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Kivonat

Ez a cikk az onkéntes nyugdijrendszer tagdijbefizetését, illetve annak célszerd tamo-
gatasat modellezi. Kiindulopontom: amikor idéskori megélhetésiikrél gondolkodnak,
a rovidlato dolgozok jelentGsen aldbecsiilik késébbi igényeiket. Ezért a korméanyzatnak
érdemes mind a kotelez6, mind az onkéntes nyugdijrendszert miikddtetnie. Az els6t
jarulékokbol, a mésodikat tagdijakbol és az azok tamogatasat fedezd kiillonadokbol kell
finanszirozni. Jelenleg Magyarorszagon keresetaranyos kotelezd és tagdijardnyos tdmo-
gatast élvezd onkéntes nyugdijrendszer miikodik, s ez utébbit féleg a nagykeresetiiek
veszik igénybe, busis adokedvezménye miatt. Javasolom az onkéntes nyugdijrendszer
degresszivé tételét, emelt kezdG és erésen csokkentett masdoik fajlagos tdmogatassal.
Egyszerisitve a javaslatot: a kormany korlatozza annyira a tagdijat, és ndvelje annyira
a fajlagos tamogatast, hogy a dolgozok zome maximalisan részt vegyen a rendszerben.
Ezt a célt szolgalhatja, ha a kormény mérsékelten csokkenti a kotelez6 nyugdijjarulék-
kulcsot és noveli a rendszer kiilonadokulesat is.
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Abstract

This paper models the fees and subsidies to tax-favored retirement accounts. The
starting point: when myopic workers plan their old-age consumption, they significantly
underestimate their future needs. Therefore the government introduces a mandatory
system (first and /or second pillar) and a tax-favored retirement account (voluntary pen-
sion pillar). The former is financed from contributions (payroll taxes), the latter from
fees and subsidies, where the subsidies are covered by earmarked taxes. In Hungary,
the mandatory system’s benefits are proportional to the lifetime contributions (contri-
butive), while the subsidies to the voluntary system are proportional to fees, creating
a tax shelter for the better-paid. We propose to transform the voluntary pillar into a
progressive system, with high initial and low subsidy (matching) rates, plus diminished
ceiling. To simplify the solution, the ceiling should be diminished and the subsidy rates
should be raised so that almost every worker pay the same fee, i.e. the ceiling. Such a
reform is promoted if the mandatory contribution rate is moderately reduced and the
rate of the earmarked tax is raised.
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1. Bevezetés

A legtobb fejlett orszagban a kdtelezd nyugdijrendszer mellett onkéntes nyugdijrend-
szer is miikodik, amely ado-, kotelezé nyugdijjarulék- és munkaltatoi tdmogatast élvez.
Ezt a tdmogatast egyesek azzal indokoljak, hogy a kotelezé nyugdijrendszer nem biz-
tosit, nem is biztosithat elég nagy iddskori jovedelmet, és a tulnyomoérészt rovidlato
dolgozokat az onkéntes rendszeren keresztiil érdekeltté kell tenni idéskori anyagi bizton-
saguk megerdsitésében. Masok attol tartanak, hogy a tdamogatasok rosszul célzottak,
f6leg a nagykeresetd és el6relatd dolgozok takarékossagat konnyitik meg, mikézben az
ezt fedezg kiilonadok tovabb silyosbitjak a kiskeresetd és rovidlatd dolgozok helyzetét.
Ebben a cikkben egy nagyon egyszert modellben vizsgalom a kérdést. Eredményeim:
degressziv kotelez6 nyugdijrendszer mellett az onkéntes nyugdijrendszer elfogadhato,
mert a transzferek kiegyensilyozzak egymast. Keresetaranyos kotelezd nyugdijrend-
szer esetén azonban az onkéntes nyugdijrendszer tamogatasa vitathato, ezért érdemes
korlatozni, illetve degresszivvé tenni.

A Bevezetésben elGszor roviden attekintem a magyar 6nkéntes nyugdijrendszer bi-
zonyos tapasztalatait, kitérve az irodalomra. Majd kifejtem sajat modellem, és megfo-
galmazom sajat javaslataim. Végiil rovid ismertetem a kiilfoldi irodalmat.

Magyarorszagon 1993-ban indultak az onkéntes nyugdijpénztarak, amikor az egy-
pilléres kotelezé nyugdijrendszer még nagyon erésen degressziv volt, és a pénziigyi be-
fektetési lehetGségek még nagyon kezdetlegesek voltak. Igaz, az akkori 500 EFt-os éves
tagdij fels§ korlatja (amely alatt jar az aranyos kedvezmény) és az 50 széazalékos szja-
visszatérités vilagrekordnak szamitott. 2000. januar 1-t6l az addigra erésen inflalodott,
majd 1998-ban nominalisan is csokkentett felsg korlat 200 EFt-rol 333 (illetve idgsebbek
részére 433) EFt-ra n6tt, majd 2006. januar 1-t6l a visszatérités 100 (illetve 133) EFt-
os tdmogatassa valtozott. Hasonléan nagy kedvezményeket élvez a munkaltatok altal
befizetett tamogatas: 2007-ig a minimélbérig, azota a feléig (2008-ban kb. 414 EFt)
mentes a munkaltatoi nyugdijjarulék és az egészségiigyi hozzajarulas fizetése alol. (Ve-
gyik figyelembe, hogy az atmeneti orszagok zomében, igy hazankban is a munkaltato
jarulék sokkal nagyobb, mint a dolgoz6i. Csehorszagban viszont csak dolgozoéi jarulék
van, a brutto kereset megegyezik a teljes bérkoltséggel.)

Az 1. tdbldzat a munkavéllaloi tagdijkorlat (3. oszlop) és az adokedvezmény (4.
oszlop) alakulasat szemlélteti. Az Gsszehasonlithatosag kedvéért a 2. oszlopban koézol-
jiik a kezdsévek atlagkeresetét. Erdekes lenne tudni, mivel indokoltak az illetékesek,
hogy a kezdeti tagdijkorlat magasabb volt, mint az atlagbér! Az méar csak aprosag,
hogy az adokedvezmény mértéke kezdetben meghaladta a legmagasabb szja-kulcsot (48
szézalékot), tehat a legmagasabb savba es6k 2 szazalékos extra jutalomban részesiiltek.

1. tablazat. A kedvezmények vdltozdsa

Idgszak Eves atlagbér (EFt) Tagdij-korlat (EFt) Kedvezmény
1994-1996 408 500 50%
1997-1999 687 200 50%
2000-2005 1051 333 30%

2006 2056 433* 23%*




* Megjegyzés: 2006-t61 a dolgozo valojaban nem visszakapta a kedvezményt, ha-
nem rékeriilt az onkéntes nyugdij szamlajara. Az Ssszehasonlithatosidg kedvéért az ]
rendszert visszaalakitottuk a régire, azaz a 433 EFt bévitett tagdijbol visszajaré 100
EFt valojaban 333 EFt sztiken vett tagdijat és 30 szazalékos, azaz 100 EFt-os tagdijta-
mogatést jelent (v6. Matits [2008, 115. o., 5. 1bj.]).

Ennek ellenére a részvétel elég szerény, 2005-ben a dolgozoknak kb. 35 szézaléka
(kb. 1,4 milli6 {8) vett részt (feltéve, hogy a tagok zome dolgozo). Még kevésbé kielégits
a részvétel intenzitasa: a tagok, illetve munkaltatoik befizetései az Osszes tag orszagos
atlaggal azonositott brutto fizetésének csak 1,2; illetve 2.4 szazaléka volt. (A befizeté-
seket nehéz a befizetSk keresetére vetiteni, mert a tagok keresetének atlaga feltehetGen
joval nagyobb az orszagos atlagnél.) Abszolut szamokra térve: a 2006-ban a magyar
brutto atlaghér 12 x 171EFt = 2056 EFt (a netto kereset pedig 1332 EFt) volt. Tehat
a fiatalok és az iddsek fels tagdijhatara a brutto kereset 14,6; illetve 21 széazaléka volt.
(A korlatpar nominalis értékének rogzitése miatt a relativ értékek 2008-ban siillyedtek.)
Az Osszes brutto kereset durvan 3,9 millié dolgozo szorozva 2056 EFt-nyi atlagbérrel,
ennek 0,35-szor 3,6 szazaléka a tagdij, kb. 96 mrd Ft. Makroszinten a tamogatas és
jarulékelengedés évente kb. 30 mrd Ft lehet, a mai kozbeszéd koézpontjaban allé gazar-
tamogatas egyharmada. Talan nem véletlen, hogy a magyar szaksajto ezt az abszoluit
szamot még soha nem irta le.

A tanulmény korabbi valtozatanak tobb olvasoja felhivta a figyelmemet, hogy par
év Ota tajabb kedvezmény jelent meg: a kamatado-mentesség. Jelenleg 20 szézalékos a
(nominal) kamatado, amelynek kedvezménye folyamatosan felhalmazodik. Ha csak 5
szézalékos nominalkamattal szamolunk akkor a kb. 800 mrd Ft-nyi alloméanyra az éves
adokiesés 8 mrd F't.

Tudomésom szerint elég kevés cikk foglalkozott az atmeneti orszagok énkéntes nyug-
dijrendszerével, kiilonosen elméleti szinten. Gondolati tisztasiga és empirikus gazdag-
sdga miatt kiemelem Gdl [1998] tanulményéat. Bar azota tobb, mint megharomszoro-
zo6dott a magyar onkéntes nyugdijpénztarak életkora, és megdupléazodott taglétszamuk
(700 ezer forol 1,4 milliora), vélhetSleg maig érvényesek a kovetkezs megallapitéasai (29.
0.): A pénztartagoknak az atlagosnal magasabb az életkoruk, joval gazdagabbak és
iskolazottabbak az orszagos atlagndl. A pénztarak nem szolgdlnak potlékul a tarsa-
dalombiztositasbol kikeriiltek szamara. Hasonloan értékesnek tartom Agoston-Kovdcs
[2007] cikkét, amely az 6ngondoskodast az onkéntes nyugdijpénztarakon tal més fon-
tos iranyokban vizsgalta. KérdéGives kikérdezéssel igazoltdk, hogy Magyarorszagon a
korményzat mennyire nem bizhat az egyéni ongondoskodasban. Mar hivatkoztunk a
legteljesebb és legfrissebb irasra (Matits [2008]), amely els6 sorban a kérdéskor masik
oldalat vizsgalja: hogyan teljesitenek a magyar 6nkéntes nyugdijpénztarak?

Az egész magyar nyugdijrendszer atalakitasaval foglalkozo cikkiikben, Barabds és
szerzdtdrsai [2006] az alacsony onkéntes nyugdijpénztari részvételbdl a kovetkezo kovet-
keztetésre jutnak: ,a harmadik pillérben, és elssorban az 6nkéntes nyugdijpénztarakat
vizsgalva ... a magan-megtakaritasok sulya kicsi, és tovabb csokkenhet, ahogy az allam
mérsékli a tamogato kedvezményeket. Ez utobbi persze sulyos rovidlatas: ... az 6sztonzé
kedvezmények ma alig keriilnek valamibe, igy nem célszert azokat megnyirbalni.”

Barabds és szerzétarsai [2008| tantsaga szerint az idézett kollektiva néhany tagja
id6kozben gyokeresen megvaltoztatta allaspontjat, és 1uj szerzskkel kiegésziilve a kovet-
kezdket irtak: ,Ezek a kedvezmények nem til jol céloznak. Az 6nkéntes nyugdijpénztari
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tagok tobbsége olyan ... munkahelyek alkalmazottja..., amelyek fontosnak tartjak a
dolgozokrol torténd ilyen formajia gondolkodast... . Ekdzben éppen azok, akik valoban
égetGen ra lennének majd szorulva a kiegészité nyugdij-forrasokra, mert élethelyzetiikb6l
adodoan allami [helyesen: kotelezd, S.A.] nyugdijuk nagyon alacsony lesz, nem képesek
félretenni, s igy az allami tAmogatast sem tudjak élvezni. ... Mig a hossza tava befek-
tetések Osztonzése elengedhetetlen, a ma fenalld, allami kedvezményekre épité rendszer
nem kivanatos tjraelosztast jelent a valoban raszorulok felgl azok felé, akiket némileg
kevésbé kellene 6sztondzni. Eppen ezért megengedhetdnek tartjuk a befektetési kedvez-
mények teljes megsziintetését is.”

Erdemes Antal [2008, 16. o.] kivalo attekintésébsl a kovetkezs sorokat idézni:
»--Megjelentek az idGskori jaradékokra sz6lo, adokedvezménnyel is tamogatott onkéntes
megtakaritasokat gytjté intézmények, f6ként az onkéntes nyugdijpénztarak (az ugy-
nevezett harmadik pillér). JelentGségiik azonban mindmaig marginalis maradt még a
magas jovedelmtiek korében és a nyugdijkorhatarhoz kozeléllok kozott is. Nincs okunk
feltételezni, hogy ez a helyzet a belathato idén beliil érdemben valtozni fog. (Eppen ez
magyarazza a kotelezs jelleg dominanciéjat.)”

Végiil Matits 2008, 120. o.]-bol idézziik, ha nem is sz6 szerint a kovetkezs gondo-
latot: A 2000-es magyar adatok alapjan csak a kiskeresetiiek (kotelezs) nyugdij—kereset
helyettesitési aranya elfogadhato. Ezeknél az alacsony szint, a nagyobb keresettieknél
viszont az alacsony helyettesitési arany indokolja, hogy a jelenleginél joval nagyobb
mértékben részt vegyenek az onkéntes nyugdijrendszerben.

Miutan befejeztem a hazai irodalom attekintését, ratérek modellem ismertetésére.
Ugy érzem, hogy sikeriilt egy viszonylag egyszerti modellt kidolgoznom, amely elméleti
érdekessége mellett tajékozodast nyajthat a gyakorlati kérdések megvalaszolasakor is.
A modellben feltessziik, hogy a dolgozok keresetiikben és leszamitolasi tényezdjiikben
kiilonboznek egyméstol, és példaul eltekintiink attol, hogy a kereset névekedésével né a
nyugdijasok élettartama is. Szubjektiv hasznossagfiiggvényiiket maximalizalva, a dol-
gozok hatarozzak meg, hogy a kotelez nyugdijjarulék felett mennyi tagdijat (6nkéntes
hozzajarulast) fizetnek be az allamilag tdmogatott szamlara (a kedvezményes befizetés
korlatos), és mennyit takaritanak meg dregkorukra szabadon, tdmogatés nélkiil. A kor-
manyzat viszont tgy allapitja meg a szabalyozasi paraméterek értékét, hogy az objektiv
(diszkontalatlan) hasznossagfiiggvény atlagos vagy méas kozépértéke maximalis legyen
vagy legalabb az Osszehasonlitasban figyelembe veszi az eredményt.

Technikai egyszertsités, hogy érett rendszert vizsgélunk, ahol a be- és kifizetések
évtizedek ota folynak, kialakult aranyok szerint. A szdmolas egyszertsitése érdekében
eltekintiink a névekedéstdl és a megtakaritasok kamatozasatol. A magyar tapasztalatok
szerint az onkéntes pénztarak redlhozama tartésan nem emelkedett a realbérek néveke-
dési liteme folé, ezért ezt az egyszertsitést megengedhetének tartjuk. Kiilon hangstlyo-
zom azt a nyilvanvalo, de gyakran szem el6l tévesztett Osszefiiggést, hogy végss soron a
tamogatasokat és kedvezményeket maguk a dolgozok fizetik addjukbol.

A jelenlegihez hasonldé modszertant alkalmaztam egy késziils cikkemben (Simono-
vits [2008]), ahol a keresetbevallas, a megtakaritas és a kotelez6 nyugdijrendszer tjra-
elosztési fokdnak kapcsolatrendszerét elemeztem. Ott is kiilonbséget tettem a szubjektiv
és az objektiv hasznossagfiiggvény kozott, vizsgaltam a leszamitolas hatasat, de a hi-
telkorlatba itk6z6 megtakaritason beliil nem kiilonboztettem meg az adétamogatast
élvezd onkéntes nyugdij-megtakaritast. (Ugyanakkor itt az adorendszert lesziikitem az
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onkéntes nyugdij-megtakaritas tamogatasara.)

Osszegezve, jelenleg a még dolgozok szamara Magyarorszagon keresetaranyos ko-
telezd és tagdijaranyos onkéntes nyugdijrendszer miikodik, s ez utobbit fleg a nagy-
keresetiiek veszik igénybe busis adokedvezménye miatt. Ezek alapjan a kovetkezdket
javasolom: az onkéntes nyugdijrendszert degresszivé kell tenni, a jelenlegihez képest
emelt kezd6 és nagyon erdsen csokkentett tovabbi tamogatasokkal, beleértve a csok-
kentett korlatot. Megfelels tajékoztatassal kiegészitve, egy ilyen rendszer jelentGsen
novelheti a kiskeresettiek részvételét az onkéntes nyugdijrendszerben, és nem névelné
a rendszer miikodtetéséhez sziikséges kiillonadokulcsot, kiillonosen akkor, ha a kotelezs
nyugdijjarulék-kulcs valamelyest csokken. (Zarojelben megemlitem, hogy természetesen
fennall a veszély, hogy a jol keres6 egyének tagdijuk méasodik részét olyan egyének ne-
vére fizetik be, akik nem fizetnek tagdijat, igy 6k kétszeresen is részesednek a megemelt
kedvezménybdl.)

A Kklasszikus piacgazdasidgokra szamos tanulmany vizsgalta a kérdéskort. A legtobb
angolszasz orszagban, ahol a szerényebb kotelez6 nyugdijrendszer mellett a dolgozok gaz-
dagabb fele félig 6nkéntes, félig kotelezs nyugdijrendszerben vesz részt, a kérdés azonban
masként vetddik fel. Az allami tamogatas mellett gyakran a munkaltato fizeti a tamo-
gatast, esetleg a profitjabol, gyakran sajat vallalati részvényekkel tomi ki a dolgozok
tagdijat, ezért felhasznalaskor nem kell személyi jovedelem adot fizetniiik; az angolszész
orszagokban viszont a dolgozok addzatlan keresetiikbdl fizetik a tagdijat, és csak felhasz-
nalaskor kell adot fizetni utana. Harmadik kiilonbség: az tjraeloszté nyugdijrendszerek
altalaban kisebbek, mint jarulékaranyos tarsaik.

Az empirikus tanulmanyok koziil harom klasszikust emlitiink: Poterba és szerzdtdr-
sai [1996] szerint az amerikai 6nkéntes nyugdijrendszerek (a social security ellentéteként
retirement systems) novelik, Engen és szerzétdarsai [1996] szerint viszont nem ndévelik
a hagyoményos és tamogatott megtakaritasok osszegét. Hubbard—Skinner [1996] szinté-
zisre torekedtek, de szerintiik is az el6nyok feliillmuiljak a hatranyokat. Bernheim [1999]
jo attekintést nyujt a megtakaritas é az adok kapcsolatarol. Nemrégiben az OECD
[2005] adott kozre egy gazdag tanulményt a kérdéskorrdl. Love [2007] sztochasztikus
életciklus-modellben elemezte az 6nkéntes nyugdijrendszer részvételi aranyainak fliggeé-
sét az életkortol, a munkaltatoi tdmogatastol, a minimaélis részvételi id6tsl és az id6
elotti kilépés koltségétol.

Bérsch-Supan és szerzdtdrsai [2008] a magyarhoz nagyon hasonlé német nyugdij-
rendszer reformjat elemezték. 2001-t61 kezdve Riester-reform keretén beliil visszafogték
a kotelez6 tb-nyugdijak dinamikajat, és a kies6 6sszeg helyére tdmogatott énkéntes pil-
lért allitottak. A reformot fokozatosan vezették be, és 2008-ra mér, az érett rendszerben
a bruttd kereset maximum 4 szézalékdnak befizetése utan évente maximum 154 EUR
tamogatas jar, és gyermekenként 185, illetve 300 EUR jutalom. Ehhez jarul a levonhato
add, maximum 2100 EUR (Table 1, 298. o.). A cikk szerint a reform egyszertsitése utan
sikeresnek bizonyult, bar a kiskeresetiiek részvétele itt is elmaradt a nagykeresettiekétsl:
7,3 vs. 20,9 szazalék (Table 5, 310. o.)

Sefton és szerzétarsai [2008] elméleti és empirikus megkozelitést 6tvozd cikkiikben
a joval bonyolultabb brit nyugdijrendszerre elemeznek egy hasonlé kérdést: hogyan hat
az alapnyugdijat kiegészitd nyugdijjovairas bevezetése a hagyomanyos és tamogatott
nyugdij-megtakaritasokra. Kifinomult modelljiik szerint a kiegészités javitott a rend-
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szeren, hiszen novelte a kisebb keresettick megtakaritasi hajlandosagat. De a javulas
nem igérkezik jelent&snek, mert kozben alddssa a nagyobb keresetiiek megtakaritasi
hajlandésagat.

Talan még Osszetettebb modellt elemeznek a kovetkezd szerzék: Imrohoroglu és
szerzotdrsai [1998] és Fehr és szerzétdrsai [2008]. Erdemesnek latszik az utobbi cikk
kivonatat szo szerint kozolni. ,,A cikk az adokedvezményben részesiilé nyugdijszamlakat
értékeli egy altalanos egyensiilyi, egyiitt él6 korosztalyi modellben, ahol a tipusoknak
rajuk jellemzé jovedelmi kockdzatuk van, és hitelkorlattal szembesiilnek. Szimulaciéink
azt mutatjak, hogy a szamos OECD-orszagban bevezetett adokedvezményben részesiilé
nyugdijszamlaknak jelentGs hatasuk lesz a megtakaritasokra és az atmeneti tGkefelhal-
mozasra. Mig a most él6 nemzedékek rosszabbul jarnak, a jové nemzedékei jelent&s
elényt élveznek majd a megnovekedett orokségekbdl, bérekbdl és kisebb adoterhekbdl.
De ezek a reformok megvaltoztatjak az adérendszer biztositasi miikodését, az aggregalt
hatékonysagi hatasok inkdbb kedvezétlenek vagy elhanyagolhatok. Végiil, bemutatjuk,
hogy az id6 el6tti felbontésok biintetése és az adomentes szamlak kedvezs hatéassal van-
nak a noévekedésre és a jovedelemelosztasra.” Ehhez csak annyit tennék hozza, hogy
még ezek a nagyon bonyolult modellek (amelynek szamitastechnikai vonatkozasairol
kiilén cikkben szamolnak be a tarsszerzok), kényszerbdl figyelmen kiviil hagynak olyan
alapvets valtozasokat, mint a népességoregedés. Felvetddik a kérdés: mennyivel adnak
pontosabb valaszt e bonyolult modellek, mint e cikk iskolas modellje?

Az idgskori fogyasztas hasznossaganak tilzott leszamitolasat mar Feldstein [1987] is
figyelembe vette és korrigilta az alap- és a raszorultsidgi nyugdijrendszer joléti 6sszeha-
sonlitasaban. Nagyon kozel esik megkozelitésemhez Cremer és szerzétdrsai [2008] cikk,
ahol szintén nagy hangsilyt kap a szubjektiv és objektiv hasznossagfiiggvények kozti
kiilonbség, illetve a hitelkorlat okozta kényszermegtakaritds, csak néluk az onkéntes
nyugdij helyett a munkakinélat jatszik szerepet.

Ellentétben kissé divatja milt megkozelitésemmel, az id6beli konzisztenciat ta-
gadva, Laibson [1998] és Diamond—Kdszegi [2003] a hiperbolikus leszamitolas korszertibb
modszerét alkalmaztédk az onkéntes nyugdijrendszer elemzésére. Hétkoznapi példaval
élve, tegylik fol, hogy valaki 480 honapon keresztiil havi 10 000 Ft-ot szandékozik 6n-
kéntesen megtakaritani. Eltekintve az inflaciotol és a kamatozastol, ekkor a nyugdijazas
utan 240 honapon keresztiil havi 20000 Ft-ot vehetne fel. Mi torténik, ha hésiink csak
az els6 honapban mond le a megtakaritasrol? Szinte semmi, 19958 Ft iiti a markat
minden hoénapban, havi 46 Ft vesztesége volt. Az Olvasora bizzuk annak kiszamita-
sat, ha hosiink kihagyja a maéasodik, a harmadik stb. hoénapot is. Kiilon kiemeljiik
Choi és szerzdtarsai [2004] cikkének viselkedéselméleti megallapitasat: ha a dolgozokat
automatikusan beléptetik az onkéntes nyugdijpénztarba, és rajuk bizzuk a kilépést, ak-
kor a legtébben bent maradnak. A szoban forgé modellek azonban nem foglalkoztak a
tamogatas finanszirozasi kérdéseivel.

A cikk szerkezete a kovetkezs: 2. A stacionarius modell. 3. Egyszerd esetek. 4.
Szampéldak. 5. Kovetkeztetések. Fiiggelék: a cseh nyugdijrendszer paraméterértékei.

2. A stacionarius modell

Ebben a szakaszban a stacionarius modellt ismertetjiik. ElGszor meghatarozzuk a dol-
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gozok egyéni optimumat biztosité hagyomanyos és tdmogatott megtakaritasokat, majd
ennek fliggvényében kiszamitjuk a tarsadalmi jolétet meghatéarozo kotelezd és dnkéntes
nyugdijmechanizmusok optiméalis paraméterértékeit, de legalabbis figyelembe vessziik
ezt a vonatkozast is.

Hasznossagmaximalizal6é dolgozo

Modelliinkben a kovetkezd — végletesen leegyszertisits, de azért még értelmes — feltevé-
seket tessziik. A népesség stacionarius, minden fiatal dolgozik, minden id&s nyugdijban
van. A rendszer idében valtozatlan. A szdmolds megkonnyitése érdekében feltessziik,
hogy minden dolgozé egységnyi idGszakot dolgozik, és minden nyugdijas u egységnyi
ideig van nyugdijban, 0 < pu < 1. A kozgazdasagi logikat kovetve, a teljes kereset-
tel (hivatalosan: teljes bérkoltséggel) dolgozunk, jele: w. (Ugyanakkor ismert, hogy
a legtobb orszagban a korméanyzat kiilonbséget tesz a munkavallaloi és a munkaltatoi
jarulék kozott, és az utobbival csokkentett teljes bérkoltséggel, azaz a bruttd keresettel
szamol.) A dolgozo a teljes bérkoltség 7 részét fizeti be kotelezd nyugdijjarulékként
a kotelez6 nyugdijalapba: 0 < 7 < 1. Emellett 6 kiilonadoékulcs szerint kiilonadot fi-
zet az Onkéntes nyugdijrendszer tamogatéasara, 0 < # < 1. (A valésadgban nincs ilyen
cimkézett kiilonado, és elképzelhets, hogy az allam a tdmogatas részét vagy egészét
kiils6 eladdsodasbol, a vallalat viszont profitbdl finanszirozza.) Stacionérius népesség
és gazdasag, valamint érett rendszer esetén a fogyasztas elhalasztdasa onmagiaban nem
elényos. (Ez a valosdgban biztosan nincs igy, de 6regedd népesség esetén mégsem érzem
megengedhetetlennek e feltevést.)

A kereseten kiviil a dolgozok még egy masik paraméterben is kiilonboznek egymaés-
tol, a leszdmitoldsi tényezdben, jele: §. Feltessziik, hogy egyes (w,d) tipustu egyének
keveslik a kotelezd nyugdijat, s a nyugdijjarulék felett r» € [0,7,] onkéntes nyugdij-
hozzajarulast, roviden tagdijat fizetnek, ahol r, > 0 a maximalis tagdij: a tagdijkorldt.
A tagdijat a kormanyzat az a(r) tdmogatds-tagdij fliggvény szerint egésziti ki, ahol az
a(-) skalar—skalar fiiggvény névekvs (legalabb is egy korlatig) és konkav. A Bevezetés-
ben mar emlitettiik, hogy elvileg azonos ezzel a rendszerrel az a 2000-ig alkalmazott
rendszer, amely a tagdij egy részét kozvetleniil visszatéritette a dolgozénak. Valoban,
ha az r’ bévitett tagdijbol a dolgozd visszakap a Osszeget, akkor ez ekvivalens azzal,
hogy r = v’ — a-t fizet be a szamlajara, és az allam a-val egésziti ki a befizetést.

Az életjaradékként fizetett nyugdij két részbol all: a keresetfliggd b(w) kotelezs
nyugdijbol és az [r+ a(r)]/p dnkéntes nyugdijbol. (A valosdgban az 6nkéntes nyugdijat
ritkan fizetik életjaradékként, de ez modelliinkben lényegtelen, mert nem vizsgaljuk a
fogyasztas idbeni eloszlasat a nyugdijas korszakon beliil.)

Végiil az olyan tipusi egyéneknek, akiknek az r, maximalis tagdij és a hozza tar-
toz6 a, tamogatas sem elegendd, nyitva all a hagyomdnyos megtakaritds, jele s > 0.
Feltessziik, hogy ez a dolgoz6 szamara ugyanolyan hatékonysiga, mint a kotelezé nyug-
dij, tehat s megtakaritas utan s/p életjaradékot kap. (Két ponton azonban jelezziik a
kamatadd okozta kiilonbséget. Az Oonkéntes nyugdijhoz hasonléan, most is feltessziik,
hogy a nyugdijba vonulé dolgozok életjaradékként hasznaljak fel megtakaritasukat.) Fi-
gyelem, optimaélis viselkedés esetén s > 0 feltételezi, hogy r = r,!

A dolgozo, illetve a nyugdijas pillanatnyi fogyasztasa rendre

c=w—Tw—0w—1r—238 és d = b(w) + [r + a(r) + s]/p.



Ratériink az egyéni optimalizalasra. A (w,)) egyén szubjektiv életpalya-hasznos-
sagfiiggvénye két tagbol all: 1. a ¢ pillanatnyi fogyasztast dolgozo u(c) hasznossagabol
(az u(-) fliggvény szigorian névekvd, sima konkav fiiggvény), 2. a d pillanatnyi fogyasz-
tast nyugdijas dpu(d) hasznossagabol, ahol 0 < 6 < 1 a rovidlatast tiikkrozs leszamitoldsi
tényezd. Osszegében:

Z(8,¢,d) = u(c) + dpu(d).

Az egyén ugy hatarozza meg az [r(w,d),s(w,d)] (tagdij, megtakaritas) part, hogy
a koltségvetési korlatja mellett maximalizalja a fenti Z(d,c,d) szubjektiv életpalya-
hasznossagat. Részben a szamolas egyszertisége miatt, részben a korlatos racionalitas
miatt feltessziik, hogy a dolgoz6 adottnak veszi az adokulcsot, tehat nem foglalkozik sa-
jat és méasok valasztasanak makrohatéasaval. Helyettesitsiik be Z (6,¢,d)-be a fogyasztasi
egyenleteket, amelyek kifejezik a koltségvetési korlatokat:

Z(w,6,r,s) = u(w — 71w — 0w —1r — ) + dpu(b(w) + [r + a(r) + s]/p),

és r, illetve s szerinti parcialis derivalassal hatarozzuk meg az optimalis tagdijat és a
megtakaritast. Itt a sarokmegoldasokra is tekintettel kell lenniink. Az esetszétvalasz-
tasok szamat minimalizalando, egyelére feltessziik, hogy mind a b(w), mind az a(r)
fliggvény sima, tehat folytonosan differencialhato. Ime az esetek:

Nulla tagdij, nulla megtakaritas, r = 0, s = 0:

Z(w,0,0,0) = —u'(c) + du/(d)[1 + a’(0)] < 0.
Pozitiv tagdij, nulla megtakaritas, 0 < r < r,, s =0:

Z(w,0,r,0) = —u'(c) + ou/'(d)[1 + d'(r)] = 0.
Maximalis tagdij, pozitiv megtakaritas, r = r,, s > 0:

Z(w,0,rz,8) = —u'(c) + du'(d) = 0.

Makrokeret

Mar emlitettiik, hogy modelliinkben a dolgozoknak két jellemz§jiik van: keresetiik (w)
és leszamitolasi tényezGjiik (0). Feltessziik, hogy a kereset és a leszamitolasi tényezd
egylittes eloszlasat a w,, < w < w, és 0, < § < I, téglalapracson az f; valdszintiségek
irjak le, esetleg i = (j,k).

Feltessziik, hogy a nyugdijjarulék fedezi a kotelezényugdij-kiadéast, a kiilonado vi-
szont az onkéntes nyugdij tamogatasat. Képletben:
Kotelezényugdij-mérleg

Z filrw; — pb(w;)] = 0.

Kiilénad6-mérleg
I

i=1
Osszefoglalva: adott 7 jarulékkules és b(w) kotelezényugdij-fiiggvény esetén a
kételezényugdij-mérlegnek egyenstlyban kell lennie. Adott 6 kiilonadokules és a(r)
tamogatasfiiggvény esetén az egyén meghatarozza optimélis tagdijat és hagyoményos
megtakaritasat, s a tAmogatasoknak ki kell elégiteniiik a kiilonado-mérleget.
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Tarsadalmi joléti fiiggvény maximalizalasa

Feltessziik, hogy az orszagot egy joindulatd kormanyzat irdnyitja, és olyan szabalyozo-
kat allapit meg, amely az egész tarsadalom alkalmasan definialt jolétét maximalizalja.
Mindenekel6Stt eltavolitja a leszamitolast, és a szubjektiv hasznossagfiiggvény helyett
objektiv hasznossagfiiggvényt ir:

Ulei,d;) = u(e;) + pu(d;).

A tarsadalmi joléti fliggvény az objektiv egyéni hasznossagok konkav transzformélt-
janak atlaga, ahol 9 (-) egy szigorian noévekvés konkav fiiggvény:

1

V=Y fip(Ulcidi)).

i=1
Az utilitarista esetben (U) = U, azaz

I

=1

A korményzat olyan 7 jarulékkulesot, 6 kiilonadokulcsot, és a(-), b(+) fliggvénypa-
rost keres, amely a korldtok mellett maximalizalja a tarsadalmi jolétet.

A tovabbiakban érdemes egyszeriti hasznossagfiiggvényt alkalmazni, példaul a
Cobb—Douglas-félét: u(c) = loge. Ez megkonnyiti a szamolast, de eltorzitja az ered-
ményeket, hiszen az intertemporélis helyettesitési rugalmassag értéke befolyasolja az
adokedvezmény megtakaritasi osztonzését (Benczur Péter szives figyelmeztetése).

3. Egyszerid esetek

Ebben a szakaszban homogén és inhomogén linearis nyugdij- és tdmogatasi fliggvények-
kel dolgozunk. Kezdjiik az egységesen homogén esettel.
Homogén linearis nyugdij—kereset-fliggvény:

b(w) = fw,

ahol # > 0 a brutt6 helyettesitési arany. Ilyenek a keresetarédnyos rendszerek, példaul a
svéd és az 1997. torvényben eltervezett és 2013-t6l érvénybe 1ép6 magyar, legaldbbis a
korlaton beliil.

Korlatos homogén linearis tamogatas—tagdij-fiiggvény:

a(r) = amax(r, ry),

ahol 7, a tagdij felss korlatja, a, = ar, pedig a tdmogatéasé. Ekkor a(r) = max(ar, ay).
Ilyen példaul a jelenlegi magyar rendszer.

p-vel jelolve r-t vagy s-t, a p altalanos megtakaritas 7(p) hatékonysaga (valodi
kamattényezGje) is szakaszonként linearis. Elgszor leirjuk az altalanos el6készitést, majd
specialis eseteket elemziink.



Elckészités
Mivel u/(¢) = 1/¢, ezért bels§ optimum esetén

1
&

)

Q=

= om(p)

azaz d = dm(p)c. Itt m(p) el6szor 1, majd 1 + «, végil megint 1.

A homogén linearis esetben a mérlegegyenletek is egyszertisodnek, példaul pus = 7.

Visszahelyettesitve a fogyasztasi fiiggvényekbe és rendezve, adott O-ra feltételesen
mind a négy esetre egy-egy megoldast kapunk. Részletezziik az esetszétvalasztast.
Nulla tagdij, nulla megtakaritds

A d > §(1 + a)c egyenletbe behelyettesitve d = b(w)-t és ¢ = (1 — 7 — Q)w-t, az
adodo

d=bw)>0(1+a)(l-—7—-0)w

hatarozza meg az 1. tartoményt, adott 6 esetén.
Pozitiv tagdij, nulla megtakaritds

A d = 0(14 a)c-be behelyettesitve d = b(w) + (14+a)r/p-t és ¢ = (1 —7—0)w —r-t,
adodik az optimalis tagdij:

1+ o)1 =7 —0)w — b(w)
0+ pH(1+a) ’

feltéve, hogy 0 < r < r,, ez a 2. tartomany, adott 6 esetén.
Maximdlis tagdij, nulla megtakaritds
dc < d < 6(1+ a)c adja a 3. tartomanyt.
Maximdlis tagdij, pozitiv megtakaritds
A d = éc egyenletbe behelyettesitve d = b(w) 4+ [(1 + a)ry + s]/p-t ésec= (1 — 7 —
O)w — r, — s-t, adodik az optimalis megtakaritas:

S(1—7—0)w—b(w)—[6+p 11+ a)]rm‘

5= 51

Kiilon ki kell kotni, hogy s > 0, kiilonben a dolgoz6 hitelbdl is fizetné a tagdijat.
(Egyébként ez a rendellenesség tomegesen elgfordult az Egyesiilt Allamokban, ahol széles
tomegek jelzalogkolecsonbdl fedezték az dnkéntes nyugdij-megtakaritasukat, legalabbis a
jelzalogpiac Gsszeomlasaig.) Igy adodik a 4. tartomany, adott 6 esetén.

Miel6tt visszatérnénk az adomeérlegre, vegyiik figyelembe, hogy a feltételes tagdijak
fiigenek az adokulestol, jele: r;(0), ¢ = 1, ..., I. Ezért egy implicit egyenletet kapunk
az egyensulyi kiilonadokulcsra:

Z fil0w; — ar;(0)] =0,

amelynek megoldésa tovabbi elemzést igényel.
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Bevezets példak

A megértést megkonnyitendd, megprobaljuk a legegyszertibb eseteket vazolni. Kezdjiik
a hagyomanyos megtakaritassal, amikor nincs se kotelezd, se onkéntes nyugdij:

.8 5
v d=-2Y s =1

14 ud’ 1+ po 14 ud’

¢ =

Folytassuk az els6 legjobb megoldassal. Ha lehetséges volna a korméanyzati op-
timumot megvalositani, akkor a 0* = 1-nek megfelel6 fogyasztasi par és a megfelels

jarulékkulcs

CcC = :—’ T = 5
14+ u 14+ p

amikoris a megtakaritas nulla: s* = 0. Vegyiik észre, hogy az els6 legjobb esetében a
fiatalkori fogyasztéas kisebb, az iddskori viszont nagyobb, mint a nyugdijmentes rendszer
optimuma: c* < ¢ és d* > d.

Az els6 legjobb megoldas bevezetése azonban a révidlato dolgozok erds ellenéllasaba
titkdzne (talzott mértéki lenne a jarulékkeriilés, a rokkant- és elérehozott nyugdijazta-
tas), ezért a kormanyzat egy szerényebb, §° < 1 leszamitolasi tényezst valasztva, az
annak megfelel¢

f0°
1+ poe

*

<T

jarulékkulcsot vet ki (most kivételesen a °-t elhagyjuk). Ez a (w,d) tipus esetén 6nma-
gaban a

0w p(0 —6°)+
d*’ o — ,
ST At peo)(1+ o)

(6] w * 2. O
_ > =" -
C T i "¢ ® 1+ p6°

szubjektiv optimélis part és hagyomanyos megtakaritast valositja meg. ahol z, az =
valos szam pozitiv értéke: z = x, ha = > 0, 0 egyébként. (A kormanyzati leszamitolasi
tényezonél kisebb egyéni leszamitolési tényezskre a megtakaritas 0.) Ezt azonban kevesli
a korményzat, és ardnyos adokkal olyan (6) kiilonadokulcsot vezet be, amely fedezi az
adodo tamogatast: fw = ar, ahol w jeloli az atlagkeresetet. A remény: legaldbb egyes
tipusok Ossztakarékoskodasat (tagdij + megtakaritas) noveli.

Roviden elintézziik azt az esetet, amikor minden dolgoz6 ugyanugy szamitol le, és
a kozos leszamitolasi tényezd kisebb, mint a kormanyzat kompromisszuma: 0 < § <
0° < 1. Feltessziik, hogy a fajlagos tAmogatas viszont elég nagy ahhoz, hogy mindenki
igénybe vegye: (1 + «)d > §°, és a tamogatési korlatot elhagyjuk.

Mivel esetiinkben a tagdijak aranyosak a keresetekkel: r; = pw;, a kiilonado6 kulcsa
egyszeriien 6§ = ap. Ekkor a fogyasztasparok

ci=[1—7— (14 a)plw; és d; = [+ (1 + a)plw;/ .

Az optimumfeltételekbe behelyettesitve:

1+ )l —7—(1+a))=[r+ (1 +a)u ",
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ahonnan a tagdij—kereset egyiitthato

S(1+a)(1—7)—71p !

1+ a)|[pt+6(1+a)

Megforditva, konnyen belathatd, hogy egy ilyen rendszer ekvivalens azzal, hogy a T
jarulékkulcsot 7/ = 7 + p(1 + a)-ra emeli a kormanyzat, és bezarja az énkéntes pénzta-
rakat: p’ = 0, vagy forditva, megsziinteti a kotelezd rendszert, és kizarolag az onkéntes
nyugdijrendszerre tdmaszkodik.

Ha a dolgozok valoban olyan hiszékenyek, mint ahogy a korlatozott racionalitas iro-
dalma allitja, akkor egy ilyen egyszert triikkel népszertivé lehet tenni a nyugdijrendszert.
Akér meg is sziintethetjiik a kotelez6 rendszert, és ilyen triikkés 6nkéntes rendszerrel
potolhatjuk. Vagy ez csak kis méretben miikodik?

Mostantol kezdve olyan bonyolultabb eseteket tanulméanyozunk, ahol az egyéni le-
szamitolasi kulcsok kiilonboznek, de azért még eléggé egyszertiek ahhoz, hogy papiron
és ceruzaval is elemezhessiik Gket.

Aranyos kotelezd nyugdijrendszer—aranyos taimogatas

Az érdemi vizsgalatot az aranyos kotelezd nyugdijrendszer—aranyos tamogatassal kezd-
jik. Most csak két tipus van: L és H, f; és fgy relativ gyakorisaggal, wy és wgy
keresettel, by, = fwy, és by = Pwy nyugdijjal, valamint névekvd leszamitolasi ténye-
z6kkel: 0 < 6 < 6y < 1. Nevezziik a tipusokat révidldtonak (L) és takarékosnak (H).
Altalaban a rovidlatok kevesebbet vagy ugyanannyit keresnek, mint a takarékosak, ezért
wy, < wy. Feltessziik, hogy az atlagkereset 1: frwp + fgpwyg = 1. Tegyiik f6l, hogy
a kormanyzat a rovidlatd és takarékos leszamitolasi tényezGje kozott valasztja meg a
jarulékkulcsot meghatarozo leszamitolasi egyiitthatot: d;, < 0° < dy, de megnyitja az
onkéntes nyugdijpénztarakat, a > 0 tamogatéssal, r, korlattal.

A szamitast megkonnyitendd, és a jelenlegi helyzetet leirando, elGszor tegyiik fel,
hogy a fajlagos tamogatas olyan kicsiny, hogy a révidlatonak nem érdemes a tagdijat
befizetnie és a tamogatast igénybe vennie, aszimmetrikus rendszer: 1,(1 + «) < 6°.

Egyelore tegyiik fel, hogy a korlat viszont olyan nagy, hogy a takarékos tagdija
elmarad téle: 0 < ry < r,, azaz sy = 0, valamint all a H optimalitasi feltétele:
dg = du(1 + a)cy. Ujabb korlat: a takarékosnak nem érdemes annyi hozzajarulast
fizetnie, hogy id&skori fogyasztasa feliilmilja fiatalkori fogyasztasat: dy < cpy, azaz
01+ a) < 1. Ekkor a kiilonadé-mérleg nagyon egyszerti: 0 = fyary. Ezért cy =
(1—71)wyg — 1+ afgwy)ry és dg = fwy + (1+ a)ry /p. Behelyettesitve cpy-t és dg-t
a H optimumfeltételébe:

Bwg +(1+a)rg/p=g(1+a)[(1 —71)wyg — (1 + fgawy)ry].
Rendezve adodik a szdndékolt tagdij:

2o (1+a)g(l—7—Puwg
B 0+ a)u(+ frawn) +p~1]°

De ez csak akkor valik valésagossa, ha 0 < 7y < r,, és ekkor nem marad lehetGség
megtakaritasra.
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A 3. tartoméanyban 7, til nagy ahhoz, hogy maradjon hely a hagyomanyos megta-
karitasnak, de tul kicsi ahhoz, hogy a tagdij bels6 optimum legyen:

cg = (1 —7—afgry)wg —ry és dg = p 4+ (14 a)ry].
Végiil a 4. tartomanyba érkeziink, ahol ry = r,, és van megtakaritas. Behe-
lyettesitve altalanos képletiinkbe, adodik az egyensiilyi megtakaritds, amely normaélis

kortilmények kozott nem lehet negativ:

Su(l—7— fugary, — Bwg — g + p~ (1 + a)lr,

S = > O
Egyértelmi, hogy részben a rovidlato fizeti a takarékos tokéletesitésének a szamla-
jat:
wr, o ) drwh o
c, = ——— —afgrgwr <c és dy = =dj.
L= 15 oo farpwr < cg L= T %

Sokkal igéretesebb az a megoldas, amelynél olyan kicsiny a korlat és olyan nagy a
fajlagos tamogatas, hogy a rovidlato épp teljesen igénybe veszi lehetGséget: szimmetrikus
rendszer. Ekkor r;, = ry = r, és az

(14 a)op[w(l =7 —ary —ry] = p Hrwr + (1 + a)ry]
L optimumfeltételébsl adodik

(1+a)ép(1—7)—ptir
(1+a)br(wpa+1) +p~]

Ty = wr,.

Megfelel6en nagy a-ra r, pozitiv, kell6en kicsiny ahhoz, hogy az addkulcs ne tegye
tonkre a fiatal L-t, de az (a,r,) par kihtzza a csavabol az idés L-t. H hagyomanyos
megtakaritasa a dcy = dy-bol adodik.

Egyébként ezt a rendszert értelmezhetjiik egy Osszetett kotelez6 nyugdijrendszer-
ként is, ahol a jarulékkulcs és a nyugdij a kovetkezo:

TN =T4+0+r,/w; és b = p~ rw; + (L+ @)rp + sil,

azaz az elsd pillér mellé hozzaadodik egy masodik, 6 + rz, /w; degressziv jarulékkulccsal
és (1+ a)ry, alapnyugdijjal. Empirikus kérdés, hogy ugyanazon rendszer kétféle csoma-
golasa koziil melyik a népszertibb: a teljesen kotelezs, vagy az onkéntessel bévitett.

Degressziv kotelezé nyugdijrendszer—aranyos tamogatas

Eddig kimutattuk, hogy aranyos kotelez6 nyugdij és aranyos tamogatas esetében
mennyire vitathaté azért tdmogatni a rovidlatok rovaséra a takarékosakat, hogy az
utobbiak még takarékosabbak legyenek. Most ratériink a bonyolultabb esetekre, amikor
a nyugdij- és a tamogatasi fliggvény szakaszosan (vagy inhomogén) lineéaris. Tovabbra
is két tipust mérlegeliink. Két esetet vizsgalunk: a degressziv kotelez6 nyugdijrendszert
aranyos tdmogatassal, és az aranyos kotelez6 nyugdijrendszert degressziv tdmogatassal.
A tamogatasi korlatokat elhanyagoljuk.
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Kezdjik az elemzést a degressziv kotelez6 nyugdijrendszerrel. Mind gyakorlati,
mind elméleti szempontbol a legtobb degressziv kotelezd nyugdijrendszer felirhato egy
alap- és egy keresetaranyos nyugdij dsszegeként (Disney [2004]).

Degressziv kotelezd nyugdijfiiggvény

b(w) = max(fy + fw, by),

ahol w, a jarulékalap felsg korlatja, s ebbdl adodik a nyugdijmaximum: b, = Gy + Sw,.
A koételezd nyugdij mérlege most a 7 = (5p + ) alakot 6lti.

Valoban, sok szakérts azzal indokolja az 6nkéntes nyugdijrendszerek 1étét és tdmo-
gatasat, hogy ellenstlyozni kell a kiskeresettieknek kedvezs degressziv kotelezé nyug-
dijrendszert. A f6 tjdonsig az, hogy egy helyett kétféle tagdijjal kell szamolnunk:
O<rp<rg.

A kiilonado egyenlete egységnyi atlagkereset esetén

0 = Oé(fLT’L + fHT‘H).

Az el6z6khoz hasonléan most feltessziik, hogy elég nagy a tagdij felsé korlatja
ahhoz, hogy ne legyen hagyoméanyos megtakaritas, viszont a jarulékkulcs elég kicsi
ahhoz, hogy megfelels fajlagos tdmogatas esetén valamennyi tagdijat L is fizessen:
(14 a)dr > 6°. Még egy ujdonsagot hoz az alapnyugdij megjelenése, valtozik a nyug-
dijképlet:

bp = B0+ pwr & by = B+ Pwy.

Az 0j optimumfeltételek:
St +a)[(1 =7 =0 wp —r]=bp + (1 +a)utry

és
g(1+a)|[(1 =7 - 0wy —rg) =byg + (1 +a)u 'ry.

Bevezetve az A = 1/(1 + «) jeldlést, behelyettesitve a kiilonadokulcs egyenletét, és
szabvanyos alakba rendezve, adodik a kovetkezs kétismeretlenes, két linearis egyenletbsl
allo rendszer:

[(5L(afLwL + 1) + /L_l]TL + 5LOéfH’LUL7“H = (SL(l — T)IUL — AbL

és
5HOéfLwH7'L -+ [5H(OéwaH + 1) -+ M_l]TH = 5[_[(1 — T)wH — AbH

A Cramer-szabéllyal explicit megoldast kapunk a tagdijakra, és realis esetekben ry >
rr > 0.

Végiil megadjuk a kotelezd és az onkéntes nyugdijrendszerben kapott transzfert,
amelyet L, illetve H kap egész életpalyajan: T1; = ub; — Tw; és Ts; = ar; — Qw;.

A mar emlitett rokonmodell (Simonovits [2008]) szerint a degressziv nyugdijrend-
szer csokkentheti a bevallott keresetet, a most targyalt énkentés nyugdijrendszer viszont
novelheti. Ezt a kérdéskort azonban ebben a cikkben nem téargyaljuk.
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Aranyos kotelezé nyugdijrendszer—degressziv taAmogatas

Végiil a degressziv tamogatasfiiggvényt tanulméanyozzuk, amilyennel példaul a cseh 6n-
kéntes nyugdijrendszerben talalkozhatunk. (Szamunkra k6z6mbés, hogy a cseh kételezs
nyugdijrendszer is nagyon erésen degressziv!) Egyszertsitett (kétkulcsos) alakja a ko-
vetkezs. Legyen r,, € (0,7;) a nagyobb (ar) és a kisebb (ay) fajlagos tamogatast
elvalaszto kiiszobérték, ahol 0 < ag < ap. Ekkor a degressziv tdmogatési fiiggvény

a(r) =

arr, ha 0 <7r < rp;
arrm +ag(r—ry), har, <r<r,.

A lehetd legegyszeriibb esetet szem el6tt tartva, tegyiik fel, hogy adataink éppen
olyanok, hogy L a kiiszobot valasztja tagdijként, H pedig a korlatot: rp = r,, ésrg = r,,
és mindkét megtakaritas nulla.

A fajlagos tamogatéasokat onkényesen ugy hatarozzuk meg, hogy L-nek is érdemes
legyen részt vennie, de H ne teljesitsen tul a tagdijfizetéssel:

OéL>5O/(5L—1 és OéHSmaX(l/éH—l, 1).

Jelolje 07 = (1 + a;)d; a feljavitott leszamitolasi tényezsket, i = L,H. Az j optimum-
feltételek: d/c; = d;.
A p-vel beszorozva, majd behelyettesitve ¢; és d; egyenleteit az optimumfeltéte-
lekbe:
pérwrp (1 —7—0) — poyry = twr + (1 4+ ap)rp
és
uwopwg(l —7—0) — udyry = 7wy + (ap —ag)rp + (1 4+ ag)ry.

Behelyettesitve a

0 =arry + fuap(rg —re) = (oL — faam)re + faary

definiciot, és rendezve az egyenletrendszert r-re és ry-re, a kovetkezs 2 x 2-es egyiitt-
hatomatrix:

err = por (o —apfa)wr + 1]+ 1+ o, erg = Worwr faom,

illetve

enr, = pozwa (o — fromg) + ap — am, e = g (wh faomg +1) + 1+ aq,

és a kovetkezs 2-vektor adodik:
gr = [u(1 — 1)o7 — Tlwr, g = [u(1 —7)6y — 7wy,

A Cramer-szaballyal a két tagdij vektora ismét explicite meghatarozhatdé Er = g-bol.
Reélis feltevések mellett vy > rp, > 0.

Ismét megadjuk az 6nkéntes nyugdijrendszerben keletkez§ transzfert: To;, = aryp —
Owr, Tog = arry +ag(rg —rp) —0wr. (T =Tig =0.)

Kiilon emlitést érdemel az a specialis eset, amikor a maéasodik tamogatési kulcs
nulla: ay = 0. Ekkor visszajutunk az aranyos—szimmetrikus ardnyos rendszerhez:
Sg=Tyg —Tg,.
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Harom altalanositas

Analitikus szakaszunk végéhez kozeledveve, harom altalanositast korvonalazunk: kis-
és nagybefizet6k megkiilonboztetése, altalanosabb hasznossagfiiggvény és a kamatado-
menetsség.

Az elsé altalanositas megengedi, hogy kiilonbséget tegylink a H tipuson beliil a
tényleges tagok és a névleges tagok kozott: a HH tipus jellemz6i (wy,dp ), mig a HL
tipuse (wg,0r). Természetesen fuypy + fur = fum és ryr = 0. Ekkor az aranyos—
aszimmetrikus aranyos part a (HH,HL) parra kell alkalmazni, de a 0 = afypruy
kiilonado-mérleg harom tipusra vonatkozik.

A masodik altalanositasban a Cobb—Douglas- hasznossagfiiggvény helyett az altala-
nosabb CRRA- hasznossagfiiggvényt alkalmazzuk: u(c) = o~ 1¢c?, ahol 0 < 0. (Figyeljiik
meg, hogy eredményeink zome az eddig vizsgalt, de most kizart o = 0 hataresetre is
érvényesek.)

Irjuk fel az optimumfeltételt: Mivel u/(c) = ¢7, ezért belsé optimum esetén

¢ =0(14+a)d’, azaz d=1[6(1+a)e¢,
A tovabbiakban sziikségiink lesz a kovetkez§ jelolésre:
Y(§.0) = [6(1+ )]/,
amelynek segitségével az optimumfeltétel tomoren felirhato:
d = v(d,)c.

A rovidség kedveéeért kizarolag egy esetet tekintiink, az aranyos—aszimmetrikus ara-
nyos esetet.

ElGszor azt a tartomanyt vizsgéljuk, ahol nincs megtakaritas, de van tagdij, amely
bels§ optimum, azaz 0 < ry < r,. A d = v(dg,a)c-be behelyettesitve a fogyasztasi
egyenleteket, adodik az optimélis tagdij:

b hna)(i=7) - By
Y(m,2) 1+ afgwy) + p=1(1+a)

A 3. tartomanyt atugorva a 4. tartoméanyt vizsgaljuk, ahol van megtakaritas, azaz
Ty > re. Ittt ryg =1y, azaz 0 = afyr,, és a modosult optimumfeltétel dy = v(dg,0)cp.
Behelyettesitve a fogyasztasi egyenleteket:

Bwg + M_l(l + a)ry + ,U_ISH =v(0w,0)[(1 =7 — afgre)wy — 1o — SH|.

Rendezve:

SH =

’7(5H70)[(1 -7 O‘fH'r:t)wH - Tm] - ﬁwH - :U'_l(l + Oé)T‘x
V(6m,0) + p~t
A harmadik altalanositas elég egyszerii: legyen x egy 0 és 1 kozti valos szam, amely
azt jelzi, hogy a nominal kamatot sijt6 adé miatt az s redlmegtakaritas 1 — s része

elveszik, azaz
d =b(w) + [r + a(r) + ks]/p.
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Ismét csak az ardnyos—aszimmetrikus aranyos rendszerre szoritkozunk. Elég kicsiny 7,
korlat esetén

sy — [5H(1 -7 — fHOéTx) —5?_]1:5_: [5H —|—,u71(1 —i—a)]’/’m > 0.

Paradoxonnak tiinhet, hogy nagyobb a kamatado, azaz minél kisebb k, annal na-
gyobb a megtakaritas. De nem paradoxon, hiszen bizonyos mértékig megtakaritassal
kell potolni a kamatad6 okozta megtakaritasi veszteséget.

A bonyodalmak miatt mindharom altaldnositast csak numerikusan vizsgéljuk majd.
Itt az ideje, hogy bekapcsoljuk a szamitogépiinket.

4. Numerikus szemléltetés

Vizsgalatunkat numerikus szemléltetéssel folytatjuk. Feltessziik, hogy a nyugdijban
toltott id6 fele a munkéval t6lt6tt idének: p = 0,5. ElSkészitésképp négy szubjektiv
leszamitolasi tényez6re — harom tizedesjegyre kerekitve — bemutatjuk a kotelezé nyugdij
fogyasztasi optimumait, jarulékkulccsal kiegészitve. A négy esetet névvel, kettGt be-
tiivel, kettst jellel is ellatunk: rovidlato (L), kozép (°), takarékos (H) és korményzat

(*)-

2. tablazat. Leszdmitolds és az optimadlis fogyasztdsi pdr: nincs tdmogatds

Nyugdij-
Leszamitolasi  Fiatalkori Id&skori megtakaritasi

Tipus egylitthato fogyasztas hényad

7 (51 C; dz Ti

Rovidlato (L) 0,375 0,842 0,315 0,158

Kozép (°) 0,500 0,800 0,400 0,200
Takarékos (H) 0,667 0,750 0,500 0,250
Kormanyzat (*) 1,000 0,667 0,667 0,333

Megjegyzés: w = 1.

A 2. tdblazatban lathato, hogy minél kisebb a leszdmitolasi tényezd, annal na-
gyobb a fiatalkori fogyasztés, és annal kisebb az idéskori fogyasztas, illetve a nyugdij-
megtakaritasi hanyad, més néven, nyugdijjarulék-kulcs.

Aranyos kotelez6é nyugdij—aranyos tamogatas

Csak egy pillanatra idéziink el annal a modellnél, ahol minden dolgoz6 leszdmitolasi
tényezGje azonos. Ekkor az onkéntes nyugdijpénztar bevezetése eléggé atlatszo triikk:
példaul 7 = 0,2 jarulékkules helyett lehet 7 = 0,158, és az o = 0,3-as fajlagos tamo-
gatast a p = 0,03 tagdij—kereset egyiitthato egésziti ki. A tényleges Gsszmegtakaritasi
hanyad valtozatlanul 0,2.
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Mostantol kezdve feltessziik, hogy két tipus létezik, egyelére egyforma, fr = fg =
1/2 relativ gyakorisaggal, leszamitolasi tényez6i: 6, = 3/8 = 0,375; éy = 2/3 = 0,667
(2. tablazat 1. és 3. sor). A valasztott jarulékkulcs §° = 0,5 leszamitolasi tényezének
felel meg: 7 = 0,2 (2. tablazat 2. sor). A rovidség kedvéért a fajlagos tamogatasnak
két értékével kisérleteziink: 0,15 és 0,3.

A 3. tabldzatban négy tagdijkorlatot vizsgalunk: r, = 0; 0,03; 0,06 és 0,09. Helyki-
mélés végett kihagyjuk az adllando dp = 0,4-et. Negativ értékid hasznossagfiiggvényekkel
semmi baj nincs, de egyenlsité tarsadalmi hasznossagi fiiggvény esetén kénnyen meg-
szabadulhatunk téliikk egy jol megvélaszott Uy alland6 hozzaadasaval. Nalunk Uy = 15,
s6t U; helyett a 10-szeres értékiiket irjuk ki.

3. tablazat. Ardnyos kotelezd nyugdij—ardnyos tamogatds

Fajlagos Fiatal- Elet-  Szandé- Meg-  Fiatal- Id6s-  Elet-  Kiilon-

Tagdij tamo- kori palya  kolt taka- kori palya  ado-
korlat gatdas  fogy-LL haszn. tagdij ritas fogyaszt-H haszn. kulcs
Ty (6 Cr, U L 7 H SH CH d H U H 0

0 - 0,800 8,187 0,068 0,060 0,750 0,500 8,657 0,000

0,03 0,150 0,798 8159 0,068 0,016 0,752 0,501 8,691 0,002
0,03 0,300 0,796 8131 0,082 0,012 0,753 0,502 8,725 0,005

0,06 0,150 0,796 8,131 0,068 0,000 0,736 0,538 8,828 0,005
0,06 0,300 0,791 8,074 0,082 0,000 0,731 00556 8,932 0,009

0,09 0,150 0,795  &,123 0,068 0,000 0,727 0,557 8,881 0,005
0,09 0,300 0,788 8,033 0,082 0,000 0,706 0,612 9,067 0,012

Megjegyzés: w=1és 7=0,2; dp, = 0,4.

A 3. tdbldazatban az o fajlagos tamogatas fiiggvényében 7y szandékolt tagdij nd,
esetiinkben 0,07-rél 0,082-re. Az els§ harom korlat esetén a feltételes tagdij nagyobb,
a negyedik esetében azonban kisebb, mint a korlat. A megvaldsulé szandékot ddlttel
jeloljiik.

Az 1. esetben nincs is tdmogatéas: r, = 0, ekkor a fajlagos tamogatas értéke ko-
z0mbos, csak az egyik sort tartottuk meg. Figyeljiik meg a takarékosok hagyomanyos
megtakaritasanak jelentds értékét: sy = 0,05. A 2. esetben mérsékelt tagdijkorlat van:
r, = 0,03. Itt méar kiiitkozik a tamogatéas hibés volta: kicsit ugyan, de biinteti a révid-
latot, és jutalmazva a takarékost, jelentGs tagdij befizetésére 6sztonzi, de a takarékosok
hagyoméanyos megtakaritasat radikalisan 0,016-re; illetve 0,012-re csdkkenti.

A 3. esetben a tamogatas akkora, hogy a takarékos mar nem érdekelt a tamogatés
nélkiili megtakaritasban. (Figyeljiikk meg, hogy most éppen a 3. tartomanyban vagyunk,
ahol a tagdijkorlat még meghaladja a szandékolt tagdijat, de mar nincs hely a megta-
karitasnak.) Tovabb fokozodik a rovidlato biintetése és a takarékos jutalmazéasa. A 4.
esetben a tagdijfizetési szandék elmarad a korlattol, stb.

Figyelemre mélto, hogy a joléti elemzés — a leszamitolas nélkiili utilitarista tarsa-
dalmi joléti fiiggvény miatt — kedvez6nek mutatja ezt az Gjraelosztéast: sokkal lassabban
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csokken a rovidlato életpalya-haszna, mint amilyen gyorsan né a takarékosé. Termé-
szetesen, minél egyenlGsitébb joléti fliggvényt valasztunk, annal inkabb gyengiil, majd
elttinik a visszasnak ting eredmény.

Hogyan valtozik az 6sszmegtakaritas a tagdijkorlat és a fajlagos tamogatas valtoz-
tatdsdnak hatasara? A tagdijkorlat emelésekor az Osszmegtakaritis elGszor egy kicsit
csokken, majd tartosan né. A fajlagos tamogatas csak kis tagdijkorlat (r, = 0,03) esetén
hat, éspedig kedvezd&tleniil: nagyobb fajlagoshoz kisebb 6sszmegtakaritas tartozik.

A tovabbiakban feladjuk a szimmetriafeltevést, és a relativ gyakorisagok és a kere-
seteket gy hatarozzuk meg, hogy az eredmény legalabb jelenlegi helyzetet leir6 néhany
stilizalt adatot tiikkrézzon. A tagdijkorlat r, = 750/2660 ~ 0,282 (az atlagos bérkolt-
ségben kifejezve), az atlagos tagdij pedig 7 = 67/2660 = 0,0252.

Két valasztasunk van: elGszor feltessziik, hogy a tagok egyformén takaritanak meg
— joval kevesebbet, mint a korlat. Majd az ellentétes véglettel probalkozunk: olyan
kevés valosagos tag van, hogy mindnyajan a maximumot fizetik tagdijként.

Az els6 esetben a dolgozok 35 szazaléka tag, akik egyforman fizetnek. A masodik
esetben csak 3,5 szazalékok tényleges tag. Feltessziik, hogy a tagok (akar ténylegesek,
akar névlegesek) egyenként 3-szor annyit keresnek: fy = 0,35 és wy ~ 1,765, azaz
fr. =0,65 és wr, =~ 0,558.

A 4. tabldzatban egyszerre vizsgaljuk az elméleti részben mérlegelt 6t kombinaciot.

4. tablazat. Kotelezd és dnkéntes nyugdij

Megtakari- Fiatalkori Idd&skori Kotelez6 ~ Onkéntes  Kiilonado-

Tipus tas/Tagdij fogyasztéas transzfer kulcs
( T Ci d; Ty, Ty, 0
aranyos—nincs tamogatas 0
0,588 0 0,471 0,235 0 0

1,765 0 1,324 0,882 0 0
aranyos—aszimmetrikus aranyos 0,015
0,588 0,000 0,462 0,235 0 -0,009

1,765 0,143 1,243 1,077 0 0,016
aranyos—szimmetrikus aranyos 0,021
0,588 0,021 0,437 0,321 0,009 0

1,765 0,021 1,279 0,853 0,016 0
degressziv—aranyos 0,025
0,588 0,000 0,481 0,251 0,033 0,014

1,765 0,235 1,208 1,047 —0,060 0,027
aranyos—degressziv 0,014
0,588 0,007 0,455 0,256 0 -0,005

1,765 0,134 1,252 1,044 0 0,009

Az 1. részben a jarulékkulcsot 7 = 0,2-n rogzitjiik, és a fajlagos tamogatast 0-nak
vessziik, tehat a tagdij helyett megtakaritas all. Az arédnyos kotelez6 rendszerben a
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rovidlatok kényszermegtakaritasra vannak itélve az igényiikhéz képest megemelt jaru-
lékkules miatt. A takarékosak viszont az atlagbérkoltség 12,5 szazalékat megtakaritjak,
(sajat bérkoltségiiknek éppen 5 szazalékat). A rovidlatok iddskori fogyasztésa azonban
elfogadhatatlanul kicsi, az atlagbérkoltség 1/4-e.

A 2. részben a fajlagos tamogatast a 0,3-on rogzitjiik, és eltekintiink a tamoga-
tasi korlattol. Az arédnyos kotelezs és aszimmetrikus aranyos énkéntes nyugdijrendszer
szamai nem tiikrozik kielégitGen a jelenlegi magyar helyzetet, hiszen ellentétben model-
liinkkel, ahol a kihasznalt korlat az atlagkereset 14,3 szazaléka, amelyet a dolgozok 35
szazaléka kihasznal, a magyar pénztartagok a 28 szazalékos korlatnak csak az 1/10-ét
hasznaljak ki. (Ahhoz, hogy jobb illeszkedést kapjuk, haromosztalyos modellre lenne
sziikség: a dolgozok 3,55 szazaléka nagykereseti és takarékos, 31,5 szazaléka nagykere-
setl és rovidlato, csak disztag az onkéntes rendszerben, végiil a maradék 65 szazalék
kiskeresett és rovidlato.) Igy viszont a kiilénadokules a ténylegesnél joval nagyobb: 1,5
szazalék.

A 4. tabldzat utolso két oszlopaban feltiintettiik azt a transzfert, amelyet az L vagy
a H a kotelezd, illetve az onkéntes rendszerben kap. Mivel az 1., 2., 3. (és az 5.) részben
a kotelez6 rendszer aranyos, a T3 transzfer azonosan nulla. Itt az 6nkéntes rendszerben
a pénztartagok az atlagkereset 1,6 szézalékat kapjak, amelyet a kiviilmaradok majd-
nem 1 szazalékos aldozata fedez. S a f6 célbol, a kiskeresetiiek idéskori fogyasztasanak
emelésébdl semmi sem valosul meg.

A 3. részben vizsgalt arédnyos kotelezs és szimmetrikus aranyos onkéntes nyugdij-
rendszer szamai a kiutat mutatjak. a = 1 fajlagos tamogatas mellett a révidlatok éppen
rr, = 0,021 tagdijat fizetnének, ha a takarékosok is csak ennyit fizethetnének, hiszen ak-
kor a kiilénadé-kulcs is ennyi lenne: 8 = 0,021. Ekkor éppen forditott a transzfer. A
kiskeresettiek fogyasztasa érezhetGen emelkedik: 0,321 egységre.

A 4. részben a degressziv kotelezd nyugdijat és az aranyos onkéntes nyugdijrend-
szert szemléltetjiik numerikusan. Mivel az ilyen kotelezé nyugdijak altalaban joval ki-
sebbek, mint az aranyosak, a rovidlato szintjére csokkentjiik a kormanyzat altal alkal-
mazott leszamitolasi tényez6t: §° = 1, azaz 7 = 3/19 ~ 0,158. A nyugdij fele alap-,
fele munkanyugdij: Gy = 6 = 7/(2u) ~ 0,158.

Ez a rendszer elfogadhatobb eredményeket ad. Mivel a jarulékkulcs a rovidlatok
altal igényelttel azonos, és emellett a kotelez6 rendszer erds tujraelosztést alkalmaz a
rovidlatok javara, a rovidlatok is részt vesznek a tdmogatott onkéntes rendszerben, 2,5
szézaléknyi tagdijjal. A rovidlatok nyugdija alig emelkedik, de legalabb az egyesitett
rendszer a rovidlatokat segiti, az onkéntes rendszerben elszenvedett 1,4 szazalékos vesz-
teségért béven karpotolja 6ket a kotelezs rendszerben kapott 3,3 szézalékos transzfer.

Az 5. részben visszatériink az aranyos kotelezé nyugdijhoz, és feltessziik, hogy a
korményzat az 6nkéntes nyugdij-megtakaritasokat degresszive tdmogatja. A korményzat
visszatér az eredeti leszamitolashoz: 0° = 1/2, azaz 7 = 0,2. Az 6nkényesen valasztott
két fajlagos tdmogatas most kozrefogja a korabbit: ayp = 0,5 és ay = 0,25. Az ara-
nyos kotelezd és degressziv onkéntes nyugdijrendszer szadmai kvalitative reménykeltsk:
a jarulékkules visszaemelése ellenére is mindenki tagdijat fizet, és a rovidlatok idéskori
fogyasztasa tovabb emelkedik, 0,235-r61 0,256-re. Ugyanakkor a rovidlatok alig fizetnek
tagdijat, és a takarékosak tagdija 19-szerese a rovidlatokénak.

Most két példat hozunk a tarsadalmi joléti elemzésre.

Els6ként azt mutatjuk be, hogyan véltozik az ardnyos—aszimmetrikus aranyos par
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tarsadalmi joléte a tamogatasi kulcs fiiggvényeként. A 4. tablazat 2. részét taglaljuk.

5. tablazat. Optimdlis tamogatds az ardnyos—aszimmetrikus ardanyos rendszerben

Fajlagos Kiilon- Fiatal Idss Onkéntes Téarsadalmi
tamogat. ado Kereset  Tagdjij fogyasztas transzfer jolét
(0% 0 w; Ti C; dz T2 vV
0,00 0,000 0,588 0,000 0,471 0,235 0,000

0,00 0,000 1,765 0,088 1,324 0,882 0,000 6,160
0,05 0,002 0,588 0,000 0,470 0,235 -0,001

0,05 0,002 1,765 0,100 1,309 0,916 0,002 6,172
0,10 0,004 0,588 0,000 0,468 0,235 -0,002

0,10 0,004 1,765 0,111 1,294 0,949 0,004 6,178
0,15 0,006 0,588 0,000 0,467 0,235 -0,004

0,15 0,006 1,765 0,120 1,281 0,982 0,007 6,180
0,20 0,009 0,588 0,000 0,465 0,235 -0,005

0,20 0,009 1,765 0,128 1,268 1,014 0,010 6,179
0,25 0,012 0,588 0,000 0,464 0,235 0,007

0,25 0,012 1,765 0,136 1,255 1,046 0,013 6,173

Lathato, hogy az a = 0,15 koriili fajlagos tamogatasnal maximalis az utilitarista
tarsadalmi jolét. Ekkor a takarékosak idGskori marginalis fogyasztasnovekedése éppen
kiegyensilyozza a rovidlatok fiatalkori marginélis fogyasztéscsokkenését. Ha azonban
figyelembe vennénk, hogy a valosagos befizetések eloszldsa nagyon egyenlGtlen, akkor
sokkal kisebb lenne az optimélis tamogatéasi kulcs.

Masodikként az aranyos kotelez6 és degressziv onkéntes rendszert vizsgaljuk to-
vabb. Szamitogéppel igazolhatd, hogy a tarsadalmi jolét maximuménal oy = 0,1 ko-
riili érték, ezért csak az els6 fajlagos tdmogatast valtoztatgatjuk. Ezzel visszaérkeziink
az aranyos—szimmetrikus aranyos rendszerhez. Most a visszafogott jarulékkulcs-érték,
0,16-ra kerekitett érték érdemel figyelmet.
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6. tablazat. Optimdlis tdmogatds az ardnyos—szimmetrikus ardnyos rendszerben

Jarulék- Fajlagos Kiilon- Tagdij- Tarsadalmi
kulcs tamogatas ado korlat jolét
T o 0 rr %
0,16 0,2 0,002 0,012 6,025
0,16 0,4 0,008 0,021 6,259
0,16 0,6 0,016 0,027 6,443
0,16 0,8 0,025 0,032 6,589
0,16 1,0 0,035 0,035 6,705
0,20 0,4 0,001 0,003 6,228
0,20 0,6 0,007 0,012 6,402
0,20 0,8 0,014 0,018 6,540
0,20 1,0 0,023 0,023 6,650

Latjuk, hogy adott jarulékkulcs esetén minél nagyobb a fajlagos tdmogatas, annal
nagyobb a jolét. Adott fajlagos tamogatas esetén viszont a nagyobb jarulékkulcs ront
a helyzeten. Az optimalis sort dontjiik. Itt azonban mar élesen felvet&dik a rendszer
kijatszasa: jol keres6 egyének mésok nevében fizetnek be — maguknak. A kiilénado-
kulcs értéke is meglehetGsen nagy, 3,5 szazalék, szemben a 4 szézalékponttal nagyobb
jarulékkulcs 2,3 szazalékaval.

A jobb megértés kedvéért a 6. tdbldzat 3 sorat részletesebben is bemutatjuk.

7. tablazat. Részletek a ardnyos—szimmetrikus ardnyos rendszerben

Fajlagos Kiilon- Megta- Fiatal Idé&s Onkén-  Elet-
Jarulék tamo-  ado- karitas/ kori tes palya
kulcs gatas kulcs Tipus  Tagdij fogyasztas transzfer hasznos.
T ay, 0 Ww; T C; dZ TQZ' Uz
0,16 0,8 0,025 0,588 0,032 0,448 0,302 0,010 0,977
0,16 0,8 0,025 1,765 0,129 1,309 0,873 -0,019 17,012
0,16 1,0 0,035 0,588 0,035 0,438 0,329 0,014 1,190
0,16 1,0 0,035 1,765 0,117 1,303 0,869 0,027 16,947
0,20 1,0 0,023 0,588 0,023 0,435 0,326 0,009 1,061
0,20 1,0 0,023 1,765 0,061 1,311 0,874 -0,017 17,029

A kozépss sorpéar a tarsadalmi optimum. A lényeg, hogy a kiskeresetii idéskori
fogyasztasa (0,329) nagyobb, mint az azonos jarulékkulcst, kisebb tamogatast érték
(0,302); vagy a nagyobb jarulékkulcst, azonos fajlagos tAmogatasi rendszerbelié (0,326).
Ez a maximalis tagdijnak (r; = 0,035) koszonhets, amelyet a jol keres6k esetén sy =
0,117 — 0,035 = 0,082 hagyomanyos megtakaritas egészit ki.

Végiil szamszertsitjiik mindharom &altalanositasunkat.
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A haromosztalyos modellben frpy = 0,035 és fyr = 0,315. Csupan az aranyos—
aszimmetrikus ardnyos modellre szoritkozva, és atvéve az a tamogatasi fajlagos és a 6
kiilonadokulcs értékeét, a kovetkezé megoldas adodik.

8. tablazat. Ardnyos—erdsen aszimmetrikus ardnyos rendszer

Leszamitolési Fiatalkori Idéskori Onkéntes
Kereset tényezd Tagdij fogyasztas transzfer
w; i T; Ci d; T5;
0,588 0,375 0,000 0,469 0,235 0,002
1,765 0,375 0,000 1,407 0,706 —-0,005
1,765 0,667 0,250 1,157 1,356 0,070

Latjuk, hogy harmosztéilyos modelliinkben tagdijat kizarolag a HH-tipus fizet. Igaz,
fiatalkori fogyasztasa jelent&sen elmarad mind a kétosztalyostol, mind a HL-tipusétol,
de idéskori fogyasztasa még a fiatalkori fogyasztasat is feliilmailja.

Ratériink a CRRA altalanositasra. A makrodokondémiaban szokasos értékkel kisér-
leteziink: ¢ = —4. Most Uy = 60.

9. tablazat. Ardnyos kitelezd nyugdij—ardnyos tdmogatdas, CRRA-hasznossdgfiigguény

Fajlagos Fiatal- Elet-  Szandé- Meg-  Fiatal- Id6s-  Elet-  Kiilon-

Tagdij tamo- kori palya  kolt taka- kori palya  ado-
korlat gatas  fogy-LL haszn. tagdij ritas fogyaszt-H haszn. kulcs
Ty (6 Cr, U L 7 H SH CH d H U H 0

0,00 0,150 0,800 5,068 0,108 0,116 0,684 0,631 40,729 0,000
0,00 0,300 0,800 5,068 0,102 0,116 0,684 0,631 40,729 0,000

0,03 0,150 0,798 4,999 0,108 0,082 0,686 0,633 40,902 0,002
0,03 0,300 0,796 4,929 0,102 0,078 0,688 0,634 41,072 0,005

0,06 0,150 0,796 4,929 0,108 0,048 0,688 0,634 41,072 0,005
0,06 0,300 0,791 4,786 0,102 0,040 0,691 0,637 41,408 0,009

0,09 0,150 0,793 4,858 0,108 0,014 0,689 0,635 41,241 0,007
0,09 0,300 0,787 4,638 0,102 0,003 0,694 0,640 41,736 0,014

0,12 0,150 0,792 4,815 0,108 0,000 0,684 0,648 41,501 0,008
0,12 0,300 0,785 4,581 0,102 0,000 0,683 0,664 42,096 0,015

Lathato, hogy rugalmatlan idébeli helyettesithetdség esetén nagyobb tagdijkorlatra
van sziikség a hagyomanyos megtakaritas kikiiszoboléséhez, mint a rugalmasnal. Igaz,
r, = 0,09 korlat esetén mar alig marad hely a hagyoméanyos megtakaritasnak.

Utoljara marad a kamatadd hatésvizsgalata. Visszatériink a Cobb-Douglas-
hasznossagfiiggvényhez, tehat ismét a 3. tabldzathoz kell viszonyitani a 10. tdbldzat
eredményeit. Tegyiik fel, hogy a felndtt életpalya felén felhalmozott kamatkedvezmény
20 szazalék, azaz a maradék x = 0,8.
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9. tablazat. Ardnyos kotelezd nyugdij—ardnyos tamogatds, kamatado esetén

Fajlagos Fiatal- Elet-  Szandé- Meg-  Fiatal- Idés-  Elet-  Kiilon-

Tagdij tamo- kori palya  kolt taka- kori palya  ado-
korlat gatdas  fogy-LL haszn. tagdij ritas fogyaszt-H haszn. kulcs
Ty (6 Cr, U L 7 H SH CH d H U H 0

0,00 0,150 0,800 8,187 0,068 0,069 0,741 0,494 8,480 0,000
0,00 0,300 0,800 8,187 0,082 0,069 0,741 0,494 8,480 0,000

0,03 0,150 0,798 &,159 0,068 0,019 0,749 0,499 8,634 0,002
0,03 0,300 0,796 &,131 0,082 0,014 0,751 0,501 8,682 0,005

0,06 0,150 0,796  &,131 0,068 0,000 0,736 0,538 8,828 0,005
0,06 0,300 0,791 8,074 0,082 0,000 0,731 0,556 8,932 0,009

Elméleti megallapitdsunkkal 6sszhangban a kamatadé hatasara valamivel né a ha-
gyomanyos megtakaritas, de nem til jelentGsen. Igaz, a modell nem torédik a kamatado
felhasznalasaval.

5. Kovetkeztetések

Felallitottunk egy olyan modellt, amelyben a jarulékbol fedezett kotelezd nyugdijrend-
szer mellett a kiilonadobol tdmogatott onkéntes nyugdijrendszer is megjelenik. A tag-
dijat és a megtakaritast az életpalya-hasznossagot maximalizaloé dolgozok szamitjak ki,
mig e dontésekkel kolcsonhatasban 4llo kiilonadokulcsot a korményzat hatérozza meg.
Elvégeztiik az ,altalanos egyensilyi” modellen az els6 elméleti és numerikus szamita-
sokat. A jelenlegi magyar rendszert tiikkr6z6 modell, ardnyos kotelezé nyugdij—aranyos
tamogatas rosszul célzott, éppen azokat (a takarékosakat) segiti, akiknek nincs sziik-
ségiik a segitségre: aszimmetrikus. A korabbi (1998 el6tti), er6sen degressziv kotelezd
nyugdijrendszerben viszont indokolt lehetett egy aranyos 6nkéntes rendszer, legfeljebb a
mérete volt tulzott. Az aranyos kotelez6 nyugdijrendszerhez inkabb egy nagyon erdsen
degressziv 6nkéntes nyugdijrendszer vald, amely a révidlatokat elmozditja a takarékosak
felé. Fontos, hogy az els6 fajlagos tamogatas sokkal nagyobb legyen, mint a masodik, és
a kiiszobérték megfelelGen alacsony legyen. S6t, jo kozelitéssel érvelhetiink egy aranyos—
szimmetrikus aranyos rendszer mellett, ahol a tagdijkorlat nagyon alacsony. Az ered-
mények elfogadhatonak tiinnek, de rengeteg tovabbi analitikus érvelésre és numerikus
szamitasra van sziikség ahhoz, hogy az ideiglenes kovetkeztetést elfogadjuk.

Fiiggelék. A cseh nyugdijrendszer révid jellemzése

A filiggelékben a cseh kotelezd és 6nkéntes nyugdijrendszert jellemezziik roviden. Kiin-
dul6 informaciok: 1 CZK kb. 10 HUF, a havi atlagkereset (amely 2008-t6l egyben a
teljes bérkoltség) 21 560 CZK.

A cseh kotelez6 nyugdijrendszer kizarolag a feloszto-kirovo rendszeren alapul, és
az amerikaihoz formailag hasonld, de még annal is joval erésebben tjraeloszto, azaz a
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nyugdij értéke alig fiigg a keresettsl, mert az atlagbér feletti kereset alig szamit bele
a képletbe. Néhany adat a cseh kotelez6 nyugdijrendszerrsl: 2008. juiniusdban a havi
atlagnyugdij 9450 CZK volt, a netto atlagkereset 64 szazaléka. A degresszié mar az
atlagos brutto kereset felénél nagyon erds, és az atlagos bruttoé keresetnél szintén tetézik.
Részletesebben. 10000 CZK-ig (atlagbér 43 szazalékaig) 100 szazalék, attol 24 800 CZK-
ig (atlagbér 106,6 szazalékaig) 30 szazalék, a f6lott csak 10 szazalék képez nyugdijat.
2005-ben a jarulékkulcs a bruttd kereset 28 széazaléka volt, amelynek 6,5 szazalékat
a dolgozo, 21,5 szazalékat pedig a munkaltaté fizette. A jarulékkorlatnak megfeleld
keresetkorlat az atlaghér 4-szerese.

Az 6nkéntes nyugdijrendszerhez valo havi dolgozoi tagdij a kovetkezd allami tamo-
gatast élvezi.

F. tablazat. A dolgozdi hozzdjdrulds tdmogatdsa

Sav als6 pontja Tamogatas Fajlagos tamogatés
0 CZK 50%

100 CZK 50 CZK 40%

200 CZK 90 CZK 30%

300 CZK 120 CZK 20%

400 CZK 140 CZK 10%

500 CZK 150 CZK 0%

Az 500 CZK feletti dolgozoi tagdij mentes a személyi jovedelemadd fizetésétsl (a
teljes bérkoltség 16 szazaléka), havi 1000 CZK értékéig. A munkaltatéi hozzajarulas
havi 2000 CZK-ig koltségként leirhato.

2006-ben kb. 3,3 milli6 tagja volt az 6nkéntes pénztaraknak, ennek 20 szazaléka
azonban 60 év feletti. A tagok atlagosan a keresetek 2 szazalékat, 450 CZK-t fizették
be havonta 6nkéntes nyugdijszamlékra. A dolgozok adokedvezménye 2007-ben 4,7 mrd
CZK volt, a GDP 0,13 szazaléka volt, a munkaltatok jarulékkedvezménye viszont 2.4
mrd CZK, a GDP 0,07 szazaléka.
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