VINCZE JANOS

JO-e, ha mindenki kap nyugdijat?

Simonovits Andras szamos egymashoz hasonld modellben vizsgalta a nyugdijrend-
szerek m(ikodését bizonyos tarsadalmi célok teljestilése szempontjabdl. Altaldban
nulla kamatlabat tételezett fel, amivel kizarta azt, hogy hatékonysagi szempontbol
eértékelje a nyugdijrendszerek altal generalt megtakaritasokat. Ebben az irdsban e
feltevés felolddsanak a kévetkezményeit vizsgalom, ramutatva arra, hogy a Szokasos
modellekben a felhalmozas hatékonysaga exogén r >0 mellett azt implikalja, hogy a
leginkabb megtakaritasra hajlamos rétegek lehetdleg semmilyen nyugdijban se része-
stilienek. A kétpilléres nyugdijrendszer ennek az elvnek eqgyik ,kvazimegvaldsitasa’,
mig a harmadik pillér nem magyarazhato hatékonysagi megfontolasokkal. Ha az elvet
altalanositjuk, akkor azt kapjuk, hogy emberi tékéjiket megdjitani tudd személyeknek
sem érdemes nyugdijat adni ...

BEVEZETES

A nyugdijbiztositds — mint a tirsadalombiztositds egy 4ga — modern talal-
many, az ipari tarsadalmak sziilotte. Az id6s (munkaképtelen) emberek-
r6l valé gondoskodasnak voltak (és vannak) mas formai is a torténelem-
ben, de gyakorlatilag minden modern tarsadalom rendelkezik valamilyen
allamilag szabalyozott nyugdijbiztositasi rendszerrel. Ezek a rendszerek
sokfélék, a szabdlyok egyes orszagokon beliil is gyakran valtoznak. A sza-
balyok gyakori valtozasai és az egyes (gyakran toldozott-foltozott és ezért
bonyolult) rendszerekben megtaldlhaté esetlegességek is arra utalnak,
hogy a létez6 nyugdijrendszerek nem éppen atgondolt ,tdrsadalmi terve-
zés” eredményei, hanem inkabb egy ,trial and error” folyamat kimenet-
elei, ahol az el6re nem latott, aktudlis problémadkra eszelnek ki, nemrit-
kan csak rovid tavi megoldasokat.

Ennek a ,torténelemfiiggéségnek” persze hatasa van a nyugdijrendszer
objektumaira is, vagyis mindnyajunkra, hiszen nehéz lenne fenntartani egy
olyan allitast, miszerint egy ma 20 éves egyén bizvast gondolhatja, hogy a
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ma érvényes nyugdijszabalyok alapjan kellene megterveznie fogyasztasi-
megtakaritasi palyajat a kovetkezé 70 évre. Valoszintleg 40 éve kevesen
voltak, akik szdmoltak azzal, hogy el6szor magannyugdijpénztar tagok
lesznek (lehetnek) a jov6ben, majd arra lesznek 6sztonozve, hogy az eufe-
misztikusan eloszté-kirovonak nevezett rendszerbe 6nkéntesen, ha nem
is dalolva, visszatérjenek. Mindekozben a dolog kvantitativ része (mennyi
nyugdijat fogok kapni?) még egy adott rendszeren beliil is csak a knighti
bizonytalansag fogalmaival lenne leirhat6, vagyis még kevésbé tudjuk
valdszintiségszamitasi fogalmakkal értelmezni, mint a latszélag gyakorisagi
adatokon alapulé, ,objektivnek” hitt kockdzati tényezdket.

Mindezek alapjan joggal tehetd fel az a kérdés, hogy vajon milyen szerepe
lehet a nyugdijrendszerek vizsgalataban a hagyomanyos makrookonémiai
modelleknek, amelyek hosszu tavon ,raciondlisan varakoz6” egyéneket
tételeznek fel, stacionarius egyensulyi megoldasokat keresnek, illetve nem-
ritkan optimdlis politikakat? Simonovits Andras elméleti nyugdijmodelljei
egyszertiek, Andras 4ltalaban csak a stacionarius egyensulyt vizsgalja, és a
gazdasagi szerepl6k optimalizdlnak benne. Véleményem szerint ez a fajta
megkozelités egyike az adekvat megkozelitéseknek a nyugdijrendszerek
analiziséhez. Ezek a modellek nem empirikusan ,cafolhaték”, leginkabb
tanmeséknek (fable) tekinthetSk, azaz olyan gondolatkisérleteknek, ame-
lyekrél tudjuk, hogy nagyon elnagyolt térképei a valésagnak, de valamely
lényeges Osszefliggést kivannak izoldlni, és amelyeket kell6 itél6képesség-
gel a valésag jobb megértéséhez is felhasznalhatunk.

Nyugdijmodelljei vizsgalatinal Andras célja altalaban valamilyen koz-
ponti beavatkozas ,,minGségének” a feltérképezése, ami nem csoda, hiszen
a nyugdijrendszerek maguk kozponti beavatkozasok révén jonnek létre és
modosulnak. A kézgazdasagtani hagyomany altalaban kétfajta indokot talalt
ezekre: a hatékonysagjavitast és az altruisztikus tarsadalmi preferencidkat.
A reprezentativ dgensen alapulé makrookonémia nemigen tud hozzitenni
az altruizmus kérdéshez, ezért aztan természetesen a hatékonysagi megfon-
tolasokra, a dinamikus inefficiencia kérdéskorére koncentralt.

A masodik vildghabort utani altalanos egyensalyelmélet egyik leg-
izgalmasabb felfedezése volt az, hogy versenyzéi egyenstlyok lehetnek
(externalidk nélkiil is) nem Pareto-hatékonyak, vagyis javithatok koz-
ponti beavatkozassal. Ez a felfedezés az egyiittél6 nemzedékek (overlapping
generations, OLG) modelljeinek a vizsgalatabol n6tt ki, és a mogottes intuicié
is j6l érthetS. Ha id6s (munkaképtelen) korunkban csak t6kejovedelmiink
van, akkor még ,tiirelmetlen” fogyasztoként is megérheti negativ hozam
mellett tékét felhalmozni, azaz az egyensulyi realkamatlab lehet negativ.
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Negativ realkamatlab mellett viszont egy végtelen horizontt gazdasag erd-
forrasainak jelenértéke végtelen lehet. Végtelen jelenértéket viszont anél-
kil ,,lehet Gjraosztani”, hogy barmely generacié rosszabbul jarna. A fiatalok
adnak az id6seknek, és 6k is kapni fognak idés korukban az akkori fiata-
lokt6l. Ez a nemzedékek kozti csere piaci iton nem biztos, hogy megvalé-
sithat6 (habar lasd a pénz mint puszta értéktar potencialis funkciéjat), de
kozponti beavatkozdssal, nemzedékek kozti transzferek dllami szabalyozasa-
val megoldhato. Persze felvet6dhetnek komoly kérdések a kézponti beavat-
kozas tényleges megvalésithatosagat illetGen, de ez elsé nekifutdsra elha-
nyagolhaté: a lényeg, hogy a piaci mechanizmus hatékonysagi problémajat
elvben orvosolhatjuk tarsadalombiztositasi nyugdijjal.

A nyugdijrendszereknek vannak egyéb hatékonysagi vonatkozasai is, és
Andras foglalkozott ezek némelyikével (példaul munkakinalat, lasd példaul
Simonovits [2006], Esé—Simonovits—T6th [2011]), de f6ként adott realjovede-
lem (azaz adott hatékonysag) melletti elosztasi hatasokra 6sszpontositott.
Emlékezetem szerint minden modelljében fenntartotta a nullakamatlab-
feltevést, ami sok mindent leegyszertsit (egy paraméterrel kevesebb).
Ugyanakkor az emlitett altalanos egyensulyi irodalom azt sugallja, hogy
a makrookonémia egyik fontos kérdése a kamatlab vagy pontosabban a
kamatldb és a novekedési iitem viszonya, marpedig Andras modelljeiben
a novekedési titem és a kamatlab megegyezik, és mellesleg 0.

Az alabbiakban azt vizsgdlom meg az Andras altal hasznalt modellcsalad-
ban (lasd példaul Simonovits [2009], [2011]), hogy a nullakamatldb-feltevés
felolddsa hoz-e érdekes 0j tanulsagokat. Ennek a ,komplikaciénak” a vizs-
galatdhoz néhany egyszertsitéssel élek. Példaul Andras nagy hangsulyt fek-
tet arra, hogy megkiilonboztesse az aktiv és a nyugdijaskori periédus hosz-
szat, én ettdl az igencsak relevans empirikus szemponttdl eltekintek, mivel
nem kivanok numerikus szimitdsokat végezni. Masodszor, az dgensek hete-
rogenitasat sz€lsGségesen fogom kezelni. Alapvet6en két tipussal dolgozom:
1. fogyasztas simitasra torekvé hossza tavon gondolkod6 fogyasztokkal, és
2. az egészen rovidlato fogyasztokkal. Kifejezetten kis, nyitott gazdasaggal
operalok, de szabad t6kearamlas mellett, mig Andrds modelljeiben a kiil-
vilaggal val6 kapcsolatok egyéltalan nem jelennek meg nyiltan, de feltevé-
sei alapjan — mint latni fogjuk — ezek nem is 1ényegesek.

El6szor két egyszerti megfigyelésben foglalom 6ssze azokat a kis, nyi-
tott gazdasigra vonatkozé altalanos allitdsokat, amelyekre a kovetkezgk-
ben Gjra és Gjra visszautalok. Ezutan négy tételben 6sszegzem a konkrét
modellre vonatkoz6 kijelentéseket, majd néhany moédositast vizsgalok meg.
A zar6 szakaszban Osszefoglalom a tanulsagokat.
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EGY STACIONARIUS NYUGDiJMODELL

Egymdst dtfedd nemzedékek modellje kis, nyitott gazdasagban és a szabad téke-
dramlds

1. segédtétel « Adott egy két id6szakon 4t €16 dgens, aki sziiletésekor nulla
vagyonnal rendelkezik, és fogyasztasat tokéletesen simitani akarja, vagyis
mindkét idészakban konstans (¢) mennyiséget akar fogyasztani. Legyen az
els6 és mésodik id6szaki jovedelem x, €s x , a kamatlab —1 <7, amely mellett
korlatlanul lehet befektetni vagy hitelt felvenni. Ekkor az agens masodik
idészak eleji vagyona (A) és 6sszes fogyasztasa (C):

A

ZQir(xy—xO). (1)

co2ter 2

= : X, . (2)
24r 7 247

Bizonyitas ¢ Az dgens koltségvetési korlatja, ha mindkét idgszakban ugyan-
annyi (¢) mennyiséget kivan fogyasztani:

c+ ¢ =x + %y
1+r 7 147

Ebbdl kifejezhetd ¢, mig az 6sszes fogyasztds C=2¢. A megtakaritast meg-
kapjuk, ha x -bdl kivonjuk ¢-t. Q.E.D.

Tehat a fogyaszté atlagos vagyona (A4/2, mivel a kezd6 vagyon 0) névekvé
figgvénye a fiatal és id6skori jovedelmek kiilonbségének, és csokkend
(novekvd) figgvénye a kamatlabnak, ha ez a jovedelem kiilonbség pozitiv
(negativ). Az allitas igaz az r > —1 tartomanyban.

2. segédtétel » Tekintstink egy kis, nyitott gazdasidgot, amelynek termelési
fiiggvénye F(K, L) els6 foka homogén, és az amortizaci6 0. A reprezentativ
vallalat koltséget minimalizal, és a t6kedramlas szabad, azaz r > —1 kamat-
lab mellett barmekkora hitelt kaphat, illetve képes felvenni a kalfoldtsl.
Amennyiben minden 4gens két periéduson at él, minden periédusban
ugyanannyi 0j agens sziiletik, és ,idéskorban” az agensek munkakinalata
0. A fiatalok idgskorra atvitt vagyonat jeloljik A-val. Ennek a modellnek
staciondrius egyensulyi dllapotaban az A maximalizaldsaval (minimaliza-
lasaval) kapjuk meg — adott munkakinalat mellett — a maximalis GNP-t
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létrehoz6 allokaciot, amennyiben r > 0 (r < 0). A GNP maximalizdldsa ekvi-
valens az sszes fogyasztds maximalizalasaval.

Bizonyitas ¢ Kis, nyitott gazdasidg hosszu tava koltségvetési korlatja, ha
nincs amortizacié (azaz a beruhazas 0): C=c¢ +c,=F(K, L) +rB = GNP, ahol
B a nett6 kiilfoldi kovetelések allomanya, a ¢, €s a ¢, a fiatalok és id6sek
fogyasztasa staciondrius allapotban. Ez bizonyitja a GNP és fogyasztasma-
ximalizalas ekvivalencigjat.

Mivel F(K, L) els6foki homogén, K/L-t egyértelmtien meghatarozza
az r=0F(K, L)/OK 6sszefiiggés, tehat adott L-re a K, az F(K, L) és a
w=0F(K, L)/OK is egyértelmiien meghatarozott, vagyis a GNP maximali-
zalasa ekvivalens B maximalizaldsaval. Am mivel az orszag teljes vagyona
A=K+ B, a GNP-t maximalizdljuk, ha A-t (a teljes vagyont) maximalizal-
juk (minimalizaljuk), amennyiben » >0 (r <0). Q.E.D.

Latszik, hogy az r=0 esetben (amit Andras dltalaban feltételezett) a megta-
karitasoknak nincs jévedelmi hatasa. Ha > 0, akkor a nemzeti jovedelmet
a nett6 kiilfoldi eszk6zok (B) maximalizaldsaval lehet a legnagyobb szintre
emelni, mig az r <0 esetben a nemzeti jéovedelmet a minél nagyobb kiil-
foldi eladésodds maximalizdlja. Ijjra szeretném felhivni a figyelmet arra,
hogy 0 névekedésti gazdasagban vagyunk, az altalanos osszefiiggés r-nek
g-hez val6 viszonyara lenne értendd.

Nyugdijmodell két megtakaritasi tipussal

A gazdasidgban tehat minden egyén két peridduson keresztiil él, az elsé
periédusban dolgozik (a bér w), a masodikban nem. Minden generaciéban
két tipus van jelen. Az « tipus hosszi tavon gondolkodik, és a fogyasztas
teljes simitasara torekszik. (Hasznossagi fiiggvény kategéridival azt mon-
danank, hogy a szubjektiv diszkontratdja 1/(1+47). A § tipus viszont a tel-
jes rendelkezésre all6 jovedelmet el akarja fogyasztani. (Hasznossagi fiigg-
vényben gondolkozva: a szubjektiv diszkontratdja 0.) Mindkét tipusba min-
den generaci6ban L/2 egyén tartozik. Tehat egy adott id6szakban négyfajta
agens €l egyiitt: fiatal «, fiatal 3, id6s a és 1dGs 3.

Tegytik fel, hogy létezik egy allami nyugdijrendszer, ami jarulékot szed
a fiataloktdl, és nyugdijat ad az id6seknek. Engedjiik meg azt a lehet6séget
is, hogy az ad6 és nyugdjij tipusonként eltérjen! Tovabba egyelére feltéte-
lezziik azt is, hogy az ad6 lehet negativ (azaz tdimogatas)! A negativ nyugdi-
jat kizarhatjuk azon az alapon, hogy azt csak t6kejévedelembdl fizethetné

99



100

VINCZE JANOS

a ,nyugdijas”, és szabad t6kearamlds mellett az id6sek emigralnanak, ha
negativ nyugdijra kellene szamitaniuk. Az aldbbiakban az y és o alséinde-
xek fiatal és 1d6s kort jelentenek, mig az « és 3 alsé indexek az egyes tipu-
sokra utalnak. A jarulékot 7, mig a nyugdijat b jeloli.

A nyugdijrendszer egyenstlyban 6nfinanszirozd, azaz:

T(y+7—ﬂ:ba+bﬁ (8)

Az egyes tipusok jovedelmének t6kejovedelmen kiviili része:
xy(} =w-— Trv’ xoa = ba’

Xy =W—T, xw:ba.

1. tétel « Ha nincs kozpontositott nyugdijrendszer, akkor az egyes tipusok
fogyasztasai:
f —e — I+7r »
M 24y
Chp =W, €5 = 0.

Az o tipus Osszes fogyasztasa nagyobb (kisebb), mint a 3 tipus 6sszes

fogyasztasa, amennyiben r >0 (r <0).

A gazdasag nett6 kiilfoldi eszkozélloménya:

A= L X !
4 247

Bizonyitas ¢ Az « tipus fogyasztdsa adédik az (2) formuldba valé behe-

lyettesitéssel, a [ tipus fogyasztasanal pedig feltételeztiik, hogy fogyasz-

tas =jovedelem minden periédusban. Az « tipus 6sszes fogyasztdsa:

¢, = (24 21)/(2 +r)w, ami nyilvanvaléan nagyobb (kisebb), mint w (a § tipus

teljes fogyasztasa), ha r>0 (r<0). Az Gsszes vagyonra vonatkozé képlet

kovetkezik az (1) formuldbdl, ha észrevessziik, hogy a pozitiv vagyont tar-

tok szima minden id6szak elején L/4. Q.E.D.

A kovetkez6kben — részben az dttekinthetéség kedvéért is — csak a ,gya-
korlatban” relevansnak tekintett r > 0 esetet vizsgaljuk. Az 6sszefoglaldsnal
visszatériink az r <0 esetre.

A nyugdijrendszer szabalyoz6i szaméara harom motivumot fogunk meg-
kiillonboztetni:

— hatékonysdgi: legyen az 6sszes GNP (azaz az 6sszes fogyasztas) minél

nagyobb;
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— joindulat: segitsiink a rovidlatoknak fogyasztast simitani, hogy elkertil-
jék az idéskori nyomort, és nem csokkentjiik senkinek az dsszes fogyasztasat;

— egyenldségre torekvés: a kilonbo6z6 tipusok fogyasztési szintjét kozelit-
jik egymashoz.

A tisztanlatas kedvéért szeretném elkertilni a tarsadalmi joléti fiiggvény
hasznélatat, amely a fenti motivumokat ,,kombinalja”.

2. tétel » Ha csak a hatékonysagi motivumot vessziik figyelembe, akkor az
~optimalis” nyugdijrendszerben:

T =W, T =W
o X

b,=b,=0.

o’

Bizonyitas ¢ A 2. SEGEDTETEL alapjan A-t kell maximalizalni, ami ugy érhet6
el az (1) formula szerint, ha a megtakarité a tipus fiatal és idGskori jovede-
lemkiilonbségét maximalizaljuk. E maximalizalas értéke pedig 2w. Q.E.D.

A csak a hatékonysagi kritériumot tiikr6z6 allokacié nagyon igazsagtalan,
hiszen a (3 tipus egyaltalan nem fogyaszt. (Ha hasznossagi fiiggvényekben
gondolkodnank, akkor ez az allokacié Pareto-hatékony lenne, de nem
lenne Pareto-javité a beavatkozasmentes allokdcihoz képest.)

3. tétel « Ha az els6 két motivumot (hatékonysag és jéindulat) vessziik figye-
lembe, akkor az ,,optimalis” nyugdijrendszerben:

7,=0, 7. =w/2,

b,=0,b,=w/2.

Bizonyitas ¢ A joindulat egyrészt azt implikdlja, hogy nem képzelheté el
transzfer (negativ jarulék) az a fogyaszt6 szimara. Ezzel a feltétellel azonban
a legnagyobb vagyont akkor lehet elérni, ha az « tipus nyugdija is 0, vagyis
a (3 tipus kiilon nyugdijkasszaban mtkodik. A 3 tipus fogyasztasat akkor
simitjuk, ha elvessziik a bére felét, majd visszajuttatjuk nyugdijként. Q.E.D.

Tehat az a tipus kimarad a nyugdijrendszerbdl, mig a 3 tipust kényszer-
megtakaritasra készteti az allam, annak érdekében, hogy szintén simitsa
fogyasztasat. Az sszes fogyasztas nem valtozik a beavatkozdsmentes eset-
hez képest, de az o tipus Osszes fogyasztasa nagyobb, mint a § tipusé, mivel
az utébbinak nincs tékejovedelme.
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A (3) 6nfinanszirozasi feltétel megfogalmazasanal implicite feltételeztiik,
hogy az dllam nem tud felhalmozni. Ha ezt a feltevést feloldanank, akkor
az allam megtehetné, hogy csak w/(2 +7) jarulékot von le a (3 tipustdl, azt
befekteti, és a hozamokat kiosztva ugyanigy minden periédusban w(l +7)/
(2 +7) fogyasztast biztosit a § tipusnak, mint az « tipus énmaganak, lénye-
gében imitalva az a tipus allokaciéjat. Igy tehat mind a hatékonysag, mind
pedig a joindulat egyszerre érvényre jutna.

4. tétel » Vegyiik figyelembe mindhdarom motivumot, azaz legyen adott egy
tipusok kozti transzfer:

H=1,-0,>0 és

H<=wr/4+3). 4)
Az ,optimélis” nyugdijrendszerben:

T,=H, 7 =Ww-H)/2,

b,=0,b,=w+H)/2,

valamint

C=[2+2r)/2+7) X (w—H)+w+H.

Bizonyitas « A GNP maximalizdldsa szokds szerint a x,, —x,, kiilénbség
(feltételes) maximalizalasaval érhetd el, ez az o tipusnal 0 nyugdijjal és
H jarulékkal érhet6 el. A (4) feltétel ahhoz kell, hogy az igazsagossag
ne ,lendiiljon tal”, azaz ne legyen a (3 tipus fogyasztasa nagyobb, mint

az o tipusé. Q.E.D.

Tehat az egyenlGségre valo torekvés hatékonysagvesztéssel jar, mivel az
Osszes fogyasztds H-ban csokkend. Az el6z6 tételhez hasonléan itt is igaz,
hogy amennyiben megengedjiik, hogy az allam befektets legyen, akkor
nem lenne konfliktus a célok kozott.

Korlatozott jarulék és nyugdijrendszer

Mi torténne, ha a tipusok elkiilénitése nem lenne lehetséges?

A tiszta hatékonysagi motivum azt eredményezné, hogy ne legyen
allami beavatkozas. A hatékonysagi és jéakarati motivumok egytittese azt
adnd, hogy mind a jarulék, mind pedig a nyugdij w/2. Vagyis a § tipus
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helyzete nem valtozna, de az a tipus rosszabbul jarna, és a gazdasag elta-
volodna hatékonysag szempontjabdl is a beavatkozds mentes optimumtol.
Viszont az egyenldségi elv mintegy véletlenszertien érvényre jutna. (Ha
nem engedjiik meg a jarulékkulcsok differencialdsat, akkor transzfert
ebben modellben nem lehet elérni.)

A masodik pillér szerepe

Differencialt jarulék és nyugdij meghatarozasa persze nem kénnyd,
anndl is inkabb, mivel nem lehet objektive megkiilonboztetni a tipuso-
kat. Ha onkivalasztasra bizzuk magunkat, akkor az a nehézség, hogy a (3
tipus feltétleniil a kisebb jarulékot valasztja, a hatékonysag el6mozditasa
pedig pontosan azt kovetelné meg, hogy az a tipus fizessen kisebb jaru-
lékot. Egy tgynevezett médsodik pillér bevezetése megoldhatja azonban a
problémat. A masodik pillért a kovetkez6képpen értelmezziik: aki ebbe
a pillérbe tartozik, bizonyos jovedelmet kényszertien takarit meg, de ezt
szabadon befektetheti. Ha a kényszermegtakaritas nagyobb, mint az els§
pillérben fizetend§ jarulék (w/2), akkor a 3 tipus biztosan az elsé pillért
valasztja. Amennyiben a kényszermegtakaritds nem nagyobb, mint w/
(2+7) (a beavatkozdsmentes megtakaritas), akkor az o tipus a masodik
pillért valasztja, és kiegésziti a kényszermegtakaritasat erre a szintre.
A két egyenlStlenség nyilvan nem teljesiilhet egyszerre, har > 0. Itt viszont
segitségiil johet, ha a két tipus bérei eltérnek, mégpedig tgy, hogy w, > w,
(Az el6relaté emberek bére magasabb, ami duplan indokolja az a és a (3
megkiilonboztetést.) Ezt nem lenne nehéz bevezetni a modellbe, ha két-
fajta munkat kilonboztetnénk meg a termelési fiiggvényben ,kiillonb6z6
kitev6kkel”. Ekkor a [w, /(2 47)] >w,/2 egyenlStlenség mar teljestilhet, és
lehet6ség van a két tipust Ggy szeparalni, hogy az elsé pillérben a jaru-
lék w,/2, a masodik pillérben pedig a ,jarulék” ennél nagyobb, dm w,/
(24 1)-nél kisebb legyen. Az o tipus t6kehozama egy részének 4llami eltu-
lajdonitasaval meg lehet valdsitani az egyenlségi motivumnak megfelel
transzfert is. (Mds kérdés, hogy ezt az eltulajdonitast gyakran a nyugdij-
alapok intézik, és nem egyenl6sitési motivumokbol.)

A harmadik pillér szerepe

A harmadik pillérben az 4llam biztositja, hogy bizonyos 6nkéntes meg-
takaritasok a piacinal nagyobb hozamot kapjanak, és igy képezzenek
~nyugdijakat”. (A megvalésitas konkrét problémaitdl tekintsiink el!) Am
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els6 segédtételiink azt mondja, hogy ez kimondottan hatékonysagelle-
nes. Ugyanis a harmadik pillér effektive a fiatal és idskori (nem tSke)
jovedelmekbeli kiilonbséget noveli, azaz csokkenti az 6sszes megtakari-
tast. Mivel a piacinal nagyobb kamat fizetése transzfert jelent az « tipus
szamara a 3 tipustél, nyilvanval6an egyenlStlenségnéveld hatasa is van.

DISZKUSSZI0

Eredményeink kvalitativak, és valéjaban a klasszikus eredmények ,lefor-
ditdsai” erre a specidlis modellre. A hatékonysag ellentmondhat a j6indu-
latnak és az egyenl6ségi torekvéseknek. A kamatlab mértéke kulcsfontos-
sagu. Az altaldban relevansnak tekintett r > g esetben az 6sszes fogyasztas
(és Osszes nemzeti jovedelem) maximalizaldsa egy nagyon igazsagtalan
nyugdijrendszerrel lenne csak kivitelezhetd. (Ismételt figyelmeztetés: ha
lennének hasznossagi fiiggvényeink, ahol az « tipus szubjektiv diszkont-
faktora 1/(1+7), a § tipus szubjektiv diszkontfaktora pedig 0 lenne, akkor
az altalunk hatékonynak nevezett allokdcié nem jelentene Pareto-javulast
a beavatkozds nélkiili allapothoz képest.) Mindenesetre érdemes leszo-
gezni azt az egyszeri tényt, hogy a megtakaritast azaltal lehet 6szténozni,
hogy a fiatalkori és idGskori jovedelmek kiilonbségét annal a csoportnal
noveljik, amely megtakaritasi hajlandésidga a legnagyobb. Az egyszeri
feloszt6-kirovo rendszer nem képes ezt produkalni, mivel hozama a nove-
kedési iitemet nem haladhatja meg. Ujabb klasszikus eredmény: a felosz-
t6-kirovo rendszer csak r <g esetben hoz hatékonysagi elényt. (Hasznos-
sagi fuggvényekben gondolkozva Pareto-javulast is!) Ebben az esetben a
munkajovedelmeket a nulla megtakaritasi hajlandésagu tipushoz kellene
atcsoportositani. Itt Gjra felmeriil az a kérdés: miért nem engedjiik meg
azt, hogy az allam beruhazasi dontéseket hozzon? Ez végiil is arra a prob-
lémara redukdlédik, hogy mennyire gondoljuk a ,, tarsadalmi tervezét”
mindenhaténak. Az egyszerd, determinisztikus modellek nem igazan
alkalmasak ennek a kérdésnek a feszegetésére.

A kétpilléres rendszer elvben mindentudé allam nélkiil is képes megol-
dani ezt a problémadt, bar meg kell taldlni a médjat annak, hogy a kiiléonb6z6
tipusok a nekik megfeleld pillérbe keriiljenek. Az egyenlGségi és a hatékony-
sagl motivum kozott itt is van azonban atvaltas. Ha az aktudlis kétpilléres
rendszerekben problémakat latunk, akkor azt inkabb a rendszer konkrét
megvaldsitasaindl kell keresniink. Nevezetesen ott, hogy a masodik pil-
lérbe tartozé kényszermegtakaritok nem tokéletes versennyel talalkoznak
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a nyugdijalapok piacdn, és ezt a kormanyok nem tudjak vagy nem akarjak
kezelni. Ujra odajutunk, hogy bizonyos kérdések elemzéséhez a tékepiacok
miikodésének érdemi bekapcsoldsa lenne sziikséges.

Az dltalunk vizsgalt egyszert modellben a harmadik pillérnek sem-
milyen szempontbdl (hatékonysag, jéindulat, egyenl6ség) sem latszik
barmi értelme. Sejtésem szerint ezek a rendszerek csak olyan megfon-
tolasokkal magyardzhatok, amelyeket manapsdg ,politikai gazdasag-
taninak” szoktak nevezni.

Végiil egy sz6 az allami nyugdijrendszerek egy olyan hatékonysagi
elényérdl, amelyet ez a modell szintén nem tud kezelni, de amely véle-
ményem szerint torténelmileg is relevans. Szamos bizonyiték latszik ala-
tdmasztani, hogy lényegesen kiillonb6z6 hatékonysagt , t6kejavak” élnek
egymas mellett egy adott id6pontban. A gazdasagi fejl6dés egyik kulcs-
eleme a schumpeteri teremté rombolds, ami el6segiti a t6ke hatékony
allokacidjat, amibe beleértend6 a nem hatékony termelési folyamatok
kiiktatasa is. Az allami nyugdij egyik vélhetSleg torténelmileg is fontos
funkcidja az, hogy el6segiti a nem hatékony tevékenységek felszamola-
sat, mivel 6regkori jovedelmet biztosit azoknak, akik egyébként alacsony
hatékonysagi megtakaritdsokbol tudnak csak idéskori fogyasztasukat
finanszirozni. A neoklasszikus modellek nehezen tudjak ezt a fajta visel-
kedést modellezni, bar nem lehetetlen, hogy a preferenciak megfelelé
manipuldldsaval ez is megvalosithat6. Példaul, ha a specifikus t6kejo-
szagnak (példaul fold) érzelmi értéket (azaz hasznossagot) tulajdonita-
nank, akkor elvben magyarazhatjuk, hogy kisbirtokosok a térténelem-
ben miért ragaszkodtak oly gyakran tulajdonukhoz még akkor is, ami-
kor nehezen tudtak megélni beléle.

Ha valaki azt hinné, hogy ez csupan a mult, annak figyelmébe ajan-
lom Diamond [2007] 1. fejezetét, amelyben a modern Montana (az
Egyesiilt Allamok egy tagillama!) kézelmultbeli sorsat elemzi. Kevéshé
nyilvanvalo, de vélhet6en az elavult technolégidkhoz valé ragaszkodas
nemcsak a farmerek és kisiparosok problémadja, hanem a nagyiparban
is Gjra és gjra felmeril, hiszen a technolégiai fejlédés gyorsan elavultta
teheti azt, ami tegnap még korszeri és hatékony volt. Gyanitom, hogy
a tudomany és nem kiilonben a kézgazdasagtudomany, fejl6désének
egyik problémdja is ez. Uj technolégiakra van sziikségiink a nyugdij-
modellezésben is, és azt gondolom Simonovits Andras is azok kozé tar-
tozik, akik ezt felismerték, és mar alkalmazzdk is ezeket (lasd Kirdly—
Simonovits [2016]). Eppen ezért talin nem is kellene nyugdijat kapnia
vagy nyugdijba mennie ...
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