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SIMONOVITS ANDRAS

Az onkéntes nyugdijrendszer egy egyszeri modellje

A ,révidlato” dolgozokat a kormanyzat ugy tudja sajat hibajuk ellen megvédeni, hogy
kotelez6 nyugdijrendszert vezet be, és a takarékos dolgozok érdekében egy onkénll
tes nyugdijrendszerrel egésziti ki a kdtelez6 rendszert. Egy nagyon egyszerii modelll
ben, ahol mindkét rendszer nyugdijai aranyosak a befizetésekkel, harom szélséséll
ges rendszert hasonlitunk 6ssze: 1. A tisztan kotelez6 rendszert; 2. az aszimmetrikus
rendszert, ahol csak a takarékosak vesznek részt az 6nkéntes rendszerben; 3. a sziml[l
metrikus rendszert, amelyben mindkét tipus tagjai a keresetiikkel aranyosan vesznek
részt a rendszerben. A tarsadalmi joléti fliggvényt tekintve a szimmetrikus 6nkéntes
rendszer egyarant feliilmulja a tiszta kotelez6 és az aszimmetrikus 6nkéntes rend(
szert, amelyek viszont nagyjabol egyformak.*

Journal of Economic Literature (JEL ) kéd: H55, D91.

A legtobb fejlett orszagban a kdtelezd nyugdijrendszer mellett dnkéntes nyugdijrendszer

is miikddik, amely adokedvezményben részesiil, és a — kdtelezden befizetett — nyugdijl]
jérulék, valamint a munkaltatoi hozzajarulas tamogatasat élvezi. Ezt a timogatast egyel|
sek azzal indokoljak, hogy a kotelez6 nyugdijrendszer nem biztosit, nem is biztosithat

elég nagy iddskori jovedelmet, €és a tilnyomorészt ,,rovidlaté” dolgozdkat az dnkéntes

rendszeren keresztiil kell érdekeltté tenni idéskori anyagi biztonsaguk megerdsitésében.

Masok attol tartanak, hogy a tdmogatdsok rosszul célzottak, féleg a nagy keresetli és

elérelatd dolgozok takarékossagat konnyitik meg, mikézben az ezt fedez6 kiilonadok

tovabb sulyosbitjak a kis kereseti és ,,rovidlaté” dolgozok helyzetét. A mai rendszerben

ez a képzeletbeli kiilonadé még elhanyagolhatd, de a kdtelez6é nyugdijrendszer jelentds

méretli 0sszehuzasa esetén a kiilonado jelentdssé valhat. Ebben a cikkben egy nagyon

egyszerli modellben vizsgaljuk meg az 6nkéntes nyugdijrendszer kérdését. A numerikus

eredmények a kovetkezok: a szimmetrikus onkéntes rendszer nagyobb jolétet ad, mint

akar a tiszta kotelez0, akar az aszimmetrikus rendszer, mikozben az utobbi ketté hasonl(]
16 joléttel jar.

* Koszonettel tartozom Gdcs Janosnak, Holtzer Péternek, Kovacs Erzsébetnek, Kiraly Julianak, Matits Agnes:
nek és Sipos Péternek hasznos észrevételeikért, Jiri Kralnak és Sziics Jozsefnek a cseh, illetve a magyar 6nkéntes
nyugdijrendszerrél adott informaciokért, Horvdth Agnesnek és Téth Janosnak egy korabbi véltozat gondos atné(]
zéséért, valamint Szijarto Andrdsnak azért az itmutatasaért, amellyel atsegitett a tarsadalmi jolét elemzésének
nehézségén. Utoljara de nem utolsdsorban megkdszéndm Benczir Péternek az MKE 2008. évi konferenciajan
elhangzott értékes hozzaszolasat. Kiilon kiemelem, hogy 6 gy6zott meg arrél, hogy érdemes a szokasos Cobb—
Douglas-hasznossagfiiggvény helyett az altalanosabb allandé relativ kockazati egytitthatos (CRRA) fiiggvényt
vizsgalni. A kutatast az OTKA K 67853 palyazat tamogatta.
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A cikk szerkezete a kovetkezd. Bevezetésképpen attekintjiik a magyar dnkéntes nyugl]
dijrendszer helyzetét, a magyar és nemzetkozi szakirodalmat. A modellkeret ismertetése
utan az analitikus eredményeket k6zoljiik, amelyeket szampéldakkal illusztralunk. A tal’
nulmanyt kovetkeztetéseinkkel zarjuk.

Bevezet6 attekintés
A magyar onkéntes nyugdijrendszer

A cikkben feltételezziik, hogy a személyi jovedelemado rendszere és a teljes nyugdijrend (]
szer tarsadalmilag elfogadott, az allampolgarok az adokat és jarulékokat rendben befizel
tik, és mindkét rendszer konzisztens, az utobbi egyensilyban van. Ez a feltevésrendszer
Magyarorszagra nem all teljes mértékben, s ez a koriilmény gyengitheti a cikk allitasait.
Példaul a cikkel szemben lehet tigy érvelni, hogy a személyi jovedelemadoé magyarorszagi
rendszere annyira aranytalanul progressziv, és a jol fizetett dolgozok oly nagy része vonja
ki a kozteherviselésbdl magat, hogy az dnkéntes nyugdijrendszer tdmogatasa csak enyhe
karpétlas azoknak, akik fenntartjak az egész rendszert. Ennek a kérdésnek a megitélésé[
hez a jelenleginél bonyolultabb modellre lenne sziikség.

A magyar dnkéntes rendszerben a részvételi arany elég szerény, a dolgozoknak ko[
riilbeliil egyharmada (koriilbeliil 1,4 millio f6) vesz részt benne (feltéve, hogy a tagok
zome dolgozd). Még kevésbé kielégitd a részvétel mértéke: a tagok, illetve munkaltatoik
befizetései az orszagos (atlagos) bruttd fizetésnek csak 1,2; illetve 2,4 szazaléka. (A
befizetéseket nehéz a befizetdk ismeretlen keresetére vetiteni, de a tagok keresetének
atlaga feltehetGen joval nagyobb az orszagos atlagnal.) Abszolut szamokra térve: 2006(]
ban az éves magyar brutto atlagbér 12 x 171 ezer forint = 2 millié 56 ezer forint (a netto
kereset pedig 1 millié 332 ezer forint) volt. A plafon viszont 300, illetve 433 ezer forint
a fiatalabb, illetve az iddsebb dolgozok szamara, valamint a minimalbér fele (koriilbeliil
410 ezer forint) a munkaltatok szamara. Tehat a fiatalok és az idések fels6 tagdijhatara a
bruttd kereset 14,6, illetve 21 szdzaléka volt. (A korlatpar nominalis értékének rogzitése
miatt a relativ értékek 2008-ra siillyedtek.) Az Gsszes bruttd kereset (durvan 3,9 millié
dolgozo szorozva 2 millid 56 ezer forintos atlagbérrel) 0,3-szor 3,6 szazaléka a tagdij,
koriilbeliil 100 milliard forint. Makroszinten a tamogatas és a jarulékkedvezmény évente
koriilbeliil 30 milliard forint lehet, a mai kdzbeszéd kdzéppontjaban allo gazartamogatas
(80 milliard forint) egyharmada, és a szocialis segélyek fele, ehhez még hozzaadodik az
szja-mentesség miatt koriilbelil 10 milliard forint. Talan nem véletlen, hogy a magyar
szaksajto ezt az abszolut szamot még soha nem irta le.

Nagyon érdekes lenne attekinteni, hogyan valtozott a magyar 6nkéntes (és kotelezd)
rendszer az elmilt masfél évtizedben, azonban ennek elméleti értékeléséhez bonyolultabb
modellre lenne sziikség. Itt csak annyit emlitiink meg, hogy 2006-t6l megjelent a maso [
dik 6nkéntes nyugdijrendszer, a nyugdij-elotakarékossagi szamla (roviditve: nyesz), amely
hasonl6 kedvezményeket élvez, mint az eredeti dnkéntes rendszer, viszont a szamlan csak
kotvények és részvények lehetnek. Az dnkéntes rendszer jovobeli alakuldsa még bizonytal
lan, de a kafetériarendszer megszigoritasaként 2010-t61 jelentésen csokkentik az onkéntes
nyugdijpénztar kedvezményeit.

A tanulmany korabbi valtozatanak tobb olvasoja felhivta a figyelmet, hogy néhany éve
ujabb kedvezmény jelent meg: a kamatadd-mentesség. Jelenleg 20 szazalékos a (nominal)
kamatado, amelynek kedvezménye folyamatosan felhalmozodik. Ha csak 5 szazalékos nol’
minalkamattal szamolunk, akkor a koriilbeliil 800 milliard forintnyi allomanyra az éves
adokiesés tovabbi 8 milliard forint.
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Szakirodalmi attekintés

Tudomasunk szerint elég kevés cikk foglalkozott az atmeneti orszagok dnkéntes nyugdijl’]
rendszerével, kiilonosen elméleti szinten. Ezért most csak a magyar dnkéntes nyugdijrend [
szerre szoritkozunk. Gondolati tisztasaga és empirikus gazdagsaga miatt kiemelem Gal
[1998] ttord tanulmanyat. Bar azota tobb mint meghdromszorozddott a magyar dnkéntes
nyugdijpénztarak életkora, és megduplazddott a taglétszamuk (700 ezer f6rdl 1,4 millio [
ra), vélhetéen maig érvényesek a tanulmany kovetkezé megallapitasai: a pénztartagoknak
az atlagosnal magasabb az életkoruk, joval gazdagabbak és iskolazottabbak az orszagos
atlagnal; a pénztarak nem szolgéalnak pdtlékul a tarsadalombiztositasbol kikeriiltek szall
mara (Gal [1998] 29. 0.). Vidor [2005] tanulmanya a magyar irodalomban elészor attekinti
a téma kiilfoldi irodalmat, és sajat dkonometriai becsléssel vizsgalja a magyar helyzetet.
Szerinte ,,Magyarorszagon ... az adokedvezményekkel 6sszekotott nyugdijalapu megtakal
ritdsok nem szoritanak ki mas megtakaritasokat.” (3. o0.)

Igen értékes Agoston—Kovdcs [2007] cikke, amely az 6ngondoskodast az onkéntes
nyugdijpénztarakon til mas fontos teriileten vizsgalta. Kérddives kikérdezéssel igazolta,
hogy Magyarorszagon a kormanyzat mennyire nem bizhat az egyéni 6ngondoskodasban.
Matits [2008] elsésorban a kérdéskor masik oldalat elemezte — arra a kérdésre kereste a
valaszt, hogy miként teljesitenek a magyar dnkéntes nyugdijpénztarak. Adatai altaldban is
eléggé lestjtok, de a 2008 adatai minden varakozast alulmulnak, a vagyonvesztés mértéke
legalabb 20 szazalékos volt. Hozzatessziik, hogy Matits egyarant aggddik a kis keresetiick
alacsony abszolut étékii és a nagy keresetiick alacsony relativ értékii nyugdija miatt, és
mindkét csoport idoskori megélhetésében az dnkéntes nyugdijrendszertdl remél fokozott
segitséget.

A magyar nyugdijrendszer egészének atalakitasaval foglalkozo cikkben Barabds és
szerzotarsai [2006] az alacsony Onkéntes nyugdijpénztari részvétellel kapcsolatban
arra a megallapitasra jut, hogy ,,a harmadik pillérben, és elsdsorban az 6nkéntes nyugl]
dijpénztarakat vizsgalva ... a magadnmegtakaritasok stlya kicsi, és tovabb csdokkenhet,
ahogy az allam mérsékli a tdimogatd kedvezményeket. Ez utobbi persze stlyos rovidlal]
tas: ... az 0sztonzd kedvezmények ma alig kertilnek valamibe, igy nem célszerti azokat
megnyirbalni.” (7. 0.)

Barabas és szerzétarsai [2008] tanfisaga szerint a korabban mar idézett kollektiva nél]
hany tagja idok6zben gyokeresen megvaltoztatta allaspontjat, és 01j szerzékkel kiegésziilve
a kovetkezoket irtak: ,,..ezek a kedvezmények nem tul jol céloznak. Az dnkéntes nyugdijl]
pénztari tagok tobbsége olyan ... munkahelyek alkalmazottja ..., amelyek fontosnak tartjak
a dolgozokrol torténd ilyen formaji gondolkodast... Ekdzben éppen azok, akik valoban
égetden ra lennének majd szorulva a kiegészité nyugdijforrasokra, mert élethelyzetiikbol
adodoan allami [helyesen: kotelezd, S.A.] nyugdijuk nagyon alacsony lesz, nem képesek
félretenni, s igy az allami tdmogatast sem tudjak élvezni. ... mig a hosszu tava befektetések
0sztonzése elengedhetetlen, a ma fennallo, allami kedvezményekre épitd rendszer nemkil
vanatos ujraelosztast jelent a valoban raszoruldk feldl azok fel¢, akiket némileg kevésbé
kellene sztondzni. Eppen ezért megengedhetének tartjuk a befektetési kedvezmények tel(
jes megsziintetését is.” (71. 0.)

Erdemes Antal [2008] magyar nyugdijreformrol szol6 kivalé attekintésébdl a kovetkezd
sorokat idézni: ,,Megjelentek az idéskori jaradékokra sz616, adokedvezménnyel is tamogal |
tott onkéntes megtakaritasokat gyiijté intézmények, féként az 6nkéntes nyugdijpénztarak
(az iigynevezett harmadik pillér). Jelent6ségiik azonban mindmaig marginalis maradt még
a magas jovedelmtiek korében és a nyugdijkorhatarhoz koézel allok kozott is. Nincs okunk
feltételezni, hogy ez a helyzet a belathato id6n beliil érdemben véltozni fog. (Eppen ez
magyarazza a kotelezd jelleg dominanciajat.)” (16. o.)
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Nemzetkozi kitekintés

A klasszikus piacgazdasagokra szdmos tanulmany vizsgalta az dnkéntes nyugdijpénztal’
rak [az Egyesiilt Allamokban Individual Retirement Account (IRA) vagy 401(k)] kérdés( |
korét. A legtobb angolszasz orszagban, ahol a szerényebb és erdsen ujraelosztod kotelezd
nyugdijrendszer mellett a dolgozok gazdagabb fele félig onkéntes, félig kotelezé nyug
dijrendszerben vesz részt, a kérdés azonban masként vetddik fel, mint Magyarorszagon.
Az allami tdmogatas mellett gyakran a munkaltato fizeti a tamogatast, esetleg a profitjal’]
Magyarorszagon a dolgozok addzott keresetiikbdl fizetik a tagdijat, ezért felhasznalaskor
nem kell személyi jovedelemadot fizetnilik; az angolszasz orszdgokban viszont a dolgozok
adozatlan keresetiikbdl fizetik a tagdijat, és csak felhasznalaskor kell adot fizetniiik utana.
Ezekkel a bonyodalmakkal egy késobbi tanulmanyban foglalkozunk.

Az id6éskori fogyasztas hasznossaganak tilzott leszamitolasat mar Feldstein [1987] is
figyelembe vette, és korrekciokat hajtott végre az alap és a raszorultsagi nyugdijrendszer
joléti 0sszehasonlitdsaban, bar hibas tarsadalmi joléti fiiggvényt alkalmazott. A legfris(]
sebb modellek koziil kiemelem Fehr és szerzotarsai [2008] nagyon bonyolult modelljét
(ennek szamitastechnikai vonatkozasairdl kiilon cikkben szamolnak be a tarsszerzok),
amely kényszerbdl figyelmen kiviil hagy olyan alapvetd valtozasokat, mint a népesség’
oregedés. Elégteleniil vagy tilhangstlyoz olyan tényezéket, mint az Ujraelosztas miatti
hatékonysagvaltozas. Felvetddik a kérdés: mennyivel adnak pontosabb valaszt ez és mas
bonyolult modellek, mint e cikk ,,iskolas” modellje.

Ellentétben kissé divatjamult megkdzelitésemmel, Laibson [1998] és Diamond—Készegi
[2003] — az id6beli konzisztenciat elvetve — a hiperbolikus leszamitolas korszertibb mod(]
szerét alkalmaztak az 6nkéntes nyugdijrendszer elemzésére. (Magyar nyelven jo attekin[
tést ad Koltay—Vincze [2009] a viselkedési kozgazdasagtanrol altalaban, valamint az 6n(]
kéntes nyugdij vonatkozasaban specialisan, lasd 514-516. o.) Hétkdznapi példaval élve,
tegylik fel, hogy valaki 480 honapon keresztiil havi 10 000 forintot szandékozik 6nkénte [
sen megtakaritani. Eltekintve az inflaciotol és a kamatozastol, ekkor a nyugdijazas utan
240 honapon keresztiil havi 20 000 forintot vehetne fel. Mi torténik, ha hosiink csak az
elsé hdnapban mond le a megtakaritasrol? Szinte semmi, nyugdijasként 19 958 forint iiti a
markat minden honapban, csupan havi 46 forint vesztesége volt. Az olvasora bizzuk annak
kiszamitasat, ha hésiink kihagyja a masodik, a harmadik stb. honapot is. Kiilon kiemell]
jiuk Choi és szerzétarsai [2004] cikkének viselkedés-kozgazdasagtani megallapitasat: ha
a dolgozokat automatikusan beléptetik az dnkéntes nyugdijpénztarba, és rajuk bizzak a
kilépést, akkor sokkal tobben bent maradnak az énkéntes pénztarban, mint ha nem lenne
automatikus a belépés, hanem rajuk biznak azt. A szoban forg6 modellek azonban nem
foglalkoztak a tdmogatas finanszirozasi kérdéseivel.

Modelliinkrol altalaban

Ez aviszonylag egyszeri modell — elméleti érdekessége mellett — elvi tajékozodast nyujthat
a gyakorlati kérdések megvalaszolasakor is. A modellben feltessziik, hogy a dolgozok kel
resetiikben és leszamitolasi tényezdjiikben kiilonbdznek egymastol, €s példaul eltekintiink
attol, hogy a kereset névekedésével né a nyugdijasok élettartama is, vagy hogy a nyugdij/
nettokereset hanyad emelkedése nyoman révidiil a munkéban t6ltott id6. Szubjektiv hasz(]
nossagfiiggvényiiket maximalizalva, a dolgozok hatarozzak meg, hogy a kételez6 nyugdijl]
jarulék felett mennyi tagdijat (6nkéntes hozzajarulast) fizetnek be az allamilag tdmogatott
szamlara (a kedvezményes befizetés korlatos), és mennyit takaritanak meg oregkorukra
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szabadon, tamogatas nélkiil. A kormanyzat viszont ugy allapitja meg a szabalyozasi paral
méterek értékét, hogy maximalis legyen az objektiv (diszkontalatlan) hasznossagfiiggvény
atlagos vagy mas kozépértéke, vagy legalabb az dsszehasonlitasban figyelembe veszi az
eredményt.

Technikai egyszerisités, hogy érett rendszert vizsgalunk, ahol a be- és kifizetések év[]
tizedek ota kialakult ardnyok szerint folynak. A szamolés egyszertsitése érdekében elte[
kintiink a népesség oregedésétdl, a gazdasagi novekedéstdl és a megtakaritasok kamato [
zasatol. A magyar tapasztalatok szerint az 6nkéntes pénztarak redlhozama tartésan nem
emelkedett a realbérek novekedési liteme folé, ezért ezt az egyszerlsitést megengedhel
tonek tartjuk. Kiilon hangsulyozzuk azt a nyilvanvalo, de gyakran szem eldl tévesztett
Osszefiiggést, hogy végso soron a tamogatasokat és kedvezményeket maguk a dolgozok
fizetik adojukbol.

Osszegezve, jelenleg a még dolgozok szamara Magyarorszdgon keresetaranyos kotelezd
és tagdijaranyos donkéntes nyugdijrendszer miikodik, s ez utobbit féleg a nagykeresetiick
veszik igénybe — busas adokedvezménye miatt. Ezek alapjan a kovetkezoket lehet javall
solni: az aranyos kételezé nyugdijrendszerhez egy szimmetrikus onkéntes rendszer illik,
ahol a fajlagos tamogatas nagy, a tagdijkorlat viszont nagyon alacsony. Szampéldaval, a
jelenlegi 30—50 szazalékos helyett akar 100 szdzalékos tamogatas, a 800 ezer forintos felsé
korlat helyett, mondjuk, 150 ezer forintos korlat javasolhat6. (Zarojelben: természetesen
fennall a veszély, hogy a jol keres6 egyének tagdijuk masodik, harmadik ... részét olyan
egyének nevére fizetik be, akik nem fizetnek tagdijat, igy 6k kétszeresen, haromszorosan
... is részesednek a megemelt kedvezménybdl.)

A modell kerete

A kovetkez6kben a modellkeretet ismertetjiik. E16szor meghatarozzuk a dolgozok egyéni
optimumat biztositd hagyomanyos és timogatott megtakaritasokat, majd ennek fiiggvényé/ |
ben kiszamitjuk a tarsadalmi jolétet meghatarozoé kotelez6 és dnkéntes nyugdijmechaniz[]
musok optimalis paraméterértékeit, de legalabbis figyelembe vessziik ezt is.

Hasznossdagmaximalizalo dolgozo

Modelliinkben a kovetkezd — végletesen leegyszerisitd, de azért még értelmes — feltel
véseket tessziik. A népesség stacionarius, minden fiatal dolgozik, minden idés nyugdijl’]
ban van. A rendszer idében valtozatlan. A szamolas megkonnyitése érdekében feltessziik,

hogy minden dolgozé egységnyi id6szakot dolgozik, és minden nyugdijas p egységnyi

ideig van nyugdijban, 0 < p < 1. A kozgazdasagi logikat kovetve, a teljes keresettel (hill
vatalosan: teljes bérkoltséggel) dolgozunk, jele: w. (Ugyanakkor ismert, hogy a legtobb

orszagban a kormanyzat kiilonbséget tesz a munkavallaloi és a munkaltatoi jarulék kozott,

¢és az utobbival csokkentett teljes bérkoltséggel, azaz a bruttd keresettel szamol.) A dolgozé

a teljes bérkoltség 7 részét fizeti be kotelez6 nyugdijjarulékként a kotelezé nyugdijalapba:

0 < 7 < 1. Emellett kiilonadot! fizet 6 kulcs szerint az dnkéntes nyugdijrendszer timogal
tasara (0 < 6 < 1). Stacionarius népesség és gazdasag, valamint érett rendszer esetén a

fogyasztas elhalasztasa dnmagaban nem elényés. (Ez a valdsagban biztosan nincs igy, de

oregedd népesség esetén mégsem megengedhetetlen ez a feltevés.)

! A valosagban nincs ilyen cimkézett kiilonado, és elképzelhetd, hogy az allam a timogatas részét vagy egészét
kiils6 eladosodasbol, a vallalat viszont profitbol finanszirozza.
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A kereseten kiviil a dolgozok még egy masik paraméterben is kiilonboznek egymas!()
tol, a ¢ leszamitolasi tényezoben. Feltessziik, hogy egyes (w, ¢) tipusu egyének keveslik
a kotelez6 nyugdijat, s a nyugdijjarulék felett » € [0, r,] 6nkéntes nyugdij-hozzajarulast,
roviden tagdijat fizetnek, ahol . > 0 a maximalis kedvezményezett tagdij: a tagdijkorlat.
A tagdijat a kormanyzat az a(r) tamogatds—tagdij figgvény szerint egésziti ki. Elvileg azo[]
nos ezzel a rendszerrel az Magyarorszagon 2006-ig alkalmazott rendszer, amely a tagdij
egy részét kozvetleniil visszatéritette a dolgozonak. Valoban, ha az r’ bévitett tagdijbol a
dolgozd visszakap a Gsszeget, akkor ez ekvivalens azzal, hogy r = r' — a tagdijat fizet be a
szamléjara, és az allam a-val egésziti ki a befizetést.

Az életjaradékkeént fizetett nyugdij két részbol all: a keresetfiiggd b(w) kotelez6 nyugdij(]
bol és az [r + a(r)]/u 6nkéntes nyugdijbol.?

Végiil az olyan tipust egyéneknek, akiknek az » maximalis tagdij és a hozza tartozo
a, tamogatas sem elegendd, nyitva all az s hagyomanyos megtakaritas, s > 0. Feltessziik,
hogy ez a dolgozd szamara ugyanolyan hatékonysagu, mint a kotelezé nyugdij, tehat s
megtakaritas utan s/u életjaradékot kap.’

A dolgozo, illetve a nyugdijas pillanatnyi fogyasztasa pozitiv és rendre

c=w—-Ttw—0w—-r—s é d=bWw)+[r+a@)+s]/u.

Ratériink az egyéni optimalizalasra. A (w, ) egyén szubjektiv életpalya-hasznossagi
fiiggvénye két tagbol all: /. a ¢ pillanatnyi fogyasztast dolgozoé u(c) hasznossagabdl [az
u(c) figgvény szigortian névekvo, sima konkav fiiggvény], 2. a d pillanatnyi fogyasztasu
nyugdijas pou(d) hasznossagabol, ahol 0 < § < 1 a rovidlatast tiikrdzo leszamitolasi ténye!
z6. Osszegében:

Zw, &, ¢, d)=u(c) + péu(d).

Az egyén Uigy hatdrozza meg az [F(w, ¢), s(w, 6)] (tagdij, megtakaritas) part, hogy a
koltségvetési korlatja mellett maximalizalja a fenti Z(w, 6, ¢, d) szubjektiv életpalya-hasz[]
nossagat. Figyelmeztetjiik az olvasot, hogy optimalis viselkedés esetén s > 0 feltételezi,
hogy r = r! A jelolések egyszertisége kedvéért altalaban elhagyjuk az optimumra utald
hulldmot.

Részben a szamolas egyszerlisége miatt, részben a korlatos racionalitds miatt feltessziik,
hogy a dolgoz6 adottnak veszi az adokulcsot, tehat nem foglalkozik sajat és masok val’
lasztasanak makrohatasaval. Helyettesitsiik be Z(w, 6, ¢, d)-be a fogyasztasi egyenleteket,
amelyek kifejezik a koltségvetési korlatokat:

Zw, 6,1, 8) =uw—Tw—0w—r—s)+ pobulbw)+ [r+a@) +sl/u},

¢és r, illetve s szerinti parcialis derivalassal hatarozzuk meg az optimalis tagdijat és a megl[]
takaritast. Itt a sarokmegoldasokra is tekintettel kell lenniink. Természetesen mind a b(w),
mind az a(r) fiiggvény monoton névekvé a0 < w < w _ésa0 < r < r szakaszon. Emellett
b(0) > 0 ¢és a(0) = 0. A targyalast leegyszertsitendd, egyeldre feltessziik, hogy mindkét
filggvény sima, tehat folytonosan differencialhato. ime a szétvalasztando esetek:

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

Z](w, 6,0,0) = -u'(c) + du'(d)[1 + d'(0)] < 0.

Pozitiv tagdij, nulla megtakaritas, 0 <r <r_,s=0:

2 A valosagban az 6nkéntes nyugdijat ritkan fizetik életjaradékként, de ez modelliinkben 1ényegtelen, mert nem
vizsgaljuk a fogyasztas id6beli eloszlasat a nyugdijas korszakon beliil.

3 Az onkéntes nyugdijhoz hasonldéan most is feltessziik, hogy a nyugdijba vonul6é dolgozok életjaradékként
hasznaljak fel megtakaritasukat.
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Z!w, 8, 1,0)=—u(c) + u'(d)[1 + a'(r)] = 0.

Maximalis tagdij, nulla megtakaritas, r=r_, s =0:
ZIw, 8,1, 0)=—u'(c) + su'(d) < 0.
Maximalis tagdij, pozitiv megtakaritds, r=r_ s > 0:

Z/w, 6,1, 5)=—-u'(c) + 6u'(d)=0.

Makrokeret

Eddig egyetlen tipust elemeztiink, két jellemzdvel: kereset (w) és leszamitolasi tényezd (6).
Mostantol minden tipust mérlegeliink, és kdlesonhatasukat vizsgaljuk. Feltessziik, hogy a
kereset és a leszamitolasi tényez6 egyiittes eloszlasataw, <w < w_és d, < § < 6, tégl]
lalapracson az f, ;flvalészinﬁségeloszlés irja le. [J keresletet és K leszamitolasi tényezot
egyiittvizsgalva (J x K eset): i = (J, k)].

Feltessziik, hogy a nyugdijjarulék fedezi a kotelezé nyugdijhoz kapcesolodo kiadast, a
kiilonado viszont az 6nkéntes nyugdij tamogatasat. Képletben:
a kotelez6 nyugdij mérlege:

S [ — b w, | =0,
i—1

a kiilonado mérlege: .

S>f{ow —alr w6 |} =o0.

i=l1

Osszefoglalva: adott 7 jarulékkulcs és h(w) kdtelezonyugdij-fiiggvény esetén a kotelezd
nyugdij mérlegének egyensulyban kell lennie. A kiilonadé meghatarozott 0 kulcsa és adott
a(r) tdmogatasfiiggvény esetén az egyén meghatarozza optimalis tagdijat és hagyomanyos
megtakaritdsat, s a timogatdsoknak ki kell elégiteniiik a kiilonadd mérlegét.

A tarsadalmi joléti fliggvény maximalizalasa

Feltessziik, hogy az orszagot egy joindulatii kormanyzat iranyitja, és olyan szabalyozokat
allapit meg, amely az egész tarsadalom alkalmasan definialt jolétét maximalizalja. Minl]
denekel6tt eltavolitja a leszamitolast, és szubjektiv hasznossagfiiggvény helyett objektiv
hasznossagfiiggvényt ir:

Uw;, 8, ¢;, d) = u(c) + pu(d).

(Bar U fuiggetlen 6,-t6l, mégis megtartjuk a 6, paramétert, hiszen ez az egyének masodik
jellemzdje, és az aggregalasnal sziikség lesz ra!)

A tarsadalmi joléti fiiggvény az objektiv egyéni hasznossagok — hullammal jelzett —
szubjektiv maximumai konkav transzformaltjanak atlaga, ahol ¥(") egy szigorian ndvekvo
konkav fiiggvény:

1
V=>fe|U w684, |
i=l1

Az utilitarista esetben )(U) = U, azaz
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I
V=> fU w,6,¢.d, .
i=l1
A kormanyzat olyan 7 jarulékkulcsot, 6 kiilonadokulcsot €s [a(’), b(-)] fliggvényparost
keres, amely a korlatok mellett maximalizalja a tarsadalmi jolétet, vagy legaldbbis figye[]
lembe veszi a rendszerek kozotti valasztasban.

Analitikus eredmények

El6észor befejezziik az elokészitést, majd dsszehasonlitjuk a bevezetésben emlitett harom
specialis rendszert: /. a tiszta kotelezd rendszert, 2. az aszimmetrikus 6nkéntes rendszert
és 3. a szimmetrikus dnkéntes rendszert.

Elokeészités

A tovabbiakban korlatozott homogén linedris nyugdij- és tAmogatasi fliggvényekkel dol[]
gozunk.
A korlatos homogén linearis nyugdij—kereset-fiiggvény:

b(w) = Bmin(w, w),

ahol 3 > 0 a bruttd helyettesitési arany. Ez jellemzi a keresetaranyos rendszereket, példaul
a svéd és az 1997. torvényben eltervezett s 2013-t6l érvénybe 1épd magyar rendszert, leg[|
alabbis a [0, w ] intervallumon beliil. (Orszagonként valtozik, hogy a korlat feletti 6sszeg
utan részben vagy egészben kell-e jarulékot fizetni, vagy sem!)

A korlatos homogén linearis tamogatas—tagdij-fiiggvény:

a(r)=amin(r, r),

ahol 7, a tagdij fels korlatja, a, = ar, pedig a tamogatasé. Ekkor a(r) = min(ar, a)). llyen
fliggvény jellemzi példaul a jelenlegi magyar rendszert.

A tovabbiakban érdemes egyszer(i hasznossagfiiggvényt alkalmazni, példaul az allando
relativ kockazatkeriilési egyiitthatojut (CRRA): u(c)= o' ¢, ahol o < 0. Néha érdemes a
o = 0 hataresetet is vizsgalni: u(c) = logc.

Mivel u'(c) = ¢!, ezért belsé optimum esetén

co'=6(1+a)d°!, azaz d=[6(1+ )]
A tovabbiakban sokszor lesz sziikségiink az idds- és fiatalkori fogyasztas optimalis hal
nyadosanak jelolésére:
96 ) =[50+ Q) 1,
amelynek segitségével az optimumfeltétel tomoren felirhato:
d=(, a)c.

A homogén linearis esetben a mérlegegyenletek is egyszerlisodnek, példaul us = =
Visszahelyettesitve a fogyasztasi fliggvényekbe, és rendezve, adott 0-ra feltételesen mind
anégy esetre egy-egy megoldast kapunk.

Bemelegitésképpen a tiszta kotelez6 nyugdijrendszert vizsgaljuk.



Az onkéntes nyugdijrendszer egy egyszerii modellje 859

1. TETEL. Tekintsiik a tiszta kotelezé nyugdijrendszert T jarulékkulccsal, amely a 6° lel]
szamitolasi tényezohoz tartozik. Ekkor az optimdlis fogyasztasi par és a hagyomadnyos
megtakaritas értéke

o w a0 E0w [y 60—y 850w

— +

T T 147 6.0 ity 6.0]

ahol x, az x valds szam pozitiv része: x, =x, hax > 0, 0 egyébként.

BizonyiTAs. Ha a kormanyzat a §° < 1 leszamitolasi tényez6t valasztja §° = 1 helyett, akkor
a megfeleld jarulékkulcs
wy 6°,0

T==
14y 6°,0

(elhagyva °-t 7-bol). Ekkor a megfeleld tipus szubjektiv optimuma és megtakaritasa valo [
ban a tételben szereplé szamharmas. (Azok a tipusok, amelyeknek a leszamitolasi tényel
z0je kisebb, mint a kormanyzaté, semmit sem takaritanak meg.)

1. PELDA. Ha a kormanyzat mégis a 6° = 1 leszamitolasi tényez6t valasztja (elsé legjobb
megoldas), akkor

N w « w X M
cC =—, =, T =—.
I+p I+pu I+p

De az ehhez tartozo kotelez6 jarulékkules tul magas, megsziintetne mindenféle hagyo!
manyos megtakaritast. Ekkor a dolgozok visszafognak munkakinalatukat vagy keresetiik[]
nek csak egy részét jelentenék be.

Ha a kotelez6 jarulékkules tul alacsony lenne, akkor a ,,rovidlaté” dolgozok idéskori
fogyasztasa megengedhetetleniil alacsonyra siillyedne. Kozéputként a kormanyzat egy kol
zepes jarulékkulcsot valaszt, amelyet kiegészit egy dnkéntes nyugdijrendszer, amelynek
tamogatasat egy 6 kulcst kiilonadé fedez. Ha az atlagkereset 1, akkor 0 = ar. A kormany[]
zat abban reménykedhet, hogy legalabb egyes tipusok megndvelik megtakaritasukat.

Behelyettesitve a fogyasztasi fliggvényeket az optimalitasi feltételekbe, adott 0-ra ren(]
dezéssel adodik a megoldas. Négy esetet kell megkiilonboztetniink.

2. TETEL. Minden adott 0 kiilonadokulcsra az optimalis megoldasok a kévetkezok.
Nulla tagdij, nulla megtakaritas, ha

B>~ a1 -7 -0).
Pozitiv tagdij, nulla megtakaritas:
v ba 1—17—0 —p
r= - w
v ba +u 14+«

Maximalis tagdij, nulla megtakaritds:

v 6,0 1—7—60 -0 v b 1—7—0 — 3
— w<r < — w.
v 6,0 +p v ba +u 14+«

Maximalis tagdij, pozitiv megtakaritds:

¥ 6,0 1=7=0 w—Bw—[y 6,0 +p" 1+a |,

r=r és s —
v 6,0 +p
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BizonyiTAs. A négy esetet egymas utan vizsgaljuk meg.
1. A d > (6, a)c egyenletbe behelyettesitve a d = fw és a ¢ = (1 — 7 — §)w Osszefliggést,
az adodo

Bw >~(6, a)(1 —7—0)w

hatarozza meg a keresettdl fiiggetlen 1. tartomanyt (w, §)-sikban, adott 6 esetén.

2. A d=~(6, a)c-be behelyettesitve ad = gw+ (1 + a)r/pésac=(1 — 7— O)w—r 6sszel
fliggést, adddik az optimalis tagdij:

3. 9(6, 0)c < d < (6, a)c, azaz ez adja a 3. tartomanyt.

4. A d=~(6, 0)c egyenletbe behelyettesitve ad = fw+[(1 + @)r, +s]/pésac=(1-7-0)
w —r, — s Osszefiiggést, adodik az optimalis megtakaritas.

Harom rendszer

A korabban emlitett harom nyugdijrendszer dsszehasonlitasahoz két tipusbodl alléo népesl]
séget vizsgalunk: L és H, f, és f,, relativ gyakorisaggal, w, és w, keresettel, b, = Bw, és
b, = Pwy, nyugdijjal, valamint novekvd leszamitolasi tényezokkel: 0 < §, < 6, < 1. Nel]
vezziik a tipusokat révidlaténak (L) és takarékosnak (H). Altalaban a rovidlatok keveseb !
bet vagy ugyanannyit keresnek, mint a takarékosak, ezért w, < w,,. Feltessziik, hogy az
atlagkereset 1: f,w, + fyw, = 1. Tegyiik fol, hogy a korményzat a ,,rovidlato” és takarékos
leszamitolasi tényezdje kozott valasztja meg a jarulékkulcsot meghatarozo leszamitolasi
egylitthatot: §, < 6° < 6, de megnyitja az dnkéntes nyugdijpénztarakat, o > 0 tamogall
tassal, r, korlattal.

TiSzTA KOTELEZO NYUGDIIRENDsZER. Ujrafogalmazzuk az 1. tételt a két tipus esetére.
1." TETEL. A4 tiszta kotelezd nyugdijrendszerben

6°,0 w
Ge=— M g 10T ey
1+ vy 6°,0 14+ py 6°,0
és
R Wy J° Yy 60,0 Wy . M{’Y 6[1’0 - 60,0 }WH
C - > = > Sy = .
" Ty 62,0 " 1y 62,0 ! [1+/w 6°,0 Hl-HW 8,0 |

Az esetszétvalasztast specialis rendszerek vizsgalataval keriiljiik majd el: az aszimmet[
rikus és a szimmetrikus dnkéntes rendszerrdl lesz szo.

ASZIMMETRIKUS ONKENTES NYUGDIJRENDSZER. A szamitds megkonnyitésére és a jelenlegi mal]
gyar helyzet leirasara el6szor tegyiik fel, hogy a fajlagos tdmogatas olyan kicsiny, hogy
a rovidlatonak nem érdemes a tagdijat befizetnie és a tdAmogatést igénybe vennie, ez az
aszimmetrikus rendszer: 6,(1 + ) < 6°, azaz

O<a<ag, = 6— —1.
o,
[Vegylik észre, hogy amikor csak arrdl van szo, hogy (6, a) < 1, akkor elhagyhatjuk
az 1/(1 — o) kitevét.)]
Ujabb korlatot vezetiink be: a takarékosnak nem érdemes annyi hozzajarulast fizetnie,
hogy idéskori fogyasztasa feliilmulja fiatalkori fogyasztasat: d;, < ¢, azaz y(o,, o) < 1.
Ez ekvivalens a kovetkezdvel:
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0<a§0411:6i—1.
H

Feltessziik, hogy o, < oy
Mivel 6° < 6, a takarékosak mindig akarnak tagdijat fizetni. Emellett feltessziik, hogy
a tagdijkorlat olyan magas, hogy a szdndékolt tagdij elmarad tdle: 0 <r, <r,, azaz s, =0.

3. TETEL. Ha a fajlagos tamogatas elég kicsiny: 0 < o < « és a tagdijkorlat elég nagy:

[fy S0 1—7 —p't|w,

ry o =

= <r,
Y by 1+ frow, + 1+ p

X

akkor a takarékos optimalis tagdija r, (o), mig s, = 0.
BizonyiTAs. A bels6 optimum feltétele H-ra: d;, = v (6, @)cy.

Ekkor a kiilsnadé mérlege nagyon egyszerii: 0 =f,,ar,. igy c,= (1 = Dw,— (1 + af yw)ry,
és dy; = Pwy + (1 + a)ry,/u. Behelyettesitve -t és dy-t a H optimumfeltételébe:

Bwy + (A + )/ = (6 (1 = Twy— (1 + [ aw,)r ).
Az egyenletet rendezve adodik a tagdyij.

Egyértelmi, hogy részben a rovidlato fizeti a takarékos erkolcsi tokéletesitésének a
szamlajat: 5
w o, v &,aw
L —af,ryw, <c, és sziL:
14+ uy 6,

o

CL:7o
1+py 6%,

SZIMMETRIKUS ONKENTES NYUGDIJRENDSZER. Sokkal igéretesebb az a megoldas, amelynél
olyan kicsiny a korlat, és olyan nagy a fajlagos tdmogatas, hogy a rovidlaté ugyanolyan
aranyban veszi igénybe a lehetdséget, mint a takarékos: szimmetrikus rendszer. A pontos
definicidhoz bevezetjiik az i-edik tipus tagdijkulcsat: r, = p,w,. Szimmetrikus rendszerben
a tagdijkulcs fiiggetlen a tipustol: p, = p, = p. A maximalis esetben pw, = r..

4. TETEL. Ha a fajlagos tamogatas elég nagy: o, < a < «y, és a kzos tagdijkulcs
v b, 1—7 —p'r
p= 1 >
[7 o, + 1 ] 1+«

akkor az r.= pw,, tagdijkorlat konzisztens, mig a hagyomanyos megtakaritdsi hanyados

7 Oy, {1—7‘— 1+« p]—,u’l[T— 1+« p]

Sy

Wy Y by

>0.

BizonyiTAs. A szimmetrikus rendszerben 6 = ap, ezért a rovidlatéd (L) optimumfeltétele,

p [+ (L +a)plw, = (6., )1 =7 —ap) = plw,

adja a tagdijkulcsot, ahonnan adddik a maximalis tagdijkorlat.
A takarékos (H) optimalis megtakaritasanak meghatarozasahoz helyettesitsiink be a
dy=v(0y, a)c, egyenletbe:
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p I+ (L + @)plwy + ) =50 {1 =7 — (1 + @)plwy — sy}
Innen mar kifejezhetd s,/w,,.

Megfelel6en nagy a-ra az r_ pozitiv, kelléen kicsiny ahhoz, hogy az addkulcs ne tegye
tonkre a fiatal rovidlatot, de az (v, r,) paros kihizza a csavabol az id6s rovidlatot.
Most egy sejtésben Osszehasonlitjuk a joléti értékeket.

1. SEITES. a) Az aszimptotikus onkéntes rendszer hasonlo jolétet ad, mint a tisztan kételezd
rendszer, és b) mindketto kisebb jolétet ad, mint a szimmetrikus rendszer.

Végiil megfogalmazzuk a 4. tétel egy érdekes kovetkezményét, amely kotelezd és 6nl]
kéntes nyugdijrendszerek kiilonféle kombinacidinak ekvivalencidjat mondja ki.

1. KOVETKEZMENY. A 4. tétel feltételei mellett létezik egy olyan [6°, a(6°)] gorbe a
[6° — €, 6° + €] intervallumban, (ahol € > 0 valés szam), hogy a megfeleld szimmetrikus
rendszerek kimenete azonos.

Bizonvyitas. Legyen 7, a 6,-nak megfelel6 jarulékkulcs, és legyen «, egy megengedett faj[!
lagos tdmogatas, p, tagdijkulccsal. Ekkor 7, kornyezetében létezik a

7+ (1 +a)p(r, a)=7, + (1 +ay)p,

implicit egyenletnek egy «(r) egyértelmii megoldasa, s ez ugyanazt az optimalis
(c,,d,, 0, cy,, d,, s;) kimenetet adja.

Numerikus szemléltetés

Vizsgalatunkat modelliink numerikus szemléltetésével folytatjuk. Feltessziik, hogy a
nyugdijban toltott id6 fele a munkéval toltott idonek: p = 0,5. Eldkészitésképpen négy
szubjektiv leszamitolasi tényezére — harom tizedesjegyre kerekitve — bemutatjuk a kotel]
lezé nyugdij fogyasztasi optimumait, jarulékkulccsal kiegészitve. A négy esetet jelolése:
rovidlato (L), kozép (°), takarékos (H) és kormanyzat (*). A CRRA-paraméterérték a mak[]
rodkonomiaban szokasosnal joval kisebb: o =—1.

Az I. tablazatban lathat6, hogy minél kisebb a leszamitolasi tényez6, annal nagyobb
a fiatalkori fogyasztas, és annal kisebb az idéskori fogyasztas, illetve a nyugdij-megtal]
karitasi hanyad, mas néven a nyugdijjarulékkulcs. (Az eltérités mértéke fiigg a hasznos!(]
sagfiiggvény kitevjétol, o-tol. Minél nagyobb a kitevé abszolut értéke, annal nagyobb az
iddskori fogyasztas aranya a fiatalkorihoz.)

1. tablazat
Leszamitolas és az optimalis fogyasztasi par — nincs tamogatas

Tipus (i) Leszamitolasi Fiatalkori Id6skori Nyugdij-megtakaritasi
P tényez6 (6;) fogyasztas (c;) fogyasztas (d,) hanyad (7;)

Rovidlato (L) 0,15 0,838 0,324 0,162

Ko6zép (%) 0,20 0,817 0,365 0,183

Takarékos (H) 0,50 0,739 0,522 0,261

Kormanyzati (*) 1,00 0,667 0,667 0,333

Megjegyzés: w= 1.
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A kovetkezokben feltessziik, hogy két tipus létezik, a leszamitolasi tényezdk rendre
6, = 0,15; 6, = 0,5 (I. tdbldzat 1. és 3. sor). A valasztott jarulékkulcs egy koztes 6°= 0,2
leszamitolasi tényezonek felel meg: 7= 0,183 (/. tdblazat 2. sor).

A tovabbiakban a relativ gyakorisagokat és a kereseteket tigy hatarozzuk meg, hogy a
2. tablazat eredményei legalabb a jelenlegi helyzetet leird néhany stilizalt adatot tiikrozze [
nek. A tagdijkorlat . = 750/2660 ~ 0,282 (az atlagos bérkoltségben kifejezve), az atlagos
tagdij pedig 7 = 67/2660 = 0,0252.

2. tablazat
A Vtarsadalmi joléti fliggvény értékei a harom rendszerben

Leszamitolasi tényezd (6°) 0,175 0,200 0,225
Tiszta kotelezo 60,757 61,594 62,265
Aszimmetrikus 6nkéntes 60,619 61,321 61,861
(Fajlagos tamogatas) (0,167) (0,333) (0,500)
Szimmetrikus onkéntes 63,659 63,659 63,659

Megjegyzés: a szemléltetés kedvéért U helyett 10U + 100 szerepel a tablazatokban.

A tovabbiakban feltessziik, hogy a dolgozok 1/3-a tag, egyenként négyszer annyit kel
resnek, mint a kiviilallok: f;, = 0,35 és w, = 2, azaz f;, = 2/3 és w, = 0,5. A 2. tabldzatban
tovabbi két kozépso leszamitolasi értékkel kisérleteziink: 0,175 és 0,225. Az aszimmetril
kus rendszerben a maximalis fajlagos tamogatast, a, -t valasztjuk (1/3-ot vagy 1/6-ot, vagy
1/2-et), a szimmetrikusban pedig az ay,-t (1-et).

A sejtéssel 6sszhangban a szimmetrikus dnkéntes rendszer nagyobb jolétet ny1jt, mint a
tiszta kotelez6 vagy a vele nagyjabol ekvivalens aszimmetrikus dnkéntes rendszer.

A kovetkezménnyel 6sszhangban a szimmetrikus dnkéntes rendszer invarians a valasz![]
tott leszamitolasi tényezore, vagy masképpen fogalmazva, a kotelezo jarulékkulcsra.

Valoban, emelve a 6° vagy a 7 értékét, az o fajlagos timogatas vagy a vele 6sszhangban
1év6 r, dnkéntes tamogatasi hatar ugy valtozik, hogy a kotelez6 és az dnkéntes befizetés és
a kiilonado 0sszege valtozatlan.

A 3. tablazat 6sszehasonlitja a harom rendszer teljes megtakaritdsat. Itt a tiszta kotelezo
nyugdijrendszer elmarad mindkét 6nkéntes rendszertdl. Az aszimmetrikus dnkéntes rend[]
szer nagyobb 0sszmegtakaritast hoz, mint a szimmetrikus rendszer kisebb leszamitolasi
tényez6kre, mig forditott a helyzet a nagyobbakra. 6° = 0,175 esetén a két 6nkéntes rend[]
szer 0sszmegtakaritasa majdnem egyenld egymassal.

3. tabldzat
Teljes megtakaritas a harom rendszerben

Leszamitolasi tényezd (6°) 0,175 0,200 0,225
Tiszta kotelez6 0,059 0,052 0,046
Aszimmetrikus onkéntes 0,070 0,073 0,076
(Fajlagos tamogatas) (0,167) (0,333) (0,500)
Szimmetrikus 6nkéntes 0,073 0,063 0,054

Végiil a 4. tablazat részletes képet ad a kozépsé kormanyzati leszamitolasi tényezd
(6° = 0,2) esetére. Az utolsd oszlop a kérdéses rendszer hatékonysagat a tiszta kotelezd
rendszerhez hasonlitva adja meg. Itt e egy olyan valds szam, amellyel beszorozva a tiszta
kotelez6 nyugdijrendszer kereseteit, a két rendszer joléte azonossa valik.
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4. tablazat
A kotelezd és az onkéntes nyugdijrendszerek 0sszehasonlitasa

Onkéntes

Hagyomanyos Fiatalkori Iddskori Eletpalyall i .
. - it . . rendszerben ., Hatékonysag
Bér (w,) Tagdij (r) megtakaritas fogyasztds fogyasztas kapott hasznossag (@)
(5) (@) @ anster (O

Tiszta kotelezd (o = 0) 1,000
0,5 0 0 0,409 0,183 0 48,167

2,0 0 0,157 1,478 1,045 0 88,447
Aszimmetrikus 6nkéntes (o = 0,333) 0,993
0,5 0 0 0,399 0,183 -0,009 47,607

2,0 0,165 0 1,433 1,170 0,018 88,750

Szimmetrikus dnkéntes (o = 1) 1,057
0,5 0,008 0 0,393 0,215 0 51,265

2,0 0,032 0,092 1,478 1,045 0 88,447

A tiszta kotelez6 rendszer hatékonysdga természetesen 1. Figyeljiilk meg, mennyire ke[
vés a rovidlato idoskori fogyasztasa: d; = 0,183. Az aszimmetrikus 6nkéntes rendszer még
rosszabba teszi a helyzetet, mert olyan alacsony (o = 1/3) a fajlagos tdmogatas, és olyan
magas a tagdijkorlat (., = 0,165), hogy lehetévé teszi, hogy a takarékosak kisajatitsak a
rendszer teljes tamogatasat. A kiilonadokulcs miatt a takarékosok nett6 transzfert kapnak
a rovidlatoktol. Az elébbiek fiatalkori fogyasztasa némileg csokken, s ez is emeli az utdb(]
biak iddéskori fogyasztasat.

A tiszta kotelezd rendszer 0,7 szazalékkal kisebb bérekbdl képes elérni az aszimmetril]
kus 6nkéntes rendszer jolétét.

A szimmetrikus 6nkéntes rendszer helyrehozza az igazsagtalansagot: a fajlagos tdmo(J
gatast 1-re noveli, mig az dnkéntes tagdijkorlat 0,032-re zuhan. Ennek hatasara a rovidlato
id6skori fogyasztasa d, = 0,215-re emelkedik. A tiszta kotelezd rendszerben 5,7 szdzal)
lékkal kellene megemelni a béreket ahhoz, hogy ugyanolyan jolétet biztositson, mint a
szimmetrikus dnkéntes rendszer.

Felallitottunk egy egyszerli modellt, amelyben a jarulékbol fedezett kotelez6 nyugdijrend(
szer mellett a kiilonadobol tamogatott onkéntes nyugdijrendszer is megjelenik. A tagdijat
¢és a megtakaritast a szubjektiv életpalya-hasznossagukat maximalizal6 dolgozok szamit[]
jak ki, mig e dontésekkel kolcsonhatasban allo kiilonadokulcsot a kormanyzat hatarozza
meg. Elvégeztiik az ,,altalanos egyenstlyi” modellen az elsd elméleti és numerikus szl
mitasokat. A jelenlegi magyar rendszert tiikr6z0 modell, az aranyos kotelezé nyugdij—
aranyos tamogatas rosszul célzott, éppen azokat (a takarékosakat) segiti, akiknek nincs
szitkségiik a segitségre: aszimmetrikus. Az aranyos kotelezé nyugdijrendszerhez inkabb
egy szimmetrikus 6nkéntes rendszer illik, ahol a fajlagos tdmogatas nagy, a tagdijkorlat
viszont nagyon alacsony. Az eredmények elfogadhatonak tlinnek, de rengeteg tovabbi anal
litikus érvelésre és numerikus szamitasra van sziikség ahhoz, hogy az ideiglenes kovet![
keztetést elfogadjuk.
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