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SIMONOVITS ANDRAS

Ujabb eredmények a nyugdijrendszerek modellezésében

Egy korabbi dolgozatomban (Simonovits [1998a]) az tij magyar nyugdijrendszert és an[]
nak néhany kérdését elemeztem. Abban a cikkben célszeriinek lattam, hogy elkeriiljem a
matematikai modelleket, és csak roviden utaltam a modellezés eredményeire. Ebben a
dolgozatban mintegy pétolom az akkori mulasztasokat, és a nyugdijrendszerek modell]
lezésében elért néhany Gjabb — masok, illetve altalam elért — eredményt ismertetek, amel ]
lyek a kovetkez6 kérdésekre valaszolnak. 7. Hogyan modellezhet6 az életciklus elmélet[ ]
tel a nyugdijrendszer? 2. Hogyan médosul a tékésitett nyugdijrendszer modellje hozam[_]
ingadozasok és miikodési koltségek esetén? 3. Mi lenne a biztositasmatematikai szem[
pontbdl tisztességes megoldas a rugalmas korhataru tarsadalombiztositasi, roviditve
tb-nyugdijrendszerben? 4. Milyen megtakaritas (és milyen kar) varhaté attél, hogy a mar
megallapitott nyugdijakat nemcsak a keresetek, hanem az arak figyelembevételével in[]
dexaljak? 5. Milyen hatasa lenne a nyugdijrendszer hatékonysagara, ha a feloszt6-kirové
rendszert részben vagy egészben felvaltana a tokésitett rendszer?*

Eletciklus és biztositds

Ebben a pontban bemutatjuk az életciklusmodellt biztos és bizonytalan élettartam esetén.

Eletciklusmodellek

A legegyszertbb életciklusmodellt (Modigliani-Brumberg [1954]) a kovetkez8képpen irhatll
juk fol. Tegytik fol, hogy az egyén a O-adik év elején sziletik, L éves koraban (az idGszak
elején) 1ép munkaba, R éves koraban (az iddszak végén) megy nyugdijba és D éves koraban
(az id6szak végén) hal meg: természetesen 0 < L < R < D. (Figyeljik meg, hogy eltekinll
tiink az éven beliili események finom szerkezetétSl.) Bevezetjik a normdlis szolgdlati idét: T
=R-L + 1. Az egyén keresete i évesen w,, fogyaszidsa j évesen ¢, Az egyszertiség kedvéért
nem foglalkozunk az addzéssal és a jarulékfizetéssel, a nyugdijjarulék munkaltatd és dolgozo

* A cikk egy késziil6 hosszabb dolgozat része, tobb ponton is érinti Orszag-Stiglitz [1999] nagy vihart
kavar6 tanulményat, amely a Vildgbank korabbi nézeteit is feliilvizsgélta. (A masodik szerzG a mi irasakor
még a Vilagbank elnokhelyettese volt!) Bir a dolgozat timaszkodik kordbbi cikkeimre és mds tanulmanyokl
ra, szdndékom szerint 6nalléan is olvashatd. A kutatdst az OTKA 029315 forrdsa tdmogatta. A cikk korabbi
véltozatahoz fiizott értékes megjegyzéseiért hilas vagyok Katharina Miillernek, Martos Béldnak, Vincze
Janosnak és kiilondsen Réti Janosnak.
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kozti megosztasaval. A kereset egyeldre a feljes bérkoltséget jelenti. A fogyasztis a nem
tartds fogyasztasi cikkekre vonatkozik, nem kivanunk azzal foglalkozni, mennyi jészagot
képes az egyén az egyik idGszakrol a masikra természetben atvinni.

Tegylik fol, hogy az életpalya soran nincs inflacié és nincs kamatrés (a kolcsonvétel és a
kolcsonadas utini kamatlab azonos). Az dltalunk hasznalt formuldkat egyszerdsitendS, noll
vekedési titem és (redl)kamatlab helyett novekedési és kamattényezdvel fogunk dolgozni,
amely éppen 1-gyel nagyobb az {itemnél vagy a 1abnal. Tovabbi egyszertsits feltevésekkel
éliink: az életkorral jaré keresetnovekedés és a (redl)kamat tényezdGje idSben allandé. (Mill
vel id6ben valtoznak e tényezdk, hatvanyok helyett szorzatokat kellene irnunk.)

Tobb idGszakra elosztott pénzfolyamatok esetében nagyon hasznos aggregalasi eszkdz az

ugynevezett jelenérték. Legyen {cj} D a fogyasztdsi pdlya, r a leszdmitolasnal alkall
i=0
mazott kamattényezd, akkor a fogyasztasi pélya sziiletési évre leszamitolt jelenértéke
(present value):
D
— -J
PV = Zc T

J=0

Feltevéseink mellett nagyon egyszeriden folirhatjuk az egyensulyi feltételeket; az életd
palya-kereset jelenértéke megegyezik az életpalya-fogyasztaséval:

Zw,.r” =chr”. (1)
i=L j=0

Feltessziik, hogy az egyén fogyasztisa id6ben alland tényez$ szerint nd; a kereseté
megegyezik a termelékenység novekedési tényez§jének (g) és a szolgdlati haladas tényel
zGjének (I") szorzataval: Q = gI', de a fogyasztasé kiilonbozhet: y. (A valésdgban adott
idészakban a keresetek az életkorral nem mértani haladvany szerint, hanem kvadratikull
san nének, ettdl azonban itt eltekintiink. A tovabbiakban azonban altalaban altalanos
életkor-kereseti profillal szdmolunk.)

Ekkor folirhatjuk a kereseti és fogyasztasi palyat a kezdeti értékek és a novekedési
tényezdk segitségével:

w=wQ" i=L ..,R, 2)
cjzcoj/f, j=0,..., D. 3)

Tobbszor szerepel majd az (n+1)-tagd mértani sor dsszegképlete, ezért érdemes lesz
bevezetni a kovetkezd jelolést:

In(x)zglx = 1

Behelyettesitve a (2)-(3) Osszefiiggéspart (1)-be, adodik az
1. tétel. (Helyettesitési ardany.) Feltevéseink (exponencidlis novekedési pdlydk) mellett
a kezddfogyasztds és a kezddkereset kozott a kovetkezd ardnyossag dll fenn:

I, (Q/r)
Co=WL 7 ——-
r I, (y/r)

A neoklasszikus kozgazdasagtanban a fogyasztd a hasznossdgfiiggvényét maximalizalll
ja a koltségvetési feltétel mellett. Esetiinkben a célfiiggvény egy D+1 idGszakot atfogd
fogyasztasi palydja ,értéke”. Belathatd, hogy az igy ad6dé optimalizdlasi modellben a
fogyasztas novekedési tényezGje allandd, az tigynevezett diszkonttényezStdl, a kamatlabl
tol és az idGszakok kozti helyettesitési rugalmassagtol fligg.

X n+l 1

@
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Eletbiztositds—életjdradék

Az életciklusra nem csak az jellemzd, hogy az emberek keresete sokkal jobban véltozik,
mint a fogyasztisa. Az emberi élet masik fontos jellegzetessége, hogy nagyon bizonytalan,
hogy valaki hany éves kordban hal meg. Vannak, akik csecsem&korukban meghalnak, s
vannak olyanok, akik 100 évig is élnek. Amikor a sziiletéskor varhato élettartamra gondol
lunk, és annak novekedésérdl beszéliink, nem szabad errdl a koriilményrdl elfeledkezni.
Természetesen ez a bizonytalansig jelentGsen megneheziti az egyéni vagy akar csaladi
gondoskodast az idGskorrdl (Bod [1992], Mitchell és szerzotdrsai [1999b] és Walliser [1999]).

Vezessiik be a kovetkezd valoszinliségszamitasi fogalmakat! Legyen g, annak a val6-

C o . R . D

szindsége, hogy egy személy i éves kordban, év végén hal meg: g, = 0 és Zizoqi =1

Sziikségilink lesz a halmozott valdszintiségre, nevezetesen arra, hogy valaki megéri az i-
a NP D .

edik sziiletésnapjat: milélési valdsziniiség: I, = zj:i q;- Végil bevezetjik az i éves korban

v oz

vdrhato hadtralévo élettartamot:

D . .
_ 2. 4U—i+D

Ei
li
Konnyt igazolni, hogy
D
E = ZF" g )
i l

1

Az 1997-es magyar adatokat az I. dbra szemlélteti.

1. dbra
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EgyelSre tegyiik fol, hogy tobbletkoltségtSl mentes életbiztositdst kothetiink keresd
korunkra, és ugyanilyen életjdradékot vasarolhatunk nyugdijas korunkra. (De rogton
hasonlitsuk Ossze azzal az esettel, amikor ez nem teljesiil, és a ,legrosszabbra” kell
felkésziilni.) Ekkor kordbbi egyensulyi feltételiink varhatd értékben lesz igaz; a varhat6
életpalya-kereset jelenértéke megegyezik a varhat6 életpalya-fogyasztaséval:

S =St ®
i=L =0

Az optimalis életcikluspalya helyett itt az dlland6 fogyasztisra korlatozzuk az elemzést.
2. tétel. (Fogyasztds bizonytalansag mellett.) a) Ha vdsdrolhato tobbletkoltségmentes
életbiztositds-életjaradék, akkor az dllando fogyasztds értéke

()

b) Ha nem vdsdrolhato olcso életbiztositdas-életjaradék, akkor az dllando fogyaszids
értéke
R —i
- owr
cy :72% —. 7)
S
j=0
¢) Ha a gyerekkor nincs figyelembe véve, és a keresetnovekedési tényezd kisebb, mint

a kamattényezd (2 < r), akkor az allando fogyasztds biztositds nélkiil jelentdsen kisebb
lesz, mint biztositds esetén:

e =c¢g- (®)
Megjegyzés. A c) pont feltételei nem sziikségesek, de valamit azonban fel kell tenni.
Példaul az irredlis R = D esetben, 2 < r sziikséges.

Bizonyitas. a)-b) (5)-bél.
c) Behelyettesitve (6)-(7)-et az igazoland6 (8)-ba, és eltavolitva a nevezlket, adodik

R D . o R D . o
ZZliQ’r"" > ZZQ’ljr‘l_’.

i=0 j=0 i=0 j=0
1. példa. Ha a gyerekkor nincs figyelembe véve, nincs kamat: » = 1 és nincs novekel
dés: 2 =1, y = 1, akkor
¢ =, | 1= trafra | ©)
lLEL

A biztositismentes eset azonos (4’)-vel. Az 1997-es magyar férfi halanddsagi tablat
alkalmazva, L = 20, R = 61,1, = 0,982, [, = 0,646, E, = 47,47 évés E,  =13,84
év. A (6°) értelmében /w, =1 - 0,6578 - 0,2916=0,808. Osszehasonlitasként, biztositasl
mentes esetben D = 99 évre (7) szerint /w, = 0,42.

Bonyodalmak

Kevésbé ismert, de nem kevésbé igaz, hogy a legtdbb orszdgban egyelSre nincs kiterjedt
magan-€életjaradékpiac. Ennek vélhetSleg az az oka, hogyha nem kotelezd életjaradékot
venni, akkor csak az 4tlagosndl varhat6an hosszabb élettartami és gazdagabb egyének
vasarolnak életjaradékot, folhajtva az életjaradékdijakat (Friedmann-Warshawski [1990]
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és Alier-Vittas [1999]). Ez a jelenség, az ugynevezett kontraszelekcio, a kotelezd rendl
szerekben nem 1ép fol, amint azt Arrow [1963] az egészségbiztositasrol irt klasszikus
cikkében hangsilyozta. Most Mitchell és szerzotdrsai [1999b] cikke nyomédn roviden
ismertetjiik az ideélis modellhez képest fellépé bonyodalmakat.

Az életjaradék értékelése szempontjabodl fontos koriilmény, hogy az Egyesiilt Allal
mokban a kiilénboz6 cégek ajanlatai nagyon szérédnak: a legkedvezdbb arajanlatok atlal
ga koriilbeliil 20 szazalékkal kisebb a legkedvezdtlenebb drajanlatok atlaganal, de ez a
szam nemtdl és életkortdl is fiigg. Az sem mindegy, hogy milyen haland6sagi adatokkal
dolgozunk. Kézenfekvdnek tlinhet az egész lakossag adatain alapuld haland6sagi tablaval
szdmolni, azonban az 1. tdbldzat ékesen igazolja, hogy az egyéni életjaradékot vasarlok
halanddsagi tablaja jelentGsen kiilonbozik attdl: az életjdradékosok minden korosztalyban
sokkal kisebb valoszinilséggel halnak meg, mint a tdbbiek. Példaul az 1930-ban sziiletett
évjarat 1995-ben 65 éves férfi tagjait tekintve, az altalanos népesség haland6sagi rataja
22,2 ezrelék volt, a jaradékosé csak 11,5. (Az idGsebbekre vonatkozd altalanos halandol
sagi szamok feltehetden becslések, hiszen az 1930-ban sziiletettek koziil 1995-ben még
nem voltak 65 évnél id&sebbek.)

1. tabldazat
Altalanos és specidlis halanddsagi ratik ezrelékben, Egyesiilt Allamok, 1995

) Az 1930-ban 1995-ben Az 1930-ban 1995-ben
Eletkor sziiletett meghalt sziiletett meghalt
(év) korosztaly életjaradékos korosztaly életjaradékos
férfi ndi

65 22,2 11,5 13,4 7,3
70 31,5 18,8 19,8 11,5
75 46,7 30,9 29,1 19,4
80 73,7 50,4 44,3 33,4
85 113,8 79,8 69,6 57,6
90 169,0 120,6 116,7 101,3
95 238,4 172,6 189,5 158,4

Forrds: Mitchell és szerzdtdarsai [1999b], 1308. o., 2. tdbldzat, roviditve, 1000 személyre szamitva.

A 2. tdbldzat azt mutatja, hogy az 4altalanos népesség és az életjaradékosok eltérd
halandésagi adatai miatt milyen kiilonbségek keletkeznek az életjaradékdijakban. Osszel
hasonlitdsunk alapja az ugynevezett életjdradék pénzértéke: jelenértékben egy dollar (fol
rint) dijbél hany centet (fillért) kap vissza a vevd.

Figyeljiilk meg, hogy mennyire fiiggetlen nemtdl és kort6l az életjaradékosok életjarall
dékéanak pénzértéke, és mennyire fiigg az altalanos népességé! Az itt bemutatott szamok
is igazoltik azt a j6l ismert tényt, hogy az életjaradékot vasarloknak sokkal jobban megl
éri életjaradékok vasarolni, mint a tobbieknek. Példaul egy 55 éves atlagos férfi 100
dollarjabol 85,2-et kap vissza, egy 75 éves csak 78,3-et. Jaradékos férfiakndl ez a szdm
92 dollar koriil mozog. Kiilon kiemeljik még, hogy 1980 és 1995 kozott az életjaradék
pénzértéke (durvan szdmolva) 13 szdzalékponttal ndtt.

Ezek a szdmitasok azonban elsiklanak a biztositds nytjtotta hasznossag folott. Egyszell
riség kedvéért Mitchell és szerzotdrsai [1999D] azt az esetet vizsgaltdk, amikor a 65 éves
egyénnek lehetdsége van nomindlisan rogzitett értéki életjaradékot vasarolnia. A kérdés
az, hogyha a vizsgalt személynek egy ugynevezett CRRA (Constant Relative Risk Aversion,
azaz alland6 relativ kockazatkeriilési egyiitthat6ji) hasznossigfiiggvénye van (lasd
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2. tabldazat
Az életjaradék pénzértéke: adofizetés utan, Egyesiilt Allamok, 1995

Altalanos Jaradékos Altaldnos Jaradékos
Eletkor
@) népesség
férfi né
55 85,2 93,4 88,0 93,7
65 81,4 92,7 85,4 92,7
75 78,3 91,3 84,6 91,9

Forrds: Mitchell és szerzotdrsai [1999b], 1308. o., 3. tablazat, roviditve.

Simonovits [1998b] C) fiiggelék), akkor megéri-e életjaradékot vennie. Hogy elkertiljék
a hasznossagfiiggvény értékével kapcsolatos bonyodalmakat, a szerzk inkabb egy rokon
kérdést vizsgéltik: az eredetileg rendelkezésre 4116 vagyon hdnyad része elegendd, hogy
a biztositds ugyanazt a hasznossidgot nyujtsa, mint a biztositds nélkiili esetben a teljes
vagyon? Ha az inflaciés rata id6ben allandd (és 3,2 szazalék), akkor ,,a redlkamatlab és
a leszamitolasi tényezd fliggvényében az egyének felhalmozott vagyonuk 30-38 szizall
1ékrél lemondandnak, hogy nomindlisan rogzitett értéki biztositast vasarolhassanak.” Ha
vagyonuk felét a tb-nyugdij mar életjaradékositotta, akkor a fenti érték 23-31 sz4zalékra
csokken. Ha valtozé inflaciot modelleziink, akkor a lemondas mértéke csokken, de csak
nagyot keveset (Mitchell és szerzotdrsai [1999b] 1314-1315. o.).

Itt emlitem meg, hogy egyes kdzgazdaszok (példaul Gokhale és szerzdtdrsai [1996])
éppen a nyugdijrendszer életbiztositasi-életjaradéki oldalat teszik felelGssé azért, hogy
egyes orszagokban (példaul a féaram képviselSi szerint élenjaré Egyesiilt Allamokban)
az emberek egyre kevesebb tesznek félre. Ezek a kutat6k azt sugalljak, hogy ha sikeriilne
csokkenteni a tb altal nyujtott ,,biztonsagot”, akkor sziikségképpen megndne a megtakall
ritdsi hanyad (2. tétel). Ezek a megéllapitdsok azokra az egykori didkjaimra emlékeztetl
nek, akiktdl annak idején megkérdeztem: ,,miért nem kotelezG a casco biztositas?” Valal
szuk: ,Mert ha kotelez$ volna, akkor az emberek még hanyagabbul vezetnének.”

Ennek a félreértésnek csupan annyi raciondlis magva van, hogy a biztositds és a hatéll
konysag részben ellentétesek egymassal, és egyiket sem szabad abszolutizalni a masik
rovasara (Vincze [1991] és Orszag-Stiglitz [1999]).

Onkéntes vagy kotelezd biztositds?

Most mér majdnem eljutottunk a nyugdijrendszerekhez. Természetesen a nyugdijbiztol
sitds tobb szempontbdl is kiillonbozik az életjaradékkal kombindlt életbiztositastol. Tél
mank szempontjabdl azt emelem ki, hogy az életjaradékkal kombindlt életbiztositis
egyéni valasztas kérdése, az igazi nyugdijbiztositds viszont kotelezd, és az allam jelenl
t6s mértékben szabdlyozza a nyugdijrendszer miikodését. Még a minimadlis allamot
helyesl6 kozgazdaszok zome szamara is evidencia, hogy nem szabad megengedni, hogy
valaki ne gondoskodjon magarol oregkorara, és a tarsadalmi szolidaritassal visszaélve,
fedezetlen nyugdijat élvezzen. Valdszindleg ezzel fiigg dssze, hogy a tipikus életbiztoll
sitassal szemben a legtobb nyugdijrendszer nemcsak egyoOsszegl kifizetéseket teljesit,
hanem év- vagy életjaradékot szolgaltat. (EmlékeztetSiil: az évjaradék adott szamu
évre szOl, az életjaradék a hatramaradt életszakaszra.) Mivel a modellekben gyakran
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rogzitett élettartamot tételezlink fol, esetenként azonos értelemben is hasznaljuk a két
kifejezést.

Természetesen a kotelez6 magannyugdij szempontjabol is gondot okoz, hogy a mall
gan-életjaradék piaca fejletlen. Az életjaradék hianya miatt viszont az 1993-ban Magyarll
orszagon bevezetett igynevezett dnkéntes nyugdijbiztositds nem biztositds, hanem egyl
szertien hosszu tavi, adokedvezményes megtakaritas.

Mostant6l kezdve szinte kizardlag a kotelezd nyugdijrendszerekrdl fogunk beszélni. A
gyereknevelés koltségeit a tovabbiakban elhanyagoljuk: ¢, = 0, i =0,..., L - 1.

A tOKkésitett rendszer problémai

Az életjaradékkal kombindlt életbiztositashoz logikailag legkozelebb az tigynevezett 4l
késitett rendszer all. El6szor folirjuk az alapmodellt, majd elemezziik a bonyodalmakat.

Az alapmodell

Egy t6késitett rendszer életjaradékot fizet tagjainak (és azok tilélGinek), akik egyéni
szaml4jukon t8két halmoztak fol — az életjaradék forrasaként. Kotelezd rendszerek esetén
a nyugdijjarulékot altaldban kulcsként, tehat a kereset ardnyaban adjak meg, legalabbis
bizonyos korlatok kozott, jele: w . (A cikkben az egyiitthatok als6 indexe tobbszor arra
a mennyiségre utal, amely a viszonyitds alapja.) A késGbbiek kedvéért explicit alakban is
folirjuk a nyugdijbefizetés és -kifizetés varhatd jelenértékének egyenlGségét [(5)]:

R D
o, > Lwr" =Y Lbr. )
i=L J=R+1

Lényegében harom tipusu tékésitett rendszer 1étezik: a) az allam &ltal kezelt nyugdijl
alapok, b) a vallalati nyugdijalapok és c) az egyéni nyugdijalapok. Ma mar tobbé-kevésl
bé egyetértés alakult ki abban, hogy hirom koziil az egyéni alapok a legeldnydsebbek
(World Bank [1994]). A tovabbiakban az egyéni alapokat vizsgaljuk.

Sokan hallottak mar az egyéni alapokon alapuld tékésitett rendszer csoddirdl: a részl
vénypiacokon befektetett t6kék mesés hozamokat adnak. A legoptimistabb szamitdsok
szerint (Feldstein [1996]) az évi 9 sz4zalékos redlhozamok segitségével a nyugdij-hozzall
jarulas mértéke nagyon csekély mértékdre (2-3 szdzalékra) leszorithatd. Itt a World Bank
[1994] (6.1. tablazat, 205. o.) egy részét idézziik.

A legegyszertibb esetre 6sszpontositjuk figyelmiinket, amikor a jaradék redlértéke allanll
do, 40 évi jarulékfizetést 20 évi jaradék kovet. Az évjaradékot szokds az utolsd évi
kereset aranyaban kifejezni:

b, = BWWR’ (10)

ahol ﬁw az egyéni évjdradék zdrokereseti helyettesitési értéke.

Foltessziik, hogy az egyéni zarokereseti helyettesitési arany 40 szazalék, és a jarulékl
kulcsot a kiilonféle kamatldbra és bérndvekedési litemre hatdrozzuk meg. Az 1. pont
képleteit alkalmazva, adodik a 3. tdbldzat.

Figyeljik meg, milyen érzékenyek a jarulékkulcsok a kamatldbra és a bérnovekedés
itemére (valamint az itt kihagyott aktiv és passziv szakasz hosszanak az aranyéra). A 3.
tablazar készitdi nyomatékosan hangsilyoztdk, hogy ndvekvd redlkeresetek esetén az
atlagos halalozasi életkornal a nyugdijnak az akkori keresetekhez viszonyitott értéke (27
szazalék) joval kisebb, mint a nyugdijazaskor volt (40 sz4zalék) (lasd még a 4. pont).
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3. tablazat
Keresetnovekedés, kamatlab és jarulékkulcs

Redlkamatlab Redlkereset-ndvekedési titem 100 (2- 1)
100(r-1) 0 2
0 20 29
2 11 16
5 5 7

Tovabbmenve, ha az inflacid évi iiteme 5 szdzalék, és a jaradék nincs indexalva, akkor a
redl- és a relativ nyugdij haldlozaskori értéke a nyomaszt6 15 és 10 szdzalékra zuhan. S
végiil megjegyezziik, hogy ezek a szamok nem tartalmazzak a hozzétartoz6i és rokkantl
sagi nyugdijakat, az irodalom egyik visszatér§ témajat.

Az elmondottakat két abran szemléltetjiikk: az optimista esetben a kamatlab 5 szazalék,
a keresetek novekedési iiteme viszont 0, a hozzatartozé jarulékkulcs nagyon szerény: 4,1
szazalék. Figyeljiik meg, hogy milyen szerény marad a nyugdijazésra felhalmozott tGke:
5 évnyi zardkeresettel azonos! A pesszimista esetben a kamatlab 0 szazalék, a keresetek
novekedési liteme viszont 2 szdzalék, a hozzatartoz6 jarulékkulcs ezért nagyon megugl
rik: 28,7 szézalék. Figyeljiik meg, hogy milyen 6riési a nyugdijazasra felhalmozott tGke:
tobb mint 17 évnyi zardkeresettel azonos! (A 3. tdbldzattdl vald eltérések részben a
tablazat kerekitési hibajabdl, részben az eltérd részletekbdl fakadnak.)

2. dbra
Optimista magannyugdij

Volumenek
6 -

0+ : " Eletkor

20 30 40 50 60 70 80

kereset ---- fogyasztds ----- tdke
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3. dbra
Pesszimista magannyugdij

Volumenek
18

5 ; Eletkor
80

kereset ---- fogyasztds ----- téke

A kovetkezGkben a biztositassal, a kamatlabak ingadozdsaval és a kezelési dijakkal
kapcsolatos kérdéseket vitatjuk meg.

Biztositds

Ha figyelembe vessziik, hogy az egyének haldlozési életkora nagyon ingadozo, akkor
szembekertiiliink a biztositds kérdésével. Igaz, a tdkésitett nyugdijrendszerben nagyon
csabitonak tinhet, hogy az aktiv korszakban meghaltak hozzatartoz6i 6rokolhetik a fell
halmozott t6két. Meglep6 mddon vannak olyan szakértGk is, akik elfeledkeznek az érem
masik oldalardl: hogy ha valaki nem az aktiv korszak végén, hanem az elején hal meg,
akkor nagyon kevés 6rokolhetd nyugdijvagyon marad utdna, marpedig gyakran éppen
ilyenkor lenne sziikségiik a tdrsadalombiztositdsban meglévd tdmogatasra a hatramarad6
arvéknak (ezt vizsgalja Bod [2000] és Réti [2000]). Ugyanez all a rokkantakra. Ha ezt az
orokolhetSségi elvet kiterjesztik a nyugdijas korszakra, akkor ugyancsak megcsappan az
életben maradottak sajat jogi nyugdija. (Ez a kiterjesztés az 6zvegyek és arvak esetén
indokolt, egyébként nem.)

Sokak szdmara vonzdnak tiinik az alland¢d értékd életjaradék gyengitése, amelyet gyorll
sitott felhaszndldsnak neveziink: Ha valaki mar nyugdijas, éppen elmult j -1 éves, és
a_ az egyéni szamlija értéke, akkor tékéjét Ej71> 1 ,egyenl6” részre osztjak, és a
kovetkezd évben egy részt hasznalhat fol: aq/E,;r Feltéve, hogy a vizsgalt egyén D’ éves
kordig él, fogyasztisa és vagyondinamikdja a kovetkezd:

c; = s a =ra B -c, j=R+1,..D’,
E. J J-1 J
j-1
és a megmaradd vagyonat szétosztjak a tovabbéldk kozott.
2. példa. Ha nincs kamat: r = 1, akkor gyorsitott felhasznalasnal az egymas utani

fogyasztasok hanyadosa
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C. E. . -1

T .
c, E, ’ j=R+1,..D -1,

Mivel a tulélési valdszindségek az életkor fliggvényében csokkennek, a jobb oldal
csokkend fiiggvénye i-nek. A képlet alapjan ch/cj aj = 62 éves kori 0,967 értékrol
D = 99-nél nagyon kicsiny értékre siillyed, ahol az években gondolkoz6 absztrakcionk
érvényét veszti.

Ingadozdsok

A t6zsde ingadozéasa miatt mind a felhalmozott t6ke, mind az abbdl vasarolhatd életjarall
dék értéke nagyon erdsen hullimozhat a nyugdijazas idejétSl fiiggéen. Ez jelentSsen
csokkenthetd, ha /. az egyéni portf6lié dsszetétele fokozatosan valtozik, egyre novelve a
kisebb hozamd, de kis kockazati kotvények sulyat; 2. az életjaradék vasarlasa is idGben
szétoszthatd (Alier-Vittas [1999]). Mig a t6zsdehullamzas hatasa jelent§sen mérsékelhel
t6, addig az életjaradék inflacié elleni biztositdsa meglehetGsen koltséges (Barr [1987/
1998], 262. o. és James-Vittas [1999]). Egyesek inflaiciomentes allamkdtvények kiadal
saban latjak a megoldést, masok (a biztositast az Gjraelosztassal azonositok) az indexalas
elhagyésat javasoljak - az inflaci6 ugyis kikiiszobdlendS rossz.

Néhany tablazatot kozllink siritett alakban (Alier-Vittas [1999], 1-4. és 6a-b. tdbldl
zat), az Egyesiilt Allamok kereseti és hozamidGsorait mérlegelve az utolsé 125 évben.

4. tablazat
Amerikai redlhozamok szazalékban, 1871-1995

15 éves .
Megnevezés S&P részvény  Egyesiilt Allamok Kereskefi elmi 60_3.0 _,1(.),
KoLVE papir kombinécid
otvény
Mértani atlag 6,87 2,81 3,11 5,66
Standard hiba 0,1871 0,0883 0,0539 0,1242
Korrelacio 0,3006 0,0862 0,6879

Megjegyzés: az utolsd sor a részvény-kotvény, részvény-papir és a kotvény-papir kozi korrelaciokat
mutatja be.

Az idézett szerzGk folteszik, hogy a dolgozdk keresete évente 2,5 szazalékkal nd
atlagosan, plusz 1 szazalékkal né az életkorral. Keresetiiknek 10 szazalékat fizetik be a
40 éven keresztiil nyugdijalapjukba, ahonnan 20 éven 4t évjaradékot kapnak. Redll
évjaradékra szoritkozva, foltessziik, hogy a hozam 2,5 szazalék. A szerzék négyféle
portfoliot elemeznek. Diverzifikdlatlan: 1. csak részvény: 100-0-0, 2. csak kotvény:
0-100-0, Diverzifikalt: 3. amerikai csomag: 60-30-10 és 4. chilei csomag: 30-60-
10; és osszevetik Sket egy olyan alapesettel, ahol a pénztidr hozama id6ben allandé.
A szerz6k az egyszerliség kedvéért nem vették figyelembe a mikodési koltségeket
és a megbizasi dijakat, amelyeket a biztositotarsasdgok és a pénztirigazgatdk fell
szdmitanak.

A tiszta részvénycsomag valdsitja meg a legnagyobb atlagos tékedllomanyt (9,4
szazalék) és helyettesitési ardnyt (60,5 szdzalék), de ezzel egyiitt jar a legnagyobb
ingadozads - akar a standard hibaval (19,3 szazalék), akdr a maximum/minimum
arannyal mérjik.
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5. tablazat
Tdkefelhalmozas alternativ portféliokkal, szdzalékosan

Portf6lié
Megnevezés
100-0-0 0-100-0 60-30-10 30-60-10 Alapeset
Atlag 9,43 3,53 6,55 4,85 7,52
Standard hiba 3,02 1,33 1,55 1,44 ,88
Maximum 15,55 6,88 10,80 8,16 8,98
Minimum 3,83 1,80 3,43 2,76 6,14
6. tdbldzat
Helyettesitési aranyok alternativ portf6lioknal, szazalékban
Portf6lié
Megnevezés
100-0-0 0-100-0 60-30-10 30-60-10 Alapeset
Atlag 60,5 22,6 42,0 31,1 48,2
Standard hiba 19,3 8,6 9,9 9,2 5,7
Maximum 99,7 43,7 69,3 52,3 57,6
Minimum 24,6 11,6 22,0 17,7 39,4

A fokozatos portfélidvaltoztatds és az elosztott életjaradék-vétel hasonléan j6 eredméll
nyekkel jar, ezeket azonban nem ismertetjiik.

Kezelési dijak

A fenti szamitdsok megfeledkeznek az egyéni alapok jelentds kezelési koltségeirdl, most
megvizsgaljuk ezek hatasat.

Legyen a, a vizsgalt személy nyugdijbefektetési dllomdanya az i éves kor végén. Kétféle
biztositasi dijat kiilonboztetiink meg: a tdkekezelési dijat (ardnyossagi tényezdjének jele:
1 - 0) és a jarulékkezelési dijat (ardnyosségi tényezGjének jele: 1 - 6).

A befektetési dllomany definicié szerint kielégiti a kdvetkezd differenciaegyenletet,
ahol i helyett k = i - L-t irunk:

=0 ra + 600wt k=0,..,T-1=R-L  a,=0. (1)

Ekkor nett6 kamattényezé az, amellyel a felhalmozasnal a jelenértéket szamitani kell.

2 =0,0 WLZQk -,
Igaz a
3. tétel. A nyugdijba menetelkor folhalmozott egyéni tokedllomdny
ay =770, ,wel, (Q/F). (12)

Erdemes kiszamitani, hogy milyen életjaradékot lehet vasarolni a felhalmozott t6kél
bél. Itt a legegyszertibb esetre Osszpontositjuk a figyelmiinket, olyan életjaradékra,
amelynél adott a fizetési idG és a redlérték. Az imént bevezetett mikodési koltségekhez
hasonld, az 1. pontban bevezetett €letjdradék pénzért€ke: 0,, amely az adott kamatté-
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nyez6hoz tartozo tényleges és eszmei életjaradék hanyadosa. A 3. tétel kiegészitése a
kovetkezd:
4. tétel. Az egyéni életjdradék helyettesitési értéke
B, = 6, )
Y owerl o (1T
A 7. tablazatban L = 20, R = 59, D = 79, az 2 = 1,02 keresetndvekedési tényezd,

w, = 0,1 jarulékkulcs, 6, = 0,9 €letjaradék-pénzért€k és r = 1,05 kamattényezs esetén

szemléltetjiik a kezelési koltségek hatdsat a befektetések nettd értékének alakuldsara.

13)

7. tablazat
Miikodési dijak, t6kedllomany és évjaradék

Koltségegytitthatd
Nyugdijvagyon Helyettesitési hanyad
t6kedllomanyra befizetésre a./w 100 ﬁw
100(1 - 0) 100(1 - 6,) oor

0 0 16,1 53,7

5 15,3 51,0

10 14,5 48,4

1 0 12,8 42,8

5 12,2 40,7

10 11,5 38,5

2 0 10,3 34,5

5 9.8 32,7

10 9.3 31,0

Lathat6, mennyivel nagyobb hatisu a tGkekezelési dij, mint a befizetéskezelési dij (a
pénzérték aranyosan hat a helyettesitési aranyra). Példaul ha nincs kezelési koltség, akkor
a helyettesitési arany 53,7 szazalék, amely 10 szdzalékos jarulékaranyos (és O tGkearanyos)
dijnal is mérsékelten csokken: 48,4 szazalék. Ellenben ha jarulékaranyos dij nincs, viszont
a tékearanyos dij 2 szazalék, akkor a helyettesitési arany lezuhan 34,5 szazalékra.

A maganalapok egyik el6nyét sokan abban latjdk, hogy a kormanyzat nehezen fér
hozzajuk. Ezzel ellentétes Diamond [1997] (38. o0.) megfigyelése: a maganalapokon fell
halmozott megtakaritisok sincsenek tokéletesen elszigetelve. Egyrészt a kormanyzat p6tl
16lagosan megaddztathatja e megtakaritdsokat, masrészt megengedheti (meg is engedi),
hogy a tulajdonos még nyugdijba vonulés el6tt hozzaférjen a szdmldhoz: munkanélkilill
ség, rendkiviili egészségligyi kiadas stb. esetén.

Az irodalomban elterjedt, hogy a t6késitett nyugdijrendszereket befizetéssel meghatdll
rozottnak nevezik, azt sugallva, hogy ekkor mindenki annyit kap, amennyit fizet. Ha
figyelembe vessziik az elmondottakat, akkor korantsem ilyen egyszerd és szép a kép.
Erdemes hangstilyozni, hogy a kontinentdlis Eurépaban az 1945 el6tt mikods tokésitett
rendszerek elvileg sem igy miikodtek, hanem a nyugdijtSkegytijtés mellett, meghatarod
zott szabalyok szerint fizettek nyugdijat, tehat elldtdssal meghatdrozott rendszerek vold
tak (Bod Péter és Réti Janos kozlése).

Aranyos rendszer rugalmas nyugdijkorhatarral

Ebben a pontban el8szor korvonalazzuk az ardnyos feloszto-kirové rendszer modelljét,
majd kitériink a rugalmas nyugdijkorhatar kérdésére.
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Ardnyos feloszto-kirovo rendszer

A 20. szazad elején kialakul6 nyugdijrendszerek t6késitett rendszerek voltak. Mivel az
életbiztositds mar a 18. szdzadra kialakult, nem is lett volna kiilonds nehézség e nyugdijl
rendszerekkel, hacsak a két vilaghdbora és az 1929-ben kitort Nagy Vélsag le nem sol
porte volna 6ket a torténelem szinpadar6l. A masodik vildghdborud idején és utan kidoll
gozott atfogd nyugdijrendszerek sziikségképpen a nullarél indultak (Barr [1987] és Bod
[1992]).

Az akkor bevezetett és feloszto-kirovonak nevezett nyugdijrendszer azon alapul, hogyl
ha minden nemzedék sajat nyugdija helyett az el6z6 nemzedék nyugdijardl gondoskodik,
akkor az els6 nemzedék anélkiil kaphat nyugdijat, hogy hozz4jarulna a rendszer finanszill
rozasdhoz. (MielStt nagyon megirigyelnénk a ,potydz6” nemzedéket, ne felejtsiik el,
hogy szamos tagja a korabbi, 6sszeomlé nyugdijrendszerbe fizetett be. Azt is gondoljuk
végig, milyen lehetett Ujrakezdeniiik az életet a pusztitd valsag és a vilaghidborik utan.)

Tegytik f6l, hogy kordbbrdl ismert egyéniink, illetve munkaltatdja évente (valdjaban
havonta) befizeti teljes keresetének meghatarozott részét a tb-nek. Valamilyen misztikus
okbdl a teljes kereset és a munkaltatdi jarulék kiilonbségét brutto keresetnek nevezik, és
mindent ebben fejeznek ki, jele v.

Nyugdijazasakor az egyén olyan kezddnyugdijra szamithat, amely a befizetéseknek,
illetve a brutté kereseteknek valamilyen novekvé (esetleg nemcsokkend) fiiggvénye. (Azért,
hogy ne kelljen kiilon jel6lni a naptari éveket, a keresetek és a nyugdijak évét egyelére az
illet§ sziiletésétdl szamitjuk):

bR+1 = h(vL,..., vR).

Attol kezdve egészen a haldldig az egyénnek meghatarozott szabalyok szerint valtozik
a nyugdija, altaldban az el6z§ évi nyugdija fiiggvényében:

b.=Hb), j=R+l..D-1

Hogy ne meriiljink el a részletekben, a felosztd-kirovo rendszereknek csupan a két
végletét emlitjiik: /. azonos Osszegd és 2. keresetaranyos. A tovabbiakban a masodik
fajtaval foglalkozunk.

Tudomasom szerint a kezdényugdij kiszamitdsanal a vildgon szinte mindeniitt az egyes
évek keresetét (v) az orszdgos keresetek dinamikajat (v)) figyelembe véve valorizdljdk.
Feltéve, hogy e dinamika egyenletes, €s bevezetve a g = v/v_ jelolést, egyszerlien
felirhat6 a kezdényugdij:

R
bp, = O‘Z Vg,
ahol o egy skalar szorzo. o
A korabban megallapitott nyugdijak indexaldsa azonban nem egységes: van, ahol az 4rakl

kal van, ahol a keresetekkel s végiil van, ahol a kett§ kombinacidjaval novelik a jaradékot.
Képletben: legyen 6 egy 0 és 1 kozotti valds szam, a keresetindexalas silya, s ekkor

b=bg j=R+2,..,D.

Specidlis esetben 6 = 0 az arindexalast, 6 = 1 a keresetindexalast adja.

Felvetddhet a kérdés: miért az atlagkeresetekkel valorizaljak az egyéni kereseteket, és
miért nem az arakkal? Indoklasként legegyszertibb, ha egy atlagos kereseti egyénre gonl
dolunk: v, =v,, g~ *"', akinél a keresetvalorizdlds b,,, = aTv,, /g képletet adja, tehit a
kezd6nyugdija ardnyos a szolgélati idejével és az egy évvel kordbbi orszdgos atlagkerel
settel. Mindazonaltal Gokhale—Kotlikoff [1999] a feloszt6-kirovd nyugdij csokkentésél

nek egyik (diszkrét) eszkozeként javasoljak az arvalorizalast.
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Valoban, kdnnyen beldthatd, hogy ez a megoldas ndvekvs atlagkeresetek esetén csokl
kenti az életpalya-keresetet, s adott helyettesitési arany esetén a nyugdijakat is. Kellemetl
len mellékhatisként megvaltozik viszont a kiilonbozd dinamikaja kereseti palyak jutall
mazasa: minél kevésbé n6 az egyéni kereset, annal jobban biintet az ij megoldas.

Rugalmas nyugdijkorhatdr

Eddig adottnak vettiik a nyugdijkorhatart. A valdsagban a tényleges nyugdijazasi életkor
joval alatta marad a torvényes kornak, s a felosztd-kirové rendszer birdléi (példaul Bérsch-
Supan [1998]) ezt tartjdk a rendszer egyik legsilyosabb hibdjanak. VélhetGen a kormal
nyok a munkanélkiiliség rovid(?) tdvad gondjait igy akarjdk enyhiteni, de ez hosszabb
tavon a demografiai gondok miatt visszatithet.

Ezt a problémat elvileg kikiiszoboli a névieges meghatdrozott jarulékon alapul6 rendd
szer (Svédorszag), amelyben ugy allapitjdk meg a nyugdijszorzét, hogy figyelembe vell
szik a nyugdijazaskor varhaté hatralévg életkort. Ez a rendszer szinte automatikusan
koveti a haldlozasi kockazat valtozasait, a nyugdijkorhatar elStt/utan, j évesen nyugdijba
mendk kezdényugdijat a biztositdsmatematikailag megfelel$ tényezével, [l,-Ej/(lR+1ER+1)u
gyel] csokkenti/noveli: rugalmas nyugdijkorhatdr.

Ezzel szemben Németorszagban az 1972-ben bevezetett gyenge 0sztonzd rendszert is
csak egy korlatozottan 6sztonzd-biintet§ rendszerrel szandékoztak felvaltani, s az 4j szocil
aldemokrata-z6ld korményzat ennek bevezetését is felfiiggesztette 1998 végén. A tervet
mutatja be a kerekitett adatokkal szdmold 8. tdbldzat (vo. Borsch-Supan [1998] 4bréja).

8. tabldazat
Biintetés/jutalmazas a rugalmas nyugdijnil, Németorszag (szazalék)

Eletkor (év)

Megnevezés

60 63 65 67 70
Nyugdij-1972 100 100 100 105 105
Nyugdij-2004 80 90 100 110 130
Semleges 72 85 100 120 160

Két probléma van ezzel az sztonzd-biintetS rendszerrel. /. Ha egy az egyben érvéll
nyesitenék ezt az elvet, akkor a betegség miatt kordn nyugdijba mendket tilzottan biintetl
nék (Diamond-Mirrlees [1986]). 2. Erdsen kérdéses, hogy azonos-e a tovabb dolgozok
és a koran nyugdijba mendk varhat6 élettartama. Mi torténik, ha kidertil, hogy statisztikusan
a tovabb dolgozok sokkal tovabb élnek, mint a korai nyugdijazottak? Ekkor nemcsak az
egyik csoportot jutalmazzdk a masik rovasara, de az egész egyensiilya felborul (Simonovits
[1998a] és Gruber-Orszag [1999]). (Ez az eset hasonl6 a kotelezd nyugdijrendszernél
alkalmazott unisex halanddsagi tdblazatban jelentkezd nehézséghez, amelyet viszont mas
megfontolasokbdl érdemes vallalni.)

Nézziik a legegyszertibb modellt! Legyen L, R + 1 és D rendre a munkaba 4llas, a
nyugdijazas és az elhaldlozés ideje. Tegyiik f6l, hogy a tarsadalomban két tipus létezik:
az egészséges (H) €s a beteg (S), relativ gyakorisaguk g, > 0és g, > 0, g, + g,= 1,
azonos munkdéba allds €s differencidlt nyugdijazasi €s halalozési €letkor: R, és R, illetve
D, és D..

Képezzik az étlagokat; atlagos nyugdijazasi kor - 1: ¢,R, + qR, = R és atlagos
elhaldlozési kor: ¢,D, + gD, = D. Az egyszerlség kedvéért eltekintiink a kereseti kii-
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16nbségektdl, st a novekedéstdl is. Legyen w, az egységes nyugdijjarulék, s legyen f3 az
atlagos, B, a tovabbdolgozok és f3;a koran nyugdijazottak nyugdij/bér hanyada, ekkor
4, By + 45 Bs= B-

Definici6 szerint igaz, hogy a differencialatlan rendszerben az R - L+1 éven 4t fizetett
w, jarulék fedezi D - R éven keresztiil a 3 jaradékot, azaz

R-L+1
=0, —.
p=o,—F—
Helyesen differencidlt rendszerben mind R, mind D fiigg a személy tipusatol:
R, -L+1 R —L+1
ﬂH:wv a - és ﬁS:wv > - .
DH - RH Ds - Rs

Figyeljiilk meg, hogy a nyugdijat a nyugdijba vonulaskor allapitjdk meg, amikor még
ismeretlen az elhaldlozas ideje. Eppen ezért a nyugdijképletben valdszintileg nem a sajat,
hanem az atlagos elhaldlozasi kor szerepel.

Helyteleniil differencialt rendszerben:

B — RuLtl (g, RimL¥L
D-R, D-R,

Az étlag tulajdonsdgai szerint D, < D < D,, tehat B, > B, és B < B..

5. tétel. Rugalmas nyugdijazds és kozos feltételezett élettartam esetén, ha a tovibb dolll
goz0 tovabb él, mint a kordbban nyugdijba mend, akkor az elébbi t6bb nyugdijat, az utobbi
viszont kevesebbet kap, mint amennyi jarna neki, makroszinten pedig felborul az egyensiily.

Szemléltetésiink a kovetkezd adatokat hasznaljuk. A munkédba 1épési kor: L = 20,
nyugdijkorhatér el6tti év: R = 61, haldlozasi kor: D = 74. Feltéve, hogy az egészségell
sek ardnya g, = 1/4, a betegeké pedig g, = 3/4, célszer( a kovetkezd értékekkel dolgozll
nunk: R, = 64 és R; = 60, illetve D, = 77 és Dy = 73, valamint w = 0,2. Ekkor a
helyesen szdmitott nyugdijak (a bérek fiiggvényében) B, = 0,75, B, = 0,68, illetve a
helyteleniil differencialt értékek: B, = 1 és B = 0,631. Az étlagos nyugdij a helyes
rendszerben § = 0,7, a helytelenben pedig §* = 0,723 lenne.

Természetesen a valdsadgban sokkal tobb, mint két csoport van, és a haldlozasi kor a
csoportokon beliil sem homogén. Nagyon val6szintinek tiinik azonban, hogy erds pozitiv
korrel4ci6 van a nyugdijba vonulési kor és a haldlozasi kor kozott.

A kombinalt indexalas makrohatasa

Ismert, hogy 1992 és 1998 kozott Magyarorszagon (Németorszaghoz és Ausztridhoz
hasonl6an) a mar megéallapitott nyugdijakat a keresetek szerint indexaltdk. Az idGszak
nagy részében és atlagaban a redlkeresetek csokkentek, s veliik egyiitt csokkent a nyugll
dijak reédlértéke is.

1997-t61 kezdve azonban a redlkeresetek s veliik egyiitt a redlnyugdijak is elkezdtek
novekedni. Az akkori magyar korményzat és a Vildgbank szakemberei kozt széles korben
elterjedt vélemény szerint a bér szerinti indexalas fenntartdsa til elényds lenne a nyugdijall
soknak, és til nagy terhet rakna a dolgozok véllara. A Vildgbank szakért6i (Palacios-
Rocha [1998]) ezért arindexalast javasoltak, amely szerintiik jol bevélt a legtobb fejlett
orszédgban (Egyesiilt Allamok, Franciaorszag és Nagy-Britannia). Erdekes, hogy a World
Bank [1994] tanulmany (151-157. 0.) nem foglalt kategorikusan allast a bérindexalas ellen.
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Az akkori magyar kormanyzat azonban nem volt elég ,,merész”, és egy ,fele bér, fele
ar” indexalast, az ugynevezett svajci indexalast iktatta torvénybe. S6t, a reform kortili
alkudozasok soran az 50-50 szizalékos indexalas bevezetését 2001-re halasztottak. (Mas
kérdés, hogy a jelenlegi magyar kormanyzat az indexalasnal visszatért az — elméletileg
egyébként helyes — eldretekintd szabalyhoz, s ezzel 6 szazalékponttal csokkentette a
nyugdijak redlértékét 1999-ben a térvényben rogzitetthez képest.)

Mennyi megtakaritist hoz (és mennyi kart okoz) a bérindexalas teljes vagy részleges
arindexdléssal valo felcserélése? Analitikusan levezetjiik azt az eddig figyelmen kiviil
hagyott tényt, hogy az indexalasi valtoztatds csak idSlegesen csokkenti a nyugdijkiaddsok
novekedési litemét, viszont tartésan lerontja az id6sebb nyugdijasok nyugdijat a bérekhez
és az azok altal meghatarozott friss nyugdijakhoz képest. (A jelenségre Réti Janos hivta
fol a figyelmemet).

A kovetkezl egyszerisits feltevésekkel éliink.

1. A népesség létszama valtozatlan, és a korspecifikus tdlélési valoszindségek idGben
véltozatlanok: /.. Ezért a r-edik €vben sziiletettek szima minden €vben azonos, példdul 1.

2. A munkéba 1épés kora L, és nyugdijkorhatir R + 1, alland6 és minden él6re azoll
nos: 0 < L < R (< D).

3. Rogzitve az életkort, a bérek életkortdl fiiggetleniil minden évben azonos tényezd
szerint nének, jele: g > 1.

Vi, = 8V i=1L,..,R.

4. Minden korosztily kezdSnyugdija ardnyos az 4tlagos indexalt életpalya-keresettel:

bR+1,x =pv,
ahol
R
t thLvlFO
R-L+1

Az 1-3. feltevés szerint a r-edik évi atlagbér (jele: v)) is g — 1 iitem szerint ng:

t Z:iL li Vio
—F
Zi:L k

Tehat a 4. feltevést is figyelembe véve, a r-edik évben nyugdijazott korosztily kezdSl
nyugdija arényos az t-edik évbeli orszagos atlagkeresettel: b, = Bv,.
5. A 0-adik évben a k évesek atlagnyugdija b, j volt, k = R + 1,..., D. (Ha addig

v, =8

vV, =8

torzitatlan bérindexalas volt, akkor b, = ﬁvvo, k=R + 1,. .., D.) A kovetkezd évtil
kezdve takarékossdgi okbol attérnek a részleges drindexaldsra, azaz b, , = g%, | , |, azaz
a t-edik évben a nyugdijak értéke

b, = &P w gt k=R+1,..R + 1t

b., = 8", (= g" BY,), k=R+1t+1,..,D.

Valgjaban a hivatalos kombindlt indexalasi szabily nem a matematikailag logikus mérQl
tani kozépet (g% valasztotta, hanem a kozérthet6bb szamtani kozepet (1 - 6 + 6g2). Ha
nincs nagy realbérnovekedés/-csokkenés, akkor a kiilonbség elenyészd.

Ratériink a makromennyiségek vizsgalatira. A k-adik korosztily dssznyugdija a r-edik év-
ben /b, , az aggregalt nyugdij pedig B, = ZkD:RH Lb, . Az aggregélt bértomeg V, = V,EZL L.
A nyugdijjarulékkulcs egyenlS a nyugdij/bér hanyadossal, tehat w = B/V.

Egyszert szamolassal beldthat6 a
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6. tétel. A kombindlt indexdlas t = 0,..., D - R dtmeneti idészakdban a nyugdijjdarulékl
kulcs egyre kevésbé, de folyamatosan csokken, és a legidésebb nyugdijasok elmaraddsa a
legfiatalabb nyugdijasoktol egyre no. Az dtmenet utdn mind a jarulékkulcs, mind a zdro
nyugdij/kezdd nyugdij ardnya az alacsonyabb szinten stabilizdlodik, s attol kezdve az
aggregdlt nyugdijkiadds a keresetekkel pdrhuzamosan né.

Szemléltetd szamitasként a kovetkezdket adatokkal dolgozunk. A ndvekedési tényezd:
g = 1,03, a bérindex sulya: 6 = 0, a munkaba 1épési kor: L = 20, nyugdijkorhatar:
R + 1 = 62, haldlozés kora: D = 74. Feltéve, hogy a reform el6tt torzitatlan bér szerinti
indexdlas volt, a jarulékkulcs 0,2-r61 0,169-re csokken, a zaré nyugdij/kezdd nyugdij
aranya 1-r6l 0,7-re csokken. A 12 éves atmenetet a 4. dbra mutatja be.

4. dbra
Az arindexalas hatasai

Mutaték

—— Osszes nyugdij — — - Novekedési index

---- Régi/4j nyugdij ------ Relativ teher

Némileg borulatdan feltételeztiik, hogy az 1997-ben meghirdetett, de mar 1998-ban
félredobott ar-bér indexalds helyett az arindexdlas szoritja ki az 1992-ben bevezetett
bérindexalast. Megjegyezziik, hogy a val6sag némileg eltér a modelltdl. /. Ha a tarsadall
lom dregedése az dtmenet sordn folytatodik, akkor a jarulékkulcs csokkenése lassul, sét
idénként novekedésbe is fordulhat. 2. A nyugdijrendszer egyik célja éppen az, hogy a
élettartamok bizonytalansagabol fakado veszteségek ellen biztositson. Ha tehat nem egyl
séges élettartammal szdmolunk, akkor az oregebb nyugdijasok lemaraddsa tovabb nd.

Sokdig a német példa alapjan még azt is elképzelhetSnek tartottam, hogy az dtmenet idejére
akar befagyasztjak vagy jelentGsen lelassitjdk az Gj nyugdijak emelkedését, de fenntartjak a
régi és az Uj nyugdijak kozti paritast. Most ugy latszik, hogy Németorszagban is — legalabbis
egy iddre - attérnek az arindexalasra, és ezzel egy id6ben csokkentik a helyettesitési aranyt.

Attérés a tokésitett rendszerre
A népesség eloregedése és a termelékenységndvekedés lassuldsa miatt ma a szakemberek

zOme valsagosnak latja a nyugdijrendszerek helyzetét. A kiutat a tb-nyugdijrendszer gyol
keres 4talakitasaban, t6késitésében és maganositasaban latjak (példaul Auerbach és szer-
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zotarsai [1989], Feldstein [1996] és Feldstein-Samwick [1997]). Ugyanakkor vannak
még olyan kozgazdaszok is (példaul Augusztinovics—-Martos [1995], Diamond [1997] és
Orszdg-Stiglirz [1999]), akik nem értenek egyet a boruldtokkal, s inkdbb a meglévd
rendszer javitdsat szorgalmazzdk. (A szerz§ is ehhez a csoporthoz tartozik.) Ebben a
pontban el8szor altalanosan fejtjiikk ki mondanivalénkat, amelyet kés6bb Magyarorszig
példajan szemléltetlink.

Altaldnos problémdk

A tékésitett rendszerrdl a feloszté-kirovd rendszerre vald attérés viszonylag egyszerd
volt, hiszen az els6 nemzedék tagjainak eldzetesen semmit sem kellett fizetniiik a nyugl
dijért, hacsak nem szamitjuk, hogy a valsigban vagy a vilaghdborikban mindeniiket,
tobbek kozt a nyugdijtGkéjiiket elvesztették. (Makroszinten az is konnyebbséget jelentett,
hogy a feloszt6-kirové rendszer bevezetésekor mind a jogosultsagi arany, mind a helyetd
tesitési arany fokozatos nétt.) Megforditva, a felosztd-kirovd rendszerrdl a tékésitett
rendszerre valé at(vissza)térés sokkal nehezebbnek tiinik, hiszen az elsd attérd nemzedék
tagjainak egyszerre kell tovabb fizetnilik sziileik nyugdijat és el6takarékoskodniuk sajat
nyugdijukra. (Kiilon nehézséget okoz az attérés egy olyan orszagban, ahol a feloszto6d
kirové rendszer mar kiterjedt és viszonylag magas szinvonald.)

Végezziik el a kovetkez6 gondolatkisérletet (Geanakoplos és szerzotdrsai [1998])!
Tegyiik fol, hogy a reform bevezetésekor kiszdmitjuk az egyénileg szerzett nyugdijkdtel
lezettségeket, és az allam ennek megfelelS implicit addssagat explicitté tesszik. S ettdl a
pillanatt6l kezdve megsziintetjiik a feloszto-kirovd rendszert, s mindenki a sajat nyugdijd
t6kéjét gyarapitja vagy fogyasztja, attdl fiiggden, hogy még tovabb dolgozik vagy mar
nyugdijas. Egyeldre tekintsiink el a kovetkezd tényleges vagy vélt bonyodalmaktol: 7. a
magannyugdijrendszer miikodtetése joval dragabb, mint a tb-¢, 2. az explicitté tett nyugll
dijaddssag megjelenése miatt dramaian megnovekszik az dllamaddssag, s ez nagyon lell
rontja az orszag megitélését, 3. a dolgozdk a kordbbinal sokkal nagyobb szdmban és
sokkal kisebb méretli jovedelemeltitkoldssal vesznek részt a tovabbra is kotelezd nyugl
dijrendszerben, mert tudjak, hogy ,tied a nyugdijalap, magadnak épited”.

7. tétel. (Kozombosség.) Ha elhanyagolhatok az 1-3. bonyodalmak, akkor a felosztoll
kirovo rendszer dtalakitdsa tokésitett rendszerré kozombds: nem vdltoztat sem a nyugdil
Jjakon, sem pedig az dllamaddssdg tényleges terhein.

Bizonyitas. Belatjuk, hogy ekkor a megndvekedett dllamadossag torlesztése nem okoz
kiilonosebb gondot az allamhaztartasnak, mert a kormanyzatnak nem kell nyugdijakat
fizetnie. Igaz, hogy az explicitté tett addssagrész most gyorsabban ng, mint a korabbi
implicit rész, hiszen a kamatlab nagyobb, mint a novekedési titem. De az 4j nyugdijak is
gyorsabban nének, mint a régi rendszerben néttek volna, s ezt a ndvekményt el lehet
venni a nyugdijasoktol, s akkor belattuk, hogy semmi sem véltozott.

Csak ekkor mi értelme volt az egész reformnak (Németh [1998])? Erre tobb valasz
adhat6. 1. Egyes csodadoktorok elfeledkeznek az atmenet terheirdl, és egyoldalian a
nyertesekre 0sszpontositanak. 2. Masok (Feldstein [1996] és Kotlikoff [1996]) nem feledd
keznek meg a vesztesekrdl sem, de olyan sokra értékelik az igy kialakul6 rendszert, hogy
nem sajnaljdk az dldozatokat, amelyet az id6leges lecsokkentett relativ nyugdijak vagy az
idSlegesen megnovelt jarulékok vagy adok jelentenek. Az atmenet terheinek elosztasal
ban azonban mar éles kiilonbség jellemzi allaspontjukat: érdekes modon a fiatalabb
Kotlikoff a bevezetendd éltalanos forgalmi adén keresztil az idGsebbekre, az id&sebb
Feldstein a megemelt jarulékkulcsokon keresztiil a fiatalabbakra héaritana a terheket. Kiilon
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kiemelem Kotlikoff kovetkez6 megjegyzését: ,Minél gyengébb a jarulékok és a nyugdill
jak kozti hatarkapcsolat, annal nagyobb a valdszintisége, hogy a tarsadalombiztositas
maganositasa hozzajarul a hatékonysagjavulashoz.” Ezt érdemes 0sszevetni a Vilagbank
nak azzal az egykori torekvésével, hogy tb-nyugdijnal megsziintesse a kapcsolatot a jarull
1€k és a nyugdij kozott.

Magyarorszdg: 1998 ota

Ismert, hogy 1998. januar 1-jén hazankban bevezették a vegyes nyugdijrendszert: 1. az
1998. junius 31-e utin kotelezGen a vegyes rendszerben kezdd egyénre, és 2. az 1998-
1999-ben a vegyes rendszerbe dnként beléps egyénre, aki mar valamennyi id6t eltdltott
a tiszta tb-rendszerben.

1. Az 1998. junius 31-e utdn munkéaba 1épé minden dolgoz6 koteles kivalasztani egy
magannyugdijpénztart, ahova a teljes nyugdijjarulékanak (31 szdzalék) koriilbeliil az egyll
negyedét (8 szdzalék) - atmenetileg az egyotodét (6 szazalék) — a munkaltat6ja koteles
havonta atutalni. A felhalmozott t6ke kamatozik, és szabadon atvihet§ egyik pénztarbol a
masikba. A dolgozé nyugdijazdsakor a t6kébdl életjaradék vasarolandd, amely legaldbb
a tb-rendszer szabdlyai szerint indexdland6. Ha majd a dolgoz6 legaldbb 15 évet dolgol
zott a vegyes rendszerben, és a magan-életjaradék nem érte el a vegyes rendszer tbO
jéradékanak a 25 szézalékat, akkor az 4llamilag szavatolt garanciaalap kiegésziti az életll
jaradékot a fenti értékre, azaz egylittesen a tiszta tb-jaradék 93 szizalékara.

2. Az 1998. julius 1-je elStt mar dolgozok a fentiek szerint szintén részt vehetnek a
vegyes rendszerben, azonban az addig szerzett jogosultsdguknak koriilbeliil az egynel
gyedét elvesztik: a tiszta tb-rendszerben eltoltott éveik utin elvben jard 1,65 szazalék
helyett csak 1,22 szazalékot irnak jova a tb-pillérben. Kovetkezésképpen: minél tovabb
vett részt valaki a kordbbi rendszerben, anndl nagyobb veszteség éri az atlépésnél. Ezt
szemlélteti a 9. tdbldzat.

9. tdbldzat
Atlépési nyereség/veszteség: Magyarorszig

Relativ Szolgélati id§ a régi rendszerben (i‘)

kamatlab 0 10 20 30
0 0 -6,3 -12,5% -18,8
2 12,8 4,0 -9,8* -18,2
4 34,4 10,1 -6,4 -17,5

Itt T = 40 éves teljes szolgalati id§ esetén az atlépési nyereségeket/veszteséget a tiszta tbl
nyugdijhoz viszonyitva fejeztiik ki. Az atlépésig ,,letoltott” szolgdlati id6t és a relativ kall
mattényez6t (kamattényez6 és a novekedési tényezd hanyadosat) valtoztattuk. Az allami
garanciat kidomboritandd, a vegyes rendszerben legaldabb 15 évet tolt6knél a szamitasban
szdndékosan eltekintettiink a -7 szézalékos als6 korlattdl, de csillaggal jeloltik ezeket az
eseteket. A 9. tdbldzat utolsd oszlopaban nem kell csillag, mert a vegyes rendszerben
toltott 10 = 40-30 év utdn nincs garancia. Ezért volt érdemes megengedni, hogy 47 évnél
id6sebbek is atléphessenek a vegyes rendszerbe? Vagy olyan rosszak az eldrejelzések a
feloszto-kirovo rendszerrel kapcsolatban, hogy az atlépés mindenképpen megéri? Mindenl
esetre lathatd, hogy 20 év letoltott szolgalati id6 utani atlépésnél mar a nagyon kedvezé 4
szazalékos relativ kamatlab is olyan veszteséget jelent, amely szinte sirolja a garanciat.
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Tovébbi probléma forrasa, hogy a rendszer megalkot6i elhalasztottdk a hozzatartozdi
és a rokkantsagi nyugdij rendezését a masodik pillérben. Természetesen egy dontGen az
els§ pillérre épiil6 vegyes rendszerben ez nem olyan végzetes mulasztids, mint ha egy
tiszta tGkésitett rendszerben tortént volna. Biztositismatematikai megkdzelitésben mégis
elfogadhatatlan, hogy a haldl vagy a rokkantsig utdn a bajba jutottakrél ismét az elsd
pillér gondoskodjék (Bod [2000] és Réti [2000]).

A tb-pillér dominancidjanak megtartdsidval a kormanyzat lemondott a tiszta t6késitett
rendszer allitélagos el6nyeinek jelentds részérdl, ugyanakkor ardnyosan visszafogta a
lathaté allamaddssidg novekedését.

A nyugdijreformereknek sikeriilt népszerisiteniiik a magénpillért (vagy inkdbb sikell
riilt lejaratniuk a domindnsnak maradé tb-pillért). Az atlépés végs6 hataridejéig, 1999.
augusztus 31-ig, a vartndl sokkal tobben, a dolgozéknak tobb mint fele, koriilbeliil 2
millié6 ember 1épett at a vegyes rendszerbe. (Igaz, majdnem mindenki, az 6nkéntes atlél
p6k 2000. december 31-ig elvben még visszatérhet(nek) a tiszta tb-rendszerbe, a
vissszatérGk szama azonban elenyészének latszik.) Aggasztd, hogy tobbszazezer iddsebb
atlépd biztos vesztesnek latszik, kiilondsen akkor, ha megmarad a 6 szazalékra lesiillyesztett
maganpénztari jarulék (9. tabldzat).

5. abra
Az atlépSk aranya Magyarorszagon
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Augusztinovics-Martos [1995], Simonovits [1998a), Augusztinovics [1999] és Ferge
[2000] szamos kritikat fogalmaz meg a vegyes rendszerrel kapcsolatban. Itt csak a leg
fontosabbakat sorolom f6l: /. A domindnsnak maradd tb-rendszer reformja nem elég
gyors: terv szerint az aranyos tb-alrendszer csak 2013-ra valdsul meg. (Figyelemre mélll
t6, hogy ez a késlekedés némileg ellentmond a World Bank [1994] 264. o. nyomatékos
ajanlasanak: ,,a régi rendszert az dtmenet elStt vagy azzal egy id6ben meg kell reformalll
ni”.) 2. A rendszer tartdoszlopanak szant kotelez6 magannyugdij részleteiben komoly
bizonytalansdgok maradtak. 3. A magénrendszer tilszabalyozott, dragdn mikodik, és a
kulcsszerepet jatsz6 t6zsde egyelére nagyon szeszélyesen viselkedik. 4. Fenndll az a
veszé€ly, hogy a maganpillér jelentGsebb térnyerését a tb-pillér 6sszenyomasaval (csdkkel
nd helyettesitési ardny, drindexalds vagy onkényes valtozas) finanszirozzak. (Az 1999-es
nyugdijemelés radikalis visszafogdsanak iiriigye éppen a maganpillér bevezetése miatt
megnovekedett koltségvetési hiany volt.)
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Egyel6re nincs megbizhat6 forgatokdnyv az atmenetrél. Boriték hatin a kovetkezd
durva szamitast végezhetjiik: jelenleg a nyugdijkiadas kortilbeliil a GDP 10 szazalékat
teszi ki. Mivel a munkavallaloknak a fele vesz részt a vegyes rendszerben, és a teljes
nyugdijjarulékuknak kortlbelil a 20 szazalékat fizetik sajat szamlajukra, 2000-ben mar
az Osszes nyugdijjaruléknak kortlbeliil az 10 szazaléka, a GDP-nek az 1 szizaléka megy
a masodik pillérbe, s fog hidnyozni az els§ pillérb6l. Ez az el6z6 kormdany altal vallalt
felsd korlat. De mi lesz 15 év mulva? Tegyiik fol, hogy 2015-re sikeriil a korhatdremel
Iéssel és a svdjci indexdldssal a nyugdijkiadast a GDP 8 szazalékra levinni. Ekkorra
viszont szinte majdnem minden dolgoz6 — mondjuk 80 szdzalék — mar a vegyes rendszer
tagja lesz, az igéret szerint a teljes nyugdijjarulékuknak koriilbeliil a 25 szdzalékat fizetik
sajat szamldra, tehat az 0sszes nyugdijjaruléknak koriilbeliil az 1,6 szazaléka folyik majd
a masodik pillérbe.

Kérdés, hogy a megnovekedett terheket sikeriil-e ugy elosztani, hogy se a nyugdijall
sok, se a dolgozok ne rokkanjanak bele: a személyi jovedelemadd emelése semmivel sem
népszertibb, mint a tb-jaruléké, és a megnovekedett dllamaddssag visszaszoritdsanak koltl
sége semmissé teheti a megndvekedett magannyugdijak el6nyeit.
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