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- —Ugyan, Dowley testvér, hdt nem érted? A i béreitek csak névieg ma-
gasabbak a micinknél, nem pedig valdjdban.

— Halljatok!" A mi béreink éppen kétszer akkordk ... te magad is elismerted.

— El hdt, persze, egydltaldn nem tagadom. De ennck semmi kéze a dolog
lényegéhez: az mindegy, hogy valamilyen pénzegységben kifejezve mekkora
a bér, hiszen a pénzegység neve voltaképp teljesen értelmetlen, s csak arra
szolgdl, hogy megkiilonboztethessiik mds penzegysegektol Az a lenyeges,
hogy mennyit vdsdrolhatsz a béredért. J6, igaz, hogy ndlatok egy j6 iparos
koriilbeliil évi hdrom és-fél dollart keres, ndlunk pedig csak koriilbeliil egy
dollar hetvendtot ...

— Na ugye . megmt elismerted, megint elismerted.

— Eh, az ordogbe hiszen sohasem tagadtam, ha mondom! Ertsiik mar
meg egymdst. Nélunk egy fél dolldron t6bbet lehet vdsdrolni, mint ndlatok
egy egész dolldron ... kdvetkezésképpen logikus tény és még a szopdsgyerek
is megértheti, hogy a mi béreink magasabbak a tieiteknél.

Dowley bdrgyin nézett rdm, majd kinlédva megszdlalt:

— Akérhogy is nézem, nem leszek okosabb t6le. Magad mondtad, hogy
a mi béreink a magasabbak, s aztdn miel6tt becsukndd a szddat, visszaszivod,
amit mondtal.

(Mark Twain: Egy Jjenki Arthur kirdly udvardban, 1889 — fordftotta Réz
Addm)

E konyv megirdsa a szerz szdmdra a felszabaduldsért vivott hosszu harc

.. Le kell kiizdeni a megrogzott gondolkoddsi és kifejezési formdkat. Az itt

oly fdradsdgosan kifejtett gondolatok rendkiviil egyszeriick, dgyhogy nyil-
vdnvaléaknak kellene lenniik. Nem az dj gondolatok megértése a nehéz,
hanem a régiektdl valé megszabadulds; mert ezek behdl6zzdk agyunk minden
zugit annak a nevelésnek a kovetkeztében, amelyben legtibbiink részesiilt.

(John Maynard Keynes: A foglalkoztatds, a kamat és a pénz dltaldnos
elmélete, Elfszd, 1935. december 13. — forditotta Erdds Péter)

A nemzetkdzi technokrdcidt csak akkor lehet eredményesen legy6zni, ha
a sajat teriiletén, a gazdasdgtudomdny teriiletén éllunk ki ellene, és ha az
dltala felhaszndlt, eltorzitott tuddssal olyan tudést szegeziink szembe, amely
tobb tisztelettel van mind az emberek, mind a realitdsok irdnt, akikkel és
amelyekkel a technokratdk szemben dllnak.

(Pierre Bourdieu beszéde a sztrdjkolokhoz a pdrizsi Lyoni pdlyaudvaron,
1995. december 12. — forditotta Szmodits Anikd)
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A magyar nyugdijrendszerben az 1997-ben végrehajtott, nyugdijreformnak
nevezett véltoztatisok makroskonémiai szempontb6l két részre oszthatok: az
els6 rész a majdan fizetendd nyugdijak jelenértékének drasztikus cstkkentése
(ide értve az ezt szolgdl6 nyugdijkorhatér-emelést, melyre mar 1996-ban sor
keriilt!), a masodik rész pedig az a lehet8ség, illetve a palyakezd6k szdmdra
az a kotelezettség, hogy nyugdijjarulékuk egy részét (koriilbeliil negyedét) a
Nyugdijbiztositdsi Alap helyett ezentiil a maguk vélasztotta nyugdijpénztérba
fizessék (ennek mértéke 1998-ban 6%, 1999-ben 7%, 2000-t61 8%?). Az
egyszerliség kedvéért a tovdbbiakban az F-K elven miikodd Nyugdijbiztosi-
tasi Alapot a nyugdijrendszer els6 pillérének, a tkefedezeti elven miikodo
nyugdfjpénztarat masodik pillérnek (bar pontosabb lenne e kifejezést a nyug-
dijpénztirak Ssszességére hasznélni), a mésodik pillérbe torténd jarulékfize-
tés lehetBségét, illetve kotelezettséget jarulékatcsoportositisnak nevezzik.
Elgljaréban sziikség van néhdny alapfogalom tisztazasdra. Az els6 pillér
feloszté-kirové elvii miikodése annyit jelent, hogy az esedékes nyugdijakat
az esedékes jarulékokbdl fizetik, emiatt az els® pillérben nem keletkeznek a
tokepiacon befektethets tartalékok (vagy ha mégis, csak esetlegesen és nem
til jelents mértékben), ezzel szemben a masodik pillér tokefedezeti elvil
miikédésének éppen az a lényege, hogy a befizetéseket befektetik (dontten
pénziigyi eszkozokbe [financial assets]), a nyugdijakat pedig az akdr t6bb
évtizedes befektetési tevékenység sordn felhalmozédott hozammal novelt be-
fizetésekbtl folyésitjak. Mindebbdl gy tlinhet, hogy a feloszté-kirové (a
tovabbiakban: F-K) és a tékefedezeti (a tovébbiakban: TF) elven m{ikodd
nyugdijrendszer olyan tokéletes ellentétei egymésnak, mint az ég és a fold.
A széleskortien hasznalt megfogalmazdssal az F-K nyugdijrendszer a gene-
récick kozotti fratlan tarsadalmi szerz6dés terméke, melyben az egyes gene-
récick igéretet tesznek az eldttiik jaré generdciok nyugdijanak fizetésére, cse-
rébe viszont az & nyugdijukat majd az utdnuk jovo generdcio fogja fizetni.
Ezzel ellentétben a TF nyugdijrendszerben mindenki maga gondoskodik jo-
vendé nyugdijardl, emiatt nem szorul arra, hogy az utdna kovetkezd gene-
rdciék eltartdsdra szoruljon. Csillag Istvdn hasonlatdval €lve: az F-K nyug-
dijrendszerben a nagypapdk unokdik elsl isszék el a kakadt, mig a TF nyug-
dijrendszerben a sajit szdmldjukrol fizetik. E tanulmény ezt kivdnja bizo-
nyitani, hogy a fenti llitdsok mindegyike hamis és félreértéseken alapul.
A nyugdijreformmal az azt végigvivo Horn-kormény szémos nemzetk6zi

1 A nyugdijkorhatdr mindkét nem esetén 62 évre torténd fokozatos emelésérdl az 1997. janudr 1-jén
hatélyba 1ép8, az dregségi nyugdijkorhatdr emelésériil és az ezzel dsszefiiggd tiirvénymédositdsokrol szolo
1996. évi LIX. torvény rendelkezett.

5 A brutté bér szazalékairél van sz6. A nyugdijpénztirba utalandd, tagdijnak nevezett jarulek fizetése
a munkavillalé kételezettsége — bruttd bérébdl. A munkavillal kotelezettsége a brutté bérbdl 1%-ot, a
munkaltaté kotelezettsége 1998-ban 24%, 1999-ben 23%, 2000-t5] 22%-ot a brutté bér utdn a Nyugdij-
biztositdsi Alapba jdrulékként dtutalni. Aki nem lép pénztirba, az brutté bérébdl — az évek sorrendjében
— 7, 8, 9%-ot fizet a Nyugdijbiztositdsi Alapba. (A jérulék dsszege minden esetben a brutté bér 31%-a.)
E kotelezettségek csak szdmviteli értelemben dllnak fenn, a fizetés lebonyolitdsa minden esetben a mun-
kaltaté kotelezettsége. Megjegyezziik, hogy e kettds rendszer (ui. a nyugdijjarulékot a munkavdllal6 és
munkaltaté egyardnt fizeti) kozgazdasdgi értelemmel nem bir (pusztdn térténetileg alakult igy), viszont
alkalmas arra, hogy a munkavillalék jogszeriien hivatkozhassanak magas bérterheikre, s annak csokken-
tését koveteljék. A torténet valgjdban az €lomunka koltségeinek csokkentésérdl sz6l. Késobb erre még
visszatériink.
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szervezet, kiilfoldi és hazai tekintély dicséretét vivta ki. Kozilik talin a
Vildgbank azon magas rangi tisztségviselGjének elismerd szavai nyomnak
legtobbet a latban, mely a reformot példaként allitotta nem csak a kelet-eu-
répai dtalakul6, hanem még a fejlett nyugat-eurépai orszdgok elé is. Azt,
hogy a korményzat nem sziikséges rosszként értelmezte a nyugdijreformot,
a valasztott PR mondat tandsitja: Lépés a jovoért.

Az aligha remélhetS, hogy a majdan fizetend6 nyugdijak jelenértékének
csokkentését, a nyugdijazis feltételeinek szigoritdsat és a megdllapitott nyug-
dij mértékének leszéllitdsdt mint a pozitiv tartalmi jové elShirndkét linne-
peljék azok, akiket érint. Ehhez persze az is sziikséges, hogy megértsék ko-
vetkezményeit. Nem véletleniil vetette papirra Gédl Rébert, a TARKI kutatéja,
hogy benyomdsa szerint ,,alig esik szé az Gj torvény azon elemérdl, neve-
zetesen a tdrsadalombiztositasi nyugdij radikalis lefaragdsardl, ami a nyug-
dfjak vérhaté értékét leginkdbb befolydsolni fogja a kdvetkezd évtizedek-
ben”3. Tehét, kizédrdsos alapon, csak a masodik pillér létrehozdsa és az oda
torténd jarulékdtcsoportositds lehet a jovoért tett 1épés, mégpedig akkora,
mely feledtetni képes az elsSben pillér nyugdijainak radikélis lefaragdsat.

A nyugdijrendszer komoly finanszirozasi problémit jelentett az 1990-es
évtized elejének-kozepének Magyarorszdgdn. A magyar nyugdijrendszer
éretté valt (minden aktiv jarulékfizetS s minden volt jarulékfizet6 nyugdijas
— legaldbbis elvileg), s a magyar tarsadalom &regszik — hasonléan a fejlett
vilag tdrsadalmaihoz —, ami véitozatlan koriilmények kézott (nyugdijkorhatar,
nyugdijjarulék mértéke, nyugdijszdmitis mddja stb.) és a nyugdijaskordak
javulé halandésdgdval (a nyugdijkorhatdr betdltése utdn le€lendd id6tartam
lasst, de folyamatos emelkedésével) novekvd terhet jelent az dllamhéztartds
szdmdra. A finanszirozds beprogramozott problémadjat tetézte a politikai rend-
szerviltdst kdvetd transzformdacids gazdasagi valsdg, mely a gazdasag telje-
sitményének jelentSs visszaeséséhez, a foglalkoztatottsag jelentSs csokkené-
séhez és az addig szinte ismeretlen munkanélkiiliség megjelenéséhez és gyors
novekedéséhez vezetett. Mindez éppen akkor vezetett jelent6s nyugdijjaru-
lélfbevétel-kieséshez, amikor tomegessé valt a munkanélkiiliség el6li nyug-
dijba-menekiilés, ami jelentSs nyugdijkiadds-novekedéshez vezetett. Azt,
hogy a kormanyzat ezt megakadalyozni nem igyekezett, s ezzel a nyugdij-
rendszer az idGsebb, de a nyugdijkorhatart el nem ért munkanélkiiliek és
munkanélkiiliséggel fenyegetettek szdmara szocidlis védohaloként miikodott,
persze lehet kifogasolni, de ez a megoldds az adott torténelmi helyzetben
célszerfinek és emberségesnek tiint, s jelentds megtakaritast aligha lehetett
volna azzal elérni, ha a nyugdij el6tt 4ll6 munkanélkiiliek szdmdra kiilon
szocidlis ellatorendszert vagy ellatasi formakat hoztak volna létre.

A magyar nyugdijrendszer mindenképpen a szigoritds irdnydba mutatd

. 3 inl Rébert: Nézziink bizakodva a jovobe! Az ij nyugdfjtorvény vdrhaté hatdsai. Beszéld, 1998.
janudr, 18. o. Hasonl6t érzékel mdshonnan indulva Urbdn Liszl, az Orbdn-kormiény elsd pé'nzijgy-
m[msz’tcrfjelﬁltjc: Lfelvetddik a kérdés, hogy nem a fenti kiigazito lépések [az elsd pillér — Urbin szd-
haszndlatdval — , korrekeiéjd”-r6l, a kormédnyzat sz6haszndlatdval , korszeriisitésérol” van szd] jelentik-e
a nyugc!ijrefon'n lényegét, amihez képest a (részleges) modellviltds kérdése masodlagos.” Urbén LdszI6:
Nyugdijreform-vita Magyarorszdgon. In: A , nilzott kizpontositdstdl” az dimenet stratégidjdaig. Tanul-
médnyok Kornai Janosnak. KJK, Budapest, 1998. 392. o.
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véltoztatdsokra szorult; a transzformdciés gazdasdgi vélsdg csupdn ki€lezte
az egyébként is meglévd problémakat, felgyorsitotta felszinre keriilésiiket.
Nem lehet kétséges, hogy a nyugdijkorhatir emelése (mindkét nemnél 62
évre, amit — biztosak lehetiink benne — tovdbbi emelés fog kavetni elébb 65
évre, majd taldn a f51€ is), a nyugdijjogosultsig megszerzéséhez kivant szol-
galati id6 novelése és a jarulékfizetés nélkiil szerezhetS szolgélati id6 meg-
ritkitasa, a nyugdijmegallapitds médjanak megvéltoztatdsa (az utolsé néhany
év helyett az életkereset alapul vétele) stb. elkeriilhetetlen volt. Viszont el-
keriilhet lett volna a megszokott, a korményzat gondolati sémdibdl vald ki
nem mozdulds. Az aldbbiakban a nyugdijiigy egy teljesen 1ij értelmezési ke-
retét vazoljuk fel, mely a szerzé meggy6z6dése szerint nyugdijba kiildi az
eddig haszndlt paneleket. . AeRi il

I. Az F-K nyugdijrendszer és az implicit dllamadossag

A Magyarorszdgon miikod6 F-K nyugdfjrendszer a magyar allam azon igé-
retét testesiti meg (a tovdbbiakban ezt az igéretet nyugdijigérvénynek fogjuk
nevezni), hogy akik mar nyugdijasok, azok nyugdijit, a nyugdij Gsszegét
meghatdrozott szabdlyok szerint id6r6l idére a bérek és/vagy drak emelke-
déséhez igazitva (indexdlds) életiik végéig folyésitja, akik pedig aktivak (te-
hat jarulékfizetdk), azok, elérve a nyugdijkorhatért — bizonyos feltételek tel-
jesiilése esetén —, jogosultakkd vélnak nyugdijra, melynek Osszegét elore
meghatérozott szabélyok szerint 4llapitjik meg és id6r6l id6re indexalva €le-
tiik végéig foly6sitja (Sregségi nyugdij). A magyar dllam nyugdijigérvénye
ennél bonyolultabb: a jarulékfizetésért cserébe — bizonyos feltételek teljesii-
lése esetén — mar a nyugdijkorhatdr betdltése el6tt is jarhat nyugdij (rok-
kantsdgi nyugdij, baleseti rokkantsdgi nyugdij), illetve nem csupén a jru-
1ékfizetének jdr, hanem haléla esetén a hozzitartozé(i)nak is (6zvegyi nyug-
dij, arvaelldtds, sziil6i nyugdij, baleseti hozzitartoz6i nyugellatasok). A ma-
gyar allam nyugdijigérvényeinek Gsszessége, illetve ennek jelenértéke a ma-
gyar dllam addssdga, de mivel ezt az adéssdgot nem tartjdk nyilvdn (nem
szerepel az dllamhdztartds , konyveiben”), implicit dllamaddssdgnak nevez-
ziik, megkiilonbdztetésiil a ,,rendes” — dllampapirokban megtestesiilé — exp-
licit 4llamaddssagtol.

Az, hogy egy adott idGpontban mekkora a magyar allam nyugdijigérvé-
nyeinek Osszessége, illetve ennek jelenértéke, utélag pontosan kiszamithatd
— legaldbbis elvileg. (Az adatok 60-70 év miilva mar nagy pontossiggal
rendelkezésre 4llnak, s taldn szdz év se kell, hogy a végleges, ,fillérre pon-
tos” adat is rendelkezésre 4lljon — mér ha lenne, aki fontosnak tartana €s
hajlandé lenne a sziikséges szdmitdsokat elvégezni.) Az sem lehetetlen, hogy
a jelenben megalapozott becslések sziilessenek; a megalapozott becsléshez
olyan modell sziikséges, mely szdmol a mar legaldbb egy havi nyugdijjéru-
lékot fizetettek longitudindlis haland6sdgi tdbldjaval, az elhunytak csalddi
allapotdval (beleértve valassal megsziint hdzassdgdt), illetve €lettarsi kapcso-
latdval, a jarulékfizetd elhunytakor dzvegyiik életkordval és longitudinélis
halandésdgi tdbldjaval, valamint gyermekeik életkordval és tovdbbtanuldsi
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valészinfiségeivel, a megrokkandsi valészintiségekkel, s a megrokkantak lon-
gitudindlis halandésagi tabldjaval, a nyugdijjarulék-alapot képezé keresetek
alakuldsdval, a bérek és az infldcié alakuldsdval stb. A modell természetesen
szinte tetszblegesen tovdbb finomithatd.

Magyarorszdgon mind ez iddig egyetlen nyugdijigérvényjelenérték-szdmi-
t4s kapott szélesebb nyilvanossdgot. A Vildgbank 1994. februdr havi adatok
alapjan, nagyon egyszerii modellre tdmaszkodva az implicit dllamaddssagot
az 1994. évi GDP 263%-dban hatdrozta meg, 2%-os diszkontrétdval szamol-
va (ha a diszkontratdt magasabbnak tételezziik, az implicit dllamadéssag mér-

- téke természetesen ennél kisebb). Ez annyit jelent, hogy a GDP tobb mint

Két és félszeresét kitevs az a vagyontomeg, mely elegendd fedezetet nyidjtana
a magyar dllam 1994 februdrjiban fennallé nyugdfjigérvényeinek teljesitésé-
hez. Vagyis ha az Orszdggyilés ugy dontene, hogy a Nyugdijbiztositdsi Alap-
meghatdrozott idSpont utdn nem-fogad el tobb jarulékot (vagyis a magyar
4llam nem ad jarulékfizetésért cserébe nyugdijigérvényt), de e dontés id6-
pontjaban fennallé, torvénybe foglalt ktelezettségeinek maradéktalanul ele-
get kivanna tenni, e kotelezettségek teljesitésére ennyi készpénzt, illetve azzal
egyenértékii vagyontomeget kellene el6teremtenie, s annak befektctésével a
diszkontratanak megfelelé kamatot elérnie. Ez az implicit dllamaddssdg két
részre oszthat6: az 1994. évi GDP 118%-4t kitevd kisebbik rész az akkor
mér nyugdijasoknak, az 1994. évi GDP 145%-4t kitev6 nagyobb rész az
akkori aktivaknak (jarulékfizet6knek) tett fgérvény jelenértéke.* A Vildg-
bank-orszdgtanulmény mds helyén a fentiektl eltéré adatok szerepelnek: az
implicit dllamadéssdg, 2 %-os diszkontritival szdmolva az 1994. évi GDP
239, illetve 249 %-a, attél fiiggben, hogy a nyugdijjogosultsighoz megkd-
vetelt-e legaldbb 10 évi jarulékfizetés, avagy semmilyen explicit kovetelmény
nincs. (Ez utébbi értelemszeriien a magasabb implicit dllamadéssagot jelenti.)
A mir nyugdijasok esetén ennek nincs jelent6sége, a nekik tett nyugdijigér-
vény az 1994. évi GDP 107%-it teszi ki, az aktivak esetén pedig az 1994.
évi GDP 132, illetve 142%-4t. Ugyanez 4 szdzalékos diszkontritdval szd-
molva 204, illetve 213%, amib8l a mir nyugdijasok 93, az aktivak 112,
illetve 120%-ot tudhatnak magukénak.’ A magyar dllam nyugdijigérvényei-
ben megtestesiilé implicit allamaddssdg nagysdgrendje azonosnak tekinthetd
a fejlett vilig szdmos orszdganak hasonlé dllamaddsdgdval, bar inkdbb a ma-
gasabbak kozé tartozik.®

A Vildgbank az implicit magyar dllamaddssag nagysdgrendjét kijozanito-
nak’ min&siti, de 6nmagéban a nagysigrend nem elégséges ok erre, azt akar

4 Vildgbank orszdgtanulmény: Magyarorszdg. Szerkezetvdlids és tartds nivekedés. Washington, D. C.,
1995. 36. o.

5 Uo. 125. 0. A szdmitdsokndl a Vildgbank az IMF 1994. évi GDP-re vonatkozd — 1995 janudrjiban
késziilt — becslését haszndlta, mely szerint Magyarorszdg brutté hazai sszterméke 4314,5 millidrd Ft
volt. (Uo.) Az idézett Vildgbank-kiadvdny még egy szdmot haszndl, mely szerint az implicit dllamaddssdg
250%. (Uq. 41. 0., jegyzetben.) A véglegesnek tekinthets GDP ennél valamivel magasabb, 4364,8 milliird
Ft (MNB Eves jelentés, 1996.; foly6 dron), ami szerényen, de csokkenti az implicit dllamaddssdg mértékét.

6 Uo. A Vildgbank-orszdgtanulmény hét OECD-orszdg implicit nyugdijaddssdgit 6sszehasonlité tanul-
ményra hivatkozva dllitja ezt, de megjegyzi, hogy a hivatkozott tanulmdnyban mds médszerekkel tortént
a szamitds, valamint azt, hogy Magyarorszdg adata Olaszorszigéhoz dll a legkdzelebb.

7 Uo. 36. o.
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sajatos nemzeti preferenciaként is szemlélhetjiik. Az F-K nyugdijrendszer(ek)
probléméjét elsdsorban nem az implicit dllamadéssag nagysédgrendje jelenti,
hanem ha ezen édllamaddssdg a jarulékok tilsigosan magas kamata miatt
alakult ki (az alacsony nyugdijkorhatdr, az ehhez képest magas nyugdijasként
varhatéan leélendd évek szama, a — fizetett nyugdijjarulékhoz képest — nagy-
vonaldan megéllapitott nyugdij, jarulékfizetés nélkiil elismert til sok szolga-
lati év stb.).8

Az implicit allamadéssdg széban forgé mértéke csak annak kijézanitd,
aki az 4llamadésségot csak explicitként, tSkepiacon felvett hitel formajdban
tudja elképzelni. Az explicit és az implicit (nyugdijigérvény) dllamadéssig
kozitt az a kiillonbség, hogy az dllam az el6bbit tékepiacon, piaci kamatozdsu
hitel forméjéban felvéve ,,hozza 6ssze” és adobevételeibdl torleszti, az utébbi
pedig a tdrsadalom tagjainak jarulékfizetés ellenében adott nyugdijigérvények
Osszességeként halmozodik fel, amit dltaldban az aktivak jarulékfizetésébol
torleszt, de ha jarulékbevételei a torlesztésre nem elegenddk, azt adébevéte-
leibdl kell pétolnia. Amennyiben az dllam explicit adéssadgdnak tOrlesziése
érdekében hitelt vesz fel, adéssdgit (azonos kondicidkat feltételezve) pusztin
prolongdlja, az nem vdltozik. Amennyiben implicit 4dllamadéssdganak tor-
lesztése érdekében teszi ugyanezt, explicit dllamadéssdga ugyan megnd, de
implicit dllamadéssdga ugyanannyival csékken (szintén azonos kondicidkat
feltételezve). Bar makrodkonémiai szempontbdl a kettd kozott 1ényegében
kiilonbség nincs, az implicit dllamaddssag explicitté tételét, az utébbi ndve-
kedését idegesen veszik tudomdsul a gazdaségi szereplk.?

A két allamaddssig-tipus kiilonbsége dgy is leirhatd, hogy mig az explicit
allamad6ssdg a gazdasig, az implicit dllamaddssdg a tdrsadalom szovetéhez
kapcsolddik elsGsorban. Az explicit dllamadéssdgnak van egy olyan mértéke,
mely nem 1éphet® til: a hatdr ott hiizédik, ahol a kamatfizetési kdtelezettség
meghaladja a koltségvetés teljes bevételét. Az dllampapirokon kiviili pénz-
ligyi eszkozoknek is van felsd hatdra: dgy tlinik, hogy egy zdrtnak tételezett
gazdasdgban ez koriilbeliil a GDP kétszerese. Az implicit dllamaddssdg felsd
hatdra a csillagos ég, igérni bdrmit lehet. De korrekt igéret esetén (pl. az
F-K nyugdijrendszerbe fizetendd jarulék kamatozdsa az ,.explicit” dllampa-
pirokéval megegyezd) jocskan tillépheti azt a hatdrt, amit explicit dllam-
adésag, illetve pénziigyi eszkozok esetén nem lehetséges, mert a visszafizetés
elsGsorban a demogréfiai viszonyok alakuldsénak fliggvénye. Ez azt is jelenti,
hogy a TF nyugdijrendszer nem terjeszkedhet til egy bizonyos hatdron, s ez
a hatdr kisebb, mint F-K nyugdijrendszer esetén.

Az implicit dllamaddssdg értelmezése az F-K nyugdijrendszer nyugdij-
igérvényén kiviil szimos mds teriiletre is kiterjeszthetS, ami parttalannd va-
lasdnak veszélyével jarhat. Péld4ul a kozponti koltségvetés aligha szabadul-
hat meg barmikor is az olyan — a magyar dllamisdghoz és a magyarsdghoz
kotddd — nemzeti kulturdlis intézmények, mint a Magyar Nemzeti Muzeum,
az Orszdgos Széchényi Konyvtar, a Magyar Allami Operahdz stb. finanszi-
rozasétdl. Tehat ezen intézmények léte onmagdn tdlra mutatva egy implicit

8 Késdbb részletesen tdrgyaljuk az F-K nyugdijrendszerbe fizetett jarulék kamatozdsat.
9 Ennek az explicit dllamadéssag abszolit nagysdgdhoz van kéze; ldtni fogjuk, hogy miért.
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4llamadéssdgot is megtestesit (mely elvileg 6rokjaradékként kiszamithato),
melynek nagysédgdra szintén el lehetne mondani, hogy kijézanito.

Implicit dllamaddssdg keletkezésének lehet leirni egy gyermek sziiletését
is, akinek majd Ovodara, iskoldkra, orvosi elldtdsra stb. lesz sziiksége. Ro-
vidre zarva: minden djabb gyermek sziiletését a pénziigyi kormdnyzat dllam-
haztartasért felel6s biirokratai valésdagos csapasként élhetik meg, mert ezzel
novekszik az implicit dllamadéssag. Hosszabb tdvon azonban e gyermekek-
b6l kerestk és adofizetok lesznek, de ez — mondhatjdk a biirokratdk — minden
hagyomanyos és megszokott tervezési id6tdvon kiviil esik (egy generdciot
olel fel) és akkor is esetleges, legaldbbis sokkal esetlegesebb, mint azok a
kiaddsok, melyeket az dllamhéztartisnak e gyermekekre biztosan koltenie
kell. Példaul fiigg az iskolarendszer szinvonaldtél és korszerliségétdl, vagyis
attél, hogy mennyire tudja felkésziteni a jovd dolgozdit mindazon készsé-
gekre és ismeretekre, melyeket majd az akkori korszerfi gazdasdg igényelni
fog. A mainstream kozgazdasdgtan j6l érzékelhetSen nem tud és valdszinfileg
nem is akar mit kezdeni a tarsadalommal, melybe a gazdasig végiil is be-
4gyaz6dik,!0 de — f6leg az Gj novekedéselméletek hatdsdra — a tdrsadalmi
(humdn) tényez8k gazdasdgi fontossdga egyre kevésbé negligdlhatd.

Az explicit és az implicit dllamaddssdag kozott egyrészt csekélyek a kii-
I6nbségek, s csupdn a megszokds és a szambavétel nehézsége az, ami aka-
dalyt jelenthet egyiittes nyilvantartdsuk el6tt, mésrészt egyéltalin nem elha-
nyagolhaték: a magas explicit dllamaddssdg pénziigyi sebezhelGséget jelent
(a koriilmények kedveztlen alakuldsa folytdn gondot jelenthet, hogy a lejdrd
dllampapirok helyett tijak kibocsétdsa csak jelentds kamatprémiummal lehet-
séges!!), tehdt — ha vélasztani lehet — kedvez6bb, ha egy adott orszdg. adds-
sdga implicit.

10 Ez persze nem csupdn a mai fddram, hanem a Keynes eldtti neoklasszikus kizgazdasdgtan jellemzoje
is volt. (A mainstream kozgazdasdgtan legnevesebbjei koziil talin a Nobel-dijas Garry S. Becker jelenti
a kivételt.) Magyarorszdgon az 1920-as évek végén, az 1930-as évek elején, a kozelitd vildggazdasdgi
vilsdg fenyegetd drnyékdban vitdk folytak a szerény koltségvetési forrdsok és — sokkal inkdbb — az
évtized kozepén kapott népszovetségi koleson felhasznilasdrol. Az 1924 és 1929 kozott rendelkezésre
ll6 931 millié pengd beruhdzdsarol, melybol 482,1 millié pengG vissza nem tériild kihelyezés volt, amit
a kortdrsak improduktiv beruhdzisnak tekintettek, beleértve ut- és hidépitést, illetve -feldjitdst, a csepeli
szabadkikotot, drmentesitést stb. Improduktivitds cimén legnagyobb tiiz ald a kulturdlis, szociilis és kiz-
egészségligyi céli beruhdzdsok keriiltek (debreceni, pécsi, szegedi egyetemi klinika, dllami kérhdzak
€pitése, mdtrai tiiddszanatérium stb.), melyek koziil kiemelkedett a Klebelsberg-féle program. Mivel e
beruhézdsok az dllamot terhelték és kozvetlen haszndt nem lehetett papiron megjeleniteni, a bankdrok j6
része és a Magyar Nemzeti Bank vezetdi hajlottak e beruhdzasok koltségeit luxuskiaddsoknak mindsiteni.
Példdul Schober Béla, az MNB igazgatéja az improduktiv kiaddsokat kdrhoztatva elsGsorban az iskoldkat
kifogdsolta. Ezzel szemben a pénziigyminisztérium adatokkal tdmasztotta ald, hogy a tiidobaj vagy az
analfabetizmus siilyosan kdrositja a gazdasdg érdekeit, ezért lekiizdésiik éppen a gazdasdg érdekében
alapvetd fontossdgu. Lasd Ormos Mdria: Gondolatok a magyar tjjaépitésrol az 1920-as években. Mozgd
Vildg, 1998. jinius, 43-54. o.

Tehét nincs 1j a Nap alatt! Tobb mint félévszdzad miltin nem lehet kétséges, hogy melyik dlldspont
volt a helyes, s mi az, ami abbél a korb6l mdig hatdan maradandénak bizonyult. Arra a kiilénbségre
azonban érdemes felfigyelni, hogy a pénzvildg érdekei és rovid tdvi szemlélete ellenében a pénziigy-
minisztérium tavlatos szemlélettel vette védelmébe az orszdg hosszi tdvi érdekeinek megfeleld 1épéseket.
11 Erre csak egyetlen példa: az USA pénziigyi vezetése szinte retteg attél, hogy az otthoni vilsdg
hatdsdra az USA-dllampapirokban 1év$ Japdn tartalékok elindulnak hazafelé. Ha Japdn a lejiré USA-dl-
lampapir-dllomanya helyett nem vdsdrolna jelentds részben automatikusan j kibocsdtdst, az USA-nak
jelentdsen meg kellene emelnie tj kibocsdtdsd dllampapirjainak kamatait, ami megdrigitja addssdgdnak
finanszirozdsdt. S ez még csupdn a kisebbik bajok egyike lenne.
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2. Az allami nyﬁgdijkﬁtvény

" Tegyiik fel, hogy a jovoben a magyar édllam a nyugdijjarulék-fizetSknek min-
den havi nyugdijjarulék-fizetésiikért!2 cserébe kiilonleges, Allami Nyugdij-
kotvénynek nevezett értékpapirt ad, melynek névértéke a havi jarulékkal
megegyez6 (a tovabbiakban az egyszerfiség kedvéért nyugdijkotvényt mon-
dunk). Ezen értékpapir dematerializilt, s a jarulékfizetd Nyugdijbiztositasi
Alapnil vezetett szdmldjén tartjak nyilvan. A nyugdijkétvény rendkiviil bo-
nyolult konstrukcid, mely a kévetkezd elemeket tartalmazza:

o Zdrtkériien, természetes személyek szdmdra hozzdk forgalomba. Nyug-
dijkétvényhez csak jarulékalapot képez6 jovedelemmel rendelkezs termé-
szetes személy juthat nyugdijjarulék-fizetés ellenében.

e Vdsdrldsa kotelezd. Aki jarulékalapul szolgdlé jovedelemmel rendelke-
zik, az kiteles nyugdijkétvényt vasdrolni. A kotelezGen vésirlandd nyugdij-
kotvény mennyiségét torvény irja eld a nyugdijjarulék meghatérozdsaval. A
nyugdfjjarulék a jarulékalapul szolgdlé jgvedelem meghatdrozott szazaléka.

e Az dtruhdzds korldtozott. Atruhdzdsra csak a nyugdijkotvény-tulajdonos
természetes személy haldla esetén keriilhet sor, az Uj tulajdonos kizdr6lag
csak a természetes személy gyermeke(i), hdzastdrsa/elvélt hazastarsa/élettar-
sa, valamint sziil6je (sziilei) és nagysziilGje (nagysziilei) lehet (lehetnek).

o A visszafizetés szabdlyai a futamidé alatt a tulajdonosok szamdra ked-
vezdtlen irdnyban is megvdltoztathatdk. A nyugdijkotvény visszafizetését az
Orszaggyfilés a nyugdijtérvényben, illetve a kormany e torvény végrehajtisi
rendeletében szabilyozza, amit birmikor médja van megviltoztatni, e kot-
vények tulajdonosai szdméra kedvezttlen irdnyban is.

Kapcsolodo jogok:

Az a természetes személy vilik a visszafizetés jogosultjava,

— aki 62. életévét betdltotte és legaldbb 20 éven keresztiil vasérolt nyug-
dijkétvényt. (Aki nem mondhatja el magdrél, hogy legaldbb 20 éven keresztiil
vésarolt nyugdijkotvényt, annak semmit sem fizetnek vissza.!¥) A visszafi-
zetés havi részletekben torténik egészen a tulajdonos haldldig. A havi rész-
letek nagysdga a vasarlds években kifejezett id6tartamdnak és a havi brutt6
atlagkereset szdzalékdban megadott kulcs szorzatdnak a fiiggvénye, s évente
indexdldsra keriil (Gregségi nyugdij);

— aki munkaképességét 67 szdzalékban elvesztette €s javulds egy €vig
nem vérhaté (kozonségesen: megrokkands), bizonyos — életkortdl fiiggd —
idStartamon keresztiil vasirolt nyugdijkotvényt (a megkivant id&tartam 22
éves életkor betdltése elbtti 2 évtdl az 55 éves életkor betdltése utdni 20 évig
terjed, amennyiben korkedvezményre jogosité munkakorben szerzett jarulék-
alapul szolgdld jévedelembd] tortént nyugdijkotvény-vésarlds, akkor valami-

12 Kizdrdlag azt a foglalkoztatottat tekinjiik nyugdfjjarulék-fizetdnek, aki — jogilag — a munkaad6 szd-
mira el6irt nyugdijjarulék-fizetési kotelezettségnek is eleget tesz. : .
13 2013-tdl érvényes, addig 10 év a hatdr.
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vel révidebb id6tartam is elegend&!4), valamint rendszeresen nem dolgozik
vagy keresete lényegesen kevesebb a megrokkands el6tti kereseténél. A visz-
szafizetés (mely nem feltétleniil a tag haldldig torténik, bizonyos feltételek
fenndllta esetén feliilvizsgélatra keriil) havi részletének nagysdga fiigg a meg-
rokkands id6pontjdban a nyugdijkétvény tulajdonosdnak életkoratél, a vasar-
14s id6tartamétdl €s a rokkantsdg fokatdl (rokkantsdgi nyugdij);

— aki munkaképességét 67 szdzalékban elvesztette, de amire tilnyomo-
részt iizemi baleset vagy foglalkozési betegség kévetkeztében keriilt sor, va-
lamint rendszeresen nem dolgozik vagy keresete lényegesen kevesebb a meg-
rokkands el6tti kereseténél. Aki munkaképességét 50 szdzalékban (tehat nem
tdlnyomorészt) szilikozis kivetkeztében vesztette el és nem dolgozik; vagy
szilikézisveszély-mentes munkakorben, illetéleg munkahelyen nem rend-
szeresen dolgozik vagy keresete 1ényegesen kevesebb a megrokkands elstti
kereseténél. A visszafizetés (mely nem feltétleniil a tag haldldig torténik,
bizonyos feltételek fenndllta esetén feliilvizsgdlatra keriil) havi részletének
nagysdga a rokkantsdgi nyugdij megéllapitdsdval azonosan, illetve némileg
elénydsebben keriil megallapitasra (baleseti rokkantsdgi nyugdij);

— akinek hazastarsa, elvilt hazastdrsa, élettirsa elhunyt. Az elhunyt nyug-
dijkotvényei automatikusan dtruhdzédnak. A visszafizetésre az elhunyt hé-
zastarsa akkor lesz jogosult, ha az elhunyt hdzastdrs 6regségi, illetve rok-
kantsdgi nyugdijasként halt meg, illetve tulajdondban volt az Sregségi, illetve
rokkantsdgi nyugdijhoz megkivint id6tartam alatt vdsdrolt nyugdijk6tvény.
Az élettdrs a hadzastirshoz hasonléan szintén jogosult a visszafizetésre, de

~azon feltétel fennallta esetén, hogy tSbb mint tiz évet megszakitds nélkiil

egyiitt éltek, azonban egy éves megszakitds nélkiili egyiittélés is elegends,
ha gyermekiik sziiletett (dzvegyi nyugdij),

. — akinek sziil6je elhunyt és 16. életévét még nem téltdtte be, vagy betdl-
totte, de oktatdsi intézmény nappali tagozatén tanul, a tanulméanyok id6tar-
tamdra, legfeljebb azonban 25. életéve betdltéséig, amennyiben az elhunyt
sziil6 oregségi, illetve rokkantsdgi nyugdijasként halt meg, illetve tulajdona-
ban volt az 6regségi, illetve rokkantsagi nyugd{j megdllapitisdhoz megkivant
id6tartam alatt vdsdrolt nyugdijkotvény-mennyiség. Amennyiben az elhunyt
sziil6 tobb gyermeke viélik a visszafizetésre jogosultta, a visszafizetés nem
keriil megosztasra (mint az &zvegyi nyugdijndl), hanem minden gyermeket
megillet. A visszafizetés havi nagysdga annak a nyugdijnak a 30 szdzaléka,
ami az elhunytat haldla id6pontjdban mint 6regségi, rokkantsdgi vagy baleseti
rokkantsdgi nyugdijast megillette, illetve megillette volna. Ha mindkét sziils
meghalt, a magasabb nyugdiju sziil6 nyugdijdnak 60 szdzaléka a visszafizetés
havi nagységa (ha csak az egyik sziil§ jogosult, akkor is; ha mindkét sziil3,

~ a kisebb nyugdiji nyugdijkétvényei utdn visszafizetés nincs). Amennyiben

az életben 1évd sziild rokkant vagy gyermekét (gyermekeit) a réluk vald

14 A tirsadalombiztositdsi nyugelldtdsrdl sz6l6 1997. évi LXXXI. torvény 24. (1) bekezdés. Azon 22
éves életkora elStt rokkanttd vilt esetén, aki iskolai tanulmdnyai megsziinését kévetd 180 napon beliil
legaldbb egyszer Allami nyugdijkotvényt vdsdrolt, nem kivintatik meg a két éves idétartam [(2) bekez-
dés]. 22-24 éves életkorban 4, korkedvezményre jogosité munkakérben dolgozé esetén 3 éves iddtartamu
vésdrlds a megkivant. A tovdbbi korcsoportokban: 25-29: 6, 4; 30-34: 8, 6; 35-44: 10, 8; 45-54: 15
12; 55 éves életkor betoltésétol 20 év, illetve 16 &v [(1) bekezdés]. '
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gondoskodds nélkiil elhagyta, a visszafizetés havi nagysaga 60 szazalék (dr-
vaelldtds);

_ akinek gyermeke (unokdja) elhunyt és haldldt megel6zGen legaldbb egy
éven 4t 6t gyermeke (unokdja) tilnyomé részben eltartotta, valamint gyer-
mekének (unokéjinak) haldlakor rokkant (a rokkantsig tartamdra) vagy 65
évesnél idsebb volt, amennyiben az elhunyt dregségi, illetve a rokkantsdgi
nyugdfjasként halt meg, illetve tulajdondban volt az oregségi, illetve rokkant-
sagi nyugdij megéllapitdsdhoz megkivént id6tartam alatt vasarolt nyugdijkot-
vény-mennyiség. A nyugdijkotvény visszafizetése nem csak a gyermek (uno-
ka) elhunytétél kezd6dhet, hanem j6val késtbb is: arra akkor is sor kertilhet,
ha a sziild gyermeke (unokdja) haldlakor 65 évnél fiatalabb és nem rokkant,
de 10 éven beliil rokkanttd vélik és nincs tartdsra koteles és képes hozzatar-
toz6ja. A visszafizetést tobb jogosult sziil6 (illetve nagysziild) kozott meg
kell osztani (hasonldan az 6zvegyi nyugdijhoz, de ellentétben az drvaellétas-
sal) (sziiléi nyugdij);

— akinek hozzétartozéja (1) iizemi baleset kivetkeztében meghalt, vagy
(2) nem iizemi baleset kovetkeztében halt meg, de a baleseti tdppénz folyo-
sitdsdnak tartama alatt, és vélelmezhet, hogy életben maraddsa esetén bal-
eseti rokkantsagi nyugdijra lett volna jogosult, vagy (3) baleseti rokkantsagi
nyugdijas volt. A hozzdtartozé alatt az dzvegy (elvdlt hazastars, élettars), a
gyermek és a sziil§ (nagysziild) értendS. A nyugdijkotvény visszafizetése az
6zvegyi nyugdfj, az drvaelldtds és a sziilSi nyugdij forméjdban torténik, de
azok megallapitdsanal nem kell figyelembe venni az ezen visszafizetési mo-
doknél egyébként megkivént id6tartamii nyugdijkotvény-mennyiséget, tehat
elvileg egyetlen havi jarulékalapul szolgdlo jovedelembdl vdsdrolt nyugdij-
kotvény is elegendd a visszafizetésre (baleseti hozzdtartozoi nyugelldidsok).

Az olvasé talén rdismert: a nyugdijktvény a mai magyar nyugdijrendszer
elsd pillérével azonos. A leirds természetesen elnagyolt, de ami az értékpa-
piroknél a kibocsétdsi tdjékoztat6, az nyugdijkotvény esetén az elsd pillérre
vonatkoz6 jogszabalyok osszessége. Mindezzel azt szdndékozunk bizo-
nyitani, hogy az explicit és az implicit dllamadéssdg lényegeét tekintve nem
kiilsnbozik egymdst6l, lényegében megegyeznek: az implicit dllamaddssag
létrejotte lefrhaté az explicit dllamadéssdgot jellemz6 kotvénykibocsatdssal.
A t8kepiacon kibocsétott dllamkétvény (mely dllamaddssdgként keriil szam-
bavételre) és az 4llam 4ltal jarulékalapot képez6 jovedelemmel rendelkezk
szamara kibocsétott nyugdijkotvény (mely édllamadéssdgként jelenleg nem
keriil szambavételre) kozott a lényegi hasonldsdg ellenére szamos kiilonbség
van.l>

A kiilonbségek koziil a legfontosabb az, hogy az dllam a megtakaritdsok
tulajdonosait nem kételezheti az dltala kibocsatott ,.,normal” kdtvényének
megvasérlasira (legaldbbis piacgazdasdgban €s békeidSben), hanem a szd-
méra sziikséges hitelért versenyeznie kell a tobbi hitelfelvevivel; a verseny
pedig kialakitja a megtakaritasok koélcsonvételének piaci drdt, a kamatot. Ez-
zel szemben az dllam kotelezheti a jarulékalapot képezo jovedelemmel ren-

15 A tovdbbiakban, az egyszeriiség kedvéért, dllampapir helyett az ennél valdjiban sziikebb jelentésii
Allamkotvényt, pénziigyi piacok helyett a szintén sziikebb értelmil tSkepiacot mondunk.
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delkezket a nyugdijkétvény megvésarldsdra, s a piac helyett az allam szabja
meg az 4rat, azt a nyugdijigérvényt, amit az nyugdijkotvény megtestesit. A
jéfulékfizetésért kapott nyugdijigérvényhez hozzérendelhetd egy kamatszint,
de az a nyugdijkotvény rendkiviili osszetettsége miatt kevéssé nyilvanvalo
s nehezen szamithaté. Ugyanis mig a ,,normdl” dllamk&tvény téketorlesz-
tésének és kamatfizetésének id6pontja és mértéke el6re meghatirozott — en-
nek ismerete nélkiil aligha lehetne rd vevét taldlni —, addig a torlesztés a
nyugdijkotvény természetes személy tulajdonosa (illetve 6rokose) egyéni
¢letitjanak fiiggvénye. Vagyis az évtizedekig gyfijtogetett nyugdijkotvény
annak, aki gyermek és 6zvegy hétrahagyésa nélkiil éppen a nyugdijkorhatar
clérése elbtt hal meg, rafizetésnek bizonyul, a szdzévesen féltucat kiskord
gyermeket hétrahagy$ szdmdra pedig nyugdijkdtvény-tulajdonosnak lenni
nagy iizlet. E két sz€ls6ség kozott az F-K nyugdijrendszer kamatszintje az
dtlagember” esetén szdmithat6. (Atlagos hosszisdgu szolgalati id6 alatt at-
lagos mértékti jaradékot fizetett, s haldla nyugdfjasként atlagos Oregségi
nyugdijban toltott id6 utdn kovetkezett be, s 6t dtlagos idStartammal tdlélo
ozvegyet hagy hatra; sziilei ekkor médr nem élnek, gyermekei felndttek, s
6nall6 kerestk stb.) 3

Fontos kiilénbség, hogy a ,normal” allamkétvény a Polgdri Torvény-
kényv Oroklési szabdlyai szerint 6rokolhetS, mig — mint lattuk — a nyugdij-
kotvény orokolhetdsége korldtozott, a lehetséges 6rokdsok korét és jogosult-
sdgaikat a nyugdijra vonatkozé jogszabdlyok hatdrozzdk meg. A ,,normal”
allamkotvény nem csupdn természetes személy tulajdonédban lehet és szaba-
don adhaté-vehetd, mig a nyugdijkotvény kizardlag természetes személy tu-
lajdondban lehet, nem eladhat6 (truhdzédsara csupdn az emlitett korldtozott
orokolhet6ség keretében keriilhet sor), venni is csak az arra kotelezetteknek
az el6irt mennyiségben lehet, se tobbet, se kevesebbet vdsdrolni nincs méd.

A ,;normdl” dllamkétvény és a nyugdijkotvény kozott tovabbi fontos kii-
l6nbség, hogy a ,,normél” dllamkotvény kibocsétdsakor meghatdrozott felté-
telek szerint torleszteni kotelez6, a torlesztés feltételeit a kibocsdtds utdn
médositani csak a vdsarlok szdmdara kedvez® irdnyba lehet (pl. kamatprémi-
um adédséval), ennek ellenkezdje az dllam mint adés megbizhat6sigaba, fi-
zetSképességébe vetett hit megingdsit, az dllamk&tvények piacdnak Ossze-
omlésat, allamcsddot jelentene. (Az dllamok cs6dbe dltaldban csak akkor
mennek, ha kiilfsld felé adésodtak el, a belf6ldi eladésodottsdgbdl az inflacié
felporgetésével igyekeznek szabadulni.) A ,,normal” dllamkoétvénnyel szem-
ben a nyugdijkétvény torlesztésének feltételeit az adott orszdg kormdnya,
illetve térvényhozasa barmikor a tulajdonosok szdmara kedvezdtlen irdnyban
is megvaltoztathatja. A feltételek utélagos megviltoztatdsanak jogédt sokan
az F-K nyugdijrendszer politikai kockdzarinak tekintik, s ennek kikiiszobo-
lésére ajanljak a TF nyugdijrendszert. Ez nagyrészt helytélls, mely abbol
kovetkezik, hogy méd van a nyugdijjarulék kamatdnak barmilyen el6nytelen
megvéltoztatdsira, ami ellen a jarulékfizetok, illetve a nyugdijasok nem fo-
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ganatosithatnak hatékony ellenlépéseket.!¢ Hasonl6 eset ,,normdl” allamkot-

vényekkel nem fordulhat el6: a megtakaritdsok tulajdonosai megtagadnék az
allam hitelezését, s tokéjiik kiilfoldre vagy ingatlanba, értéktargyakba, ne-
mesfémbe stb. menekitésébe kezdenének; emiatt a korményzat j6 okkal még
a latszatat is keriilni igyekszik annak, hogy adéssdgainak , feliilvizsgdlatdra”
késziilne, s addssdgait a fizetésképtelenség bejelentéséig torleszti.!”

3. A jarulékatcsoportositas

Mint emlitettiik, a nyugdijreform makroSkonémiai szempontid mésodik része
a jarulékétcsoportositds: az eddig az elsd pillérbe fizetett jarulék egy részének
ezentil a masodik pillérbe — egy valasztott nyugdijpénztirba — t6rténd fize-
tése. Nézziik, hogy mi jatszodik le a jarulékétcsoportositdssal! '

Az dllam véllalta, hogy lemond az 1j nyugdijrendszer els6 pillérévé lett
F-K nyugdijrendszerben a nyugdijjarulék formdajiban dltala felvehetd hitel
egy részér6l (a mar emlitett 6, 7 és 2000-t8l 8 szdzalékrdl), ha ez egy va-
lasztott nyugdijpénztarba keriil. Tehat a nyugdijjarulék-fizetési kotelezettség
szintje véltozatlan maradt, csak cimzettje véltozott részlegesen. A csdkkent
jarulékért cserébe természetesen ardnyosan kisebb nyugdijigérvényt ad az
allam.

Az dllamnak azonban hénaprél hénapra be kell véltania nyugdijigérvé-
nyeit, nyugdijat kell fizetnie. Ha lemondott a nyugdijjarulék formdjdban fel-
vehetd hitel egy részérdl, az hidnyként jelentkezik, amit pdtolnia kell. Ha
eltekintiink az adéemeléstdl, csak a tékepiachoz fordulhat, s a legjobb hitel-
felvevéket megilletd aktudlis piaci kamaton hitelt vehet fel. A t6kepiacon
tehdt 4j hitelkereslet jelenik meg, mellyel szemben — mind szerencse, mert
enélkiil a megtakaritdsokért folyé verseny kamatemelkedéshez vezetne — ko-
zel megegyezd nagysdgu Uj tokekinélat is megjelenik. Azért csak kozel meg-
egyezd nagysigd, mert a nyugdijpénztiraknak, ezen nem csoddlkozhatunk,
miikodési koltségeik is vannak. Az évente keletkezd 1) hitelkeresletnél (j6
esetben) koriilbeliil 3-4 szdzalékkal kisebb az azévben keletkezd 1dj tSkeki-
ndlat; koriilbeliil ennyi a nyugdijpénztarak miikodési koltsége.

Nézziik, mi torténik! Kezdjiik az dllam oldalardl: az dllam szdmdra akkor
kedvezd a jarulékatcsoportositds, ha a tékepiacon felvett hitelekkel olcsébban
képes finanszirozni nyugdijigérvényei teljesitését, mint az aktiv keres6ktol
felvett nyugdijjarulék-hitellel. De melyik hitel az olcsébb? Nem lehet kétsé-

16 Természetesen mds megitélés ald esik a rosszul tervezett F-K nyugdijrendszer tilzottan magas, az
dllamkétvények kamatait, s6t piaci kamatokat meghaladd kamatozdsdnak csokkentése. (A hatdrvonal az
dllampapirok kamata.) Egy példa az indokolt kamatcsokkentésre: az Egyesiilt Allamokban az 1983 elején
érvényes szabdlyok szerint egy maximalis keresetii bérbl €16, ha egyediildllo vagy dolgozo csalddtagok-
kal rendelkezett, négy év alatt kapja vissza nyugdijba vonuldsa utdn az egész élete alatt befizetett nyug-
dijjdrulék dsszegét (beleértve a jogilag a munkdltaté 4ltal fizetett részt is), ha eltartott csalddtagokrdl
kellett gondoskodnia, akkor két év és nyolc hénap alatt. Newsweek, 1983. janudr 24., 33. o. Idézi Szamuely
LdszI6: A joléti dllam ma. Magvetd Kiadd, 1985. 47. o. Aligha lehet kétséges, hogy ez esetben a jiru-
lékfizetés kamatozdsa tilzottan magas, s elkeriilhetetlen a csokkentés. A kérdés az, hogy milyen szintre,
17 Csak az 1970-1980-as évek forduldjanak, az 1980-as évek elsd felének nemzetkozi addssdgvalsdgdra
utalunk, de az utébbi évtized els6 felének magyar gazdasagtorténetébdl és taldlhatnink példdkat.
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giink, hogy a nyugdijjérulébhite’l kamata eilagsonyabb, mert ha ez nem igy
lenne, az F-K rendszert azonnal és tel]eg mer.tekben a TF rendszerrel kellene
felvaltani, az 1évén az olcsobb, ezért raciondlis megoldds. Ha nem igy lenne,
s a tokepiacon felvett hitel kamata magasabb a jérulék kamatdndl, akkor az
4llam szempontjdbdl barmily mértékil jarulékdtcsoportositds értelmetlen.

De mivel bizonyithatd, hogy a nyugdijjarulék-hitel kamata alacsonyabb
az 4llam éltal a t6kepiacon felvett hitel kamaténal, ha az el6bbi hitel kamata
végiil is nem ismert? Nos a legjobb bizonyiték a nyugdijrendszerrel valé
4ltaldnos elégedetlenség és az az immdr t6bb mint egymillié ember, akik a
jérulékétcsoportosftés mellett déntve nyugdijpénztarat valasztottak maguk-
nak.!8 Ok felismerték, hogy a két kamat kozott szakadék tdtong, s azért
1éptek nyugdijpénztérba, hogy legaldbb jarulékuk egy részének piaci kama-
tozdsa legyen, ha mdr a tébbi része esetén nem lehet az. A nyugdijreform
,sikerének” oka tehét a nyugdijjarulék-hitel kamatanak rendkiviil alacsony
szintre tortént leszoritdsa volt: minél alacsonyabb e kamat, anndl tSbben 1ép-
nek nyugdijpénztirba, mert az emberek minimalizdlni kivdnjdk a kormdny,
illetve az Orszdggyiilés okozta veszteségeiket.

A fentiek alapjan arra a kovetkeztetésre kell jutnunk, hogy a jarulékat-
csoportositds az dllamnak rossz iizlet, mert dragdbban — t6kepiacon felvett
hitellel — finanszirozza azt, amit olcsdbban — kikényszeritett nyugdijjarulék-
hitellel — is finanszirozhatna. A jarulékatcsoportositds az dllam jarulékfizetd
polgardnak viszont jé iizlet, mert nem az dllamot kell hiteleznie piacinl
alacsonyabb kamatért, hanem — legaldbbis jaruléka egy részéért — piaci ka-
matra tehet szert. A kamatkiilonbozet miatti — immdr explicit — dllamadésség-
novekedés persze nem a semmiért tdrténik, hanem a mésodik pillérben tagok
idGskori szocidlis biztonsdga lesz bel6le — hacsak ezt elére nem lathat6 ese-
mények meg nem ingatjak.

A dolog azonban még egy fokkal bonyolultabb. Ugyanis nem egyszeriien
az torténik, hogy a jarulékfizetd az allamot nyugdijjarulék-hitelkamat helyett
a t6kepiacon legalacsonyabb dllamkd&tvény-kamatért hitelezi, hanem opciéval
rendelkezik ennél magasabb hozam elérésére, mivel nyugdijpénztirdnak le-
hetsége van magasabb hozammal kecsegtetd, bar magasabb kockdzatot hor-
dozo részvények és vallalati kétvények piacdra 1épni. (Ezen opcid dra a nyug-
dijpénztaranak miikodési koltsége.) Ez az opcid ndveli a nyugdijpénztarba
1épés vonzerejét. Tehat a jarulékfizet6 a nyugdijkGtvény kamatit elsésorban
nem az ,explicit” dllamkdtvények piaci kamatdhoz hasonlitja, hanem a t6-
kepiacon elérhetd hozamhoz.

Foglaljuk 6ssze eddigi megéllapitasainkat! Az dllam azzal, hogy lehetove,
illetve kotelez&vé teszi a jarulékatcsoportositdst, lemond nyugdijfizetési ko-
telezettségének teljes egészében az olesébb nyugdijjarulék-hitelbdl torténd
finanszirozdsarél, ami miatt piaci kamatozasd hitelt kell felvennie. Ha az
dllam megnovekedett ,.explicit” hitelsziikségletét kizarélag a madsodik pillér -
nyugdijpénztarai biztositandk (vagy a jogszabély rendelkezésének megfele-
I6en lennének kénytelenek biztositani), az dllam és (masodik pillérben tag)’

18 Az Allami Pénztirfeliigyelet hivatalos adata szerint a taglétszim 1998. jinius 1-jén tébb mint 945
ezer f6 volt. Az egymilliét meghaladé létszdm azota-tébb sajtényilatkozatban is elhangzott.
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polgrinak egyiittes pozici6ja véltozatlan marad: ugyanis amilyen mértékben
novekszik az 4llam explicit adéssdga, épp olyan mértékben gyarapszik a
nyugdijpénztirak tagjainak egyéni szdmlain nyilvéantartott 8sszegek egyiittes
nagysiga. (Feltéve, hogy a nyugdijpénztirnak nincs miikodési koltsége, s az
stcsoportositott jarulék teljes egészében az egyéni szdmldra keriil. Mivel ez
természetesen nincs igy, a jarulékdtcsoportositds az dllam és polgardnak
egyiittes pozici6janak romldsdval jir, a romlds mértéke, mint emlitettiik, a
masodik pillér miikddési koltségeivel azonos.!?)

A nyugdijpénztérak szdmdra azonban nem kotelezd dllamkotvények va-
sarldsdval a koltségvetés finanszirozdsa (amit persze teljes mértékben aligha
tudnak elkeriilni), vagyis opci6juk van a tékepiacra val6 kilépésre, ami le-
hetévé teszi szdmukra, hogy az elviselhetnek tartott kockazat fejében az
4llamkotvények kamataindl magasabb hozamra tegyenek szert. Ha ez bekd-
vetkezik, az 4llam és (masodik pillérben tag) polgirdnak egyiittes poziciGja
javulhat a jarulékdtcsoportositds nyoman. (Elvileg az sem kizért, hogy rom-
lik, de hosszabb tivot és normdl viszonyokat feltételezve a javulds Gsszeha-
sonlithatatlanul valésziniibb.)

Kérdés, hogy ez azt jelenti-e, hogy a jarulékétcsoportositds, mely képes
az 4llam és polgdrdnak egyiittes pozicidjanak javitdsdra, ndveli a nemzetgaz-
dasdgi szint{i megtakarftdsokat? Nos ez csak a ldtszat. A torténetnek ugyanis
harmadik szereplje is van: mindazok, akik jovedelemmel rendelkeznek,
aminek legalibb egy részét meg kivénjdk takaritani, s e célbdl pénziigyi
eszkozok (financial assets) irdnt tdmasztanak keresletet. E harmadik szerepl6t
nevezzik ,hagyoményos” megtakaritknak, szemben a masodik pillér ,ij”
megtakaritéival. Az ,,ij” megtakarité belépése, koszénhetOen a jarulékatcso-
portositdsnak, a t6kepiac felfivoddsat eredményezi: amennyivel ndvekszik
az dllami hitelkereslet, épp annyival ndvekszik a t6kekindlat (leszdmitva ter-
mészetesen a miikodési koltségeket). Elképzelhet8, hogy az ,,0j” megtakari-
ték épp azokat az dllamkétvényeket vésdroljdk meg, amit a jarulékdtcsopor-
tosftds miatt az elsd pillérben keletkezd hidny miatt bocsdtottak ki, s ezzel
nem zavarjak a ,.hagyomanyos” megtakaritok koreit. De a nyugdijpénztarak-
nak a tSkepiacra valé kilépésre sz616 opcidja van, ezért versenyre kelhetnek
a ,hagyomédnyos” megtakaritékkal az djonnan kibocsétandé értékpapirokért
és az eladésra kinalt ,,régi” értékpapirokért. Ha versenyre kelnek, megsziinik
a ,,hagyomanyos” megtakariték értékpapirpiaci ,,monopdliuma”, mert a
nyugdijpénztérak ,elvdsiroljak” a tGzsdei részvények és kotvények egy ré-
szét el6liik, ami miatt a ,,hagyomanyos” megtakariték az dllam dj hitelke-
resletét megtestesits dllamkotvényeket ,kénytelenek” megvasarolni. Tehat az
opcié csupan a nyugdijpénztérak ,,javéra” és a ,hagyoményos” megtakaritok
kardra” torténd atrendezést jelent, az dllam (mdsodik pillérben tag) polgd-
ranak és a ,hagyomdnyos” megtakaritéknak egyiittes pozicidja véltozatlan
marad (leszdmitva természetesen a mésodik pillér miikodési koltségeit). Va-
gyis nemzetgazdasdgi szinti tobbletmegtakaritds nem keletkezik.

19 A poziciéromlds mértéke ennél valamivel kisebb, mert a miikodési koltségek egy része kiilonbdzo
adék formdjaban visszakeriil a koltségvetésbe.
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4. A jarulékitcsoportositasi (él)paradbxon

A jarulékdtcsoportositdsnak van egy eddig figyelmen kiviil hagyott eleme:
az 4llam nem csupdn a pélyakezd&ket, az eddig az dllamnak nyugdijjarulék-
hitelt még soha sem nydjtékat (belép8) szabaditja meg — részlegesen — a
(kényszer)hiteleztetési kotelezettségétdl, hanem lehetEséget ad mindazoknak,
akik ilyen hitelt valaha is nydjtottak, hogy nyugdijpénztirba 1épjenek (atlé-
p6). Az tlépésnek azonban dra van: az 4tlépSknek ugyanis le kell mondaniuk
addig Osszegyijtott nyugdijigérvényeik hajszillal tobb mint 26 szdzaléki-
16120 Tehdt nem csak a kormdny, illetve az Orszdggyiilés az, mely hatalma-
nél fogva csokkenti a nyugdijigérvényeket, hanem ezt teszi maga a jarulék-
fizetd is, amikor a nyugdijpénztrba 1épés mellett dont.2! Paradoxonnak tiné
jelenség, hogy minél drasztikusabban keriil lefaragdsra az els6 pillér kamat-
szintje, anndl tobb lesz az 4tlépd, mivel anndl kisebb veszteséggel jdr az
4tlépés, igy arra egyre magasabb életkorban keriil sor.2?2 Tehat minél hatr-
nyosabb lesz az els pillér, anndl sikeresebbnek tfinik a masodik; vagyis
minél alacsonyabb kamatozasd nyugdijjarulék-hitel nyijtdsdra kényszeritik a
jarulékfizetSket, anndl jogosabbnak tindként mondhaté el, hogy az atlépsk
magas szdma az ij nyugdijrendszer melletti népszavazdsként értékelhets.??
Tehdt az az dllitds, hogy a jarulékétcsoportositds az dllamnak rossz iizlet,
mert drigabban — t6kepiacon felvett hitellel — finanszirozza azt, amit olcséb-
ban — kikényszeritett nyugdijjarulék-hitellel — is finanszirozhatna, annyiban
finomithat6, hogy az tizlet kevésbé rossz, mert az 4tlép8k atlépésiikkel snként
lemondanak addig &sszegyfijtott nyugdijigérvényiik tobb mint negyedérsl,
ami csokkenti a nyugdfjigérvények jelenértékét, az implicit dllamadéssagot.

5. A jarulékatcsoportositis makrogazdasagi mérlege:
implicit-explicit konverzio

A mdsodik pillér lé_trehozzisﬁnak és jarulékatcsoportositdssal valé feltdltésé-
nek makrogazdasagi mérlegét az I. és 2. dbrdval lehet szemléltetni; az /. db-
ra a palyakezd6ként nyugdijpénztirba kitelezden belépdk (a jarulékfizetés

20 Pontosan 1-(1,22/1,65)=0,2606=26,06 szdzalékarol.

21 Kornai Jinos egy tanulmdnydban azt javasolja, hogy azon jirulékfizetdk, akik a tSkefedezeti rend-
szerbe dtlépnek, magukkal vihessék addigi befizetéseik felhalmozott értékét dllami vélté formdjdban. E
vilté specidlis hosszd lejdrati dllamkotvény, amely forgalmazhaté a masodlagos értékpapirpiacon. Kornai
J:inos:_ff\z dllampolgdr €s az dllam: a joléti rendszer reformja. Mozgd Vildg, 1996. februdr, 33-45. 0. A
Kornai javasolta megoldds a nyugdijreform sordn természetesen sz6ba sem keriilhetett, mert a jéarulékat-
csoportositds kormdnyzati szempontbé] raciondlis célja a nyugdijigérvények (az implicit dllamadéssdg)
egy részének megsemmisitése volt. Az mds kérdés, hogy — mint bizonyitani fogjuk — ez tivolrél sem
teszi makrodkondmiai szempontbél raciondlis akciévd a jarulékdtcsoportositast.

22 Ennek legszéls@ségesebb esete az lett volna, ha a kormdny, illetve az Orszdggyiilés semmisnek nyil-
vinit minden nyugdijigérvényt: ekkor mindenki dtlépne a mésodik pillérbe.

23 Az elsé pillér nydjtotta nyugdij megitélésében — mivel nem ismerjiik a nyugdijjarulék-hitel kamatst
— még leginkdbb az a figyelembe vehet havi brutt6 dtlagkereset szdzalékdban kifejezett szdm igazit el,
mely az évben kKifejezett szolgdlati idovel szorozva a havi nyugdij 6sszegét adja. Ez a szdm jelenleg
1,65. Megjegyezziik, hogy a kormanyzat eredetileg 1,5-et szdndékozott elfogadtatni, de ez nyilvdnvaldan
oly gyaldzatosan alacsony nyugdijjdrulék-hitelkamatnak felelt volna meg, hogy végiil is 10 szdzalékkal
meg kellett emelnie.
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és a tagdijfizetés kezdete azonos), a 2. dbra a sajit dontés alapjan atlépsk
(a jarulékfizetés elébb kezdddik, mint a tagdijfizetés) helyzetét mutatja be.
Az 4brakon térben elhelyezett téglatestek lathaték, a hdrom dimenzid az (1)
id6 (a jarulékfizetés kezdetétdl annak befejezéséig, a nyugdijbamenetelig), a
(2) jarulék mértéke (megosztva az elsd és a mdsodik pillér kozott) — e két
tengely a vizszintes sikban taldlhat6, mig a (3) nyugdfjrendszer kamatozdsa
a fiiggbleges tengely. Az 4dbrdkon lithat6 téglatestek térfogata mutatja a
nyugdij nagysdgat.

Kezdjiik az I. dbrdval! Mint emlitettiik, a nyugdijreform makrotkonémiai
szemponti els6 része a majdan fizetendd nyugdijak jelenértékének drasztikus
csokkentése volt, ami az EFGH téglalap sikjdnak lefelé nyomdsit jelentette
— jéval a 0 redlhozam ald (ennek pontos mértéke nem ismert, de ez jo okkal
feltételezhetd?®). Aki nem lép nyugdijpénztdrba, az ABCDEFGH téglatestnek
megfelel6 nyugdijat fog kapni. Akinek viszont — palyakezdd 1évén — kotelezd
belépnie, az ennél tobbet; a tébbletet az EKLHXY'VU téglatest jelsli. Ez
esetben feltételeztiik, hogy a nyugdijpénztdr befektetéseivel piaci hozamot
kivan elérni. Ha a nyugdijpénztar semmiféle kockazatot nem villal, s meg-
elégszik azzal, hogy kockdzatmentesnek tekinthetS dllamkotvényeket gyfjt
portf6lijaba,25 természetesen kisebb a tobblet, azt a EKLHXYZW téglatest
jeloli. A nyugdijpénztar érdemi befektetési tevékenységének célja kizdrdlag
az dllamkotvények kamata és a piaci hozam kozotti tébblet megszerzésére
iranyulhat, melyet az XYZWX’ Y’ VU téglatest jelol. Ezen tobblet all szem-
ben a nyugdfjpénztir miikodési koltségével. Ha az I. dbrdt a mdsodik pillér
modelljének tekintjiik, akkor ¢ tobblet a méasodik pillér teljes miikodési kolt-
ségével all szemben.

Vajon mennyi lehet az dllamkdtvények kamata és a piaci hozam kozotti
tobblet, melynek megszerzésére a nyugdijpénztarak reljes mitkodeési kéltsége
forditédik? Hosszi tavd adatsorok az USA-ban dllnak rendelkezésre. Eszerint
1926 és 1993 kizitt a részvényindex dtlaghozama 12,31% volt, mig a hosszd
lejératii allamkotvények kamata 5,35% — 3,23%-os infldci6 mellett.26 A kii-
I6nbség tehdt kevesebb mint hét szdzalék, ami 6sszevetendd a nyugdfjpénz-

24 Erre kizvetett bizonyitékul a nyugdijpénztirba 1épok magas szima szolgdl. A kormdny eredetileg
azzal szdmolt, hogy az elsd két évben 1,3 millié f6 lesz, mostandban mdr a 2 milliés szam is hallhaté.
25 TFerge Zsuzsa szerint a ,piacnak kiszolgdltatandd »fogoly klientélia« specidlis esete a magdn nyug-
dijpénztirba valé kételezd belépés” (kiemelés a szerz6tol). Ferge Zsuzsa: Egy mitosz tdrsadalmi dra.
Nemzetkozi paradigmavaltds és a magyar szocidlpolitika. Tdrsadalmi Szemle, 1998/8-9. szdim, 80. 0. Ha
a nyugdijpénztdr csupdn dllamkotvénybe fektet, sz6 nincs a piacnak vald kiszolgdltatottsdgrél, s6t a piac
nagyobb védelmet nyijt, mivel — mint emlitettiik — a kormdnyzat a Lnormdl” dllamkétvények visszafi-
zetését megtagadni vagy annak kamatozdsdt megvéltoztatni nem meri, mig a nyugdijigérvényekét (nyug-
dijkétvényekét) minden tovdbbi nélkiil. Végiil is a mindenkori kormdnyzat intelligencidjdrél (illetve ennek
hidnydrdl) van szé: az, hogy a kormdnyzat tisztességesen, az el6re kialkudott feltételeknek megfelelGen
torlessze explicit adéssdgait, nem belsd tartds és tisztesség kovetkezménye, hanem a megtorldstél vald
félelemé. Bzzel szemben a korményzatnak nem kell atté] tartania: amennyiben a jarulékfizetokiol felvett
nyugdijhitel visszafizetésének kamatait csékkenti, a nyugdfjasok ezt nem tudjdk megtorolni, s a jarulék-
fizetdk eszkozei is rendkiviil korldtozottak. (Sokkal kevésbé tudnak a feketegazdasigba dtvonulni, mint
ahogy azt a kormdnyzat feltételezni hajlamos.)

Tehdt ne aggédjunk a piacnak val6 kiszolgdltatottsdg miatt! Kifogdsoljuk inkdbb a kormdnyzati in-
telligenciahidnyt, ami legfobb szovetségese a ,,piaci” jarulékvaddszoknak, s azt, hogy e ,.piac” egydltalin
nem hatékony, hanem pazarlé.

26 Bodie-Kane-Marcus: Befekretések. Els6 kotet, Budapest, 1996. 120. o.
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tirak (a mdsodik pillér) miikodési koltségeivel 2’ B kettd kiilonbsége a p4-
lyakezd8k rényleges, a nyugdijreformnak koszonhets nyeresége, de — mint
sz6 volt rola — ez a hozamkiilénbség nem makrogazdasdgi tobbletmegtaka-
ritdsként ke}etkez:k, hanem a ,,hagyoményos” megtakaritéktél keriil elvgtelre :

Magyarazatra szorul, hogy miért csupén az dllamkétvények kamata és al
piaci hozar/n kozotti tobblet megszerzésére irdnyuld befektetési tevékenységet

neveztiik érdeminek, s miért csupén a ketts kozotti hozamkiilonbséggel 4l-
litottuk szembe a nyugdijpénztir (mdsodik pillér) teljes miiksdési koltségeit?
Ahhoz nem Szijk_séges a mésodik pillér és a jarulékdtcsoportositds, hogy el6-
élh’tsuk" a §emmlféle kockdazatot nem villald, portféliGjaba kockz,’tzatmentes
éllarr}lgotvenyeket gytijté nyugdijpénztdrat: minden jarulékfizets Nyugdijbiz-
tositdsi Alapndl vezetett egyéni szdmldjan 6, 7 és 2000-t5] 8 szazaléknyi
jarulék ﬁg)//’ ken"il szambavételre, mintha dllamkdtvény lenne. De ennél sokkal
kézer}fekvobb és egyszerlibb a nyugdfjrendszer kamatozdsdnak némi meg-
emelése — az dbrdn az EFGH téglalap sikjanak felfelé mozditdsa —, ami
egy’etl?n, de az ABCDEFGH és az EKLHXYZW téglatesttel azonos térfo-
gati téglatestet fog eredményezni. S mindez megtehet6 koltségek nélkiil!
(Persze ehhez a Nyugdijbiztositdsi Alapnak képesnek kell lennie egyéni nyil—.
véntartdsok vezetésére.) Tehdt koltségrdl csupdn az dllamkotvények kamata
és a piaci hozam k&zétti hozamkiilonbség megszerzése kapcsén jogos be-
szélni.

; ’Bar mindaz, ami a mdsodik pillér Iétrehozdsdval és a jarulékétcsoporto-
sitdssal valo feltdltésével elérhets — egy apré kiilonbséget leszdmitva —, az
els6 pillér megfelels kialakitasival is elérhets (az egy apré kiildnbséc,r a
hozargkiilfinbség megszerzésének lehetGsége), mds vonatkozdsban nagyoﬁl’ is
J'elentos ’kiiEb‘nl':vséghez vezet. Az AIDEKLH téglatest dltal jelslt, implicit
a}lqmadossggkent létez8 nyugdijigérvény explicit dllamadéssdgga konverta-
16dik. Ennyiben elmondhatd, hogy csupan felszinre keriil az, ami eddig rejtve
vo{t. Azonban az implicit allamadéssag 16bb explicit dllamadésagga alakul
a tébbletet az EKLHXYZW téglatest jelenti. Vagyis a nyugdijreform létszatj
raa nyﬂE, .exphgiy allamadéssdg novekedését eredményezi, ami a fiskélis és
a monetaris politikaért felel6s koztisztviselSknek hivatkozdsi alapot teremt
tqvabbl megszorité intézkedések foganatositdsdhoz, mikézben — minden mast
véltozatlannak tételezve — a helyzet e ndvekedés ellenére val6jdban vilto-
zatlan.’Ha az elsd pillért a fent emlitettek szerint alakitottdk volna ki, nem
lenne dllamadéssig-konverzié, s még a latszata is elkeriilhetd lett vohia an-
nak, hog}z novekszik az (explicit) dllamadéssag.

s A,2. _abriz’n az atlépés dilemmajat kovethetjiik nyomon. A nem palyakezds
Jarlflekﬁzeto szdmdra a kérdés vigy vetddik fel, hogy az 4tlépésével jéaré nye-
reség meghe’Lladja—e az ezzel jar6 veszteséget. A veszteség — mint ismert —
az, hogy az atlépd elvesziti addig megszerzett nyugdfjigérvényének hajszallal
tobb mint 26 szdzalékat — ezt dbrinkon az AINMEKRQ téglatest jeloli. Ha
e veszteséget meghaladja az elérhet6 nyereség, akkor érdemes az atlépés
mellett donteni. E nyereség mibenléte azonban nem egyértelmii: ha az atlép6

27 Az USA-n kiviil mindeniitt ,,til szép” izalé (il6nbsé
; DA o p” ez a hét szdzalékos kiilonbség. A k int ldtni
fogjuk, minddssze két szdzalékos kiilonbséggel szdmolt. et st B
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reméli, hogy nyugdijpénztira eléri a piaci hozamot, akkor e nyereséget a
QRLHOPVU téglatest jeldli, ha viszont azzal szdmol, hogy nyugdijpénzta-
ranak befektetései csupdn az dllamkdtvények kamatat érik el, akkor a mér-
legelés targyat az képezi, hogy a QRLHSTZW téglatest térfogata vajon meg-
haladja-e az AINMEKRQ téglatestét.

Kénnyen beldthatd, hogy a kormanyzat szdmdra elényosebb az atlépés,
mert az 4tlépGk — minél hosszabb ideje voltak jérulékfizetdk, anndl inkabb
— jelentds mérték{ mar megszerzett nyugdijigérvényiikr6l mondanak le. Mint
sz6 volt r6la, az 4tlépSk szdma anndl magasabb, vagyis anndl idésebb korban
raciondlis déntés az atlépés, minél elénytelenebb az elst pillér, vagyis minél
kozelebb van az EFGH téglalap sikja a ,,padléhoz”. Ekkor ugyanis az atlépés
miatti veszteség egyre kisebb, mikdzben az elérhetd — természetesen relativ
— nyereség viszont nagyobb, mert az EFGH téglalap sikja f61é toronymagasan
emelkedik az dllamkétvények kamatdnak, illetve a piaci hozamnak a sikja.

Felvetddhet a kérdés: vajon a nyugdijreform 1ényege nem az &tlépés, mely
a megszerzett nyugdijigérvényrdl valé lemondast gy teszi az egyén szdmdra
racionalis valasztdssa, hogy az egyiittal csdkkenti az implicit dllamaddssagot?
Vagyis nem lehetséges-e, hogy a kormdnyzat éppen ezzel taldlta meg annak
a médjat, hogy a kecske is jéllakjon, s a kdposzta is megmaradjon?

Ezt az érvelést el kell utasitanunk: a nyugdijreform lényege a jovOben
megéllapitand6 nyugdijak drasztikus lefaragasa volt (az dbrdkon az EFGH
téglalap sikjénak ,,padlé” felé nyomdsa). E drasztikus lefaragdsnak ,k6szon-
hetd”, annak sajitos kivetkezménye, hogy a mdsodik pillér — mely e lefa-
ragdsbél valamennyit ,,nagylelkiien” a jarulékfizetknek visszaad — mézes-
madzagként funkcional: bér a jdrulékfizetdk hatalmas érdeksérelmet szen-
vedtek el, de ezt egyszertien nem vették észre, mert minden figyelem a mér
nyugdijasokra és a mdsodik pillérre irdnyult. Mivel a mésodik pillér a fia-
talabb jarulékfizets korosztilyoknak elnyt jelent a ,korszerfisitett” elso pil-
Jérhez képest, ezért a nyugdijreformot, a nyugdijpénztar-vélasztas lehetdségét
mint eljovends nyugdijaskorik helyzetiik jobbra forditdsdnak lehettségét €1-
ték meg — s ez az érzés bizonyul maradandénak, felerSsitve a nyugdijpénz-
tarak miikodtetésébl hasznot hiizék propaganda-kampédnydval. A kozgaz-
dész szdméra a vizsgal6dds véget ért, 4t kell adnia helyét a szocidlpszicho-
I6gusnak.

6. Mi végre hat, avagy a nagy jaradékvadaszat

Mint bizonyitottuk, a jérulékdtcsoportositds pusztdn felfiijja a tkepiacot és

strendezi a (pénziigyi) megtakaritisok tulajdonosi szerkezetét. Az, hogy a
jarulékatcsoportositds miatt a nemzetgazdaségi szintii megtakaritdsok nove-

kednek, csupén latszat, mely abbdl ered, hogy a masodik pillér nyugdijpénz-

tarainak tagjai opci6t kapnak az dllamkotvények kamataindl magasabb ho-
zammal kecsegteté vallalati kotvények és részvények piacéra lépni. Ez a
téves kovetkeztetés abbél adédik, hogy a nyugdijpénztirakba dtcsoportositott
jarulék befektetésének hozama meghaladja ugyanezen jaruléknak a koltség-
vetésbsl vald kiesése miatt kibocsatandé dllamkotvény kamatat, s kiilonbsé-
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iiket nemzetgazdasagi szintli megtakaritds-tébbletnek vélik.28 Ez a gondo-
latmenetet azonban nem szémol a harmadik szerepldvel, a ,hagyomanyos”
megtakarftokkal, akik ,kdrdra” dtrendez&dik a (pénziigyi) megtakaritdsok tu-
Jajdonosi szerkezete. Ami a nyugdijpénztarakndl mint az dllamkétvények fe-
letti hozam jelenik meg, az a ,hagyoményos” megtakaritékt6l keriil ,.elvé-
telre”. '

Mivel a jarulékatcsoportositds nem eredményez nemzetgazdasigi szintii
tobbletmegtakaritdst, igy abbél nem lehetséges tobb beruhdzds, ami nem val-
hat gyorsabb gazdasagi novekedéssé. De az orszdg gazdasdgi névekedéséhez
a nyugdijpénztérak mégis hozzé fognak jarulni — legaldbbis a kdzeljovében
—, mert a nyugdijpénztdrak vagyonkezeldi, letétkezeldi, a nyilvantartdsaikat
vezet6 cégek stb., illetve alkalmazottaik munkdja folytdn néni fog a gazdasiag
teljesitménye. Csakhogy mindennek forrdsa a jarulékokbdl és vagyontomeg-
b6l lecsippentett néhdny szézalék, ami mdsnak, mint a gazdasagbdl valé for-
raskivondsnak nem tekinthet. Ennek illusztrildsira érdemes felidézniink a
GDP szambavételének torz voltit bemutaté ismert példat: ha valaki 4s egy
godrot, amit masvalaki betemet, ténylegesen az égadta viligon semmi nem
tortént — gondolndnk hétkoznapi észjirassal. De a godor kidsdsa mégsem
volt felesleges, mert mindekdzben nétt a gazdasag teljesitménye, ha a gédor
kidséja és/vagy betemetSje pénzben kifejezett ellenértéket kapott munkajaért.
Val6jaban az er6forrdsok pazarldsival van dolgunk, mert haszontalan tevé-
kenységre forditdik t6ke és munka, amit azonban a megszokott szimbavé-
teli eljards nem érzékel. A jarulékitcsoportositds ugyanerr6l szdl.

Ha a Nyugdijbiztositasi Alap egyéni szamldkat vezetne, ahol (legaldbb)
a 6, 7, 2000-t8l 8 szazaléknyi, jelenleg nyugdijpénztirba fizetendd jarulékot
mint az dllamkotvények kamatozdsaval megegyezd fiktiv értékpapirt kdny-
velnék el., a GDP alacsonyabb lenne a ,,pénztdri szféra” litszat-teljesitmé-
nyével, viszont az igy felélt er6forrdsok hasznosabb tevékenységeket finan-
szfrozva ténylegesen novelnék a jélétet.

A jarulékdtcsoportositdsnak egyetlen egyértelmii nyertese a pénziigyi-be-
fektetdi szféra, melynek tevékenységi kore jelentSsen boviilt, miutdn olyan
teriileten is akad tennival6ja, ahol eddig nem 'volt (csak ldtszatra nyertes a
jovendd nyugdijas, a jarulékdtcsoportositas koltségeit mint ad6fizetd és meg-
takaritdssal rendelkez0 fizeti meg). A nyugdfjigérvények formdjdban létez6
implicit dllamadéssdggal és a nyugdijjarulék-hitellel kapcsolatos ligyek az
Ej—K nyugdijrendszerben, illetve a mostani els6 pillérben kizdrolag az dllamra
€s po_lgéréra tartoztak, a jarulékdtcsoportositds azonban lehetové tette, hogy
ketEe]ﬁk kozé tolakodjon; kozéjiik dlljon a pénziigyi-befekteti szféra, s olyan
tevékenységért jusson jovedelemhez, amit dllam és polgara harmadik fél koz-
remiikddése nélkiil is el tudna intézni egymadssal, s&t ez lenne a gazdasagi-

28 Ezen megtakaritds-illiziot a kovetkezoképpen fogalmazta meg Deutsch Antal, a McGill University
(Montreal, Kanada) kozgazddszprofesszora, a pénziigyminisztérium nyugdij-tandcsaddja: ,, The service
costs of unrecorded debt are probably very low. By contrast, the interest cost of recorded debt is deter-
mm_.ed by the financial marketplace. The latter should be compared to the potential returns (before Hun-
garian taxes) on the newly created-savings. It is reasonable to believe that the potential returns should
be nlwch higher. A social gain should result from each forint invested in this way.” (Antal Deutsch:
Pension reform alive and well, thank you, Budapest Business Jowrnal, 1998. jinius 29.—jilius 5., 13. 0.)
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hatékonysdgi szempontbdl a legraciondlisabb megoldds. A pénziigyi-befek-
tetdi szféra azonban csak , kézzelfoghat6”, ,,nagyerejti” pénzzel tud tevékeny-
kedni, ezért oly fontos szdmdra az implicit dllamadéssdg explicitté tétele: a
pénziigyi-befekteti szféra jovedelemre e pénzekkel kapcsolatos tevékenysé-
gével tud szert tenni, az implicit dllamadéssdg formdjdban létezd informa-
cié-pénzzel nem.?

Tévedés lenne az el6z6 bekezdésben foglaltakat a pénziigyi-befektetti
szféra-ellenességgel, netdn antikapitalizmussal magyardzni. A szerz6 nagyra
becsiili a pénziigyi és a befektetdi szakértelmet, melynek meglétét a modern
gazdasdg miikodtetéséhez, a hatékony ttkeallokdciéhoz nélkiilozhetetlennek
és helyettesithetetlennek tartja.’® De a jarulékétcsoportositdssal a pénziigyi-
befektetdi szféra olyan teriileten taldlt magédnak tennivalét €s jovedelemszer-
zési lehet8séget, melyen tevékenysége semmiféle nemzetgazdasdgi hasznot
nem hajt, j érték nem keletkezik, a tevékenység lehetségét a szabdlyozds
hozza létre. A nyugdijreform részeként a jarulékatcsoportositds jdradék, me-
lyet a pénziigyi-befektetSi szféra mint jaradékvaddsz harcolt ki 6nmaga szé-
mira.3! Persze legyiink tisztdban: a felelGsség a kormdnyzatot, illetve az Or-
szdggyfilést terheli, a pénziigyi-befektetsi szféra csupdn egy kindlkozé iizleti
lehettséget haszndlt ki, aminek megnyildsét persze er6sen lobbyzta. A kor-
ményzat, illetve az Orszdggyfilés felkésziiltségének és hozzédértésének abban
kellett volna megnyilvdnulnia, hogy 4tlat a jaradékvaddszokon, s elutasitja
torekvéseiket. Mint ahogy valészinfileg ellendllna az olyan torekvésének,
mely a pékek és gabonatermeltk jovedelmérek novelése vagy szinten tartdsa
érdekében térvényben mondatnd ki, hogy a polgdroknak tobb kenyeret kell-
jen enniiik, akik pedig erre nem hajlandék, annak torkédn erszakkal lenyo-
mandé az eldirt mennyiség. A vilasz bizonnyal az lenne, hogy a problémat
a gabonatiiltermelés €s a kelleténél tobb pék okozza, kevesebbet kell vetni,
a pékek egy része pedig keressen magdnak mds hasznos elfoglaltsdgot, mert
sem az étkezési szokdsok megviltoztatisa, sem a szdjak szaporitisa nem

29 A pénzrél mint informdciéré] ldsd Csontos Ldszlg-Kirdly Jilia-Ldszl6 Géza: Az ezredvégi nagy
borzongds. Kézgazdasdgi Szemle, 1997. jilius—augusztus, 569-596. o. Hasonléra céloz Szabé Mikl6s is,
amikor a nyugdijrendszerek kapcsin a pénz szerepének ujrafelfedezésérdl beszél: ,Ha tehit az dllam
vagy barmely tirsadalmi megdllapodds bevezetteti a pénzt, akkor a fiatalok és a kézépkoriaknak olyan
kivetelés lesz a keziikben, amit ids korukban bevalthatnak. Ez természetesen azt is jelenti, hogy a pénz
elfogadottsdgdt jra és djra fenn kell tartani, hiszen lehetséges, hogy az (j generdcidk elutasitjdk a régiek
»pénzét«.” Szabd Mikl6s: Egyiittéld nemzedékek, generdcidk kozotti transzferek, jat€kelmélet. Kizgaz-
dasdgi Szemle, 1998. aprilis, 383. o.

A nyugdijigérvény valgjdban pénz, csak nem tgy és nem olyan pénz, ahogy a pénzre gondolnunk
szokds. Mivel pedig ez a helyzet, nem a Magyar Nemzeti Bank az az intézmény, melynek feladata e
pénz ,elfogadotisdgdnak fenntartdsa’; ez csak a tdrsadalom érdekeit kifejezésre juttaté politikai szervezet
feladata Iehet. Ha a feloszté-kirové nyugdijrendszer kapesdn egydltaldn van értelme generdcidk kézotti
szolidaritdsrél beszélni, az csak e pénz ,elfogadottsdgdnak fenntartdsa” értelmében haszndlhatS. A gene-
rdcidk szolidaritdsa e nyugdijigérvény-pénz értékdlldsdganak fenntartdsdt jelenti.

30 A szerz6 e helyiitt fontosnak tartja megjegyezni, hogy osztja Soros Gyorgy Churchill demokracia-
értelmezésének parafrdzisdt, mely szerint a t6zsdék valéjdban nem igazdn tudjdk hatékonyan allokélni a
forrdsokat, de ezt mégis a legkevésbé rosszul teszik.

31 A klasszikus megfogalmazds szerint ha egy erdforrds-tulajdonos az dltala birtokolt eréforrds-lchetGség
koltségénél magasabb hozamhoz jut, akkor kbzgazdasdgi értelemben jaradékot €lvez. Esetiinkben némileg
miasrél van sz6: a jaradékvaddsz elérte, hogy tevékenykedni tudjon olyan teriileten, melyen tevékenysége
makrotkondmiai szempontbdl improduktiv. Ha e tevékenységét tényleges megtakaritisokkal folytatnd,
munkdja produktiv lenne.
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kormanyzati vagy torvényhozasi feladat. Ehhez hasonl6an mindazon torek-
véseknek is ellent kellett volna dllni, mely a nyugdijreform sordn a masodik
pillér jarulékatcsoportositdssal val6é létrehozdsdt szorgalmazta, mondvin,
hogy aminek nemzetgazdaségi haszna nincs, csupdn koltségei vannak — s a
kormanyzat €s az Orszdggyiilés a nemzetgazdasig egészéért felel! —, azt nem
szabad létrehozni. Ehhez persze a kormdnyzatnak 4t kellett volna ldtni a
jarulékatcsoportositds dsszes makrookonémiai vonatkozésdt és meg kellett
volna szabadulni kdzgazdasagi illiziditol, ami — Iévén meglehetsen bonyo-
lult osszefiiggésekrdl szd, melyeknek atlatisat erts tarsadalmi csoportok nem
nézték volna jo szemmel —, el kell ismemniink, nem tilsdgosan egyszerii fel-
adat. A nyugdijreformot keresztiilvivs koaliciés kormény és a korményt ti-
mogaté orszdggyiilési frakcidk (volt) tagjai gyakran dicsérték 6nmaguk bé-
torsdgat, hogy volt mersziik az ilyetén nyugdijreform elfogadtatdsaban, ami-
vel legaldbbis megel6zték az F-K nyugdijrendszereikhez makacsul és ostobdn
ragaszkodé fejlett nyugat-eurépai orszdgokat. Az fel sem otlétt, hogy Ma-
gyarorszdg mar volt fejlettebb — a deklardcié szintjén — a Nyugatnél, amikor
annak kapitalizmusdval szemben a per definitionem fejlettebb, magasabbren-
dii szocializmusnak nevezett tirsadalmi-gazdasdgi formaciét bevezette. S az
sem 6tlott fel, hogy a meglévé nyugdijrendszeriikhoz vald ragaszkodids oka
taldn a magyarorszagindl jelentGsebb nagyobb mérték(i kozgazdasigi felké-
sziiltségben, kulturdltsdgban keresend®, s nem utolsésorban egyes lobbyk 6n-
érdek{i nyomdsgyakorldsdan kdnnyedén atlatd politikai okossagban és akarat-
ban. Itt a keleti végeken, Magyarorszdgon, nagyon erds a csodiakba vetett
hit, az a remény, hogy a bolcsek kovét éppen mi taliljuk meg. Csoddk azon-
ban nincsenek, csupan kozgazdasagi illizidk vannak.

Az érett F-K és a TF nyugdijrendszer kézétt nagyon szerény a kiilonbség,
két pontban Osszefoglalhat6. Az els6, hogy amig az F-K nyugdijrendszerben
a jarulékfizet6k 4llami nyugdijkdtvényhez jutnak, addig a TF rendszerben
srendes” dllamkotvényekhez. Kétségtelen, hogy az el6bbi nem piaci, a kor-
manyzat dltal dnkényesen megvaltoztathatd kamatozdsa hitranyos a piaci ka-
matozasu, ,,sérthetetlen” allamkotvényekhez képest. (Azonban nem sziikség-
szeril, hogy ez igy legyen.) A mésodik kiilonbség, hogy a TF nyugdijrend-
szerben nem csupdn dllamkdtvényre, hanem ennél magasabb hozamot igérd,
bér kockdzatosabb pénziigyi instrumentumokra is szert lehet tenni. Tehdt sz6
nincs arrdl, hogy a két rendszer kozott paradigmatikus kiilonbség lenne, s a
TF nyugdijrendszerre vald éttérés paradigmaviltast jelentene.3?

E tanulmény annak bizonyitdsdra helyezte a hangsilyt, hogy a korményzat
téved, ha a jarulékitcsoportositis eredményeként nemzetgazdasagi szintii
tobbletmegtakaritas létrejottét varja. De emellett 1éteztek egyéb érvek is. A
tovdbbiakban Holtzer Péter Gsszefoglaldsaban idézziik ezeket. Szerinte ,,A

32 Paradigmavdltdsrdl beszél qutzé_r Péter, mely utdn Chile ,,gazdasdga és a versenyzd nyugdijalapok
egyiittesen kezdtek nagyivii fejlédésbe, két szdmjegyli éves GDP-nivekedéseket €s ugyancsak két szdm-
Jegyli éves dtlagos hozamokat produkdlva”. Holtzer Péter: Nyugdijpénztdrak a gazdasigban. Vildg, gaz-
dz’lsdg '98. Vildgguzdasdg Evkinyv, 47. o. A valésdg kij6zanitébb: ,,Chilében tiz év neoliberdlis gazda-
sdgpolitika utdn a gazdasig névekedni kezdett, a foglalkoztatds is bdviilt, de a munkavillalék érdekei
tovibbra is jelentfisen sériiltek. Nagyon alacsonyak maradtak ugyanis a bérek, és a tobbletmunkdt a
féllegdlis cégek ajdnlottdk. Elmaradt a képzés, a tovibbképzés, a chilei kis- és kozépeégek beszllitéként
tudtak csak kapcsolédni az ottani kiilfoldi befektetokhiz, amelyek viszont a teljesitmények novekedésé-
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t6rvényhozét tobb, egymdstél kordntsem fiiggetlen szempont vezérelte az
elékészités sordn:

1. sziinjék meg a nyugdijrendszer finanszirozhatatlansig felé rohanasanak
rémképe, csokkenjen az implicit dllamaddssdg mértéke,

2. viljék dttekinthetdbbé az étlagpolgdr szdmdra a nyugdijjarulék fizeté-
sének rendszere, a befizetés és a majdani nyugdfj szinvonala k&zotti kapeso-
16das,

3. a maindl szélesebb rétegeket (mind munkavallalékat, mind munkélta-
tékat) tegyen »érdekeltté« a tb-jérulék fizetésében, a sziirkeszektorbdl a sta-
tisztikailag kdvethetd gazdasdgba torténd visszatérésben,

4. kozép tévon, az dtmenet sordn csdkkenteni tudja a vildgviszonylatban
kiemelkedéen magas jarulékszintet, amelyek rontjdk a magyar cégek ver-
senyképességét,

5. a magdnpénztirak versenyszer(i miikodtetésével €s decentralizdlasaval -
a maindl hatékonyabb megtériilést, azaz a kovetkezd generdcidknak maga-

sabb nyugdijat tudjon biztositani, -

6. a halmozédé tékének a gazdasigba torténd visszaforgatdsdval, a haté-
kony tSkeallokdciés mechanizmusok kialakitdsanak és fejlodésének gyorsi-
tasdval novelje a gazdasig teljesit6képességét, a villalatok nyereségessé-
gét. "33

Az 1. pont els6 fele indokolhatja az F-K nyugdijrendszer bels6 kamato-
z4sanak az allamkotvények kamatszintjére vald leszéllitisdt, de a jarulékét-
csoportositdst nem. E kamatszint jelenleg mélyen ez alatt van, s éppen ez a
6 oka a nyugdijpénztirak ,sikerének”. Az implicit dllamadéssag explicitté
tétele mint kormanyzati célkit(izés egyenesen ostobasdg3* (de, mint emlitet-
tiik, enélkiil nem lehetséges a ,,privatizdci6”, tehat a jaradékvaddszok szdmara
e ,,szempont” kulcskérdés). A 2. pontba foglalt dttekinthetdség-kivanalomnak

ben, a bérek lenyomdsdban érdekeltek. Igy az ottani exportsikerekben a munkaerd kizsikmanyoldsdnak
komoly szerepe volt. Hasonld tendencidt vélek felfedezni Magyarorszdgon is”. Tiz v tdrsadalmi tiirelem.
Greskovits Béla kézgazddsz-politolégus a latin-amerikai és a kelet-eurépai dtmenetekrdl. Bossdnyi Katalin
interjiija. Népszabadsdg, 1998. jilius 25., 24. 0. A chilei nyugdijalapok magas hozamdban dontd szerepe
volt a specidlis, részilkre kibocsétott kétszdmjegy(i kamatot hozd dllamkétvényeknek (ldsd Barbara E.
Kritzer: A tdrsadalombiztositds privatizdcidja — a chilei tapasztalatok. Esély, 1997/4. 38. 0.), és a telje-
sitménymérés kériili machindciéknak, mely a magyar gyakorlatot is jellemzi.

33 Holtzer: i. m., 46. 0.

34 Felelés monetdris kormdnyzatnak ezzel tisztdban kell lennie. Ami implicit, az nem gyengiti a gazdasdg
pénziigyi fundamentumdt, az ellen pl. nem lehet a spekuldcis nyomdsgyakorlds eszkdzeivel €lni. Ha
azonos implicit és explicit dllamaddssdg kozott kell valasztani, az els§ az dsszehasonlithatatlanul kedve-
26bb. A magyar reform pedig egyenesen kisebb implicit dllamaddssdg nagyobb explicitté alakitdsardl
szol.

Az 1997 nyardn tdvol-keletrdl indult, lassan vildgvdlsdggd terebélyesedd pénziigyi zavarcknak ezt
még inkdbb nyilvinvalébbd kell tenniiik. A nem tdkésitett joléti rendszereknek éppen ezért jelentOs
elnyeik is vannak a tokésitettekhez képest. Jaksity Gyorgy a kovetkezoket mondja: ,a j6léti (nyugdij,
egészségiigy, iizleti biztositds, oktatds) megtakaritdsok ... novekvd mértékben allokdltdk forrdsaikat a
fejléds piaci, illetve egydltaldn a nemzetkdzi befektetésekre szakosodott vagyonkezelSknek. Ez a folya-
matos forrdsnivekedés szinte automatizmusként eldidézte a fejlodd piacok piaci értékének emelkedését
az elmiilt mdsfél évtizedben, és ennek kiszénhetden idérél idire a fejlidd orszdgok gazdasdgpolitikai
hibdi mellett a titlzott likviditds is hozzdjdrul a léggémbik kialakuldsdhoz, majd ldtvdnyas lezuhandsdhoz”
(kiemelés a szerzotdl). Jaksity Gydrgy: Pénziigyi apokalipszis: Népszabadsdg, 1998. oktdber, 15. o. A
mondottak hitelét néveli, hogy Jaksity egy jelentds tdzsdetag értékpapir-kereskedd és vagyonkezel§ cég
iigyvezetd igazgatéja.
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az els6 pillér is megfelelhet — ez csak a korményzati akaraton muilik;33 a 3.

ontban szerepld ,.€rdekeltség” kritériumra is ugyanezt mondhatjuk. A 4. és
5. pont ellentmopdésban all egymdssal: magasabb nyugdij egyfel6l, kimélve
a munkaadokat jarulékcsokkentés mésfeldl,36 ami miatt a nyugdij mégsem
lesz oly magas. A hatékonyabb megtériilés — mihez képest hatékonyabb? —
pedig nem._]zelfant nemzetgazdasdgi szintii tébbletmegtakaritast, s ez se a de-
centralizaciotél, se a versenyszer{i miikodéstSl nem fiigg. A 6. pont pedig,
nagy részben errdl sz6lt e tanulmany, kozgazdaségi illizi6.

(A tanulmdny lezér_ésa utdn az Orszdggylilés dontése alapjdn 1999-ben nem 7%, hanem to-
véabbra is 6% tagdij fizetendd a nyugdfjpénztirakba. — A szerk.)

SSz.chhmk.m akaddlya nincs, csupdn kormdnyzati akarat kérdése, hogy az Orszdgos Nyugdijbiztositisi
F?lgazggtéség egyéni‘szémlét vezessen minden jdrulékfizetd jarulékbefizetéseirdl. Annak sem lehet aka-
fialya, hogy az egyéni szdmldkon hozamot irjanak jévd, s kézenfekv, hogy ez a hozam — ha a nyugdij-
j{lrulfkot az dllamnak nytjtott hitelként értelmezziik — a mindenkori dllampapirok hozamindexének meg-
felcle Icg){len. Az egyéni nyilvintartdsi rendszer kiépitése utin _ingyen” mikédik, s a mdsodik pillér
mukod:ém ?sszkﬁltsége, ami most elveszik, a jovendd nyugdijasokat gazdagitand. A befizetés és a majdani
nyugdij szinvonala kézotti kapesolat dttekinthetdsége az F-K nyugdijrendszerben is konnyen biztosithatd
36 A mEnkaadék természetesen nem jdrulékterheiket sokalljdk, hanem az élomunkit kivanjdk oles6bbd
tenni. Koz_gazdas:igi értelemben elképzelhetd olyan helyzet, hogy az élémunka driga, de Magyarorszigon
p:llanatnyllag nem ez a helyzet. Az €l6munka drdnak sokalldsa is amolyan jdradékvaddszit mely a
_HngtE:rmelt Jévede]?m elosztdsi ardnydt a t6ke javdra igyekszik billenteni a munka rovésdra, S miért a
JaIule_l’( a magas, miért nem a személyi jovedelemads? A magyar dllampolgdroknak ugyanis joguk van
sok pénzért alacsony szinvonali szolgaltatdst vdsirolni.
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