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Nyugdijba vonulaskor a befizetett jarulék egy meghatarozott képlet szerint nyugdij-
kifizetést eredményez. A nyugdijképletek jellemzben a varhatéan hosszabb ideig él6knek
kedveznek a késébbi nyugdijba vonulas kelleténél nagyobb honoraldsa miatt. Ebben a
munkéban egy olyan idgskori 6ngondoskodasi rendszert mutatok be, ahol a nyugdijas
rugalmasan alakithatja jovedelmét az (élet)jaradékszolgaltatas és az egyéni bankszamla
kozott. Allami beavatkozassal az antiszelekciébol eredd joléti veszteség csokkenthetd, de
nem sziintetheté meg.

SUMMARY

After retirement the pension contributions are transformed into allowances following
a specific pension formula. Pension formulas favour people with longer life expectancy
because of the overvaluation of late retirement. In this paper I show an elderly self-care
system where the pensioner can flexibly variate his/her income between allowances and
private bank account. Public intervention allows for reducing but not completely eliminating
welfare losses due to anti-selection.
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Bevezetés

Nyugdijrendszerek tervezésekor a néphalanddsagi tabla alapjan kalkuldljak a nyugdij-
jaradék mértékét. Varhato élettartam szerint homogén tarsadalomban ez teljesen kielégit6
megoldas, azonban az empirikus vizsgalatok azt mutatjak, hogy a tarsadalom élettartam
szerint nem homogén. Talan a legismertebb példa a férfi és néi élettartamok kozotti kiilonb-
ségek, de szintén kozismert, hogy az élettartam kiilonbozik iskolai végzettség szerint, s6t,
még Budapest egyes keriiletei kozott is.

A vérhato élettartam szerinti kiillonbségek a nyugdijrendszerben még nem feltétle-
niil okoznanak problémat, de a tapasztalat szerint a dolgozok tisztaban vannak azzal,
hogy az élettartamuk (varhatoan) kisebb vagy nagyobb, mint az atlag. Krémer (2013)
éleslatéan mutatta be, hogy a kisnyugdijasok gyorsabb kihaldsa miatt az indulaskor
nagyon aszimmetrikus nyugdijeloszlas hogyan valik szimmetrikussa az antiszelekcid
hatasara. Szintén kozismert tény, hogy a (maganbiztositoi) jaradékosok halandésaga
jelentdsen jobb, mint az orszagos atlag. A kozgazdasagtan a leirt jelenséget, amelynek
kiterjedt irodalma van, antiszelekciénak nevezi. Piaci kudarchoz vezet az, ha nem
vessziik figyelembe, hogy a tarsadalomban kiilonb6z6 tipusok vannak, és egyszerti-
en az Osszsokasagra vonatkozd adatok alapjan arazzuk be a szolgaltatast. Kotelezd
nyugdijrendszer esetében a részvétel kotelezd, igy nem beszélhetiink piaci kudarcrol
rogzitett nyugdijkorhatar esetén. Ha a nyugdijba menetel idépontjat a dolgozdk (bi-
zonyos hatdarok kozott) szabadon megvalaszthatjék, az antiszelekcio kérdése ismét
felmeriil. Az 6sszsokasagi aranyok (pl.: KSH néphalandésagi tabla) alapjan szamol
nyugdijképlet a tdrsadalom csoportjai kozotti ujraelosztast okoz; altaldban a varhatéan
hosszabb élettartamuak tudnak profitalni az effajta nyugdijképletbdl (ezt a magyar
szakirodalomban perverz tjraelosztasnak nevezik).

Simonovits Andras' és szerz6tarsai tobb cikket is publikaltak a rugalmas nyugdijrend-
szer témakorében (Es6 és Simonovits, 2003; Esd, Simonovits és Toth, 2011). Modelljeik
kozos alapfeltevése, hogy a nyugdijrendszer résztvevéinek varhato élettartama eltér, és
ezzel a szerepl6k is tisztdban vannak. Az allam viszont nem képes ezeket a tipusokat
megkiilonboztetni, vagy ha esetleg képes is lenne erre, nem teheti. Hogyan tudja az
allam a jaradékszintek megszabdsaval arra 6szt6ndzni a szerepléket, hogy a varhato
élettartamukhoz igazodo jaradékszintet (nyugdijat) valasszanak? Lehet-e a csoportok
kozotti keresztfinanszirozassal a tdrsadalom csoportjainak helyzetén javitani?

A modell egyik korlatja, hogy az emberi élettartamot biztosnak (determinisztikus-
nak) tekintette. Banyar Jézsef (Banyar, 2011) ezt a momentumot vitatta, és azt allitotta,
hogy a jaradékfiiggvények megfelel6 megvalasztasaval kezelhet6 a felvetett probléma.
Banydr Jozsef cikkében nem szamolt a fogyasztoi dontésekkel (egészen pontosan nem
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hasznossagfiiggvényekkel operal, a Pareto-optimalitdst? nem vizsgalja). Simonovits
Andrés valaszaban (Simonovits, 2012) részben elismerte a kritika jogossagat, de egy
ujabb modell segitségével megmutatta, hogy a felvetett problémak fenndllnak akkor is, ha
nem biztos a varhato élettartam. Sajnos ebben a modellben kényszertiségbdl Simonovits
Andras is lemondott a fogyasztéi dontések elemzésérdl, csak a nyugdijrendszer egyéni
és aggregalt egyenlegére koncentral.

Kiindulunk egy piaci rendszerbdl, és megvizsgaljuk,
hogy keresztfinanszirozassal (allami beavatkozassal)
javithato-e a szereplok helyzete.

Jelen munkaval ehhez a vitdhoz szeretnék hozzajarulni. A cikkben kifejezetten a vita soran
mell6zott kérdést vizsgalom. Mivel a rugalmas nyugdijrendszer eredeti modellje is kell6en
bonyolult, ebbe beépitve a bizonytalan varhato élettartamot, és az ehhez kapcsolodo fogyasztoi
dontések vizsgalatat, mar atlathatatlanul bonyolultta valna a modell - ezt Simonovits Andras
is elismeri. Ezért egy mésik kiindulépontbol vizsgalom a kérdést. A modell igy nem tekinthetd
sem a rugalmas nyugdijrendszer kiterjesztésének, sem egy piaci helyzet modellezésének, e
helyett arra szolgél, hogy a rugalmas nyugdijrendszer modelljében a szereplok érdekei és a
feltételek korlatai jobban koriiljarhatéva véljanak. A probléma elemzésekor hasonlo utat jarunk
be, mint Eckstein-Eichenbaum-Peled (1985): kiindulunk egy piaci rendszerbdl, és megvizs-
galjuk, hogy keresztfinanszirozassal (allami beavatkozassal) javithatd-e a szereplSk helyzete.

A modell

Modelliinkben kiindulasként piaci viszonyokat tételeziink fel. Tobbféle dolgozo szeretné
atvaltani megtakaritasat jaradékka, akiknek az élettartama bizonytalan, ezért a jaradék varhat6
értéke kiilonbozik. A dontéshozok ismerik sajat varhato élettartamukat, de a jaradékszolgal-
tat6 a dontéshozokat nem tudja megkiilonboztetni. A (minimalis nyugdijkorhatar elérésekor
felhalmozott) megtakaritisok nagysaga legyen S, ami az egyszertiség kedvéért egyforma
minden tipusra. Jelolje p ; azt a valdszintséget, hogy az i tipus ¢ év elteltével életben van.

A piacon kiilonb6z6 jaradékok érhetSk el. Mivel valamilyen szinten a nyugdijrendszert
szeretnénk modellezni, ezért konstans tagu jaradékot vizsgalunk (engedélyeziink). A jaradékok
lehetnek azonnal indulé (élet)jaradékok és halasztott (élet)jaradékok. A jaradékszolgaltatok
nem tudnak kiilonbséget tenni a jaradékosok kozott. Jelolje d, azt, hogy a t évvel halasztott
jaradék esetén 1 egységnyi jaradéknak mennyi a (nettd) dija (62 éves korban). Az i tipusu
dontéshozd Osszegli jaradékot vasarol a t évvel halasztott jaradékbol. A modellben minden
dontéshozdé maximum egy jaradékot vasarolhat.

A dontéshozoknak nem kell az dsszes tékéjitkb6l jaradékot venniiik, lehetségiik van n.
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titemezett bankkivétként (angolul dissaving) is elfogyasztani a t6kéjiiket. Utemezett bankkivét
esetén elhalalozaskor a bankszamlan 1év6 pénz a dontéshozd szamara elvész (az orokiilhagyasi

motivaci6t figyelmen kiviil hagyjuk). Az i tipus esetén jeldlje p; a t év elteltével kivett pénzt.
Az iitemezett bankkivét lehetGsége nem szerepel a rugalmas nyugdijrendszer modelljében,
igy ez Uj elemnek tekinthetd. Egy piaci modellben viszont nem keriilheté meg, mert nincs

olyan kényszer, amely a felhalmozott t6ke jaradékra valtasat okozna. Megjegyezziik egyéb-
ként (anélkil, hogy a rugalmas nyugdijrendszer hibajaul ronank fel), hogy a valds helyzett6l

sem idegen, hogy nem a nyugdij az 6regkori gondoskodas egyetlen eszkoze, hanem egyéb

jovedelemkiegészitési lehet6ségek vannak; manapsag éppen ilyen megtakaritasokra 6sztonzi

az dllam a polgdrait. Szintén érdemes megjegyezni (bar a szabalyozas még képlékeny), hogy
jelen formajukban az 6nkéntes nyugdijpénztarak szolgaltatasai - 1ényegiiket tekintve - ilyen

titemezett bankkivétnek feleltethet6k meg.

A dontéshozd kiilonboz6 tervek kozill szeretné kivalasztani azt, amelyik izlésének a
legjobban megfelel. Feltessziik, hogy ezeket a terveket rangsorolni tudja, ezt egy életpa-
lya-hasznossagfiiggvény reprezentalja:

1-B @ i iNl-p
ui(t,a,,b' bl bl ) Z (b) Zp; (br+at)
7=0 ﬂ =t l_ﬂ ®

ahol 1 az emberi élet végs6 hatara, p pedig a dontéshozo kockazatelutasitasat kifejez6
parameéter.

Latjuk, hogy ha a dontéshozo halasztott életjaradék vasarlasa mellett dont, akkor az idészak
elején a felhalmozott t8kébél iitemezett bankkivétek segitségével tud gondoskodni magarol.

A valasztott (1) hasznossagfiiggvény elfogadottnak tekintett a vonatkozé szakirodalomban
(lasd pl.: Fischer, 1973, Kotlikoft és Spivak, 1981, valamint Mitchell et al., 1999 ).

A dontéshozo csak olyan tervet valaszthat, amely szamara megvaldsithatd, azaz teljesiilnie
kell az in. koltségvetési korlatnak:

S=d,a +) pb! @)

7=0

Természetesen a jaradék dsszegének és a bankkivéteknek nemnegativnak kell lennitik.

Az igazikérdés, hogy a jaradékszolgéltaté milyen drakat hataroz meg. A jaradékszolgaltato
figyelembe veszi a tipusok egyéni optimalizaciojat, és olyan arakat kell meghataroznia, hogy
a tipusok racionalis valasztasa ne okozzon veszteséget a szdmadra, ezt szoktuk dsztonzési
korlatnak nevezni. Az 6sztonzési korlat explicit felirdsat az titemezett bankkivétek megne-
hezitik, ezért késébb a konkrét feladatok esetén adjuk meg.
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Numerikus elemzés

A bemutatott modell joval egyszer(ibb a rugalmas nyugdijrendszer modelljénél, de ahhoz,
hogy tovabb tudjunk [épni, tovabbi feltételezésekkel kell élniink. El6szor is a modellt csak nume-
rikusan fogjuk tudni vizsgalni. Simonovits Andras és szerz6tarsai is numerikusan hataroztak
meg a bemutatott eredményeket, és sok masik tanulmanyban is szerepel a bemutatott modell
numerikus elemzése (Gupta, 2007, Horneff, Maurer és Stamos, 2008).

A numerikus elemzéshez konkrét értékeket kell megadni paramétereknek. A hasznossag-
fiiggvényben a kockézatelutasitési /3 paraméter értékét 1,25-nek vélasztjuk. Az dsszegyjtott
tOkét a kovetkezOképpen hatdroztuk meg. A havi bruttd atlagkereset 230 000 forint koriil van.
A jarulékmérték tekintetében a szabalyozas képlékeny. A 10 szazalék munkavallaléi nyugdij-
jarulék kénnyen értelmezhetd, a 27 szdzalékos szocidlis hozzéjarulasi adé mar nehezebben. A
korabbi 24 szdzalékos munkéltatsi TB-jarulék nem tilinik irrealis kozelitésnek. Igy dsszesen
havonta 78 200 forint jaradék keletkezik. 40 évre vetitve 37 536 000. Kerekitve és 10 000 forin-
tos egységekben szamolva 4000 egységnyi toke gytilik dssze. Tegytiink fel hozza valamennyi
maganmegtakaritast, igy a dontéshozénak 5000 egységnyi tékéje van. A tovabbiakban azt
vizsgaljuk, hogy mikor és hogyan érdemes a dontéshozénak ezt a pénzt jaradékra valtania. Nem
célunk a nyugdijrendszer pontos leképezése, hiszen pontosan azt vizsgaljuk, hogy milyennek
kellene lennie a nyugdijrendszernek. A dontéshozé szabadon megoszthatja a tékét a jaradék
és a bankkivét kozott, szé&ls6 esetben akar a teljes dsszeget bankkivét formajaban fogyaszthatja
el. Valaszthatja azt is, hogy a teljes tokét jaradékként fogyasztja el, ami a maganmegtakaritas
jaradékra valtasat jelenti. Feltételezziik, hogy a maganmegtakaritast ugyanolyan jaradékkulcs-
csal valthatja jaradékka, mint a nyugdij esetében ez megtorténik. Mint késébb latni fogjuk, a
megtakaritis nagyobb részét jaradékként fogja elfogyasztani, nem kapunk életidegen megoldast.

A megtakaritas nagyobb részét
jaradékként fogja elfogyasztani.

A modellben csak két tipust vizsgalunk: révid élettartamut és hosszt élettartamut. A nume-
rikus modellezéshez konkrét halalozasi adatok sziikségesek. A rovid élettartamu tipus halalozasi
adatait a 2009-es évre vonatkoz6 férfi halalozasi valoszintiségek fogjak reprezentalni, a hosszti
élettartamut ugyanezen évre vonatkozo néi haldlozasi valoszintiségek. A valasztdst egyszertien
az indokolja, hogy a férfi-néi halandésagi kiilonbségek jol ismertek (és rendelkezésre allnak a
megfelel adatok a megfeleld bontasban), semmiképpen sem jelenti azt, hogy a nemek kozotti
diszkrimin4ciét akarndm vizsgélni. Eppen ezért a tovéabbiakban csak révid és hosszu vérhaté
élettartamu tipusrol fogok beszélni. A halandésagi valdszintiségeket a Human Mortality Da-
tabase oldalarol szereztiik be (Human Mortality Database, 2014). A nyugdijkorhatart 65 évnek
tekintettiik. A rovid és hosszu élettartamu tipusok esetén a jaradékok (nettd) dijat az 1. tablazat
tartalmazza. A jaradékok araban tapasztalhatd eltérések mintazata jol ismert a szakértk korében.
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Halasztds Jaradék Révid Hossza Hosszi élettartami
mertéke  induldsa élettartami élettartamui egyenartékes
0 65 14,40 18,50 1850
1 15 13,40 17.50 17.50
2 67 12,44 16,51 16,49
3 33 11,50 15,54 15,49
4 69 10,60 14,58 14,50
5 70 9.74 13,64 13,50
3 7 891 12,72 12,50
7 72 211 11,81 11,51
2 73 1,35 10,93 10,52
9 74 6,63 10,07 9,53
10 75 5,95 9,23 B.55
11 76 5.31 842 7,58
12 77 4,71 7,64 6,62
13 78 4,15 6,89 5,68
14 79 3,64 6,17 4,78
15 80 3,16 5,44 3,90

1. tabldzat. A rovid és hosszui élettartamil tipus esetén a jadradékok 1 egységre vonatkozo (nettd)
dija 65 éves korban (Forrds: sajdt szdmitds)

Antiszelekciés modellekben a nagy kockazatu tipus teljes biztositast kap. Ezt mi is felté-
telezziik. Esetiinkben ez annyit jelent, hogy a hosszu élettartamu h tipus teljes biztositast fog
vasarolni, a teljes megtakaritasat jaradékra valtja. Kérdés, hogy a rovid élettartamu r tipus
milyen biztositast vasdrolhat, mit kinal(hat) szimara a jaradékszolgaltato. A modell logika-
jabol kovetkezik, hogy teljes biztositast nem kaphat, mert akkor ez a h tipus szamadra is vonzo
lenne, és Osszességében vesztesége keletkezne a jaradékszolgaltatonak. Elvi lehetSségként
létezhet olyan ar, amely az egész sokasagra nézve kiegyenliti az eltéréseket, ezt a megoldast
keresztfinanszirozasnak hivjuk, és késébb ejtiink rola szot.

Az r tipusnak csak olyan dron adhatd jaradék, ami mar nem vonzd a h tipusnak. Jelolje
U'@,d . )aztamaximalis hasznossagot, amit a h tipus ¢ éves halasztott jaradék és ¢, ar esetén
el tud érni. Képletben

P . S
U'(t,d,)= max u'(t,a;,b),b,,b;...)

a, by by ,....b5

feltéve, hogy: @)

[
e h i1
da, + Zprbr =8
=0

Ekkor a t évvel halasztott életjaradék arat ugy tudja meghatarozni a jaradékszolgaltato, hogy
fennalljon az

U"0,dg )2U"(t,d,) @
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Osszefiiggés. Természetesen az r tipus jolétét is szeretnénk maximalizalni, tehat a (4) korlat
egyenldség formajaban fog teljesiilni minden #-re.

A jaradékok drdnak meghatdrozasanal nehézséget okoz, hogy ha véltozik a jaradék 4ra (a ),
akkor valtozik az titemezett bankkivét értéke is. A keresett drakat numerikusan ugy hatéroztuk
meg, hogy kiindultunk a révid élettartama tipusra vonatkozo jaradékok arabol, és ezeket az
arakat 0,01-gyel csokkentettitk mindaddig, amig fennallt a (4) korlat. Ezeket az drakat tartal-
mazza az 1. tablazat hosszu élettartamu egyenértékes oszlopa.

Mivel a dontéshozok szeretnék a fogyasztasukat az életpalya mentén kisimitani, mésrészrol
a direkt bankkivét esetén a pénz egy része elvész, ezért ez az egyenértékes kisebb, mint a h ti-
pusra vonatkozo halasztott jaradék ara. A jaradékszolgaltatd halasztott jaradékot olcsobban is
szolgaltathat, mint a h tipus esetén a nett6 dij, a h tipusnak a szamara akkor sem lesz vonzo az
ajanlat. Ugyanakkor azt is fontos latni, hogy ezek az értékek még igy is rendre nagyobbak, mint
az r tipus esetén a nettd dij (80 éves korig); bar a tipusok halalozasi valoszintségeit valtoztatva
mashogy is alakulhatott volna.

Tehat az r tipus ezen az arakon felkinalt jaradékok koziil valaszthat. Szamara a hasznossag-
maximumot az fogja jelenteni, ha 3 éves halasztott jaradékot vasarol, ezt kombinalja a direkt
bankkivéttel (lasd 2. tablazat).

Eletkor Jaradék Direkt bankkivét
65 - 330,51
66 - 321,62
67 - 313,22
68 g 56,19
69 248,14 46,34
70 248,14 37,16
71 248,14 27,30
72 248,14 16,77
73 248,14 6,48
74 248,14 -

S 248,14 -
76 248,14 -
77 248,14 -
78 248,14 _
79 248,14 -
80+ 248,14 _

2. tablazat. Az r tipus optimdlis valasztdsa (Forrds: sajdt szdmitds)
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Erdekes megoldds jott ki, ami ellentétes az ,,igazsagérzetiinkkel”, de az antiszelekciés mo-
dellekben teljesen szokasos: a hosszu (varhato) élet(i tipus teljes biztositast kap, a rovid (varhato)
életli részlegest, esetlinkben ez halasztott életjaradékot jelent. Ha a jaradékszolgaltatds megin-
duldsat nyugdijba vonulasként aposztrofaljuk (tudva azt, hogy az analdgia santit), akkor pont
ellentétes megoldas jon ki, mint a rugalmas nyugdijrendszer modelljében: a rovidebb varhaté
életti kés6bb megy nyugdijba, mint a hosszabb varhato életd.

A megoldassal kapcsolatban két fontos megallapitast kell tenni. Egyrészt az r tipus nem tudja
teljes felhalmozott t6kéjét elfogyasztani, mert a direkt bankkivéteket bizonyos valoszintiséggel
elvesziti, masrészt a valasztott jaradék a nett6 dijandl magasabb. Kozgazdasagilag érdekes, hogy
a jaradékszolgaltato pozitiv profitra tehet szert, hiszen a konkurens szolgaltatok sem tudnak
alacsonyabb aron jaradékot szolgaltatni.

Csokkend tagu jaradék

Két megoldasi lehetdséget érdemes megvizsgalni: az egyik a keresztfinanszirozas, amelyre a
kovetkez6 fejezetben tériink ki. A masik lehetdség az lehetne, ha az r tipus valaszthatna csokkend
tagt jaradékot, mivel a késébbi életkorokat kisebb valdszintiséggel éli meg. Ez a megoldds nem
vonzo a h tipus szamara. Lathatjuk, hogy az titemezett bankkivét segitségével részleges médon
el lehet érni ezt a csokkend tagu jaradékot.

Altaldban fontos hangstlyozni, hogy a jaradék (nyugdij) csokken(t)ésének lehetésége tech-
nikai oldalrol sok problémat megoldana, de a nyugdijrendszert éppen az idGskori elszegényedés
megakadalyozasa végett hoztak létre, ,, kényszermegtakaritds™-ként. A rugalmas nyugdijrendszer
modelljében sem szerepel ez a lehetdség (pedig akar szerepelhetne is); a mai gyakorlatot vizsgalva
nincs realitdsa ennek a felvetésnek.

A piacon jaradékszolgaltatast vasarolok
halanddsaga jobb az orszagos atlagnal.

Az eredmény a tapasztalattal is sszeegyeztethetd: a hosszabb varhato élettartamu tigyfelek
(jellemzben jobb mdduak) veszik igénybe a jaradékszolgaltatasokat, ami igy is fogalmazhato:
a piacon jaradékszolgaltatast vasarolok halanddsaga jobb az orszagos atlagnal. A rovidebb
varhatd élettartamu (jellemzGen kisebb jolétben él6k) szamara az azonnal vagy kozeli jovében
elfogyaszthatd jovedelem nagyobb stllyal esik latba, kiils6 korlatok nélkiil hajlamosabbak felélni
a magas életkorra tartalékolt tékerészt.

Keresztfinanszirozas

Masik megoldasi lehetdség a keresztfinanszirozas. Az r tipus nem a jaradék jelenértékét
szeretné maximalizalni (ebben az esetben nem is 1étezne jaradékpiac), hanem a hasznossagit.
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Tehat hajlandoé a jovedelmébél bizonyos részt atengedni a h tipusnak, cserébe azért, hogy tobb

jaradékot (és olcsobban) vasarolhasson. A keresztfinanszirozas izgalmas kérdés, de a vizsgalt

modellben csak jelentds szamitasigény révén elemezhet6, és allami beavatkozas (kotelezd biz-
tositas) nélkiil a megoldas nem is biztos, hogy stabil. Szempontunkbol a keresztfinanszirozassal

kapcsolatos igazi kérdés az, hogy 1étrejon-e elegyitd egyensuly, azaz ugyanolyan aron kinalnak-e

ajaradékszolgaltatok jaradékot a két tipus szimara (kimondatlanul ezt feltételezi Banyar, 2011).
Ha nem jon létre elegyit6 egyensuly, akkor a Pareto-optimalis allapot a fenti mintaji megoldast

fogja jelenteni (a & tipus teljes biztositast vasarol, az r pedig halasztott életjaradékot kombinal

direkt bankkivétekkel). Nézziik azt az esetet, amikor ugyanazon az aron kinalnak jaradékot a

két tipus szamaral

Két kérdést érdemes megvizsgalni. Lehet-e Pareto-optimalis allapot a kozos jaradék, és
stabil-e ez az allapot (alkalmas ajanlattal elcsabithat6-e az r tipus)?

A keresztfinanszirozas vizsgalatahoz meg kell hatarozni a tipusok aranyat az dsszsokasag-
ban: logikusan adddik a valasztds, a 65 éves korosztalyban a n-férfi arany legyen a megoszlas
a mi esetlinkben is. A Human Mortality Database adatai alapjan a h tipus aranya 57 szazalék.

Els6 fontos megallapitasunk, hogy a jaradék ara az r tipus szdmdra kedvezétlen, tehat
nem fogja a teljes megtakaritdsat jaradékra valtani, hanem bizonyos mennyiséget bankki-
vétként fog elfogyasztani, csokkentve ezaltal a keresztfinanszirozas mértékét. A konkrét
példat tekintve a 65 évesen kinalt ,,uniszex” jaradék aranak 16,77-nek kell lennie, ekkor a h
tipus teljes jovedelmébdl jaradékot vesz, az r tipus 4 851,88 egységbdl vesz jaradékot. Ezzel
mindkét fél jobban jar, mint a kordbban leirt szerz6dés-mentivel.

Ebbdl az allapotbdl nehéz elcsabitani az r tipust, mert a h tipusnak rendre nagyobbak a
tulélési lehetGségei, tehat ami vonzo az r tipus szdmara, vonzo a h tipus szdmara is. Nyilvdn
a kozos jaradék kinaldsa nagymértékben fiigg a sokasagi aranyoktol, de megallapithatjuk,
van esély arra, hogy ez legyen a Pareto-hatékony megoldas, amely egyben stabil is.

Késobbi jovedelemszerzés lehetdsége keresztfinanszirozas nélkiil

Vizsgaljuk meg most azt a kérdést, hogy mi torténik, ha a tipusok elhalasztjak a jaradék-
vasarlast (ami szamunkra a nyugdijba vonulas analdgidja). Azért érdemes elhalasztaniuk
a jaradékszolgaltatast, mert jovébeli munkabér formajaban tobbletjovedelemre tehetnek
szert. A nyugdijrendszer esetén addig nem lehet nyugdijba vonulni, amig dolgozik valaki.
Azért, hogy a vizsgalt modellnek legyen relevancigja a rugalmas nyugdijrendszer modell
szamara, mesterségesen kikétjiik, hogy a jovobeli munkabér csak akkor lehetséges, ha még
nem inditotta el (nem vésarolta meg) a jaradékszolgéltatast. Ertelmes modellben figyelembe
kell venni, hogy a munkabér megszerzése aldozatokkal jar. Az életciklus modelljében az
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éves hasznossagot szorozzak be egy olyan tényezdvel, amely miatt ugyanakkora fogyasztas
nagyobb haszonnal jar, ha mar nyugdijas az illet, mint ha dolgozik.

Mi mas megoldast vélasztunk: feltessziik, hogy a munkaképes allapot fenntartasa al-
dozattal jar, és ez az aldozat pénzben mérheté (ami nem idegen a biztositasi modellektdl);
rdadasul az id6 el6rehaladtaval egyre nagyobb az dldozat (koltség). A munkabért (évi) 200
egységnek tekintem (havi szinten ez 200x10 000/12=166 667 forintnak felel meg, ami egész
kozel van a jelenlegi nett6 atlagbérhez). A munkaképes allapot fenntartdsanak koltsége
at.évben: ¢'C ahol, g/ a tipusfiiggd koréves halalozasi valészintiség. A C paraméter
értékét ugy allitom be, hogy a h tipus esetén 80 éves korban mdr ne tegyen szert (netto)
munkabérre. Ezzel a megoldassal azt is el tudom érni, hogy a hosszabb varhato élettartamu
tipus nagyobb tobbletjovedelemre tesz szert a kés6bbi munkavégzésbdl, ami egybevag a
gyakorlattal. Ekkor az r és a h tipus a 3. tablazat szerinti nett6 jovedelmeket tudja elérni’.

Eletkor r tipus h tipus
65 97,0 159,1
66 92,2 155,6
67 84,0 148,5
68 79,4 147,2
69 T 138,1
70 64,2 132,0
71 49,9 129,4
72 44,1 122,7
73 34,8 114,1
74 8,4 97.3
75 0 89,1
76 0 84,6
77 0 58,4
78 0 41,7
79 0 28,3

a0+ 0 0

3. tabldzat. 65 éves kor utdn elérhet§ tobbletjvedelmek az r és h tipus szamdra (Forrds: sajat szdmitds)

El6szor nézziik azt az esetet, amikor a h tipus 1 évvel (de tobbel nem) elhalaszthatja a ja-
radékvasarlast. Ekkor 1 év mulva, ha életben van, a tékéje 159,1 egységgel n6, ami 65 évesen
varhatoan 157,1 egységet jelent, tehat Osszességében 5 157,1 egységet oszthat el, de az els6 év
fogyasztasat csak bankkivét formdjaban finanszirozhatja. A modelliink feltételeivel élve érdemes
ezt megtennie, igy évente 279,0 egységet tud elfogyasztani, hasznossaga is nd. Nézziik az r tipus
valasztasat! Ha 6 nem halasztja el a jaradékszolgaltatas inditasat, akkor csokkentett aron juthat
jaradékhoz, hiszen ha a h tipus is azonnal induld jaradékot akar vasarolni, le kell mondania a
plusz jévedelmérédl. Az rtipus inkabb lemond a késGbbi tobbletjovedelmérdl és, azonnal jaradékot
vasarol - nem a teljes felgyiilemlett pénzbél, egy részét megtartja bankivétnek.
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Ha a h tipus szabadon donthet a jaradékvasarlas meginditasanak idejérél, akkor 74
éves koraban inditja a jaradékot. Ezzel lényegesen jobb helyzetbe keriil, mint ha rogton
65 évesen nyugdijba menne. Ezaltal valtoznak a korabban bemutatott egyenértékesek
is (4. tablazat).

Lathato, hogy az egyenértékes 74 éves korban egyezik meg a hosszu élettartamu
tipus nett6 dijaval, ami trivialis is, hiszen a h tipus ekkor inditja a jaradékat. A korai
életkorokban ez az egyenértékes joval alatta van a h tipusra vonatkozd jaradékok aranak,
hiszen korabbi jaradékinditas esetén jelentds tobbletjovedelemrol kellene lemondania a
h tipusnak; de még igy is felette van az r tipus értékeinek.

Halasztéas Jaradék Riawvid Hossal Hosszd élettartamu
mértéke  induldsa élettartamu élettartamq egyenértékes
1] 65 14,40 18,50 15,76
1 66 13,40 17,50 15,26
2 67 12,44 16,51 14,73
3 68 11,50 15,54 14,17
4 69 10,60 14,58 13,58
5 70 9,74 13,64 12,95
] 71 8,91 12,72 12,27
7 7 8,11 11,81 11,58
8 73 7,35 10,93 10,84
4 74 6,63 10,07 10,07
10 75 5,95 9,23 9,08
11 76 531 8,42 8,10
12 77 47 7,64 7,13
13 78 4,15 5,89 6,17
14 79 3,64 6,17 5,24
15 80 316 5 48 4,33

4. tablazat. (Forrds: sajdt szamitds)

A 4. téblazat megmutatja, hogy mennyi lenne a rovid és hosszu élettartamu tipus esetén
a jaradékok 1 egységre vonatkozo (nettd) dija 65 éves korban.

A kérdés az, hogy mikor inditja az r tipus a jaradékot. Akkor tudja hasznossagat maxi-
malizalni, ha rogton 65 éves korban elinditja a jaradékot.

Latjuk, hogy most ugyanaz a kép rajzolodik ki, mint a rugalmas nyugdijrendszer mo-
delljében. A hosszabb varhaté életd tipus késébb inditja a jaradékot, a rovidebb varhatd
életli pedig korabban. Fontos azonban azt is hangsulyozni, hogy a révidebb varhato életti is
szivesen halasztana a jaradékinditast, hogy tovabbi jovedelemre tegyen szert a késébbi élet-

korokban, de a jaradékok arai ebben ellenérdekeltté teszik. Tehat az r tipus jobban jar ebben
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a felallasban, mintha nem lehetne a késébbi életkorokban is jovedelmet szerezni, de a sajat
lehetdségeihez képest még mindig rosszabbul jar. Ha nem létezne a h tipus, és az r tipus teljes
biztositast vasarolhatna, akkor 6 is csak 69 évesen menne nyugdijba, ami kevesebb, mint a
h tipus esetén a 74 év, de tobb, mint az optimalis valasztasként adddo 65. Fontos tehat azt
is latni, hogy a rugalmas nyugdijrendszer modellje ellenérdekeltté teszi a rovid élettartamu
tipust a minél késobbi jaradékinditasra (nyugdijba vonulasra).

Késobbi jovedelemszerzés lehetésége keresztfinanszirozassal

Utolsé pontként vizsgaljuk meg, hogy keresztfinanszirozassal javithato-e mindkét tipus
helyzete. A keresztfinanszirozas télcan kindlja magat, hiszen az r tipus még mindig csak
dragabban tud jaradékhoz jutni, mint amennyi a ra vonatkozé nett6 dij. Keresztfinanszi-
rozas nélkiil 10,07-es aron kindlja a jaradékszolgaltat6 a 9 évvel halasztott életjaradékot, és
15,76-0s aron az azonnal induld jaradékot. Keresztfinanszirozott esetben ezek az arak rendre
9,47 és 15,23, igy a jaradékszolgaltaté annyit nyer az r tipuson, amennyit veszit a h tipuson,
természetesen gy, hogy kozben az 6sztonzési rendszer sem sériil. Mivel mind a két tipus
esetén csokkentek az arak, ez mindkét tipus szamara kedvez§ valtozas.

Keresztfinanszirozas ennél tagabb keretben is elképzelhetd, akar ugy is, hogy a Pareto-opti-
malis allapotban megvaltozik a jaradékinditds idozitése. A direkt bankkivétek sokféle lehetdsége
most is nagyon bonyolultta teszi a globélis optimum megkeresését.
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Osszefoglalas

A rugalmas nyugdijrendszer modelljébe szerettiik volna beépiteni a bizonytalan varhaté
élettartam modellezését. Az eredeti Es6-Simonovits-Toth (2011) modell beldthatatlanul
bonyolultta vélt volna, ezért egy masik kiindulépontbdl vizsgéltuk a kérdést, piaci modellt
feltételeztiink, és a dolgozok racionalis valasztasat vizsgaltuk.

A bemutatott modellben reprodukalni tudtuk a rugalmas nyugdijrendszer modell-
jének fobb allitasait. A hosszabb varhaté élettartamu tipus késGbbre igényli a jaradék-
szolgaltatast, a rovidebb varhaté élettartamu tipus pedig korabbra. Bemutattuk azt is,
hogy a keresztfinanszirozas Pareto-hatékony elmozdulast okozhat. Az eredmények azt
is jelentik, hogy az iitemezett bankkivétek megjelenése nem okoz drasztikus valtozast a
modellben, ezaltal a rendszer viszonylag stabilnak tekinthetd.

Réamutattunk a modell alkalmazhatdsaganak korlataira. A hosszabb varhato élettar-
tamu személy kés6bbi jaradékinditasaban donté szerepe volt a késébb megszerezhetd
jovedelemnek. Ha a késébbi életkorban megszerezhetd tobbletjovedelem (munkabér)
mértéke Kicsi, vagy a jovedelem megszerzésének nagy a koltsége, akkor paradox megoldas
allhat fenn: a hosszabb varhat¢ élettartamu tipus megy kordbban nyugdijba (vagy egy
keresztfinanszirozott k6zos jaradékot kinalnak).

Réamutattunk arra is, hogy az 6sztonzési rendszer a rovid varhato élettartama tipust
korabbi jaradékvasarlasra 6sztonzi, mint a teljes informacioju esetben, tehdt a rugalmas
nyugdijrendszer joléti veszteséget okoz a rovidebb varhat6 élettartamu tipusnak, ami
keresztfinanszirozassal valamennyire csokkenthetd, de nem sziintethet6 meg.

Végiil felhivtuk a figyelmet arra is, hogy a kapott eredmények fontos el6feltétele
a csokkend tagu életjaradékok meg nem engedése. Ha megengedjiik a csokkend tagu
életjaradékot, alapvetéen megvaltozhat a rendszer.
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HIVATKOZASOK

ISzeretném koszonetemet kifejezni Simonovits Andrasnak értékes gondolataiért. A maradék hibakért engem terhel a felel3sség.

“Pareto-optimalitds alatt a kozgazdasagtan azt érti, hogy nem lehet senkinek a helyzetén javitani anélkiil, hogy valaki masé romolna.

*Ezbizonyos kovetkezetlenség a résziinkrdl, hiszen a dontéshozonak csak a nettd bérével szamolunk, a brutt6 bér utén fizetendd jarulékkal
(szolidaritdsi addval) mar nem. Igazabol, a modell szempontjabol csak az a lényeg, hogy mekkora bevételre tesz szert a dontéshozd
tovabbi egy év munkéval, ennek megoszldsa mar nem olyan lényeges. Az éves kereset megvéltoztatasa hat a modellre, de az alapvetd
megallapitdsok nem véltoznak téle.
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