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Laurence Kotlikoff

A tarsadalombiztositas privatizalasa
— hogyan miikodik és miért fontos?

A tanulmany az Auerbach—Kotlikoff-féle dinamikus életciklusmodellt (réviden: AK-
modellt) hasznalja a tarsadalombiztositas maganositasanak makro6konomiai és ha-
tékonysagi hatasainak vizsgalatahoz. Egyszerii modszert javasol: a személyi bizto-
sitasi rendszert mint elemzési keretet a tb maganositasanak megvitatasara, beleért-
ve az atmeneti szabalyokat és az atlagos progresszivitas valtozasat.

Az AK-modell szimulacioja szerint a tb privatizalasa hosszu tavon igen nagy mér-
tékben noévelheti a kibocsatast és az életszinvonalat. Ezek a nyereségek nagyrészt,
de nem kizarolag az életben levé korosztalyok rovasara valésulnak meg. A privatiza-
ciobdl adédo tiszta hatékonysagjavulas lényeges lehet. Ez a sziiletend6 koroszta-
lyok jolétének olyan névelését jelenti, amely azutan marad, hogy az életben levé kor-
osztalyokat teljesen karpotoltak a privatizaciobol fakadé veszteségeikért. A hatékony-
sagjavulas pontos mértéke fiigg a fennallé addszerkezettdl, a jelenlegi tb adoi [jaru-
lekai — S. A.] és kifizetései kozti kapcsolattdl, valamint az atmenet idején torténd
kifizetések adofinanszirozasi eszkozeitol.

A szemléltetetésiil szolgalé személyi biztositasi rendszer megmutatja, hogy az
Egyesiilt Allamok tb-rendszerének nyugdijalrendszerét tobbféleképp is lehet privati-
zalni (a korabbi tb-befizetések tobbféle jovairasa mellett). Az elemzés azonban azt is
megmutatja, hogy a privatizalasbdl adodé nyereségekkel szemben csékken a prog-
resszivitas és né az élettartami kockazat. *

A tarsadalombiztositds magankézbe addsa vilagszerte terjed. A nagy nyilvanossagot él-
vez0 és sikeres chilei privatizalas csak az els§ volt egy gyarapodo listan. A chileit hama-
rosan koveti az argentin, ausztral, boliviai, brit, kolumbiai, mexikéi és perui privatiza-
las. Csatlakozik-¢ a klubhoz az Egyesiilt Allamok? Kell-e csatlakoznia gazdasagi alapon?
Ha igen, milyen forméban?

Ez a dolgozat nem josolja meg azt, hogy privatizaljak-e az Egyesiilt Allamok térsada-
lombiztositasat; sem pedig azt, hogy milyen formaban. Ehelyett kifejti a magénositis
makrodokondmiai kérdéseit. Makrodkondmiai €s hatékonysigi hatisait az Auerbach-
Kotlikoff-féle dinamikus életciklusmodellel (réviden: AK-modellel) vizsgalja. Végiil egy
tényleges javaslaton keresztiil bemutatja, hogy az Egyesiilt Allamok rendszere egyszeri-

* Ez a tanulmany angol nyelven az Institute for Economic Development 66. mihelytanulmanyaként jelent
meg eldszor Privatization of Social Security: How It Works and Why It Matters cimen, s hamarosan egy
James Poterba szerkesztette kotetben is megjelenik: Tax Policy and the Economy. 10. The MIT Press, 1-32.
0. A forditas Simonovits Andrds munkéja.

A szerz$ koszonetet mond Jan Wallisernek kiting kutatasi segitségéért és Peter Diamondnak, Henry
Aaronnak és Jan Wallisernek nagyon gylimolcs6z6 kommentarjaikért.
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en privatizilhat6. A javaslatot személyi biztositdsi rendszernek nevezziik. Elemzése segit
abban, hogy e folyamat néhany makrokonémiai kérdését tisztazzuk.

Nem ez az els§ dolgozat, amely a fenti kérdéseket targyalja. Nem is az els§, amely a
tarsadalombiztositas privatizacidjat modellezi. Feldstein [1995] egy parcidlis egyensulyi
modellt hasznal, mig Arrau [1990], Arrau-Schmidt-Hebbe [1993] hasonl6 érveléshez az
AK-modell egy masik valtozatat alkalmazza. Ezek a modellek azonban a munkakinélatot
egzogénnek veszik. Ez komoly hidnyossig, hiszen a privatizalasbol fakadé elényok je-
lentds részben abbdl adddnak, hogy kikiiszobolddik a tdrsadalombiztositas torzit hatdsa
a munkakinalatra. Raffelhaueschen [1993] szerepelteti a munkakinalatot a privatizaciot
szimulél6 tanulményéban, és kvalitativ kovetkeztetései hasonldk a fent emlitett tanulma-
nyokhoz. Raffelhaueschen [1993] modellje azonban csak két idGszakra bontja a felnSttkort,
s ez korlatozza kvalitativ eredményeinek a hasznilhat6sagit. Akarcsak a jelen dolgozat,
Imrohoroglu és szerzdtdrsai [1995] sok idGszakra bontott életpalydkat alkalmaznak a
privatizdlas szimuldldsidra. Modelljiik kidolgozottabb, mint az enyém, azonban niluk
sem szerepel a munkakindlat, s ez lehetetlenné teszi a hatékonysagjavulds és a korosz-
talyok kozti djraelosztas szétvalasztasat. Mindazonaltal a tarsadalombiztositas karpotlas
nélkiili privatizalasara vonatkoz6 altalanos eredményeik egybecsengenek az itt bemuta-
tottakkal.

A tarsadalombiztositds privatizalasa és a makrogazdasag

A legtobb iparosodott gazdasig és szamos fejl6ds orszag rendkiviili mértékben kiterjesz-
tette feloszto-kirové nyugdijrendszerét a mésodik vildghaborit kdvetSen. Bar ez csok-
kentette az dregek szegénységét, a fiatal és a jov3 korosztalyok zsebébdl hatalmas 6ssze-
geket tett at az dregebb korosztalyok zsebébe.

A kezdeti Oregek javara torténé ujraelosztisi mechanizmus vildgos. Azok a korosz-
talyok, amelyek mar nyugdijba vonultak vagy kozel voltak a nyugdijazashoz a feloszté-
kirové rendszerek kibdvitésekor, érdemtelen nyereséghez jutottak. A tdbbiek karara tor-
ténd Ujraelosztasi mechanizmus homalyosabb. A koézvélemény megérti, hogy a feloszto-
kirové rendszer kibdvitése a jelen és a jové fiatalabb korosztalyai részérél nagyobb hoz-
zajarulasi kulcsot jelent. Azt is latja azonban, hogy ezek a korosztialyok ugyancsak na-
gyobb nyugdijakat kapnak majd, amikor visszavonulnak. Amit a kozvélemény nem vesz
észre, az az, hogy e késdbbi korosztalyok nyugdijanak jelenértéke joval kisebb, mint az
altaluk fizetend§ hozzdjaruldsok jelenértéke, mindkettSt a hazai és a kiilfoldi t6ke adozas
el6tti hozadékaval diszkontdlva. Mésként szélva, a kozvélemény nem veszi észre, hogy
egy érett rendszerben a tarsadalombiztositasi jarulékokra fizetett hozam implicit kamatla-
ba joval kisebb, mint a nemzetkozi befektetések hozamaé.

A kozvélemény ugyancsak elsiklik e programok fontos makrodkonémiai hatdsa folott,
amely az oregek fogyasztasat novelendd, csokkenti a hazai megtakaritast és beruhdzast.
A kovetkezmény: emelkedik a redlkamatlab és csokkennek a redlbérek, ahhoz az éllapot-
hoz képest, amely e programok nélkiil kovetkezne be. Ezek az altalanos egyenstilyi vissza-
hatdsok tovabb novelik az Gjraelosztast a fiatalok rovasira, az oregek javara.'! Ez nem
csak elméleti lehetdség. Mint Gokhale és szerzétdarsai [1995] megmutattik, az amerikai
megtakaritdsok habori utani dramai csokkenése egybeesett az Oregek fogyasztasanak
hasonlé foku abszolut és relativ novekedésével, ez viszont az Egyesiilt Allamok kor-
manyzatinak djraelosztasi politikdjara vezethetd vissza.

! Lasd Auerbach-Kotlikoff [1987].
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Demogrdfiai fesziiltségek

Azok a terhek, amelyeket a feloszt6-kirovo rendszer rakott a jelenlegi fiatal és a jovG
korosztalyainak a vallara, egyarant felléphetnek stabil és instabil demografiai kornyezet-
ben. A legtobb fejlett orszagban mostanaban jelentkez§ sziiletési hullimhegy-hullam-
volgy azonban tobblethangsilyt jelent a tarsadalombiztositasi pilétajatékban. Valéban,
az Egyesiilt Allamok, Japan, Németorszdg, Olaszorszag, Franciaorszag és szamos mdas
orszag azzal a kellemetlen kilatdssal kénytelen szembesiilni, hogy vagy a keresetekkel
aranyos tarsadalombiztositasi jarulékokat ndveli alaposan, vagy a nyugdijakat csokkenti
hasonléan az elkdvetkez6 néhany évtizedben. Ez a kiisz6bondllé demogréfiai/tarsada-
lombiztositasi harap6fogd, nem pedig a fedezetlen [feloszto-kirovod - S. A.] tarsadalom-
biztositasi programok belsd problémainak a felismerése készteti a politikusokat a privati-
z4alas mérlegelésére.

Sok politikus azt hiszi, hogy ez a reform fijdalommentes mddszer orszaguk népesedé-
si dilemméjara. Ez nem feltétleniil igaz. Ha elhanyagoljuk a privatizal4sbol eredd haté-
konysagjavulast, akkor a koltségvetési politika — korosztalyi nyelven szélva - nulladssze-
gl jaték. Kovetkezésképpen, ha a maginositast arra hasznaljuk, hogy feltartéztassuk a
jov6 korosztilyokat fenyegetS koltségvetési terhek ndvekedését, akkor az valdszindsithe-
td, hogy a jelen korosztalyainak kell nagyobb terhek véllalasaval fizetniiik.2

Nulladsszegii korosztdlyi konyvelés

A kovetkez6 (1) egyenlet nyilvanvaldva teszi allitdsunkat. Ez az egyenlet a kormanyzat
(az allam) intertemporalis koltségvetési korlatja. Az N, szimb6lum a 7. évben sziiletett
korosztaly altal a jelenben és a jovGben fizetendd nettd adok (befizetések és kifizetések
kiilonbsége) dsszegét jeldli, ahol a jelen év indexe 0. Az egyenlet tavoli bal oldalan all

N_,,,» amely a 100 évvel el6tt sziiletettek altal még fizetendd nett6 adot jeldli. A kovetke-
z6 tag: N ., amely a 99 évvel el6tt sziiletettek altal még fizetendd nettd adot jeldli. Az N

tag a most sziiletettek altal fizetend§ nett6 adot jelenti. N,N,, ..., Ngyrendreaz 1. 2.,...,
évben sziiletenddk altal fizetendd nettd adot jeloli. Mindegyikiik biztositasi szempontb6l
tisztességesen szamitott jelenérték.

A G, tag a kormdanyzat jelen €s jovGbeli dru- €s szolgéltatdsvasarlasainak az Osszege,
D, a korményzat hivatalos nett6 adbssdga (tartozds minusz t6ke), mindkett§ a 0. évre
vonatkoztatva. A leszdmitoldshoz hasznélt rata a hazai t6ke hatdrhozama.

N ,ytNgy+..+N+N~+N,+...+N, =G+ D, 1)

Ez a koltségvetési korlat azt mondja, hogy a jelen és a jov6 korosztalyok nettd adofi-
zetésének egyiittesen fedeznie kell a kormdnyzati szamlat, ha adott G €s D,. Az is kide-
riil az egyenletbdl, hogy a kormanyzati szamlat rogzitve, egyik korosztaly nettd befizeté-
sét csak gy lehet csokkenteni, ha egy vagy tobb korosztalyét noveljiik.

Az (1) egyenlet szemszdgébdl a feloszto-kirovo rendszer bevezetése csokkenti, mond-
juk a 40 évesnél idSsebbek netté addjat, de noveli a fiatalabbakét, beleértve a még meg
sem sziiletettekét is. Ez azt tiikrozi, hogy az N-k magukban foglaljak a jovébeli tarsada-
lombiztositasi jarulékok és kifizetések jelenértékének az egyenlegét. A nemzetkozileg
elérhetd addzas el6tti tékehozamokkal leszamitolt jelenértékekkel szdmolva, a (példank-
ban a 40 évnél) fiatalabb korosztalyok kifizetése kisebb, mint a befizetésiik, a feloszto-
kirovo rendszer noveli az N-jiket.

2 Ez az allitas adottnak veszi a korméanyzat tervezett aru- és szolgaltatasvasarlasi palyajat.
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Most pedig feltételezziik, hogy a privatizalas célja a jov6 korosztalyokra haruld teher
csOkkentése, azaz N-k csokkentése 7> 0-ndl. Szintén feltessziik, hogy a privatizalas vél-
tozatlanul hagyja a korményzat jovObeli vésérlasait, azaz G,-t. Ekkor a kormanyzati
koltségvetési feltétel kikényszeriti, hogy #<0-ra egy vagy tébb N, ng.

Konkrétabban, tegytik fol, hogy a korményzat privatizalja a tirsadalombiztositast: a)
megengedi a dolgozdknak, hogy maginnyugdijakat fizessenek be, b) a tdrsadalombizto-
sitas kiesd jovedelmét a fogyasztasi add emelésével fedezi, és ¢) fokozatosan csdkkenti
az 4j nyugdijasok ellatasat. Mivel a nyugdijas oregek fizetnek fogyasztasi adét, de nem
fizetnek tarsadalombiztositasi jarulékot, ez a privatizaldsi modszer noveli a maganositas
idején mér nyugdijasok N-jét. A fogyasztdsi ad6 emelése €s a tirsadalombiztositasi jutta-
tdsok csokkentése valoszintleg emeli a fiatalok N-jét is. Az egyiittes hatds: csokken a
még meg nem sziiletett korosztilyok N-je. Ha a fogyasztasi adé emelése helyett a kor-
manyzat kolcsonfelvétellel fedezi a kiesG bevételt, de mondjuk, jovedelemaddbdl fizeti a
megnovekedett adoéssag kamatait, az eredmény ismét hasonld lesz. Ebben az esetben a
kezdeti dregek N-je ng, mert viszonylag tobb jovedelemadot fizetnek, mint tarsadalom-
biztositasi jarulékot.

Megtakaritds, beruhdzds és a privatizdlds névekedési hatdsai

Az €letciklusmodell szerint az N, valtozasai befolyasoljdk a gazdasig megtakaritdsait,
beruhézasait és novekedését. Az ok az, hogy az idGsebb korosztalyok fogyasztasi hajlan-
désaga nagyobb, mint a fiatalabbaké, és a fiatalabbaké nagyobb, mint a jov6 koroszta-
lyoké, akik esetében ez a szam jelenleg nulla. Csokkentve a fiatal és a jov6 korosztalyok
N-jét és novelve a kezdeti 6regekét, a maganositas olyan jovedelemhatdsokkal jar, ame-
lyek csokkentik az dsszfogyasztast, és ezaltal ndvelik az 6sszmegtakaritast és — legalab-
bis atmenetileg — a gazdasagi novekedést.

A privatizalas azonban csokkentheti is a megtakaritdsokat. Vegyiik példaul azt az ese-
tet, amikor jovedelemado6bdl torlesztik a privatizalasbol szarmazé adéssagkamatokat. A
nagyobb tényleges jovedelemadd-kulcsbdl szarmazo nagyobb tényleges tékejovedelemado-
kulcs megemeli a jovébeli fogyasztas arat a jelenlegihez képest, s ezzel fiatalt és Oreget
egyarant arra 6sztonoz, hogy jovébeli fogyasztasat helyettesitse jelenbeli fogyasztassal,
azaz kevesebbet takaritson meg.®> A folyo fogyasztast érint§ ilyen helyettesitési hatdsok
felilmulhatjdk a privatizalasbol fakad6 jovedelemhatdsokat, azaz ndvelhetik az
Osszfogyasztast, és ezaltal csokkenthetik az 6sszmegtakaritast és — legalabbis dtmenetileg -
a gazdasigi novekedést.

Mivel a maganositis megtakaritasi, beruhazasi és novekedési hatdsai elméletileg kétsé-
gesek, fiiggnek a privatizalds modjatél, a makrookonémiai hatdsok egyenlegének megér-
téséhez szimulacidkra van sziikség. MielStt elkezdenénk a szamszer( elemzést, a priva-
tizalassal kapcsolatos mas kérdéseket is mérlegelni fogunk.

Javitja-e a hatékonysdgot a privatizdlds?
A privatizalas nulladsszeg jatékként valo leirdsa nem foglalkozott a gazdasagi hatékony-

saggal. A gazdasigi hatékonysag kérdése a gazdasagi 0sztonzék szerkezetére vonatko-
zik, ilyen példaul a jelen fogyasztisra versus jovébeli fogyasztasra, vagy a munkara

3 A jelenbeli és a jovGbeli fogyasztds draranyanak megvaltozdsa jovedelemi hatasokkal is jarhat, hacsak a
haztartasokat nem karpotoljak e relativ arvaltozasokért.
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versus pihenésre valo 0sztonzés. Mivel a tarsadalombiztositds maganositisa altaldban
megvaltoztatja a gazdasagi 0sztonzdket, elképzelhets, hogy a reformmal a gazdasag ha-
tékonyabba valik, azaz egyesek életszinvonala javul anélkiil, hogy masoké romlana. A
mi esetiinkben: egyes korosztalyok életszinvonalat javitjuk anélkiil, hogy a masokét ron-
tanank.

A hatékonysagjavitas fiigg a befizetések és kifizetések kozti, privatizalas el6tti hatar-
kapcsolat természetétdl. Természetesen ez a kapcsolat akar hidnyozhat is. Ez akkor for-
dul eld, ha a juttatasok fiiggetlenek a korabbi hozzajarulasoktél, vagy ha a dolgozok
helytelentil ugy érzékelik, hogy a befizetések kismértékd novelése nem emeli a kifizeté-
seket. Amerikdban annyira bonyolult a nyugdij kiszdmitasa, hogy a befizetések és kifize-
tések kozti kapcsolatot nehéz jol megérteni.

Ha tényleges vagy feltételezetten nincs kapcsolat a befizetések €s a kifizetések kozott a
feloszto-kirovd rendszerben, akkor a dolgozok a jarulékokat teljes egészében jovedelem-
adonak érzékelik, amikor a munkakindlatukr6l dontenek. Ennek ellenére, egy tartosan
novekvd gazdasigban a feloszto-kirové rendszerben a dolgozok kapnak valamit a jarulé-
kért, a hozamot a gazdasag novekedési iiteme hatarozza meg. Tehat a tdrsadalombiztosi-
tasi jarulék nem egyszerden ado.

Ezt elfogadva, nincs sziikségszerd kapcsolat az atlagos és a hatirhozamok kozott.
Ahhoz, hogy ezt belassuk, tegyiik fol, a jarulékkulcs 15 szézalék. Ha a nyugdij allandd,
azaz fiiggetlen a kordbbi befizetésektdl, akkor egy dollar tobbletbefizetés hozama nulla,
azaz a tarsadalombiztositds 15 szdzalékot hozzdad a munkakinalatot meghatirozo tényle-
ges hataradokulcshoz. Azonban ha a kormanyzat 2 dollart ad egy bizonyos befizetési
szint felett minden dollar befizetésért, akkor a tirsadalombiztositas 15 szazalékot levesz
a munkakindlatot meghatirozé tényleges hataradokulcsbol.*

Minél gyengébb a jarulékok és a nyugdijak kozti hatarkapcsolat, annal nagyobb a
valdszintisége, hogy a tarsadalombiztositds maganositasa hozzajarul a hatékonysagjavu-
lashoz. Ahhoz, hogy ezt belassuk, mérlegeljiink egy olyan reform elétti helyzetet, amelyben
a nyugdijak fiiggetlenek a befizetésektSl, azaz a hatarkapcsolat nulla, és a dolgozok a
teljes tarsadalombiztositasi jarulékot a munkakinalatukat terhel§ hataradoként tekintik.
Azt is tegylik fol, hogy a privatizalas soran csak azokat a nyugdijakat fizetik ki, amelyek
a maganositas el6tti befizetésekbdl szarmaznak. Ekkor a tarsadalombiztositasi befizeté-
sek fokozatosan eltiinnek, amint csokken az eredeti nyugdijasok és az Gjonnan nyugdijba
vonulék szama. Amint a jarulék csokken, a munkakinalatot sujt6 ,teljes adokulcs” is
csokken. Mivel a munkakindlat korményzati torzitdsa az id6k folyamén csokken, a fenti
privatizalasi modszer javitja a gazdasagi hatékonysagot.

Vegyiik észre, hogy a munkakindlatot érint6 effektiv adékulcsot a jelenlegi tarsada-
lombiztositasi rendszerben is csokkenthetjiik, egyszertien azzal, hogy erdsitjiik a jarulé-
kok és a nyugdijak kozti kapcsolatot! Azaz az a tény, hogy a tarsadalombiztositast mak-
roszinten feloszt6-kirové alapon finanszirozzak, nem zarja ki, hogy megteremtsék a ja-
rulékok és a kifizetések kozti szoros és atlathatd kapcsolatot — s e kapcsolat a hataron,
mint mar emlitettiik, akdr tAmogathatja is a munkakinalatot.>

A maganositas ugyanakkor csokkentheti is a gazdasagi hatékonysagot. Vegyiik azt az
esetet, amikor a tarsadalombiztositds a hataron tdmogatja a munkakindlatot, s ezaltal
csokkenti a munkajovedelmek teljes effektiv hatdradékulcsat. Ebben az esetben a priva-
tizalas a fent leirt médon eltiinteti e hatartimogatast, novelve a munkakinalatot sujt6
effektiv adokulcsot és csokkentve a gazdasagi hatékonysagot.

Ezenkiviil a maganositds még mds effektiv adokulcsokat is megvaltoztathat. Péld4ul ha

4 Feltessziik, hogy minden dolgozé a fenti szint f6lott fizet hozzajarulast.
5> Ezt a hatast elemzi Auerbach-Kotlikoff [1987] 10. fejezete.
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a privatizalas koltségeit, azaz a mostani nyugdijasok és a nyugdijra jogosult dolgozdk
nyugdijat, jovedelemadokbol fedezziik, akkor a tGkejovedelem effektiv adokulcsa idéle-
gesen emelkedik. Ha ez utdbbi kulcs mar eleve nagy volt, mondjuk egy nagy
vallalatijovedelem-adé miatt, akkor a maganositds akar csokkentheti is a gazdasagi haté-
konysagot.

Tehat nem biztos, hogy a privatizdlds megjavitja a gazdasagi hatékonysagot. Minden
attdl fiigg, hogy milyen a privatizalandé tarsadalombiztositasi rendszer, a tobbi pénziigyi
torzitas természete és a maganositds modja.

A tarsadalombiztositasi privatizalas hataselemzése az AK-modellel

Az Auerbach-Kotlikoff-modell (roviden: AK-modell) képes érzékeltetni a privatizalas
hatdsat a megtakaritdsra, a beruhazasra és a novekedésre.® Ez a modell az 6sszes gazda-
sagi valtozo palyéjat 150 éves idGszakra kiszamitja. A modellben 55 egyiitt é16 korosz-
taly szerepel. A modell minden felnétt szereplGje 55 évet €1 (20-tdl 75 évig).

Harom szektor 1étezik: haztartasok, vallalatok és kormanyzat. A haztartasok (felnGtt
aktorok) dontenek, hogy mennyit dolgozzanak és mennyit takaritsanak meg adézas utani
munka- és t6kejovedelmiikb6l. A munkadontés nemcsak azt mondja meg, hogy mennyit
dolgozzanak az aktiv szakaszban, hanem azt is, hogy meddig dolgozzanak. Az AK-
modell fogyasztasi és szabadid6- preferencidit igy valasztottuk, hogy 6sszhangban legyenek
a tényleges munkakinalati és megtakaritasi viselkedéssel.

A modellben az aktorok korosodasaval redlis mértékben né a keresetiik. Ez a kor-
kereseti profil fiiggetlen a keresetek altalanos szintjétSl, amelynek id6beli palyajat a modell
megoldésa adja. A koltségvetési politika hat a haztartdsokra, mert megvaltoztatja az add-
zas utani bériiket és kamataikat, fogyasztasi adé esetében pedig az aruk és szolgaltatasok
addzas utani arat. A modell képes kezelni a személyi jovedelemadét, a béradot, a tékejo-
vedelem-adot és a fogyasztasi adot. Ugyancsak képes kezelni a progressziv és az aranyos
adokulcsokat. Utoljara, de nem utolsdsorban, a modellben szerepld felosztd-kirovo rend-
szerben a jarulékok és a nyugdijak kozti kapcsolat érzékelt értéke tetszéleges lehet.

Minden szerepldrél feltessziik, hogy ugyanaz a preferencidja, ezért a koztiik 1évé kii-
Ionbségek kizardlag a gazdasagi lehetdségek kozti kiilonbségekbdl erednek. Mivel egy
korosztalyon beliil minden szereplSt azonosnak feltételeziink, a gazdasagi alkalmak kozti
kiilonbségek kizardlag korosztalyok kozti eltérések lehetnek. Ebben a modellben a né-
pesség novekedési iiteme 1 szazalék, ezen beliil minden korosztily 1 szazalékkal na-
gyobb 1étszdmu, mint az el6z6 korosztaly.

Az AK-modell termelési szektorat tokéletesen versenyzé véllalatok jellemzik, amelyek
bérmunkat alkalmaznak és profitot maximalizalnak. A vallalatok munkakeresleti és ter-
melési fliggvénye amerikai empirikus adatokon nyugszik. A kormanyzati szektor kincs-
tarbdl és nyugdijrendszerbdl all. Az el6bbi megaddztatja a maganszektort, hogy finanszi-
rozza a kormanyzati fogyasztast; az utdbbi pedig felosztd-kirové rendszer, amely nyug-
dijalapok nélkiil, a dolgozok nyugdijjarulékabdl fedezi az esedékes nyugdijakat. A mo-
dellben nincs pénz, tehat nincs monetaris politika sem. Létezik azonban dllamadéssag, és
megengedett a koltségvetési hidnnyal fedezett jarulék és egyéb addcsokkentés is. A mo-
dell képes nyomon kovetni az egyik adé fokozatos felvaltasit egy masik adoval. Végiil
szerepel a modellben egy egydsszegu transzferdlo hatosdg (LSRA=Lump Sum
Redistribution Authority) - egy feltételezett kormanyhivatal, amely egyosszegi adokat és
tamogatasokat oszthat szét tetszéleges idSpontok kozott — é16k és megsziiletendSk kozott.

% Az AK-modell részletes leirasat Auerbach-Kotlikoff [1987] tartalmazza.
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Az LSRA bekapcsolasaval tanulmanyozhatjuk a kiilonféle gazdasagpolitikai valtozasok
tiszta gazdasagi hatékonysagi hatasat.

Bér a modell nagyszdmu Osszetett folyamatot kezel, a valosag jelentSs részét kihagyja.
A modell szerepldi pusztan koruk szerint kiilonbéznek egymastol. Nincsenek sem 1étmi-
nimum alatt éI6k, sem pedig milliomosok, akiknek a megtakaritisi és munkaval kapcso-
latos szokasai élesen kiillonbdznének a modell szereplGiétol. A modellben csak nyugdijra
takarékoskodnak, orokség és mas egyéb nem szdmit. A modell ugyancsak figyelmen
kiviil hagyja mind az egyéni, mind a makroszintd bizonytalansagot. Ezek és mas leegy-

s .

szerdsitések dvatossagra intenek a modell eredményeinek értékelésékor.

A tdrsadalombiztositds privatizdldsdnak modellezése

Az AK-modellben a privatizdlas egyszerd. Minddssze a modell tdrsadalombiztositasi
jarulékat kell nulladva tenniink. Mivel a modell szereplSi egyardnt szabadon vehetnek
ol hitelt és adhatnak kolcson/ruhdzhatnak be, a magannyugdijra valo elStakarékossag
kikényszeritése semmit sem valtoztat teljes megtakaritdsukon és fogyasztasukon. Tehat
a kényszerd magannyugdij-megtakaritas egyszeriien egy az egyben kiszoritja az 6nkén-
tes maganmegtakaritast. Ezért nincs sziikség a magannyugdijrendszer formalis beveze-
tésére.

A nyugdijak magéanositdsa a modellben harom kulcskérdést vet fel. /. Hogyan sziintes-
siik meg fokozatosan a kozosségi nyugdijakat? 2. Bocsassunk-e ki adott lejarati idejid
explicit allamkotvényeket a jarulékbevétel kiesS részének teljes vagy részleges potlasara?
3. Milyen adét haszndljunk az dtmenet folyaman azoknak az elldtdsoknak a fedezésére,
amelyeket nem explicit k6lcsonokbdl fedeziink, és arra a kamatfizetésre, amely az atme-
neti id§szak alatt és utdn a maganositasbol szarmazé Gj addssag utan jar.

E hiarom dontés a chilei tarsadalombiztositds maganositasan szemléltethetG. Ebben az
esetben tiszteletben tartottdk a mar nyugdijban 1évék ellitmanyi kotelezettségeit. A jaru-
1ékfizetd munkasok elismervényi kotvényeket kaptak, amelyek akkor lesznek bevaltha-
ték, amikor tulajdonosai elérik a nyugdijkorhatart. Ezek az elismervényi kotvények
kartéritik a munkasokat azért, hogy elvesztik a jogosultsagukat a jovébeli kozosségi nyug-
dijakra - ezek a jogosultsagok a korabbi befizetések soran keletkeztek. Mivel az elismer-
vényi kotvények kamat- és tGketorlesztése, valamint a korabbi rendszer nyugdijkotele-
zettségeinek a kifizetése id6ben hasonld folyamat, a chilei reformot gy tekinthetjiik,
mint amely folyésitja a korabbi befizetések utan jaré nyugdijakat, de nem engedi, hogy
Uj kotelezettségek keletkezzenek. Kovetkezésképpen a reform egy sajatos kozosségi nyug-
dij-megsziintetési politika. Chile deficitfinanszirozast valasztott a jarulékbefizetés meg-
szakitasabol adodo bevételek potlasara. Ez a mddszer azt jelenti, hogy kisebb koltségve-
tési tobblet keletkezik, mint egyébként keletkezett volna. Végiil Chile jovedelemadobol
fedezte a kiesd jarulékbefizetések maradékat és a megnovekedett kolcsonfelvétel miatti
kamatfizetéseket.

A privatizdlds tanulmdnyozdsa az AK-modellel

Az AK-modell eredeti allanddsult allapota, amely a maganositasi eljarasok szimuldlasa-
ban kiindulasként szerepel [amelybdl a rendszer egyebként nem mozdulna ki - S. A4.], a
kovetkezSképpen jellemezhets. 20 szazalékos jovedelemado, feloszté-kirovoé nyugdij-
rendszer 12 szédzalékos jarulékkal, a jarulékok és a kifizetések kozott nincs kapcsolat,
nincs explicit dllamaddssdg, a népesség novekedési liteme 1 szdzalékos, nincs miiszaki
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haladas és Cobb-Douglas termelési fiiggvény. A nyugdij az 1 és 45 (val6jaban 21 és 65)
éves kor kozotti atlagbér 75 szdzaléka. A CES hasznossagfiiggvény idGszak kozotti és
idészakbeli rugalmassagi egyiitthat6ja rendre 0,25 és 0,8. A haztartasok tiszta idébeli
preferenciaratdja 1,5 szazalék/év, és a kezdeti kamatlab 9,1 szazalék. Az alapeset szimu-
lacidja az 1. évben kezdddik és a) a bérjarulékot azonnal eltorli, b) a kdzosségi nyugdij-
fizetéseket 45 évre elosztja és a 11. évben megkezdi megsziintetni és ¢) jovedelemaddval
fedezi a bérjarulék kiesését a nyugdijak folydsitasandl. A chilei maganositds fogalmaival
kifejezve, a kozosségi nyugdijfizetés fokozatos kikiiszobolése megfelel a leszamitolasi
rata, a talélési valoszindségek és mas tényezdk megvalasztasanak, amelyek meghataroz-
tédk a jogosult munkésoknak adott elismervényi kétvények mennyiségét.

Az alapeset eredményei

Az alapeset és az el6zGekben mérlegelt tovabbi kilenc szimul4cié eredményeit a tanul-
mény végén kozolt 1-5. tdbldzat tartalmazza. Minden szimuldciohoz egy dupla 4bra
tartozik, amelynek felsd része azt mutatja, hogyan véltozik a t6kedllomény (K), a kibo-
csatas (Y), a bér (w) és a kamatlab (r) indexe a maganositas soran. Az alsd rész azt
mutatja, hogyan hat a privatizalas a reform végrehajtasa és befejezése utani idGszakban
é16 korosztalyokra. Az als6 abra vizszintes tengelye a kiilonb6z8 korosztalyok sziiletési
évét jeloli, a fiigglleges tengely a korosztalyok hasznossagi indexét mutatja. Példaul az
1,06 érték azt jelenti, hogy a korosztilyok hatralévd élethasznossaga 6 szazalékkal na-
gyobb a privatizalast kovetGen, mint ami az eredeti allanddsult allapotban lett volna.
Pontosabban, a hasznossag szazalékos valtozasat gazdagsagekvivalensben mérjiik; saja-
tosan mint a kezdeti dllandosult allapotban bekdvetkezs, a hitralévs élet er6forrdsainak
szazalékos valtozasat, amely karp6tolnd a szereplGket a maganositds elmaradaséaért.

Amint az 1. dbra mutatja, az alapesetben a privatizalas hosszd tdvon nagyon elényos a
gazdasignak. Osszehasonlitva a kezdeti allandosult allapottal, a hosszi tava tékedllo-
many, kibocsatas és bér rendre 52,2; 15,9 és 9,5 szazalékkal nagyobb. A hosszi tava
kamatlab 23,9 szazalékkal kisebb. A kamatlab, amely a kezdeti 4llanddsult allapotban
20,0 szazalék volt, azonnal 28,8 szazalékra ugrik, hogy aztdn folyamatosan csdkkenve,
a kezdeti érték alatt, 17,3 szdzalékon végezze.

A jov6 korosztalyait terheld bérjarulék csokkenése és a redlbérek novekedése egyiitt
9,7 szazalékkal noveli a sokara sziilet6k hasznossagat. Ez nagyon jelentGs joléti javulas,
azonban ezért fizetni kell. Amint az 1. dbra alsé része szemlélteti, a kezd6 korosztalyok
rosszabbul jarnak, a legnagyobb veszteséget a 30 évesek szenvedik, 2 szizalékot esik a
maradék hasznuk.

Javithat-e a privatizdlds a gazdasagi hatékonysdgon?

Az 1. dbra hasznossagvaltozasai kérdésessé teszik, hogy a tarsadalombiztositas
maganositasa folyaman kartalanithatjidk-e a kezdd korosztilyokat a sziiletend§ korosz-
talyok ugy, hogy az el6bbiek ne veszitsenek és az utdbbiak nyerjenek. Egy ilyen kimene-
tel, amelyet Pareto-javitdsnak neveziink, vildgosan hatékonyabb, mint a kezd§ allando-
sult allapot.

A 2. dbra igenl$ valaszt ad kérdésiinkre. Most az alapesetet annyiban mddositjuk,
hogy az LSRA torzitatlan médon tjraelosztja az eredményeket a korosztalyok kozott oly
mobdon, hogy a) minden jelen korosztaly a korabbi hasznossagszintjén marad, b) a re-
form utan sziiletett minden korosztaly azonos hasznossagszinthez jut. Fontos megjegyez-
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ni, hogy az LSRA tevékenysége teljes mértékben szerepel a modellben, példdul a modell
szereplGi figyelembe veszik az LSRA-nak fizetend§ egyOsszegi adok mennyiségét, (amely
lehet negativ is). Tovabba, a sziikséges, korosztaly-specifikus nett6 transzferek nagysa-
gat a modell tobbi valtozdjaval egyiitt hatdrozzuk meg, biztositva a dinamikus altalanos
egyenstlyt.

A 2. dbra mondanivaléja a kdvetkezd: az 1. dbrdn bemutatott, a maganositasbol szar-
mazd hosszd tdva gazdasagi nyereség majdnem teljesen a jelen korosztalyokt6l a jovE
korosztalyoknak vald Ujraelosztasbdl szarmazik. Ha karpétoljuk a jelen korosztalyokat,
akkor a hosszd tavi hasznossagnyereség nem 9,7 szazalék, hanem csak 0,9 szizalék.
S6t, a hosszd tdva t6kedllomény, kibocsatas és bér rendre 9,5; 8,1 és 0,1 szdzalékkal
nagyobb, messze elmaradva az 1. dbra 52,2; 15,9 és 9,5 szazalékatol. Bar a hatékonysa-
gi novekmény most sokkal kisebb, mint kordbban, mégsem trividlis. Ugyancsak nem
elhanyagolhatd, ha mas reformok - példaul a jovedelemadordl a fogyasztasi adora vald
attérés — eredményeivel hasonlitjuk 6ssze.

Mi a hatékonysagndovekmény forrdsa? Nem azzal fiigg-e Ossze, hogy az alapesetben a
feloszté-kirové rendszerben a jarulékok és a nyugdijak kozott nulla hatarkapcsolatot fel-
tételeztiink? A 3. és a 4. dbra valaszol e kérdésre. Megismétlik az 1. és a 2. dbra futasait,
de egy olyan eredeti allandésult allapotbdl indulva, ahol a dolgozék minden tarsadalom-
biztositasi jarulékot Ggy tekintenek, mint amely jelenértékben ugyanannyival noveli a
nyugdijukat.” Az I. dbrdhoz hasonldan, a 3. dbra azt mutatja, hogy az LSRA karpétlasa
nélkiil a maganositas Oriasit lendit a gazdasag hosszu tavu allapotan. De a 4. dbra vilagossa
teszi, hogy a jelen korosztilyok karpdtlasa esetén a jovG korosztilyok rosszabbul jarnak,
azaz a 4. dbra azt jelzi, hogy a jarulékok és a kifizetések kozti teljes kapcsolat esetén a
privatizalds nem hatékony. Valdban, a jelen korosztilyokat a maganositas el6tti hasznos-
sagszintjiikon hagyva, és a jov6 korosztalyok szamara azonos hasznossagot teremtve, je-
lentékeny, 3,1 szazalékos veszteséget okozunk az utébbiaknak. Erdekes modon, a tékeal-
lomany, a kibocsatés és a redlbér hosszua tava értéke rendre kisebb a privatizilds utan.

Ennek intuitiv magyardzata: a maganositds — legalabbis idSlegesen - tovabb torzitja a
koltségvetési szerkezetet, ugyanis az altalanos bevételeket — amelyekre az dtmeneti id6k
nyugdijainak fedezéséhez sziikség van - jovedelemaddkbdl fedezik. Az dtmenetileg na-
gyobb jovedelemado-kulcsok egyarant eltorzitjdk a munkakinalatot és az intertemporalis
fogyasztasi dontéseket. Emiatt a maganositas csak akkor javithatja a gazdasagi hatékony-
sdgot, ha az idSleges jovedelemadod-torzitas egy allandd, tarsadalombiztositasi jarulék
okozta torzitast sziintet meg. Mivel a 4. dbrdn a maganositas egy torzitatlan tarsadalom-
biztositasi rendszert valt fel, sziikségképpen nem hatékony.

.....

A jovedelemad6 azonnali emelésének egyik alternativaja a kolcsonfelvétel. Az 5. és a 6.
dbra olyan szimuldciét mutat be, ahol a kormanyzat eladésodik, hogy kifizethesse a
privatizalas els6 ot, illetve tiz évében felmeriil§ nyugdijakat. A széban forgd idGszak
eltelte utan a kormanyzat Ggy noveli a jovedelemado-kulcsokat, hogy az egy f6re jutd
adossag allandésuljon. Vegyiik észre, hogy rovid tdvon mindkét politika kiszoritja a
beruhdzasokat, de hosszu tdvon ellentétes a hatds. Az dtéves kolcsonfelvételi politika a
kezdeti korosztalyok hasznossagveszteségének nagy részét eltiinteti, s a jOv6 koroszta-

7 Megismételjiik, hogy a felosztd-kirovo rendszer képtelen atlagosan és hosszi tivon olyan nyugdijat
fizetni, amelyek jelenértéke azonos a jarulékéval, amennyiben a t6ke hatdrhozadéka feliilmilja a gazdasig
novekedési titemét. Ez azonban nem zarja ki azt, hogy a tarsadalombiztositds a hatdron ezt tegye.
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lyoknak 7 szazalék joléti javulast biztosit. A tizéves kolcsonfelvételi politika til messzire
megy a kezdeti korosztilyok segitésében, kovetkezésképpen néhany késébbi koroszta-
lyok jolétét jelentSsen csokkenti. E két futtatds tanulsaga: a rovid tava deficitfinansziro-
zas megvédheti a jelen korosztilyokat a maganositas kedvezdtlen hatdsaitol, de konnyd
tilzasokba esni.

Az dtmenet fogyasztasi adobol valo finanszirozdsa

A 7. és a 8. dbra azt mutatja, hogy az atmenet fedezését szolgald addalap valasztiasa
megvaltoztathatja a makroeredményeket és a reform okozta hatékonysagjavulast. A 7.
dbra megismétli az 1. dbra privatizalasi kisérletét, azonban a kdvetkez6 mddositassal: az
atmenet terheit fogyasztasi adobol fedezi. Mivel hosszi tdvon a kozosségi nyugdijak
teljesen megsziinnek, a gazdasag hosszu tavid helyzete ugyanaz, mint az I. dbrdn. Rovid
tdvon azonban az dtmenet fogyasztasi adobol valo fedezése jobban kiszoritja a beruhé-
zast. Az eredmény intuitiv magyarazata a kovetkezG: az alkalmazott fogyasztasi ado tobb
terhet harit az dregebb korosztilyokra, amelyek fogyasztasi hajlandésdga nagyobb. Mint
az 1. dbra, a 7. dbra is jelentds hosszi tavu javulast jelez a t6keallomany, a kibocsatas,
a bérek, valamint a jov6 korosztalyok joléti szintjét illetGen. A kezdeti idGsebb korosz-
talyok vesztesége azonban a 7. dbrdn 5 szazalék, szemben az I. dbra 1 szazalékaval.
A 8. dbra szintén ezt a privatizalasi médszert mérlegeli, kizarva a jarulékok és a
kifizetések kozti kapcsolatot. Ez a futtatis nagyobb hatékonysagjavuldst mutat, mint a 2.
abra, a jov6 korosztalyok joléte 2,1 szazalékkal javul, szemben a korabbi 0,9 szizalék-
kal. Ez az, amit varunk, hiszen a fogyasztdsi add hatékonyabb, mint a jovedelemado.
Amint Auerbach—Kotlikoff [1987] taglalta, a hatékonységi elény abbdl szarmazik, hogy a
kisérlet egy egyszeri torzitatlan vagyonadot tartalmaz. A mérlegelt szimul4ciéban a fo-
gyasztasi adot ismét csak idGlegesen alkalmazzak — amig az Osszes nyugdijat ki nem
fizetik —, és ebben az idGszakban a fogyasztasiado-kulcs tartésan csokken. A fogyasztasi
ado idSleges jellege és csokkend volta szintén javitja a gazdasagi hatékonysagot. Ennek
az az oka, hogy a reform 0sztonzi a modell szereplGit, hogy halasszak el a fogyasztast
addig, amig a fogyasztasiad6-kulcs csokken. Ez részben ellenstilyozza a korai fogyasz-
tasra vald 0sztonzést, amelyet a jovedelemado tékejovedelem-add dsszetevdje okoz.

Progressziv jovedelemadoval vagy ardnyos fogyasztdsi adoval kezdddd privatizalds

A tarsadalombiztositas privatizdlasa nemcsak az aranyos jovedelemaddhoz tartozoé allan-
dosult allapotbdl kezdSdhet. Példaul kezdhetiink egy progressziv jovedelemadéval, amely-
nek atlagos kulcsa 32,8 szazalék, €s igazitsunk minden kulcsot az dtmenet soran ugyan-
azzal a szézalékkal. Ekkor az 1. és a 2. dbrdn latottakhoz hasonl6 eredményeket kapunk.
Ugyanez igaz, ha aranyos fogyasztasi adobdl indulunk ki, és a fogyasztasiadé-kulcs mo-
dositasaval fedezziik az dtmenet marado koltségeit.

A 9. és a 10. dbra szimulécioi szintén progressziv jovedelemaddval kezd6dnek, de az
atmeneti terheket fogyasztasi adobol fedezik. Bar a 9. dbra meglehetSsen hasonlit a 7.
dabrdhoz, amely ugyanolyan privatizacids modszert abrazol, a 10. dbra sokkal nagyobb
potencialis hatékonysagjavulast jelez, mint a megfelel§ 8. dbra. Akarcsak a 3., és a 4.
dabrdn, a 8. dbra nyereségének a nagysaga érzékenyen fiigg a jarulékok és a kifizetések

c sz

se mellett, a hatékonysagromlas 3,2 szazalék.
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Az Egyesiilt Allamok tarsadalombiztositds privatizildsa — egy példa

Az ellatmanyi bizottsdg 1994. Gszi zardjelentésében, Danforth és Kerry szendtor az
amerikai tarsadalombiztositas részleges privatizalasat javasolta. Sémajuk 1,5 szazalék-
ponttal novelné az egyes dolgozdk bérjarulékat, hogy a dolgoz6 szdmara sajat nyugdij-
alapot 1étesitsen. A javaslat minden 51 év alatti dolgozoéra vonatkozik. Mint a 401(k) és
a Keogh-terv, a dolgozdk irdnyitandk a szaimlijukon szerepl$ pénz befektetését. A szam-
lakon szerepl6 keresetek adéznanak, ha az alapokat kivonndk. A kivondst csak rokkant-
sag vagy nyugdijazas esetén engednék meg. Ellentétben a 401(k) és a Keogh-tervvel, a
jarulék nem lenne levonhat6 az adéalapbol. A Danforth-Kerry-féle privatizacios javaslat
valtozatlanul hagynd a jelenlegi nyugdijrendszert, bar a jelentésiikben szerepld maés ja-
vaslatok csokkentenék e nyugdijakat.

Mivel a kombinalt OASDI [6regkori, 6zvegyi, arvasagi és rokkantsagi — S. A.] bérja-
rulék feliilmulja a 12 szdzalékot, a Danforth-Kerry-javaslat csak a jelenlegi tarsadalom-
biztositasi jarulékok egynyolcadat és a nyugdijak O szazalékat privatizalna. A célok tehat
meglehetdsen szerények. A javaslat leglényegesebb vonasa nem is a részletekben rejlik,
hanem abban, hogy a képvisel6haz neves tagjai mar komolyan veszik a tdrsadalombizto-
sitas privatizalasat. Ez a tény szélesre nyitja a rendszer elényeirdl és hatranyairél, vala-
mint legjobb privatizaldsi modjardl folytatott nyilvanos vita kapujat.

Az Egyesiilt Allamok tdrsadalombiztositdsa privatizdldsdnak szemléltetése

Ilyen szerény javaslattal, amely rdadasul véltozatlanul hagyna a tarsadalombiztositasi
ellatast, Danforth és Kerry szenétor elkeriilte azt a kényes kérdést, hogy miképp szamit-
suk be a kordbbi befizetéseket és hogyan maganositsuk az SI (6zvegyi és arvasagi),
valamint az DI (rokkantsagi) biztositast. Ez a szakasz az Egyesiilt Allamok tarsadalom-
biztositasanak egyszerd privatizalasat szemlélteti, amelyet személyes biztositdsi rendszer-
nek nevezek, és amely foglalkozik a szoban forgd kérdésekkel.? Itt nem az a cél, hogy a
tarsadalombiztositds maganositasitisa mellett érveljek, hanem csupan annyi, hogy szem-
1éltessem: a privatizalas bizonyos valtozatai egyszertien megvalésithatok.

A személyi biztositdsi rendszer

A személyi biztositasi rendszernek egyszerd mddszere van a korabbi befizetések besza-
mitdsdra — a tarsadalombiztositas sajat kifizetési rendszere. Akarcsak az, a javasolt rend-
szer is elkiiloniti az 0zvegyi/arvasagi és a rokkantsagi biztositast az dregkori biztositas-
t6l, és az elGbbieket a tarsadalombiztositasnl hagyja. A személyi biztositasi rendszer
privatizalja a teljes (munkaad6i és munkavallal6i) dregkori biztositasi jarulékokat, sze-
mélyi nyugdijszamldkra (sznysz) atirva azokat a 62 évnél fiatalabb dolgozok esetében.
Az oOregkori biztositasi jarulék aranyat az ellitmany ardnyaban allapitjuk meg, ennek
értéke 0,68. Azaz a folyo és jovibeli tervezett tirsadalombiztositasi befizetések 68 szaza-
1ékat forditanank a személyi nyugdijszamlak feltoltésére.

Az oregkori jarulékot hazas dolgozok esetében két egyenld részre osztandnk és két
személyi nyugdijszadmlaba fektetnénk be, mindkét hazastarsnak egy-egy szamlat nyitva.
A személyi nyugdijszamlabol csak akkor lehetne pénzt kivenni, ha a dolgozé megrokkan

8 A tarsadalombiztositas e privatizalasi javaslatdnak masik valtozata egy Data Resources Inc. terv része-
ként késziilt, amelyen Dr. Cynthia Lattaval (DRI) dolgoztam egyiitt.
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vagy betolti a 62. életévét, ez 1évén a jelenlegi rendszer alsé nyugdijkorhatara. A szemé-
lyi nyugdijszamlara val6 befizetés nem lenne adéomentes, ezzel fenntartjuk a munkaltat6i
jarulékok jelenlegi szovetségi jovedelemadoztatasat. A személyi nyugdijszamlardl vald
pénzkivételkor szovetségi jovedelemadot kell fizetni. Ezéltal a személyi nyugdijszamlak
ugyanigy adoznanak és ugyanolyan szabalyok vonatkozninak rajuk, mint a jelenlegi
401(k) és a Keogh-tervekre. Valdban, a munkaltatok a 401(k) tervek mellett a személyi
nyugdijszdmldk esetében is ugyanugy befizethetnének az alkalmazottaik nevében ezekre
a szamlakra, illetve dolgozéik feleségei nevére folallitandé dj 401(k) szamlikra. Onallo
dolgozdk sajat sznysz-jarulékukat Keogh-szamléjukra fizethetnék be, melyet kiegészite-
ne a feleségilik szdmara nyitott 4j szamla. A sznysz ugyanazt a védelmet jelentené a tiléls
Ozvegy szamara, mint a jelenlegi 401(k) és a Keogh-terv.

A munkaltatok és a munkavallalok tovabbra is tirsadalombiztositasi jarulékot fizetné-
forgd nyugdijakat, azaz ezeket tovabbra is a dolgozok tarsadalombiztositasi keresettorté-
nete alapjan allapitandk meg.

Minden 62 évnél fiatalabb dolgozé a reform megindulasakor olyan oregkori tirsada-
lombiztositasi nyugdijat kapna, amely a jelenlegi rendszer szerint jarna neki, de a reform
beinduldsa utdni évek keresete nulla lenne.’

Példaul egy olyan, a reform kezdetekor 35 éves dolgozd beszamitott atlagkeresetét,
aki 25 éves koraban lépett biztositott munkaba, a kovetkezd adatok alapjan szamitandk
ki: a 25 és 35 éves kora kozti beszamitott keresete és aztan nulldk. Nyugdijazott dolgo-
z6k hazastarsa utani oregkori nyugdijat a nyugdijazott dolgozé reform utani nyugdija
utdn szamitanak.

Az dtmenet finanszirozdsa

Nyilvénvald, hogy a reform csokkentené a tarsadalombiztositasi rendszer jarulékbefize-
téseit, amelyekbdl most a folyd nyugdijkiaddsokat és a tekintélyes tarsadalombiztositasi
alap feltoltését fedezik. A kiesd bevételeket a kincstar hitelekbdl pétolna. Az igy keletke-
z6 kamatokat altalanos bevételekbdl fedezné. Bar a reform kovetkeztében az explicit
allamadossag novekedne, implicit tarsadalombiztositdsi hatraléka csokkenne. Amint ko-
rabban mar leirtuk, a javaslat makrodkondmiai hatdsa az dtmenet sordn keletkezd tobb-
letaddssag kamatainak torlesztési formajatdl fiiggene.

Meérlegelés

Ez a javaslat valtozatlanul hagyja a tarsadalombiztositas tiléldi és rokkantsagi nyugdijat.
Ezaltal elkeriili azt a nagyon Osszetett problémat, hogyan kell kiszdmitani az élet- és
rokkantsagi biztositds mennyiségét, amelyeket e nagyon eltérd kort, jovedelmd, egész-
ségi allapotd és mas jellemz§jl haztartasok kénytelenek volnanak vasarolni a maganpia-
con. Ugyancsak elkeriiljiik a kontraszelekcid és az erkolcsi kockéazat kérdéseit, amelyek
sujtjak a biztositas, kiilondsen pedig a rokkantsagi biztositds maganpiaci kinalatat.

A javaslat kdnnyen megvaldsithatd. Kapcsolodik a 1étezd 401(k) és Keogh-szabalyo-
zashoz, ezaltal sziikségtelenné teszi az sznysz szabalyozasat. Tovabba, a tarsadalombiz-

 Gustman-Steinmer [1995] mas nyugdijszamitisi mddszert javasol a teljesen maganositott tarsadalombizto-
sitasi rendszerre vald attérés folyaman. Mddszeriik a dolgozoknak olyan nyugdijat juttatna, amely a régi rend-
szer szerinti nyugdijukat megszorozna a régi rendszerben és a két rendszerben toltott évek aranyaval.
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tositasi adminisztraci6 néhany sor szamitogépes programvaltoztatassal modosithatja a
személyi nyugdijszdmlaban résztvevék nyugdijellatdsdnak kiszdmitasat.

Az ttérés fokozatos. Kovetkezésképpen nem lesznek mostohagyerek-problémék, ame-
lyekben az egyik korosztaly azt allithatja, hogy hatranyos megkiilonbdztetést szenvedett
egy alig idésebb vagy fiatalabb korosztalyhoz képest. A kozosségi nyugdijellatas fokoza-
tos megsziintetése a tdrsadalombiztositids sajat mechanizmusat alkalmazza a révidebb
munkatorténetek kezelésére. Kovetkezésképpen az érdekeltek a kifizetések fokozatos
megsziintetését is valoszintileg tisztességesnek fogjak tartani.

A személyi nyugdijszamlakra torténd munkaltatéi befizetéseket két egyenld részre osztjak
a férj s a feleség kozott. Ez a , keresetmegosztis” szavatolja, hogy a hdztartasban dolgo-
z0 félnek is legyen nyugdijjovedelme, még valas esetén is. Ezzel ellentétben a jelenlegi
tarsadalombiztositdsi rendszer csak akkor biztosit 6regkori hozzatartoz6i nyugdijat a ko-
rabban haztartdsban maradoé félnek, ha a felek a valas elStt legalabb 10 évig hazassagban
éltek. A javaslat noveli a hazastarsak 6zvegyi védelmét. Ezt ugy teszi, hogy véltozatlanul
hagyja a tlél6i nyugdijat, de — dsszhangban a 401(k) és a Keogh-szabélyozéssal - az
elhunyt férj vagy feleség sznysz-e a hazastarsé. Rdadasul a javaslat keresetmegosztisa
csokkenti a 1ényeges és szeszélyes Ujraelosztast, amely a jelenlegi rendszerben a kétkere-
s6s hazasparoktol és az egyediilalloktol az egykeresGs hdzasparokra iranyul (Boskin és
szerzotdrsai [1987] és Steurle-Bakija [1994]).

A javaslat gondoskodik az sznysz egyéni tulajdonardl és egyéni befektetési iranyitasa-
r6l. Ennek eredményeként a dolgozok valdszintileg magdnmegtakaritissal egyenértékii-
ként fogjak tekinteni befizetéseiket az sznysz-ekre, megerdsitvén ezzel a jarulékok és a
kifizetések kozti kapcsolatot.

Mivel a tarsadalombiztositas az életkeresetek alapjan erGsen progressziv nyugdijakat
allapit meg, feltehet6 a kérdés: olyan progressziv lesz-e az sznysz, mint a jelenlegi rend-
szer? Két okbodl is igenld lehet a valasz. 7. Ellentétben a tarsadalombiztositasi nyugdijak-
kal, amelyek szovetségi jovedelemadodztatasa korlatozott, az sznysz-rdl kivett dsszes pénz
utan progressziv szovetségi jovedelemadot kell fizetni. 2. A tarsadalombiztositasi nyug-
dijak életjaradékok, ezért aki tovabb él, tobbet kap, mint aki rovidebb ideig él. S atlago-
san a szegények sokkal kordbban halnak meg, mint a gazdagok, tehat az életjdradékon
alapul6é nyugdij meglehetSsen regressziv (Rogot és szerzdtdrsai [1992]). Valdban, a le-
szamitolasi ratatdl fiiggden, amellyel a tdrsadalombiztositisi befizetéseket és kifizetése-
ket diszkontaljuk, a fenti regresszivitas teljesen elnyomhatja a nyugdijformulabél szar-
mazd progresszivitast.

A tarsadalombiztositas életjaradékaval ellentétben, az sznysz nett gazdagsagot jelent.
Bar a 62 évesnél idGsebb haztartasok szabadon vasarolhatnanak életjaradékokat sajat
sznysz-likkel, nem kotelesek erre. A tobbség valdszindleg nem is csindlnd ezt. Miért?
Mert a magan-életjaradékpiac ugyanattdl a kontraszelekcids problématdl szenved, mint
mas biztositasi piacok. Ebben az esetben azok, akiknek az atlagosnal hosszabb a varhatd
élettartamuk, szaladnanak életjaradékot vasarolni. Piaci részvételiik feltorndszna az élet-
jaradékarakat azok esetében is, akiknek atlagos varhat6 élettartamuk van (Friedman-
Warshawsky [1990]).

Bar a tarsadalombiztositds életjaradékdnak visszaszoritdsa el6nyds a szegényeknek,
mind a szegények, mind a gazdagok jobban ki lesznek szolgéltatva a hosszu élet kocka-
zatdnak. Figyeljik meg, hogy ez a kockdzat 1ényeges lehet (Kotlikoff-Spivak [1981])!
Akéarmilyen biztositds, beleértve az életjaradék biztositast, csokkenése gazdasagilag nem
hatékony. Valészintleg novelné az amerikai megtakaritasi hanyadot, mert arra kénysze-
ritené az Oregeket, hogy kevesebbet fogyasszanak dregkorukban és nagyobb szandéko-
latlan 6rokséget hagyjanak (Auerbach és szerzotdarsai [1992], Auerbach és szerzdtarsai
[1994]).
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Egy masik kérdés: vajon nem fogja-e sok allampolgar rosszul befekteti az sznysz-
jarulékat? Bolcs befektetSk megértik a diverzifikalt portf6lié elényét, amely magaban
foglalja a kiilfoldi és hazai befektetések keverését. Ismert, hogy a befizetés-meghataro-
zott terv szamos részvevdje elkertili az értékpapirokat és mas javakat, amelyeket , kocka-
zatosnak” talal. Nyilvanval6, hogy alapos pénziigyi oktat6 programra van sziikség, hogy
a kozosséget segitsiik a befektetési stratégidk kivalasztisiban. Ha a javitott pénziigyi
oktatds nem biztositja, hogy az atlagember j6 portféliot allitson 6ssze, akkor a kormany-
zat egy vildgindexalapra korlatozhatja a sznysz-befektetéseket.

Egy masik aggodalom a személyi biztositasi rendszer vagy mas hasonl6 rendszerek
nagy muikodtetési koltségeire vonatkozik. Diamond és szerzotdrsai [1994] beszdmol ar-
161, hogy az Egyesiilt Allamok befizetés-meghatdrozott rendszereinek egy fére juté kolt-
ségei tObbszordsen meghaladjak a tarsadalombiztositdsét. Mivel a személyi biztositasi
rendszer 1ényegében véltozatlanul hagyja a tdrsadalombiztositds adminisztrativ feladata-
it, huzamosabb id6n beliil a javaslat nagyobb miikodési koltséget igényel.

Az utolsé kérdés a korosztilyok kozti kockazatmegosztds. Merton [1983] kimutatta,
hogy mas koltségvetési intézkedésekkel egyiitt, a felosztd-kirovo rendszer alkalmas arra,
hogy megossza a munka- és t6kejovedelmek kockazatit a fiatalok és az idGsek kozott. A
feloszté-kirové rendszer ugyanerre alkalmas a jelen és a jov8 korosztalyai kdzott. Mivel
mas koltségvetési eszkdzok is rendelkezésre allnak, mint példaul a hagyomanyos deficit-
finanszirozas vagy az adérendszer valtoztatdsa, amelyek a korosztalyok kozti Gijraelosztast
elvégzik, valdszindtlen, hogy a javaslat elfogadasa csokkentené a kormanyzat képességét
a korosztalyok kozti kockdzatmegosztasra.

Kovetkeztetések

A tarsadalombiztositas privatizaldsa Dél-Amerikdbol indult ki. Elérhet az Egyesiilt Alla-
mokba is, mert a politikusok kiiszkddnek az orszagot fenyeget$ koltségvetési/demografi-
ai bukdassal. A dolgozat AK-modellel végzett szamitdsai azt mutatjak, hogy a maganositas
valészintleg jelentékenyen noveli a kibocsatast és az életszinvonalat. Ha azonban a pri-
vatizalas nem parosul a kezd§ korosztalyok karpotlasaval, a széban forgd javulas e kor-
osztalyok kardra megy majd végbe. Ezzel egyiitt, a maganositdsbdl szarmazo nettd haté-
konysagjavulas jelentékeny lehet. Mérete fiigg a jelenlegi adérendszertdl, a jelenlegi
tarsadalombiztositasi jarulékok és kifizetések kozti kapcsolattdl, és az dtmeneti terhek
finanszirozasi médjatol. Amikor a kezdeti ad6szerkezetet progressziv jovedelemado jel-
lemzi, amikor a jarulékok és a kifizetések kozti kapcsolat gyenge, amikor fogyasztasi
adobol fedezik a tarsadalombiztositasi kifizetéseket az atmenet idején, és amikor az élet-
ben levd korosztalyokat teljesen karpotoltak a privatizaciobol fakadé veszteségeikért,
akkor a jov6 korosztalyok szamara 4,5 szazalékos szamitott hatékonysagjavulds adodik.
Azonban ha e koriilmények nem 4allnak fonn, a privatizalasbol fakadé hatékonysagjavu-
14s valdszinileg kisebb, esetleg negativ lesz.

A szemléltetésiil ismertetett személyi biztositasi rendszer megmutatja, hogy tobbféle-
képp is lehet egyszertien privatizalni az Egyesiilt Allamok tarsadalombiztositasi rendsze-
rének nyugdijalrendszerét, és a dolgozok tobbféleképpen jovairhatjak korabbi tarsada-
lombiztositasi befizetéseiket. Az is kideriil, hogy a tarsadalombiztositis maganositasa
nagyobb védelmet nyujt a tilélé hozzatartozoknak, mint a jelenlegi rendszer, mikdzben
kikiiszoboli a jelenlegi rendszer latszolag szeszélyes Ujraelosztasat a két- és egykeresds
hazasparjai kozott. Ugyanakkor a javaslat elemzése azt mutatja, hogy a privatizalasbol
adodo felsorolt nyereségekkel szemben csokken a progresszivitds és ng az élettartami
kockazat.
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1. tabldzat
A t8kedllomany szdzalékos véltozdsa az 4llanddsult dllapothoz képest
. Az dtmenet éve
Gazdaségpolitika
5. 10. 25. 150.
Y -0,32 -0,02 6,59 52,19
Y, LSRA -1,54 -3,11 -3,71 8,46
Y, T-B-L -2,89 -4,92 0,90 43,18
Y, T-B-L, LSRA -5,21 -10,43 -16,83 -8,88
Y, 5 év addsség 2,93 -0,32 -2,86 35,40
Y, 10 év addssag 1,95 3,83 -12,00 10,07
C&Y 5,02 10,55 24,00 52,19
C&Y, LSRA 1,91 3,92 8,65 12,92
C&Y prog 5,54 11,54 25,60 56,67
C&Y prog, LSRA 3,13 6,51 14,07 21,44

Gazdaséagpolitika

Y: ardnyos személyi jovedelemadobdl fedezett nyugdijak.
Y, LSRA: aranyos személyi jovedelemadobdl fedezett nyugdijak, a mar €16 korosztilyok joléte allandé.
Y,T-B-L: aranyos személyi jovedelemadobodl fedezett nyugdijak, tokéletes jarulék - nyugdij kapcsolat.
Y, T-B-L, LSRA: aranyos személyi jovedelemadobdl fedezett nyugdijak, a mar él6 korosztilyok joléte
allando, tokéletes jarulék - nyugdij kapcsolat.
Y, 5 év adossdg: aranyos személyi jovedelemadobdl fedezett nyugdijak, 5 éves adossigfedezet.
Y, 10 év addssag: aranyos személyi jovedelemadobdl fedezett nyugdijak, 10 éves addssagfedezet.
C&Y: ardnyos fogyasztasi adobol fedezett nyugdijak, ardnyos személyi jovedelemadobol fedezett kozki-

adasok.

C&Y, LSRA: ardnyos fogyasztisi adobol fedezett nyugdijak, aranyos személyi jovedelemadobdl fedezett
kozkiadasok, a mar €16 korosztalyok joléte allando.
C&Y prog: ardnyos fogyasztisi adobodl fedezett nyugdijak, progressziv személyi jovedelemaddbol fede-

zett kozkiadasok

C&Y prog, LSRA: ardnyos fogyasztdsi adobdl fedezett nyugdijak, progressziv személyi jovedelemadobol
fedezett kozkiadasok, a mar €16 korosztalyok joléte allandd.

A kibocsatés szazalékos valtozasa az allanddsult dllapothoz képest

2. tablazat

Az atmenet éve

Gazdaséagpolitika

5. 10. 25. 150.
Y 0,96 1,19 5,02 15,86
Y, LSRA 0,30 0,11 2,37 8,07
Y, T-B-L -5,98 -6,05 -2,41 8,08
Y, T-B-L, LSRA -7,14 -7,85 -6,36 -1,34
Y, 5 év addssig 6,67 -1,33 0,90 11,81
Y, 10 év addssag 6,02 6,39 -4,43 5,00
C&Y 4,15 5,10 8,78 15,86
C&Y, LSRA 2,78 3,18 5,38 8,92
C&Y prog 5,23 6,20 9,79 17,11
C&Y prog, LSRA 4,21 4,80 7,25 11,05
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3. tablazat
A bér szazalékos valtozédsa az 4llanddsult 4llapothoz képest

Az atmenet éve

Gazdaséagpolitika

5. 10. 25. 150.
Y -0,43 -0,40 0,50 9,52
Y, LSRA -0,62 -1,08 -2,02 0,12
Y, T-B-L 1,08 0,40 0,51 9,83
Y, T-B-L, LSRA 0,69 -0,94 -3,88 -2,61
Y, 5 év addssag -1,18 0,50 -1,26 6,59
Y, 10 év addssag -1,30 -0,81 -2,72 1,60
C&Y 0,28 1,70 4,46 9,52
C&Y, LSRA -0,28 0,24 1,02 1,20
C&Y prog -0,25 1,65 4,59 10,19
C&Y prog,LSRA -0,35 0,54 2,08 3,02

4. tablazat

A kamatlab sz4zalékos valtozasa az allandosult allapothoz képest
. Az atmenet éve

Gazdaségpolitika

5. 10. 25. 150.
Y 1,29 1,20 -1,48 -23,87
Y, LSRA 1,87 3,33 6,32 -0,36
Y, T-B-L -3,17 -1,19 -1,50 -24,50
Y, T-B-L, LSRA -2,05 2,88 12,59 8,26
Y, 5 év adossag 3,64 -1,65 3,87 -17.42
Y, 10 év addssag 4,00 2,48 8,62 -4,64
C&Y -0,82 -4,93 -12,27 -23,87
C&Y, LSRA 0,85 -0,71 -3,00 -3,55
C&Y prog -2,22 -4,78 -12,59 -25,25
C&Y prog,LSRA 1,04 -1,60 -5,98 -8,55

5. tdbldzat

A hatralévd életpalya hasznossdgénak szazalékos valtozdsa
. A sziiletés éve
Gazdasagpolitika
-54 =25 -10 0 10 25 150

Y -0,12 -1,84 -0,17 1,19 2,38 5,17 9,67
Y, LSRA 0 0 0 0,93 0,93 0,93 0,93
Y, T-B-L -0,24 -3,06 -1,26 0,31 1,39 4,29 8,89
Y, T-B-L, LSRA 0 0 0 -3,14 -3,14 -3,14 -3,14
Y, 5 év addssag 0,09 -0,90 0,12 0,99 0,13 2,55 7,43
Y, 10 év addssag 0,09 0,23 0,66 1,00 -2,78 -1,62 3,36
C&Y -4,68 -1,66 1,14 2,84 4,28 6,65 9,67
C&Y, LSRA 0 0 0 2,09 2,09 2,09 2,09
C&Y prog -4,71 -1,19 1,81 3,55 5,07 7,57 10,79
C&Y prog, LSRA 0 0 0 4,45 4,45 4,45 4,45
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1. dbra
Aranyos jovedelemadodval fedezett nyugdijak

Makrovaltozok

Index
K
Y
w
. r
0,7 f f i Ev
0 50 100. 150
Hétralévd életpalya hasznossiga
0,92 } e e L F—+——+—+—+—+—+—+— Sziiletési év

-54 -42 -30 -18 -6 6 18 30 42 54 66 78 90 102 114 126 138 150
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2. dbra
Aranyos jovedelemadodval fedezett nyugdijak, a jelen korosztalyok joléte allandd

Makrovaltozok

Index
1,10 —

1,08
1,06
1,04
1,02 4
1,00 K
0,98 -
0,96 -
0,94 f } } f } f } { Ev

Hiétralévd életpéilya hasznossiga

Index
1,010 +

1,008 +
1,006 +
1,004 +
1,002 +
1,000
0,998 +
0,996 +
0,994 1 Sziiletési év
-54 -43 -32 -21 -10 1 12 23 34 45 56 67 78 89 100 111 122 133 144
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3. dbra
Aranyos jovedelemaddval fedezett nyugdijak, a jarulékok
és a kifizetések kozti tokéletes kapcsolat

Makrovaltozok

07 : : : : : ! ! | By

Hiétralévd életpalya hasznossiga

0,90 —t—+—+ 1 Sziiletési év

1
1
=55 -44 -33 -22 -11 0 11 22 33 44 55 66 77 88 99 110 121 132 143
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Aranyos jovedelemadoval fedezett nyugdijak, a jarulékok és a kifizetések kozti tokéletes

Index
1,15 +

1,10 +

4. abra

kapcsolat, a jelen korosztalyok joléte allando

Makrovaltozok

Index
1,000

150.

Hétralévd életpalya hasznossiga

0,995 +
0,990 +
0,985 +
0,980 +
0,975 +
0,970 +
0,965 +
0,960 +
0,955 +
0,950

-55 -44 -33 -22 -11

1
T T
0 11 22 33 44 55 66 77 88 99 110 121 132 143

Sziiletési év
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5. dbra

Aranyos jovedelemadodval fedezett nyugdijak, 5 éves ad6ssdgfinanszirozas

Index

1,45
1,35
1,25
1,15
1,05
0,95
0,85
0,75

Index

1,08
1,06
1,04
1,02
1,00
0,98
0,96
0,94

Makrovaltozok

temetemicemcemomm s mmes [

60. 80. 100. 120. 140. 160.

Hétralévd életpalya hasznossiga

-45 -35 -25

5

15 25 35 45 55 65 75 85 95 105 115 125 135 145

Sziiletési év
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6. dbra
Aranyos jovedelemadodval fedezett nyugdijak, 10 éves addssagfinanszirozas

Makrovaltozok

K
Y
w
r
i Ev
160.
Haétralévd életpalya hasznossiga
0,94 +—"+—+—+—+—+——+——+—+——+——+——+—+—+—+——+—+—+—+—+—+—+—+— Suiletési év
-55-46 -37 -28 -19-10 -1 8 17 26 35 44 53 62 71 80 89 98 107 116 125 134 143
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7. abra
Aranyos fogyasztasi adoval fedezett nyugdijak, aranyos jovedelemadéval fedezett dltalanos
bevételek

Makrovaltozok

Index

1,5
1,4
1,3

0,7

Hétralévd életpalya hasznossiga

Index
1,10 +

1,05 +

1,00 +

0,95

0,90 +

0,85 —t———F—F——F—F+—F+——F—F—F+—F+—+—+—+—  Sziletési év
-54 -42 -30 -18 -6 6 18 30 42 54 66 78 90 102 114 126 138 150
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8. dbra
Aranyos fogyasztasi adoval fedezett nyugdijak, aranyos jovedelemadéval fedezett dltalanos
bevételek, a jelen korosztilyok joléte allandd

Makrovaltozok

Index
1,15

1,10

1,05

e R I )

weem="

1,00 . 533

~—.. ettt ettt s e == ]

0,95 +

0,90 } } { Ev
0. 50. 100. 150.

Hiétralévd életpilya hasznossiga

Index
1,025 +

1,020 +
1,015 +
1,010 +
1,005 +
1,000
0,995 +
0,990 +
0,985 } } } } } } } } t t t } t t t Sziiletési év
-54 -41 -28 -15 -2 11 24 37 50 63 76 89 102 115 128 141
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9. dbra
Aranyos fogyasztasi adoval fedezett nyugdijak, progressziv jovedelemaddval fedezett
altaldnos bevételek

Makrovaltozok

Index
K
Y
w
r
0,7 } } } } } } } i Ev
0 20 40 60 80. 100. 120 140 160

Hétralévd életpalya hasznossiga

0,85 —t—t—+—+—
-54 -44 -34 24 -14 -4 6 16 26 36 46 56 66 76 86 96 106 116 126 136 146

T T T T T T T T T T T T T T Sziiletési év
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10. dbra
Aranyos fogyasztasi adéval fedezett nyugdijak, progressziv jovedelemaddval fedezett altalanos
bevételek, a jelen korosztilyok joléte allandd

Makrovaltozok

Hiétralévd életpilya hasznossiga

Index
1,05 T

1,04 +
1,03 +
1,02 +
1,01 +
1,00
0,99 +
0,98 +
0,97 1 Sziiletési év
-54 -43 -32 -21 -10 1 12 23 34 45 56 67 78 89 100 111 122 133 144
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