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SZABO E. KATALIN

Az oregségi nyugdijbiztositas finanszirozasi gyakorlatanak
reformja Magyarorszagon és kiilfoldon

»lgazsagos, hogy az erd fogyatkozasa
iddszakdban a haza azokat tamogassa, akik
nekik tehetségeiket és erdiket szentelték.O

(idézet az 1790. évi francia nyugdijtorvény
preambulumabol’)

1. Bevezeto

Szinte nem is taldlhat6 olyan orszag a vilagon, ahol az elmult év(tized)ekben ne
keriilt volna napirendre a kovetkezd kérdés: miként kezeljiilk a nyugellatas
fedezetére befolyt jaruléktomeget? Meg kell-e, s ha igen, hogyan kell
megreformalni az addig alkalmazott finanszirozasi modellt? Az egyes orszagok
mas-mas idOpontban szembesiiltek ezzel a dilemmaval, azonban a
dontéshozatalt kikényszeritd koriilmények mindeniitt hasonloak voltak. A mult
szazad végén, az e szazad elején alapitott, tobbségeben varomanyfedezeti elvii
nyugdijalapok sorsa a vilaghaborak ¢és a Nagy Gazdasdgi Valsdg utani
tokevesztés miatt megpecsételddott. Az ezutan kialakitott, jellemzden feloszto-
kirovo (a tovabbiakban: f/k) rendszerekben a hol lassuld, hol felporgd
gazdasagi novekedés, a kedvezdtlen demografiai valtozadsok vagy éppen a
konjunktiraciklusok hil tarsava szegddd munkanélkiiliség alaposan aldasta a
nyugdijak pénziigyi biztonsagat az elmult néhany évtized alatt. Az orvosolando
bajok is azonosak voltak — és sajnos sok orszag a végrehajtott kisebb-nagyobb
reform ellenére még ma is ezektdl az akut tiinetektdl szenved: deficit az f/k
modellben az éltalanos eloregedés miatt, redlértékiiket vesztd nyugdijak, majd a
kiszamithatobb jovo érdekében meghozott intézkedések utan hiany a (részben)
tokefedezeti elvii finanszirozasban az attérés terhe miatt.

Vannak orszagok — példaul a teljesen privatizaciot oriasi sikerrel végrehajto
Chile (1981) vagy az 6t koveté Peru (1993), Kolumbia (1994), Argentina
(1994) ¢és tarsaik —, ahol mar 1, a remények szerint a korabbinal stabilabb ¢s a
demografiai, gazdasagi valtozasok altal nehezebben kikezdhetd alapokra
helyezték a nyugellatast. Vajon ez a jovo Utja? Az egyetlen jarhaté ut? Ezekre a
kérdésekre keresik a valaszt a téma szakértdi szerte a vilagon.

! Kozgazdasagi Lexikon [1901]
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2. Szocialpolitika és nyugdijbiztositas

Ha figyelemmel kisérjiik a nyugdijbiztositasi rendszerek elmult években,
¢vtizedekben zajlo atalakulasi folyamatat, jellemzéen két teriileten lathatunk
valtozast: egyik ilyen teriilet maga a pénziigyi modell, a masik a szocialpolitika
¢s a nyugellatas viszonya. Mindkét esetben elmondhatd, hogy a torekvések
kozel azonos iranyba mutatnak. Az f/k elvli finanszirozast felvaltani latszik a
tobbpilleérli, részben piacositott modell, €s ezzel parhuzamosan a raszorultsag
alapjan folyositott iddskori ellatdsokat igyekeznek elkiiloniteni a nyugellatast
finanszirozo6 rendszertol.

A tobbpilléri modellekben az elsé pillér altaldban az allami nyugdij
intézménye. Ez lehet jarulek-aranyos ellatas, kiegészitve bizonyos folyositasi
garancidkkal a tékefedezeti pillér pénziigyi nehézségei esetén (mint példaul
Magyarorszagon), de lehet egy fix O0sszegli alapellatas is, amelyet kiegészit a
masodik pillér altal folyositott jaradék. Ez utobbira jo példa a kanadai
gyakorlat®.

Igazsagos vagy szolidaris legyen a nyugdijrendszer? Nem jogos-e az az igény,
hogy mindenki hozzijaruldsa aranyaban részesiiljon id0s kordban a részben
altala is megtermelt gazdasagi javakbol? Ugyanakkor sujthatd-e keserves
oregkorral az, aki nem jarult — vagy Onhib4jan kiviil nem jarulhatott — hozza
munkdjadval olyan mértékben a javak el6éallitdsahoz, ami szdmara biztos
nyugdijaséveket garantalna?

Ezekre a kérdésekre minden orszdg igyekszik megtaldlni a szocidlis
¢rzékenységéhez €s nem utolsdsorban pénziigyi lehetdségeihez leginkabb
igazodo valaszt. Egy azonban 4ltaldnosan elmondhato: legyen szd virdgzo
piacgazdasagrol vagy fejlddé nyugat-afrikai orszagrdl, valamilyen iddskori
szocidlis védohalot és/vagy (egy ezen feliili) dregségi nyugellatast folyositd
rendszert mindeniitt talalunk.’

3. Néhany szo6 a nyugdijbiztositas torténeti fejlodésérol

Mint ismert, a tarsadalombiztositas — igy ezen beliil a nyugdijbiztositas is — a
hetvenes-nyolcvanas évekig altaldban az t/k elv szerint miikodott szerte a
vilagon. Ez alol kivételt jelentenek a Nagy Valsag elott alapitott
varomanyfedezeti elvili nyugdijprogramok, a tdkevesztés miatt azonban
elkeriilhetetlen volt a modellvaltds: a szerzett jogok atvételére €s azonnali

* Néhany orszag nyugellato rendszerének sszefoglaléjat mutatja az 1. szamu melléklet.
? Lasd az 1. mellékletet.
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nyugdijfizetésre csak az f/k modell volt alkalmas. igy a XX. szazad harmincas
¢veitdl kezdve sorra szervezddtek az ezt a pénziigyi elvet kovetd nyugellatd
rendszerek. Gondoljunk csak példaul az Egyesiilt Allamok kozel hét évtizede
felallitott nyugdijrendszerére®: lathato, hogy a pénziigyi struktirajabol adodoan
nagyobb mértékii szolidaritast is ,,megtiirdQ intergeneracios atcsoportositast
végrehajté modell nem kizarolag a szocialista berendezkedésti, Allam bacsi
oltalmaz6 gondoskodéasat hangsulyozé allamok sajatja volt. A vilagban eddig
véghezvitt modellvaltasok sora utan ugy tlinik, az egypillért, f/k elvi
nyugdijbiztositasnak tényleg csak multja lesz. Lealdozni latszik e régi modell
napja, ¢s a jovo a részben vagy egészben tOkésitett nyugdijprogramoke. Ezért
ugy gondolom, hogy vita targya a roskadozd f/k rendszerek esetében csak az
lehet, hogy milyen legyen az arany a reform utan a privatizalt és a tovabbra is
allami kézben marado pillérek kozott.

4. A dontésig vezeté hosszii és gorongyos it E

Mivel a demografusok mar hosszll ideje riogatjak kozgazdasz kollégaikat az
eloregedd tarsadalom rémképével, szamos szakmai miithelyben folyt és folyik
ma is alapos modellezé munka a nyugdijreform ,mikéntjeir61Q ,Kisértet jarja
be a vilagot. A feloszto-kirové rendszer kisértete.O— allitja José Pinéra, Chile
volt tarsadalombiztositdsi és szocialis minisztere, aki {6 ideologusa ¢és
megvalositoja volt az orszag 1981-es nagysikerii reformjanak. Az eltelt 17 év jo
¢s rossz tapasztalatainak ismeretében azdta is elsé szamu szdészoloja az 6
nevével fémjelzett nyugdijprivatizacionak. A téma kutatdprogramjanak ad
otthont példaul az amerikai Cato Institute, ahol Pinéran kiviil szamos hirneves
kozgazdasz foglalkozik a kérdéssel.

De nem elhanyagoland6 az a kutatas sem, ami egy-egy nemzet folytat. J6 példa
erre Sveédorszag, ahol mar a hatvanas években 1€péseket tettek az egyébkeént /k
elvii finanszirozas korszeriisitésére az un. orszdagos kiegészito nyugdijbiztositas
bevezetésével. Az f/k rendszere stabil gazdasagi novekedésre alapozott, ez
azonban a nyolcvanas évekt6l nem latszott hossza tavon tarthatonak. 1984-t61
egy tiz éven 4t tartd munka vette kezdetét, aminek eredményeként 1994
majusaban a svéd parlament, a Riksdag elfogadta a chilei modellt kovetd reform
stratégiai iranyelveit. A svédek nagy szocialis érzékenységet mutatd nemzet
1évén nem csak hangsulyos szocidlpolitikajukkal, hanem gyors helyzetfelismerd
képessegiikkel is példat szolgaltattak.

Sajnos nem minden orszag dicsekedhet ilyen jo ,reakcioidévelQ Hosszan

* A fejlett orszagok zomében a f/k pillért néhany évtizede kiegésziti az 6nkéntes nyugdijbiztositas intézménye.
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sorolhatnénk, hogy hdnyan és milyen moédon probaltdk meg ,toldozgatassal-
foltozgatassalO eltiintetni az f/k modell rogyadozasanak félreérthetetlen jeleit.
Vagy a jarulékkulcsot emelték, vagy a nyugdijak értéke olvadt toredékére. Ujra
a generaciok kozti jovedelem-atcsoportositas f/k rendszerekre oly jellemzd
dilemmaja ...

Az sehol sem megengedhetd, hogy egy ilyen széles tomeget érintd — és
zOmeében a megelhetés egyetlen pénziigyi forrasaul szolgald ellatast ne vagy
drasztikus értékvesztéssel folyositsanak. De mit tegyilink akkor, ha példaul a
recesszid miatt csokken a jarulékalap, né a munkanélkiiliség, €s il16 lenne, hogy
a nyugdijak realértékiikbdl ne veszitsenek ...

Ismerds probléméak ezek mostanaban sok fejlett és kevéssé fejlett orszagban
egyarant. Miel6tt roviden attekintenénk egy-két orszag reformterveit, illetve a
mar tetd ala hozott 0j programokat, essék néhany sz6 egy sikeresnek latszo,
nagyszabasu f/k reformroél. Chile Ggy tlinik, ratalalt a megoldasra. Ugyan eléggé
megoszlik a szakértok véleménye azt a kérdést illetden, hogy alkalmas-e ez a
modszer a sulyos pénziigyi gondoktol fazoé nyugdijbiztositas — esetleg a joléti
rendszer mas 4gdnak — Aatalakitdsara, Ugy gondolom, érdemes rdviden
bemutatni ezt az utat mint egy lehetséges megoldast.

5. A chilei reform’

Chile volt az els6 orszag a nyugati féltekén, ahol 1924-ben atfogo, f/k elvii
tarsadalombiztositdsi rendszert hoztak 1étre. Az 1970-es évek végén a deficit
elérte a GDP 25%-4at, 1980-ra a Vilagbank becslése szerint mar meghaladta a
GDP 80%-4t.° 1981-ben egy nagyszabast reform keretében attértek a
tokefedezeti finanszirozasra. Ennek néhany pénziigyr kérdését szeretném
kiemelni a kovetkezOkben, kiilonos tekintettel az atmenet idoszakara és a
tokepiaci hatasokra.

A palyakezdok szdmara kotelezd belépést irtak eld, az atlépés mellett dontdk
pedig kizarolag a tOkefedezetli nyugdijalapoktdl varhatnak ellatast 1dds
korukban. A zokkendmentes atmenet érdekében az allam garanciat vallalt a mar
megszerzett jogokat illetden: hogy ne szenvedjenek hatranyt azok sem, akik a
régi rendszerbe fizették jarulékukat, az addig megszerzett jogosultsaggal azonos
értékben kotvényt kaptak’, torlesztésére nyugdijbavonulaskor keriil sor. A
kotvény likvid méasodlagos piacon forog, az inflacid szerint indexalt, évi 4%-o0s

° PINERA [1997]
8 WORLD BANK [1996]
7 Feltétele az volt, hogy 1980. novemberét megeldz6en 12 honapi jarulékfizetéssel rendelkezzen az 4tlépé.
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redlhozammal. A GDP 5,5%-t kitevé privatizdcidos bevétel atadasaval
teremtettek forrast a  kordbban szerzett jogok folyositasdhoz. Kotvény-
kibocsatassal — ami a koltségek 40%-at fedezte — tovabbi hosszllejarata
forrast vont be az allam, id6ben ,szétteritveO adossagat. (F6 vasarloi a
nyugdijalapok voltak.)

Az eltelt 15 év eredményei onmagukért beszélnek: az 0j fedezeti elv szerint
képzett nyugdijak atlagosan 50-100%-kal magasabbak a régi rendszerben
fizetetteknél. A nyugdijalapok aggregilt eszkozallomanyanak értéke
megkozeliti a 25 milliard $-t, ami az 1995-6s év GNP-jének 40%-a, az évi
novekedési tlitem 3%-161 évi 6,5%-ra ugrott az elmult masfel évtized alatt. Az is
tény, hogy az orszag makroszintii megtakaritasa 1995-re elérte a GNP 27%-at",
¢s a munka-nélkiiliség 5%-ra siillyedt.

Az alapok Dbefektetései igen jotékony hatdssal voltak a tdkepiaci
intézményrendszer fejlodésére i1s. A chilei haztartasok 75%-a potencialis
befektetOnek tekinthetd, hiszen tékeszdmlajuk mindenkori értékét ndveli a piaci
hozam. Vagy éppen csokkenti, mint ahogy erre is volt példa. A legnagyobb
sokk 1995-ben érte az alapokat a mexikoi valsdg kapcsan. Az egész Latin-
Amerikat, s6t az egész vilagot ,helyzetbe hozoO tn. tequila-effektus igazi
erdprobaja volt a chilei gazdasagnak, de sikeriilt megel6zni a panikot, és némi
veszteseggel, néhany kisebb alap elhullasaval meglszni az 6sszeomlast.

Sok térségbeli és tavolabbi orszagnak szolgalt példaként a chilei reform, Latin-
Amerikaban kozel 26 millidan tagjai a chileihez hasonld nyugdijalapoknak, a
felhalmozott eszkozérték 44 milliard $-ra tehetd. Szakértok becslése szerint az
ezredfordulora tovabbi 4 millié 0j taggal és mintegy 91 milliard $-nyi tékével
rendelkeznek majd az alapok.

Az 1981-ben bevezetett merdben 1j tipust nyugdijmodell a gazdag
szakirodalom szerint igen sikeresen oldotta meg a rd bizott feladatokat. A
gazdasag addig soha nem tapasztalt novekedési palyara allt, és a trend hosszabb
tavon is fenntarthatonak latszik. Mint minden nyugdijrendszerben, itt is az igazi
probatétel az, hogy a kezdetek kisebb Osszegli kifizetései utdn hogyan lesz
finanszirozhato a ,,beérett rendszerOjaradéktomege.

Mint tudjuk, a puding prébaja az evés. Nos, a chileiek lassan terithetik az
asztalt, hiszen az Uj rendszer nyugdijasai a kovetkezd években kezdenek
nagyobb szamban nyugallomanyba vonulni. Kideriil, hogy vajon az alapok
tényleg jol gazdalkodtak-e a rajuk bizott tokével.

¥ Az 1995-ben publikalt Merril Lynch-jelentés szerint ezen tényezé hatésa csak 2%-pontos javulast
eredményezett.
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6. Szemelvények néhany orszag reformtorekvéseibol

A kovetkezdkben bemutatasra keriild nemzeti nyugdijprogramokra altalaban az
jellemzd, hogy a pénziigyileg megingott modell helyettesitésének,
megtamogatasanak sziikségességét felismerve a legtobb orszag a részleges
privatizaciot, a tobbpillérli megoldast tartja a legjobb megoldasnak a gondok
orvoslasara. Ahol mar van hagyomanya a magan-megtakaritdsokon alapulo
pillérnek (példdul Németorszagban), ott a problémat az f/k elvet kovetd elsd
pillér deficitje okozza.

6.1. Németorszag

Botranyos hidnnyal zéarta az 1996-os évet a német nyugdijbiztositdé: ha a
koltségvetés nem tdmogatta volna az alapot 60 milliarddal, kozel 100 milliard
markas deficitet kellett volna elkonyvelnilik. Németorszag GDP-jének kb. 10%-
at kolti nyugdijellatdsra évente.” Az aktivak 90%-at befogadd nyugellato
rendszer pénziigyi problémakkal kiizd az egyre novekvd munkanélkiiliség és a
lakossag eloregedése miatt. Szakemberek véleménye szerint 2050-re minddssze
egy aktiv koru jut egy német nyugdijasra.'’ Az igazi stlyos gond elsésorban a
Nagy Vilsag ota nem tapasztalt nagysagu munkanélkiiliség, amely a keleti
tartomanyokban néhol a 40%-ot is eléri. Az allami finanszirozasi program a
jelenlegi formaban nem nézne boldog j6vO elé.

A benyujtott reformjavaslatok mégsem arattak osztatlan sikert a németek
korében. Nem is csoda, hiszen a gondok enyhitését szigoritdo intézkedeések
soraval probaltak elérni. Szamitdsok szerint az atlagos nyugdijszint 70-r61 67%-
ra valo csokkentése mellett érhetd csak el, hogy a jarulékkulcsot ne kelljen 28-
29%-ra emelni. Sokan szorgalmazzdk, hogy az allami nyugdij minimalisra
csokkentésével inkabb a masodik pillérként felallitott tokefedezeti rendszere
legyen a foszerep.

A kormanyvaltassal vélhetden nem valtozik jelentdsen a reformelképzelés. De
hogy a konkrét intézkedés mikor Olti fel végeleges formajat, az majd csak a
késObbiek soran dertil ki.

’ HORMATS [1997]
' BARROTT [1997]
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6.2. Egyesiilt Kiralysag

Az angol kabinet 1997. marciusaban tett javaslatot az allami
tarsadalombiztositas privatizaciojara vonatkozéan.'' A chilei reformmal rokon
vonasokat mutatd javaslat 1945-0s alapitisa ota a legjelentdsebb valtozast
eredményezné a rendszerben. A jelenleg miikodé nyugdijellatassal szemben
jelentdsen csokkenteni kivanjdk az allami alapnyugdij Osszegét. Okaként azt
emelték ki, hogy az igazdn jomoéduak — akik megtehetik, hogy
maganbiztositast is kdssenek — nem szorulnak ré erre az dsszegre. Ellenérvként
hozhat6 fel viszont, hogy éppen azokat ebrudaljak ki az ellatasi korbol, akik
aktiv korukban a legnagyobb jarulékot fizették. Az allami szerepvallals
fenntartasa mellett a személyhez kotott megtakaritasokon alapuld tobbpillérii
nyugdijrendszer bevezetését fontolgatjak Anglidban.

6.3. Lengyelorszag

Elég sok 1d6 telt el Lengyelorszagban is, mig az igéreteket végre tett kovette: a
gazdasagi reformok hetedik évében, 1997. majusdban fogadtdk el a
nyugdijreform-térvényt az alsohédzban.'” A lengyel kormanyjavaslat szerint a
privatizacios jegyzeken szerepld 52 allami nagyvallalatért befolyt 0sszeg — a
tervek szerint ez kb. 140 millidrd zlotyi — egy részét a tb-koltségvetés
hianyanak potlasara forditjdk majd.”’ (Ez kb. a GDP 1%-4nak felel meg.) A
tervek kozott szerepelt a kotelezé magannyugdij intézményének bevezetése is, a
fizetendd tagdij a jelenlegi tb-jarulék 1/5-€t jelentené. (A feloszto-kirovo elvii
tarsadalombiztositas a bruttd bérek 45%-aval és tovabbi 15%-o0s koltségvetési
forrassal gazdalkodik.'*) Harmadik pillérként dnkéntes pénztarak is fogadnak
befizetéseket. Ez év 6szén sikeriilt Lengyelorszagban is tetd ala hozni egy olyan
nyugdijreformot, amely az alapvetd kérdésekben megegyezik a magyar torveény-
csomaggal.” (Kazahsztan és Litvania a lengyel gyakorlathoz hasonlo
modositasokat fontolgat.)

" Financial Times 1997. mércius 6.

2 HVG 1997. julius 26.

B Vilaggazdasag 1997. november 11

'* Magyar Nemzet 1997. marcius 6.

' Heti Hirmondé 1998. szeptember 27. (Duna TV)
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6.4. Ausztria

Elodazhatatlan volt az osztrdk nyugellatas rendszerének atalakitasa is. 1996-ban
a kiadasok elérték a 243 milliard schillinget, amibdl 53 milliardot az 4llam
viselt — 2030-ban valtozatlan finanszirozas mellett kozel 630 milliardot kellene
hasonl6 célra forditani. A hosszil évek oOta nyilvanvald problémak ellenszerét
jelenti az 1997. novemberében elfogadott 0 nyugdijtorvény, amit elhizodo
egyeztetések eldztek meg. FOként a korengedményes nyugdijak feltételeinek
szigoritasaval, az emelések mérséklésével és a magannyugdijpénztari
megtakaritasok 0sztonzésével kivannak eredményeket elérni. Az Ausztridban
méar II. Jozsef ota kivaltsagokat élvezd koztisztviselok'® privilégiumainak
megnyirbalasa 4ran végrehajtott ,reformocskaO fékezi ugyan a kiaddsok
emelkedését, de néhany éven beliil ujabb radikélis valtozasra lesz sziikség —
véli az ellenzék Ausztriaban.'’

6.5. Romania

Roménidban a Ceausescu 1idején e€rvényben 1évd abortusztorvények
hatdlytalanitisa oOta fokozatosan fogy, és Oregedik a lakossag: mig 1990-ben
15,6% volt a 60 éven feliiliek aranya, 2030-ra az eldrejelzések szerint minden
negyedik ember nyugdijaskort lesz.'® A reformelképzelések szerint a korhatér
emelésével (jelenleg a ndknél 55, a férfiaknal 60 év), magannyugdijalapok
létrehozasaval és a korengedményes nyugdij lehetdségének korlatozasaval
helyeznék 11j alapokra a nyugdijrendszert.

6.6. Oroszorszag

A moszkvai Munkailigyi Minisztérium mar 1997-ben elkészitette azt a
tervezetet, amely szerint 1999-t6] folyamatosan megkezdenék az attérést egy, a
jelenlegi —a gazdasagi kéosz kozepette teljesen a tonk szélére kerilt —
feloszto-kirovo elvii nyugdijbiztositasrol a vegyes finanszirozasi modellre. A
mintegy 37 millio nyugdijasra tavaly 145 ezer milliard rubelt volt kénytelen a
koltségvetés forditani, mivel az Allami Nyugdijalapba mindossze 124 ezer
milliard rubel folyt be. (A nyugdijkiadasok a GDP 6,4%-at tették ki.) Kilatasba
helyezték a vallalati béradd eddigi 75%-r6l 35%-ra valé csokkentését, ez
azonban megkoveteli, hogy egyrészt a termelés drasztikus visszaesése, masrészt

' pl. csaszari rendelet a koztisztviselok nyugellatasarol (1781) (Kozgazdasagi Lexikon 1901. 128.0.)
'"HVG 1997. november 14.
¥ Vilaggazdasag 1997. november 11.
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a feketegazdasig burjdnzasa miatti jarulékkiesés ellen 1is hatékony
intézkedéseket foganatositsanak.'

Ezek voltak a szép reményeken alapuld tervek 1997/1998 fordulojan. A
szamitasokat azonban keresztiilhiizta az a mar-mar vilagméretii recesszidval
fenyegetd sulyos pénziigyi valsag, amely az utébbi honapokban bontakozott ki
Oroszorszagban. Az amugy is elviselhetetlen deficittel terhelt nyugdijalap
teljesen lehetetlen helyzetbe keriilt, és belathato, hogy a jovOkép sem tal rozsas.
A legtijabb |, tiizolt6Okormanyprogramban az irdatlan sszeget kitevé elmaradt
nyugdijkifizetések fedezetét a bankoprés beinditasaval kivanjdk megteremteni.
Ugy tiinik, a nyugdijreform {igye messze eltorpiil a mindennapos likviditési
gondokhoz képest. Biztosra vehetd, hogy a kozeljovében mindennemi
privatizacios technika bevezetése reménytelen: a tézsdei befektetéseiktdl, illetve
a rubelben elhelyezett megtakaritasaiktol fejvesztve megszabadulni probalok
szazezrei még jO 1ideig Ugyis hamvaban holt otletnek tartjdk majd a
nyugdijvagyon tézsdére terelésének barmilyen forméajat.

6.7. Mexiko

Mexiko egyike azon orszagoknak, ahol megprobaltak kdvetni az oly sikeresnek
igérkezé chilei modellt. Eppen akkor, amikor a Mexikovaros életében
torténelmi jelentdségilinek tartott polgadrmester-valasztds a finiséhez érkezett,
egy csendesebb, de még forradalmibb valtozas 1épett €letbe 1997. julius 1-én: a
mexikoi tarsadalombiztositas privatizacidja. A fenndllé nyugdijrendszer, amely
kozel 10 millié jarulékfizetOt tartott szamon, a cs6d szélén allt, kiadasai az
elmult két évtized alatt tobb mint kétszeresére hiztak, az elégtelen gazdalkodas
¢s a f/k elv altal magdban hordozott belsd konfliktusok miatt fenntarthatatlanna
valt. A nem kelléen alapos elOkészités kovetkezményei miatt azonban az 0j
rendszerre valo attérés messze nem volt olyan zokkendmentes, mint a példakép
esetében. (Errdl bdvebben a chilei modell gyenge pontjaival foglalkoz6 részben
lesz sz6.) Az atmeneti hidny finanszirozésanak addigi bevett gyakorlatival
ellentétben — a privatizalt allami vallalatokért befolyt 0sszeg egy részének
atadasaval valosult ez meg a legtobb orszagban — a Zedillo-kormany inkabb a
koltségvetési atcsoportositast tartotta alkalmas eszkéznek. Tovabbi mexikoi
LkiilonlegességQ hogy a régi elven szerint miikodé tb maga is felallitotta sajat
nyugdijalapjat, st mas alapok auditora is egyben. Mexikoi szakértok nem értik
azt sem, hogy miért fizet az allam az at- és belépdk szamlajara — afféle
szocidlis hozzéjaruladsként — a minimdlbér 5,5%-anak megfelelé Osszeget. A
tag befizetése ¢és a kapott nyugdij kozti kapcsolat ilyen lazitasa révén Gjraéled a

¥ Vilaggazdasag 1997. november 11.
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régi modell hianyossaga, €s Ujra kinyilnak a kiskapuk a pénziigyi feleldtlenség
elott. Lathatd, hogy ahany helyen csak megprobaljak atiiltetni Chile vagy
barmely méas orszag gyakorlatat az adott nyugdijprogramba, egy-egy 0j vonast,
illetve sokszor néhany (vagy nem is csak néhany) 0j hibat konnyen
felfedezhetiink.

... €¢s még hosszan sorolhatnank azokat az orszagokat — Szlovakidtol Zambidn
at Kinaig —, ahol lenne mit javitani a jelen és a jov6 nyugdijasainak kilatasain.

7. A nyugdijak kérdése és az Eurdopai Unio

Egy 1996-ban napvilagot latott OECD-jelentés szerint 13 EU-orszadgban a
nyugdijigéretek nettd jelenérteke legalabb a GDP 2,5-szorose (Luxemburg és
Torokorszag nem szolgaltatott adatokat), a fedezetlen adossag pedig a 13-bdl 6
orszagban a GDP 100%-at is eléri. A tagallamok koziil a jarulékszint GDP-hez
viszonyitott aranya Franciaorszagban és Németorszagban a legmagasabb.”’ Az
mar lathato, hogy a problémat jarulékemeléssel nem lehet. De a
jaradékcsokkentés sem jarhato Ut: a szavazopolgarok 16%-a nyugdijas, ezért
valoszinilileg nem lenne tul népszerii az, aki ehhez a megoldashoz folyamodna.

Nem csak az EU-tagok, hanem a leendd csatlakozok is komoly feladat elé
néznek nyugdijrendszeriik atalakitdsa sordn. A tavasszal indult EU-csatlakozési
targyalasok 1j fényben vilagitjdk meg a nyugdijreform kérdését. Az
allamadossdg GDP-hez viszonyitott aranyara vonatkozdé maastrichti kritérium
teljesitése ugyan csak a leend0 EMU-tagoknak okozott eddig fejfajast, de a
tobbi, a stabilizaciot zaszlojukra tliz0 orszdg sem valosithat meg olyan
gazdasagpolitikat, amelynek hosszii tavl célja ne a kritériumokhoz wvalo
konvergencia lenne. A tb-alapok gazdalkoddsa kozvetleniil befolyasolja az
allamhaztartas egyensulyat, ezért egyaltalan nem mindegy, hogy mikor és foleg
milyen moddon alakitjdk at az egyes orszdgok joléti rendszereiket. A
tokemozgasok liberalizacigja €s a munkaerd szabad aramladsa tovabb szélesiti az
1j koncepcidkba foglalando feltételek korét. Komoly feladatot allit mind az
allami, mind a magannyugdijalapok elé, hiszen ez a naprakész nyilvantartast és
a nyugdijjogok ,,szallithatosagatOegyarant feltételezi.

A véarhatoan 2002 koriil csatlakoz6 allamok lelkesedését némiképp bearnyékolja
az a tény is, hogy az EU-tagsag vitathatatlan eldnyeit jelentd kiilonb6z6
pénziigyi forrasok mellé — a jelenlegi szabalyozas szerint — 25%-0s sajat erdt
kell felmutatni.’’  Ehhez azonban sziikségképpen meg kell zaboldzni a

2 INOTAI [1998]
2L INOTAI [1998]
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koltségvetés joléti kiadasait, ezzel is csokkentve a biidzsé terhét. (Egy Gjabb érv
a tovabbi — az allamhaztartas teljes rendszerét atfogdé — reform mellett.) A
felvazolt néhany gazdasagi 0sszefliggés is bizonyitja, hogy mennyire fontos a
nyugdijreform soran az atgondoltsag €s az eldrelatas.

8. Vilasziit el6tt az Egyesiilt Allamok tarsadalombiztositisa

A Clinton-kormanyzatnak n¢hany évvel ezel6tt mar meggytilt a baja a szocialis
ellatorendszer atalakitasaval, akkor a kabinet altal benyujtott egészségiigyi
reformtervezet nem aratott osztatlan sikert a torvényhozasban annak
ellatasnyirbald szemlélete miatt. Ezért az ez évben egyre jobban kérvonalazodo
nyugdijreform ,,mikéntjeinekO megfogalmazasakor Clinton sokkal nagyobb
figyelmet fordit a republikanus visszhangra, mint korabban.

A republikanus javaslat az, hogy a kozel 9,5 milliard $-nyi koltségvetési
tobbletet az adoterhek csokkentésével forgassdk vissza az igéretesnek
mutatkozd gazdasagi folyamatokba, illetve az 4llamadossagot torlesztve
enyhitsenek az inflaciés nyomason.”” Clinton a tarsadalombiztositas
,rendbetételéreOhasznalna fel a szufficitet, addig is elkergetve a sotét fellegeket
a nyugellatas foliil, amig sikeriil diildre jutni a reformmal kapcsolatban. A
modellvaltas elkeriilhetetlennek latszik, mivel a baby-boom generacidja a mai
finanszirozasi mdddal 2030-ra biztosan a csdd szélére juttatnd a fennallo ellatasi
format.

Az egyre stulyosabba valo és mar-mar globalis méreteket 61td pénziigyi valsag
valoszinlileg nem csak az amerikai nyugdijprivatizaciot lassitja le.
Kétségteleniil 6vatosabb €s alaposabb megkozelitéssel alakitjak majd ki azt a
nyugdijbiztositasi rendszert, ami felvaltja a jelenlegi modellt. Nagyon
egységesnek tlinik az amerikai allaspont a reformra vonatkozodan: a chilei
modell megfeleld adaptacidja vélhetéen j6 megoldast jelentene szamukra is.
Ellenz6i nem is nagyon akadnak, kivéve néhany nyugdijas-szakszervezetet és
t/k-parti kozgazdaszt. A szakszervezetek a befektetési politika kényes
kérdéseire iranyitjak a figyelmet, az utobbiak pedig azt hangstlyozzak, hogy
adopolitikai eszkozokkel elkeriilhetd a pénziigyi 0sszeomlas. Kérdés, hogy kit
tudnak érvelésiikkel meggy6zni? A nyugdijasokat, akik mar most sem latjak
biztosnak jovObeni ellatasukat? Vagy a fiatalokat, akik a r4juk vard, a
jelenleginél akar kétszer nagyobb jaruléktehernek mar a gondolatatdl is eldre
borzonganak? Jelenleg egy amerikai huszonéves minden dollarért, amit a
jovében nyugdijként remélhet, 2-5$-t fizet.” ,,A mai fiatal aktiv kortak szamara

2 Vilaggazdasag 1998. februar 3.
» MOORE [1997]
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a tarsadalombiztositds nem egyszeriien igazsagtalan. Ez rablas.0— allitjak az
amerikai biztositas-matematikusok.

9. Egyenesen a chilei iton E ?

Miel6tt — terjedelmi korlatok miatt csak egy-két sarkalatos pontjat kiemelve
— ratérnénk a Magyarorszagon bevezetésre keriilt 4 elvii nyugdijfinanszirozasi
programmal kapcsolatos néhany probléma ismertetésére, tekintsiik at azokat a
kérdéseket, amelyek megvitatasa a magyar torvény-el0keészitési folyamatnak is
fontos része volt.

A Chilében elért latvanyos — mar-mar til szép — eredmények azonban nem
minden szakértét gydznek, gydztek meg arrdl, hogy a modell Aatiiltetése
megoldast jelentene mas orszagok szamara is. Pedig a kisértés nagy (volt), nem
kevésbé a kényszer arra, hogy valahogy sikeriiljon megmenteni/atalakitani az
egyik amerikai szakértd altal egyszeriien csak "ketyegd bombaként" emlegetett
nemzeti f/k programokat.

A chilei reform elsd pillantasra igazan meggy6z0 sikere utan a targyilagossag
kedvéért illene titkoztetni ezeket a tapasztalatokat a teljes privatizaciot ellenzék
kételyeivel.** Mig a privatizacid-partiak szép szamban irtdk, és irjak ma is
clemzéseiket a kérdéshez kapcsolodoan, a masik oldal észrevételeirdl,
félelmeirdl egy kicsit kevesebbet hallunk. A forrasok felkutatasa kozben az volt
a benyomasom, hogy Kozép-Eurdpaban a leghangosabb a privatizacio ellen
kialtok korusa. Pedig ezekben az orszagokban lenne talan a legsiirgdsebb a
teriilet atszervezése. Az ujjal szemben érzett aggalyok persze nem alaptalanok:
az atmenet 1dejére tobbletforrast kell biztositani, atlathatdo és hasznalhatod
jogszabalyi keretet kell kialakitani, minimalizdlni a rendszerkockdzatot és
mindehhez maximalisan megnyerni az atlagembert — nem kis feladat.

Hogy mennyire fontos a bizalom, azt jol szemlélteti a magyar példa. A reformot
megeldzOen készitett eldrejelzések 3-400 ezer magannyugdijpénztari taggal
szamoltak 1998-ban, a jové év végére pedig 1,3 milliora becsiilték a
pénztartagok létszdmat. Ezt az eredmények messze talszarnyaltak: 1998.
augusztusaban a taglétszdm megkozelitette az 1,2 milliot, az alapok altal kezelt
eddigi befizetés osszesen 13 milliard forint.>> (Igaz az is, hogy tul korai lenne
még messzemend kovetkeztetéseket levonni, hiszen legkésébb 2000. december
31-ig, 1illetve f€léves tagsag utan barmikor vissza lehet 1épni a tb
nyugdijrendszerébe.) A vartnal nagyobb szdmu be- és atlépések egyik oka lehet

** Altalaban elmondhaté, hogy az nkéntes nyugdijbiztositis mint az allami nyugdijrendszer kiegészité eleme
elterjedt és elfogadott a legtobb orszagban. A mellékletben ismertetett nyugellatdé rendszerek esetében ezért
példaul erre nem tértem ki kiilon, inkabb a kotelez6 pillérek jellemzoivel foglalkoztam. A kozolt adatok az egyes
orszagok rendszereinek 1997-es allapotat irjak le.

» Magyar Nemzet 1998. szeptember 30.
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az a heves reklamkampany, amit a pénztirak inditottak a munkavallalok
megnyeréséért. Az ellenpéldat a mexikoiak szolgéltattak 1997-ben: az atmenet
idején elkeriilhetetlen pénziigyr gondok mell¢ 6k a bizalmatlansagbol eredd
pluszterhet is kénytelenek voltak a nyakukba venni, mivel nem forditottak kelld
figyelmet a propagandara, sem dllami szinten, sem az alapok részérol.

Sokakat az aggaszt, vajon nem keriilnek-e kedvezdtlenebb helyzetbe az atlag
alatti jovedelmiiek a tokésités elvét kovetd rendszerben? Kialakithato-e
egyaltalan egy olyan szabalyrendszer, amely kelld biztonsaggal, ugyanakkor
egy hosszu tavl befektetéstdl elvarhatd hozammal képes garantalni a nyugdijat
20, 30 vagy 40 év mulva? Valoban fennmarad-e a verseny az alapok kozott,
vagy ezen a piacon is ,,a nagy hal megeszi a kishalatOelv érvényesiil hosszabb
tavon? Ro-e kettOs terhet az dtmenet az aktiv kortakra? Kényszerithetd-e barki
1s a kétségkiviil piaci kockézatot hordozo privat pénztari tagsagra anélkiil, hogy
az allam teljeskor(i garanciat vallalna a jovébeni ellatas szintjét illetden?*® Ha
mar privatizacid, nem lehetséges-e a nyugdijvagyon befektetése tigy, hogy maga
az allam vasarol meg — kozvetleniil vagy az altala 1étrehozott befektetési
alapon keresztlil — a piacon részvényeket, kotvényeket, majd az igy szerzett
profittal és a j6 gazda gondossdgaval teremt iddskori biztonsdgot mindenki
szaméara? Ossze lehetne-e kapcsolni a joléti programok koziil azt a kettot,
amelyeknek ,,elosztasi mechanizmusaOkomoly vita targya a legtobb orszagban:
befektethetd-e a nyugdijvagyon az oktatasba?

A keérdések sora végtelen. A kovetkezokben roviden szedjiik csokorba a magyar
¢s kiilfoldi szakértdk altal megfogalmazott érveket pro €s kontra.

10. Ervek és ellenérvek a nyugdijbiztositas privatizaciéjaval kapcsolatban
10.1. Atlag alatti jovedelemmel magannyugdij?

Els6ként probaljuk meg végiggondolni, tényleg nem érintheti-e hatranyosan az
alacsony keresetiicket a privatizacio? Michael Tanner”’ tanulmanyéban részletes
elemzéssel tamasztja ala azon véleményét, hogy €éppen az atlagnal kisebb
jovedelmiick a legnagyobb haszonélvezdi a tOkebefektetésen alapulo
nyugdijbiztositasnak. Azzal érvel, hogy roskadoz6 f/k rendszerben 6k hozzak a
legnagyobb aldozatot. A generaciok kozotti jovedelem-atcsoportositas felborult
gazdasagi, demografiai helyzetben azt eredményezi, hogy a befizetett és a
kapott 0sszeg messze nem aranyos, azaz az egész ¢leten at gyijtogetett toke
nem biztosit a piact megtériiléssel azonos nagysagu hozamot. A haszon ilyen
felaldozasa azokat érinti a legérzékenyebben, ahol egyébként is kevesebb van.

* A hazai Nyugdijbiztositasi Onkormanyzat az 1997-es torvénytervezet egyeztetési fazisaban egyenesen
alkotmanyossagi aggalyokat fogalmazott meg a kotelezo nyugdijpénztari tagsaggal kapcsolatban.

 TANNER [1995]
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Ezt a hatast tovabb erdsiti, hogy altaldban progressziven ad6zo6 jovedelem utén,
¢s csak egy bizonyos értékplafonig kell nyugdijjarulékot fizetni. Azonban azt is
el kell ismerniink, hogy a befektetések hozama korantsem garantalt hozam. Ha
egy krizis elolvasztja a nyugdijalap addig felhalmozodott nyereseégét, az
alacsony jarulékalap alapjan gylijtott nyugdijvagyon értéke olyan szintre
csokkenhet, amely mar a minimdlis 6regkori ellatas folydsitasara sem elegendo.
Ezért kap fontos szerepet az allami garancia.

Szembedllithatd ezzel a véleménnyel a hazai Nyugdijbiztositdsi Onkormanyzat
1997-ben, a torvény-eldkészités idején megfogalmazott aggélya: a reform utén a
tb-nek maradnak azok, akiknek mar nem érdemes atlépni (vagy életkoruk vagy
alacsony jovedelmiik, rossz kilatasaik okan), tovabbad minden rokkant csak
innen varhatja nyugdijat. Ezért nehéz nyugodt szivvel allitani azt, hogy az
atlépok miatt csokkend befolyt jaruléktomeg elégséges lesz-e a tb-nyugdijak
folyositasara. Mind az el6z0, mind az 1j magyar kormany komoly reményeket
fliz(6tt) egyrészt a tokefedezeti rendszerbe vetett nagyobb bizalom, masrészt a
jarulékkulcs csokkenése miatt javuld adozasi fegyelemhez. Ennek valora kell
valnia ahhoz, hogy az attérés okozta hidny ne tegye tarthatatlannd a
nyugdijigéreteket. Mivel a kozveélemény-kutatisok tanusaga szerint a fiatal
generaciok atlagon feliili jovedelemmel rendelkezd tagjai altalaban a vegyes
rendszert valasztjak, igy valosziniileg a tb jarulékbevételeinek elmaradésa,
csokkenése valdban az alacsonyabb jovedelmiiek ellatasat veszélyeztetheti.

10.2. Minimalis kockazat és optimalis hozam?

A megfeleld jogszabalyi hattér kialakitasa kritikus pont a nyugellatés
piacositasa soran. Mivel altaldban a reformot kovetden is vallal az allam
garancialis kotelezettséget a minimalis nyugdijszint/hozamszint terén, ezért
mindeniitt igyekeznek olyan befektetési korlatokat allitani, amelyek kozott az
alapok még elfogadhaté hozammal, de alacsony kockazattal képesek miikodni.
Pé¢ldaul a portfolioban tartando6 allampapirok ezt a biztonsagot szolgéltatjak.
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1. abra: A nyugdijalapok befektetéseinek osszetétele 1998. szeptemberében
Magyarorszagon®®

Ugyanakkor felvetddhet a kérdés, hogy mekkora legyen ez az arany a
befektetéseken beliill? A mar emlitett 1997-es mexikoi nyugdijreform ugyan a
chilei példat vette alapul, azonban a Zedillo-kormany sajat elképzeléseit is
beiiltette a modellbe. Az egyik ilyen — szakértok altal hevesen tamadott —
onallé gondolat az volt, hogy a befektetési dontések szabadsaga — a tervek
szerint csak kezdetben — eléggé sziikreszabott: a befolyt bevételek tilnyomod
hanyada csak allamkotvényekbe fektethetd. Ha a gyakorlat hosszabb tavon
valtozatlan marad, aligha lesz nevezheté masnak, mint a koltségvetési forrasok
burkolt gyarapitdsanak.

Hasonldé a helyzet az USA-ban is. A keépzett tartalékalapb6l — ahova a
kordbban felhalmozodott tobbletet kiilonitették el — a koltségvetés
folyamatosan ,,vett kolcsonO folyd  (tobblet)kiadasai  finanszirozasara,
allampapirokkal torlesztve. (Az f/k modelltdl teljesen idegen a tartalékképzés.
Mégis gyakran alkalmazott modszer példaul a generaciok terhelési
kiilonbségének csokkentése érdekében.) A papirok visszavaltasa 2010-2015
tajan ez toObb szempontbdl is problémakat sziil majd: egyrészt ez 1étérdeke lenne
az addigra egyeébként mar amugy is tobb sebbdl vérzé f/k nyugellato
programnak. Masrészt valdszinilileg a koltségvetésre is komoly terhet r6 majd
forras hidnyaban: a megoldds addemelés. Mar csak ezért is van az Egyesiilt

¥ Népszabadsag 1998. szeptember 22.
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Allamokban annyi kézgazdasz, aki minél gyorsabb privatizacidért kialt: nem
elég, hogy csak dramai jarulékkulcsemeléssel Ilehetne a fennalld
nyugdijrendszert fenntartani®’, a tartalékalap allami ,.kolcsonvételénekOarat is
az ad6zok fizetnek meg.

Stephen Moore®® szintén a tékepiaci hozamok alakuldsanak vizsgalataval
probalja meg tanulmanydban igazolni a privatizacié I€tjogosultsagat a
nyugdijbiztositasban. A statisztikdk szerint az 1926 ¢és 1995 kozott eltelt
iddészakban a nomindlis részvényhozam atlagosan évi 10% volt, a kotvények
hozamszintje pedig atlagban 6% koriil mozgott. Még ha igen szigoru befektetési
kovetelményeket allitanak 1s a tOkefedezettel miikodd nyugdijalapokkal
szemben, példaul kizarolag csak biztonsagos kotvényekbe fektethetnek, a kozel
6%-0s hozam elérhetd lenne. Arr6l nem is szolva, hogy milyen kedvezd hatast
valtana ki ez a tobbletforras a toke piacan.

A 10 ellenérv a privatizacidval szemben a befektetés hozambizonytalansaga. A
tézsdei hulldmvolgyek kétségteleniil jelentenek befektetési kockazatot, ez
azonban csak rovid tdvon jelenthet komoly veszé€lyt, a vizsgalt kozel hetven év
atlagos kamatszintje arra enged kovetkeztetni, hogy hosszi tivon ez
minimalizalhat6. Napjainkban a befektetési kockazat kérdése még kiemeltebb
figyelmet kap. Az 1997. augusztusa ota néha lecsengeni latsz6, majd wjult
erdvel pusztitdo pénziigyi valsag egyre tobb orszagban okoz dlmatlan éjszakékat
a nyugdijalapok vagyonkezeldinek. A tézsdei elbizonytalanodas azok malmara
hajtja a vizet, akik éppen a tokebefektetések kockazatatol tartva nem ajanljak a
nyugdijrendszer piacositasat. A nyugdijalapok mint az egyik legjelentdsebb
intézményi befektetdk ugyan nem tartoznak a ,,remegd keziiOtézsdei szereplok
kozé, de huzamos €s jelentds aresés esetén Ok is elhagyjak a piacot. Vagy azért,
mert a vasarolt értékpapirba vetett bizalmuk elparolgott, vagy azért, mert ugyan
tovabbra is jo befektetésnek tartjdk a papirt, de az elég likvid ahhoz, hogy
eladasaval egy masik, az Osszeomlas szélén 4ll6 piacon elszenvedett
veszteségiiket ellenstlyozzak.

Kockéazat az f/k modellekben is rejlik, ez elsGsorban politikai kockazatként
jelenik meg. A tarsadalom eldregedése a vilag fejlett egyharmadaban 4ltalanos,
ezért a jJ0vO nyugdijai f/k rendszerben csak jarulek- és adoemeléssel, illetve az
ellatasok szintjének csokkentésével lesznek finanszirozhatok. S hogy egy-egy
orszagban az aktiv kortak vagy éppen a nyugdijasok érdekei érvényesiilnek-e
majd a jovében, az a politikai akarattol nagy mértékben fligg.

Erthetd, hogy sokan vannak olyanok, akik a nyugdijvagyon értékpapir-piacra

¥ Egy bizottsagi jelentés ezt 28-50%-ra taksalja — mas szakérték szerint tiil optimistinE (Report of the Social
Security’s Board [1996])
* MOORE [1997]
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valo terelésének Otletéért a fent vazolt buktatoktol tartva egyaltalan nem
lelkesednek. Szamuk és érveiknek stilya a mar tobb mint egy éve tartd tézsdei
mélyrepiilés-sorozat miatt egyre nd. Az igazat megvallva, ilyen idészakban
tézsdére terelni a nyugdijvagyont valoban nem tlinik helyes 1épésnek. Ezért
valoszinlisithetd, hogy még azon orszdgokban is visszavesznek az 0j pénziigyi
modell bevezetésének lendiiletébdl, ahol egyeb tekintetben mar dontés sziiletett
e teriilet részleges piacositasarol.

10.3. Piaci verseny vagy kartellveszély?

Ismerve példaul a magyar pénztari piacon kialakuld tagmegoszlasi ardnyokat,
igazolodni latszik az, hogy hiaba a liberalizalt pénztar-alapitasi lehetdség,
hosszabb tdvon csak a legalabb 20-30 ezer taggal rendelkezd alapok
¢letképesek.
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2. abra: A tiz legnagyobb nyugdijpénztar taglétszamanak alakulésa
(1998. szeptember)’!

Véleményem szerint a szakmai alapon szervez6dd hazai nyugdijpénztarak sem
lesznek képesek allni az egyre inkabb élesedd versenyt.’” Igaz ugyan, hogy még
egy ¢éve sincs hatalyban az 0j nyugdijprogramot szentesitd torvény, ezért korai
lenne kimondani a halalos itéletet a kis pénztarakra. A jelek azonban mégis arra
mutatnak, hogy a jogszabalyban eldirt kétezres minimalis taglétszam nem

3! Népszabadsag 1998. szeptember 22.
32 példaul az egyhaztagok szamara alapitott Magyar Okomenikus Nyugdijpénztar hamar befejezte ilyen iranyu
palyafutasat, 1998. szeptemberében mar végelszamolas alatt allt.
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biztositja a rentabilis miikodés feltételeit. EzEért valoszinili, hogy ez a piac is a
néhany nagy piaca lesz, ahol a 6-7 ezer tagot verbuvald pénztarak folyamatosan
beolvadnak a piacvezetd alapokba, vagy végleg eltlinnek.

A masik felvetheté kérdés az, hogy fenyeget-e “kartellveszély®d A nagy
pénztarak(!) szerint kizart, hogy a koltségszint egyeztetésével korlatozddjék a
verseny, ezt egyebkeént a torvény is tiltja. Sokkal inkabb hangsulyos teriilet lehet
azonban a vagyonkezelés, ahol sikeres befektetésekkel az évente eldirt
minimalis hozam konnyedén teljesithetd, és szamos lehetdség kinalkozik az
igazan magas hozam elérésére.”> Az augusztus ota tartd tézsdei arzuhanas
remelhetdleg nem lesz drasztikus hatassal a nyugdijalapok befektetéseire,
gondoljak a Pénztarfelligyelet munkatarsai. Véleményiik szerint sikeriilt a
befektetési szabalyok felallitdsanal kelld alapossaggal eljarni, ezért a
portfolidban tarthatdé borzei papirok kisebb ardnya miatt nem keriilhet
kellemetlen helyzetbe egyetlen pénztari vagyonkezeld sem.

10.4. Kettos teher a fiatal aktiv koruakon?

A kovetkez6 kinos megallapitast tobb magyar szakértd is igaznak tartja: egyik
modellr6l a masikra valo Aattéréskor a fiatal aktiv kortiakra kettds teher
nehezedik. Augusztinovics szerint azonban sem a fogyasztas, sem a felhalmozas
az intézményi reformtdol nem nd, csupan a jovedelem-elosztd csatornak
atrendezésérél van sz6.”* Ezzel szemben Bod® éppen azért nem tartotta
megvalosithatonak az attérést az 0j elvil finanszirozasra, mert véleménye szerint
a fiatal generaciok kettds terhelése elkeriilhetetlen. Hogy ez pontosan mekkora
aldozatot is kovetelne a fiataloktol, nehezen szamszerlisithetd. Pedig ha erre
nyilna mod, 6ssze lehetne hasonlitani, hogy most mekkora aldozatot hoznak az
aktivak az f/k rendszerben. Azzal, hogy a demografiai valtozasok kovetkeztében
Oket mar sokkal kevesebb aktiv koru fogja jarulékaval tdimogatni, a nyugdijuk
szintjére tett igéret csak 4allami deficitfinanszirozassal lenne  tarthato.
Tételezziik fel, hogy Moore érvelése a tokepiacon hosszu tdvon elérhetd minden
esetben magasabb hozamszintrél megallja a helyét. Ha ez igaz, gy még akkor
is aldozatot hoznak a jelen aktivjai, ha a most fizetett — a szdmitasok szerint a
tokésitett pillérhez képest az f/k rendszerekben 2-5-szor kisebb — nyugdijakkal
azonos realértékli ellatds lenne szdmukra 1is biztosithatdo valtozatlan
jarulékoltatasi szabalyok mellett. Ha a tOkésitett megtakaritdsok varhato eldonyei
kozé nem csak az egyéni jolétet soroljuk, hanem figyelembe vessziik a kozvetett
eredményeket 1s, még kedvezobb a kép. Feldstein szerint az Egyesiilt
Allamokban egy, a chileihez hasonlé modell bevezetésével a reform pozitiv

3 Népszabadsag 1998. szeptember 22.
¥ AUGUSZTINOVICS-MARTOS [1995]
* BOD [1992]
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(,,mellékOhatésainak nett6 jelenértéke meghaladhatja a 15 billio $-t.*

Tanner véleménye szerint nagyobb Ovatossaggal célszerli fogalmazni akkor is,
ha a most és a kozeljovOben nyugellatasban részesiilok mar megszerzett
nyugdijjoganak csorbuldsardl beszéliink. (Ez a nyugdijfizetési kotelezettség az
Egyesiilt Allamokban kb. 3 billi6 $ jelenértéken.) Az 0j rendszerbe atlépok
miatt stlyos deficit alakulhat ki az f/k pillérben, ami veszélyeztetheti az ellatas
folyositasait — mondjak a privatizaciot ellenzék. Azonban a mar megszerzett
jogok alapjan jar6 nyugdijakat mindenképpen ki kell fizetni, fiiggetleniil attol,
hogy lesz-e reform vagy sem. Ha valdoban nagysdgrendekkel nagyobb
nyugdijtéke gylijthetd a tOkésitett rendszerben (becslések szerint 2-5-sz0ros),
akkor egy bizonyos életkorig még akkor is érdemes lehet atlépni az 1;j
rendszerbe, ha az addig gyljtott tOke az egyén szamdara elveszik. Az igy
,kapottOforras pedig ellensulyozhatja azt a ,hianytQ amit az atlépé okoz azzal,
hogy a tovabbiakban a régi elvii pillérbe mar nem, vagy csak joval kevesebb
jarulékot fizet. A javaslat alkalmas lehet a deficit csokkentésére egy olyan
reform soran, amikor az 0j modellt valaszto jarulékdnak 100%-a a tOkeésitett
pillérbe folyik. Ezt a modszert kovette Chile is, de egyébként nem til gyakori.
Szemben példdul a magyar gyakorlattal, ahol az elsé €s masodik pillér osztozik
a jaruléktomegen, igy csokkentve — a remények szerint megfeleld mértékben
— az attérésbol fakado fedezetlenséget.

10.5. Tokepiaci modell — nyugdijalapok helyett allami befektetGvel?*’

Ez az elgondolés szintén egy amerikai reformer fejében fogalmazddott meg. A
javaslat lényege, hogy a nyugdijvagyont az allam fektesse be a tOkepiacon,
példaul olyan médon, hogy vallalati értékpapirokat vasarol.

Furcsa egyvelege ez a tokésitésnek és az allami irdnyitdsnak, egyfajta 6szvér-
megoldas, ami nem tekinthetd masnak, mint a vallalatok allamositasanak —
nacionalizaciojdnak. Hiszen arr6l van sz6, hogy a tdOkepiacon torténd
értékpapir-vasarlassal az allam résztulajdonosava valik az adott cégnek.

Néhany konkrét probléma felvetésével elébukkannak a javaslat gyenge pontjai.
Ha el is fogadjuk az allam mint tulajdonos jelenlétét, példaul erdemes
végiggondolni az ehhez kapcsolodd jogok gyakorlasanak problémait. Két eset
lehetséges: vagy €l szavazati jogaval az allam, vagy nem. Az elsd esetben
allasfoglalasaval befolydsolja a cég dontéseit — aminek helyénvaldsaga
nehezen igazolhatd. A masik esetben tartozkodik a tulajdonost megilletd jog

¢ FELDSTEIN [1996]
%7 A javaslat kritikajat 1asd pl. TANNER [1997], OSTASZEWSKI [1997]
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gyakorlasatol: ebben az esetben kozvetett modon a tobbi tulajdonost erdsiti. igy
— 1gaz, hogy passzivan, de ismét beavatkozik a cég €letébe.

M¢ég egy érdekes nézdpontja lehet ennek a reformtervezetnek: milyen cégek
papirjait vasaroljak meg e célra? Valdszinlileg nem haldoklo, alacsony profitot
igéré cégekét. Ha szemiigyre vessziik példaul a Business Week altal készitett
vallalati rangsort,”® a piacvezet6k kozott szép szammal talalunk olajipari,
dohanyipari, vegyipari cégeket vagy fegyvergyartokat... A magas hozam
garantalt. Fektethet6-e ilyen cégekbe a nyugdijvagyon?

Az e részben felsorolt néhany érv €s ellenérv is mutatja, mennyire megosztottak
a kozgazdaszok azt a kérdést illetden, hogy vajon milyen modon kell biztos
pénziigyi alapokra helyezni a nyugellato rendszert.

10.6. Gesztacios hitelezés™’

Augusztinovics egy merdben 0j terepet ajanl a nyugdijvagyon befektetésére: ez
pedig a gesztacios hitelezés. Az ismert koézgazdasznd az életpalyat —
szamitasokkal is alatdmasztva — hdarom jol elkiilonithetd szakaszra bontja:
gesztacids, szaporitd és feléld korszakra. A gesztacids korszak (az elsé kb. 23
év) ,negativ egyenlegeO a 39-45. életév tajan lesz nullszaldos. Gesztacios
kiadasokon a gyermekkorunk €s tanulméanyaink idején sziileink altal fedezett
raforditasokat értjilk. Ez a korszak a jelenben csak otletszerlien finanszirozott,
sokkal inkabb a segélyezés-jelleg dominal. A szaporitd i1ddszak elsé éveiben
tulajdonképpen nem tesziink mast, mint a gesztacios ,,ad6ssagotO torlesztjiik:
felneveljiik gyerekeinket. (Ha szigoruan fogjuk fel az egyenld teherviselés elvét,
akkor belathato, hogy aki nem vallal gyereket, az orok életében a tdrsadalom
,adosaOmarad.) A 40-45 év utan felhalmozott jaruléktomeg jelenti igazabol a

nyugdijvagyont.

A gesztacidés kiadasok (amit akar egy tarsadalom szellemi tokéjeként is
felfoghatunk) jellemzéen konjunktira-semlegesek, vagy legaldbbis kisebb
érz¢kenységet mutatnak az egyéb befektetési formakhoz képest. Erre alapozva
¢épiil fel az a tedria, miszerint a nyugdijvagyon legjobb helyen ugy lenne, ha a
nevelés és oktatas finanszirozéasara forditandk. Jellemzd formaként a szerzd a
tandijhitelt emliti, ami az Egyesiilt Allamokban mar nem ismeretlen médja a
befektetésnek. Az elvarhatdo hozam szinte biztos, ezen kivil az elméleti
kozgazdaszok kedvencét, az egyenld teherviselési elvét is jobban szem elott
tartja.

¥ Business Week Global 1000/Egyesiilt Allamok (Business Week 1998. julius 13.)
* AUGUSZTINOVICS [1993]
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Az egy generdcion beliili hosszmetszeti egyensuly még igy sem garantélt, de
jobban megkozelithetd, mint példaul a feloszto-kirovo rendszerben. Ha az
¢letpalya alatt emelkedik a kamatlab, akkor a geszticios adossag a szaporitd
idészak nagyobb hozaméabél rovidebb idd alatt ,torleszthetéQ igy tobb idd
marad a nyugdijfedezet Osszegyljtésére. Csokkend kamattrend mellett a
nyugdijasok viselik a nagyobb terhet.

Intézményesitett gesztacids hitelezést csak nem-profitorientalt formaban
célszerli megvalositani, hiszen a kamatelvarasok rontjdk a program
hatékonysagat. (Ezért nem jelenthet igazi megoldadst a mai magyar gyakorlat: a
tanulni vagyok az iizleti bankok rovidlejarati kamatldbakkal dolgozo
tandijhitel-konstrukci6itél nagy valdszinliséggel nem remélhetik helyzetiik
jobbra fordulasat.)

11. Korkép a feloszto-kirovo rendszer végnapjairol hazankban

Sajnos nem kellett a szomszédba menniiik hazai kozgazdaszainknak, hogy
,GletszagiOtapasztalatokat szerezzenek arra vonatkozoan, hogy vajon milyen is,
amikor egy nyugdijrendszer a mar elviselhetetlen pénziigyi teher miatt
végnapjait éli. Igaz, hogy jelen esetben indokolt lenne inkabb ,végévekr6lO
vagy talan ,,végévtizedekr6lObeszélni. Nem volt az mér a hetvenes évek végén
sem titok a szakemberek el6tt, hogy a fenndlld rendszert a megvaltozott
gazdasagi és nem utolsosorban a romldo demografiai helyzet miatt el6bb vagy
utobb at kell alakitani.

A 70-es évek valsdga — fiiggetleniil attdl, hogy nem voltunk hajlandoak
elismerni — hozzank is begylirlizott. A régi elv arra a KGST-szinesceruzakkal
szépen megrajzolt alomra épitett, hogy hosszii tavon is biztosithato a teljes
foglalkoztatottsag, igy bizonyos mértékben a jarulékalap és a befolyt jarulék jol
tervezhetd lesz. Ebbol az alombol eldszor a foként a volt szocialista orszagokba
iranyulo kiilkereskedelem dollarmilliokban mérhetd lassan vagy sehogy sem
befolyd kovetelései, majd a kilencvenes €vektdl a gazdasagi kornyezet 1ényeges
valtozasa ébresztett fel minket. A vallalkozasok ezreinek labai al6l ,,futott ki a
talajQ a tb-nek mintegy 10 ezer cég tartozik, a befagyott kovetelés
szazmilliardos nagysagrendii, ami a kintlévdségek kozel fele. A gyors behajtas
esélyei minimalisak. (Az 6sz folyaman ugyan mér ,,lefoglaltakOnéhany focistat
a sportegyestlilet tartozasa fejében, de szakértdk altal meg nem erdsitett hirek
szerint egyedi esetrél van szo, mar a tb sem lat fantaziat a magyar fociban E )

A masik nem lebecsililendd fenyegetést a demografiai valtozasok jelentik. Az
aktiv kortiaknak az idésekhez viszonyitott aranya folyamatosan csokkent, €s a
legfrissebb demografiai elérejelzések szerint a jovoben sem lesz ez masként.
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A demografiai mutatok és a gazdasagi helyzet kozotti kapcsolat sajnos nehezen
felismerhetd, igy érzékelhetd ¢€s értékelhetd javulast is nehéz elérni.
Hozzétartozik viszont az igazsaghoz az is, hogy a kilencvenes évek ,,huzd meg
— ereszd megOpolitikaja, a szocidlis juttatisok — tobbek kozott éppen a
gyermeknevelési tamogatdsok — megnyirbéalasa sem hatott til 6sztonzden. Az e
témaban folytatott vitdk egyik 4&llandé ,.napirendi pontjaO a hires-hirhedt
Bokros-csomag. A hazai szakemberek egy részének az a hatarozott alldspontja,
hogy a belsd keresletet, a szocialis ellatasokat, a ,feleslegesOkorhazi agyakat
még a stabilizcié oltaran sem lett volna szabad felaldozni.** A mérsékeltebben
fogalmazok azt hangsulyozzdk, hogy a program elveiben nem, csak az
alkalmazott modszerekben vitathato.* A tarsadalombiztositas gondjai
kozismertek: visszaesO gazdasdgi termelés = csokkend jaruléktomeg -+
munkanélkiiliség; magas inflacié = értékét vesztd nyugdijak. Minden rossz
egyiitt, amit egy gonosz torpe csak kivadnhat az f/k elvii nyugdijbiztositasi
rendszernek ...

Az egyre jobban koérvonalazoddé gondok orvoslasira mar kordbban, a
kilencvenes évek elején is tortént kisérlet, példaul a tb-alapok iranyitasanak
onkormanyzati kézbe addsa 1993-ban. A részben valasztassal, részben
delegalassal létrejott, 60-60 tagu testiiletek azonban nem kaptak sem kelld
jogosultsagot, sem feleldsségiik nem (volt) behatdrolhatd, igy a halmoz6do
hianynak maig nincs igazi gazdaja.*’ Az 1997 juniusaban médositott, a
tarsadalombiztositas Onkormdnyzatardl szold torvény értelmében erdsodott az
allami kontroll, a testiileteket nem valasztottdk, hanem delegaltak, ¢&s
mandatumuk a korabbi négy helyett csak két évre szolt. A szigorodo feltételek
indokaként annak idején elsOsorban azt hozta fel a kabinet, hogy a koltségvetés
feleléssége megkoveteli a szorosabb nyomonkovetést. A fiatal demokratdk mar
ekkor  megfogalmaztadk  aggalyaikat az  Onkormanyzati  miikodés
szabalyozatlansdga miatt, a kormanyzati feliigyelet bevezetése az elso ¢€s talan a
legnagyobb  visszhangot kivaltdo intézkedéseik egyike volt az idei
kormanyvaltast kvetden.

Ugyanakkor egyre toObben lattak azt is, hogy a felndvekvd generacidk szamara a
régi elvll rendszer sulyos igazsagtalansdgot konzervalna. A kilencvenes évek
elején fogalmazodott meg a modellvaltas gondolata, majd a terveket tett kovette
1997-ben, amikor a Horn-kormany benyujtotta torvénytervezetét az
Orszaggyllés elé. Az Antall-kabinet 4ltal korvonalazott nyugdijreform, amit
egy orszaggylilési hatarozatban rogzitett,” elveiben mas elgondolast kovetett,

% Lasd pl.: Gazdasagpolitika mas megkdzelitésben — a Magyar Kozgazdasagi Térsasag Fejlodés-gazdasagtani
Szakosztalya vitainak anyaga (69-93. 0.)

' KOVES — SZAMUELY [1997]

** Az alapok gazdalkodéasanak torvényi ,kiskapuirolOlasd HVG 1997. marcius 2.

#60/1991. (X. 29.) orszaggytilési hatirozat a tarsadalombiztositasi rendszer megujitasanak koncepciojardl és a
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mint ami végiil is elfogadasra keriilt 1997-ben: az alapnyugdij+munkanyugdjij
(+tonkeéntes nyugdijbiztositas) szerkezetet javasoltdk. A nyugdijkorhatar
emelését mindkét korméany elkeriilhetetlennek tartotta. (Az egységes
nyugdijkorhatar végiil az elfogadott jogszabaly szerint 62 év lett, amelyet
folyamatosan vezetnek at a rendszeren.)

12. Elez6dé tarsadalmi fesziiltség a korhatar kérdésével kapcesolatban

A nyugdijkorhatar emelése nagy vihart kavart. Sokan komoly aggodalmuknak
adtak hangot, mivel 0gy érezték, a pénziigyi stabilitds érdekében nem szabadna
ekkora aldozatot kovetelni a munkavallaloktol. Mivel a kozel nyugdijas
koruaknak, de mar a 35-40 éveseknek sem konnyl elhelyezkedni, a korhatar
emelése elméletileg tovabb ndvelheti a munkanélkiiliek szamat. A magas
korhatarhoz (ami vildgviszonylatban nem tekinthetd annak) a nyugdijaskort alig
egy-két évvel meghaladd varhatd ¢lettartam tarsul, igy az atlagnal esetleg
rosszabb egészségi allapotuaknak nem sok esélylik van a hosszl, nyugodt
oregkorra. A magyar reform ,népszeriisité kampanyaO soran az f/k modell
ellehetetleniilésének egyik okaként azt hallhattuk, hogy a tarsadalom
eloregedése miatt egyre kevesebb aktiv kort ,.tart elOegyre tobb nyugdijast. Ez
alapjaban véve kétségteleniil igaz, de a szdhaszndlat persze minden joérzésii
embert bant. JO lenne, ha valamilyen eszkozzel sikeriilne tompitani azt a (kozel)
nyugdijas kortiakban kialakuld érzést, hogy 6k mar csak terhet jelentenek a
fiatalabbak szamara. Ezen a téren is van j6 példa, lenne mit kovetni: Svédorszag
1976-t6l, Franciaorszdg pedig 1981-t6l alkalmazza a 1épcsdzetes
nyugdijbavonultatds gyakorlatat. Lényege, hogy a munkaviszony a teljes
munkaiddérdl részmunkaidére csokken(het) egy bizonyos kor elérésével, ezzel
parhuzamosan a nyugdij folyositasara is IépcsOzetesen keriill sor. Az
alkalmazhatdsagnak feltétele az egészséges munkaerdpiaci helyzet. Ha hosszi
tavon megvalosul az a novekedési trend, amire gazdasagkutatok szamitanak,
lehet, hogy a szakemberek egyszer majd latnak lehetdséget arra, hogy nélunk is
bevezessek.

rovid tava feladatokrol
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E A
Teljes idejii Az atmenet Teljes ideji
munkavégzés 9 id6szaka 9 nyugallomany
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3. 4bra: A lépcsézetes nyugdijbavonulas ellatasi séméja**

13. Nyugdijreform eldtt és utan Magyarorszagon

A reformot megelézGen szabalyos ,,parbajObontakozott ki elismert szakértdink
kozott példaul a Kozgazdasdgi és a Tarsadalmi Szemle 1992-1997-ben
megjelent szdmaiban. Szdmos szakmiihelyben dult adaz vita arr6l, hogy
egyaltalan sziikség van-e vegyes pénziigyi alapra helyezett nyugdijrendszerre
Magyarorszagon. Meglehetdsen kiilonboz6 allaspontot képviselt az () modellel
szemben mind a Pénzligyminisztérium, mind a Nyugdijbiztositasi
Onkorményzat: e nézetkiilonbségek egy részét a torvény-eldkészités soran
sikertilt tisztazni, mas kérdésekben (mint példaul az atmenet okozta hidnyra
vonatkozo tobb tizmilliard forintos eltérés tekintetében®) azonban nem
kozeledtek az allaspontok. Sajnos az azdta eltelt 8-9 honap az Onkorméanyzat
becslését igazolta, sOt a tb teljes (nem feltétleniil az attérés miatt keletkezo)
hidnya 1998-ban elérheti a 100 milliard forintot is.

A mikodés elsd honapjaiban  kibukkand  jogszabaly-félreértelmezési
lehetdségek, a vartnal nagyobb hidny, és az orosz valsdg miatt némiképp romlo
novekedési kilatasok miatt egyre hangosabban hallatjak hangjukat azok, akik
nem ¢értettek egyet minden kérdésben a végrehajtott reformmal. Maga a
kormany 1s azt az allaspontot képviseli, hogy tobb ponton elhamarkodott és
felesleges intézkedések torténtek. A kovetkezd idészakban nagy valdszinliség

#CzUCZ [1994] 94. o.
* A Pénziigyminisztériumban becsiilt 40-80 milliarddal szemben az Onkormanyzat 60-100 milliard hiannyal
szamolt (elézetes becslés). [A Nyugdijbiztositasi Onkorméanyzat 1996-os kozgyiiléseinek hatdrozatai alapjan.]
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szerint tobbet i1s megtudunk majd arrdl, hogy az Orban-kabinet mit és hogyan
tervez masként nyugdijligyben. Addig sem maradunk azonban téma nelkiil:
né¢hany hete éppen a jovOre esedékes nyugdijemelés parazs vitaja tartja lazban a
kozvéleményt. Sajatos megvilagitasba keriil a reform keérdése akkor is, ha az
augusztus Ota tartd, €s sziinni sem nagyon akar6 tdzsdei elbizonytalanodasra
gondolunk: ha ez egy évvel eldbb torténik, vajon lett volna nyugdijreform?

Mielétt ezekre a kérdésekre ratérnénk, vessiink egy pillantast a TARKI altal
készitett kozvélemény-kutatas eredményére, valamint ehhez kapcsoléddan
essék néhany sz6 az ,,atlagpolgarOaddtudatossagarol és fiskalis illazioirol.

14. A ,,k0z” véleménye a nyugdijreformrol és az ellatas pénziigyi
hatterérol

A TARKI a Pénziigyminisztérium megbizasabol 1996-ban 1500 embert
kérdezett meg arr6l, hogy melyik nyugdijbiztositasi konstrukciot tartjak a
legkedvezObbnek. Az 6 véleményiiket

f Nyugdijaskent Foglalkoztatottként
4% 24% 0
21% 0 0 21% 3% 13%
1% 63%

El allami rendszer

vegyes megoldas

[M tisztan piaci megoldas Inaktivként

nem tudja 10%

0
9% @ 33%

48%

4. abra: Kozvélemény-kutatas a nyugdijreformro]*®

* TARKI kozvélemény-kutatas a nyugdijreformrol [1996]
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Az ,atlagpolgarOadotudatossaganak és esetleges fiskalis illizidinak vizsgalata
szintén egy TARKI altal végzett kutatds keretében zajlott. Az idézett
tanulmany’’  részleteiben ismerteti a kiilonbozé joléti  programokrol
(felsOoktatas, korhaz-finanszirozas, gyodgyszertamogatads, nyugdij), azok
pénziigyi folyamatair6l a kozvéleményben kialakult képet.

Kiemelve a tanulmanybdl azokat a pontokat, amelyek a nyugdijjal, a beszedett
jarulékokkal illetve az akkor még csak tervezetben megfogalmazott intézményi
reformmal foglalkoznak, a kovetkezé kép bontakozik ki: jellemzéen a
megkérdezettek kétharmada volt tisztdban azzal, hogy az addkon kiviil
jarulékfizetés is terheli a foglalkoztatottakat, illetve azzal, hogy a befolyt pénzt
pontosan mire is forditjak. A kiilonboz6 jarulékterhek koziil a legtbben a
nyugdijjarulék esetében tudtak kapcsolatot teremteni a fizetett Osszeg és a
kapott jaradék kozott. A joléti rendszer kiadasainak mértékét a kérdezettek
tobbsége (mintegy 8-15%-a) még megbecsiilni sem tudta, a valaszadok zome
pedig jelentdsen ala- illetve egyes teriileteken talbecsiilte a tényleges koltséget.
A nyugellato rendszerrel kapcsolatban arra a kérdésre, hogy jelenleg (a reform
elétt) milyen elven folyik a finanszirozas, 82%-ban valaszoltak helyesen, de
sokan valamilyen kombinalt rendszerre tippeltek. A kovetkezd tdblazat azt
szemlélteti, hogy az egyes intézményi formakat vdalasztok milyen
jarulékpolitikat tamogatnanak.”® Meglepd, hogy a megkérdezettek kozel
egyotode nem tartja elengedhetetlentil fontosnak a kotelezd nyugdijbiztositast.

Feloszto- Kotelezd tb, Ne legyen

Intézményi alternativik kirovo  kiszerzodési  kotelezd Osszesen
lehetdséggel nyugdij-
biztositas

Ne valtoztassanak a nyugdijjarulékon,
az én nyugdijamat majd fizetik
az akkor dolgozok. 17,30 19,90 2,90 40,10

Emeljék a nyugdijjarulékot,
és az igy Osszegylild pénzt kamatoztassak
a mi nyugdijunk fedezésére. 3,00 15,30 2,60 20,90

Csokkentsék a mai nyugdijjarulékot,

igy a fizetések novekedhetnének és

a tobbletpénzrdl mindenki eldonthetné,

hogy mit csindl vele: példaul félreteszi-e

Oregkorara. 2,60 23,20 13,20 39,00
Osszesen 22,90 58,40 18,70 100,00

7 CSONTOS—TOTH [1998]
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15. Egy Kkis jaték az idovel: ,,mi lett volna, ha ...”

,Mi lett volna a nyugdijreform sorsa Magyarorszagon, ha az azsiai pénziigyi
valsag masfél évvel korabban {iti fel a fejét?0

Az ilyen ,mi lett volna, ha ...Okezdetii kérdésekben az a kényelmes, hogy a
vélasz is ugy kezdddhet, hogy ,.... akkor valdsziniileg ...Q Igy a feleldsségre
vonas kiilonosebb veszélye nélkiil, a valosdg néhany elemétdl tul messze nem
elrugaszkodva gyarthatunk elméleteket.

Nem tévediink nagyot, ha azt allitjuk, a mostanihoz hasonld vilaggazdasagi
helyzetben nehezen lehetett volna elfogadtatni Magyarorszagon egy olyan
nyugdijreformot, amely éppen a tékepiacok alddsos miitkodésére alapoz. Ha a
,mi lett volnaGjatékban a borzék ideges hangulata mellett még a kormany-
valtast is ,.exogén tényezékéntO kezeljiik, a jaték kimenetele — ismerve az
utobbi honapokban elhangzott kormanyparti kritikat az eléd munkéjat illetéen
— nem kétséges. Ugyan meg kell vallani, a reformot helyteleniték nem adnak
pontos képet arrdl, hogy mit is kellett volna masként cselekedni, néhany ponton
vélhetden moddositanak majd a szabdlyozison. Felvetddott példaul az a
gondolat, hogy meg kellene vizsgalni a palyakezdOk kotelezd6 magan-
nyugdijpénztari tagsdgara vonatkozd jelenlegi gyakorlatot. Ez a vélemény
Osszecseng az azoOta szintén a kormany intézkedése révén feloszlatott
Nyugdijbiztositdsi Onkorméanyzat 1997-ben megfogalmazott alkotmanyossagi
aggalyaval.

16. Variaciok nyugdijemelésre és indexalasra®

Az azdéta hatalomra kertilt Fidesz vezette kormany sokat emlegetett 40 pontos
programjaban® arra tett igéretet, hogy a nyugdijak — szemben az elmult
¢vekkel — nem veszitenek realértékiikbdl, és ha arra a gazdasagi helyzet
lehetdséget €s nem utolsdsorban fedezetet nyujt, valamelyest emelkednek is. A
mostani ellenzékkel folytatott vitak soran ez az érv all szemben azzal a torvényi
kitétellel, miszerint 1998-ban minden nyugdijas 20%-os emelésre szamithat. Az
e témaban tartott orszadggyiilési vitanap alkalmaval mindkét fél a maga igazat
bizonygatta, érdemi kozeledés a felek allaspontjat illetden nem tortént.

A kormany szerint az altaluk javasolt modszerrel — amely a differencialt
emelést szorgalmazza, és atlagosan 14%-ot jelent — a leginkdbb raszorulok

* CSONTOS—TOTH [1998]
* Heti Hirmond6 (Duna TV, 1998 szeptember 26.)
>0 www.meh.hu
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kozel 25%-os értékndvekedésre szamithatnak, az amigy is magasabb nyugdijra
jogosultak pedig akkora emelést kapnak, amellyel megall az dket is hosszu évek
Ota sujto redlérték-csokkenés. Ez véleményiik szerint az altaluk igértekkel
teljesen 0sszhangban all.

Az ellenzék ezt nem igy gondolja. A mogéjik felsorakozott nyugdijas-
képviseletekkel egyetértésben ragaszkodnak a torvényben meghatarozott
mértékili, nem differencidlt emeléshez. Szerintiik nem 4allja meg a helyét a
kormanypartok azon érvelése sem, hogy a nagyobb aranyl emelés inflatorikus
hatdsu: az a 40-50 milliardos tobbletkiadéds, amely a 20%-0s emeléssel jarna,
csak azt tenné lehetdvé, hogy a nyugdijas fogyasztok az elmaradt koziizemi
szamlakat végre kifizethessék. A differencidlt emeléssel kapcsolatban
alkotmanyossagi kételyeik is tamadtak, ezek nyomatékositasara elOrelathatdlag
alairasgytijtésbe kezdenek.

Egy masik sokat vitatott kérdés az indexalas probléméja. Az Antall-kormany
vezette be azt a gyakorlatot, hogy az esedékes nyugdijemelést mindig az el6z6
¢v nettod keresetnovekedése alapjan allapitsak meg. Az 0y tb-torvény értelmeében
azonban 2000-t6] az emelés mértékét 70-30, majd 2001-t61 50-50%-ban a nettd
keresetnovekedés és az inflacio hatarozza meg egészen 2014-ig, amikor mar a
brutté keresetnovekedés lesz az egyik emelést meghatiroz6 tényezd. Az 1j
kormanyzati elképzelések értelmében a 2000-es idopont korabbira modosulna.
Ahelyett, hogy a mindkét oldalon szép szdmmal eléforduldo és politikai
felhangoktdl sem mentes érveket vennénk sorra, kozelitsik meg a kérdést
kozgazdasagi szemszogbdl.

Magas ¢és emelkedd inflacio idején a bérndvekményhez kotott indexalas tiinik a
kedvezdbb megoldasnak. De mi a helyzet akkor, ha — mint reményeink szerint
a Jovoben — folyamatosan ¢€s tobb szazaleékkal sikeriil mérse€kelni a pénzromlas
mértékét? Ha a redlbér sem nd az eldz6 évi, magasabb inflacios rata mellett elért
mértékben, a nyugdijak miért emelkedjenek mégis az el6z6 év nettd
bérnovekményével aranyosan? Azt is nehéz meghatdrozni a nyugdij és az
inflacié egymas kozti kapcsolatdban, hogy melyik a ,.tyikOés melyik a ,.tojasQ
Ha minden mas tényezd valtozatlan, a kidramld magasabb jaradéktomeg ndveli
a pénzkinalatot. De a nyugdijat €éppen azért illik emelni, hogy ne veszitsen
drasztikusan realértékebdl. ..

18. Osszefoglalé

Mint minden allami finanszirozast joléti program, a nyugdijrendszer is egy z€ro
Osszegll jaték: amit ,,odaadunkOnyugdijasainknak (a rdszoruloknak), azt a jelen
fiataljaitol (tehetdsebbjeitdl) vessziikO el. Ujra és Gjra a generaciok kozti
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jovedelem-atcsoportositds dilemmajaba botlunk, amiben nehéz megtaldlni a
helyes aranyt.

Ebben a kérdésben kiilfoldrél sem kaphatunk kész recepteket. Mint lathattuk azt
a chilei modell esetében is, minden orszagban a helyi koriilményekhez kell
igazitani a masutt sikeresen alkalmazott szabalyzorendszert. Hidba a meseszép
igéret az értékpapir-befektetéssel elérhetd sokkal magasabb nyugdijrol, ha az
adott t6kepiac nem elég fejlett a megjelend tobblet felszivasara. Hiaba az f/k
rendszeri nyugellatd rendszerben tett szigori fogadalom a nyugdijak
értekallosdgara, ha az (jratermeldddé deficit felemészti nemcsak az emelés
fedezetére szant pénzt, hanem a koltségvetéstdl is stlyos milliardokat von el. A
szolidaritds vagy a biztositasi elv legyen hangstlyosabb egy nyugdijprogramon
beliil? Egyaltalan sziikség van-e a jelenlegi kiterjedésii 4llami joléti rendszerre a
jovében? Olyanra, mint amilyet annak idején Keynes megalmodott,
valoszinlileg nincs. Versenyhelyzet csak olyan teriileten alakithato ki, ahol ezt a
polgarok stabil joléte lehetdvé teszi. Egyes magyar szakértok azt az elvet
valljak, hogy igenis piacosithatoak ezek a koradbban kizardlagos allami
szervezésl, feliigyeletli joléti programok — példaul a nyugdijrendszer mellett
az egészsegiigy, felsdoktatas —, de csak ott és akkor, ahol €s amikor megfeleld
,fizetoképes keresletO jelentkezik.51 A korabbiakban mar idézett
Magyarorszagon késziilt kozvélemény-kutatds szerint a megkérdezettek 18-
19%-a nem tartja feltétleniil fontosnak a joléti allam egyik vivmanyat, a
kozpontilag kotelezOvé tett nyugdijbiztositast. A huszadik szdzad végén azon
vitatkoznak a szocial-politikusok €s a kozgazdaszok, hogy miként biztositsanak
hosszl tavon is értékalld fedezetet a nyugdijadossag szamara. Meglehet, hogy
néhany évtized, évszazad multan az lesz vita targya, hogy milyen modon
torténjen a nyugdijvagyonhoz kapcsolodd végelszamolas, hogy aztan mindenki
gondoskodjék oreg napjairdl belatasa ¢s anyagi lehetdsége szerint.

*' pl. KOPATSY [1992]
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Nyugdijprogramok vilagszerte (1997)

Alaptv. | Hatédlyos Hozza- Jarulékkot. Eletkor Osszeg
(év) | tv. (év) jarulas '(%) jov./ho ($-ban) (szolg. id0) {min. (%) max.}
Argentina (alapnyugdij)| 1944 1993 11 (mv.) az egy fore juto atl. 63/58 az atl. befiz. 2,5-szerese >
(kompenzal6 jaradek) 27 (vall.) befizetés (=4tl. befiz.) szolg. évenként 1,5% N
( magannyugdij) 16 (ma.) 60-80-szorosa, a toke erejéig
(vagy allami nyugdij) all. fin. félévente igazitva szolg. évenként 0.85% °
Chile (feloszto-kirovo) | 1924 | 1952° 18,84 (all alk.) 65 az utolso 5 év atlagbérének
20,7 (priv. alk.) n.a 50%-a, 500 hét jarulékfiz. felett
all. fin. tovabbi 1-1%
(privatizalt) 19817 10 % (alk.) 65
all. garancia a n.a. n.a.
minimélnyugdijra
Egyesiilt Kiralysag (6regkori) | 1908 [ 1992 8 2 (mv.)’ 65/60
3,69 $ (vall.) ' n.a. n.a.
(4llami alapnyugdij) 49/44 "
(szocialis alapon) 80
Franciaorszag 1910 | 1945" | 6,56+3,4% " (mv.) 65 a legjobb 25 év atlagbérének
9,8% (ma.) n.a. 25-50%-a
all. fin.
Kanada (alanyi jogon) | 1927 1951 all. fin. *biz. jOV-ig 65 2998 (fix dsszeg)
(kereset-aranyos)| 1965 3 (mv.) 65+(rész-)
6 (vall.) 2612 $ felett nyugall. max.654$/f6
3 (ma.) 1062 $/hpar
(jovedelemtdl fiiggd)| 1966 all. fin. *biz. jov. alatt 65 25 % (max. 5508)




Nyugdijprogramok a vilagban (1997) (folyt.)

Eletkor

Alaptv. | Hatalyos Hozza- Jarulékkot. Osszeg
(év) | tv. (év) jarulas '(%) jov./ho {min. (%) max.}
Mexikod 1943 | 1973 2,075 (mv.) 65 az utolso 350 hét atlag-
5,8 (ma.) n.a. bérének 35%-a, tovabbi
0,415 (all. fin.) 1,25%/év 500 hét szolg-ig
Németorszag 1889 1911 10,15 (mv.) n.a. 65" a szerzett nyugdijpontok
18,6 (vall.) és az Gn. nyugdijérték
10,15 (ma.) 16 szerint
Oroszorszag 1922 | 1990 '® 1 (mv.) 60/55 max. a bér * 75%-a,
28 (vall.) n.a. a min. nyugdij 3-szorosa
28 (ma.)
all. deficitfin.
Spanyoloroszag 1919 | 1985 % 4,7 (mv.) max. 2345 § min. 4278; 60%;
23,6 (ma.) 65
all. fin.
Svédorszag  (alanyi jogon) | 1913 | 1962 % | 6,03 (vall.) ** min. az alap-
5,86 (ma.) 0sszeg utan az alapOsszeg 96%-a
all. fin. 65
(kereset-aranyos) 1 (mv.) max. az alap- az alapdsszeg 60%-a X
13 (vall.) Osszeg X 7,5 a legjobb 15 év nyug-
13 (ma.) utan dijpontjaival **




