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1. fejezet

Bevezet®

A nyugdíjrendszer fenntarthatósága a szakma szerint a közeljöv®ben jelent®s prob-

lémává válik. Többek között az elöreged® társadalom, a népességcsökkenés és a vár-

ható élettartam növekedés miatt is gondot okozhat a nyugdíjas korúak megfelel®

szint¶ ellátása. A felsorolt tényez®k miatt egyre fokozottabb szerep kell, hogy jusson

az önkéntes el®takarékossági lehet®ségeknek. A bizonytalannak vélt majdani álla-

mi nyugdíjjal és önkéntes megtakarítással stabilabb és biztonságosabb nyugdíjaslét

érhet® el.

A közgazdaságtannak egy nem túl régi területe a problémák matematikai elem-

zésén felüli pszichológiai vizsgálata. A viselkedési közgazdaságtan a döntéshozatal

során el®forduló magatartásformákkal foglalkozik. Az Amos Tversky és Daniel Kah-

neman (Kahneman és Tversky, 1979) által felépített kilátáselmélet a helyzetek szub-

jektív értékelésével indokolja az el®forduló jelenségeket.

A dolgozat célja a felvázolt probléma elemzése a viselkedési közgazdaságtan se-

gítségével, valamint ösztönz® eszközök vizsgálata, keresése és egy saját javaslat is-

mertetése a magánnyugdíj el®takarékosság növeléséhez a bemutatott szemlélet al-

kalmazásával.

A második fejezet a kilátáselmélet összefoglalása. A várható hasznosság elméletét

ezzel kiegészítve a döntéshozatali folyamatok, a viselkedések háttere jobban értel-

mezhet®. A lehet®ségek szubjektív értékelése és a helyzetenként változó viszonyítási

ponthoz mért nyereség, illetve veszteség az elmélet meghatározó részei.

A harmadik fejezetben a jelenérték számítás lehetséges módjai kerülnek bemuta-

tásra. Az exponenciális diszkontálástól eltér® jelenérték számításokat az indokolja,

hogy a döntéshozó hajlamos a jelenleg felhasználható javakat túlbecsülni a kés®bb

hasznosíthatóakkal szemben. A kvázi-hiperbolikus diszkontálás tartalmazza ezt a

jelen felé való torzítást és a jöv® alulértékelését.
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A negyedik fejezet a nyugdíjmodellek témakörét érinti. Az ötödik fejezet az em-

lített nyugdíjrendszert érint® problémák, a jelenlegi ösztönz® eszközök elemzését

foglalja magában. A jelenlegi önkéntes el®takarékosságot ösztönz® eszköz az állam

részér®l az éves be�zetés maximum 20%-kal való kiegészítése, melyet adóköteles jö-

vedelemmel rendelkez®k vehetnek igénybe. Azonban, ha az elért megtakarítást a

döntéshozó kvázi-hiperbolikusan értékeli, akkor még ebben is csak veszteséget lát.

Gyakorlatilag lehetetlen megfelel® kompenzációt, ösztönz® er®t adni ahhoz, hogy

a megtakarítást ne érezze veszteségnek. A veszteségérzet miatt ösztönz® eszközök

kidolgozásakor a nyereség maximalizálás helyett a veszteség minimalizálás lehet a

megvalósítható cél.

A hatodik fejezet egy lehetséges el®takarékosságot ösztönz® módszert, egy saját

ötletet, a változó járulékos rendszert ismerteti. A változó járulékos rendszer is nyújt

állami támogatást, a jelenlegi rendszert®l eltér® formában. Az elképzelés alapján az

állam lehet®vé teszi a járulékok átcsoportosítását. Választási lehet®séget ad a dön-

téshozó számára, hogy jövedelmét mely rendszerbe helyezze a kötelez® állami és az

önkéntes megtakarítási rendszerek közül. Önkéntes megtakarításának bizonyos ará-

nyával állami nyugdíjjárulékának egy részét kiválthatja. A támogatás nem az éves

be�zetést egészíti ki, hanem visszatéríti rögtön, ezzel lehet®séget adva az állami

nyugdíjjárulék csökkentésére. Ez azok számára különösen hasznos, akik bizalmatla-

nok a majdani állami nyugdíj mértékével szemben. A rendszer úgy m¶ködhetne, hogy

amennyiben az egyén igazolja, hogy adott évben önkéntes el®takarékossági rendsze-

rekben félretett, az állam ennek el®re meghatározott arányában csökkenti kötelez®

nyugdíjjárulékát, azaz növeli a nettó bérét. A rendszer pozitív hatása már a jelen-

ben érezhet®, az egyéni veszteség csökkenthet®, amit a rendszereket összehasonlító

fejezet eredményei is alátámasztanak. A támogatás azonnali jellege és a veszteség

csökkentése nagyobb ösztönzést jelent az el®takarékossági hajlandóság terén.

A dolgozatnak nem célja az állami nyugdíjrendszer kritikája, csak az egyén szem-

pontjából vizsgálja az ösztönz® eszközöket.

A számításokat tartalmazó elektronikus melléklet elérhet® a

https://sites.google.com/site/szaboagnes88/szakdolgozat címen.
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2. fejezet

Elméleti bevezet®

A fejezet Kahneman és Tversky (1979), Kahneman és Tversky (1992) és Kahneman

(2012) alapján áttekintést ad a kilátáselméletr®l.

A racionális fogyasztó célja saját hasznosságának maximalizálása fennálló lehe-

t®ségeinek optimális felhasználásával. A racionális döntéshozó célfüggvényt maxi-

malizál, a kilátáselmélet szerint ez a racionalizálás másképp is történhet. Valóságos

helyzetekben a döntéshozatal folyamata eltérhet az elmélett®l. Bizonytalan döntés-

hozatali helyzetekre ez különösen igaz. A kilátáselmélet arra próbál magyarázatot

adni, hogy mi állhat a viselkedések hátterében. Ezzel kiegészítve/kiváltva a várható

hasznosság viselkedést leíró elméletét.

A hasznosság két oldalról is megközelíthet®, viszonyítható a vagyon adott állapo-

tához, illetve annak változásához is. Így a lehetséges kimenetek a vagyon különböz®

állapotaiként vagy nyereség-veszteség formájában jelennek meg. A hasznossági el-

mélet szerint a vagyon állapotában bekövetkezett változás mutatja egy adott dolog

hasznosságát pozitív vagy negatív el®jellel. A kilátáselmélet egy ponthoz viszonyított

nyereségekre és veszteségekre koncentrál. Másik meghatározó sajátossága a nyereség

és a veszteség eltér® értékelése. Ugyanazon dolog elvesztésekor nagyobb a haszon

csökkenése, mint megszerzésekor a növekedése.

Különböz® döntési helyzetekben a kockázathoz való viszonyulás is változik. Ha a

biztos veszteség és bizonytalan nyereség egyszerre van jelen, a biztos veszteség koc-

kázatvállaló viselkedést okoz a nyereség reményében. Biztos nyereség és bizonytalan

veszteség esetén pedig a biztos nyereség jelenléte kockázatkerülést okoz.

A kilátáselmélet középpontjában álló f® sajátosságok:

− adaptációs szint (adaptation level): értékelés semleges viszonyítási ponthoz képest,

− csökken® érzékenység elve (principle of diminishing sensitivity): a különbségek

szubjektívak, a viszonyítási ponttól távolodva ugyanazon veszteségre vagy nyereségre

az érzékenység egyre csökken
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− veszteségkerülés elve (loss aversion): adott hasznosság elvesztése utáni veszteség-

érzet nagyobb, mint ugyanazon hasznosság elérése utáni nyereségérzet (Kahneman,

2012).

A kilátások halmaza (x1, p1; . . . ;xn, pn), ahol xi a kimenetel és pi az xi kimenetel

valószín¶sége és p1 + p2 + · · ·+ pn = 1. A 0 kimenetel is megengedhet®, tehát (x, p)

ekvivalens a (x, p; 0, 1− p) kilátással. A biztos, kockázatmentes kimenetel jele: (x).

A várható hasznosság elméletének döntéshozatali feltételei:

(i) U(x1, p1; . . . ;xn, pn) = p1u(x1) + · · · + pnu(xn), ahol U a kilátások hasznossága,

u a kimenetel hasznossága.

(ii) Az (x1, p1; . . . ;xn, pn) a w vagyoni szinten elfogadható akkor és csak akkor,

ha U(w + x1, p1; . . . ;w + xn, pn) > u(w) .

Egy kilátás akkor és csak akkor elfogadható, ha hasznossága nagyobb a jelenlegi

vagyon hasznosságánál.

(iii) Kockázatkerülés (risk aversion): az u hasznossági függvény konkáv.

A racionális döntéshozói preferenciák szabályszer¶ségei:

Tranzitivitási axióma (transitivity axiom): ha A � B és B � C ⇒ A � C.

(Ahol � a jobban preferáltságot jelenti.)

Helyettesítési axióma (substitution axiom): ha A � B ⇒ A ∪B � B ∪ C.
A dominancia elve szerint, ha A � B és legalább egy dologban A jobban teljesít

B-nél, akkor mindenképpen az A kimenetel kerül kiválasztásra.

Az invariancia elve megköveteli, hogy a fennálló preferenciasorrendet ne befo-

lyásolja a kilátások leírási módja.

Bizonytalan helyzetbeli döntések során a várható hasznosság elméletével inkon-

zisztens jelenségek is el®fordulhatnak.

A bizonyossági hatás (certainty e�ect) szerint a döntéshozó a biztos eseményeket

preferálja a sztochasztikusakkal szemben, a matematikai várható értékük egyez®sége

ellenére is.

Tükrözési hatás (re�ection e�ect): adott kimenetek ellentettje esetén (nyereség

helyett veszteség és fordítva) a preferenciasorrend is az ellentettjére változik. A dön-

téshozó pozitív kimenetel (haszon) esetén kockázatkerül® (risk aversion), a bizo-

nyossági hatás miatt a biztos nyereményt preferálja a valószín¶ nyereménnyel szem-

ben. Negatív kimenetel (veszteség) esetén kockázatvállaló (risk seeking), a kockázatos

veszteség preferált a biztos kis veszteséghez képest.

Elkülönítési hatás (isolation e�ect): kimenetek összehasonlításakor a döntéshozó

hajlamos a közös tulajdonságokat �gyelmen kívül hagyni és csak a különböz®ségekre

fókuszálni.
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2.1. A kilátáselmélet

A kilátáselmélet a döntési folyamat két szakaszát különbözteti meg: a kezdeti szer-

kesztési és a kés®bbi értékelési szakaszokat. A szerkesztési szakaszban a kínált lehet®-

ségek elemzése zajlik, az értékelési szakaszban az esetlegesen szerkesztett kimenetek

értékelése, majd a legmagasabb érték¶ kimenet választása.

A szerkesztés szerepe, hogy a lehet®ségeket rendszerezze és egyszer¶sítse a ké-

s®bbi értékelés és választás érdekében.

1. Kódolás (coding): a kimenetek nyereségként és veszteségként értelmezhet®ek, a

vagyon végs® állapota helyett egy semleges viszonyítási pont (reference point)-hoz

mérve.

2. Egyesítés (combination): a kimenetek egyszer¶sítése, a megegyez® kimenetek egye-

sítése.

3. Elkülönítés (segregation): a kockázatos és kockázat nélküli összetev®k szétválasz-

tása.

4. Érvénytelenítés (cancellation): a közös tulajdonságok, közös alkotórészek elhagyá-

sa.

Az egyszer¶sítés (simpli�cation) során kerekítés és a valószín¶tlen események

elhagyása történik.

A preferenciák ellentmondásait maga a szerkesztési fázis is létrehozhatja.

A szerkesztés után a döntéshozó értékeli a kimeneteket majd választ. A szerkesz-

tett kilátás értéke V (π, v), ahol π a p valószín¶ségekhez rendel döntési súlyokat: π(p),

v pedig az x kimenet szubjektív értéke (a viszonyítási ponttól való eltérés értéke):

v(x).

Két kimenetel esetén az (x, p; y, q) legfeljebb kett® nemnegatív kimenetel létezik.

Ebben az esetben x jut p valószín¶séggel, y jut q valószín¶séggel és semmi 1− p− q
eséllyel, ha p+ q ≤ 1.

Egy lehetséges kilátás

(i) szigorúan pozitív, ha az összes kimenet pozitív, azaz ha x, y > 0 és p+ q = 1

(ii) szigorúan negatív, ha az összes kimenet negatív, ha x, y < 0 és p+ q = 1

(iii) szokásos (regular), ha se nem szigorúan pozitív se nem szigorúan negatív.
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A következ® 2.1.1. Tétel leírja, hogy π és v hogyan határozza egy szokásos kilátás

értékét.

2.1.1. Tétel.

Ha (x, y; p, q) egy szokásos kilátás, azaz vagy p+q < 1 vagy x ≥ 0 ≥ y vagy x ≤ 0 ≤ y,

akkor V (x, p; y, q) = π(p)v(x) + π(q)v(y) , ahol v(0) = 0, π(0) = 0 és π(1) = 1 ,

ahol V a kilátásokon, v a kimeneteken de�niált és biztos és lehetetlen események

esetén megegyeznek: V (x, 1) = V (x) = v(x) .

A szigorúan pozitív vagy negatív kilátások más szabályt követnek. A szerkesztési

szakaszban egy kilátás kockázatmentes (a biztos minimum nyereség vagy veszteség)

és kockázatos (a valószín¶síthet® nyereség vagy veszteség) részre válik szét.

A kilátás értékét a kockázatmentes érték és a súlyozott értékkülönbségek összege

határozza meg. A kockázatos kimenetek közötti értékkülönbség kerül súlyozásra.

2.1.2. Tétel.

Ha p+q < 1 és x > y > 0 vagy x < y < 0, akkor V (x, p; y, q) = v(y)+π(p)[v(x)−v(y)] .

A 2.1.2. Tétel ekvivalens alakja:

Ha p+q < 1 és x > y > 0 vagy x < y < 0, akkor V (x, p; y, q) = π(p)(v(x)+[1−π(p)]v(y) .

A felsorolt jelenségek alapján a kilátáselméletben használt hasznossági függvény

tartalmaz konvex és konkáv szakaszokat is.
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2.2. Az értékfüggvény

Az értékfüggvény (value function) két összetev®je a vagyoni helyzet (asset position),

ami viszonyítási pontként szolgál; valamint a változás el®jele és mértéke. Az érték-

függvény monoton növeked®. Feltétezett, hogy a pozitív tartományban a függvény

konkáv (v′′(x) < 0, ha x > 0) és a negatív tartományban konvex (v′′(x) > 0, ha

x < 0). Mindkét oldalon a függvény marginális értéke egyre csökken® (a függvény

meredeksége a 0-tól távolodva egyre csökken), ez a csökken® érzékenység jelensége.

A függvény a viszonyítási pontban a legmeredekebb. Veszteség esetén az értékfügg-

vény meredekebb, egységnyi veszteség nagyobb csökkenést okoz az értékben, mint

egységnyi nyereség, így nem is kompenzálható egységnyi nyereséggel.

2.1. ábra. Értékfüggvény Kahneman és Tversky (1979)

A függvény alakja a csökken® érzékenységet szemlélteti nyereség és veszteség

esetén is, aszimmetrikussága pedig a veszteségkerülésb®l, a nyereség-veszteség elté-

r® értékeléséb®l fakad. Egyénenként meghatározható a veszteségkerülési hányados

(loss aversion ratio), mely általában 1,5-2,5 között van. Általában a nyereség növe-

kedésével a veszteségkerülési együttható (loss aversion coe�cient) is n® (Kahneman,

2012).

2.3. A súlyfüggvény

A kilátáselméletben minden kimenetel értéke szorozva van annak döntési súlyával.

A döntési súlyok nem valószín¶séget fejeznek ki, hanem a kimenetek közötti válasz-

tásból következtethet®k ki.

A súlyfüggvény (weighting function) π(p) a döntési súly és a valószín¶ség függ-

vénye, monoton növeked®, π(0) = 0 és π(1) = 1. A függvény az alacsony valószín¶-

ségeket túlsúlyozza (π(p) > p kis p esetén) (Kahneman és Tversky, 1979).

A részbizonyosság (subcertainty) tulajdonsága, hogy minden 0 < p < 1-re π(p)+

π(1 − p) < 1. Ez esetben tehát nem követelmény, hogy a lehetséges események
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valószín¶ségeinek összege 1 legyen.

A helyettesítési axióma a következ® szabályt követi:

Ha (x, p)⇔ (y, pq), akkor (x, pr) 6� (y, pqr), ahol 0 < p, q, r < 1.

A szokásos kilátásokra vonatkozó tétel alapján

Ha π(p)v(x) = π(pq)v(y), akkor π(pr)v(x) ≤ π(pqr)v(y), tehát
π(pq)

π(p)
≤ π(pqr)

π(pr)
.

Ezáltal a megfelel® döntési súlyok aránya 1-hez közelít, ha a valószín¶ségek ki-

sebbek, azaz ha p csökken, akkor π → 1. Ez a részarányosság (subproportionality)

jelensége. A jelenség a súlyfüggvény alakjára is hatással van, valamint akkor és csak

akkor érvényes, ha log(π) konvex függvénye log(p)-nek. A kis valószín¶ségek túlsú-

lyozásából és a részarányosságból következik, hogy π szubadditív.

Ha π(p) > p és teljesül a részarányosság, akkor π(rp) > rπ(p) és 0 < r < 1 -b®l

következik, hogy π monoton és folytonos (0, 1)-en.

A súlyfüggvény felírása

Az (x, p; 0, 1− p) kilátásokon c
x
jelöli a biztos egyenértékes (certainty equialent) ará-

nyát a nemnulla x kimenetelhez képest. A 2.2. ábra körrel jelöli, azokat az értékeket

ahol | x |< 200 és háromszöggel azokat, ahol | x |≥ 200. Kockázatsemleges kimenetel

esetén az értéke az y = x egyenesen található. Pozitív kilátások esetén kockázatke-

rül® esetben a diagonális alatt, negatív kilátások esetén felette helyezkednek el c
x

értékei. Homogén preferenciák esetén ugyanott helyezkednek el, azaz c(kf) = kc(f).

2.2. ábra. A súlyfüggvény pozitív és negatív része (Kahneman és Tversky, 1992)

Az értékek felírása:

v(x) =

{
xα , ha x ≥ 0

−λ(−x)β , ha x<0
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A súlyozás felírása:

w+ =
pγ

(pγ + (1− p)γ)
1
γ

és w− =
pδ

(pδ + (1− p)δ) 1
δ

A felírás egy-egy paramétert tartalmaz és a függvény konkáv és konvex részei-

re is érvényes. A paraméterek konkrét becsléséhez nemlineáris regressziót használva

a következ® értékeket számolták ki az elmélet megalkotói (Kahneman és Tversky,

1992). Nyereségnél α = 0, 88; veszteségnél β = 0, 88; veszteségkerülés λ = 2, 25; a

súlyozott valószín¶ség¶ nyereségparaméter γ = 0, 61; súlyozott valószín¶ség¶ vesz-

teségparaméter δ = 0, 69.

A bizonytalan kilátások értékelésekor felmerülhetnek kategóriahatárok. A váltás

a lehetlenb®l a lehetségesbe, vagy a lehetségesb®l a bizonyosba nagyobb hatású, mint

hasonló nagyágú váltások a függvény középs® szakaszán. A függvény legnagyobb ré-

szén a bekövetkezési valószín¶ségeknél kisebbek a döntési súlyok. A biztos dolgokhoz

képest a mérsékelt és nagy valószín¶ségek alulsúlyozottak, ez a nyereségek területén

kockázatkerüléshez, veszteség esetén kockázatvállaláshoz vezet. A kis valószín¶ségek

viszont felülsúlyozottak, a nagyon kicsi valószín¶ségek pedig vagy nagyon felülsúlyo-

zottak lesznek, vagy �gyelmen kívül maradnak. A függvény 0-hoz közeli szakaszán

emiatt a döntési súlyok igen labilisak. A kis valószín¶ségek felülsúlyozása változást

okoz: növeli a kis valószín¶ség¶ nagy nyeremények értékét és csökkenti a kis való-

szín¶ség¶ nagy összeg¶ veszteségek értékét. Ez el®bbi esetben a kockázatvállalási,

utóbbinál a kockázatkerülési hajlandóságot növeli. A döntési súlyok nem lineáris jel-

lege okozza az invariancia elvének sérülését. A döntéshozó hajlamos biztosnak vélni

bizonytalan eseményeket is, ez a pszeudobizonyossági hatás (pseudo-certainty e�ect).

A súlyfüggvény rámutat arra is, hogy nagyobb érték¶ a kockázat teljes kizárása a

kockázat csökkentésénél (Kahneman, 2012).

A biztosítási piacon is érezhet®ek ezek a jelenségek, a fogyasztók hajlamosak a kis

károkat túlbiztosítani (Varian, 2010) és a kockázat teljes kizárását ígér® biztosítási

szerz®déseket preferálni (Kahneman és Tversky, 1979).
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2.4. Jelenségek és torzítások

Reprezentativitás

A reprezentativitási heurisztika (representativeness heuristic) során a valószín¶ség

becslése a hasonlóság alapján történik. A mintához leginkább hasonló kimenet kerül

kiválasztásra. Ekkor �gyelmen kívül maradhat a kimenetek gyakorisága és a minta

nagysága. A mintában bekövetkez® véletlen jelenségek félreérthet®ek és szabályként

kerülhetnek értelmezésre.

A döntéshozó számára a kis minta reprezentatív a sokaságra nézve. A kis számok

törvénye (law of small number) szerint döntéshozatalkor a kis mintanagyság torzító

hatású lehet. Továbbá a saját tapasztalat és néhány ismert döntési példa túlságosan

befolyásolhatja az egyéni döntéseket - akár a kevésbé logikus irányba is.

A reprezentativitás alapján történ® el®rejelzések �gyelmen kívül hagyják annak

vizsgálatát, hogy az adott folyamat el®rejelezhet®-e.

A fennálló hasonlóság feltételezése és bizonyosnak feltételezése az érvényesség

illúziója (validity illusion).

Elérhet®ség

A felidézett estekb®l becsült gyakoriság és valószín¶ség az elérhet®ségi heurisztika

(availability heuristic). Torzításokat okozhat az esetek felidézhet®sége, egy szokat-

lan esemény jobban az emlékezetben marad a megszokott dolgokhoz képest. Az

elérhet®séget befolyásolja az események id®belisége is, egy közelmúltbeli esemény

felidézhet®bb a korábbiaknál.

Gyakoriság becslésénél el®fordulhat elképzelhet®ségi torzítás, ugyanis a gyakori-

ság csak az elképzelt minta alapján becsülhet®, azt pedig a felidézhet®ség nehézsége

befolyásolhatja. Két esemény együttes bekövetkezési valószín¶ségét általában túlbe-

csülik - ez az illuzórikus korreláció (illusory correlation). Az egymással er®s asszociá-

ciós kapcsolatban lev® dolgokról nagyobb valószín¶séggel feltételezhet®, hogy együt-

tes el®fordulásuk gyakoribb.

Kiigazítás és horgonyhatás

Becslések készühetnek kiinduló értékek �gyelembe vételével, de eltér® kiindulópon-

tok eltér® becslésekhez vezetnek, melyek kiigazítás után is torzítanak a kiindulási

pontok irányába. Ez a jelenség a horgony-hatás (anchoring e�ect).

A döntéshozó hajlamos az összefügg® eseményláncok valószín¶ségét túlértékelni,

a független események valószín¶ségét pedig alulértékelni; annak ellenére, hogy az
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el®bbi matematikai valószín¶sége az utóbbinál kisebb.

Tervezési folyamatoknál ez különösen fontos lehet, egy rendszer jó m¶ködéséhez

az alkotóelemek megfelel® együttes m¶ködése szükséges. Ha az elemek nagy való-

szín¶séggel m¶ködnek is, együttes m¶ködésük valószín¶sége már kisebb. Ha ezt a

döntéshozók nem látják át, az indokolatlan optimizmushoz vezet.

Valószín¶ségi eloszlások szubjektív meghatározásárakor kérhet® becslés az érté-

kekre vagy arra, hogy egy adott értéket meghaladnak-e; el®bbinél a válaszadó saját

legjobb becslése a kiindulási pont, utóbbi esetben a becslést ez a kijelölt érték tor-

zíthatja - a válaszadót lehorgonyozhatja (Kahneman, 2012).

Keretezési és megfogalmazási hatás

Ugyanazon döntési lehet®ség több keretbe helyezhet®, több módon leírható. A kere-

tezési hatás (framing e�ect) során a döntési szituáció közlésének mikéntje jelent®sen

befolyásolhatja a végs® választást. Az invariancia követelményét ez sérti, mert a pre-

ferenciák változását okozhatja. A kimenetelek pozitív keretbe helyezése során a prefe-

renciák kockázatkerül®k lesznek, a biztos jobb el®nyben van a kockázatos rosszabbal

szemben. Negatív keretbe helyezéskor pedig a kockázatvállalás a preferált, a biztos

rossz helyett a kockázatos jobb érdekében. A kockázatvállalási hajlandóság nagyobb

negatív keret esetén, mint a kockázatkerülés a pozitívnál.

A kimenetek keretezésén kívül a megfogalmazás is okozhatja az invariancia sé-

rülését. A kimenetek értékelésére jelent®s hatással lehet a megfogalmazás. Ennek

egyik oka az értékfüggvény nem lineáris volta. A másik ok pedig a megfogalmazás

ráhatása a referenciapontra, amihez képest az értékelés történik.

Kategóriák

Az összetett, több szempontú kimenetelek értékét a referenciaponthoz viszonyított

el®nyök és hátrányok adják meg (ha azok egyértelm¶en szétválaszthatóak). A re-

ferenciapont meghatározható több keretben is az értékelés során. A kimenetel ér-

tékelhet® több kategóriában: minimális, tematikus és összevont számlán. Például

összevont számlának tekinthet® a vagyonállapot, tematikusnak az adott napi va-

gyonállapot, minimális számlának a választási lehet®ségek különbségei. Ennek meg-

feleltetve általában a nyereségek és veszteségek értékelése az abszolút kategóriák

helyett inkább relatív kategóriákban történik.
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Állapotfenntartás

Sok döntéshozatali esetben a cél a jelenlegi állapot (status quo) fenntartása, ilyenkor

az meghatározza a referenciapontot. Ehhez köthet® jelenség a ragaszkodási hatás

(endowment e�ect), amely a birtokolt tárgyak iránti ragaszkodást és az azoktól való

nehéz megválást jelenti. Ez az értékfüggvény alakjával is magyarázható, veszteségek

esetén meredekebb. Adott méret¶ nyereség nem tudja kiegyenlíteni az ugyanazon

méret¶ veszteséget - f®leg ha az elvesztett tárgyhoz még érzelmek is köt®dtek. A

kockázatkerülés okozza a stabilitás preferálását az instabilitással szemben.

Veszteségek

Biztosítási vonatkozásban a biztosítás értelmezhet® választásként a biztos veszte-

ség (biztosítási díj) és egy nagyobb veszteség kockázata között. Ekkor a költség és

a veszteség mértéke eltérhet, ami az invariancia elv sérülését okozza. A veszteség

értelmezhet® védekezési költségként is. Ilyen keretezésben a költség elfogadhatóbb a

veszteséghez képest és a szubjektív érzetet javítja. Ez a látásmód változtatás magya-

rázhatja a holtteher veszteség (dead-loss e�ect) magatartási jelenséget is (Kahneman,

2012).

További jelenségek

Beakaszkodás és igazodás (anchoring and adjusment): a döntéshozás pillanatában,

akár véletlenszer¶en kapott, a szituációtól független egyéb információ hatással lehet

a választásra.

Változatosság vagy megszokás (bracketing): több döntés egyszerre történ® meg-

hozatalakor a változatosság kerül inkább el®térbe, ellenben, ha ez egyesével történik

akkor a már ismert, korábban is preferált kimenetel kerül inkább kiválasztásra (a

biztos jó választása).

Túl sok lehet®ség (too much choice): habár a sok lehet®ség jobbnak t¶nik, a

döntést az összetett lehet®ségek megnehezítik.

Preferenciák (constructed preferences): nem feltétlenül adottak vagy iránymuta-

tóak, az aktuális döntési helyzet során is változhatnak, illetve kialakulhatnak.

Id®inkonzisztencia (time inconsistency): a döntést a jelenlegi helyzet határozza

meg. Ha a jöv®beli id®pont elkövetkezik a döntés várhatóan már más lesz, mint

amikor a tervezett döntés született.

Önkontroll (self-control) problémák : a döntéshozó tudatában lehet annak, hogy

a jöv®ben nem a tervezett módon fog dönteni és az még esetleg káros is számára -

egyéb eszközökkel ösztönözheti magát korábbi fogadalmának megtartására.
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A felesleges kockázatkerülés (excess risk aversion): a döntéshozók igyekeznek el-

kerülni túl sok kicsi kockázatot és elfogadni túl sok nagy kockázatot. A biztosítási

piacon is érzékelhet® a kisebb károk túlbiztosítása. A döntéshozók kevésbé kockázat-

kerül®k, mint amennyire veszteségkerül®k. Ez azt is jelenti, hogy a jelenlegi állapot

(status quo) fenntartására különös súlyt fektetnek.

Az elveszett költségek (sunk cost fallacy) problémája: az egyszer megvásárolt

dologra fordított pénz elt¶nik, többé nem visszaszerezhet®. A jöv®beni döntéseket az

elveszett pénznek nem kéne befolyásolnia. Például egy adott dolog megszerzése után

az egyszeri vásárlót az elköltött pénz jobban foglalkoztatja, mint aki azt rendszeresen

teszi (Varian, 2010).

Status quo el®ítélet : nem a birtokolt javakhoz, hanem az eredetileg kialakított

döntéshez való ragaszkodás.

Reprezentativitási el®ítélet (representativeness bias): a döntéshozatal id®pontjá-

hoz képest közelebbi események túlértékelése, félreértelmezése egyéb korábban be-

következett lehet®ségekkel szemben.

Téves összekapcsolás (conjuction fallacy): több tulajdonság együttes jelenlétének

valószín¶bbnek tekintése a tulajdonságok egyedi jelenléténél (Hámori, 2003).

A kilátáselmélet a várható hasznosság elméletét kiegészítve hozzájárul a döntés-

hozatali folyamatok megértéséhez. A jelenségek felmerülnek nyugdíj el®takarékosság

vonatkozásában is. A viszonyítási pont alkalmazása, a döntéshozó kockázatkerül®

tulajdonsága, a preferenciák változása egyaránt el®forduló mozzanatok.
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3. fejezet

Diszkontálások

A jelenérték számításnak több módja is lehetséges. A fejezet (Neszveda és Dezs®,

2012) alapján a jelenérték számítások különböz® módjait és azok döntési preferenciák

okozta létjogosultságát mutatja be, valamint egy számítási példát tartalmaz.

3.1. Exponenciális diszkontálás

A közgazdasági elemzések során rendszerint alkalmazott jelenérték számítás az ér-

tékek exponenciális diszkontálása.

3.1.1. De�níció (exponenciális diszkontálás). Egy t év múlva ki�zetésre kerül® �x

r kamatozású C összeg jelenértéke:

PVexp =
C

(1 + r)t
.

A kamatlábmodell jelenérték de�níciója id®ben konzisztens. Két különböz® id®-

pont fogyasztás közti preferenciáit csak az id®pontok eltérése határozza meg. Gya-

korlatban a döntéshozó azonban lehet id®inkonzisztens, hajlamos a jelenlegi hasznos-

ságokat túlbecsülni és a jöv®beli hasznosságokat alulbecsülni. Ezért az exponenciális

diszkontálás a döntéseknek ezt a jellegét nem fejezi ki, gyenge a magyarázóereje.
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3.2. Anomáliák

A várható hasznosság elmélet egyik ellentmondását az azonos különbség hatása (the

common di�erence e�ect) adja. El®fordulhat olyan döntéshelyzet, melynél két kü-

lönböz® hasznosság esetén a preferencia megfordul. A döntéshozatal pillanatában

elérhet® kisebb hasznosság lesz preferált a kicsit kés®bb elérhet® nagyobb hasznos-

ságúval szemben. Azonban ha mindkét hasznosság késleltetett, a jöv®ben érhet® el,

az egyén hajlamos kicsivel többet várni a nagyobb hasznosságra.

Ha adott két hasznosság x2 > x1 és két id®pont t′ > t, akkor t-t és t′-t eltolva a

kés®bb kapott nagyobb hasznosság lesz preferált. Formalizálva:

Ha t′ > t, x2 > x1 és U(x1, t) = U(x2, t
′),

akkor minden ε > 0-ra U(x1, t+ ε) ≤ U(x2, t
′ + ε) .

A legjelent®sebb eltérés a jelen és a jöv®beli hasznosságok között van, a torzítás

a jelen felé a legnagyobb: elfogultság a jelen felé (present bias).

A nagysági hatás (absolute magnitude e�ect) jelensége: a nagyobb értékek ala-

csonyabb kamatrátával való diszkontálása a kisebb értékekhez képest. Ha adott két

különböz® id®pontban két kisebb és két nagyobb hasznosság, ekvivalens értékekkel,

akkor az eltelt id® után a kis hasznosságnál nagyobb az elvárt hozam. Azaz

ha t′ > t és U(xk1, t) = U(xk2, t
′) és U(xn1 , t) = U(xn2 , t

′), akkor
U(xn2 )

U(xn1 )
<
U(xk2)

U(xk1)
.

A nyereség-vereség aszimmetria (gain-loss asymmetry) szerint a nyereségek disz-

kontálása magasabb kamatlábon történik a veszteségekhez képest. Azaz

ha t′ > t és a nyereség fels® indexe n, a veszteségé v, valamint

U(xn1 , t) = U(xn2 , t
′) és U(xv1, t) = U(xv2, t

′), akkor
U(xn2 )

U(xn1 )
<
U(xv2)

U(xv1)
.

A késleltetés és felgyorsítás aszimmetria (delay-speedup asymmetry) jelensége:

a késleltetésért elvárt kompenzáció lényegesen nagyobb a felgyorsításra fordított

�zetési hajlandóságnál, azaz

U(x, t+ ε)

U(x, t)
>

U(x, t)

U(x, t− ε)
.

A fogyasztó nagyobb kompenzációt vár el egy vásárolt termék késedelmes átvétele

esetén, mint amennyit hajlandó lenne �zetni a korábbi kézhez vétel érdekében.
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A döntéshozó a korábbi hasznosságokat preferálja a kés®bbiekkel szemben. Emel-

lett preferálhatja a hasznosságok egyenletes eloszlását eloszlási hatás (preference for

spread) is. Hasonló jelenség a növekv® sorozatok preferálása (preference for impro-

ving sequence) a csökken®vel vagy állandóval szemben. Például ha adott terméket a

fogyasztónak felkínálnak növekv®, csökken® és állandó mennyiségben, feltételezhe-

t®en a növekv® lesz preferált.

3.3. Hiperbolikus diszkontálás

Hiperbolikus diszkontálás esetén a kapott jelenértékek az id® növekedtével fokoza-

tosan csökkenek. A csökkenés kifejezi a döntéshozónak azt a tulajdonságát, hogy

kés®bbi hasznosságokat hajlamos alulbecsülni a jelenleg elérhet®ekkel szemben.

3.3.1. De�níció (hiperbolikus diszkontálás). Egy t év múlva ki�zetésre kerül® C

összeg jelenértéke:

PVhip =
C

t
.

3.3.2. De�níció (egy paraméteres hiperbolikus diszkontálás). Egy t év múlva ki�-

zetésre kerül® C összeg k paraméter¶ jelenértéke:

PVk−hip =
C

1 + kt
.

3.3.3. De�níció (arányos hiperbolikus diszkontálás). Egy t év múlva ki�zetésre

kerül® C összeg k paraméter¶ jelenértéke:

PVk−hipprop. =
C

k + t
.

Ezek a számítási módszerek az id®inkonzisztenciát leírják, a jelen felé torzítást

már kevésbé.

Megadható a hiperbolikus diszkontálás egy általános alakja:

PVhipgen. =
C

(1 + r)α(t)
,

ahol α(t) egy id®érzékelést leíró függvény. A formula lineáris α(t) esetén az expo-

nenciális, konkáv α(t) esetén a hiperbolikus diszkontálásokat adja vissza.
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Az általánosított hiperbolikus diszkontálás alkalmazza az értékfüggvényt és az

általánosított hiperbolikus diszkontálási függvényt.

3.3.4. De�níció (általánosított hiperbolikus diszkontálási függvény).

U(C1, t1, C2, t2, . . . , Cn, tn) =
n∑
t=1

v(Ci)ϕ(ti),

ϕ(ti) = (1 + αt)
−β
α ; α, β > 0,

ahol ϕ(ti) diszkontfüggvény, v(Ci) értékfüggvény, β piaci kamatláb, α az eltérés mér-

téke az exponenciális diszkontálástól.

Az általánosított hiperbolikus diszkontálás az értékfüggvény alkalmazásával a

nyereség-veszteség és a nagysági hatás anomáliákat kezelni tudja.

3.3.5. De�níció (kvázi-hiperbolikus diszkontálás). Egy t év múlva ki�zetésre kerül®

�x r kamatozású C összeg jelenértéke:

PVquasi−hip = β
C

(1 + r)t
,

ahol 0 < β < 1 �x leértékel® szorzó és t > 0, d(PV ) ∈ Z.

A kvázi-hiperbolikus diszkontálás az exponenciális diszkontálást egy konstans

1-nél kisebb szorzóval leértékeli. Kifejezi a jelen felé torzítást és minden jöv®beli

hasznosságot egy konstanssal leértékel. Ez a diszkontálási mód már kezelni tudja az

id®inkonzisztens viselkedést. Továbbá itt az id® hosszának növekedésével az egység-

nyi diszkontráta csökken, ami exponenciális diszkontálás esetén konstans.

3.4. Jelenérték számítások

A 3.1. táblázat bemutatja a különböz® jelenértékszámításokkal kapott értékeket. A

befektetett összeg 100 000 forint, évi 3 % kamatozással 50 év tartamra, az arányos

hiperbolikus diszkontálás paramétere k = 5, a kvázi-hiperbolikus diszkontálás para-

métere pedig β = 0, 6. A további alkalmazásokban a β paraméter értéke 0, 6, Laibson

(1997) alapján.

A 100 000 Ft 40 évre befektetve 326 204 Ft-ra kamatozik. A kamatozott érték

exponenciális diszkontálással adja vissza a kezd® befektetett összeget. Hiperbolikus

diszkontálások esetén a jelenérték jelent®s mértékben csökken. Hiperbolikus disz-

kontáláskor 5 év elteltével a kezdeti 100 000 Ft már kevesebb mint a negyedére

esik vissza (23 185), 20 év után a kapott érték a kezdeti összeg kevesebb mint tize-

de 9 031 Ft. Az egy paraméteres hiperbolikus diszkontálással kapott jelenértékek a
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hiperbolikus számítással kapott értékeknél jelent®sen kisebbek, 20 évre nézve a je-

lenérték 1 788 Ft. Arányos hiperbolikus diszkontálással számolva nagyobb értékeket

kapunk, a 15. évt®l kezdve 7 000 Ft körül maradnak az értékek. A kvázi-hiperbolikus

jelenérték számítással kapott értékek térnek el legkevésbé az exponenciálissal szá-

molt értékekt®l, az els® id®szak után a β szorzó leértékeli 60 000 Ft-ra a befektetett

összeget.

év (t) 0 5 10 15 20 25 30 35 40

C 100000 115927 134392 155797 180611 209378 242726 281386 326204

PVexp 100000 100000 100000 100000 100000 100000 100000 100000 100000

PVhip 100000 23185 13439 10386 9031 8375 8091 8040 8155

PVk−hip 100000 4459 2635 2050 1788 1662 1607 1599 1623

PVk−hipprop.
100000 11593 8959 7790 7224 6979 6935 7035 7249

PVquasi−hip 100000 60000 60000 60000 60000 60000 60000 60000 60000

3.1. táblázat. Jelenérték számítások

3.1. ábra. Jelenértékek gra�konon

A várható hasznosság elméletében alkalmazott exponenciális diszkontálás a dön-

téshozó id®inkonzisztens tulajdonságát nem magyarázza meg. A hiperbolikus disz-

kontálások kifejezik a jöv®beli hasznosságok alulértékelését, a jelenlegi hasznosságok

túlértékelését. A jöv®beli dolgok alulértékelése rámutat arra, hogy a nyereséges, vagy

nyereségesnek t¶n® megtakarítási döntések meghozatala miért is nehéz az egyén szá-

mára.
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4. fejezet

Nyugdíjmodellek ismertetése

A fejezetben Simonovits (2002a) nyugdíjrendszereket leíró modelljei alapján a témát

érint® lényeges de�níciók és állítások kerülnek értelmezésre és bemutatásra.

4.1. Életciklus modell

Az életciklus modell az egyéni életpályát három szakaszra bontja (gyermekkor, aktív

kor és id®skor). A modell szerint az egyén a 0. éve elején születik, L. éve elején lép

munkába, R. éve végén lesz nyugdíjas és D. éve végén hal meg, ahol 0 ≤ L ≤ R < D.

Szolgálati ideje (diszkrét) T = R−L+ 1, keresete i évesen wi, fogyasztása j évesen

cj. A modell nem foglalkozik adózással, járulék�zetéssel, a járulék munkáltató és

munkavállaló közti megoszlásával, fogyasztási cikkek tartalékolásával, in�ációval és

kamatréssel. Minden egyén aktív korában kezd el id®skorára tartalékolni, amit id®s-

korban felhasznál és nem hagy hagyatékot. A keresetnövekedés és a kamattényez®

(r) id®ben állandó. Ezek segítségével felírható a fogyasztási pálya ({cj}Dj=0), melynek

jelenértéke: PV =
∑D

j=0 cjr
−j , az egyén diszkontált éves fogyasztásainak összege. A

diszkontált éves keresetek összege egyenl®vé téve a fogyasztási pálya jelenértékével

adja a költségvetési feltételt:
∑R

i=Lwir
−i =

∑D
j=0 cjr

−j. Tehát az életpálya-kereset

jelenértéke egyenl® az életpálya-fogyasztás jelenértékével, hiszen a kereset fedezi a

fogyasztást.

Ez azt is jelenti, ha nincs kamat és nincs növekedés, akkor a fogyasztás és kereset

aránya megegyezik a szolgálati id® és az élettartam arányával. Azaz az élettartam

növekedésével és a nyugdíjkorhatár csökkenésével a fogyasztás a keresethez képest

egyre csökken.

Ha a kereset és a fogyasztás id®ben állandó növekedési tényez®k szerint válto-

zik, a tényez®k és a kezdeti értékek függvényében felírató a kereseti és a fogyasztási

pálya. A kereseti pálya a szolgálati id® tartamára írható fel a kezd®kereset és az Ω té-
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nyez® megfelel® hatványának szorzataként, ahol a tényez® kitev®je a már munkában

eltöltött évek száma az adott évig: wi = wLΩi−L, i = L + 1, . . . , R . A fogyasztási

pálya az egész élettartamra felírható, a kezd® fogyasztás és a γ tényez® adott évre

vonatkozó hatványának szorzata cj = c0γ
j, j = 1, . . . , D.

4.1.1. Tétel. Exponenciális fogyasztási és kereseti pályák esetén

c0 = wL

∑T−1
i=0 (Ω/r)i

rL
∑D

j=0(γ/r)
j
.

A tétel megadja a költési arányt, a kezd®fogyasztás kezd®keresethez való arányát

a növekedési tényez®k és a kamattényez® segítségével. Ehhez a kereset növekedési

tényez®jének és a kamattényez® hányadosának összegét a szolgálati évet megel®z®

évig, a fogyasztás növekedési tényez®jének és a kamattényez® hányadosának összegét

pedig az egész élettartamra szükséges összegezni.

4.2. Optimális fogyasztási pálya

Optimumban a fogyasztási pálya a költségvetési feltétel mellett maximalizálja a

hasznosságfüggvényt.

A hasznosságfüggvény de�niálásához szükséges az δ diszkonttényez® és σ <

1, σ ∈ R. Ekkor az állandó relatív kockázatkerülési együtthatójú (1 − σ) (CRRA)

hasznosságfüggvény:

U(c0, . . . , cD) = σ−1
D∑
i=0

δicσi , ha σ 6= 0 és−∞ < σ < 1.

Az id®szakközi helyettesítési rugalmasság 1− ω, ahol ω = σ
(σ−1) .

4.2.1. Tétel. Az állandó relatív kockázatkerülési együtthatójú hasznosságfüggvényt

a költségvetési feltétel mellett maximalizáló fogyasztási pálya mértani sorozat, amely-

nek hányadosa a diszkonttényez®t®l, a kamattényez®t®l és a helyettesítési rugalmas-

ságtól függ:

ci(r) = c0(r)(δr)
(1−ω)i, i = 1, . . . , D,

ahol c0(r) =
∑D
i=0 wir

−i∑D
j=1(δ

1−ωr−ω)j
a kezd®fogyasztás.

Bizonyítás. A feltételes széls®érték-feladat Lagrange-függvénye

L(c0, . . . , cD, µ) =
D∑
i=0

(σ−1δicσi + µr−i(wi − ci)).

L-t ci szerint parciálisan deriválva és az egyenletet nullává téve δicσ−1i = µr−i adó-

dik, majd a kezd®fogyasztáshoz ezt szükséges behelyettesíteni a költségvetési korlát

egyenletébe.
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4.3. Optimális szolgálati id® és járulékkulcs

A modellben az id® folytonos változó, az egyén szabadon választhat az öngondosko-

dás hosszáról és mértékér®l. A modell �gyelmen kívül hagyja a gyermekkort, a nö-

vekedést, az in�ációt, a megtakarítást, a reálkamatlábat, a személyi jövedelemadót

és az egészségügyi járulékot. Mindenki 0 éves korában elkezd dolgozni, a munkába

lépését®l számított D évig él, ahol D ismert. Az egyén választhat a minimális lmin

és a maximális lmax szabadid® között, 0 < lmin < lmax, normalizálva lmin − lmax = 1

intenzitással vagy dolgozik vagy maximálisan pihen (nyugdíjba vonulás), szolgálati

ideje R > 0, ahol R ∈ R. A kereset életkortól független, változatlan a pillanatnyi le-

dolgozott id®re jutó kereset normálva 1, a fogyasztási pályát a pillanatnyi fogyasztás

írja le c(t).

Így a költségvetési korlát
∫ D
0
c(t)dt = R, azaz az életpálya-fogyasztás az életpálya-

keresettel megegyez®.

A dolgozó pillanatnyi hasznossága u(ε, a), a nyugdíjas pillanatnyi hasznossága

ν(ε, a), ahol ε az eltér® értékelésb®l fakadó fogyasztási paraméter.

Így felírható az életpálya-hasznosság a pillanatnyi hasznosság id®integráljaként:

U =

∫ R

0

u[ε, c(t)]dt +

∫ D

R

ν[ε, c(t)]dt.

Tehát az egyén hasznossága a szolgálati id®re és a nyugdíjban töltött id®re vo-

natkozó hasznosságok összege.

A dolgozó megtakarítási hányada: τ , ahol 0 < τ < 1.

4.3.1. Tétel. A dolgozó optimális fogyasztása id®ben állandó, a = 1 − τ > 0, a

nyugdíjas optimális fogyasztása is id®ben állandó b > 0.

Ekkor a költségvetési korlát τR = b(D − R), az életpálya hasznosságfüggvény

pedig U = u(ε, 1− τ)R + ν(ε, b)(D −R).

Ha a nyugdíjjárulék τ = 1− a, a helyettesítési arány a nyugdíj és a nettó kereset

hányadosa β = b
a
, akkor a költségvetési korlát felírható a következ® alakokban is:

b =
τR

D −R
, β =

τR

(D −R)(1− τ)
, τ =

β(D −R)

R + β(D −R)
, 0 < R < D.

4.3.2. Tétel. Ha az egyén optimálisan választhat τ járulékkulcsot és b nyugdíjat,

akkor élettartamtól függetlenül

u(ε, 1− τ)− ν(ε, b) + ν ′b(ε, b)(τ + b) = 0

és

u′a(ε, 1− τ)− ν ′b(ε, b) = 0,

valamint az optimális szolgálati id® arányos az élettartammal R = b
b+τ

D.
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Bizonyítás. A Lagrange-függvény:

L(τ, b, R) = u(ε, 1− τ)R + ν(ε, b)(D −R) + µ(τR− b(D −R)).

A τ, b, R szerinti parciális deriválása után, ha L′τ = L′b = 0 adódik a tétel második

egyenl®sége. Majd L′R = 0-ba µ-t helyettesítve teljesül a tétel els® egyenl®sége.

Ha a τ járulékkulcsot a kormányzat és az egyén csak a szolgálati idejét határozza

meg, akkor a tétel u′a(ε, 1− τ)− ν ′b(ε, b) = 0 része általában nem teljesül.

4.4. Adott járulékkulcs, járadékfüggvény és optimá-

lis szolgálati id®

A modellben az állam határozza meg a járulékkulcsot és a járadékfüggvényt, az

egyén arról dönthet, hogy hány évet tölt munkában, illetve nyugdíjban.

Feltételezések: a rugalmassági együttható ε és az élettartam D egyénenként vál-

tozó, amit az egyén ismer, a kormányzat viszont nem. Mindenki azonos életkor-

ban kezd dolgozni és saját élettartamára vonatkozóan torzítatlan várakozása van

D = E(D̃), a kormányzat ezek átlagával D∗-gal számol, a szabadid® (lmin, lmax) és

λ hányadosuk egyénenként változó és minden fogyasztó célja a saját hasznosságá-

nak maximalizálása. A teljes pillanatnyi kereset életkortól függetlenül mindenkinek

ugyanakkora τ járulékkulcssal. A kormányzat a nyugdíjat a szolgálati id®t®l függ®

b(R) járadékfüggvényben számolja.

4.4.1. Tétel. Jól viselked® U hasznossági függvény, b(R) járadékfüggvény és τ já-

rulékkulcs esetén az optimális R(D, ε) szolgálati id®-élettartam függvény kielégíti a

következ® egyenletet:

u(ε, 1− τ) + v′b(ε, b)b
′(R)(D −R)− v(ε, b) = 0,

és emellett az optimum elégséges feltétele

U ′′RR = (v′′bbb
′2 + v′bb

′′)(D −R)− 2v′bb
′ < 0,

az optimális szolgálati id® az élettartam növekv® függvénye.

Bizonyítás. Az els® egyenl®ség U = u(ε, 1−τ)R+ν(ε, b)(D−R) hasznosságfüggvény

R szerint deriválva, majd nullává téve adódik. A második feltételhez a U ′R(D, ε,R) =

0 függvényre alkalmazva az implicit függvény tételt:

R′D(D, ε) = −U”RD
U”RR

= − v′bb
′

(v”bbb′2 + v′bb”)(D −R)− 2v′bb
′ ,

továbbá v′b > 0, b′ > 0-ból és U”RR < 0-ból következik, hogy R′D(D, ε) > 0, azaz az

U ′R(D, ε,R) függvény R-nek csökken® függvénye.
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4.4.1. De�níció. Az egyén nyugdíjszámla egyenlege z = τR− b(R)(D −R).

4.4.1. Következmény. Az életpálya-egyenleg az élettartammal csökken, azaz

ha b > τ és b” ≤ b′2(−νbb”′/ν ′b), akkor dz(D, τ, b(R(D)), R(D))/dD < 0 teljesül.

Naiv és tompított ösztönzés

Naiv ösztönzés esetén a járadékfüggvény b̃(R) = τR
D∗−R alakú, R év szolgálati id® után

az egyén az átlagos D∗ élettartamra vett költségvetési korlátból adódó járadékot

kapja, ami az életpálya-járulék és a hátralév® élettartam hányadosa. A naiv ösztönzés

nyugdíjának százalékos változása: b̃′ = τD∗

(D∗−R)2
= b̃(R) D∗

(D∗−R)R
.

4.4.2. Tétel. Jól viselked® U hasznossági függvény, adott τ járulékkulcs és naiv

járadékfüggvény esetén az egyén optimális szolgálati ideje R̃ a következ® egyenlet

pozitív megoldása:

u(ε, 1− τ)− v(ε, b) + v′b(ε, b̃)τ
D∗

(D∗ −R)2
(D −R) = 0 .

Azaz egy dimenzióban ha a hasznosságfüggvény adott, nagyobb élettartam na-

gyobb szolgálati id®t okoz, illetve adott élettartam esetén is nagyobb fogyasztási id®

hosszabb szolgálati id®t von maga után.

Tompított ösztönzés esetén a nyugdíj növekv® függvénye a szolgálati id®nek vala-

mint a nyugdíjfüggvény deriváltja, rugalmassága kisebb, mint az el®z® naiv esetben:

b′(R) < b̃′(R) és b′(R)
b(R)

< b̃′(R)

b̃(R)
, ha 0 < Rmin és Rmax < D. A járadékfüggvény lineáris

b(R) = b∗ + α(R − R∗), α > 0 az id®skála meredeksége. Kis R esetén a nyugdíj

negativitásának elkerülése érdekében szükség van explicit korlátokra.

4.4.3. Tétel. Jól viselked® U hasznossági függvény, lineáris járadékfüggvény, adott

τ járulékkulcs esetén az egyén optimális szolgálati ideje R̂ a következ® egyenlet pozitív

megoldása:

u(ε, 1− τ)− v(ε, γ + αR) + v′b(ε, γ + αR)α(D −R) = 0 .

A nyugdíjmodellek állításai objektíven, egyértelm¶en leírják a módját annak,

hogy miként lenne szükséges megtakarítani. A célkit¶zés annak elérése, hogy a meg-

takarítás valóban így is történjen.
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5. fejezet

Alkalmazás

A fejezet célja a nyugdíjrendszert érint® problémák elemzése és a jelenlegi egyéni-

leg igénybevehet® szolgáltatások, és az állami ösztönz® eszközök vizsgálata. A cél

ösztönz® eszközök keresése az önkéntes magánnyugdíj el®takarékosság növeléséhez.

5.1. Problémák

A nyugdíjrendszer egyik f® problémája a társadalom elöregedése és a népesség csök-

kenése. Emiatt egyre kevesebb embernek kell egyre több embert eltartania. Az állam

ezt teljes mértékben nem fogja tudni ellátni és valószín¶leg eljön az az id®, amikor

minimális nyugdíjat tud csak az állampolgárok számára biztosítani. Így egyre na-

gyobb szerep jut a kiegészít® nyugdíj célú megtakarításoknak, az el®takarékosságnak.

Ezért is lenne fontos, hogy az állam a társadalommal tudatosítsa a helyzet fennál-

lását. Valamint próbálja megváltoztatni azt az úgymond téves felfogást, hogy az

állampolgárnak minden jár. A magánnyugdíj el®takarékosság a szegényebb rétegek

problémáját nem oldaná meg, ott fokozottabb állami szerepvállalás lenne szükséges

a megfelel® életszínvonal fenntartásához. A kötelez® társadalombiztosítás mellett a

kötelez® felosztó - kirovó rendszer¶ nyugdíj�nanszírozás fenntartása utóbbi ok miatt

is szükséges. A kiegészít® megtakarítás ösztönzéséhez szükséges kidolgozni megfelel®

termékeket és állami támogatási lehet®ségeket.

5.2. Jelenlegi nyugdíj el®takarékossági lehet®ségek és

ösztönz® eszközök

A fejezet az egyénileg igénybevehet® el®takarékossági szolgáltatásokat nyújtó lehe-

t®ségeket tekinti át, továbbá a rajtuk keresztül igénybevehet® állami ösztönz® esz-

közöket. Az állami támogatásokat az adóköteles jövedelemmel rendelkez® személyek
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tudják igénybevenni.

Önkéntes nyugdíjpénztár

Az önkéntes nyugdíjpénztárak tagdíj ellenében nyújtanak a tagoknak szolgáltatást,

a szolgáltatás mértéke annak arányában kerül meghatározásra. Az egyéni számlán

felhalmozott összeg hozama adómentesen felvehet®, a várakozási id® letelte után

adómentesen felvehet® maga az összeg is. Nyugdíjszolgáltatást a társadalombiztosí-

tási nyugdíj iránti igény benyújtásakor vagy azon túl igényelhet® (1997. évi LXXXII.

törvény a magánnyugdíjról és a magánnyugdíjpénztárakról, 2015).

A 2015 év elejét®l érvényben lév® adójogszabály szerint a pénztártagok adóked-

vezményt kaphatnak. A pénztártag, be�zetett els® éves díjának 20 %-ával csökken-

tik az adókötelezettségeit, adóévenkénti legfeljebb 150 000 forinttal. Ez a maximális

kedvezmény évi 750 000 forint be�zetés esetén áll rendelkezésre (1995. évi CXVII.

törvény a személyi jövedelemadóról - VIII. Fejezet - Rendelkezés az adóról, 44.�).

Nyugdíj El®takarékossági Számla

A nyugdíj el®takarékossági számla bankoknál, befektetési szolgáltatóknál köthet®

értékpapír alapú számlatípus. Az el®takarékoskodó a számlára be�zetett pénzb®l

adhat és vehet értékpapírokat, melyek hozama a számlán kerül nyilvántartásra. A

nyugdíjszolgáltatás a 2013. 01. 01. el®tt kötött szerz®dések esetén az els® 3 év után

adómentes, a 2013. 01. 01. után kötött szerz®dések esetén pedig 10 év után (MNB,

2015).

Az állam a számlán tartott összeg mellé évi 20%-os el®takarékossági támogatást

biztosít legfeljebb évi 100 000 Ft értékben, kivéve a 2020. 01. 01. el®tt nyugdíjkor-

határt elér® személyeket, akik évente legfeljebb 130 000 Ft támogatást kaphatnak

(1995. évi CXVII. törvény a személyi jövedelemadóról - VIII. Fejezet - Rendelkezés

az adóról, 44.�).

Nyugdíjbiztosítási szerz®dés

A nyugdíjbiztosítás olyan életbiztosítás, ahol a biztosító a következ® esetekben telje-

sít: a biztosított halála, saját jogú nyugellátásra való jogosultságának megszerzése,

legalább 40%-ot elér® egészségkárosodás és az öregségi nyugdíjkorhatár biztosított

általi betöltése - azzal a feltétellel, hogy a biztosítási esemény a szerz®dés megkötése

után legalább 10 évvel történik (1995. évi CXVII. törvény a személyi jövedelemadó-

ról - III. Fejezet Fogalmak és értelmez® rendelkezések, 2015).
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Nyugdíjbiztosítás esetén az állam a nyugdíjbiztosítási díj összegét évi 20%-kal,

legfeljebb évi 130 000 Ft-tal kiegészíti támogatásként (1995. évi CXVII. törvény a

személyi jövedelemadóról - VIII. Fejezet - Rendelkezés az adóról, 44.�).

A három megtakarítási formára együttesen összesen legfeljebb évi 280 000 Ft

támogatás adható (1995. évi CXVII. törvény a személyi jövedelemadóról - VIII.

Fejezet - Rendelkezés az adóról, 44.�). Az állami támogatást teljes mértékben azok az

adóköteles jövedelemmel rendelkez®k tudják igénybevenni, akiknek egyéb támogatás

által (például családi adókedvezmény) nem csökkentett a személyi jövedelemadójuk.

5.3. Jelenlegi megtakarítási tendenciák

Egy hazai háztartásokon végzett felmérés (Horváthné, 2014) a megtakarítást befo-

lyásoló tényez®ket vizsgálta, valamint az állami ösztönz® eszközök pénzügyi dön-

téshozatalra gyakorolt hatásait. A 2011. évi népszámlálás alapján Magyarországon

4 105 708 háztartás volt, emiatt a vizsgált háztartások száma 4106.

A kutatás szerint a háztartások megtakarítása jellemz®en 0 − 500 000 Ft közti

(27, 47%), míg 22, 92%-ának nincs megtakarítása. A háztartások pénzügyi döntésho-

zatalakor a legfontosabb szempont a biztonság, ezt követi csak a részletek megisme-

rése, az adókedvezmények, majd a hozamok és a szakmai vélemények. Érdekesség,

hogy a résztvev® háztartások 27%-a talán és 24%-a biztosan tudna további 15− 30

ezer forintot havonta félretenni, de nem teszik meg. A felmérés szerint feltehet®en a

termékek és adókedvezmények hiányos ismerete vagy az érdektelenség vezet ahhoz,

hogy az állami támogatási lehet®ségeket nem használják ki.

A felmérés a háztartásokat megtakarítási hajlandóság szerint négy csoportba

tudta felosztani statisztikai módszerekkel.

A típusok:

- öngondoskodni vágyó, de még nem tudó közepes pénzügyi ismerettel

- mának él®, kevés pénzügyi ismerettel rendelkez®

- tudatosan öngondoskodó, pénzügyi ismeretekkel rendelkez®

- öngondoskodó, pénzügyi ismerettel nem rendelkez®.

Az öngondoskodási hajlandóságra a társadalmi környezet, a szül®i viselkedés

és az oktatási rendszer egyaránt hatással lehet. A kutatást végz®k és a háztartások

szerint is kiemelten fontos cél a pénzügyi termékek alapos ismerete a jól informáltság

és a racionális döntéshozatal eléréséhez.
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5.4. Kapcsolat az el®z® fejezetekkel

A kilátáselmélet jelenségei megjelennek a pénzügyi döntéshozatal során, nyugdíj

el®takarékosság vonatkozásában is.

A bizonytalanságot a jöv®beli nyugdíjaskor jelenti, lesz-e megfelel® vagyon, ami

a nyugdíjas évekre bizonyos életszínvonal fenntartásához elég. A bizonytalan távoli

jöv® okozhat(na) kockázatkerülést a nyugdíjaskori bizonytalanság minimalizálása

érdekében.

Egy adott havi jövedelem hasznossága mérhet® az összvagyonhoz vagy a jelenlegi

állapothoz képest is (viszonyítási pont). A dolgozó az el®takarékosságot veszteség-

ként értelmezheti, hiszen jelenlegi állapotára negatív a ráhatása - de ha néz®pontot

vált és a veszteségét a jöv®beni életszínvonal fenntartási költségeként kezeli, máris

nem tekinti elvesztegetett pénznek az öngondoskodást.

Az egyén a jelenleg készhez kapott pénzt értékeli a legnagyobbra. Ha lehet®sége

lenne nyugdíjmegtakarításra, annak hatását most nem érezné, számára most az a

jöv®beni érték elég keveset jelentene. Ezért inkább úgymond a mának él és nem

foglalkozik az esetleges jöv®beni jövedelemmel. Jöv®beni szükségleteit alulbecsüli.

Ehhez köthet® a bizonyossági hatás is, hiszen a biztos mostani jövedelem preferált

egy kés®bbi, csak valószín¶síthet® jövedelemhez képest.

Ahogy közeledik a nyugdíjba lépéshez és amint észleli a problémát, hogy nincs

kell® megtakarítása, akkor megbánhatja, hogy nem gondoskodott kell®képpen és a

múltban már máshogy viselkedne. Hasonló jelenség, ha eltervezi, hogy egy adott

évben elkezd tartalékolni, de ha elér a kit¶zött id®ponthoz már más választás lesz

preferált. Ez az id®inkonzisztens viselkedés. Ha tudatában van annak, hogy hajla-

mos a saját terveit nem betartani (önkontroll probléma), akkor saját magát egyéb

eszközökkel megtakarításra ösztönözheti. Ha eljön a nyugdíjazás id®pontja el®kerül

a status quo jelensége, miszerint a legfontosabb a jelenlegi helyzet (itt a nyugdíjbal-

épéskori életszínvonal) fenntartása. Az önkontroll problémára és az id®inkonzisztens

viselkedésre nyújthat megoldást az állam által kötelez®vé tett megtakarítás.

Optimális ösztönz®rendszer kialakításakor fontos szempont a tájékoztatás módja

is, az információ megfelel® keretbe helyezése.

A túl sok választási lehet®ség zavaró lehet és tétlenséghez vezethet.

Magyarázatot adhat a nem megfelel® öngondoskodásra az információhiány, a

pénzügyi folyamatok és az el®retervezés komplexitása is (Vidor, 2005). Ide kapcso-

lódik a horgonyhatás jelensége és a kis minta reprezentatívnak feltételezése, melyek

vezethetnek téves döntésekhez is. Az egyén hajlamosabb például a környezetében

láttotakhoz hasonlóan dönteni, vagy a munkáltató által kínált módon el®takarékos-

kodni.
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A jelenlegi 20 % állami támogatás is jelent®s érték ugyan, a kamatozó érték is

nagyobb, de jelenértéke nem egyenl® a kezdeti befektetett összeggel. A biztosított

nem érzi az állami támogatás jelenlegi hasznosságát. Kvázi-hiperbolikus diszkontá-

lással számolva 66, 67 %-os állami támogatással érezné az öngondoskodó személy

egyenl®nek a kezdeti befektetett összeget a jelenértékkel. Ez az el®bbinél is sokkal

jelent®sebb támogatás, de nem reális és nem is kivitelezhet®.

év (t) 0 5 10 15 20 25 30 35 40

C 100000 139113 161270 186956 216733 251253 291271 337663 391445

PVexp 100000 120000 120000 120000 120000 120000 120000 120000 120000

PVhip 100000 27823 16127 12464 10837 10050 9709 9648 9786

PVk−hip 100000 5350 3162 2460 2146 1994 1929 1919 1947

PVk−hipprop.
100000 13911 10751 9348 8669 8375 8322 8442 8699

PVquasi−hip 100000 72000 72000 72000 72000 72000 72000 72000 72000

5.1. táblázat. Jelenérték számítások 20%-os állami támogatással

év (t) 0 5 10 15 20 25 30 35 40

C 100000 193213 223987 259662 301019 348964 404545 468978 543674

PVexp 100000 166667 166667 166667 166667 166667 166667 166667 166667

PVhip 100000 38643 22399 17311 15051 13959 13485 13399 13592

PVk−hip 100000 7431 4392 3417 2980 2770 2679 2665 2705

PVk−hipprop.
100000 19321 14932 12983 12041 11632 11558 11724 12082

PVquasi−hip 100000 100000 100000 100000 100000 100000 100000 100000 100000

5.2. táblázat. Jelenérték számítások 67%-os állami támogatással

5.1. ábra. Jelenértékek 20%-os állami támogatással
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5.2. ábra. Jelenértékek 67%-os állami támogatással

Az életciklus modellje jól informált, racionális döntéshozót feltételez, aki isme-

ri saját várható élettartamát, keresetét és fogyasztását. Ezen információk alapján

megtervezhet® a szükséges el®takarékoskodás. Nehézséget okozhat, hogy az egyén

életpályája során éppen mit tart fontosnak, mik a preferenciái. Egy kezd® munka-

vállaló, kezd® �zetéséb®l lehet el®bb költene saját jelenlegi boldogulására (lakásra,

kés®bb családra) és csak azután a nyugdíjra. A likviditási korlátok jelenléte is befo-

lyásolja az aktuális döntéshozatalt, eltérést okozva a tervezett el®takarékoskodástól

(Vidor, 2005).

A f® kérdés, melyre a háztartásokon végzett 5.3. részben összefoglalt felmérés is

rámutat, hogy amennyiben az egyén tudna még kés®bbi éveire el®takarékoskodni,

miért nem él a lehet®séggel, amire még állami támogatásokat is igénybe vehetne.

Az ösztönzés során az öngondoskodni akaró személyt a jelenben kéne kompen-

zálni, motiválva a további öngondoskodásra. A cél az, hogy a nyugdíjaskor súlyát

közelebbinek érezze. Fontos állami feladat lenne egy el®takarékosságot ösztönz® rend-

szer kidolgozása és a fennálló rendszer problémáinak tudatosítása. Többek között

az el®relátás fontosságának kihangsúlyozása és az egyén pénzügyi gondolkodásának

fejlesztése.

Érdemes az öngondoskodást minél el®bb elkezdeni a nyugdíjas évek életszínvo-

nalának könnyebb fenntartása érdekében. Ezért fontos, hogy ne csak 10− 20 évvel a

tervezett nyugdíjbalépés el®tt, hanem jóval korábban 30−40 évvel már ez a folyamat

elkezd®djön.
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5.5. Hosszú távú pénzügyi tervezés

A fejezet el®takarékossági számolásokat tartalmaz a jelenlegi ösztönz® eszközök �-

gyelembe vételével, elérhet® az elektronikus melléklet 5.5.1 lapján.

A táblázat elérhet® a https://sites.google.com/site/szaboagnes88/szakdolgozat

címen.

Változtatható paraméterek:

- havi önkéntes megtakarítás

- állami támogatás

- támogatás plafon

- hozam

- kvázi-hiperbolikus diszkontálás β paramétere

A számítás feltételezései:

- 40 dolgozó év

- 2% hozam

- a 5.2 pontban ismertetett 20%, maximum 280 000 Ft összeg¶ állami támogatás

- jelenérték számításhoz β paraméter 0, 6 értéke Laibson (1997) alapján

- az önkéntes megtakarítás kamatokkal együtt ki�zetésre kerül

5.3. ábra. Feltételezések

A feltételezések alapján kiszámítható 1− 40 évre az éves önkéntes megtakarítás

és az évenkénti állami támogatás értéke. Az összes önkéntes megtakarítás i. év vé-

gén meghatározásához az éves önkéntes megtakarítás állami támogatással értékeit

szükséges felkamatoztatni.

Havi 10 000 Ft megtakarításhoz, ami éves szinten 120 000 Ft, az állam 24 000

Ft támogatást nyújt. Ha rendszeresen 40 évig ily módon történik a takarékoskodás,

az összesen 4 800 000 Ft kiadást és 960 000 Ft állami támogatást jelent. A 40. év

végére elért összmegtakarítás értéke 8 871 843 Ft lesz.
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5.4. ábra. Összes önkéntes megtakarítás

Ez a rendszer elég el®nyös és az állami támogatás is jelent®s mérték¶. Azonban

a befektetett összeget hosszú id®re szükséges lekötni, adómentesen csak hosszú id®

után elérhet®. Ez a megtakarítás veszteségként is értelmezhet®, f®leg ha a fogyasztó

a jelenleg hasznosítható javakat értékeli a legjobban. A rendszeres megtakarításhoz

így hónapról hónapra szembesülni kell ezzel és nehéz lehet ezt teljesíteni.

A 3. fejezetben ismertetett jelenérték de�níciók alapján kiszámítható a

PV_exp(összmegtakarítás i. év) és PV_quasi_hip(összmegtakarítás i. év) érté-

kei.

Az összmegtakarítás 8 871 843 Ft értéke kvázi-hiperbolikus diszkontálással szá-

molva az aktuális néz®pontból mindössze 3 456 000 forintot ér.

5.5. ábra. Összmegtakarítás jelenértékei

Az egyén kiadását és kés®bbi bevételét összehasonlítva, kvázi-hiperbolikus disz-

kontálással nézve nem éri meg az el®takarékoskodás.
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5.6. ábra. Bevétel-kiadás

A tervezésbe, mint az egyént terhel® további kiadás, bevonható a bruttó bér-

b®l levont kötelez® nyugdíjjárulék. A NAV (2014) alapján ennek mértéke a bruttó

jövedelem 10 % -a.

További változtatható paraméterek (elektronikus melléklet 5.5.2 lap) :

- havi jövedelem

- kötelez® nyugdíjjárulék

5.7. ábra. Feltételezések

A kötelez® nyugdíjjárulékból kés®bb az egyén kap az aktuális pontjából nézve

kétes mérték¶/érték¶ állami nyugdíjat. A bevétel és kiadás összevetése az el®z®nél

pesszimistább képet mutat, a nyugdíjjárulék kötelez® jellege és a majdani állami

nyugdíj bizonytalansága miatt.

5.8. ábra. Bevétel-kiadás

A viselkedési közgazdaságtan szerint az el®takarékosságra nem vehet® rá a dön-

téshozó. Nem lehetséges veszteségét megfelel® szinten kompenzálni. A nehézségek

miatt a megvalósítható cél a veszteség csökkentése lehet.
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6. fejezet

Ösztönz® eszközök keresése az

önkéntes magánnyugdíj

el®takarékosság növeléséhez

A fejezet egy saját elképzelést, a változó járulékos rendszert, mint lehetséges el®ta-

karékosságot ösztönz® eszközt mutatja be.

6.1. Változó járulékos rendszer

A jelenlegi szabályozás szerint az állami nyugdíj a dolgozók bruttó béréb®l levont

járulékból kerül ki�zetésre. A bruttó jövedelem 10%-át erre a célra használják fel.

Sokak szerint azonban a leend® állami nyugdíj kevés lesz és az is el®fordulhat, hogy

a dolgozó évek alatt az állami kasszába be�zetett összegnél is kevesebb lesz. Ezt a

fajta bizonytalanságot elkerülend® és az állami nyugdíjat kiegészít® megtakarítási

módot kínálnak az önkéntes magánel®takarékossági lehet®ségek. Az állam az ön-

kéntes rendszerekben ad ösztönzést az éves be�zetés 20%-ával, legfeljebb 280 000

Ft-tal kiegészíti a félretett összeget. A korábbi fejezetek alapján elmondható, hogy

ennek ellenére ezek a lehet®ségek nem kerülnek kihasználásra. Sokan ha tudnának is

félretenni jövedelmükb®l további összegeket, ezt mégsem teszik (Horváthné, 2014).

A döntéshozatali folyamatokat viselkedéssel magyarázó elméletek szerint az egyén

a jelenleg felhasználható javakat értékeli a legnagyobbra és a jöv®beni dolgokat meg-

lehet®sen alulértékeli (kvázi-hiperbolikusan diszkontálja). Az el®takarékosságot így

veszteségnek érzékeli, nem érzi az állami támogatás és kamatok ellenére a megtakarí-

tás hasznosságát. Hiszen az önkéntes úton félretett összegek adómentesen hosszú id®

után érhet®ek csak el, így ez elég hosszú távú kiadásnak tekinthet®. Ebb®l adódóan

a megfelel® ösztönzéshez jelenben történ® kompenzálás és a veszteség minimalizálása
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jelenthet megoldást.

A változó járulékos rendszer az ösztönzést a járulékok átcsoportosíthatóságával

oldaná meg. Az állami támogatás a jelenlegi rendszert®l eltér® formában valósulna

meg. Az állam lehet®vé tehetné a járulékok átcsoportosítását. Az egyén választhat-

na a kötelez® állami és az önkéntes magán rendszerek használata között. Önkéntes

megtakarításának bizonyos arányával állami nyugdíjjárulékának egy részét kiválthat-

ja Ez f®leg az állami rendszerre bizalmatlansággal tekint® dolgozók számára lenne

hasznos.

A változó járulékos rendszer úgy m¶ködhetne, hogy amennyiben a dolgozó iga-

zolja, hogy adott évben önkéntes úton mennyit tett félre és ezt az állam például az

adóbevallás során ellen®rizte, kapná meg a támogatását. A támogatás során visszaté-

rítést adna - lehet®séget adna a kötelez® nyugdíjjárulék csökkentésére. Így a dolgozó

többet kapna kézhez, növekedne a nettó bére. Az állam terheit pedig csökkenti,

hiszen miután valaki kevesebb járulékot �zetett, számára kevesebb járadékot kell

a kés®bbiekben �zetni. Így a rendszer pozitív hatása már a jelenben érezhet®, az

egyéni veszteség csökkenthet®.

A dolgozó tehát választhat, hogy önkéntes magán vagy kötelez® állami rendszerbe

gy¶jti pénzét. Az önkéntes el®takarékossági lehet®ségek az állami nyugdíjrendszerrel

ellentétben �gyelembe veszik a be�zetéskülönbséget. Ezért bizonyos réteg számára

mindenképpen preferált lehet, mert az állami rendszerbe hiába kerül nagyobb összeg

be�zetésre, azt nem a be�zetéshez mérten osztja fel.

A változó járulékos rendszer minden réteg problémáját sajnos nem oldaná meg.

Célja azok ösztönzése, akik rendelkeznek plusz tartalékkal, tudnának még nyugdí-

jas évekre félretenni, de ezt mégsem teszik. A nyugdíjrendszer fenntartásához és

a megfelel® újraelosztáshoz természetesen alsó és fels® korlátokra egyaránt szükség

lenne. A kötelez® nyugdíjjárulék 10%-a mellett szükséges egy kötelez® nyugdíjjárulék

minimum szint, biztosítva, hogy azért mindenki �zessen be az állami kasszába is.

A jelenlegi rendszerben a bérb®l a kötelez® nyugdíjjárulék mindenképp levonásra

kerül. Amennyiben a kötelez® nyugdíjjárulék például 10 000 Ft, az ha van önkéntes

megtakarítás, ha nincs, az állami nyugdíjkasszába kerül.

A változó járulékos rendszerben amennyiben a kötelez® nyugdíjjárulék például

10 000 Ft, a kötelez® nyugdíjjárulék minimum 5 000 Ft és a dolgozó adott évben

önkéntes úton már félretett 12 000 Ft-ot, akkor a kötelez® nyugdíjjárulékának a mi-

nimum szint 5 000 Ft feletti részét ezzel a 12 000 Ft bizonyos részével csökkenthetné.

Jelen esetben a nyugdíjjárulék minimum 5 000 Ft, így az önkéntesen félretett 12 000

Ft-ból 10 000 Ft-al kiválthatja az állami minimum feletti 5 000 Ft be�zetését, ha az

önkéntes be�zetés 1
2
részével váltható ki az 5 000 Ft járulék. Az államnak be�zeti a
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minimumot 5 000 Ft-ot, az önkéntes megtakarításából 10 000 Ft-al pedig kiváltja a

fennmaradó 5 000 Ft-ot. Ezzel eléri a kötelez® nyugdíjjárulék 10 000 Ft-os szintjét.

Így a 12 000 Ft megtakarítását feloszthatja az állami és az önkéntes lehet®ségek

között. Szabadon dönthet a minimum szint feletti megtakarításának módjáról. Ez-

által a kiadása ugyanakkora, de a veszteségérzete kisebb, ha az állami rendszerben

kevésbé bízik az önkéntes rendszerhez képest.

A változó járulékos rendszerben a támogatás már a jelenben érezhet®, ez a kvázi-

hiperbolikus jelenértékkel számoló és a jelenleg felhasználható javakat legnagyobbra

értékel® egyén számára különösen fontos. Az átcsoportosítás lehet®sége kifejezetten

hasznos lehet azok számára, akik bizalmatlanok a majdani állami nyugdíj mértékével

kapcsolatban.

A számolások az elektronikus melléklet 6.1. lapján elérhet®ek, az el®z® 5.5. feje-

zetben kezdett számolás folytatása.

Változtatható paraméterek:

- havi önkéntes megtakarítás

- állami támogatás

- támogatás plafon

- hozam

- kvázi-hiperbolikus diszkontálás β paramétere

- havi jövedelem

- kötelez® nyugdíjjárulék

Új paraméter:

- kötelez® nyugdíjjárulék minimum

A 5.5. fejezetben lev® számításhoz való összehasonlíthatóság érdekében a havi

önkéntes megtakarítás összege 12 000 Ft, így az éves önkéntes megtakarítás 144 000

Ft, az állami támogatás mértéke 16, 6667%, jelen esetben 24 000 Ft, az állami tá-

mogatás plafon 280 000 Ft.

Adott összeg¶ állami járulékot a számításban azzal megegyez® összeg¶ önkéntes

megtakarítással válthat ki.

A kötelez® nyugdíjjárulék 10%, a kötelez® nyugdíjjárulék minimum 5%.

6.1. ábra. Feltételezések
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A következ® évi �zetend® nyugdíjjárulék számítása esetén a kötelez® nyugdíjjáru-

lékból kerül levonásra az el®z® évi éves önkéntes megtakarítás 16, 67%-a. A maximum

levonható összeg 280 000 Ft és a kötelez® nyugdíjjárulék minimum 60 000 Ft. A kö-

vetkez® évi �zetend® nyugdíjjárulék az els® évben 120 000 Ft, majd azt követ®en a

támogatás miatt kevesebb, 96 000 Ft lesz.

6.2. ábra. Járulékszámítás

6.2. Az állami rendszer bizonytalansága

Az Aegon (2013) kutatás is alátámasztja a feltételezést, hogy sokak szerint a majdani

állami nyugdíj mértéke bizonytalan. Ebben az esetben az egyén számára el®nyösebb

az önkéntes magán rendszer használata, a kötelez® államival szemben. Jövedelmének

önkéntes rendszerbe való átcsoportosításával kockázatát és veszteségét csökkenti.

A korábbi 5.5 fejezetben használt feltételezés, miszerint az önkéntes megtakarítást

biztosan ki�zetésre kerül kamatokkal együtt, továbbra is szükséges.

Jelölés: α bizonytalansági paraméter, α ∈ [0, 1]. A paraméter azt mutatja, hogy

az egyén véleménye szerint be�zetésének α részét kapja kés®bb vissza állami nyugdíj

formájában. Így vesztesége a be�zetés (1− α)-szorosa.

6.3. ábra. Bizonytalanság

Az α = 0 esetben az egyén állami rendszer felé való bizalma 0, így az egész járulé-

kot biztos veszteségként éli meg. Amennyiben α = 1, az egyén hisz az állami rendszer

biztos m¶ködésében és úgy véli, be�zetésének egészét visszakapja a kés®bbiekben.

A számolások az elektronikus melléklet 6.2. lapján elérhet®ek.
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6.4. ábra. A bizonytalansági paraméter hatása

Összességében a dolgozónak mindenképpen be kell �zetnie nyugdíjjárulékát vagy

az önkéntes, vagy az állami rendszeren keresztül. Amennyiben bármekkora állam-

mal szembeni bizonytalansága fennáll, el®nyben részesíti az önkéntes megtakarítási

lehet®ségeket, hiszen abban kisebb veszteséget lát. Döntenie kell tehát arról, hogy a

kötelez®en el®írt szintet milyen úton gy¶jti össze, mi lesz megfelel® számára.

6.3. Optimalizálás

A változó járulékos rendszer felírható mint optimalizálási feladat.

Jelölések:

I jövedelem

NP önkéntes megtakarítás

NA állami nyugdíjjárulék

C kötelez® nyugdíjjárulék

Cmin kötelez® nyugdíjjárulék-minimum

α bizonytalansági paraméter az állami be�zetésekkel szemben, α ∈ [0, 1]

β kvázi-hiperbolikus diszkontálás paramétere

γ szabályozó által megengedett átcsoportosítási arány, γ ∈ [0, 1]

Az egyén célja veszteségének minimalizálása, azaz az önkéntes megtakarítás

NP (1−β) és az állami nyugdíjjárulék NA(1−αβ) összegének minimalizálása ((6.1).

feladat). Azon feltételek mellett, hogy állami be�zetésének és önkéntes be�zeté-

sének átcsoportosítható részének összege meghaladja a kötelez®en el®írt nyugdíj-

járulékszintet C-t, valamint, hogy a ténylegesen be�zetett járulék NA a kötelez®

nyugdíjjárulék-minimum és a kötelez® nyugdíjjárulék között van, vagy valamelyik-

kel egyenl®.

Önkéntes be�zetéseinek vesztesége a kiadásának (1− β) - szorosa a kvázi-

-hiperbolikus jelenérték számítás miatt. Állami be�zetései esetén vesztesége a kiadás

(1− βα) - szorosa a 6.2. pontban tárgyalt bizonytalansági tényez® következtében.
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Az egyén feladata:

(1− β)NP + (1− αβ)NA → min

f.h. γNP +NA ≥ C

NA ≥ Cmin

NA ≤ C

(6.1)

ahol α, β, γ rögzített.

A γ paramétert a szabályozó választja, az egyén számára adott, az NA, NP az egyén

döntése.

A szabályozó célja a megtakarítások maximalizálása: NP +NA → max.

Bármekkora állammal szembeni bizonytalanság fennállása esetén, az egyén a köte-

lez® nyugdíjjárulék-minimumot �zeti csak be az állam részére, azaz NA = Cmin lesz

optimális, ha ezt önkéntes be�zetése és a szabályozó által meghatározott γ paraméter

lehet®vé teszi.

A kötelez®en �zetend® nyugdíjjárulék γNP +NA = C, átrendezve NA = C − γNP .

A célfüggvény ennek megfelel®en:

(1− β)NP + (1− αβ)(C − γNp) → min

Egyszer¶sítve a cél:

(1− β − γ + αβγ)Np → min

A γ megtalálásához, melyre az egyén közömbös az állami és a magán megtakarítási

lehet®ségeket illet®en, a

(1− αβ)γ = 1− β feltétel kell, hogy teljesüljön.

Ekkor γ = 1−β
1−αβ , ilyen γ esetén az egyén közömbös, hogy melyik rendszert válassza.

Amennyiben γ ≥ 1−β
1−αβ esete áll fenn, a magán megtakarítási lehet®ségek bizonyulnak

jobbnak.

Az optimális önkéntes be�zetés NP = C−Cmin
γ

= C−Cmin
1−β
1−αβ

lesz, ekkor NA +NP maxi-

mális.
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6.4. Rendszerek összehasonlítása

Az összehasonlítást az elektronikus melléklet 6.4. lapja tartalmazza.

Feltételezések:

a jelenleg is levonásra kerül® nyugdíjjárulék a jövedelem 10%-a,

a feltételezett járulék minimum pedig a jövedelem 5%-a,

α = 0, 5 bizonytalansági paraméter az állami be�zetésekkel szemben,

β = 0, 6 kvázi-hiperbolikus diszkontálás paramétere.

Az értékeket C = 0, 1I, Cmin = 0, 05I, β = 0, 6, α = 0, 5 behelyettesítve:

NP = C−Cmin
1−β
1−αβ

= 0,1I−0,05I
1−0,6

1−0,5∗0,6
= 0, 0875I.

6.5. ábra. Feltételezések

Az összehasonlítás során feltételezett éves jövedelem 1 200 000 Ft, a kötelez®

nyugdíjjárulék 120 000 Ft, a kötelez® nyugdíjjárulék minimum 60 000 Ft.

A jelenlegi rendszerbe történ® 120 000 Ft összeg¶ önkéntes be�zetés, és az ugyan-

akkora összeg¶ állami nyugdíjjárulék a (6.1) célfüggvényben felírt veszteség alapján

117 600 Ft veszteséget jelent, az állami 20% támogatást is beleszámolva. Az így elért

megtakarítás pedig 264 000 Ft.

A változó járulékos rendszerben be�zetett önkéntes be�zetés 144 000+105 000 =

249 000 Ft, a 144 000 Ft a jelenlegi rendszerben támogatással együtt kamatozó

összeg, a 105 000 Ft az optimális önkéntes be�zetés, a jövedelem 8, 75%-a. A vesz-

teség ezesetben 111 720 Ft, az elért megtakarítás összege 309 000 Ft lesz.

A változó járulékos rendszer csökkentette az egyén veszteségét és a felhalmozott

összeg is több, ahogy a 6.6. ábrán is ellen®rizhet®.

6.6. ábra. Összehasonlítás
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Amennyiben a jelenlegi rendszerben nincs önkéntes megtakarítás, csak a kötele-

z® járulék kerül be�zetésre 120 000 Ft, továbbá ha a változó járulékos rendszerbe

a kötelez® minimum járulék 60 000 Ft és az önkéntes be�zetés 105 000 Ft, akkor a

veszteség a két rendszerben megegyezik (6.7. ábra). Ennek ellenére az elért megta-

karítás a változó járulékos rendszerben jóval több, 165 000 Ft.

6.7. ábra. Összehasonlítás - azonos veszteség

Azonos be�zetéseket (120 000 Ft) feltételezve (6.8. ábra), a jelenlegi rendszerben

csak a kötelez® járulékot lehet fedezni, a változó járulékos rendszerben pedig fel-

osztható a kötelez® minimum és az önkéntes részbe 60− 60 ezer Ft. Ezáltal az elért

megtakarítás ugyan megegyezik, de a veszteségérzet a változó rendszerben kisebb

(66 000 Ft), mint a jelenlegi rendszerben (84 000 Ft).

6.8. ábra. Összehasonlítás - azonos kiadás

Összességében elmondható, hogy a veszteségkerül®, a jelenlegi javakat legna-

gyobbra és a kés®bbi bevételeit kvázi-hiperbolikusan értékel® egyén számára elég

nehéz megfelel® kompenzálást találni az ösztönzéshez. A változó járulékos rendszer

a jelenben érezhet® kiadások csökkentése által érhet el javulást az el®takarékossági

hajlandóságban.

40



7. fejezet

Összegzés

A dolgozat célkit¶zése annak vizsgálata volt, hogy az egyén hogyan lenne motivál-

ható nyugdíjcélú el®takarákosságainak növelésére.

A kilátáselmélet által jellemzett döntéshozó dolgozó évei során a megtakarítás-

ban gyakorlatilag csak veszteséget lát. Nyugdíjas éveit távolinak érzi és majdani

jövedelmeit meglehet®sen leértékeli. Id®skori juttatásait jelenlegi helyzetében kvázi-

hiperbolikusan diszkontálja. Számára praktikusan lehetetlen megfelel® kompenzációt

adni, ami az el®takarékosságra ösztönözhetné. Megvalósítható ösztönz®er®vel bírhat

veszteségének csökkentése.

A jelenleg érvényes rendszerben az egyén �zeti kötelez® nyugdíjjárulékát és amen-

nyiben van erre hajlandósága, önkéntes úton is félretesz, amihez kiegészítést kap az

államtól. A támogatás a félretett összeggel együtt kamatozik, adómentesen hosszú

id® után lesz csak elérhet®, tehát hasznosságát a jelenben nem érzi. Ugyanakkor a

döntéshozó bizonytalansággal tekinthet az állami nyugdíj majdani mértékére, ekkor

béréb®l levont kötelez® nyugdíjjárulékát is további veszteségként éli meg.

A változó járulékos rendszer f®leg az állami rendszert bizonytalannak gondoló

döntéshozó számára nyújt ösztönzést. Az állami támogatás az összegek átcsoporto-

síthatóságában valósulna meg. Amennyiben igazoltan félretett magán rendszerekben

adott összeget, azzal állami nyugdíjjárulékának bizonyos részét kiválthatja. A rend-

szerben a kötelez®en el®írt nyugdíjjárulékát gy¶jtheti az állami és a magán rend-

szereken keresztül egyaránt. Az állam számára be�zeti a járulék minimumszintjét

az újraelosztás fenntartásához. A minimum feletti részr®l szabadon dönthet, hogy

milyen úton halmozza fel. A kötelez® járulékát a változó járulékos rendszerben min-

denképpen félreteszi a számára preferált módon. Bizonytalannak feltételezett állami

nyugdíjrendszer esetén a be�zetései átcsoportosíthatóságával veszteségeit csökken-

teni tudja és a támogatás hasznosságát a jelenben érzi. A veszteségcsökkentés és a

jelenben kompenzálás motiváló lehet a további el®takarékosságra.
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