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BERLINGER EDINA

A nyugdijrendszer és a didkhitelrendszer 6sszekapcsolasa

A tanulmany a nyugdijrendszer és a diakhitelrendszer 6sszekapcsolasanak lehet6l]
ségét vizsgalja. Roviden bemutatja a rendszerek céljat, jellemzéit, a legfontosabb
dilemmakat és hasonlosagokat. Ezutan egy olyan 6sszekapcsolt modellt ismertet,
amely sok szempontbol hatékonyabba tenné mindkét rendszer miik6dését. A modell
egyik legvonzébb tulajdonsaga az egyszerliség és az atlathatésag. Ezenkiviil szall
mos olyan 6sztdénz6t rejt magaban, ami minden lehetséges forrast mozgosit a két f6
célkitiizés, a tanulmanyok finanszirozasa és az id6skori Iétbiztonsag megteremtése
érdekében. A szerz6 formalizaltan is levezeti a rendszer egyensulyi miikodéséhez
sziikséges nyugdij-indexalasi szabalyt. Ennek soran igyekszik kozeliteni egymas[]
hoz a nyugdij és a diakhitelezés szakirodalmanak fogalmait és jel6lésrendszerét.*
Journal of Economics Literature (JEL) kéd: H55, 122.

A nyugdij

A nyugdijrendszerek célja az oregkori megélhetés biztositdsa. A nyugdijrendszerekkel
kapcsolatos problémaként leggyakrabban a demografiai és munkaerd-piaci trendeket,
illetve a rendszerek atlathatatlansagat szoktak emliteni (Barr [2001], Lindbeck-Persson
[2002], Simonovits [1998]). Augusztinovics Maria meggydzden érvel amellett, hogy a
kotelez6 nyugdijrendszerek f6 problémdja nem is annyira a demografiai valtozas (a néll
pesség Oregedése), hanem sokkal inkdbb a munkaerd-piaci valtozads (Augusztinovics
[2005]). Nevezetesen az, hogy az egyéni jovedelmek egyre kisebb hdnyada szdrmazik
munkajovedelembdl, mindinkdbb laza, szerz8déses kapcsolatok keriilnek tdlsdlyba a tard
tds, f6allasi munkaviszony helyett. Ezek a szerzGdésen alapuld jovedelmek nem nyugl
dijjarulék-kotelesek, igy féld, hogy a jelenleg aktiv korban 1évé generacié jelentGs hal
nyada nyomorogni fog nyugdijas koraban, egyszertien azért, mert nem képzddik elégsél
ges nyugdij-megtakaritdsa. Nyilvanvald, hogy ez a probléma a feloszté-kirové és az
egyéni tékeszamlas rendszert egyarant veszélyezteti.

Augusztinovics Mdria azt javasolja, hogy a kotelez6 nyugdij két komponensbdl! alll
jon: a minimalis megélhetést biztositd, egységes alapnyugdijbol és egy tobbletbdl; az
elsé komponenst adokbdl finanszirozndk, és csak a masodikat a munkajovedelmen alapull

* A kutatast az Oktatdsi Minisztérium &ltal nyujtott Deak Ferenc-6sztondij tdmogatta (0034/2004). Kiilon
koszondm Augusztinovics Mdridnak az alapotletet és a sok segitséget. A hibakért, hidnyossdgokért kizarolag
a szerzGt terheli a feleldsség.

! Ehhez jonne harmadik pillérként az onkéntes nyugdijtakarékosséag.
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16 befizetésekbdl (Augusztinovics [2005]). Ennek az elképzelésnek mar a nyugdijreform
eltt is jelentds volt a timogatottsaga, és egyezett a Nyugdijbiztositasi Alap OnkorményQ
zata allaspontjaval (Augusztinovics és szerzotdrsai [2002]).> Réti Janos - a nyugdijreforl
mot megel6z6 - javaslata szerint az alapnyugdijat alapvetden személyi jovedelemaddobol
kellene finanszirozni, ezaltal az alapnyugdij szélesebb jovedelembazisra épiilne, mint a
munkanyugdij (Réri [1995]). A munkanyugdij-biztositds maradt volna feloszté-kirovo
rendszerben, amelyet tisztin biztositasi alapokra helyezték volna, egyfajta pontrendszer
segitségével teremtve szoros kapcsolatot a jarulékok és a jaradékok kozott. Az 1998-as
reform sordn nem ez a koncepcid, hanem a Viladgbank altal timogatott pénziigyminisztél
riumi modell valésult meg, ami a feloszt6-kirové rendszer részleges privatizacidjat —
t6keszdmlas rendszerre valé atalakitdsat — jelentette. Ez a reform azonban nem oldja meg
sem a demografiai, sem a munkaerd-piaci valtozasok okozta problémékat; sé6t, egyértell
mien nem noveli az atlathatésdgot sem. A nyugdijrendszer lényegi megreformalasanak
igénye folyamatosan jelen van.

Az alapnyugdijbdl és munkanyugdijbol 4ll6 rendszernek — amely szétvalasztand a szoll
lidaritasi és a biztositasi elvet — csakugyan jelentSs a vonzereje, latni kell azonban, hogy
a minimalis megélhetéshez sziikséges nyugdij jelentds Osszeget tesz ki. Ha pedig a nyugll
dij nagy része nem a befizetéseken alapul, akkor — amellett, hogy nem ad méltésagot a
nyugdijasnak —ellendsztonzd hatasok 1épnek fel, azaz a résztvevdk egy jelentSs része azt
keresi, miként szabadulhatna meg a befizetési kotelezettségtdl. Valdjaban olyan
befizetésalapi nyugdijmodellre lenne sziikség, amely a vazolt munkaerd-piaci tendencill
ak mellett is megbizhatéan megoldja, hogy a népesség nagy részének legalabb akkora
nyugdij-megtakaritdsa képz8djon, amely idSskorra minimélis megélhetést biztosit. Az is
egyértelmd, hogy a minimélis megélhetést biztositd megtakaritdsnak kotelezének kell
lennie,® csak az ezen feliili nyugdij-megtakaritiasok lehetnek onkéntesek.

Az 4ltalam kidolgozott (6sszekapcsolt) modell megfelel a fentiekben megfogalmazott
kovetelményeknek: szétvalasztja a szolidaritast a biztositasi elvtdl, elmozdulast jelent a
munkajovedelem-alapti rendszerektdl az allampolgéri befizetési kotelezettség (és jogol
sultsig) irdnyaba, motivélja a jarulékfizetést, konnyen atlathatd, de az alapnyugdij nagy
részét nem adobol, hanem jarulékbdl finanszirozza, igy megmarad a jarulékok és a jarall
dékok kozotti szoros kapcsolat. Miel6tt ratérnék az 6sszekapcsolt modell ismertetésére,
vesslink egy pillantast a didkhitelezésre!

A didkhitel

A diakhitelrendszer célja, hogy segitse a felsGfokd tanulmanyok finanszirozasat a joval
beli életkereset terhére. Egy hatékony didkhitelrendszer ezt a szolgaltatast olcson, bizl
tonsagosan és széles korben képes nyujtani. Mivel a t6kepiac a hosszi futamidd és a nagy
kockazat miatt altalaban sehol sem latja el ezt a feladatot, allami szerepvallalasra van
sziikség (ami nem jelent feltétleniil finanszirozast). Viszonylag erds szakmai konszenzus
van abban a kérdésben, hogy ha egy orszagban elég fejlett a tarsadalombiztositasi és
adorendszer, akkor a didkhitel torlesztését az egyéni jovedelem fix hanyadéban kell megll

2 Réti [1995] ennek két lehetséges modelljét is leirta aszerint, hogy a két pillér ,egymast tartja ... vagy
egymdas mellett helyezkedik el.” (929. o.).

3 Ennek tobb oka is van: egyrészt el kell keriilni a potyautashatdst, masrészt lehetGség szerint meg kell
védeni a polgarokat a sajat rovidlatdsuk, gondatlansdguk kdros kovetkezményeitdl, harmadrészt a t6kepiacoll
kon altalaban nehéz jaradékot vasdrolni, példdul az aszimmetrikus informdcids helyzet miatt (Lindbeck-
Persson [2002]).
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allapitani (ezaltal csokken a hitelfelvev egzisztencidlis kockazata, valamint a visszafizell
tés elmaradasanak a kockazata). Némiképpen megoszlanak a vélemények azzal kapcsol
latban, hogy a visszafizetési kotelezettség az egész aktiv idGszak alatt fennélljon-e (diplo
masadd), vagy a hitel és kamatanak megfizetésével megszinjon-e (didkhitel). Az elmélet
és gyakorlat egyarant azt mutatja, hogy a kérdés valdjaban eld6lt a didkhitel javara. Az
egyik f6 érv a diplomasado ellen, hogy igazsagtalanul és fenntarthatatlanul nagymértékd
Ujraelosztashoz vezetne: a magas keresetdiek sokkal tobbet fizetnének vissza, az alacsony
keresettiek pedig sokkal kevesebbet; mikdzben a hitelfelvétel kdzel azonos nagysagi. A
diplomasad6é masik nehezen elfogadhat6 jellemzdje, hogy a részvétel kotelezd akkor is,
ha a hallgat6é nem szorul rd. A nyugdijrendszerekben a megtakaritds megeldzi a felhaszl
néalast, ezért sziikség van a megtakaritas kikényszeritésére (ez is a szolgaltatds része),
ezzel szemben a didkhitelrendszerekben semmi sem indokolja a hitelfelvétel kikényszeril
tését. (A fels6foku képzés finanszirozasi formdirdl és a didkhitelezésrél részletesebben
lasd példaué Semjén [2002] és Mdjer [2002].)

A magyarorszagi didkhitelrendszer jelenleg stabilan, viszonylag alacsony nem visszall
fizetési hanyad mellett miikodik.* Ilyen rovid id§ alatt persze nem lehet egyértelmiien
értékelni a miikodését. Nem lehet tudni, hogy a rendszer paraméterei valéban j6l vani
nak-e bedllitva, tobbek kozott azért sem, mert az életpalyak hosszi tava eldrejelzése
nagyon nagy kockazatot hordoz magéban.

A Diékhitel Kozpont Rt. az Allamadéssig Kezel6 Kozpont Rt. (AKK) segitségével
allami garanciavallalds mellett didkhitelkotvényeket bocsat ki (1-2 szdzalékpontos hol
zamfeldron), illetve banki hiteleket vesz fel. Ebbdl (és a diplomasok befizetéseibdl) fill
nanszirozzak a hallgatéknak nyujtott hiteleket (és a fennall6 hiteldllomény miatt képz6d6
kamatokat). FéI6 azonban, hogy a rendszer ndvekedésével az dllami garancia sziik kel
resztmetszetté — és igy a t6kepiaci finanszirozas korlatjava - valik, ezért is érdemes mas
finanszirozasi megoldasokat keresni.

Hasonlésagok

A nyugdijrendszer és a didkhitelrendszer szdmos tekintetben hasonl6an mikodik.

- Mindkett6 jovedelmeket csoportosit at az életpalya mentén.

- A befizetések jovedelemaranyos (pontosabban jovedelemfiiggd) jellege mindkét rendd
szerben lényegében vitan feliil 4ll. Mindkét rendszer a keres§ életszakasz jovedelmeinek
adott szazalékat ,,metszi le” (bizonyos alsd-fels6 korlatok mellett).

- Mindkét rendszert onfenntartéan kivanjadk mdkdodtetni, azaz nem kivannak sem prol
fitot, sem veszteséget termelni hosszu tavon.

- Mindkét rendszerben sziikségképpen kockazati k6zosség jon 1étre (halal, rokkantsag
stb.).

- Altaldban mindkét rendszerben van szolidaritasi elem is a biztositdsi elemen feliil,
azaz eldre lehet tudni, hogy példaul a magasabb életkeresettiektSl téke aramlik az alacsoll
nyabb életkeresetiekhez.

Ez utébbi (dgynevezett szolidaritasi) elem jelenléte nem csupan véletlen kovetkezl
mény, hanem mindkét rendszerben tobbnyire kifejezett politikai célkit(izés is. Sajnos, a
gyakorlatban szinte atlathatatlan, hogy milyen mértéki és f6leg milyen szerkezetd tjraell
osztas jon létre. A hazai didkhitelrendszerben példaul a hitelfelvev8k szdmara nemcsak a

42004-ben a torlesztési elSiranyzat 98,14 szizaléka befolyt. A nem fizetSk szerzGdését felmondtdk, és a
tartozast atadtak az APEH-nak behajtisra. [Forrds: Diakhitel Kozpont Rt. (DK Rt.)].
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1. dbra
A kiilonboz6 életkeresetd, nyugdijig életben marad6 didkhiteladésok nyeresége
az djraelosztison™
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* A képzés végi adossag 1,5 millio forint. A nyereség/veszteség is a képzés végére van visszadiszkontalva.

forraskoltséget szamitjdk fel, hanem azon feliil egy kockazati prémiumot is, amely a
nemfizetési kockazatot hivatott fedezni. A didkhitelezés sordn kétféle nemfizetési kockal
zattal kell szdmolni. Egyrészt, ha valaki nyugdijig nem tudja hiteltartozasat visszafizetni
(mert olyan alacsony volt a kimutatott életkeresete), akkor nyugdijba 1épéskor elengedik
a tartozasat; masrészt megtorténhet, hogy a hiteladés még nyugdij el6tt elveszti jovedel
lemszerzé képességét (haldl, rokkantsag stb.), természetesen ezeket a tartozdsokat is
leirja a hitelnyujt6 (a tartozds nem OrokolhetS). Ennek megfeleléen beszélhetiink jovel
delmi és korai kiszallas kockazatardl. A modellszamitasok azt mutatjak, hogy a jelenlegi
magyar didkhitelrendszerben, ha valaki mindvégig a minimalbér fiiggvényében torleszt,
akkor nagy valdszintiséggel nyugdijba vonuldsdig nem lesz képes torleszteni teljes tartol
zasat. Tehat a jovedelemi kockdzat még a befizetési alsé korlat mellett is markansan jelen
van. Ebbdl viszont az kovetkezik, és a szamitdsok is azt mutatjdk, hogy jelentds a
kikényszeritett szolidaritas: a nagyon alacsony életkeresetiiek nyugdijkor elengedett tartod
zasat azok fizetik meg, akik id6ben torlesztik tartozasukat a kockazati prémiummal egyfitt.

Nagyon érdekes azonban, hogy a torleszt6k koziil pontosan kik fizetik meg a nagyon
alacsony keresetdek 4ltal okozott veszteséget. Az 1. dbra a kezdGjovedelem fiiggvényél
ben mutatja, hogy a nyugdijig életben marad6 és rendszeresen torlesztS hiteladésok mennyit
nyernek (+) vagy veszitenek (-) az tjraelosztds sordn. A szadmitdsok soran feltettem,
hogy minden jovedelmi kategéria azonos sullyal képviselteti magét, az dbra pedig egy
reprezentans személy nyereségét/veszteségét mutatja (részletesebben lasd Berlinger [2004]).

Latszik, hogy az alacsony életkeresetd hitelad6sok egy része akkor sem tudja tartozal
sat maradéktalanul visszafizetni, ha nyugdijig életben marad, és addig folyamatosan torQ
leszt. Ok nyernek az ujraelosztison, hiszen a kockazati kozosség fizeti meg helyettiik a
tartozasuk egy részét. Az alacsony keresetdiek és a koran kiszallok nyereségét a magasabb
keresettiek finanszirozzak. De az 1. dbrdn jol latszik, hogy eléggé kiilonds mdédon: minél
magasabb valakinek a keresete, annal kevésbé veszi ki részét a koltségekbdl. Ez a kiilonos
Ujraelosztasi szerkezet magabdl a jovedelemaranyos torlesztés konstrukciobol kovetkezik.
A magyarazat egyszerl: minél nagyobb a jovedelem, anndl nagyobb a tdrlesztSrészlet,
anndl rovidebb a torlesztési id§, anndl kevesebb ideig kell kockéazati prémiumot fizetni.
Nem hinném, hogy az tujraelosztds (szolidaritds) partoldinak ez lett volna a szdndékuk, és
ugy gondoljak, hogy rendjén van, hogy a lassan, de biztosan, épphogy torleszteni képes,
alacsony/kozepes jovedelmd rétegek viseljék az djraelosztds terhét.

Tobb érv is szol amellett, hogy jo lenne megszabadulni ett§l a hamis ,szolidaritasi”
elemtdl a didkhitelezés soran: nélkiile kisebb lehetne a kockazati prémium, kisebb lenne
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a kockazatiprémium-szamitas becslési hibdja, rdadasul a tilzott mértékid szolidaritas az
ellenmotivacids hatdsok miatt a rendszer fenntarthat6sagat is veszélyezteti.

Hogyan lehetne megszabadulni a jovedelmi kockazatt6l a didkhitelrendszerben? Kevel
sebb hitelt kell adni, és/vagy novelni kell a torlesztési hanyadot, de még jobb lenne, ha
életkor- és eladdsodasfiiggvé tennék a torlesztési hanyadot, tovabba meg lehetne emelni
a torlesztés alsé korlatjat (az eddig felsorolt intézkedések csokkentik a nyugdijkor fennl
allo tartozas varhatd értékét), de az is elképzelhet6 megoldas lenne, hogy a nyugdijkor
elengedett tartozasokat kiilsé forrasbdl (példaul adébdl) finanszirozzak, ne pedig a kocl
kazati kozosségre terheljék.

Nem meglepd, hogy a nyugdijrendszerek esetében is sokan érvelnek amellett, hogy
tisztan biztositasi alapon kellene mikddtetni ezeket a rendszereket, szdmizni kellene az
életkeresetek kiilonbdzGsége miatti Ujraelosztast, és az adérendszerre kellene bizni ez
utébbi kovetkezetes és atlathatd6 megvaldsitasat. Végiil is a diakhitelrendszer és a nyugl
dijrendszer alapvetGen hosszmetszeti eszk6zok: a jovedelmek életpalya mentén torténd
atcsoportositasat szolgaljak, a jovedelemegyenlGtlenségek keresztmetszeti tompitasat infl
kébb az adoérendszerre kellene bizni.

Osszekapcsolds

A {6 eltérés, hogy a hallgatoi hitelrendszerek az életpalya mentén kordbbra, a nyugdijl
rendszerek pedig késGbbre csoportositjdk a jovedelmeket. A nagy ivil gondolatot, hogy a
két rendszert egységben, egymassal dsszekapcsoltan mikodtessiik, el§szor Augusztinovics
Maria vetette fel (Augusztinovics [1993], [1997]). A nyugdij-megtakaritdsokat ily mol
don human tSkébe (a fiatalok koruak felnevelésébe és képzésébe = gesztacioba) fektetl
nék. A keresSkoruak visszafizetései pedig fedezetet teremtenének az idéskordak nyugdill
jara. Az a genericidkon keresztiili finanszirozas, ami korabban a nagycsaladokon beliil
zajlott, ezaltal intézményesitve és dsszekapcsolva miikodne a tarsadalom egészére nézve.

Az Osszekapcsolddas mértéke kiilonbozs lehet. A skédla egyik végpontjan van az a
megoldas, hogy Didkhitel Kézpont ltal kibocsatott kdtvényeket vasaroljak meg a nyugl
dijpénztarak (varhatéan hosszu lejarati, valtozé kamatozast konstrukcid felelne meg
mindkét fél igényeinek), s6t zartkord hitelmegallapodasokkal tovabb lehetne csokkenti a
tranzakcids koltségeket. Vagyis taldljak meg egymadst a t6kepiacon. Itt felmeriil a kérdés,
hogy a kotelez6 maganpénztarak vagy inkabb az 6nkéntes pénztarak lehetnek a didkhitel
finansziroz6i Magyarorszagon a jelenlegi szabdlyozas szerint;® illetve hogy hogyan érdell
mes modositani a jelenlegi szabalyozast: eld lehet-e/kell-e irni kotelezGen, vagy lehet-e/
kell-e tiltani szdmukra a didkhitelkotvények megvasarlasat. Ezzel a kérdéssel kiilon tall
nulmanyban foglalkozom.

Elképzelhet§ azonban ennél szorosabb kapcsolat is, amely a két rendszer midkodési
elvének alaposabb tjragondolasét igényli.

Az emberi életet harom szakaszra bontjuk (fiatal-keres6-idds), a ¢ = n id6pont a fels6ll
foka képzés végét mutatja, a £ = N idSpont pedig a nyugdijba 1épést. H a képzés végére
felhalmozodott didkhitel-tartozast jeloli kamatokkal egyiitt, a P, pedig azt az Osszeget,
amely ahhoz kell, hogy a nyugdijas egy minimdlis megélhetést biztosit6 életjaradékot
vasaroljon a nyugdijba 1épéskor (ennek mértéke a nyugdijkor varhat6 élettartamt6l, az
indul6 nyugdij nagysagatol, az indexalastdl és a biztositd vart hozamatdl fiigg).

A 2. dbra a didkhitel és a nyugdij miatti jovedelematcsoportositdsokat mutatja. A
didkhitel-atcsoportositds Onkéntes, és a tartozdsok torlesztésével megsziinik, a nyugdijl

5 A kotelezd feloszto-kirovo (pay-as-you-go) nyugdijrendszert nyilvanvaldéan nem lehet ilyen egyszerden,
a tékepiacon keresztiil 6sszekapcsolni a didkhitelrendszerrel.
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2. dbra
A jovedelmek atcsoportositdsa a didkhitelrendszerben és a nyugdijrendszerben

Fiatalkor | | Keresdkor |

megtakaritds kotelezs, és egész keresd korban fenndll. EbbSl a szempontbdl s kotelezd
nyugdijnak a diplomasadd a parja, a didkhitelrendszerhez pedig inkdbb az 6nkéntes nyugl
dijbiztositas illik.

Tegytiink egy gondolatkisérletet! Hogyan miikddne egy olyan kotelezd nyugdijrendd
szer, amely a didkhitelrendszerhez igazodna annyiban, hogy a jarulékfizetési kotelezettl
ség nem dllna fenn az egész keresd korszakban, hanem megsziinne, mihelyst a P, jelenl
értékét megfizették? Egy ilyen nyugdijrendszernek szdmos el6nyds tulajdonsiga lenne.
Nagyjabol ugyanazokat az érveket lehet felsorakoztatni mellette, mint a didkhitel mellett
a diplomésad6 ellenében. Nem kényszeritene nagyobb megtakaritisra, mint amekkora
feltétleniil sziikséges, és kevésbé dsztondzne a kotelezettség aldli kibujasra, sét motivald
nd a kotelezettségek mieldbbi teljesitését.

A megval6sitdsnak van egy azonnal szembetiin$ nagy akaddlya. Hogyan lehet megalll
lapitani, hogy elegendd pénz halmozodott-¢ fel, azaz mekkora a P,, €s mivel diszkontall
juk? Lassuk a kovetkezd modellt, amely egy lehetséges megoldast kinal!

Az osszekapcsolt modell - ,,fizess, mehetsz!”

Jelolje A, a r-edik évi alapnyugdijat. Ez az az ellitmany, amelyet egy nyugdijas kap az
adott évben. Ennek mértéke mindenki szdméara azonos, kiviilr6l meghatarozott és folyall
matosan indexalasra keriil. Tovabbi jelolések:

E  t-edik év végi €letpélya-egyenleg,
C  r-edik évi hitelfelvétel,
T, t-edik évi jovedelemardnyos befizetés.
Egy ember életpdlya-egyenlegét a kovetkezGképpen hatirozzak meg élete soran (E = 0):

_Srg i )

Az egyenleg tehat azt mutatja meg, hogy a széban forgdé személy hany évre vald
alapnyugdijat hasznalt fel vagy takaritott meg. Az egyenleg mértékegysége ezért az éves
alapnyugdij.

6 Szgjatékkal élve: ez nem egy ,pay-as-you-go - PAYG”, hanem egy ,go-as-you-pay - GAYP” (ha
kifizetted, mehetsz) modell. (Rdadasul a GAYP hallatdn egy vidim nyugdijasra asszocialhatunk.)
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3. dbra
Egy lehetséges életpalya-egyenleg alakuldsa

E)‘
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A befizetési kotelezettség csak addig tart, amig az egyenleg értéke el nem ér egy K
kiiszobértéket - itt jon be a ,fizess-mehetsz!” jelleg.®

Ilusztracioképpen nézzik a 3. dbrdt, amely egy hipotetikus egyén egyenlegének
alakuldsat mutatja az életkor fiiggvényében! A széban forgd személy 23 évesen diplomazik
1,5 milli¢ forint tartozassal (kamatokkal egyiitt), amikor az éves alapnyugdij 600 ezer
forint, igy egyenlege 23 évesen -2,5-r8l indul. Ez azt jelenti, hogy 2,5 évnyi nyugdijnak
megfeleld Osszeggel tartozik. Azonnal munkédba all, teljes bérkoltsége kezdetben évi 2
milli6 forint (késébb véletlenszeren alakul, emelkedd trend mellett); ennek 0sszesen 30
szazalékat forditja jarulékfizetésre (ebbdl a szempontbdl Iényegtelen, hogy a munkaltatd
vagy a munkavallal6 fizeti). 26 éves kordra mar enyhén pozitiv az egyenleg, ami azt
mutatja, hogy nem egészen 3 év alatt sikeriilt torleszteni didkhitel-tartozasat, ekkor megll
kezdddik a nyugdij-takarékossag. A jovedelem alakulasatdl fiiggéen az egyenleg docol
gbsen novekszik, 46 éves korara felhalmozddik 15 évnyi alapnyugdijnak megfelel6 megll
takaritas (K), ezutdn mar nem kell tobb jarulékot fizetni, vagy ha igen, akkor azt masik
pillérbe lehet atcsoportositani (kotelezd munkanyugdij, amely az alapnyugdijon feliil kil
ndl kiegészitést, vagy onkéntes pénztar stb.) A nyugdijkorhatar elérésével az adott szel
mély jogosulttd valik az alapnyugdijra.

- A K értéket az A -hez hasonléan Kiviilrdl hatdrozzdk meg a biztositdsmatematikai
korrektségnek megfelelGen, figyelembe véve a nyugdijkor véarhato élettartamot (lasd a
kovetkez$ fejezetet).

- A nyugdijba vonulas idSpontja bizonyos hatarok kozott rugalmasan megvélaszthato,
ez értelemszerden befolyasolja a K értéket: ha valaki kordbban megy nyugdijba, akkor
szamara a K novekszik és forditva. A rugalmas nyugdijkorhatar szabalyozasaval Simonovits
[2004] foglalkozott részletesen. Figyelembe vette az aszimmetrikus informacids helyzel
tet, vagyis feltételezte, hogy az egyének tobbet tudnak sajat varhatd élettartamukrol,
mint barki mas, igy a korabban nyugdijba vonuldk atlagos élettartama alacsonyabb, mint
a tovabb dolgozoké. Ezért egy korrekt rendszerben a semleges esethez képest kevésbé
kell biintetni a korai nyugdijba vonulast, és kevésbé kell jutalmazni a késdbbit.”

7 A képet tovabb arnyalja az a tény, hogy az ok-okozati viszony nem egyértelmi. Nem biztos, hogy azért
megy valaki nyugdijba kordbban, mert tudja, hogy beteges, hanem kutatidsokkal igazoltdk, hogy sokkal
inkdbb azért lesz valaki beteges, mert nyugdijba vonul, és feladja az aktivitasat (Marigliano és szerzotdrsai
[2005]). fgy mar nem biztos, hogy nem kell-e mégis egy kicsit jobban biintetni a korai nyugdijazést.
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- A normalis nyugdijkorhatar (példaul 62 év) elérésével a befizetési kotelezettség
mindenképpen megsziinik, és a dolgozd jogosultta valik az alapnyugdijra, akkor is, ha
egyenlege nem érte el a K értéket, a hidnyt adobol finanszirozzak. Nyugdijba 1épéskor
a hidnyz6 Osszeget azonnal befizeti a koltségvetés — igy jut érvényre szolidaritas.

- A jarulékfizetési kotelezettség a teljes bérkoltség adott hanyada (1), amelyet azonnal
levonnak. A befizetési kotelezettség minimuma az aktudlis minimalbér® t-szorosa (hal
sonldéan a hazai didkhitelrendszerben megfogalmazott torlesztési kovetelményekhez).

- A befizetésnek nincs fels§ korlatja, azaz lehetGség van a kimutatott jovedelem 7
szazalékandl tobbet is befizetni (korlatlan jarulékfizetési lehetdség).

A 3. dbrdn jol lathat6, hogy ebben az 6sszekapcsolt modellben a diploma utdni évekl
ben minden jarulékfizetés a didkhitel-tartozas torlesztésére forditddik, majd miutdn az
egyenleg pozitivra valt, akkor mar minden befizetés kizdrdlag a nyugdijfelhalmozast
szolgélja. ,,... minden szempontbdl raciondlis lenne, ha csak a gesztacios adossag visszall
fizetése utan ... kellene nyugdijjarulékot fizetni.” - irja Augusztinovics [1993] 428. o.
Ebben a modellben valoban két részre bonthat6 a keresd szakasz: egy tartozastorleszts és
egy felhalmozé id8szakra. Az osztdpont pedig endogén méddon, egyénre szabottan (az
elad6sodastol, az egyéni jovedelem alakuldsatol, az elStorlesztéstdl stb. fiiggden) hatarol
z6dik meg.

Normalis esetben a sziikséges nyugdijfelhalmozasnak az életpalya derekan mar meg
kell torténnie (hiszen maskiilonben nagy eséllyel kellene hidnyz6 Osszegeket kipdtolni
kiils6 forrasbdl). Felmeriilhet a kérdés, hogy miért hagyjuk kihasznalatlanul, megadézatl
lanul a késdbbi jovedelmeket. Erre a felvetésre tobb valasz is adhatd. Egyrészt az alapll
nyugdij felhalmozasa utdn mas nyugdijpillérekbe (kotelez6 munkanyugdij vagy dnkéntes
alapok) lehet irdnyitani a jovedelem egy részét; masrészt az sem feltétleniil baj, ha ennek
hijan az idGsebb munkavallalok jobb jovedelmi helyzetbe kertilnek, hiszen ezen a szakall
szon mar Ugyis stagnal vagy rosszabb esetben visszahajlik a karrierpalya.

Osszekapcsolt modell egyensiilyban

Ha az egyes paramétereket jOl allitjdk be és kontrolldljak, akkor a rendszer egyéni és

aggreglt szinten is egyensulyban tarthat6. A kdvetkezSkben ezt a kérdést elemzem egy

egyszerd modell keretében. A modellben minden az év végére vonatkozik, az év kdzbeni

pénzaramlasokat év végén, egy Osszegben veszem figyelembe.

Jelolések:

t=  id6 (években),

t=0 sziletés éve,

t =n diplomaszerzés éve,

t = N nyugdijba vonulds éve,

t = D maximalisan elérhet§ életkor,

C = r-edik évben felvett hitel,

T = t-edik évi jarulék,

A,= t-edik évi alapnyugdij (mindenki szdmdra azonos Osszeg(),

a = az alapnyugdij indexalasi tényezdje,

H = pénzben kifejezett megtakaritds a r-edik €vben (negativ, ha tartozunk €s pozitiv,
ha megtakaritdsunk van),

r=  kamattényezd (hitel- és betéti kamat megegyezik, a kamatldbat a t6kepiaci hozami

mal azonos értelemben hasznalom),

8 Vagy inkabb minimalis bérkoltség, de az mar nehezebben kezelhetd kategdria.
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B = t-edik évi teljes bérkoltség,
w= jovedelem novekedési tényezd,
7= jarulékkulcs,
[.= tlélési valoszindség; annak valoszintsége, hogy valaki megéri az i-edik év végeét,
L, = nyugdijkor vérhat6 hétralévs €lettartam,
E = t-edik évi €letpdlya-egyenleg,
K= Kkiiszobérték.
Az emberi élet szakaszai:
1. szakasz: fiatalkor 0 <Lt<n),
1I. szakasz: keresSkor (n<t<N),
III. szakasz: idGskor (N<1).

Hitelfelvétel (C) csak az I. szakaszban van, jarulékfizetés (T)) csak a II. szakaszban,
alapnyugdij-kifizetés (4) pedig kizédrolag a I1l. szakaszban.

Tegytik fel, hogy a felvett hiteleket és a megtakaritdsokat egy kozds szamlan tartjak
nyilvan, és folyamatosan elszdmoljik a képz8dott kamatokat. Ekkor a pénzbeli nominalis
egyenleg igy alakul:

H=rH -C +T. 2)

Feltételezéseim szerint keresGkorban a teljes bérkoltség konstans w tényezd szerint
novekszik:

B =B, w-*) (3a)
fiatalkorban, és idgskorban pedig nincs semmilyen jovedelem:
B =0, hat<n+1vagyt>N. (3b)

Az éves alapnyugdijat folyamatosan indexaljak az a tényezd szerint:

A=A a 0)

Az egyszertliség kedvéért tegyiik fel elGszor, hogy abban az esetben, ha a szamlatulajd
donos a nyugdijkorhatar elérése el6tt meghal, a szamla egyenlege 6rokolhetd, akar pozil
tiv, akar negativ. Ekkor a befizetések és kifizetések egyensulyi feltételét a kovetkezSképl
pen irhatjuk fel a biztositasi elvnek megfeleléen a = N id6pontra atszdmitva minden
pénzaramlast: N

i -A-r =1, Hy, ®)

i=N+1

ahol a bal oldal a nyugdijkifizetések varhat6 jelenértékét mutatja, a jobb oldal pedig a
nyugdijkor rendelkezésre all6 felhalmozott megtakaritas varhato értékét (vo. Simonovits
[2002] 30. o.). Atalakitva (5)-ot:

N i . (6)

Ha a = r, azaz az alapnyugdijat a piaci kamattényezivel indexaljak, akkor a (6) egyenl
18ség bal oldala definiciészertien a nyugdijazaskor védrhato €lettartamra (L,) egyszertisol
dik, igy azt kapjuk, hogy:

H,=L, A, (7)

Nyugdijazaskor tehat éppen L évre elegendd alapnyugdij-mennyiségli megtakaritassal
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kell rendelkezni, €s ez a = r esetén éppen az aktudlis alapnyugdij és az L szorzataként
adodik. Ha csak a pozitiv egyenleg lenne 6rokolhetd (és igazabol ez a redlis), akkor egy
biztositaselvld rendszerben ennél valamivel tobb megtakaritist kellene elGiranyozni a
korai halal miatt kiegyenlitetleniil maradt didkhitel-tartozdsok miatt. Az eltérés azonban
meglehetGsen kicsi, hiszen a didkhitel-tartozasokat a diplomaszerzés utiani néhany évben
nagyon gyorsan torleszteni lehet (a teljes jarulékfizetés erre forditddik), és ezekben az
években jellemzden nagyon alacsony a haldlozési valdszintiség. Az egyszerdség kedvéért
tehat maradjunk anndl a feltételezésnél, hogy a pozitiv és a negativ egyenleg egyarant
orokolhetS. Ekkor a nyugdijkor felhalmozodott megtakaritas (H,) a felvett hitelek €és
befizetett jarulékok ¢ = N-re felkamatoztatott egyenlege. Ennek megfelelen (7)-et részl
letezve, a (8) Osszefiiggést kapjuk:

n . N .
HN = _.21‘ C,' N4 _Zle D= LN ’ AN‘ ®)
i= Jj=n+

Ha A,nel elosztjuk a jobb €s a bal oldalt, valamint felhasznaljuk a (4) Osszefiiggést €s
azt, hogy a = r, akkor a (8) egyenlet konnyen atirhaté a (9) formaba:

H, Z" C ZN T;
—_ — —_t + —_—= L . 9
4y G4 A4 " ®

Ami nem mas, mint az (1)-ben bevezetett életpilya-egyenleg felhalmozdédva a 1t =N
évre. Es azt is latjuk, hogy ilyen feltételezések mellett az egyenstlyhoz sziikséges K
kiiszobszam €ppen a nyugdijkor vérhato €élettartam (L,). Ha tehét az (1) szerint nyilvanQ
tartott életpalya-egyenleg eléri a K értéket, akkor nincs sziikség tovabbi befizetésekre.

T =min[zB, (K - E,_)A]. (10)

c s,

16nb6z6 években érvényes alapnyugdijakat, amelyek igy numéraire-ként szolgalnak.
Lattuk, hogy ha az alapnyugdijak indexaldsa a kamattényez6 szerint torténik, akkor 1é0
nyegében visszajutunk a (2) szerinti pénzbeli nyilvantartashoz, tehat a t6kepiaci oldalrél
egyensulyban vannak a szdmldk. Az is egyszerden belathatd, hogy ha a hozamok véletl
lenszerden véaltoznak, és kovetkezetesen a (9) és (10) szerint jarunk el, akkor is visszall
kapjuk (2)-et, ha teljesiil az a, = r feltétel. Megfogalmazhatunk tehét két fontos kdvetkezl
tetést.

1. Ha mindenki addig fizet jarulékot, amig az életpalya-egyenlege el nem ér egy jol
meghatirozott K értéket, és a mindenki szamara egységes alapnyugdijat mindig az aktull
alis kamattényezdvel indexaljak, akkor mikroszinten teljesiil a bevételek és kiadasok
varhat6 értékének az egyenlGsége, a biztositasi elvnek megfeleléen. Ha pedig mikroszinten
fenndll a biztositasi egyensuly, akkor makroszinten is.

2. Ha a teljes egyenleg 6rokolhetS, akkor az alkalmazandé kiiszobszdm a nyugdijkor
varhat6 élettartam. Ha csak a pozitiv egyenleg 6rokolhetd, akkor ennél valamivel magall
sabb kiiszobszamra van sziikség.

A pénzbeli egyenleg helyett tehat attérhetiink az alapnyugdijban kifejezett egyenlegre.
Ennek az az el6nye, hogy konnyen meghatarozhatd, hogy mikorra teljesiti az adott egyén
a minimadlis kovetelményt, azaz legalabb akkora nyugdij-megtakaritast ér el, hogy a fell
halmozott 6sszeg varhatan élete végéig biztositja szdmdra az alapnyugdijat. Ezért megll
engedhetd, hogy jarulékfizetését abbahagyja, vagy mas kiegészits pillérekbe irdnyitsa at
jovedelmének valamekkora hanyadat. Nem kell tudnunk eldre, hogy nyugdijkor pontol
san mekkora t6kével kell majd rendelkeznie (P, nagysdga), €s azzal sem kell tisztdban
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lenni, hogy miként alakulnak a jov&ben a kamatok, elég feltételezni, hogy az alapl
nyugdijak alakuldsa majd pontosan koveti a kamatok mozgésat.

Ez az Allitas akkor is igaz, ha tobb generaci6 1étezik egymas mellett, és a kamattényezd
szerint indexalt alapnyugdij mindenki szdmara egységes. Bizonytalansig csak abbodl
adodik, hogy meg kell becsiilni a nyugdijkor varhat6 életkort évekkel a nyugdijba
menetel elStt az egyes generdciok esetében. Ha a becsléstdl eltér az adott generacid
nyugdijkor valéban varhatd életkora, akkor emiatt hidny vagy tobblet keletkezik, amit
vagy kiviilrél kell pétolni/elvonni, vagy a tobbi generacid kozott kell elosztani.

Az dsszekapcsolt modell mitkodése

A tékepiaci egyensuly feltétele tehat, hogy az alapnyugdijat a befektetéseken elért hozam
szerint indexaljak. Ez az indexalasi szabdly technikai okokbdl csak bizonyos (példaul
egyéves) késleltetéssel valosithatd meg. Masrészrdl, ha a tékepiaci hozamok évrdl évre
jelentGsen ugralnak, akkor felmertilhet az igény annak kisimitdsara. Ezt meg lehet tenni,
de a késleltetés és a kisimitds miatt dtmenetileg tobblet vagy hidny keletkezik az egyes
években (és emiatt kismértékben sériilhet a biztositdsi elv a generacidk szintjén). Az
alapnyugdij indexalasaval kapcsolatban Réti Janos azt irja, hogy ,,az alapnyugdij szisztell
matikus karbantartdsa az idGskori fogyasztast reprezentald fogyaszt6i kosar ... mindenl
kori sdlyozott drindexe alapjan torténne, de bizonyos tdrvényileg meghatarozott tartomal
nyon beliil a kdzponti koltségvetés lehetdségeire is figyelemmel, annak keretében évente
dontene az Orszaggyilés az aktudlis Gsszegrél” (Réti [1995] 930. o.). O tehat nem a
t6kepiaci hozamokhoz, hanem az 4rakhoz kotdtte volna az alapnyugdijat. De nédla az
alapnyugdij nem is befizetésalapt, hanem tisztan ad6bdl finanszirozott méltanyossagi
juttatds, igy indexaldsa sem valamilyen pénziigyi egyenstlyi feltételbl vezethet le, hall
nem csak a tirsadalom igazsagérzete alapjan.® Figyelemre mélté azonban a mechanizl
mus, miszerint az Orszaggyidlés dont az aktudlis 6sszegrdl és a dontés sordn van valall
mekkora mérlegelési lehetGség.

A felvehet$ didkhitel nagysagat is az alapnyugdijhoz (4,) kotnék valamilyen szorzoval,
azutan a kiiszobszam (K) és a jarulékkulcs (7) segitségével lehetne megteremteni az 6sszl
hangot. Ezek a fogalmak és maga az egyenleg is jol értelmezhetd, szemléletes kategdril
4k, amit mindenki viszonylag kdnnyen megért.

Azokban az években, amikor az alapellaitmany relative alacsony, akkor a magas kerell
setlieknek vagy vagyonosoknak érdemes lehet minél tobbet befizetni még akkor is, ha
nincs kimutatott jovedelmiik (felsd korlat nincs a befizetésre), s ezzel minél hamarabb
megszabadulni a tovabbi befizetési kotelezettségtSl. Ily modon az atmenetileg alacsony
t6kepiaci hozamok idején megnovekedhet a rendkiviili befizetések aranya, ez pedig azt
jelenti, hogy ezen az 6szt6nzdn keresztiil olyan pénzek is bekeriilnek az id§skori 1étbizll
tonsag finanszirozasaba, amelyek egy munkanyugdij-rendszerben vagy egy adébol fill
nanszirozott alapjuttatis esetében rejtve maradnanak.

Kérdés, hogy mennyire lehet szamitani arra, hogy a rendkiviili el6torlesztések jelentSs
nagysagrendiek lesznek. Az el6torlesztést Osztondzheti a biztonsigra torekvés vagya a
bizonytalan kornyezetben (jovedelmek jovébeli alakuldsa nem lathatd elére), de ellene
hathat az a garancia, hogy nyugdijkor a hidnyz6 Osszeget tgyis kipdtoljak allami pénzil
bdl, illetve az is, hogy korai haldl vagy rokkantsag esetén a negativ egyenleget (didkhitell
tartozast) elengedik. A jelenlegi didkhitelrendszerben is van lehet8ség elGtorlesztésre,

® Az érindexdlas egyébként tilzottan igazsigosnak sem tekinthet§, hiszen az életszinvonal hosszi tavi
novekedésébdl kimaradnianak a nyugdijasok.
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elengedik a tartozast korai haldl és megrokkanas esetén, de legkésébb nyugdijkor.
Ennek alapjan azt varnank, hogy a hiteladésok ugy gondoljdk: érdemes visszafogni a
befizetéseket, és arra jatszani, hogy minél tobb addssagot elengedjenek. Ezzel szemben
a tapasztalat azt mutatja, hogy az elGtorlesztési opcidval a vartnal joval tobben éltek. '
Ez a tény arra utal, hogy az emberek nagy része erds vagyat érez, hogy megszabadulll
jon kotelezettségeitdl, és nem akar egész életében arra jatszani, hogy a
tartozaselengedéseken nyerészkedjen. Persze ez csak akkor igaz, ha ezeknek a
tételeknek a varhaté értéke nem jelentds.

Az el6torlesztés kérdéséhez tartozik, hogy kinek legyen joga rendkiviili befizetéseket
tenni: a munkavallalonak és/vagy a munkaltatonak. Hiszen a munkaltat6 koltségként elszall
molhatja ezeket a tételeket, igy a szabdlyozas az adébevételekre is hatdssal van. Azt gondol
lom, hogy a rendkiviili befizetéseknek oriilni kell, és érdemes 0sztondzni mind a munkald
tatd, mind a munkavallal6 részérél, de ez a kérdés még részletesebb elemzést igényel.

Egy ilyen rendszerben a bérterhek sokkal alacsonyabbak lehetnek, mint példaul a jeO
lenlegi nyugdijrendszerben: keveset akar beszedni, de azt mindenkit6l. Csak addig kovell
telik a befizetést, amig az alapnyugdijhoz sziikséges megtakaritas fel nem halmozddik.
Nem kényszerit senkit arra, hogy a sziikséges minimumnal tobbet tegyen félre oregkorll
ara. A befizetésnek ellenben alsé korlatja van, amit teljesiteni kell akkor is, ha nincs
kimutatott jovedelem - hasonléan az egészségiigyi hozzijaruldshoz vagy a didkhitell
torlesztéshez.

A miikods feloszté-kirové nyugdijrendszereket sokszor éri jogos kritika amiatt, hogy
»A hidnyos valorizicié kovetkeztében két, azonos munkapélyat befutott ember kezdd
nyugdija jelentGsen kiilonbozhet attél fliggéen, hogy mikor vonult nyugdijba.” (AuguszO
tinovics [2005] 442. o.). De a t6kefedezeti rendszerekre is igaz, hogy: ,,a t6zsde ingadol
zasa miatt mind a felhalmozott t6ke, mind az abbol vasarolhatd életjaradék értéke nagyon
erésen hullamozhat a nyugdijazas idejétSl fiiggen” (Simonovits [2002] 34. o.).!! Belatd
hat6, hogy az Osszekapcsolt modellben elenyész6 annak a veszélye, hogy az egymads
utani generaciok hozama jelentGsen eltérjen egymastol, a jaradék értéke ugyanis nem
fligg egy kitiintetett évtSl (a nyugdijazas évét6l), mivel az egész keresG és nyugdijas
életszakaszban realizalt tGkepiaci hozamok hatidrozzak meg a mindenki szdmara egységes
alapnyugdij szintjét.

A rendszerek Osszekapcsoldsaval egy tovabbi szinergiahatas is fellépne az 6rokolhet6d
ség miatt. Jelenleg a magannyugdij-pénztarban keletkezett megtakaritas ugyanis 6rokoll
hetd, a didkhitel-tartozds nem 6rokolhets. Ha a két rendszert a fent leirt médon egybel
kapcsolnank, akkor el kellene donteni, hogy az egyenleg 6rokolhetd-e. Egy ésszert megll
oldas lenne, hogy csak a pozitiv egyenleg orokolhetS. Ez esetben a két rendszer 6sszell
kapcsolasaval nyilvanvaléan megtakaritas jonne l1étre — az Osszekapcsolt rendszer javara
és az orokosok karara, hiszen ezzel a didkhitel-tartozas megfizetésére koteleznék az 6roll
kosoket, ha van nyugdij-megtakaritas —, ami véleményem szerint realis kovetelmény. Es
még egy fontos részlet: az 6rokséget nem lehetne pénzben felvenni, hanem hozzaadnak
az 0rokos életpalya-egyenlegéhez. Az 6rokolhetdség kérdéskore a felosztd-kirovo és tdl
kefedezeti rendszerek 6sszehasonlitdsanal is el§jon, 1asd példaul Simonovits [1998].

Egy masik mellékhatds, ami szintén kedvezd, hogy az 6sszevont modellben a munkall
tatd 4ltal befizetett jarulékok is finanszirozzak a didkhitel torlesztését. Ezaltal implicit
moédon megvaldsul az a javaslat, hogy a didkhitel torlesztéséhez a munkaltaté is hozz4jal

10°A 2004. évi rendkiviili elGtorlesztés az elGiranyzat 16,97 szazalékéra riagott. (Forrds: Didkhitel Koz
pont Rt.)

" Erre két megoldast szoktak javasolni: a) az egyéni portfélioban fokozatosan novelni kell a kockézatll
mentes eszk0zok aranyat; b) az életjaradék vasarlasat is szét kell osztani idSben (Simonovits [2002]).
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ruljon oly mddon, hogy az erre forditott kiadasait koltségként elszamolhassa - ennek
végiil is minden elvi alapja megvan.

Korabban is utaltam r4, hogy a rendszerhez konnyen hozzailleszthet a munkanyugll
dijon alapuld, kotelezS és az onkéntes nyugdij-takarékossag is. Példaul Ggy, hogy ha a
megtakaritas eléri a K értéket, akkor megkezdddhet a kiegészitd pillérekbe vald befizetés
(tehét a pillérek nem egymas mellett, hanem egymas utén allndnak). Igy mindenki tiszt4l
ban lenne azzal, hogy éppen hol tart életpalydjanak a finanszirozdsaval (transzparencia):

- visszafizette-e a didkhitelt (pozitiv-e mar az egyenleg),

- felhalmozta-e mar az alapnyugdijhoz minimélisan sziikséges t6két (elérte-e mar a
kiiszobértéket az egyenleg),

- esetleg az alapnyugdijon feliil tovdbbi megtakaritdsai vannak.

Osszeegyeztethetd az ,élethosszig tartd tanuldssal” is (az élethosszig tart tanulés fill
nanszirozasarél lasd Palacios [2003]), azaz elvileg az életpalya soran tobbszor is felvel
het6 lenne tanulmanyi célu hitel, azzal a sziikséges megkotéssel, hogy az egyenleg nem
csokkenhet egy életkortdl fiiggden ndvekvd alsé korlat ala.

A modell tovabbfejleszthetd a sziil6i elStakarékossag iranyaba is az ,egyéni tanuldsi
szamlak” (individual learning account) elgondoldsanak mint4jara (Barr [2001]). Az egyéni
szamlakat sziiletéskor meg lehetne nyitni, €s a sziil6k is befizethetnének gyermekiik szdmi
l14jara adofizetés eldtti jovedelmiikbol (és ha orokséget hagynak hatra, az is ide csatlakol
zik be). Az igy képzddott megtakaritds is nyugdij-egyenértékesben lenne meghatarozva,
és vagy a tanulmanyok finanszirozésara, vagy nyugdijra lehetne felhasznalni. Ezzel megint
csak tettiink egy kis 1épést az idéskori nyomor ellen. A kérdés csak az, hogy a sziil6k
élnének-e ezzel a lehetGséggel. Ez alapvetSen azon mulik, hogy biznak-e a rendszerben,
hogy az hosszu tdvon megtartja igéretét. A bizalom kérdése a jelenlegi rendszerek esetél
ben is felmertil, és egyike a legkevésbé tisztazott problémaknak.

Ugyanigy talan azt is meg lehetne engedni, hogy a keres§ koru gyerekek befizessenek
sziileik szamlajara, példaul azért, hogy igy segitsék sziileik korabbi nyugdijba vonulasat,
akik ezutan gondtalanabbul vigydzhatnanak unokdikra. Meg vagyok gy&zddve arrdl, hogy
ez a megoldas hozzajarulna a tdrsadalmi hasznossag novekedéséhez - féleg, ha az unokal
kat is megkérdezik.

Felmeriil a kérdés, hogy ha a diplomasok és a nem diplomasok egyiitt vesznek részt a
rendszerben, akkor azonos feltételek vonatkozhatnak-e rajuk. A diplomasok egyrészt
eladésodhatnak (egyenlegiik nem nullardl, hanem valamekkora negativ értékrdl induld
hat), ez noveli a kockédzatot, hogy a keresd életkor végéig nem tudnak elegendé megtakal
ritast felhalmozni; mésrészt azonban varhat6 életkeresetiik joval meghaladja a nem diplod
masok varhaté életkeresetét, ez csokkenti a kockdzatot. Hogy végeredményben melyik
hatas lesz az erdsebb, az attdl fiigg, hogy a didkhitel nagysaga hogyan aranylik a nyugdill
jas alapellatmanyhoz, azaz hogy mekkora eladdsodast engediink meg. Mindenesetre a
modellben az esetleges veszteségeket nem a kockazati k6zosség, hanem az allam viseli.
A diplomasok ilyen jellegd, esetleges timogatasat felfoghatjuk a felsGfoki képzés adobol
torténd timogatasanak, amelynek sziikségességét senki nem tagadja, csak mértékét, illetl
ve formajat vitatjak.

Az osszekapcesolt modell jellemzGi

Augusztinovics Méria négy kdvetelményt fogalmazott meg a kivanatos nyugdijrendszerl
rel szemben (Augusztinovics [1993] 415. o.).

1. Nyujtson 6regkori biztonsidgot, de ne kegyelembdl, hanem lehetSleg sajat erébdl
(csak annyi szolidaritassal, amennyi feltétlentil sziikséges)!



644 Berlinger Edina

2. Legyen igazsagos: azaz legyen szoros kapcsolat a jarulékok és a jaradékok kozott!

3. Legyen rugalmas: az egyén donthessen arrdl, hogy milyen mértékben akarja magat
biztositani egy kotelezG, de nem alacsony minimumszint f616tt; és arrdl is donthessen,
hogy mikor akar nyugdijba vonulni!

4. Legyen kiszamithato!

Augusztinovics Maria egy olyan modellt javasolt, amelyben ,,a nyugdijjarulékot és a
nyugdijakat egyarant egy — a gazdasag allapotat j6l tiikroz6 — makrogazdasagi kategdria
hanyadaként kell meghatarozni” (Augusztinovics [1993] 421. o.) A legmegfelel6bb vill
szonyitasi alap pedig az aggregélt brutté munkajovedelem nomindlértéke lenne a szerzd
szerint, amelyet a szemléletesség kedvéért tortdnak nevezett. A tortatechnika lényege,
hogy a nyugdijszerz6dés igy hangozna: ,,amennyiben a biztositott N éves kordig az akkol
ri torta X szdzalékdnak megfeleld, kumulélt és kamatolt jarulékbefizetést teljesit, akkor N
éves koratol a mindenkori torta Y szdzalékanak megfelel nyugdijra jogosult” (uo.).

Az itt bemutatott modell — amellett, hogy teljesiti a fenti kovetelményeket — ugyanezen
a tortatechnikan alapul, de a viszonyitasi alap nem az aggregélt jovedelem, hanem az
alapnyugdij (ami szerintem kézzel foghatobb kategdria). Augusztinovics Méria szerint a
nyugdij-megtakaritisnak teljes mértékben a geszticiora kell forditddnia (még igy is csak
a teljes koltség 55-65 szazalékat finansziroznd),'” a t6kepiacon tehit nem jelenne meg
semmilyen nyugdij-megtakaritis. Egy szabadon vélasztott bels§ kamatlabat javasol, amelyet
a kiilonbozd korosztalyok megegyezéses alapon elfogadnanak. Ez biztositana a jarulékok
és a jaradékok egyenértékiiségét (Augusztinovics [1993)).

Modelliinkben az egyes években bevételi tobbletek és hidnyok is keletkezhetnek. A kezl
deti években valdszind, hogy a rendszer bevételei (jarulékok) meghaladjak a kiadasokat
(didkhitel, kés6bb alapnyugdij). Ezt a tobbletet a tGkepiacon be lehet fektetni; hidny
esetén pedig ennek forditottja torténik: tGkepiaci hitelfelvételre van sziikség. A rendszer
tehat a tGkepiacba bedgyazottan miikddik. Nem meglepd, hogy az egyensuly fenntartasal
hoz az sziikséges, hogy a belsé kamatlidb a tSkepiaci hozam legyen. Tovabbi Gj elem,
hogy csak egyetlen alapnyugdij 1étezik, és hogy a jarulékfizetési kotelezettség a kiiszobl
szam elérésével megszlnik.

Lindbeck—Persson [2002] hirom dimenzié mentén kategorizéilja a nyugdijrendszerell
ket. Az elsd dimenzid két végpontja a hozzajarulassal meghatarozott (contribution defined)
és a juttatassal meghatarozott (benefit defined) rendszerek. EIGbbi esetén a jarulék nagyl
sdga exogén, a jaradéké pedig endogén, utdbbi esetében éppen forditva.'* Ez a kérdés
egyébként azzal fligg dssze, hogy ki viseli a befektetés kockazatat, a jogosult (hozz4jarul
lassal meghatarozott rendszerben) vagy a nyugdijbiztosit6 (juttatdssal meghatarozott rendd
szerben). Ha ebbdl a szemszdgbdl nézziik, akkor egyértelmi, hogy a jogosultak viselik a
befektetési kockazatot (ha a tGkepiaci hozamok alacsonyak lesznek, akkor nyugdijak is
alacsonyak lesznek), tehat 1ényegében hozzijaruldssal meghatarozottnak tekinthetd az
Osszekapcsolt modell.

A madsodik dimenzi6, hogy mennyire érvényesiil a biztositasi elv (actuarial fairness).
Ebbdl a szempontbdl egyértelmtien elhelyezhet§ a modell: a biztositasi elv tisztan érvéll
nyesiil azok esetében, akiknek az egyenlege eléri a K kiiszobszamot nyugdijig; és bizol
nyos foku szolidaritasi elem 1€p be azok esetében, akiknél az allami koltségvetés pdtolja
ki a nyugdijkor hidnyz6 6sszeget. A paraméterbedllitastol fiigg, hogy varhatéan a biztol
sitottak mekkora hanyada lesz ilyen helyzetben, ennek megfelelGen helyezhetd el a rendd
szer ezen a skalan. Minél erdsebben érvényesiil a biztositasi elv, anndl kisebb a munkal
piaci ellenmotivacids hatds, amely egyrészt a munkaérdk novekedésében, masrészt az

12°A gesztacio sokkal tagabb fogalom, mint a didkhitel. Magédban foglalja a felnevelés Gsszes koltségét.
3 A szakirodalom néha ettdl eltérGen hasznilja ezeket a fogalmakat.
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effektiv nyugdijkorhatar késébbre tolédasaban jelentkezhet (active ageing); és ez utébl
binak nem csak a nyugdijrendszer pénziigyi stabilitisa, hanem az emberi életmindség
szempontjabol is nagy jelentGsége van (Nordheim-Nielsen [2005]). (A nyugdijrendszerek
Osztonzési hatasairdl részletesebben lasd Gdl [1995]). Konny(d belatni egyébként, hogy
ha azonos dsszegl alapnyugdijat kivanunk adni mindenkinek és a biztositasi elvet kivanjuk
érvényesiteni, az csak oly mddon lehetséges, hogy a jarulékfizetési kotelezettség a sziikl
séges Osszeg megtakaritdsdval megszinik.

Es végiil a harmadik dimenzi6 azt mutatja, hogy mennyire tSkésitett a rendszer, keletll
kezik-e megtakaritds, amelyet a t6kepiacon befektetnek, vagy valamilyen igéret 4ll szeml
ben a befizetésekkel (mint példaul a feloszt6-kirové rendszerekben). Ebbdl a szempontd
bél a rendszer igy mdkddik, mint egy t6kefedezeti nyugdijrendszer. De a didkhitellel
val6 6sszekapcsolds miatt a t6kepiacon befektetett tdke joval kisebb lesz, mint egy szokal
sos tGkefedezeti nyugdijrendszer esetében, sét elvileg akar negativ is lehet, ha a diadkhill
telezési ag az erGsebb. Az elszamolas és nyilvantartds azon a megegyezésen alapul, hogy
mindenki elfogadja a kiilonboz§ évekbeli alapnyugdijakat azonos értékinek. A pénzek
id6beli atvaltasa igy kozvetlenil nem egy explicit kamatldbon/hozamon keresztiil tortéll
nik, hanem a numeraire-nek vélasztott alapnyugdij (4,) indexaldsi liteme szerint; de hosszu
tdvon az indexalasnak a t6kepiaci hozamokat kell kdvetnie.

Zaré6 gondolatok

A felvazolt rendszer egy 0sszekapcsolt didkhitel- és nyugdijmodell. Ez egy ,,érdekhéazasl
sag”, amellyel pénziigyi szempontbol mindkét fél jol jar. A didkhitelrendszer szempontl
jabol azért kedvezs, mert egyszerien megoldddik a finanszirozdsa (az 1-2 szazalékos
hozamfelarat és jelent§s nagysagu tranzakcids koltséget is megsporolna, és nem lenne
sziikség allami garanciavallalasra), illetve mert megszabadulna a jovedelmi kockazattol
(a kockazati kozosség helyett kiils§ szerepld finansziroznd), sdt a korai kiszallas kockal
zatanak nagy részétdl is (egyrészt mert a torlesztési id§ jelentGsen lerdvidiilne, masrészt
mert a nyugdij-megtakaritdsnak csak a didkhitel-tartozason feliili része lenne 6rokolhel
t6). A nyugdijrendszer szempontjabdl pedig azért kedvezs, mert olyan alternativat jel
lent, amelyben megoldhaté a minimélis megélhetést biztositd, egyenld Osszegd nyugdijl
hoz sziikséges megtakaritds felhalmozasa, és csak kis mértékben kell adébdl kipdtolni —
szemben azokkal a javaslatokkal, miszerint teljesen adobol kell finanszirozni az alapll
nyugdijat. Rdadasul atveszi a didkhitelezés (és az egészségiigyi jarulék) gyakorlatat, mill
szerint a minimalbér fiiggvényében akkor is teljesiteni kell a befizetést, ha nincs munkal
jovedelem, és ez nagymértékben hozzajarul az idGskori 1étbiztonsag megteremtéséhez. A
befizetés also korlatja és a korlatlan elGtorlesztési lehet§ség egytittesen elmozdulast jelent
a munkajovedelmen alapuld befizetési kotelezettségtSl az allampolgari kotelezettségvall
lalas irdnyaba. A kotelezettség azonban teljesithet§, nem jelent egész életre szol6 ,,rabll
szolgasagot™.

Tisztaban vagyok azzal, hogy a javasolt modell nem elixir minden problémara. A tobbi
nyugdijrendszerhez hasonléan ez sem tudja fijdalommentesen kezelni a demogréfiai és a
t6zsdei ingadozasokat; nehezen mikddik (de 1ényeges jobban, mint mas rendszerek), ha
sok az inaktiv, és ha a munkavallalok mind minimélbéren vannak bejelentve. Megoldatl
lan az orszagok kozotti oktatasi és munkavéallaldsi migracio kérdése is.

A modell f6 elényét mégis abban latom, hogy atlathatd, és sok olyan 6sztonzét tartalll
maz, amelyek az idGskori 1étbiztonsdg megteremtésének irdnydba hatnak; ennek (és a
fels6foku tanulmanyok finanszirozasa) érdekében mozgosit szamos szereplSt: magat az
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egyént (kimutatott és ki nem mutatott jovedelmével egyiitt), a sziileit, a gyerekeit és a
munkaltatdjat is.

Ebben a tanulméanyban szandékosan nem foglalkoztam az Gtlet tirsadalmi, politikai
és intézményi megvalosithatdsagaval - éppugy az atmenet kérdésével sem. A javaslat
nyilvanval6an sokkol6an utdpisztikusnak hat a jelenlegi magyar rendszerbdl kiindulva.
Mégis zarégondolatként halvdnyan utalni szeretnék egy lehetséges intézményi
megoldasra: a jelenlegi didkhitelrendszernek és a magdnnyugdij-pénztaraknak kellene
egymasra talalniuk és egymdashoz igazodniuk. (Minimalprogramként legalabb meg kellene
adni a Didkhitel Kézpont Rt.-nek is a kotelez6 magannyugdij-pénztari jogositvanyt.)

Egy ilyen véltoztatds persze rengeteg elvi és technikai problémat vet fel, és valdszind,
hogy sok olyan mozzanatot lehet taldlni, ami kétségbe vonja a felvazolt rendszer elényeit
és miikdddképességét. Bizom benne, hogy mégsem haszontalan végiggondolni ennek a
modellnek az elényeit és hatranyait; talan ez is hozzajarul ahhoz, hogy elmozduljunk
egy, a jelenleginél hatékonyabb és méltanyosabb életpalya-finanszirozasi modell irdnyaba.
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