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1. KUTATASI ELOZMENYEK ES A TEMA INDOKLASA

A makrookondémia teriiletét az alapszintl tankonyvek hagyomanyosan
hosszi és rovid tdvra osztjdk. Konszenzusos vélemény, hogy az iizleti cik-
lusok elemzésénél nem lehet eltekinteni a nominalis ar- és bérmerevségektdl
(rovid tdv), és igy a gazdasdg mozgdsat nagyban befolyasoljak az aggregalt
kereslet komponenseit éré sokkok. Amennyiben azonban ennél hosszabb ta-
vi jelenségeket szeretnénk modellezni, feltehetS, hogy az drak és bérek ru-
galmasan alkalmazkodnak (hosszu tav), igy a gazdasagi események kinalati
oldalrél meghatarozottak. Azok a kdzgazdaszok, akik a gazdasidgok hosszi
tavu teljesitményét szeretnék megérteni, az intézmények (példaul Acemoglu,
Johnson, Robinson [2005]) hatdsainak vizsgélata mellett hagyomdnyosan a
technoldgiai haladds mechanizmusaval (példaul Romer [1990]) és a termelé-
si tényez6k kindlatat meghatdroz6 folyamatokkal foglalkoznak.

A dolgozatot alkot6é harom rész is a hosszu tavu téke- és munkakindlatot
meghatdrozé tényezdkkel foglalkozik, illetve azok tovabbi makrodkondmiai
hatdsaival. K6z0s az is a tanulmanyokban, hogy tényezSékinalat magyarazata-
ban a gazdasdgi szereplk heterogenitdsdra épit. A harom fejezet megkoze-
litése azonban eltér egymadstol. A masodik fejezetben egy 4j elméleti gens-
alapd modellt szimuldlunk a t6kekindlat elemzésére, a modell azonban inkdbb
szampéldaként szolgdl, nincs kalibrdlva egyetlen valds gazdasigra sem. Ezzel

szemben a harmadik fejezetben alkalmazott életciklus-modell, és a negyedik



fejezet egyiitt é16 korosztilyokat tartalmazé modellje j6l ismert modellezé-
si hagyomanyok alkalmazdasa, és a magyar gazdasdgra kalibralt modellek a
magyar nyugdijrendszer és demogréfia hatdsat vizsgélja.

Ahogy emlitettiik, a megtakaritdsi viselkedés magyardzatiban is fontos
szerepet jatszik az egyének kozotti heterogenitds. Egy makrookondmidban
gyakran alkalmazott megkozelités az egyéneket két csoportra osztja: egyrészt
vannak, akik a hosszi tdvon hasznossidgot maximalizalé fogyaszté eredetileg
Irving Fisher [1930] 4ltal megfogalmazott elméletének megfelel6en cselek-
szenek (permanens jovedelem hipotézis), és azok, akik — latszolag — rovid 14-
t6 médon mindig annyit fogyasztanak, amennyit csak tudnak (Hall, Mishkin
[1982], Laibson [1997]). Az elbretekints viselkedés modellezésének késGbb
egy mdsik fajtdja is elterjedt, amely mar a jovedelem nem-diverzifikdlhat
kockazatat és a fogyasztok kockazatviseld képességét is figyelembe veszi
(Carroll [1996]). A puffer modell szerint a prudens preferencidkkal rendelke-
z0, viszonylag jelentds nem diverzifikdlhaté munkajovedelem kockazattal bi-
r6 haztartdsok viselkedését az jellemzi, hogy egy vagyon puffer fenntartasara
torekszenek, amelyet a vagyon/jovedelem ardnnyal lehet jellemezni. Mind-
harom fogyasztéi tipus mind elméletileg, mind empirikusan aldtdmaszthato-
nak tinik, igy felvet&dik a kérdés, hogy milyen koriilmények kozott képesek
egylitt élni, és mit jelent az aggregdlt megtakaritdi viselkedésre az egyiittélé-
siik.

A hagyomanyos kozgazdasigi modellezésnek sok teriileten — tobbek ko-
z6tt a makrookondmia teriiletén is — alternativajat jelentheti az dgens-alapd
modellezés (ABM), melyben fontos szerepet jatszik a heterogenitds és a sze-
replSk tanuldsa (Tesfatsion [2001], [2006]). A makrookonémiai ABM-ek tar-
talmaznak kiilonboz6 — a kordabban bemutatottakhoz hasonléd, de korlatozott

racionalitdsra épité — megtakaritasi szabalyokat is, azonban ezek a szabalyok



nem versenyeznek egymassal. A dolgozat masodik fejezetében ezért a tékeki-
ndlatot egy olyan dgens-alapi makromodell segitségével elemezziik, melyben
a harom korabban emlitetthez hasonld, korldtozott racionalitassal jellemez-
hetd tipus (permanens jovedelem, rovidlato és prudens tipus) “evolicids ver-
senyt” viv egymdssal. A modell segitségével megvizsgaljuk, hogy a verseny
intenzitdsa hogyan hat a tipusok ardnydra, a t6kekindlatra és a makrogazdasag
viselkedésére. Célunk, hogy a makrookonémiai ABM-ek szdmdra mondjuk
valamit arr6l, hogy milyen megtakaritdsi szabdlyt célszer( feltételezni, és an-
nak milyen kovetkezményei vannak.

A népesség masik kézenfekvd megbontasa a t6kekindlat szempontjabdl
Modigliani, Brumberg [1954] 6ta az életciklus szerint torténik: a fiatalok és
id6sek megtakaritdsi viselkedése pusztan azért kiillonbozik, mert tervezett fo-
gyasztasi szintjiilkhoz képest mds jovedelmeket realizdlnak. Jovedelmeiket
a fejlett orszagokban befolydsolja az is, hogy az allam id6s korukban a fdr-
sadalombiztositdsi nyugdijrendszer keretében kordbbi jovedelmeiket részle-
gesen potolja, ez pedig visszahat megtakaritdsi viselkedésiikre (1asd Feldste-
in [1995]). A haztartasok viselkedése az életciklus kiilonb6z6 szakaszaiban
nemcsak a tékekinalat tekintetében tér el, hanem a munkinalatban is (Blundell
et al. [2011]), melyet szintén Osszefiiggésbe szoktak hozni a nyugdijrendszer
miikodésével (Gruber, Wise szerk. [2002], Wallenius [2013]).

A magyar t6ke- és munkakindlat szempontjabdl mi is fontosnak tartjuk a
demogrifiai folyamatokat és a nyugdijrendszert hosszt tdvon. A munkakina-
lat (a foglalkoztatottsag) és a nyugdijak kapcsolatanak vizsgalata sordn a ma-
gyar irodalomban elsésorban a mésik irdnyt, a foglalkoztatottsag nyugdijakra
gyakorolt hatdsat vizsgaltdk kutatok (Augusztinovics [2005], Augusztinovics-
Koll6 [2007] és Augusztinovics, Gyombolai, Maté [2008]). A nyugdijak

munkakindlatra gyakorolt hatdsat elemz6 irodalom kétféle megkozelitést tar-



talmaz. Az egyik redukdlt okonometriai becsléseket végez (Gruber, Wise
szerk. [2002], Cseres-Gergely [2007] Cseres-Gergely [2015]), hogy feltarja
a nyugdijrendszer 6sztonz8inek a hatdsat a munkapiaci aktivitdsra. A mdésik
megkozelités (Rust, Phelan [1997] és French [2005]) mikrookondmiai meg-
alapozottsagi modelleket kalibral/strukturalisan becsiil, és az igy el6allt mo-
dellt gazdasagpolitikai szimuldcidkra haszndlja. Ezt a megkozelitést tudmo-
asunk szerint el6szor alkalmazzuk Magyarorszdgon, és a dolgozat harmadik
fejezetében a magyar férfiak teljes életciklus-munkakindlatat egy mikrooko-
némiai megalapozottsdgi modell felhasznéldsdval elemeztiik, ahol a munka-
kindlatot els6sorban a nyugdijrendszer 6sztonzdi hatdrozzak meg. Célunk,
hogy a kalibralt modell segitségével meghatarozzuk alapveté parametrikus
nyugdijreformoknak a foglalkoztatds szintjére és korosztalyok kozotti meg-
oszldsdra gyakorolt hatdsit. A parcidlis egyenstilyi modell egyiittal fontos
alkotéeleme a kovetkezd fejezet dltalanos egyenstlyi modelljének is.

A demogrifia és a nyugdijrendszer 6sztonzé hatdsainak érdemes megvizs-
gdlni a tovabbi, makrookondmiai és koltségvetési vonzatait is. Az in. demog-
réfiai dtmenet jelensége ugyanis mind a magyar gazdasagi novekedést, mind
a tarsadalombiztositasi nyugdijrendszer finanszirozhatésagat dontéen fogja
befolydsolni az elkovetkezd évtizedekben. A dolgozat negyedik fejezetében
ezért elemezziik, hogy a demografiai 4tmenet miként hat a magyar tdrsada-
lombiztositdsi nyugdijrendszer fenntarthatdsigara, illetve az dllami koltség-
vetésre, és azt is, hog bizonyos parametrikus nyugdijreformok mit valtoztat-
nak a képen. Emellett azonban kivancsiak vagyunk arra is, hogy az id6s6dé
tarsadalom és a reformok milyen makrogazdasagi hatdsokkal jarnak.

A hazai irodalomban tébb tanulmény (Orbédn és Palotai [2005], Orbin
és Palotai [2006], Holtzer szerk. [2010]) is foglalkozott a nyugdijrendszer

fenntarthat6sdganak kérdésével. Mindhdrom tanulmany —szemben az alta-



lunk alkalmazott megkozelitéssel — a f6bb makrookondmiai valtozok pélya-
jat szakértdi becslések alapjan hatarozzdk meg, a munkakinalati és megtaka-
ritasi reakcioktdl eltekintenek, tehdt figyelmen kiviil hagyjak a demogréfiai
folyamatoknak és a nyugdijrendszer véltozdsainak a lehetséges visszahatdsat
a haztartdsok viselkedésére. Hosszii tdvon azonban a viselkedési reakciok €s
az altalanos egyenstlyi visszacsatoldsok fontosak lehetnek. A hagyomanyos
makrookondémiai modellek koziil a demogréfiai folyamatok és nyugdijrefor-
mok hatdsainak elemzésére az egyiittéld korosztalyokat tartalmazé modellek
alkalmasak (Diamond [1965], Auerbach és Kotlikoff [1987]), rdaddsul képe-
sek figyelembe venni viselkedési reakcidkat és a makrogazdasagi hatdsokat
is. A tanulmanyban a modellcsalad egy magyar adatokra kalibralt valtoza-
taval szimuldljuk a demogréfiai 4tmenet és a parametrikus nyugdijreformok
hatdsat.

Magyarorszagon Simonovits [2009] haszndl ilyen keretet, és vizsgalja azt,
hogy a demogréfiai dtmenet és a nyugdijrendszer parametrikus reformjai ho-
gyan hatnak a nyugdijrendszer fenntarthatésdgara és az egyes korosztalyok
fogyasztdsdra. Megkozelitése sok djitdst tartalmaz (példdul a hiztartdsok
hasznossdga fogyasztasuk relativ véltozasatol fiigg, az életciklus soran val-
tozik a csalddméret), azonban a modellt nem kalibrdlja a magyar gazdasagra,
a munkakindlat exogén, és a demografiai 4tmenet nem hat vissza a redlbérek
és a redlkamatldb palydjara. Fehr [2000] szintén Auerbach-Kotlikoff modellt
hasznal annak feltérképezésére, hogy a német demografiai és a nyugdijrend-
szer reformjai hogyan véltoztatjdk meg a makrogazdasagi véaltozok palyéjat, a
szereplSk jolétét €s a nyugdijrendszer fenntarthatdsidgat. A gazdasiag azonban
a mi tanulmanyunkkal szemben zart, a kiilsé addssdg alakuldsat a szerzé nem
koveti nyomon. A gazdasag nyitottsdga fontos szerepet jatszik Fehr, Jokisch,

Kotlikoff [2005] modelljében, akik megmutatjak, hogy Kina figyelembevéte-



1ével alapvet6en megvaltoztatja a fejlett orszagok nyugdijrendszerének fenn-
tarthat6sdgat: bdséges tékekindlata hosszu tdvon noveli a fejlett orszdgokban
az effektiv redlbéreket, és ezaltal csokkenti a terheket, amit a nyugdijrendszer
finanszirozdsa a koltségvetésre r6. A mi megkozelitésiink is kivédncsi arra,
hogy a magyar gazdasag nyitottsdga mellett hogyan alakul a nyugdijrendszer
finanszirozasi igénye, de mi nem tobbrégids vildggazdasigot, hanem egy kis,
nyitott gazdasdgot hasznalunk. Kis, nyitott gazdasdg alkalmazdsdval a de-
mogréafiai hatdsokat vizsgdld irodalomban joval ritkdbban taldlkozunk. De la
Croix, Pierrard, Sneesens [2012]) ilyen tipusd modellt haszndl az alapvélto-
zat zart gazdasdgaval szemben robosztussagi vizsgalatként, de a t6kekinalat
naluk — szemben a mi megkozelitésiinkkel, ahol a kamatldb kockazati prémi-
uma a kiils6 adéssagrata fiiggvénye — tékéletesen rugalmas, igy a demogréfiai

7z

valtozdsok ellenére a tényezdarak véltozatlanok.



2. A FELHASZNALT MODSZEREK

Megtakaritasi tipusok: egy adaptiv-evolicios megkozelités

A masodik fejezetben alkalmazott d4gens-alapti modell termelési struktd-
rdja koveti az ugynevezett Bewley-tipusi modellek szerkezetét. A termelés, a
munka és a t6ke szolgaltatdsok piacai neoklasszikus médon miikddnek. A ha-
rom fogyasztdi tipus a kovetkez6képpen tervezi meg adott idészaki fogyasz-
tasat. A permanens jovedelem tipushoz tartozék megprébéljadk megbecsiil-
ni életpalya-er6forrasaikat, és optimizmusuk fokatdl fiiggéen a permanens
jovedelménél kicsit tobbet vagy kevesebbet fogyasztanak. A hagyomadnyos
fogyaszt6tol eltérben korlatozottan racionalis statisztikai tanuldsi szabdlyt al-
kalmaznak az életpalyavagyon és a hozamok eldrejelzéséhez. A prudens fo-
gyasztok egy rajuk jellemzd vagyon-jovedelem ardnyt (puffert) szeretnének
elérni, és fogyasztasukat ehhez igazitjak. A rovidlatok referenciafogyasztast
hatdroznak meg: legmagasabb fogyasztdsui szomszédjuk fogyasztdsat szeret-
nék megvaldsitani, de optimizmusuk mértéke alapjan kis mértékben szintén
eltérhetnek téle. A tervek azonban nem feltétleniil megvaldsithatdk a sajat va-
gyoni helyzet alapjan, tehdt akinek erre sziiksége van, az a hitelpiacra megy,
és egy hitelkorlaton beliil eladésodhat. Itt taldlkoznak azokkal, aki terveiket
sajat forrasbdl is megvalésithatjak, és még marad foloslegiik. A megtakari-

tasok maradék részét tékefelhalmozasra forditjadk. A modellben 1étezik egy



tarsadalmi szelekciés-replikdciés mechanizmus, amely azokat a viselkedése-
ket preferdlja, amelyek hosszi tdvon nagyobb fogyasztast realizdlnak. En-
nek hatdsdra folytonosan valtozik a hdrom itpus Osszetétele. A mechanizmus
emellett eldsegiti a sikeres dgensek optimizmus és puffer értékeinek az elter-
jedését is.

A vazolt modell szimulacidi sordn azt vizsgaltuk, hogy a tipusok kozotti
verseny intenzitdsa — az, hogy a szelekcids mechanizmus sordn milyen fontos
szerepe van a kordbbi hosszu tdvi fogyasztdsnak — hogyan hat a tékekindlatra,
az aggregélt hatékonysdgra, a tipusok ardnydra, és a gazdasag viselkedésére

(annak ergodicitasdra 4s stacionritasara).
Parametrikus nyugdijreformok és életciklus-munkakinalat

A harmadik fejezetben a magyar férfiak életciklus-munkaérait és a nyug-
dijba vonulasat jellemzd f6bb tendencidk leirdsdt kovetSen egy mikroalapd
életciklus-munkakindlati modellt frunk fel, és azzal szimuldljuk kiilonb6z6
parametrikus nyugdfjreformok hatdsat. A 18 6téves, 26 év folotti korosztaly-
ba, illetve harom képzettségi tipusba tartozé férfiak a modellben életpélya-
hasznossdgot maximalizdlnak, melynek sordn figyelembe veszik tilélési esé-
lyeiket is. Kezdetben fogyasztds-megtakaritdsi és munkakindlati dontést hoz-
nak, majd egy egységes nyugdijkorhatart kovetden felhagynak a munkaval.
Aktiv éveikben munka- és t6kejovedelmeiket fogyasztasra, vagyonfelhalmo-
zasra, ardnyos munka- és t6ke-jovedelemadodra, fogyasztasi adora és nyug-
dijjarulékra forditjdk. Eletiik elején nincs vagyonuk, és a maximdlis élet-
hossz végére nem is terveznek orokséget hagyni. Redlbéreik egy exogén
(képzettségi szinttdl fliggd) termelékenségi korprofilnak és a technolégiai ha-

laddsnak megfelelen alakulnak, munkakindlati dontésiik sordn figyelembe



veszik, hogy munkajovedelmeik késébbi nyugdijuk alapjat képezik. Nyugdi-
jas koruk elején munkajovedelmiiket helyettesitendd, a kordbbi atlagos net-
té6 munkajovedelmeikkel ardnyos nyugdijat kapnak, melyet a kés&bbiekben
svdjci indexdldsnak megfelelden emelnek. A modell paramétereit a magyar
gazdasag 1999 és 2009 kozotti idészakanak megfelelden kalibraltuk . A ha-
rom képzettségi szint termelékenységi profiljat a KSH haztartasi koltségveté-
si felvétele 1998 és 2008 kozotti adatain becsiiltiik, dsszevont Heckman-féle
szelekcios modell segitségével. A férfiak preferencidit leir6 paramétereket a
KSH munkaerd-felmérését és a korabban becsiilt termelékenségi profilokat
felhasznélva strukturélis becslés segitségével allitottuk eld.

A szimuldcidk sordn arra voltunk kivdncsiak, hogy a kiilonboz6 kép-
zettségi csoportok életciklus-munkakindlata, illetve az aggregalt foglalkoz-
tatottsdg hosszu tdvon hogyan médosul parametrikus nyugdijreformok: a he-
lyettesitési rata csokkentése, a nyugdijkorhatar emelése, a referencia id6szak

hosszdnak emelése, illetve a nyugdijindexalds a megvaltoztatdsanak hatdsara.

Demogrifiai atmenet és parametrikus nyugdijreformok hatasa a gaz-

dasagi novekedésre és a nyugdijrendszer fenntarthatésagara

A negyedik fejezetben a 18 6téves, 26 év folotti korosztalyt tartalmazé
dltaldnos egyenstilyi modell a magyar tarsadalom 2006 és 2070 kozotti de-
mogréfiai dtmenetének és killonbozd parametrikus nyugdijreformok hatdsat
szimuldlja a nyugdijrendszer finanszirozasi sziikségletére és a makrogazdasag
palydjara. A legfiatalabb korosztdly 1étszamat a termelékenység és a migra-
ci6, az id6sebb korosztalyok 1étszamat a tdlélési esélyek mellett a migracids
folyamatok hatdrozzak meg. A tulélési valdszintiségek id6ben valtoznak, a

korosztalyok 1étszdma Hablicsek [2010] demografiai eléreszamitasat koveti.
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A haztartasok feladata csaknem megegyezik a masodik tanulmanyéval. A
leglényegesebb eltérés, hogy a haztartdsok haromféle vagyontargyat: allam-
kotvényt, fizikai tékét és kiilfoldi vagyont halmoznak fel. A reprezentativ
vallalat aggregalt t6kével €s hatékony munkdsok segitségével termel, a mun-
kakiterjeszt6 technoldgiai haladas titeme exogén. Az allam az ardnyos ad6-
kon és jarulékokon kiviil dllamkotvények kibocsatasabol jut bevételhez, és azt
transzferekre, nyugdijra, kormanyzati vasarlasokra, kamatkiadasokra és tor-
lesztésre forditja. A GDP-ardnyos dllamaddssag dlland6sagét a fogyasztasi
addkulcs megvaltoztatdsdval éri el, a nyugdijrendszer “fenntarthatésagénak”
mutatéja pedig a tarsalombiztositdsi nyugdijrendszer GDP-ardnyos hidnya. A
nyitott gazdasdgban kiilfold a kiilsé adossdgratdban novekvd kockdzati pré-
mium mellett finanszirozza a hazai gazdasdg kiils6 addssagat.

A szimulaci6 elsd, 2006-2010-es id6szakat a magyar gazdasag 1999 és
2009 kozotti atlagos értékeinek megfelelden kalibraltuk. A modell segitségé-
vel a magyar makrovéltozék (mindenekel6tt a GDP, a termelési tényezok, a
tényezdarak és a kiils6 addssagrata) palydjat és a nyugdijrendszer finansziro-
zasi sziikségletének alakuldsat szimuldltuk 2006 és 2070 kozott, majd meg-
vizsgéltuk, hogy hogyan valtoznak a mutaték parametrikus nyugdijreformok
(a helyettesitési rata csokkentése, a nyugdijkorhatar emelése, a jarulékkulcs

emelése, illetve a nyugdijindexdldsnak a megvaltoztatdsa) hatdsdra.
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3. AZ ERTEKEZES FONTOSABB EREDMENYEI

Megtakaritasi tipusok: egy adaptiv-evolicios megkozelités

Nagy szelekciés nyomds mellett szinte csak prudens haztartdsok ma-
radnak, kozepes szelekcids nyomds mellett is 6k vannak a legtobben,
és a rovidlatok kovetik Sket, alacsony nyomads esetén pedig egyenld a
hdrom tipus megoszlasa. A “életképességi” rangsor tehdt a kovetkezo:

1. prudens, 2.révidlatd, 3. permanens jovedelem.

Magasabb szelekciés nyomds magasabb aggregalt t6kedllomdnnyal, de
kicsit alacsonyabb aggregélt fogyasztassal jar. A tilzott tkefelhalmo-
zas oka, hogy a nagyobb szelekciés nyomds til sok” prudens héaztar-

tast valaszt ki, akik rdaddsul nagyobb tékepuffert is tartanak.

A tilfelhalmozasi tendencidt azonban korlatozhatja a téke effektiv ter-
melékenységének csokkenése, vagyis sok, nagy katasztréfaval terhelt

idészakokban nem jut feltétleniil érvényre a tilfelhalmozasi tendencia.

Ugyan a magasabb szelekciés kényszer tulfelhalmozashoz vezethet,
mégis lehet elénye neki tarsadalmi szinten, ugyanis mérsékli az agg-

regélt ingadozdsokat.

Egy-egy tipus kizdrdsaval a az aldbbi kovetkeztetésre juthatunk. Pru-

densek nélkiil hosszu tavon nincs tdkefelhalmozas, a rovidlaték mér-



séklik a tilfelhalmozasi tendenciat. A permanens jovedelem fogyasz-
tok részben kiszoritjak a rovidlaté tipusokat, de nekik csak akkor lenne

PET]

"pozitiv" szerepiik, ha a t6kefelhalmozais tul alacsony lenne.

e Az addssdg tilnyomo részét a rovidlato fogyasztok “véllaljak™. A hi-
telkorlatok olddsa még nagyobb tilberuhdzdshoz vezethet, a hitelek
mennyiségének novekedése mellett a téketulajdonosok, akik itt endo-
gén médon alakulnak ki, mintegy kizsdkmanyoltatjadk magukat azok-

kal, akiknek nincs pozitiv t6kejovedelmiik.
Parametrikus nyugdijreformok és életciklus-munkakinalat

e Minden parametrikus nyugdijreform két hatdson keresztiil befolydsolja
az életciklus-munkakindlatot. A vagyonhatds tobb munkéra 6sztonzi
a munkavdllalékat, ha jovedelmeik jelenértéke csokken az é€letciklus
sordn. A helyettesitési hatds szerint a munkakindlat korral csokken,
amennyiben a termelékenység alacsonyabb, a munkavéllal6 “tiirelme-
sebb” a nettd piaci redlkamatldbnal. A feltételes tilélési valészindisé-
gek csokkenése szintén csokkenti a munkakinalatot az id&sebb korosz-
tdlyokban. A munkavdllalds egy tovabbi 0sztonzdje, hogy a nett6 kere-
setek meghatarozzak a késdbbi nyugdij kezd6értékét: a hatds erdsebb,
ha a helyettesitési rata magasabb. a kezd6 nyugdij kiszamitasdnak re-
ferencia id6szaka rovidebb, alacsonyabb a munkajovedelem adé és a
nyugdijjarulék kulcsa, a hatdrhaszon magasabb (a fogyasztds alacso-
nyabb) a nyugdijba vonulds idején. A munkavallalok tiirelmetlensége
és a nyugdijba vonulds megélésének alacsoanyabb feltételes valdszi-
nilisége miatt az 6sztonzd hetds gyengébb, ha a nyugdijazas idépontja

korban tavolabb esik.
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o A helyettesitési rata 10 szdzalékpontos csokkentése ceteris paribus csok-
kenti a jovedelmeket az életpalya sordn, amely 6sztonzi a munkavalla-
last minden korosztdlyban. A helyettesitési hatds azonban gyengiti a
munkavallalds margindlis 0sztonzdit: egy tovabbi ledolgozott 6ra ki-
sebb mértékben noveli a késébbi kezd6 nyugdijat, mint az alapvalto-
zatban. Az ellen0sztonz6 hatds, amely korral er6sodik, az 56-60 éves

korosztalyban mar csaknem ellensilyozza a pozitiv vagyonhatast.

e A torvényi nyugdijkorhatdr 6téves emelése csokkenti a nyugdijas évek
varhat6 hosszat, ami ceteris paribus az egész életciklus sordn noveli a
munkakinélatot. A hatdst enyhiti, hogy ugyanazt a munkadéraszdmot 6t
évvel hosszabb aktiv életszakasz alatt dolgozzdk le. Minden korosz-
taly szdmdra a nyugdijak kifizetése 6t évvel késébb kezdbdik, a mun-
kavallalok igy jobban diszkontdljdk varhaté nyugdijjovedelmeiket, ez
pedig csokkenti a munkavallalds marginlis 6sztonzdit. Osszességében
a munkakindlat 45 éves korig emelkedik, a 46-60 éves korsztalyban
azonban csokken, a 61-65 éves korosztaly foglalkoztatasi ratdja pedig

természetszerileg jelentsen nd.

e Az nyugdijak indexdldsanak lecserélése felerészt béreket, felerészt dra-
kat kovet6 indexalasrdl drindexdlasra csokkentette a nyugdijak jelenér-
tékét a redlbérek pozitiv novekedési iiteme miatt, amely a munkaval-
lal6kat minden korosztalyban ugyanannyival tobb munkdra 6sztonozte

(a margindlis 0sztonz6k nem véltoztak meg).

e Ha a kezdd nyugdijak kiszamitdsanal a referencia id6szak egy alacsony
termelékenységii idészakkal boviil, akkor az atlagbér csokken, amely a
vagyonhatdson keresztiil emeli a munkakinalatot, mivel a nyugdijjove-

delmek jelenértéke alacsonyabb lesz. A margindlis 0sztoénzdk az elsd
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id6szaktol eltekintve korral erdsodve gyengiiltek, mivel mindegyik id6-
szaknak csokkent a sulya a referencia id6szakon beliil az 4tlagos bér
kiszdmitdsanal. A két hatds eredjeként a fiatalabb (35, illetve 45 év

alatti) korosztalyok foglalkoztatottsdga nétt, az id6sebbeké csokkent.

e Hablicsek [2010] iskoldzottsagi és kor szerinti népességeloszlasi ada-
tait felhasznalva — az 4ltaldnos egyensulyi hatdsoktdl eltekintve — meg-
hatdrozhatdk a parametrikus reformok hatdsai az aggregalt foglalkoz-
tatottsdgra. A nyugdijkorhatar emelése 6,9 illetve 5,79 %-kal emelte a
kozepes, illetve magas iskolai végzettségiiek foglaloztatottsagat. A he-
lyettesitési rata csokkentése 1.62 illetve 1.58 %-kal, a nyugdijindexalas
megvaltoztatasa 2,27 illetve 2.21 %-kal emelte az el6bbi két csoport
foglalkoztatottsdgat, mig a nyugdijszamitds referencia id6szakdnak no-

velése nem jart egyértelm hatdsokkal.

Demografiai atmenet és parametrikus nyugdijreformok hatasa a gaz-

dasagi novekedésre és a nyugdijrendszer fenntarthatésagara

e A szimuldcié szerint a 26-60 évesekre juté 60 évnél iddsebbek sza-
ma a 2006-10-es 43,1 %-r61 2066-70-re 99,94 %-ra n6. Az életszakasz
elején (26 évesen) varhat6 életkor igy a modell 2006-2010-es id6szaka-
ban 76,99 év, amely 2066-70-re 89,21 évre nd. 60 éves nyugdijkorhatir
mellett a nyugdijazaskor varhat6 életkor 2006-10-ben 87,58 év, amely
2066-70-re 92,92 évre emelkedik.

e A neoklasszikus novekedési modellben a hatékony f6re juté GDP 19.98
%-kal csokken 2006-2010 és 2066-2070 kozott, amely azt jelenti, hogy
az egy fore juté GDP koriilbeliil 20 %-kal marad el attél a szintt6l az

id6észak végére, amit elérhetett volna, ha az évi 2.35%-kos technoldgiai
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haladdsnak megfelel6en n6 (az egy fére juté GDP csak 3.26-szorosara
emelkedik, nem a négyszeresére). A demografiai dtmenet hatdsara az
egy fore jutd effektiv munkadrak szdma ennél jobban, a hatékony f6ére

juté tékedllomany kevésbé mérséklodik.

Az egy fére jutd effektiv munkakindlat 23,32 %-kal csokken a de-
mogréifiai &tmenet sordn. Egy egyszerti dekompozicids eljarassal meg-
mutattuk, hogy pusztdn a 60 év alatti népesség fogyasa 27,56 %-kal,
a munkaképes kord népesség szerkezetében az alacsonyabb effektiv
munkakindlatd id6sebb korosztdlyoknak silydnak emelkedése tovab-
bi 1,93%-kal csokkentené az egy fére jutd effektiv munkakinélatot.
A teljes hatds azonban enyhébb az egyes korosztdlyok munkakinalati
reakcidjanak koszonetden, ami a dekompozicié szerint minden egyéb
tényezd valtozatlansdga mellett 6,17 %-kal novelte volna az effektiv

munkakinalatot.

A hatékony fére juté fogyasztast a demografiai dtalakuldsok kozvetle-
niil és kozvetve is érintik. A hatékony fére jutd fogyasztas 15,28 %-os
csokkenésébdl 7,86 % az egyes korosztialyok egy fére jutd fogyaszta-
sanak mérséklddése (80 év alatt minden korcsoportban csokkent az egy
fére juté hatékony fogyasztas), 7,42 % pedig a népesség alacsonyabb
fogyasztasu csoportok felé torténd atrendezddése miatt kovetkezett be
(a 65 év alatti magasabb fogyasztasu csoportok mindegyikének csok-

kent az ardnya).

Az alacsonyabb fajlagos jovedelmeknek koszonhetSen, a kisebb faj-
lagos fogyasztas ellenére a haztartdsok hatékony fére juté vagyonfel-
halmozasa is csokken, de csak 6,14 %-kal. Vailtozatlan vagyonfelhal-

mozasi viselkelkedés mellett a hatékony f6re jutd vagyon ennél sokkal
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jobban, 25,1 %-kal csokkent volna pusztan a népesség oregedése mi-
att (a mar alacsony vagyonnal rendelkezd id6sebb korosztilyok stlya
megnd), de az 6ngondoskodds javuldsdnak koszonhetden 40 és 85 éves
korra mar magasabb vagyont halmoznak fel a hdztartdsok, ami enyhiti

az aggregdlt hatast.

A haztartasok tobbletmegtakaritdsa lehetévé teszi, hogy GDP-ardnyos
vagyonuk ngjon. A kiils6 adéssdg GDP-ardnyosan ezzel csokken, meg-
engedve a kockazati prémium és a kamatok mérsékl6dését. A kamat-
labhoz igazodd bérleti dijak csokkenése lehet6vé teszi a tokeintenzi-
vebb termelés, amely noveli a hatékonysagi egységre jutd brutté redl-
béreket.

A demogriéfiai folyamatoknak koszonhetéen a nyugdijrendszer kiada-
sai a GDP 11,32 %-ardl a 23,3 %-ara nének, a nyugdijrendszer hidnya a
GDP 0,67 %-ar6l a 12,37%-4ra emelkedik. A kormdny a magasabb ki-
adésok ellentételezésére a fogyasztasi adok kulcsat 28,35 %-rdl 43,07
%-ra emeli. A valtozdsok nem egyenletesek: meredekebben emelked-

nek a mutatdk a Ratké-unokak nyugdijba vonuldsat kovetden.

A fogyaszték varhatéan tobb id6t toltenek nyugdijban, igy valtozatlan
nyugdijparaméterek mellett a 2006-10-ben sziiletett korosztily 60 éves
korban varhat6 nyugdijanak jelenértéke a redlbérhez viszonyitva mint-

egy 30,9%-kal meghaladja a az 1951-55-0s korosztalyét.

A helyettesitési rdta 10 szazalékponttos csokkentése, az drindexalds be-
vezetése, a nyugdijkorhatar 6téves emelése €s a jarulékkulcs 5 szaza-
Iékponttos novelése kiilon-kiilon hosszabb tdvon megéllitani nem, csak
lassitani tudja a GDP-ardnyos kiaddsoknak €s a tb-hidnynak az emelke-

dését. Az els6 harom reform egyiittes bevezetése azonnali, a GDP 3,64

17



%-4ra tehetd egyenlegjavito hatdsa is csak 2041-45-ig képes megtartani
a nyugdijrendszer egyenlegének kiegyensulyozottsdgat. A jarulékeme-
1éssel kiegésziilve azonban mar egészen 2070-ig képes ellenstilyozni a
demogréifiai 4tmenet egyenlegronto hatdsat, kezdetben pedig tobb, mint

6 szazalékpontos javuldshoz vezet.

Ennek édra, hogy az egyes korosztilyok 60 éves korban vart nyugdi-
janak jelenértéke a redlbérhez képest minden esetben csokken. Az
“osszetett” reformok esetén a csokkenés minden érintett korosztaly sza-
madra szamottevs, az alappdlydhoz képest 36-42%-o0s veszteséget je-

lent, az id6sek jelentss relativ elszegényedését okozva.

A jarulékemeléstol eltekintve a reformok 6sztonzik a haztartdsok munka-
és tokekinalatat, és egyiittes végrehajtasuk hatdsara az effektiv munka-
ordk szama 5,11, a GDP 8,09, a fogyasztds 5,35, a vagyon 9,5, a t6-
kedllomany 8,3 szdzalékkal is nagyobb lehet 2066-70-re az alappdlya
értékeinél, a GDP-ardnyos kiilsé addssag pedig 2,08 szazalékponttal
mérséklédhet. Jarulékemelés nélkiil a makrogazdasdgi hatdsok még
ennél is kedvez&bben alakulhatnak, de a nyugdijrendszer fenntarthaté-

sdga kisebb mértékben javul.
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