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SIMONOVITS ANDRAS

Hogyan értékelte ald a tb-nyugdij
»optimalis” szintjét Feldstein 1985-ben?

Feldstein nagy hatdst modelljében (Feldstein [1985]) a kormanyzat egy tb-nyug-
dijrendszer segitségével kiizd a reprezentativ egyén rovidlatasa ellen. 1. Teljesen
rovidlato dolgozo esetén a tarsadalmilag optimalis tb-nyugdij szintje jelentésnek
adodott. 2. Részlegesen rovidlaté dolgozo esetében azonban Feldstein egy masik
optimumot talalt, amely jelent6sen kisebb, esetenként 0 volt. Feldsteinnel ellentét-
ben nem tekintiink el att6l, hogy sem egy jézan bank, sem egy jo szandéka kormany-
zat nem engedi, hogy polgarai a nyugdijjarulékot hosszu tavu kolcsonnel fedezzék.
Ekkor a kormanyzat a részleges rovidlatas esetén is sziikség szerint a 2. helyett az 1.
valtozatot valasztja: azaz a valédi optimum joval nagyobb lehet, mint Feldsteiné.
Journal of Economic Literature (JEL) kéd: D10, H55, J13, J14, J18, J26.

Bevezetés

Samuelson [1958] 6ta rohamosan novekvd szamu cikk modellezi a tb-nyugdij és
a maganmegtakaritasok kolcsonhatasat. Ilyen két egyiitt é16 nemzedékes modell-
ben a tb-nyugdij a feln6tt élettartama felére szamitott halmozott GDP novekedési
tényezdjének és a tb-jaruléknak a szorzata, mig a maganjaradék a szintén halmozott
kamattényez6 és a megtakaritds szorzata. Amikor a dolgozé a megtakaritasardl
dont, életpalydja leszamitolt hasznossagfiiggvényét maximalizalja. Amikor a kor-
manyzat a nyugdijjarulékkulcsrdl dont, a paternalista intézmény egy tarsadalmi
joléti fiiggvényt maximalizdl, ahol a leszdmitolasi tényezd nagyobb, mint az egyéni.'
Bar a kamattényez6 nagyobb, mint a GDP novekedési titeme, nagyon rovidlatéd dol-
gozok esetén a tb-jarulék részben vagy teljesen kiszoritja a maganmegtakaritasokat.

* A szerz koszonetet mond Nicholas Barrnak és a cikk névtelen lektoranak hasznos tanacsaiért.
A szerz6 kutatasat az OTKA K-108668 sz. palydzata tdmogatta.

' Felhivjuk az olvasé figyelmét, hogy vigy4zni kell, a szakirodalomban, eléggé szerencsétlen médon,
a leszdmitoldsi tényez6t Ggy definialtdk, hogy az minél nagyobb, annal kisebb a leszdmitolas.
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Talan Feldstein [1985] volt az els6, aki megkisérelte meghatdrozni az optimalis
tb-jarulékkulcs (és a vele aranyos tb-nyugdij) fliggését a leszamitolasi tényez6tol.
Szemlélteté adatokat alkalmazva két eredményt kapott: I. ha a reprezentativ dol-
gozo6 teljesen rovidlatd, akkor a tdrsadalmilag optimalis nyugdijjarulékkulcs jelen-
tés; 2. ha viszont a dolgozd nem teljesen rovidlato, akkor a nyugdijjarulékkulcs
optimalis értéke kicsi, gyakran nulla.

A folytonossagi hianyt tantsité meglep6 eredményét azonban Feldstein két sajatos
feltevés mellett nyerte. a) Elsiklott afolott, hogy sem egy jozan bank, sem a jo szan-
déka kormanyzat nem engedi meg, hogy a dolgozok a nyugdijjarulékot hosszu tava
kolcsonnel fedezzék, amelyet éppen a nyugdijukbdl fizetnek vissza. b) Bar a nyugdij-
rendszer fenntarthato, Feldstein dolgozodja csak nyugdija toredékével szamolt, ami-
kor meghatdrozta optimalis megtakaritasat. A b) feltevés tag paramétertartomanyban
biztositja, hogy ndla mtikodjon az a) feltevés: a megtakaritds pozitiv. Az a) feltevés
megkovetelése mellett megmutatom, hogy még Feldstein modelljének keretén beliil
is, egyes szampéldaiban az altala feltiintetett 2. tipusu jarulékkulcs joval kisebb, és
kisebb paternalista hasznossagot nyujt, mint az elhanyagolt, de jelen levé 1. tipust
optimalis jarulékkulcs. (vo. Andersen-Bhattacharya [2011]).

A részletek ismertetése el6tt érdemes két jolét—jarulékkulcs-gorbét osszehasonli-
tani az 1. dbrdn, ahol a jolétet a tb nélkiili maganrendszer jolétéhez viszonyitjuk, és a
paraméterértékeket csak a cikk végén adjuk meg. Az 1. gorbe a teljesen rovidlato esetet
mutatja be, a 2. gérbe megengedi a negativ megtakaritast (Feldstein), kett6jiik maxi-
muma - amit e cikk tdrgyal - nem engedi meg a negativ megtakaritast. A lényeg: az
1. gérbe maximumbhelye a 40 szdzalékos kulcs, s maximalis értéke 1,064, mindkettd
nagyobb, mint a 2. gérbe 19 szazalékos maximumbhelye, illetve maximalis értéke: 1,026.

1. dbra
Kétféle joléti gorbe: 1. teljesen rovidlato, 2. negativ megtakaritast is megengedd
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Az olvaso joggal kételkedhet abban, hogy van-e értelme egy 32 évvel ezel6tti trivi-
alis matematikai hibat kijavitani, kiillonosen azutan, hogy Auerbach-Kotlikoff [1987]
modellje 6ta részletes és kalibralt dinamikus altaldnos egyensulyelméleti nyugdij-
modellek allnak rendelkezésiinkre (magyar nyelven: Varga [2014]). Hirom indokot
hozok fel arra, hogy mégis nyilvanossagra hozom a tévedést.

1. Hosszu és sikeres palyafutasa alatt Martin Feldstein egyik vezet6é véleményfor-
maldja volt a tb-nyugdijak visszaszoritasaért vivott harcnak, elegendé csak egy korai
és egy késdi cikkére hivatkozni (Feldstein [1974], illetve Feldstein [2005]). (Reagan elsé
elnoksége alatt az els6 két évben az elnok gazdasagi fétanacsadoja volt, és évtizedeken
keresztiil az NBER elnoke.) Ezért uttéré modelljének mondanivaldja kivételes jelen-
téségli. Mas kérdés, hogy Feldstein nyugdijpolitikai elképzelései mennyire helyesek.
Csak a legnevesebb angolszasz biralokat emlitve: Barr-Diamond [2008] (2.2. és 3.5.
szakasz) meggy6zGen érvelt amellett, hogy egy olyan modell, amely nem veszi figye-
lembe sem a teljes piacok valosagos hidnyat, sem a nyugdijrendszer jévedelem-ujra-
elosztasat, képtelen a tb-nyugdij szerepét redlisan értékelni.

2. Feldstein nevezetes cikke ¢sforrasként szolgalt tobb szaz elméleti modell sza-
mara, kezdve Feldstein [1987] cikkével a raszorultsagi nyugdijrol, és egyeldre végezve
sajat korabbi attekint6 cikkemmel (Simonovits [2013]).

3. A hitelkorlat elhanyagolasa eléggé elterjedt az irodalomban (példaul a csaladi
potlék és a nyugdij ikerszerepérdl sz016, nagy hatast van Groezen és szerzétdrsai
[2003] cikkben). Ez is indokolja a figyelemfelhivast.

Bar e cikk Feldstein [1985] Gjraértékelése, bonmagaban is érthetd, tehat nem tételezem
fel Feldstein cikkének el8zetes ismeretét.

A modell gjratargyaldsa

Az tjratargyaldsban megprdébalom a lehet6 legszorosabban kovetni Feldstein jelo-
léseit, de meglehetdsen iigyetlen jelolésrendszere (killonosképpen ragaszkodasa a
ratakhoz a sokkal célszertibb tényez6k helyett) megakadalyoz a teljes kovetésben.
Alogikai hiba kijavitdsara szoritkozva, figyelmen kiviil hagyom a heterogén népes-
ség esetét (Feldstein [1985] I11. szakasz). Ugyancsak dtugrom az egyiitt él6 nemze-
dékek dinamikajat, pedig az ingyenes ellatasban részesiild els6 nemzedék kérdése
nagyon fontos. El6sz6r meghatarozom az egyéni optimumot (amely a magdnmeg-
takaritastdl fiigg), majd kiszdmitom a tdrsadalmi optimumot (amely a jarulékkulcs-
tol fiigg) — a kettd egyiitt egy olyan Stackelberg-jatékot ad, amelyben a kormany-
zat a vezetd, és az egyén a kovetd. Végiil egy Feldsteintdl kolesonzott szampéldan
szemléltetem eredményeim.

? Furcsa médon ott az attord 1985-6s cikk helyett csak az 1987-es cikkre hivatkoztam.
? Ezt birdltam Simonovits [2014]-ben.
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Egyéni optimum

A modell mennyiségei altaldiban nem negativ valos szamok, hacsak az ellenkezd-
jét nem allitjuk. Az egész tarsadalmat egy egyén képviseli, aki két (egyenlé hosz-
szusagu) idGszakot él. (Természetesen a helyes arany koriilbelil 2:1 lenne, s ez
jelentésen csokkentette volna az optimalis jarulékkulcsot; de ennek figyelembe-
vétele bonyolitotta volna Feldstein dinamikus elemzését.) Az 1. idészakban a fia-
tal egyén dolgozik: teljes keresete egységnyi, 0 jarulék(kulcs)ot fizet, és s osszeget
(ratat) takarit meg. Definicid szerint 0 <6 <1 éss<1—#6. A 2. id6szakban b tb-
nyugdijat és Rs magdnjaradékot kap, ahol R=1+p az iddszaki halmozott kamat-
tényez6 (=1 + kamatlab). A numerikus szemléltetésben latni fogjuk, hogy ez a 30
éves kamatos kamatozds miatt hatalmas szdm lesz."

A jarulékkulcs és a nyugdij kozotti kapcsolat meghatédrozasdhoz Feldstein beve-
zette a teljes id6szakra vonatkozd népesség- és termelékenységnovekedési tényezét:
N=1+nés G=1+ g Szokasos feltevés: N> 1, G>1 és R> 1. Ehhez hozzavessziik
a dinamikus hatékonysdg feltevését, amely egyuttal a maganmegtakaritas onmaga-
ban vett f6lényét jelenti a tb-megtakaritdssal szemben: R > NG. (Val6jaban N vagy
G lehet 1-nél kisebb is, a Iényeg, hogy ez az egyenl6tlenség teljesiiljon.) Kozismert
a kovetkez6 azonossag:

b=NGH. (D

A tovabbiakban a nyugdijszint helyett csak a jarulékkulcsrél beszéliink.
Definici6 szerint az egyén fiatal- és idskori fogyasztasfiiggvénye:

c=1—60—s és d=Db+Rs. )

Amikor sajat megtakaritasarol dont a dolgozoé, leszamitolt életpalya-hasznos-
sagfiiggvényét maximalizalja, ahol tb-nyugdijat bizalmatlansagbol csak részben
veszi figyelembe:

Uls]=In(1 —0—s)+DIn(ab+ Rs), 3

ahol D (0 < D < 1) az id8szakos halmozott leszamitoldsi tényezd, és «v a tényleges
nyugdij vart hanyada. Mivel Feldstein 6nkényes médon nagyon bizalmatlannak
dbrézolja a dolgozot, e tényezd értékét tipikusan 0-hoz kozelinek vagy 0-nak veszi.’
Ezzel szemben joval magasabb ardnyt is megengedek, egyenesen a racionalis vara-
kozasnak megfelel6 1-etis: 0 <a < 1.

Az (1) és (3) osszetiiggés alapjan Feldstein optimalis megtakaritasat a kovetkezd
elsérendi feltétel hatarozza meg:

—1 n DR
1-0—s aNGO+Rs

0=U"ls]= (4)

* A méar emlitett jelolési problémét az okozza, hogy Feldstein — és sokan mésok - a kamatlabat és a
novekedési titemeket explicit modon szerepeltetik, s ezért képleteik bonyolultabbak.

® Erdekes, hogy ugyanezt a tritkkkst alkalmazta szintén nagy hatdsa modelljében Razin és szerz6tdr-
sai [2002], amelyet Simonovits [2003]-ban birdltam.
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Emiatt adott jarulékkulcs esetén az optimalis megtakaritas és a megfelel§ fiatalkori
fogyasztas rendre a kovetkez6:

_f)— -1 ~1
5(0):1)(1 0)—aNGR™'¢ s E<9)21_9+QNGR 0

1+D 1+D

El6készitendd a kormanyzati optimalizélast, itt mar bevezettiik a valtozok jarulék-
kulcsfiiggését. Figyelemre méltd, hogy R > NG miatt ¢ (9) csokkend fiiggvény.

Ismét felhivjuk az olvasé figyelmét arra, hogy Feldstein nem zarta ki a negativ meg-
takaritas lehet6ségét (nala nincs hitelkorlat), és kedvenc esetében, ahol o ~ 0, nem tul
nagy jarulékkulcsok mellett a megtakaritas automatikusan pozitiv. Idé6nként azonban
még Feldstein is mérlegelt bizakodobb dolgozdkat, s ilyenkor értelmes jarulékkulcsok
mellett el6fordul negativ megtakaritasi szandék. Mivel egy jozan bank, illetve egy
valdban paternalista kormanyzat kizarja ezt a lehetGséget, a negativ megtakaritast
mindig 0-val helyettesitem: s(@) =5 (0)+, ahol a + jel az als6 indexben az s(f) pozitiv
részére utal: megegyezik s(0)-val, ha pozitiv, és 0 egyébként.’

Behelyettesitve s(0)-t (2)-be, adddik a helyesbitett fogyasztasi fiiggvénypar:

c@)=1—0—s0) és d#)=NGO+Rs(0). (6)

®)

Tarsadalmi optimum

Most ratériink a kormanyzati optimum megkeresésére. Az optimdlis nyugdijszint
helyett megelégsziink a megfelel6 jarulékkulccsal. Lerner [1944]-t kovetve, Feldstein
[1985] olyan paternalista kormdnyzatot tételezett fel, amely a jarulékkulcs valaszta-
saval egy adott idészak dolgozdjanak és nyugdijasainak sulyozott iddszakos hasz-
nossagat maximalizalja:

V(6)=Inc(6)+~n[d(6)/G]. %

Rovid kitéréként megemlitem, hogy logikusabb lett volna Samuelson [1958]-at
kovetni, amely a tarsadalmi jolétet a leszamitolas nélkiili életpalya-hasznossaggal
azonositotta:

V(@) =Inc(0) +1nd(0). (7)

Vegyiik észre, hogy a keresztmetszeti (7)-beli d/G helyett a hosszmetszeti (7’)-ban a
d szerepel. Egyébként a lerneri valasztas miatt a paternalista leszamitolasi tényez6 a
samuelsoni 1 helyett 1/N-re csokken: emiatt D < 1/N.

Tetsz6leges adott v varakozasi hanyad esetén létezik egy 6 elvdlaszté jarulékkulcs,
amelyre Feldstein megtakaritasa éppen 0. Az (5) értelmében

~ D
§(6,)=0, azaz 6 =— " ®)
; D +aNGR
® A félreértést elkeriilendd, nyomatékosan hangsulyozom, hogy a negativ megtakaritdsra a rovidlato
dolgoz6 réafanyalodna, csak a kiils6 hatalmak megakadélyozzik ebben.
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Emiatt mindkét fogyasztasi fiiggvénynek két dga van; egy a 0 <6 <0 szakaszon,
egy masik pedig a 0 <6 <1 szakaszon. Kivéve D=0-t, amikor §,=0 vagy o =0-t,
amikor 0, =1, egyik szakasz sem iires.

Erdemes lesz a fogyasztési fiiggvénypar mindkét dgét feltiintetni:

¢(0)=1-0-5(0), dj(0)=NGI+Rs(f), ha 0<0, (6a)
és
¢, (0)=1-6, d.(0)=NG#, ha 6, <O<I. (6b)

Feldstein [1985] 1. és 1. szakaszat kovetve, el6szor egy elfajult, majd egy tipikus ese-
tet vizsgalunk.

TELJES ROVIDLATAS « D=0. Ekkor s(f) =0, c(f) =1-0 és d(§) = NGO, ezért
V(0) =1In(1 — 6) + N 'In(N0). Ekkor az elsérend( optimalitési feltétel:

-1 1
V'(0)=——+—=0,
)= e
ahonnan a teljesen rovidldto dolgozokra szabott optimalis jarulékkulcs:
1
= 9
" 14N ©

ahol T a szoros (tight) hitelkorlatra vonatkozik.
Az elemzést a részlegesen rovidlatd dolgozo esetével folytatjuk, ahol az optimalis
megtakaritas pozitiv, legalabbis mérsékelt jarulékkulcsra.

RESZLEGES ROVIDLATAS 0 < D < 1. Feldstein optimalis jarulékkulcsat 6-rel jelol-
jiuk, ahol S a laza (slack) hitelkorlatra vonatkozik. Ez (6a) mellett a kovetkezd els6-
rendd optimalitési feltételt adja:

Vagy
! !/
0,=0, ha (0) +id§ (0) <0, (10a)
¢(0) N d,(0)
vagy 0 a
! !
v =50, 1O gceas, (100)

c (9) N d,(0)
implicit egyenlet egyetlen gyoke.

Nem kovetjiik Feldsteint sem a jarulékkulcs explicit meghatarozasara iranyulé
igyekezetében [vo. (28) képletét cikke 312. oldalan], sem pedig a 0 vagy pozitiv érték
elvalasztdsban. Az elsé a tiszta magdnrendszert képviseli: 6, =0, a mdsodik pedig a
vegyes magan-tb-rendszert: 6, > 0. Erdekes, hogy Feldstein t&bb helyiitt is sikerrel
vezetile alimD = 0 hataratmenettel 0 képletébdl 0, -t, de mindig az =0 esetben. Ha
ugyanezt megprobéljuk az (5) képletbél, akkor a nyilvanvaléan hibas § = —aNGR 0
képletet kapjuk 0 helyett tetsz6leges av > 0 esetén.
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Inkabb azt keresstik, hogy mikor volt jogos, hogy Feldstein elhanyagoltaa (¢, 1)-en
értelmezett (6b)-s masodik agat, és mikor volt jogtalan. Kiinduloépontunk: a V(6)
masodik aga egybeesik a teljesen rovidlatd eset megfelelé szakaszaval.

Ha 0, > 0,, akkor a teljesen révidldté optimum az elsé agba esik, ezért 6. nem
optimum: Feldstein mulasztasa artalmatlan. A (8) és a (9) alapjan ez ekvivalens a
D> aGR™ egyenlétlenséggel. Ha D > GR™, akkor el6z8 egyenlétlenségiink minden
a €0, 1] esetén all. (Megjegyezziik, hogy a dinamikus hatékonysag és N> 1 folytan
a GR™' <D< N ' szakasz nem iires!) Ha viszont D < GR™', akkor létezik egy kritikus
vérakozasi hanyad: «"=DR/G <1, ésanem iires 0 < o < " szakaszon Feldstein elem-
zése legalabb logikailag helyes.

Réatériink annak az esetnek az elemzésére, amikor Feldstein mulasztasa logikai
hibét okoz: 6 <0, ez ekvivalens o < o < 1-gyel. Ekkor 6., is lokélis optimum. De
még ebben az esetben is tovabbi kérdés, hogy a két lokalis optimum kozil melyik a
globalis optimum: a laza vagy a feszes? Ha V(¢,) > V(0,), akkor Feldstein optimuma
globdlis optimum; ha V(6,) < V(0,), akkor nem. Az I. dbrdn mdr a részletek elhagya-
saval bemutattuk, hogy Feldstein legalabb egyik szampéldajaban ez utébbi all, tehat
Feldstein helyteleniil hanyagolta el a tiszta tb-rendszert.

Numerikus szemléltetés

Ahhoz, hogy Feldstein mondanivaldjat cafoljam, elegendé egyetlen esetet kolcso-
nozni tble, amikor Feldstein 2. optimuma kisebb és rosszabb, mint az 4ltala elfe-
lejtett 0. optimum (1. dbra). 30 éves idészakkal szamolva, a halmozott tényezok
rendre D=0,05=1/(1+0,105)*’, N=(1+0,014)*=1,52, G=(1+0,022)* =1,921 és
R=(1+0,08)=10,063 (Feldstein [1985] 307. és 313-314. 0.). Ekkor a kritikus varako-
zéasi hanyad nagyon kicsiny: a*= DR/G=0,05 x 10,063/1,921 = 0,262, j6val Feldstein
a=0,5 értéke alatt. Ekkor 6, =0,19; mig 0. = 0,4.

A két jolét 6sszehasonlitdsdhoz 0 < D <1/N esetén célszert bevezetni a relativ
hatékonysagot. A 6 jarulékkulcsu rendszer relativ hatékonysaga a tiszta magan-
rendszerhez képest az £(f) szam, amellyel megszorozva a tiszta rendszer bérét és
jaradékat, az ottani jolét eléri a f-rendszer egységnyi bérhez tartozo jolétét. Kép-
letben: Ve, 0] = V1, 0], azaz

e —exp{(V[L, 6] - V[1, 0))/2} = exp{[V(®) — V(0)]/2}-
Ekkor
£(0)=1,026 és  =(A,)=1,064.

Nehéz ellendllni a kisértésnek, hogy ne mutassuk be az elhanyagolt racionalis vara-
kozésra vonatkozé eredményeinket. Ha o = 1, akkor ¢, =0, mig 6. = 0,4. Ezérta T- és
az S-optimum relativ hatékonysag kiilonbsége 0,038-rél 0,064-re né.

A teljesség kedvéért megemlitjiik, hogy ov=0 esetén 6, = 0,28 és £(f,) = 1,136 >
> 1,117 =¢(6,), azaz Feldstein kedvelt esetében az 6 optimuma valdban jobb, mint az
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elhanyagolt optimum.

Szavakban: Feldstein lokdlis maximumanak joléti értéke gyakran — bar nem min-
dig - jelent6sen elmarad a tiszta tb-optimumbhoz tartozé értéktdl. Ezzel Feldstein téve-
dését kimutattam. Természetesen jo lenne egy analitikus kifejezést adni arra, hogy
mikor jobb az egyik lokalis optimum, mint a masik, de ez csak =1 racionalis vara-
kozas esetén célszer(i (Simonovits [2013] 3. tablazat).
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