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Sokan és sokat irtunk arrél, hogy Magyarorszagon a nettd redlbérindex részben sta-
tisztikai, részben valddi szarnyaldsa az indulé nyugdijakat a valorizélason keresztiil a kor
abbiakhoz képest elszabaditotta, mig az arindexalds miatt a mar megallapitott nyugdi-jak
redalértékben stagnaltak. Ez 2015 6ta egyre er6sodo fesziiltséget okozott a két kategoria
kozott. Ezt legegyszertibben az év végi vagy a kdvetkezo év eleji nyugdijba vonulas ho-
zama kozti kiillonbséggel mérhetjiik. Ebben a rovid feljegyzésben azt modellezziik, hogy a)
stabil inflicio esetén a hozamkilonbséget jol méri az elézd év redlbérindeze, b) de je-
lentdsen gyorsulo inflacio esetén ebbdl le kell vonni az infldcio gyorsuldsat.

Modelliinkben foltessziik, hogy egy atlagos dolgozo a t-edik év végén adott nyugdijjal t
avozhat, amelynek realértékét folyamatos arindexalds 6rzi meg az egyén haldlaig. Ha
azonban a dolgozo6 halaszt, és néhany napot radolgozik, akkor az j évben mar élvezi az egy
ébként egy évvel késleltetett valorizalas nominalis hatasat, ahol g; a t-edik év atlagos nettd
nomindlis keresetének novekedési indexe (=1+ndvekedési iiteme), de redlértékben
elszenvedi a p;1 értéki inflacids index kiesését. A halasztdsi hatds a két mennyiség h
anyadosa:
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Attol fliggben, hogy a tavalyi bérnovekedés vagy az idei arnovekedés nagyobb, elonyos
/kéros a halasztas. Természetesen 6nmagaban ez a doccenés csak a valorizalasi szabaly
durvasagat mutatja, igazi hatasa csak minden halasztast osszegezve mutatkozik meg.
Figyeljiikk meg, hogy ebben a szamitasban mar a téli napfordulén jél kell megbecstilniink
az elottiink allé év arindexét. Ez gyakran meghaladja nemcsak az érdekelt dolgozok, ha-
nem a korméanyok képességét is. Példaul a 2022-re vonatkozé hivatalos elérebecslés ere-
detileg 5 szazalék volt — ennyivel emelték januarban a mar megallapitott nyugdijakat,
amelyet juliusban 3,9 szézalékkal visszamendleg kiegészitettek, ma mar 15 szazalékos
inflaciéval és nyugdijemeléssel is kiegyeznénk. Az 1. tabldzatban e harom idopontra
kiszamitjuk a halasztasi hatast, és rendre kedvezo, semleges és kedvezotlen hatast ka-
punk.



1. tablazat. Harom el6rejelzés

Ev Nominalis El6rejelzett | Halasztési
bérindex arindex hatéas

t gt Pt hy

2021 1,087 1,051%* —

2022:01 | — 1,05 1,034

2022:08 | — 1,089 0,998

2022:12 | — 1,15 0,945

* A 2021-es adat tényadat.

Ezért tlint logikusnak egy egyszertibb becslés. Tébb kordbbi tanulmanyomban (példdul
Simonovits [2019], [2020]) eltekintettem az inflacié gyorsuldsatol/lassuldsatol, és ezért a
halasztési hatdsra a racionalis (1) helyett naiv becslést adtam. Pontosabban, p,11 = p;
naiv vdrakozdssal szamoltam, s ekkor a becslés a nettd redlbérindex valtozasara egy-
szerlisodott:
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Ugyanakkor Simonovits [2002, 6. fejezetben] részletesen foglalkoztam az inflaciés varakoza-
sok valorizacios és indexalédsi hatésaval.
Ahhoz, hogy megértsiikk a naiv (2) becslés pontatlansagat, figyelembe kell venniink

az inflacié elhanyagolt gyorsuldsét/lassuldsat. Racionélis varakozassal szdmolva, ismert
7 = P /e (1)-et atirva és (2)-t figyelembe véve:
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Az utolsé tort szamlaldja a halasztasi hatas naiv becslése. Ha az inflacié stabil, m ~ 1,
akkor h; ~ iLt, a naiv becslés is elfogadhato.

A 2. tablazatban a 2010-2022-es idészak adatain bemutatjuk a halasztasi hatas a
raciondlis és a naiv varakozason alapulé becslését. Lathato, hogy raciondlis becslés szerint
a halasztds még a 2012. évben is elényos volt, pedig ekkor a redlbérindex csokkent, azaz
a halasztas naiv becslése 1-nél kisebb volt. A 2021. éves adatban viszont forditva: a naiv
becslés 1-nél nagyobb ; a raciondlis becslés 1-nél kisebb, azaz hasznot, illetve kart jelez.



2. tablazat. Halasztasi hatéas, 2015-2022

Ev Nominalis Arindex Raciondlisan | Naivan Inflacio
bérindex gyorsulasa
kor valtozasa becstlt halasztasi hatas
t gt Dt hy Vi Tt
2010 1,068 1,049 1,028 1,018 0,990
2011 1,064 1,039 1,007 1,024 1,017
2012 1,021 1,057 1,004 0,966 0,962
2013 1,049 1,017 1,051 1,031 0,981
2014 1,030 0,998 1,031 1,032 1,001
2015 1,043 0,999 1,039 1,044 1,005
2016 1,078 1,004 1,053 1,074 1,020
2017 1,129 1,024 1,092 1,103 1,010
2018 1,113 1,034 1,076 1,076 1,000
2019 1,114 1,034 1,078 1,077 0,999
2020 1,097 1,033 1,044 1,062 1,017
2021 1,087 1,051 0,945 1,034 1,094
2022 — 1,150 - - —

Megjegyzések. 1. A fogyasztoi arindex 2013-2016 kozotti folyamatos feliilbecslése
koriilbeliill 8 szazalékponttal emelte a 2013 el6tt megallapitott nyugdijakat, ezt azonban
figyelmen kiviil hagyjuk.

2. Az indul6 nyugdijak szamitasdban a fentihez hasonlé doccenést okoz a szolgdlati
évek tortrészének kizarasa, illetve a Nok40-ben a malusz kizarasa az altalanos korhatar
alatt, ezekkel azonban most nem foglalkozunk.

Osszegezve, amikor donteni kell, hogy év végén vagy a kivetkezd év elején menjiink
nyugdijba, az inflacié gyorsuldsat (vagy lassul6t) is figyelembe kell(ene) venni a valorizacié
realértéke mellett. Ehhez persze jol — szakszdval, raciondlisan — kell(ene) el6rejelezni
az eléttiink allé inflacios ratat. A véarakozasi problémaktél megszabadulnéank, ha a mar
megallapitott nyugdijakhoz hasonléan az indulé nyugdijak értékét is év kozben indexalnak,
de ez gyakorlatilag tdmadhaté. (Szimmetria alapjan a mar megdalapitott nyugdijak in-
dexalasat is visszatekintévé tehetnénk, ez azonban karos lenne, 1996 és 1998 kozott
pedig mér a gyakorlatban lejaratédott.) Sokkal fontosabb, hogy az inflacié gyorsuldsa
realértékben legalabb 10 szézalékkal leértékelte az idén indul6 nyugdijakat! Ez 6nmagaban,
a mai helyzetben még nem is olyan nagy hiba, de a leértékelést masképp (példdul a
skélaszorzdk csokkentésével) kellett volna elérni!
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