® lehet®ségeket kommunikálták a tagok felé:

• aki visszalép, az teljes társadalombiztosítási nyugdíjat fog kapni, mintha sosem lett

volna magánnyugdíjpénztári tag. A pénztári be�zetéseit egyéni számlán fogják vezetni,

a pénztári vagyonán realizált, in�áció feletti, költségekkel csökkentett hozamot ki�zetik

vagy önkéntes nyugdíjpénztárba átutalják;

• aki tag marad az a továbbiakban csak magánnyugdíjpénztári nyugdíjszolgáltatást kap-

hat.

Továbbá a kilépést motiválta, hogy a kiléptetés automatikusan megtörtént azoknál, akik

nem rendelkeztek arról, hogy tagok kívánnak maradni.

A nyugdíjszolgáltatást illet®en pedig 2017-ben a Horizont Magánnyugdíjpénztár els®ként -

és máig egyedüliként - kapta meg a jogot a járadékszolgáltatásra.

A 2018-as szabályok alapján:

• aki visszalép, az teljes társadalombiztosítási nyugdíjat fog kapni, továbbá a pénztá-

ri vagyonon realizált reálhozamot, illetve a 2010 óta a pénztárba befolyt önkéntes

tagdíj-be�zetéseit egyösszegben megkapja a visszalépést követ®en, azonban a visszalé-

pés költségeivel csökkentve,

• aki tag marad, az a továbbiakban a törvényben meghatározott arányban kap társada-

lombiztosítási nyugdíjjáradékot(2010 el®tti évekre 75%-ot, utána 100%-ot).

A pénztárak m¶ködése jelent®sen megváltozott:
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• az ismételten bevezetett költségplafonnal,

• egységes, minimális tagdíjjal és

• azzal a jogszabállyal, ha valamely pénztár az utolsó 6 hónapban legalább kétszer a

tagdíjbe�zetéseket illet®en 70% alá megy, azok nem folytathatják tevékenységüket.

Jelenleg a piacon még 4 magánnyugdíjpénztár m¶ködik és közel 50-60.000 tagot szolgál-

nak ki, nagyon jól teljesítenek, in�ációt meghaladó vagyongyarapodás volt meg�gyelhet®

az utóbbi években. Ennek alátámasztására hivatott a 3. ábra, mely szemlélteti a taglét-

szám változását, illetve az egy f®re jutó pénztári vagyon értékét a 1998-2017 id®szak alatt.

Már az ábrán is látható az egy f®re jutó pénztári vagyon hirtelen növekedésével egyidej¶-

leg a taglétszám jelent®sen csökkent 2011-ben. Ez azt jelzi, hogy f®ként azok maradtak

tagok, akik viszonylag nagyobb pénztári vagyonnal rendelkeztek. Az ábrán látható egy f®-

re jutó vagyon értéke 2010-ig tartalmazza az adott évi magánnyugdíjpénztári járulékot és a

hozamot, míg 2011-t®l a hozam mellett csak minimális érték¶ tagdíj folyik be a pénztárakba.

3. ábra. 1 f®re jutó pénztári vagyon és taglétszám változása [30]

Adatok: MNB
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3. Modellépítés

A következ® fejezetben a modell felépítése a cél, melyet Excelben egy makró segítségével

valósítok meg.

Az alábbi modellezés áll a számítás leírásából, a bemen® paraméterek bemutatásából, a

modellre gyakorolt hatásaik ismertetéséb®l és az eredmények elemzéséb®l. A modell építése

során azonban könnyen túl nagyra n®het a vizsgált terület és szem el®l téveszthet® a mo-

dellezés igazi célja, így a fejezet els® részében a modell határait fogom bemutatni. Ilyen

módon szeretném korlátozni a modell által vizsgált lehet®ségeket, koncentrálva az induló

nyugdíjjáradékok összehasonlítására a változók függvényében. Azután a magyar nyugdíj-

számítás bemutatása következik, ami áll a járulékok számításából, mely értékeket a magán-

nyugdíjpénztári vagyon meghatározásához fogok használni. Majd a társadalombiztosítási

nyugdíjjáradék számításából a tagok és társadalombiztosítási rendszerbe visszalép®k szá-

mára egyaránt, továbbá a magánnyugdíjpénztári járadék kalkulációjának ismertetéséb®l. A

számítások szemléltetéseképp egy példaesetet fogok bemutatni, így láthatóvá válik, hogy egy

átlagos esetben mekkora különbség mutatkozik egy pénztári járadékot igényl® és egy társada-

lombiztosítási rendszerbe visszalép® tag induló nyugdíjjáradéka közt a járadék igénylésekor.

Az ezt követ® részben a modell változóinak bemutatása, lehetséges értékeik és a modellre

kifejtett hatásuk fog szerepelni, ahol a hatásokat egyénileg és együttesen is elemzem. A

változók leírása során igyekszem egy feltételezést felállítani a várt hatásokról a járadékokra

vonatkozóan, majd azt alátámasztani a számításokkal. Mivel a modellt 2050-ig tekintem, így

a változók értékeit el®rejelzem az adott id®pontig, az el®rejelzések módszerei az egyes válto-

zók leírásainál fognak szerepelni. Az el®bbi példaeset során kapott kezd®járadék értékeket

fogom bázisnak tekinteni a paraméterek értékeinek változtatása során.

3.1. Modell határai

Ebben a fejezetben azokat a lehet®ségeket sorolom fel, melyekkel nem fogok számolni a

modellben, így korlátozom annak méretét. Ilyen korlátozó feltételek:

• A modellben 2050-ig jelzek el®re, mert feltételezem, hogy azok, akik magánnyugdíj-

pénztári tagok maradtak, addigra nyugdíjba mennek. Mivel 2010-ben lehetett utoljára

az eredeti feltételekkel taggá válni a magánnyugdíjpénztárakban, így aki 2010-ben volt

pályakezd® 40 év folyamatos szolgálati id®vel 2050-ben nyugdíjba vonulhat, ha eléri

a nyugdíjkorhatárt. A modellépítés tekintetében viszont minél hosszabb távra jelzek

el®re ugyanakkora mennyiség¶ múltbéli adatból, úgy n® a hibahatára a számolásnak.

• A modellben 1960-tól tekintem a pályakezd®ket, mivel a nem pályakezd®ként taggá

váló egyének vállalták azt a kockázatot, hogy a tagság el®tti jövedelmeikre is vonatkozik
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az a szabály, hogy annak 25%-ára a magánnyugdíjpénztári vagyona után kap járadékot,

így elesve az arra vonatkozó társadalombiztosítás járadéktól. Sokan azonban ezen

feltételek mellett is beléptek, mert az els® pár évben az állam garanciát vállalt a

pénztári ki�zetésekre is olyan módon, hogy akinek nem éri el a társadalombiztosítási

járadék 25%-át a pénztári járadék, annak kipótolja azt a 25%-nak a 75%-ával, ezt

nevezték normajáradéknak. Az utóbbi lehet®séget azonban 2000-ben megszüntették.

• A modellben csak saját, pénztári járadékszolgáltatással fogok számolni. Régebben a

pénztárak egyösszeg¶ ki�zetést teljesítettek, a járadék lehet®sége csak 2017 óta van

jelen, az egyösszeg¶ ki�zetést viszont már nem engedélyezik, csak kedvezményezett

részére a biztosított felhalmozási szakaszban történ® halála esetén. A járadékot ille-

t®en a törvény engedélyez nem csak pénztári, hanem biztosítói járadékot is, azonban

ilyen nincs jelen a piacon. A kiszervezés és a terméktervezés díja a biztosító részér®l

jelent®sen megnövelné a járadékszolgáltatás költségeit, továbbá a megmaradt tagok

alacsony száma túlságosan kisméret¶ veszélyközösséget jelentene.

• A modellben a nyugdíjazáskori induló nyugdíjjáradékokat fogom összevetni, így az

árin�áció, mint a társadalombiztosítás nyugdíj kés®bbi emelésének alapja nem játszik

szerepet a számolásban.

• A modellben a költségeket illet®en csak a rendszeres költségeket fogom �gyelembe

venni, mivel az egyszeri költségeket az induló nyugdíjjáradékok összehasonlítását tor-

zítanák, így azokat csak id®arányosan lehetne �gyelembe venni.

• A modellben csak teljes évekkel számolok, törtévi értékeket nem veszek �gyelembe,

így például a szolgálati id® évesítését. Azzal a feltételezéssel élek, hogy a pályakezdés

évében végig aktív keres® volt az adott személy és a nyugdíjba vonulás éveben már

nem realizál munkajövedelmet. Következésképpen folyamatos, teljes munkaid®s mun-

kaviszonyt feltételezek a pályakezdés évének kezdetét®l a nyugdíjba vonulás évének

végéig.

• A pénztári be�zetések esetén eltekintek a jöv®beli pótlólagos munkavállalói/munkáltatói

be�zetések �gyelembe vételét®l, illetve ki�zetések esetén pedig a pótlólagos ki�zeté-

sekt®l: 13. havi nyugdíj, alkalmi Erzsébet-utalvány.

• A ki�zetést csak a tag részére tekintem. Nem fogom számszer¶síteni magánnyug-

díjpénztári kedvezményezett által kapott összeg különbségét az özvegyi nyugdíjtól,

árvaellátástól.

• A számításokat az induló nyugdíjjáradékra korlátozom. A társadalombiztosítási rend-

szerbe visszalép®k egyszeri reálhozam ki�zetését, ha �gyelembe venném az induló
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nyugdíjjáradékok összehasonlításakor, akkor az torzítaná az eredményeket, hiszen ez

egy egyösszeg¶ ki�zetés a társadalombiztosítási nyugdíjon felül. Amennyiben azonban

már a számítások során a magánnyugdíjpénztári vagyont csak az in�ációval növelem, a

reálhozamot �gyelmen kívül hagyva, akkor a két járadék nettósítható lesz egymással.

Azonban így a nyugdíjba vonuláskori tagság megtartásának döntését nem befolyásolja

a pénztár által nyújtott reálhozam.

• A dolgozatomban nem kívánom külön kezelni a nemeket, mivel a nyugdíjszámításuk

azonos módon történik mindkét nemre és mivel a N®k 40 elv torzítaná a kapott ered-

ményeket. A N®k 40 szabály szerint 40 szolgálati év után a nyugdíjkorhatár �gyelembe

vétele nélkül nyugdíjba vonulhatnak a n®k. A nyugdíjjáradék számításában nem alkal-

mazható a nemek közti megkülönböztetés a 2004-es Gender Direktíva hatályba lépése

óta, az Európai Unió ilyen módon tiltja a nemek közti megkülönböztetést a biztosítá-

si díjakban és juttatásokban, így azonos halandósági táblát fogok használni mindkét

nemre.

3.2. Nyugdíj számítása

A következ® alfejezetben a nyugdíjszámítás módszertanát fogom bemutatni. El®ször

a munkavállaló és munkáltató által be�zetett nyugdíjjárulék mértékét, id®beli változásait

tekintem az 1998-as nyugdíjreformtól kezdve egészen 2018-ig. Utána rátérek a társadalom-

biztosítási nyugdíj számítására, illetve a járadékszolgáltatást igényl® tagok esetén annak

arányosítására a törvény szerint. Végül a magánnyugdíjpénztári járadék számítását muta-

tom be a jelenleg hatályos Szolgáltatási Szabályzat alapján.

3.2.1. Nyugdíjjárulék számítása

Ahhoz, hogy meg tudjuk becsülni a magánnyugdíjpénztári tagok pénztári vagyonát,

els®sorban ismernünk kell a járulék be�zetéseik mértékét. A nyugdíjjárulék be�zetések ese-

tén megkülönböztetünk munkavállalói és a munkáltatói kötelezettségeket. A munkavállaló

bruttó béréb®l automatikusan levonásra kerül a járulék, a munkáltató esetén pedig a mun-

kavállaló bruttó bérén felül �zeti be a bérnek az 1997-es LXXXI. törvényben meghatározott

arányát. A magánnyugdíjpénztári rendszer bevezetését követ®en a munkavállalói nyugdíj-

járulékokat felosztották az állam és a pénztárak közt az el®bbi törvényben meghatározott

arányban. A pénztárakba járulék 1998.01.01-t®l 2010.09.30-ig került be�zetésre. Fontos

megemlíteni, hogy 1992.03.01-t®l 2012.12.31-ig jelen volt a magyar nyugdíjrendszerben a

járulékplafon, mely korlátozta a beszámítható jövedelem összegét, így a havi járulékplafon

felett nem kellett többet be�zetni, így a kés®bbi ki�zetend® nyugdíjjáradékok mértéke is

korlátozott volt. A nyugdíjplafon motivációja az átcsoportosítás volt, másképp a perverz
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redisztribúció elkerülése, miszerint az alacsony jövedelm¶ek �nanszírozzák meg a magas jö-

vedelm¶ek nyugdíját. 2013-tól eltörölték a nyugdíjplafont.

4. ábra. Munkavállalói járulékok 1988-2018

Adatok: [62], NAV [63]

A 4. ábrán láthatóak a munkavállalói járulékmértékek: nyugdíj, egészségbiztosítási és

munkaer®piaci járulék, továbbá a munkáltatói járulékok hasonló felosztásban. 2012.01.01-t®l

a munkáltatói társadalombiztosítási járulék helyett szociális hozzájárulási adót kell �zetni.

3.2.2. Társadalombiztosítás nyugdíjjáradék számítása

A társadalombiztosítás nyugdíj számítása [24] [31] során el®ször ellen®rizni kell a jog-

szerzési feltételeket, hogy elérte-e az adott személy az öregségi nyugdíjkorhatárt, vagy n®k

esetén rendelkezik-e 40 év szolgálati id®vel, továbbá n®k és fér�ak esetén egyaránt meg kell

nézni, hogy van-e legalább 15 évnyi szolgálati ideje.

Ezután az ellátási mérték meghatározása következik, mely az életpálya hosszával és a jövede-

lemmel is arányos. Ekkor a nettó átlagjövedelem meghatározása a cél, melynek a számítása

az alábbi lépésekb®l áll:

• A bruttó jövedelemb®l indulunk ki, melyet járuléktalanítunk, azaz levonjuk bel®le

a munkavállalói járulékokat a törvényben meghatározott arányban. Amennyiben az

adott évi �zetend® járulék meghaladja a járulékplafon mértékét, úgy a járulékplafon
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mértékéig kell csak járulékot �zetni, természetesen így a ki�zetés is ennek arányában

fog történni.

• A járuléktalanított jövedelmeket az adott évi adótáblák alapján csökkenteni kell a

személyi-jövedelemadó mértékével. Az adótáblák szinte évente változtak 1988 óta,

2010-ig sávosan progresszív adótáblát (magasabb adóalaphoz sávosan magasabb adó-

kulcsot) használtak, majd 2011-t®l egykulcsos lett a személyi-jövedelemadó, illetve

2010-t®l 2012-ig a kereseteket szuperbruttósítani kellett. Természetesen az adóalap-

és adókedvezményeket is itt kell �gyelembe venni. A számítás során �gyelembe kell

venni, hogy eltér®en a bruttó- és nettó bér általános fogalmától és számításától, a

nyugdíj kalkulálása során nem a teljes bruttó jövedelmet tekintik adóalapnak, hanem

csak a járuléktalanított jövedelmet, így egy alacsonyabb összegre határozzák meg a

levont adó értékét. Ennek következtében ez eltérést fog adni a valósan be�zetett adó

értékét®l, szemléltetésképp az eltérés értéke 2018-ban: a bruttó jövedelem 2,775%-a.

Az eltérés hátterében az áll, hogy 2008-ig nem vonták le a járulékot a nyugdíjszámítás

során a jövedelemb®l, mivel ilyen módon addig sem a pontos nettó összeget vették

�gyelembe, így az azutáni eltérés a valós nettó jövedelemt®l sem okozott problémát.

5. ábra. Járulékplafon értéke különböz® bérekhez viszonyítva

Adatok: MÁK [32], KSH [38]

• A következ® lépésben a valorizációs szorzók használata következik. Minden évben

Kormányrendelet által meghatározott új valorizációs szorzókat kell használni, melyek

az 1988-tól számított nettó jövedelmeket hozzák azonos szintre. Ez abból következik,

hogy a valorizációs szorzókat az adott évi bérin�ációval növelik, emiatt a t. évi szor-

zókat már t-1. évben közlik, tehát a szorzók értéke t-1, illetve t évekre: 1.
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Tehát a nettó napi átlagjövedelem számítása a következ® módon alakul:

nw =

tn∑
i=1988

nwi · vi
di

· 365
12

nw: nyugdíj alapját képez® havi nettó átlagkereset

nwi: nettó jövedelem az i. évben

vi: valorizációs szorzó az i. év jövedelméhez

di: jövedelemszerz® napok száma az i. évben

tn: nyugdíjazás éve

• 2016 óta degressziót alkalmaznak a kiugró átlagkeresetek korrekciójára, így a megha-

tározott átlagjövedelmi sávokon felüli értékek esetén 90%, illetve 80%-át lehet csak

�gyelembe venni az átlagjövedelemnek a nyugdíjszámításhoz.

• A nettó átlagjövedelmet a szolgálati id® szorzókkal kell korrigálni, ezek értékei a szol-

gálati id® növekedésével emelkednek, minimum 15 év szolgálati id® esetén 43%, 50 év

szolgálati id®t®l 100%-a az említett jövedelemnek. A szorzók az aktív, jövedelemszerz®

évek növelésére ösztönöznek.

A törvényben meghatározott szorzók alkalmazása az alábbi képlet alapján történik.

sy = int(

tn∑
i=1

sdi
365

)

sy: szolgálati évek száma

sdi: i. évben megszerzett szolgálati napok száma

Tehát a fenti számítások elvégzése után adódik a kezd® havi társadalombiztosítási nyugdíj-

járadék.

Magánnyugdíjpénztári tagok esetén azok, akik nyugdíjpénztári járadékszolgáltatást igé-

nyelnek, azoknak a következ® számítási metódust kell alkalmazni a társadalombiztosítás

járadék értékére.

sz = h+ (1− h) · 0, 75

sz: társadalombiztosítás nyugdíjjáradék szorzó

h: a 2010.10.01 óta felhalmozott szolgálati id® és az összes szolgálati id® hányadosa, ahol a

szolgálati id®t napokban kell megadni, és az értékét két tizedesjegyre kerekíteni.

Tehát a kapott kezd® havi társadalombiztosítás nyugdíjjáradék sz aránya lesz a tagok tár-

sadalombiztosítás járadéka. A 4. ábra jól szemlélteti, hogy a piros vonal által megjelenített
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75%-os érték felel meg a számításban alkalmazottnak, azonban ha a be�zetett járulékok ará-

nyát tekintjük, ahogy az az ábrán látható, akkor kiderül, hogy az állam a járulékok átlagosan

75,6%-át kapta a tekintett id®távon.

6. ábra. Nyugdíjjárulékok aránya az állam és a pénztárak közt

Adatok: [62], NAV [63]

3.2.3. Magánnyugdíjjáradék számítása

A magánnyugdíjpénztári járadékszolgáltatás leírását a Horizont Magánnyugdíjpénztár

Szolgáltatási Szabályzata [12] alapján dolgoztam ki, mivel ®k jelenleg az egyetlen pénztári

járadékszolgáltatást nyújtó pénztár. A jelenlegi magánnyugdíjpénztári tagoknak a következ®

lehet®ségeik vannak:

1. visszalépnek a társadalombiztosítás nyugdíj rendszerbe és akkor 100%-os társadalom-

biztosítás nyugdíjat kapnak, mintha nem is lettek volna magánnyugdíjpénztári tagok

vagy

2. járadékszolgáltatást igényelnek.

Nyugdíjpénztári járadék igénylése esetén a járadékos nyugdíjpénztári vagyonát, mely a be-

folyt magánnyugdíjpénztári járulékok hozammal növelt összege, járadékszámítással feloszt-

ják a várható hátralev® évekre. Ezt a számítást minden évben elvégzik, így 0%-os technikai

kamatlábbal számolnak.

Fontos kiemelni, hogy a lejjebb látható járadék számítása nem azonos a biztosítók által alkal-

mazott életjáradékkal. Klasszikus életjáradék esetén egy el®re rögzített technikai kamatláb

alkalmazásával határozzák meg a havi járadék értékét a mortalitási ráták segítségével a tar-

tam végéig, majd a kés®bbiekben a járadékos id®szak alatt ezt az összeget az el®rerögzített

technikai kamaton felül többlethozam visszatérítéssel növelhetik. Azonban, ha a várható
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élettartam megegyezik a valós élettartammal, akkor a két járadék azonos értéket ad. Ellen-

kez® esetben viszont a magánnyugdíjpénztári járadék konstrukciója nem kezeli a hosszú élet

volatilitást.

A dolgozatban, a jelenlegi szabályozás alapján, azzal a feltételezéssel élek, hogy a tagoknak

a nyugdíjba vonuláskori döntésükt®l függetlenül jár a pénztári vagyonukon realizált reálho-

zam értéke. Emiatt a járadék számításához a magánnyugdíjpénztári vagyont a reálhozam

nélkül tekintem, azaz legfeljebb az adott évi árin�áció nagyságú vagyongyarapodás vehet®

�gyelembe a portfóliókon keresztül kapott hozamok esetén. Azonban a 2011-es tagság meg-

tartásával kapcsolatos döntés értékelésére érdemes megtekinteni, hogy mekkora reálhozam

képz®dött az egyes esetekben.

A magánnyugdíjpénztári nyugdíjjáradék számításának menete:

äx = lx ·
ω∑

t=x

1

lt

jar =
Sx − c · äx
12 · äx

x: szolgáltatásban részesül® személy életkora

äx: 1 Ft éves el®leges járadék t®keértéke, x éves járadékos esetén

ω: maximális lehetséges életkor a halandósági tábla alapján, ebben a számításban a magyar

néphalandósági táblában, így a dolgozatban ez az érték 110 év

lx: x évesek száma a halandósági tábla szerint

jar: havi járadékösszeg

Sx: járadékos számlájának egyenlege

c: járadékfolyósítás költségei (max. 3000 Ft évente)
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3.2.4. Példaeset

A példaeset bemutatása során egy olyan magánnyugdíjpénztári tag leírására törekszem,

aki jó kiindulópont az adatok változtatásának szemléltetésére a következ®kben. A példaeset

kezd® nyugdíjjáradékát meghatározó változók értékei:

1. táblázat. Példa

A fenti táblázatban szerepl® értékeket alkalmazva a makró azt az eredményt adta, hogy

a példa személy:

• 2010-ig 10 évi magánnyugdíjpénztári járulék be�zetéseire 25%-át fedezi a teljes nyug-

díjjáradéknak a pénztár, mely a teljes felhalmozásai szakasznak a 6,25%-át fedi le,

• teljes felhalmozott magánnyugdíjpénztári vagyona reálhozam nélkül 1.799.294 Ft, me-

lyen 3.519.229 Ft reálhozamot ért el, ebb®l

• induló nyugdíjjáradéka maradó tagként havi 163.290 Ft 1, melyb®l a magánnyugdíj-

pénztárra es® rész 7.731 Ft, melyet pénztári járadék formájában kap meg,

1Ezt az összeget a reálhozammal csökkentett pénztári vagyon alapján számoltam ki, hogy nettósíthetó

legyen a társadalombitosítási járulékkal, azonban a valóságban a teljes, reálhozamot is tartalmazó magán-

nyugdíjpénztári vagyonból számítják azt.
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• induló nyugdíjjáradéka visszalép®ként havi 165.929 Ft, melyb®l magánnyugdíjpénz-

tárra es® rész 10.371 Ft, melyet visszalép®ként a társadalombiztosítási nyugdíja fenn-

maradó részével együtt kap meg az állami rendszerb®l,

• így az induló nyugdíjjáradéka 2.639 Ft-tal lesz több, ha visszalép a társadalombiztosí-

tási rendszerbe.

Az adatok mélyebb megértését szolgálja az alábbi gra�kon.

• Szemlélteti a bruttó és nettó valorizált éves jövedelmek közti különbséget.

• Továbbá az adott évi jövedelmek összehasonlíthatóvá válnak a kumulált magánnyug-

díjpénztári vagyonnal.

• Ezen felül az magánnyugdíjpénztári vagyon növekedésének változása is leolvasható róla

reálhozam nélkül.

7. ábra. Átlagos egyéni jövedelem életpálya

A pénztári vagyon a felhalmozási id®szakban a portfóliók hozamaival n®, így a tagok a

reálhozam értékével kapnak többet, azonban a járadékos szakaszban a társadalombiztosítási

nyugdíjak bérin�ációval való növelése meghaladhatja a pénztári járadékosok Szolgáltatási

számlán elért hozamait, mely nagyrészt rövid lejáratú, alacsony kockázatú értékpapírokból

áll.

Látva a tagságból adódó különbséget a kezd® nyugdíjjáradékok közt, adódik a kérdés, hogy a

fenti paramétereket megváltoztatása esetén hogyan változnak a fenti értékek és különbségük.

Elérhet®-e, hogy a tagi kezd® nyugdíjjáradék meghaladja a 100%-os társadalombiztosítás já-

radékot.
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Feltételezem a 2018 utáni számítások során a 2018-ban érvényes jogszabályi környezet vál-

tozatlanságát, különösképpen a járulékkulcsok, adókulcsok, degressziós szorzók és az el®z®-

ekben bemutatott képletek változatlanságára vonatkozóan.
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3.3. Változók egyéni hatásai

Ebben a részben a változók bemutatásán, el®rejelzésén felül az önálló hatásukat tekintem

a kezd® nyugdíjjáradék értékére. A változók értékeire kiszámolom az abszolút eltérést a

teljes havi induló nyugdíjjáradékok közt és hányadosukat is tekintem a társadalombiztosítási

nyugdíj arányában.

3.3.1. Jövedelem

Jövedelmek tekintetében megkülönböztetek jövedelem kategóriákat, ezeket az átlagbér

arányában határozom meg, illetve jövedelempálya modelleket, ahol a béremelés nagysága,

továbbá elkülönül® béremelési szakaszok alapján de�niálom a kategóriákat. Megkülönböztet-

het®ek még a jövedelmek a keres® neme, végzettsége, foglalkozása, továbbá a munkaviszonya

folyamatossága vagy ellenkez® esetben szakadozottsága alapján. Az alábbiakban részletesen

is kifejtem az egyes lehet®ségeket.

Jövedelem kategóriák esetén megkülönböztetem az átlagbér többszöröseit, azaz:

2. táblázat. Jövedelem kategóriák de�niálása

A kategóriákat a jövedelmi kvintilisek [40] alapján határoztam meg. A 0,45-ös szorzó-

nál kisebbet az átlagbér csökkentésére nem alkalmazhatok a modellben, mert feltételeztem,

hogy folyamatos és teljes munkaid®s a tagok munkaviszonya, ekkor azonban legalább mi-

nimálbér nagyságú a havi jövedelmük. A minimálbér 1992 és 2018 között az átlagbérnek

legalább 28,8%, legfeljebb 42,9%-a volt [41], így a 45%-ot választottam legkisebb szorzónak.

Továbbá, ha a minimálbérnél kisebb a jövedelme az adott munkavállalónak, az arra enged

következtetni, hogy töredezett a munkaviszonya, ebben az esetben a szolgálati idejét ará-

nyosítani kell a ledolgozott munkaórákhoz.

Amint az látható a 3. táblázatban a jövedelmek növekedésével egyaránt n® a különbség az

induló nyugdíjjáradékok közt, egyre kevésbé éri meg tagnak maradni. Azonban ezzel ellenté-

tesen változik a hányados értéke, mivel az eltérés aránya csökken a jövedelem növekedésével.

A lineáris csökkenés az utolsó kategóriánál megtörik, aminek a hátterében a járulékplafon

és a degressziós szorzók alkalmazása, így az életpálya átlag kereset korrekciója lehet.
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3. táblázat. Induló nyugdíjjáradékok eltérése jövedelem kategóriánként

A jövedelmek átlagos életciklusa [26] [27] a 8. ábrán látható. A pályakezdést gyors

béremelkedés követi a kezdeti 6-8 évben (1. szakasz), majd 28-40 éves korban lassuló növe-

kedés �gyelhet® meg (2. szakasz), hasonló meredekség¶ csökkenés látható 40-55 éves korban

(3. szakasz), majd a bérek er®teljes csökkenése következik 60 éves korig (4. szakasz), ezt

pedig egy lassabban csökken® bérszakasz követi a nyugdíjazásig (5.szakasz). Az ábra átla-

gos, aggregált adatokat használ, így tartalmazza a jövedelemkeres®k számának változását

is, így az 1. szakasz hirtelen növekedését a pályakezd®k növekv® száma magyarázza, a 2.

szakasz lassuló növekedésének hátterében a szülési szabadságon lev® n®k jövedelem kiesése

határozza meg, a 3. szakaszban látható lassú csökkenést a kor el®rehaladtával fellép® be-

tegségek miatti kies® keresetek okozzák, majd az elhalálozások, korkedvezményes nyugdíjak

miatt csökken növekv® ütemben a munkajövedelem a 4. szakaszban, majd az 5. szakaszbeli

lassuló csökkenést a viszonylag kevés jövedelemtermel®, akár már nyugdíjkorhatár betöltött

egyén száma jelenti.

8. ábra. Átlagos egyéni életpálya jövedelem

Adatok: KSH

Azonban az el®bbi ábra nem egyezik meg az egyén munkajövedelmének életpályájával,

az egyén esetében egy monoton növekv® ugrófüggvény adja meg a keresett értékeket. Egy

kereseti pálya elején az életpálya átlagkereset 70%-át kapják meg a pályakezd®k [55]. Azon-

ban a növekedés ütemét, az ugrások hosszát több tényez® befolyásolhatja: munkakör jellege,

munkahely váltások száma, szakirányú képzettség, jövedelempálya töredezettsége. Ezt segí-
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ti bemutatni a 9. ábra, mely a Nemzeti Foglalkoztatási Szolgálat adatira támaszkodik. A

nemek közti jövedelmi különbségek korosztályonként különböznek, azaz a munkapálya kez-

detén és végén nincs jelent®s különbség, míg a 30-50 éves korig jelent®s eltérés látható, így

a jövedelem növekedése sem azonos ütem¶ a két nemre. A �zikai-szellemi munkakör meg-

bontásban élesebb di�erencia rajzolódik ki, hiszen a pályakezd®ként megszerzett viszonylag

alacsony munkajövedelmet követ®en a keresetek a �zikai munkásoknál szinte stagnálnak,

míg a szellemi munkásoknál folyamatosan n®nek. Ezt a növekedési ütemet támasztja alá a

diákhitelek modellezésénél [22] látható egyéni növekedési pálya is. Hasonló eltérés várható

a képzettségbeli különbségekb®l adódóan a jövedelmekre vonatkozóan.

9. ábra. Átlagos bruttó havi keresetek értéke korosztályonként 2016-ban, [1]

Adatok: NFSZ [42]

A modellezés során a jövedelmeket csak jövedelem osztályonként és növekedési pályán-

ként különböztetem meg, ezen adatokból lehet következtetni az el®bb felsorolt kategóriákra.

A kereset növekedése adódik

• az egyéni karrier növekedési üteméb®l,

• a reáljövedelem növekedési üteméb®l,

• a bérin�ációból és az árin�ációból.

Az utóbbi két paraméterrel a Valorizációs szorzók résznél foglalkozom. Az egyéni karrier nö-

vekedési ütemét befolyásolja még a munkaviszony szakadozottsága is, azonban a modellben

feltételezem, hogy a vizsgált egyén folyamatos szolgálati id®vel rendelkezik. A modellben az

egyéni karrier növekedési ütemének lehetséges értékei legyenek: 0%, 1%, 1,5% és 3% , illetve

ezek kombinációi a különböz® korosztályok esetén az egyén életpályájában.
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Amint az látható volt a fejenkénti nyugdíjpénztári vagyon hirtelen növekedésénél, feltéte-

lezhetjük, hogy a magasabb jövedelm¶ egyének tartották meg a tagságukat. Ezt az elvet

támasztja alá az is, hogy az alacsonyabb jövedelm¶ egyének a jobban kiszolgáltatottak a

rendszer változásainak, mint a magasabb jövedelm¶ek, kevésbé merték kockáztatni a 2011-

ben meghozott döntésükkel a jöv®beli társadalombiztosítási nyugdíjukat. Mivel korrelációt

feltételezünk a jövedelem kategória és a keresetek növekedési üteme közt, így feltételezhe-

t®en a meredekebb növekedési görbével rendelkez®, szellemi munkások maradtak inkább a

nyugdíjpénztári tagok.

Amint az látható a 4. táblázatban valóban a szellemi munkások, akik meredekebb jövedelmi

görbével rendelkeznek, járnak jobban a tagságuk megtartásával.

4. táblázat. Induló nyugdíjjáradékok eltérése munka jellege szerint

3.3.2. Valorizációs szorzók

A valorizációs szorzók a nyugdíjazást megel®z® év kereseti szintjére emelik az életpálya

jövedelmeket, a valorizációs szorzók értékét a bérin�áció alapján határozzák meg. A 2018

utáni bérin�áció értékét: 1%, 2%, 3%-nak tekintem az egyes esetekben, míg az árin�áci-

ót 0%-nak feltételezem. A 0%-os árin�áció hátterében az áll, hogy az árin�áció azonosan

érintené mind a társadalombiztosítási, mind a magánnyugdíjpénztári induló nyugdíjjáradék

értékét, így nem befolyásolná a köztük lév® különbség értékét. A kés®bbiekben is a változókat

az árin�ációtól való eltérésük értékében határozzuk meg. A bérin�áció értéke a társadalom-

biztosítási kezd® nyugdíjjáradékot jellemzi, és ezt hasonlítjuk össze a magánnyugdíjpénztári

vagyonra kapott hozamokkal.

Amint az leolvasható az 5. táblázatról a bérin�áció növekedésével arányosan n®nek az elté-

rések a két nyugdíjjáradék típus közt.

5. táblázat. Induló nyugdíjjáradékok eltérése bérin�áció értéke szerint
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3.3.3. Nyugdíjkorhatár, szolgálati id® szorzók

A nyugdíjkorhatár 2013-ban 62 év volt, azonban a folyamatos emelés hatására 2022-t®l

65 évre fog n®ni a szolgálati id® szorzók és degressziós jövedelmi küszöbök változatlansága

mellett. A javuló halandósági adatok és a csökken® fertilitási ráták hatására, azaz a növek-

v® id®skori függ®ségi ráta következményeképp további nyugdíjkorhatár növekedés várható,

akár plusz 7 év 2050-ig [61]. A nyugdíjkorhatár növelésének hatására elértéktelenednek a

társadalombiztosítási nyugdíjak, ha párhuzamosan eltolják a szolgálati id® szorzókat is, így

egyre nagyobb szerepet kapnak a magánnyugdíjpénztári nyugdíjszolgáltatások. Mivel ez

még csak tervezet, így a már törvényben rögzített 65 év nyugdíjkorhatárt fogom alkalmazni

a modellben, de a többváltozós elemzésnél részletesebben fogom vizsgálni a nyugdíjkorhatár

esetleges jöv®beli emelését és annak hatásait.

Azonban a nyugdíjkorhatár emelés nem javít minden esetben a függ®ségi rátán, hiszen

ha ezzel egyidej¶leg növekszik a pályakezd®k kora és javul a halandóság, úgy a szolgálati

id® nem növekszik a nyugdíjban töltött évekhez képest. Így a modellemben ezt egy további

lehet®ségként szeretném tekinteni, hogy növekszik az elvárt szolgálati id®, mert megköveteli

a növekv® egészséges nyugdíjban töltött évek száma, így növelhet® az aránya a munkában

töltött évek számának a nyugdíjban töltött évek számához képest. A szolgálati id® növelése

a szolgálati id® szorzók csökkentésével érhet® el. A modellben a szorzókat: 1, 3, 5 év el-

tolással tekintem, ami ekvivalens azzal, hogy az elvárt szolgálati id® 40 évr®l 41-43-45 évre

n®. A szolgálati id® közvetett növelését eredményezte például a korkedvezményes nyugdíj

megvonása is kevés kivételt®l eltekintve.

Alább látható a 6. táblázatban, hogy az eltolás hatására egyre jobban megéri a tagság

megtartása, hiszen a szolgálati id® csak a társadalombiztosítási nyugdíjjáradék értékét befo-

lyásolja, így annak csökkenésével egyidej¶leg a pénztári járadék értéke nem változik. Érdekes

lehetne még azt megvizsgálni, hogy hány évvel kell a szolgálati id® szorzókat eltolni ahhoz,

hogy onnantól a pénztári járadék választása érje meg jobban. Ez a számítások alapján 19

év, azonban a dolgozatomban igyekszem reális változásokat bemutatni, így ennek az érték-

nek a további vizsgálatától eltekintek, hiszen 2050-ig 19 évnyi korrekció nagyon széls®séges

változtatást jelentene és azt a demográ�ai helyzet sem indokolja ilyen mértékben. A kés®bbi

fejezetekben a változók értékeinek optimalizálásával egyes esetekben lehet, hogy kevesebb

korrekció is elég a fenti hatás eléréséhez.

6. táblázat. Induló nyugdíjjáradékok eltérése szolgálati id® eltolása esetén
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Azonban érdemes összevetni azt a két esetet, hogy az adott egyén nyugdíjkorhatár nö-

vekedése miatt dolgozik tovább, vagy saját döntéséb®l. Ha korhatár emelése miatt, úgy

adódik a kérdés, hogy a szolgálati id® szorzók változatlansága mellett teszi ezt? Ekkor a

magánnyugdíjpénztári tag jobban jár-e abban az esetben, ha a nyugdíjkorhatár elérése után

is növeli a szolgálati idejét, akár 50 évig, az így kapható magasabb szorzó érdekében?

A 7. táblázatban látható, hogy a magasabb szolgálati id® szorzó és a hosszabb felhalmo-

zási szakasz hatására, nagyobb nyugdíjpénztári vagyon jellemzi az egyént, így egyre inkább

megéri tagnak maradni.

7. táblázat. Induló nyugdíjjáradékok eltérése kés®bbi nyugdíjba vonulás esetén

3.3.4. Tagság kezdete, munkaer®piacra lépés

A magánnyugdíjpénztárak 1998-as indulását követ®en a pályakezd®k számára kötelez®vé

vált a belépés, azonban a már régebben munkaer®piacra lépett egyének is taggá válhattak.

Feltételezem, hogy aki önkéntesen, nem pályakezd®ként lépett be a pénztárba, az az indulás

évében 1998-ban lépett be. Amint azt már fentebb említettem, a tagok 2010-ig szerzett

nyugdíjképletbe transzformálható jövedelmüknek csak 75%-a után fognak társadalombizto-

sítási nyugdíjat kapni a pénztári járadék választása esetén. A 75%-os értéket az 1998-2010

id®szak alatt be�zetett munkáltatói és munkavállalói nyugdíjjárulékok arányainak átlaga ad-

ja, miszerint erre az id®szakra a nyugdíjjárulékok megoszlásának az aránya az állam és a

pénztárak közt 75% és 25%. A 8. táblázat a második oszlopában azt mutatja meg, hogy az

adott évben munkaer®piacra lép®k 2010-ig be�zetett nyugdíjjárulékaikból mekkora arányt

képvisel az államhoz befolyó rész. Amint az a táblázatban is látható a 75% az f®ként a pá-

lyakezd®ket érinti, azok számára, akik önkéntesen léptek be, ez az arány sokkal magasabb.

A 8. táblázat harmadik oszlopában pedig a magánnyugdíjpénztári tagok társadalombiztosí-

tási nyugdíjjáradék szorzója látható. Az oszlop értékeinek növekedése azt mondja meg, hogy

minél rövidebb ideig volt 2010-ig tag, annál nagyobb része származik a nyugdíjjáradékának

a társadalombiztosítási nyugdíjrendszerb®l. Felmerül tehát a kérdés, hogy 2011-ben hány

év tagsággal érte meg tagnak maradni? Továbbá, hogy akinek rövid volt a 2010-ig terjed®

tagsága, annak milyen paraméterek mellett érte meg a tagság megtartása mellett dönteni?
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8. táblázat. Nyugdíjjárulék megoszlása és ennek hatása

Adatok: MÁK

Amint az látható a 9. táblázatban, ha a példaesetben szerepl® egyén kés®bb lép a mun-

kaer® piacra (2000 után), de azonos szolgálati id®t teljesítve (40 év), akkor jobban megéri

tagnak maradnia, mivel a teljes nyugdíjjáradékának kisebb részét fogja a magánnyugdíj-

pénztár fedezni (közel 6% helyett közel 3%-át). Azonban minél rövidebb ideig tag, annál

kisebb pénztári vagyont halmozott fel, így a két járadék közti eltérés csak 1% körüli.

9. táblázat. Induló nyugdíjjáradékok eltérése pályakezdés éve alapján

A dolgozatban már többször említést tettem róla, hogy a magasabb pénztári vagyonú

egyének maradtak tagok a statisztikák alapján és a 10. táblázat is ezt a döntést támasztja

alá. Az olvasható le róla, hogy minél kés®bb lépett be a pénztárba, annál kisebb pénztári

vagyont halmozott fel, és annál kisebb összvagyonból képeznék a pénztári induló nyugdíj-

járadékát. Fontos megjegyezni, hogy ez az eset a példában szerepl® egyén számára nem

volna lehetséges, hiszen a pályakezd®knek kötelez® volt a belépés a magánnyugdíjpénztá-

rakba 2001-ig. Azonban jól szemlélteti, hogy a rövidebb pénztári tagság milyen hatással

van az induló nyugdíjjáradékokra, továbbá azt, hogy milyen különbséget eredményez az, ha

valaki kés®bb lép be a pénztárba, már nem pályakezd®ként.
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10. táblázat. Induló nyugdíjjáradékok eltérése pénztári tagság kezdete szerint

3.3.5. Járadékszámításhoz használt halandósági tábla

A járadékszorzó számításához szükség van az alkalmazott halandósági tábla meghatá-

rozására, melyet a pénztárak a Szolgáltatási Szabályzatukban tüntetnek fel. Halandósági

táblák közt megkülönböztetünk néphalandósági táblát, mely egy ország halandósági rátá-

it tartalmazza, illetve biztosítotti vagy járadékos táblát, mely egy adott veszélyközösség

rátáit adja meg. A biztosítotti táblák jobban leírják a veszélyközösség halandóságát, azon-

ban ehhez nagy biztosítotti állományra, illetve sok évi adatra van szükség, ezért inkább a

néphalandósági táblák korrekcióját szokták alkalmazni. Feltételezhet®, hogy egy járadékos

veszélyközösség jobb életkilátásokkal rendelkezik a néphalandóságnál, így a néphalandósági

táblákat korrigálni szokták különböz® módszerekkel:

• egy adott szorzóval a teljes halandósági táblára;

• több szorzóval, melyeket korcsoportonként határoznak meg;

• vagy a korcsoportokon belül a kort korrigálják, azaz a valós kortól eltolják a számítás-

hoz használt kort.

A dolgozatomban három különböz® korrekciós szorzó alkalmazásának hatásait fogom te-

kinteni, melyek a teljes halandósági táblára vonatkoznak. A magyar néphalandóság [43]

korrekciója érdekében a következ® három szorzó hatását fogom elemezni a modellben:

• 85%: ezt az értéket a Horizont Szolgáltatási Szabályzata alapján kaptam, mivel ott

a n®i halandósági táblát alkalmazzák, mely 85%-kal jobb halandósági rátákat jelent a

néphalandóságnál

• 70%: ezt az értéket biztosítói életjáradékok esetén szokták alkalmazni (az információ

interjú során került meger®sítésre, azonban üzleti titoknak min®sül, így nem kerülhet

publikálásra a forrása)

• 55%: ezt az értéket az angol járadékos halandósági tábla [44] azonos évi magyar nép-

halandósági táblához viszonyított arányából kaptam.

A modellben csak kezd® nyugdíjjáradékkal foglalkozom, azonban a tagok nyugdíjjáradékát

évente újraszámítják és a nem megfelel® halandósági tábla alkalmazása következtében egyik

évr®l a másikra a járulék értéke lényegesen lecsökkenhet a mortalitási adatok javulásának
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hatására. Ennek elkerülése érdekében fontos, hogy a megfelel® elhalálozási valószín¶ségeket

használják a járadék számításához. A halandósági táblák korrekciós szorzójának csökkenté-

sével n® a járadékszorzó, így csökken a járadék értéke. Mivel csak kiinduló nyugdíjjáradékot

tekintek, így csak a 10. ábrán szemléltetem hosszú távon a korrekciós szorzó hatását. Az

ábrához kapcsolódó számítást 0%-os technikai kamattal végeztem. Az els® két görbe a havi

pénztári járadék értékét, a második két görbe a járadékkal csökkentett egyéni pénztári va-

gyont veszi �gyelembe. Továbbá a járadékot leíró görbék a bal oldali függ®leges tengelyhez,

míg a vagyon id®beli alakulását leíró görbék a jobboldali függ®leges tengelyhez kapcsolód-

nak. Fontos kihangsúlyozni, habár a járadék értéke id®vel csökkenhet, azonban a járadékos

csak az induló nyugdíjjáradéka alapján dönt a nyugdíjazáskor a pénztári tagsága megtartásá-

ról. Amint az leolvasható, a kezdetben kedvez®bb halandósági adatok hatására alacsonyabb

pénztári járadék az id® el®rehaladtával kevésbé csökken, mint a korrekció alkalmazása nélkül.

10. ábra. Havi járadék-összvagyon

Adatok: mortality.org [43]

A dolgozatomban alapvet®en a tag egyéni érdekeit tekintem, de fontos megemlíteni a tel-

jes veszélyközösség és a pénztár érdekeit is. Ha jobb mortalitási rátákat vesznek �gyelembe

a járadékos közösségre, akkor a hosszútávú cél az, hogy minél tovább �zet®képes maradjon a

pénztár. Azonban, amint az már szerepelt, ez a járadék nem tartalmaz magában biztosítási

kockázatot, így a csak egyéni számláról történ® járadék�zetés nem jelenthet inszolvenciát

a pénztár számára. Ha hosszú távon magasabbak a járadékok, mint rövid távon, akkor

a pénztárak költségeit magasabb összegalapra határozzák meg, így több bevételhez jut a

pénztár a kiadásai fedezésére. Az egyén tekintetében, ha jobb életkilátásokból indulunk ki,
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akkor azt feltételezhetjük, hogy kés®bb lesz inkább szüksége több járadékra esetleges kórházi

költségekre, betegápolásra.

Az alábbi eredmények alapján (11. táblázat) tehát az induló nyugdíjjáradék esetében kedve-

z®bb egy magasabb mortalitási rátákat tartalmazó halandósági tábla alkalmazása, azonban

hosszútávon az eredmények nem ezt az álláspontot igazolják.

11. táblázat. Induló nyugdíjjáradékok eltérése alkalmazott halandósági tábla szerint

A Horizont Magánnyugdíjpénztár Szolgáltatási Szabályzata alapján a 2014-es n®i ma-

gyar néphalandósági táblát alkalmazza a jelenlegi járadékok számításához. Azonban 2050-ig

valószín¶leg frissíteni fogják a használt halandósági táblát, így a modellben el®rejeleztem a

halandósági táblákat, melyhez a Lee-Carter módszert alkalmaztam. Ez a módszer a histo-

rikus adatokból jelzi el®re a jöv®beli halandósági rátákat. A módszer továbbá simítja is a

halandósági adatokat, amit az alábbi gra�konon (11. ábrán) is látható. A gra�kont csak

65-80 éves halandósági rátákra korlátoztam, hogy jobban látszódjon a különbség az egyes

el®rejelzések közt. [28]

11. ábra. Lee-Carter

Adatok: mortality.org [43]
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3.3.6. Magánnyugdíjpénztári portfóliók, hozamok

A tagok a nyugdíjpénztári vagyonukat portfóliókba fektetik, ahol a portfóliók felépítését

a nyugdíjpénztárak vagy az általuk megbízott bróker cégek határozzák meg [10]. A tagok

2008 óta három portfólió közül választhatnak a felhalmozási id®szakban kockázatosság és

egyéni életpályájuk �gyelembe vételével és a járadékos szakaszban a Szolgáltatási Szám-

lák szerint van befektetve a pénztári vagyonuk [13]. A portfólió választással nem rendelkez®

tagok számára a nyugdíjkorhatárig hátra lev® id® függvényében a pénztárak végzik el a beso-

rolásukat az egyes portfóliókba. A portfóliók összetételük alapján a következ® kockázatokat

foglalják magukba: országkockázat, kibocsátói kockázat, partnerkockázat, hozam kockázat,

mely áll kamatláb- és árfolyamkockázatból, továbbá likviditási kockázat és globális gazdasá-

gi kockázat. Ilyen módon tehát a kevésbé kockázatos portfóliók több, hosszú távú kötvényt

tartalmaznak, míg a kockázatosabb, hozammaximalizáló portfóliók több részvényb®l állnak

és többnyire itt kap szerepet a nemzetközi diverzi�káció is. A 8. ábra a teljes pénztári

vagyon egyes években való befektetéseinek összetételét mutatja. Amint az látható az állam-

kötvények aránya csökken, míg a befektetési jegyeké n® a teljes portfólióban, továbbá míg

az egyéb kötvények aránya minimálisra csökkent, addig a részvényeknek egyre nagyobb a

szerepe.

12. ábra. Befektetett eszközök összetételének aránya id®rendben

Adatok: MNB [30]

A portfóliók eszköz összetétele a benne szerepl® hosszútávú és rövidtávú kötvények, to-

vábbá részvények arányától függ. A három választható portfólió tehát a következ®:

• Klasszikus (KLA): Ez a portfólió a nyugdíjkorhatártól legfeljebb 5 évre lev® tagok szá-

mára javasolt. F®képp rövidtávú instrumentumokat tartalmaz, leginkább pénzpiaci

portfólió. Fontos tulajdonsága még a megfelel® likviditás és az alacsony veszteségkoc-

kázat.
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• Kiegyensúlyozott (KIEGY): Ezt a portfóliót a nyugdíjkorhatártól 5-15 évre szokták

javasolni, így középtávú az átlagideje is, melyet vegyes instrumentumokból valósítanak

meg, kockázatvállalási mértéke mérsékelt szint¶.

• Növekedési (NÖV): Ezt a portfóliót a korhatártól legalább 15 évre lév® tagoknak ajánl-

ják hosszú id®távja és magas kockázatvállalása miatt. Célja a pénztár által még vál-

lalható nagyságú kockázat melletti hozammaximalizálás. Ezt a portfóliót a nyugdíj-

korhatár betöltése el®tti évben már nem lehet választani.

A 13. ábra tartalmazza az egyes portfóliók felépítését, és a benne lev® instrumentumok

arányát a Horizont jelenlegi Befektetési Politikája alapján, ezen felül a szolgáltatási számlák

esetében a portfólió f®ként rövid lejáratú kötvényekb®l áll.

13. ábra. Egyes portfóliók összetételének aránya (Horizont 2018)

Adatok: Horizont Befektetési Politika [10]

A modellben az induló nyugdíjjáradékot a reálhozam �gyelembe vétele nélkül tekintem,

azonban a tag döntését a tagság megtartásáról befolyásolhatja a reálhozam értéke, ezért

megvizsgálok különböz® esteket:

1. A pénztár sorolja be a tagot a megfelel® portfóliókba.

2. A tag kiválasztja a számára ideális portfóliót, az egyes élethelyzetekben önállóan vált.

(A váltás költségét®l eltekintek a modellben.)

3. A tag a jobb hozamok érdekében pénztárat vált, ha jelent®s különbséget észlel azonos

portfóliók közt. (A váltás költségét®l eltekintek a modellben.) Mivel a dolgozatban

a Horizont járadékszolgáltatását elemzem, így ezt az esetet nem vizsgálom külön az

el®bb felsoroltaktól.

A modellben a portfóliókban szerepl® értékpapírokat becsl® indexek alapján határozom

meg a hozamokat a jöv®re nézve. Ez az index a rövid távú kötvényekre az RMAX, hosszútávú
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kötvényekre a MAX és a részvények. A számításokban a hozamokat a árin�ációhoz képest

határozom meg:

• RMAX: I+1%,

• MAX: I+1,8%,

• EQ: I+4,3% nagyságban [45].

Amint az látható a 12. táblázatból nem a pénztár besorolása adja a legmagasabb reál-

hozamot a tartam végén, azonban nagyobb hozamot nyújtó portfóliók nagyobb kockázatot

is rejtenek magukban.

12. táblázat. Reálhozam értékei választott portfólió alapján

A hozamok el®rejelzéseihez fontos tekinteni a szórásukat [45] is, hiszen nagyon hosszú

távra tekintjük azokat:

13. táblázat. Az egyes indexekhez tartozó hozam el®rejelzések szórásai

A 14. táblázat azt mutatja, hogyha �gyelembe vesszük a hozamok el®rejelzéseire adott

kon�dencia intervallumokat, akkor az mekkora különbséget eredményezhet a reálhozam ér-

tékében. Ebben az esetben a választható portfóliók esetén a pénztár általi besorolást vettem

alapul.

14. táblázat. Reálhozam értékei a hozamok szórása szerint

További lehet®ségképp érdemes megnézni azt az esetet, ha a pénztár változtat az egyes

portfóliók felépítésén. A növekedési portfólió összetételének változtatása látható a 15. táblá-

zatban. Ha növelem a kockázatosabb instrumentumok arányát a portfólióban, olyan módon,

hogy az még engedélyezett a Befektetési Politika alapján, akkor növekv® reálhozam érhet®

el.
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15. táblázat. Reálhozam értékei a Növekedési portfólió összetételének megváltoztatása szerint

Eddig f®ként a választható portfóliókról esett szó, mert az jellemzi a felhalmozási sza-

kaszt, azonban fontos megemlíteni, hogy más befektetés vonatkozik a járadékos szakaszban

a pénztári vagyonra, ugyanis ekkor átkerül a Szolgáltatási számlára. A Szolgáltatási számla

a Horizont Befektetési politikája szerint 100%-ban RMAX indexekb®l áll, azonban érdemes

megvizsgálni, hogy miként változik a hozam, ha megváltoztatom a portfólióban szerepl®

értékpapírok arányát. Ennek az eredménye a 16. táblázatban látható.

16. táblázat. Szolgáltatási számla várható hozama a portfólió eszköz összetétele szerint

3.3.7. Költségek

A 2011-es nyugdíjreform után a törvény er®sen korlátozta a tagdíjból, vagyonból levon-

ható költségeket. A társadalombiztosítási rendszerbe visszalép®k költségei nem haladhatják

meg a tag követeléseinek 0,1%-át, legfeljebb 5.000 Ft-ot, illetve a portfólióváltás költségei

hasonlóan a fentiekhez kisebbek kell legyenek, mint az 0,1%-a, azonban legfeljebb 2.000 Ft

lehetnek. Továbbá elvonják még a m¶ködési és a likviditási költségeket, ami a tagdíj leg-

feljebb 3%-a, illetve a járadékszolgáltatás költségeit is, mely maximum 3.000 Ft lehet. A

befektetési költségek éves összege legfeljebb a vagyon napi bruttó piaci értékének számta-

ni átlagának 0,2%-a lehet. A fennmaradási támogatás is tekinthet® költségnek, hiszen a

jöv®beli járadékszolgáltatás érdekében felmerül® ráfordítás, azonban ez nem kötelez®, így

mell®zöm a számításokban.

Az egyszeri költségek lehetnek például a a társadalombiztosítási rendszerbe való visszalépés

költsége, másik pénztárba való átlépés költsége, portfólió váltás költsége, éves járadékszolgál-

tatás költsége. Azonban ezen költségeket nem veszem �gyelembe a modellben, mert ahhoz,

hogy megfelel® módon nettósítható legyen a két induló nyugdíjjáradék fajta, ezen költségeket

id®arányosan kellene felosztani.
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3.3.8. Járadékigénylés halasztása

A magánnyugdíjpénztárak számára engedélyezett a járadékok kés®bbi, nyugdíjazás utá-

ni, választott id®pontban való indítása, mely azon tagok számára ideális lehet®ség, akiknek

a csökkentett társadalombiztosítási nyugdíj fedezi a kiadásaikat, így a pénztári vagyonu-

kat hagyják gyarapodni a választott jöv®beli járadék indításig. Tehát ha a tag úgy dönt,

hogy a nyugdíjjáradékot csak halasztva igényli, akkor a pénztári vagyona a felhalmozási sza-

kaszban marad, azaz a választható portfóliókban gyorsabban növekedhet a vagyona, mint a

Szolgáltatási Számlákon a járadékos id®szakban.
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3.4. Változók együttes hatásai

Ebben a fejezetben az a célom, hogy több változó együttes hatását tekintsem a mo-

dellben az induló nyugdíjjáradék értékére maradó pénztári tagok és társadalombiztosítási

rendszerbe visszalép®k esetén. Az el®z® fejezetben kapott eredményekkel sz¶kítem a vizs-

gált területet. A többváltozós elemzésnél az ábrázolhatóság érdekében egyszerre legfeljebb

két változót tekintek, és a kapott eredmények alapján folytatom a vizsgálatot. A fejezetet

több részre tagoltam aszerint, hogy milyen szempontból elemzem a járadék értékét. A fejezet

végére meghatározom, hogy mely esetekben éri meg a nyugdíjazáskor is a tagság megtar-

tása mellett dönteni. Ezután pedig egy kitekintés következik, melyben a modell lehetséges

b®vítéseit fogalmazom meg.

Az alábbi táblázat azt mutatja meg, hogy az egyes vizsgált területeken mely változó páro-

sítások eredményeit tekintettem.

17. táblázat. Változómátrix kétdimenziós táblázatokhoz

3.4.1. További változók kapcsolata a jövedelmet jellemz® változókkal

A nyugdíjjövedelem és a többi változó kapcsolatát már többen elemezték, így például

Hollósné Marosi Judit egyik tanulmányában [15] azt vizsgálta, hogy a 2010-ben új öregségi

nyugdíjas fér�ak statisztikáiból milyen következtetéseket lehet levonni. Az adathalmazt 50

különböz® kereseti pályára bontotta (a kereseti pályákat 1988-2010 közti kereseteik alapján

határozták meg), így azon értékek, melyek hasonlóak, azonos csoportba, klaszterbe kerültek.

Az elemzés kiterjedt az értékek elemzésén felül arra is, hogy mennyire stabilak a kapott cso-
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portok. Arra a következtetésre jutottak, hogy a legalacsonyabb és legmagasabb jövedelm¶ek

tekinthet®ek a legstabilabbnak, a középs® csoportokban lév® egyének a vizsgált id®szak alatt

többször változtatták a besorolásukat. Továbbá elmondható még, hogy a magasabb nyug-

díjat kapó egyének magasabb szolgálati id®vel rendelkeznek, nyugdíj el®tti utolsó munkával

töltött éveikben is kevésbé szakadozott a munkaviszonyuk, ezáltal magasabb szolgálati id®

szorzó alkalmazható a nyugdíjuk számításakor. Az 50 klaszter 10 legalacsonyabb kereset¶

csoportját mindössze 39 év átlagos szolgálati id® jellemzi, s®t volt olyan csoport, melyet

mindössze 28 év, addig a 10 legmagasabb kereset¶ csoport átlagos szolgálati ideje 42 év fö-

lött volt. Hasonlóan a nyugdíj el®tti utolsó 22 évb®l az el®bbi csoportok átlagosan kevesebb,

mint 16 évet dolgoztak, míg az utóbbiak több, mint 21 évet.

A fentiek alapján tehát elemzem a jövedelem változók kapcsolatát a többi változóval.

A 18. táblázat alapján tehát minden jövedelmi kategóriában a szellemi munkásnak éri

meg jobban maradni, a továbbiakban tehát ezzel fogok számolni. Azonban az is látható,

hogy nem azonos mértékben növekednek az eltérések, melynek hátterében az állhat, hogy az

egyes jövedelmi kategóriák a munka jellegét®l függ®en különböz® degressziós sávba esnek.

18. táblázat. Induló nyugdíjjáradékok eltérése a jövedelmi kategóriák és a munka jellege

szerint

Ahogy azt vártuk a bérin�áció növekedésével n®tt a különbség, továbbá egyre magasabb

jövedelmi kategória választásával csökken az eltérés, így a legkedvez®bb eset az átlagbér

400%-a jövedelm¶ egyén 1% bérin�áció mellett. A további számításokban, így az 1%-os

bérin�áció értékét fogom alkalmazni.

19. táblázat. Induló nyugdíjjáradékok eltérése a jövedelmi kategóriák és a bérin�áció szerint
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A nyugdíjba vonulás eltolásával és a jövedelmek növekedésével egyre inkább megéri a

magánnyugdíjpénztári tagság megtartása. A 20. táblázatról leolvasható, hogy ha a példaeset

az átlagbér helyett annak négyszeresét kapja és 6 évvel tovább dolgozik az eredeti 40 év

szolgálati id®nél, a nyugdíjkorhatáron felül, akkor már több pénztári járadékot kap, mintha

visszalépne a társadalombiztosítási rendszerbe. Látható, hogy ha 6 helyett legalább 9 évvel

dolgozik tovább, abban az esetben már minden jövedelmi kategóriában megéri megtartani

a tagságot és pénztári járadékot igényelni. A kiszámoltak csak a kezd® nyugdíjjáradékra

vonatkoznak, azonban míg a társadalombiztosítási nyugdíjjáradék csak növekedhet, addig a

pénztári járadék értéke csökkenhet is akár.

20. táblázat. Induló nyugdíjjáradékok eltérése a jövedelmi kategóriák és a nyugdíjba vonulás

eltolása szerint

Az el®z® fejezetben a szolgálati id® szorzók 19 évnyi eltolása volt szükséges az átlagbér

jövedelm¶ példa egyénnek, ahhoz, hogy jobban megérje a nyugdíjba vonuláskori tagság meg-

tartása. Azonban a 21. táblázatból látható, hogyha a példa egyén jövedelme a négyszeresére

növekedik, akkor már a szolgálati id® szorzók 11 évnyi eltolása is elégséges, habár ez az eset

sem valószín¶, hogy bekövetkezik.

21. táblázat. Induló nyugdíjjáradékok eltérése a jövedelmi kategóriák és a szolgálati id®

szorzók eltolása szerint

A 22. táblázat azt az esetet szemlélteti, ha a példaeset születési kora változatlan, de

kés®bb lép a munkaer®piacra és a belépésével egyidej¶leg pénztári taggá válik. Továbbá azt is

magába foglalja, hogy ha 2000-ben pályakezd®, akkor 2040-ben a nyugdíjkorhatár elérésével

vonul nyugdíjba, míg a többi esetben a korhatár betöltése után tovább dolgozik, míg el nem

éri a 40 év szolgálati id®t. Ebben az esetben minél kés®bb lép a munkaer®piacra, annál

kés®bb megy nyugdíjba, így a járadékszorzója alacsonyabb lesz a magánnyugdíjpénztári
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járadék számításában, hiszen várhatóan kevesebb nyugdíjas évre kell szétosztani az azonos

id®tartam alatt felhalmozott pénztári vagyont.

22. táblázat. Induló nyugdíjjáradékok eltérése a jövedelmi kategóriák és a pályakezdés elto-

lása szerint, változatlan születési évvel

A 23. táblázat a pályakezdés eltolását olyan módon kezeli, hogy ekkor a születési évet

is eltolja azonosan. Tehát azt tekinti, hogyha valaki az adott évben lép a munkaer® piacra

25 évesen és 40 év folyamatos munkaviszonnyal, a nyugdíjkorhatár betöltése után járadé-

kot igényel. Látható, hogy kizárólag abban az esetben jár jobban a pénztári járadékkal a

társadalombiztosítási járadéknál, ha 2005-ben a lép a munkaer®piacra és 400%-os átlagbér

nagyságú jövedelme volt, viszont ebben az esetben is alacsony az eltérés aránya, továbbá

kisebb a felhalmozott vagyon, mint a megel®z® évekre.

23. táblázat. Induló nyugdíjjáradékok eltérése a jövedelmi kategóriák és a pályakezdés elto-

lása szerint, eltolt születési évvel

A 24. táblázatban arra keresem a választ, hogy ha az adott egyén 2000-ben lép a mun-

kaer®piacra, de csak kés®bb lép be a nyugdíjpénztárba, akkor jobban megéri-e a pénztári

járadékot választani. Látható, hogy minél kés®bb lép be, annál nagyobb az eltérés a társa-

dalombiztosítási induló nyugdíjjáradék javára.

24. táblázat. Induló nyugdíjjáradékok eltérése a jövedelmi kategóriák és a pénztári tagság

kezdete szerint
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A jövedelmi kategóriákat végül a halandósági tábla esetleges korrekciójával tekintem a

25. táblázatban, miszerint ebben az esetben is a legmagasabb jövedelem kategóriában van

a legkisebb különbség és, mivel a mortalitási ráták korrekciójával azok értéke csökken, úgy

a járadékszorzó értéke n®, tehát a pénztári járadék csökkenni fog.

25. táblázat. Induló nyugdíjjáradékok eltérése a jövedelmi kategóriák és a halandósági tábla

korrekciója szerint

3.4.2. A jövedelmi pálya és a tagság egyes szakaszainak összehasonlítása

Ebben a részben arra voltam kíváncsi, hogy meghatározható-e az, hogy a jövedelmi pálya

mely része essen a tagságnak arra az id®szakára, amikor még a tagdíjat járulék formájában

kellett �zetni, ilyen módon nagyobb mértékben növekedett a pénztári vagyon. A 26. táb-

lázatból leolvasható, hogy minél korábbi a tagság kezdete és minél kés®bbi a pályakezdés,

annál jobban megéri tagnak maradni és pénztári járadékot igényelni. A kés®bbi pályakezdést

indokolja az 1998 el®tti id®szakra a 25%-nyi társadalombiztosítási nyugdíj jogosultságának

elvesztése. Azonban látható, hogy ha valaki a pályakezdése után csak kés®bb lép be a

nyugdíjpénztárba, akkor rosszabbul jár a pénztári járadék választásával.

26. táblázat. Induló nyugdíjjáradékok eltérése a pályakezdés eltolása és a pénztári tagság

kezdete szerint

A 27. táblázatban azt vizsgálom, hogy a szolgálati id® szorzók eltolása és a nyugdíjba

vonulás elhalasztása együttesen mit eredményez. Tehát az látható, hogy a nyugdíjba vonu-

lás eltolása kedvez®bben hat a magánnyugdíjpénztári járadék választására, mint a szolgálati

id® szorzók eltolása. A szolgálati id® szorzók korrekciójával csökken a teljes nyugdíjjáradék

értéke, míg a nyugdíjba vonulás eltolásával n®. Ha az egyén 4 évvel tovább dolgozik és a

szolgálati id® szorzók 9 évvel vannak eltolva , akkor már megéri a pénztári induló nyug-
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díjjáradék választása. Továbbá legalább 8 évvel tovább dolgozás esetén már akár 1 évnyi

szolgálati id® szorzók eltolása esetén is jobban jár a pénztári járadékkal.

27. táblázat. Induló nyugdíjjáradékok eltérése a nyugdíjba vonulás eltolás és a szolgálati id®

szorzók eltolása szerint

3.4.3. Halandóság hatása az eredményekre

Hollósné Marosi Judit egy másik tanulmányában [15] [16] az öregségi nyugdíjasok halan-

dóságával foglalkozik és arra az eredményre jutott, hogy a magasabb jövedelem kategóriájú

nyugdíjasoknak kedvez®bbek a halandósági rátáik. Az alkalmazott halandósági tábla és a

jövedelem kategóriák összevetése egy el®bbi fejezetben már szerepelt, viszont érdekes lehet

még elemezni, hogy milyen kapcsolat van a halandósági tábla és a nyugdíjba vonulás elto-

lása, illetve a szolgálati id® szorzók eltolása közt. Az, hogy a mortalitási rátákat korrekciós

szorzóval csökkentem az azonos irányú eltérést eredményez, mintha egyre frissebb halandó-

sági táblákból dolgoznék, csak az eltérés mértékében adódik különbség.

A 28. táblázatban látható, hogy ha a pénztár kedvez®bb halandósági rátákat alkalmaz,

az az induló pénztári nyugdíjat csökkenti és, amint azt eddig is láthattuk a kés®bbi nyugdíj-

ba vonulás jobb pénztári járadékot eredményez. Leolvasható, hogy legalább 7 évvel kés®bbi

nyugdíjba vonulás esetén a 2014-es néphalandósággal számolva már megéri a pénztári jára-

dékot választani, azonban a Horizont által alkalmazott n®i halandósági tábla használatával,

ami ekvivalens a néphalandóság 85%-ával, csak legalább 9 évvel kés®bbi nyugdíjba vonulás

esetén éri meg pénztári járadék igénylése.

28. táblázat. Induló nyugdíjjáradékok eltérése a halandóság tábla korrekciója és a nyugdíjba

vonulás eltolása szerint

A szolgálati id® szorzó eltolása csak kevéssé hat a halandóságbeli eltérések adta induló

járadékok közti eltérésre, ezt mutatja a 29. táblázat, továbbá hasonlóan az eddigiekhez
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a szolgálati id® szorzók eltolásával a társadalombiztosítási nyugdíj leértékel®dik, így egyre

inkább megéri a magánnyugdíjpénztári járadékot választani.

29. táblázat. Induló nyugdíjjáradékok eltérése a halandósági tábla és a szolgálati id® szorzók

eltolása szerint

3.4.4. Portfólióválasztás hozamok alapján

A reálhozam értékének szemléltetése a célom ebben a fejezetben. A reálhozam értékét

befolyásolja a magánnyugdíjpénztári vagyon és a portfóliók hozamai. Tehát közvetlen módon

hatással van rá az egyes indexek múltbeli valós értékei és a jöv®beli el®rejelzéseik, közvetetten

pedig a többi változó, melyek befolyásolják a pénztári vagyon nagyságát, így például

• magasabb jövedelmi kategória, bérin�áció esetén,

• meredekebben emelked® egyéni karrier növekedés hatására, szellemi munkások esetén,

• hosszabb felhalmozási id®szak alatt, így hosszabb tagság, korábbi pályakezdés, kés®bbi

nyugdíjba vonulás esetén nagyobb pénztári vagyon gy¶lhet össze.

A 30. táblázat azt mutatja meg, hogy milyen hatással van az egyes portfólió választási

stratégiákra, ha �gyelembe vesszük a hozamok el®rejelzéseinél a szórásukat.

30. táblázat. Reálhozam értékei a a portfólióválasztás és a hozamok szórással korrigált értékei

szerint
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3.4.5. Modellb®vítés további lehet®ségei

A dolgozat során épített modell sok tekintetben b®víthet®. Els®sorban a modell határait

a modell egyszer¶sítése érdekében de�niáltam, de érdemes lenne még beletenni a modellbe:

• induló nyugdíjjáradék helyett a teljes járadékos szakaszra a magánnyugdíjpénztári és

társadalombiztosítási járadék kiszámítását,

• az egyszeri költségeket id®arányosan �gyelembe venni,

• a nem, mint változó bevezetését, így a N®k40 szabály alkalmazását, a keresetek nagysá-

gában és növekedésében a nemek közti különbségeket, illetve a halandósági adatokban

látható különbségeket.

További kiterjesztése lehetne a modellnek, ha az egyes esetek teljes vizsgált tartamára nem

statikusan az adott paraméter változatlansága mellett tekintenénk a modellt, hanem egy

átmenet valószín¶ség mátrix alkalmazásával vizsgálnánk azokat.
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4. Konklúzió

A dolgozatban arra a kérdésre kerestem a választ, hogy kinek érte meg magánnyugdíj-

pénztári tagnak maradni. Ez a kérdés két döntést is magában foglal a magánnyugdíjpénz-

tári tagság megtartásáról, egyrészt 2011-ben, másrészt nyugdíjazáskor. 2011-ben a tagság

megtartása mellett dönt®k egy ingyen opcióhoz jutottak, mivel függetlenül a nyugdíjazás-

kori döntésükt®l a pénztári vagyonukon keletkezett reálhozamot megkapják. A reálhozam

növelése érdekében érdemes minél kockázatosabb portfóliót választani, mert ha magasabb

hozamot eredményez az magasabb reálhozamhoz vezet, ellenkez® esetben viszont a veszteség

a társadalombiztosítási rendszerbe visszalép®k esetén nem a tagot terheli.

Mikor éri meg a nyugdíjazáskor a tagság megtartása mellett dönteni és magánnyugdíjpénz-

tári járadékot igényelni? Ha több járadékot kap, mintha visszalépne a társadalombiztosítási

rendszerbe és onnan 100%-os társadalombiztosítási nyugdíjjáradékot kapna. A reálhozam

tehát nem befolyásolja a két járadék értékének összehasonlítását, mert azt a döntését®l füg-

getlenül megkapja, azonban ha az állam nem adná vissza a reálhozamot visszalépés esetén,

akkor már befolyásolná a tag döntését annak mértéke. A járadékos id®szakban a szolgáltatá-

si számlán elért magas hozamok befolyásolhatják a döntéshozatalt. Az alábbi esetekben éri

meg a nyugdíjazáskor a tagság megtartása mellett dönteni a felhalmozási szakasz alapján:

• minél magasabb jövedelmi kategóriában,

• szellemi munkásoknak,

• ha a nyugdíjkorhatár emelésével a szolgálati id® szorzókat is korrigálják,

• ha minél kés®bb megy nyugdíjba, azaz a nyugdíjkorhatár felett tovább dolgozik,

• ha kés®bb lép a munkaer®piacra, de legalább 40 év szolgálati id® eléréséhez a nyugdíj-

korhatár felett is dolgozik,

• ha már pályakezd®ként magánnyugdíjpénztári tag,

• ha 1998 el®tt volt pályakezd® és 1998-ban belépett magánnyugdíjpénztárba, de a pá-

lyakezdés és a tagság kezdete közt minél kevesebb id® telik el2,

• induló járadék szempontjából kedvez®bb, ha a pénztár nem frissíti az alkalmazott

halandósági táblát 3,

• ha halasztott járadékot igényel.

2Azonban a jelenleg magánnyugdíjpénztári járadékot igényl®k esetén ez a feltétel nem teljesül.
3Ez a feltételezés csak induló járadék esetén igaz, mert a teljes járadékos szakaszra már nem teljesül.
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