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I - Ugyan, Dowley testvér, hat nem érted? A ti béreitek csak névleg ma-
gasabbak a mieinknél, nem pedig val6jaban.

- Halljatok! A mi béreink éppen kétszer akkorak ... te magad is elismerted.

- El hat, persze, egyaltalan nem tagadom. De ennek semmi koze a dolog
lényegéhez: az mindegy, hogy valamilyen pénzegységben kifejezve mekkora
a bér, hiszen a pénzegység neve voltaképp teljesen értelmetlen, s csak arra
szolgal, hogy megkulénbdztethessiik mas pénzegységektdl. Az a lényeges,
hogy mennyit vasarolhatsz a béredért. J6, igaz, hogy nalatok egy jo iparos
koriilbelll évi harom és fél dollart keres, nalunk pedig csak korilbelil egy
dollar hetvendtot ...

- Na ugye ... megint elismerted, megint elismerted.

- Eh, az 6rdogbe,-.hiszen sohasem tagadtam, ha mondom! Ertsiik mar
meg egymast. Nalunk egy fél dollaron tobbet lehet vasarolni, mint nélatok
egy egész dollaron ... kovetkezésképpen logikus tény és még a szopdsgyerek
is megértheti, hogy a mi béreink magasabbak a tieiteknél.

Dowley bargyin nézeti ram, majd kinlédva megszolalt:

- Akérhogy is nézem, nem leszek okosabb téle. Magad mondtad, hogy
a mi béreink a magasabbak, s aztan miel6tt becsuknad a szédat, visszaszivod,
amit mondtal.

(Mark Twain: Egy jenki Arthur kirdly udvardban, 1889 - forditotta Réz
Adani)

E kdnyv megirasa a szerz6 szdmara a fel szabadulasért vivott hosszd harc
... Le kell kiizdeni a megrogzoétt gondolkodasi és kifejezési formakat. Az itt
oly féaradsdgosan kifejtett gondolatok rendkiviil egyszer(ek, ugyhogy nyil-
vanvalénknak kellene lennillk. Nem az 0j gondolatok megértése a nehéz,
hanem a régiektdl val6 megszabadulas; mert ezek behaldézzak agyunk minden
zugét annak a nevelésnek a kovetkeztében, amelyben legtébbink részesult.

(John Maynard Keynes: A foglalkoztatas, a kamat és a pénz altalanos
elmélete, El6sz6, 1935. december 13. - forditotta Erdés Péter)

A nemzetkdzi technokraciat csak akkor lehet eredményesen legy&zni, ha
a sajat teriiletén, a gazdasagtudomany teriiletén allunk ki ellene, és ha az
altala felhasznalt, eltorzitott tudéssal olyan tudast szegeziink szembe, amely
tobb tisztelettel van mind az emberek, mind a realitdsok irant, akikkel és
amelyekkel a technokratdk szemben allnak.

(jPierre Bourdieu beszéde a sztrajkolékhoz a parizsi Lyoni palyaudvaron,
1995. december 12. - forditotta Szmodits Aniko)
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A magyar nyugdijrendszerben az 1997-ben veégrehajtott, nyugdijreformnak
nevezett valtoztatasok makrodkondmiai szempontbol két részre oszthatok: az
els6 rész a majdan fizetendd nyugdijak jelenértékének drasztikus csokkentése
(ide értve az ezt szolgéld nyugdijkorhatar-emelést, melyre mar 1996-ban sor
keriiltl), a mésodik rész pedig az a lehet6ség, illetve a palyakezd6k szdmara
az a kotelezettség, hogy nyugdijjarulékuk egy részét (korilbeliil negyedét) a
Nyugdijbiztositasi Alap helyett ezentdl a maguk valasztotta nyugdijpénztarba
fizessék (ennek mértéke 1998-ban 6%, 1999-ben 7%, 2000-t6l 8%2). Az
egyszer(iség kedvéért a tovabbiakban az F-K elven miikédé Nyugdijbiztosi-
tasi Alapot a nyugdijrendszer elsé pillérének, a tékefedezeti elven miikodd
nyugdijpénztarat masodik pillérnek (bar pontosabb lenne e kifejezést a nyug-
dijpénztarak Osszességére hasznalni), a masodik pillérbe torténd jarulékfize-
tés lehetBségét, illetve kotelezettségét jarulékatcsoportositdsnak nevezzik.
Elbljaroban sziikség van néhany alapfogalom tisztazésara. Az els6 pillér
feloszto-kirové elvld miikddése annyit jelent, hogy az esedékes nyugdijakat
az esedékes jarulékokbol fizetik, emiatt az elsé pillérben nem keletkeznek a
t6kepiacon befektethet§ tartalékok (vagy ha mégis, csak esetlegesen és nem
tal jelent6s mértékben), ezzel szemben a masodik pillér t6kefedezeti elv(i
mikodésének éppen az a lényege, hogy a befizetéseket befektetik (dont6en
pénzugyi eszkdzokbe [financial assets]), a nyugdijakat pedig az akar tébb
évtizedes befektetési tevékenység soran felhalmozédott hozammal novelt be-
fizetésekbdl folyésitjak. Mindebbdl gy tlinhet, hogy a feloszto-kirové (a
tovabbiakban: F-K) és a t6kefedezeti (a tovabbiakban: TF) elven miikddd
nyugdijrendszer olyan tokéletes ellentétei egymasnak, mint az ég és a fold.
A széleskoérlien hasznalt megfogalmazassal az F-K nyugdijrendszer a gene-
raciok kozotti iratlan tarsadalmi szerzddés terméke, melyben az egyes gene-
raciok igéretet tesznek az el6ttik jard generaciok nyugdijanak fizetésére, cse-
rébe viszont az 6 nyugdijukat majd az utdnuk jév6 generacié fogja fizetni.
Ezzel ellentétben a TF nyugdijrendszerben mindenki maga gondoskodik jo-
vendd nyugdijardl, emiatt nem szorul arra, hogy az utadna kovetkezd gene-
raciok eltartasara szoruljon. Csillag Istvan hasonlataval élve: az F-K nyug-
dijrendszerben a nagypapak unokaik el6l isszak el a kakadt, mig a TF nyug-
dijrendszerben a sajat szamlajukrol fizetik. E tanulméany ezt kivanja bizo-
nyitani, hogy a fenti allitasok mindegyike hamis és félreértéseken alapul.
A nyugdijreformmal az azt végigvivé Horn-kormany szamos nemzetkdzi

1 A nyugdijkorhatar mindkét nem esetén 62 évre torténd fokozatos emelésérél az 1997. januar 1-jén
hatalyba 1épd, az. 6regségi nyugdijkorhatar emelésérél és az ezzel dsszefliggd térvénymodositasokrdl sz616
1996. évi LIX. torvény rendelkezett.

2 A brutté bér szézalékairél van sz6. A nyugdijpénztarba utalando, tagdijnak nevezett jarulék fizetése
a munkavallalé kotelezettsége - bruttd béréb6l. A munkavallalé kotelezettsége a bruttd bérb6l 1 %-ot, a
munkaltatd kotelezettsége 1998-ban 24%, 1999-ben 23%, 2000-t6l 22%-ot a bruttd bér utan a Nyugdij-
biztositasi Alapba jarulékként atutalni. Aki nem lép pénztarba, az bruttd bérébdl - az évek sorrendjében
-7, 8, 9%-ot fizet a Nyugdijbiztositasi Alapba. (A jarulék 6sszege minden esetben a brutté bér 31%-a.)
E kotelezettségek csak szamviteli értelemben allnak fenn, a fizetés lebonyolitadsa minden esetben a mun-
kaltatd kotelezettsége. Megjegyezziik, hogy e kettés rendszer (ui. a nyugdijjarulékot a munkavallal6 és
munkaltaté egyarant fizeti) kdzgazdasagi értelemmel nem bir (pusztan torténetileg alakult igy), viszont
alkalmas arra, hogy a munkavallalok jogszeriien hivatkozhassanak magas bérterheikre, s annak csdkken-
tését koveteljék. A torténet valéjaban az élémunka koltségeinek csokkentésérdl sz6l. Kés6bb erre még
visszatérunk.
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szervezet, kulfoldi és hazai tekintély dicséretét vivta ki. Kozulik talan a
Viladgbank azon magas rangu tisztségviselGjének elismerd szavai nyomnak
legtobbet a latban, mely a reformot példaként allitotta nem csak a kelet-eu-
répai atalakulé, hanem még a fejlett nyugat-eurépai orszdgok elé is. Azt,
hogy a korméanyzat nem sziikséges rosszként értelmezte a nyugdijreformot,
a vélasztott PR mondat tandsitja: Lépés a jovéért.

Az aligha remélhet8, hogy a majdan fizetend6 nyugdijak jelenértékének
csokkentését, a nyugdijazas feltételeinek szigoritasat és a megallapitott nyug-
dij mértékének leszallitdsat mint a pozitiv tartalmd jové el6hirnokét tnne-
peljék azok, akiket érint. Ehhez persze az is sziikséges, hogy megértsék ko-
vetkezményeit. Nem véletleniil vetette papirra Gal Robert, a TARKI kutatoja,
hogy benyomasa szerint ,,alig esik sz6 az 0j térvény azon elemér6l, neve-
zetesen a tarsadalombiztositasi nyugdij radikélis lefaragasarél, ami a nyug-
dijak varhaté értékét leginkdbb befolyasolni fogja a kovetkez6 évtizedek-
ben”3. Tehat, kizarasos alapon, csak a méasodik pillér létrehozésa és az oda
torténd jarulékatcsoportositas lehet a jovGért tett 1épés, mégpedig akkora,
mely feledtetni képes az els6ben pillér nyugdijainak radikalis lefaragasat.

A nyugdijrendszer komoly finanszirozasi problémat jelentett az 1990-es
évtized elejének-kézepének Magyarorszagan. A magyar nyugdijrendszer
éretté valt (minden aktiv jarulékfizet§ és minden volt jarulékfizeté nyugdijas
- legalabbis elvileg), s a magyar tarsadalom 6regszik - hasonléan a fejlett
vilag tarsadalmaihoz -, ami valtozatlan kérilmények kozott (nyugdijkorhatar,
nyugdijjarulék mértéke, nyugdijszamitds mddja stb.) és a nyugdijaskortak
javulé halandoésagaval (a nyugdijkorhatar betoltése utan leélendd id6tartam
lassu, de folyamatos emelkedésével) novekvd terhet jelent az allamhaztartas
szamara. A finanszirozas beprogramozott problémajat tetézte a politikai rend-
szervaltast kovetd transzformacids gazdasagi valsag, mely a gazdasag telje-
sitményének jelentds visszaeséséhez, a foglalkoztatottsag jelentds csokkené-
séhez és az addig szinte ismeretlen munkanélkiiliség megjelenéséhez és gyors
novekedéséhez vezetett. Mindez éppen akkor vezetett jelentds nyugdijjaru-
Iékbevétel-kieséshez, amikor témegessé valt a munkanélkuliség el6li nyug-
dijba-menekiilés, ami jelent6s nyugdijkiadas-novekedéshez vezetett. Azt,
hogy a korményzat ezt megakadalyozni nem igyekezett, s ezzel a nyugdij-
rendszer az id6sebb, de a nyugdijkorhatart el nem ért munkanélkuliek és
munkanélkiiliséggel fenyegetettek szamara szocialis védéhaloként mikodott,
persze lehet kifogéasolni, de ez a megoldads az adott torténelmi helyzetben
célszerlinek és emberségesnek tlint, s jelent6s megtakaritast aligha lehetett
volna azzal elérni, ha a nyugdij el6tt all6 munkanélkiliek szamara kiilon
szocialis ellatérendszert vagy ellatasi formakat hoztak volna létre.

A magyar nyugdijrendszer mindenképpen a szigoritas iranyaba mutaté

3 Gal Robert: Nézzink bizakodva a jov6be! Az () nyugdijtorvény vérhat6 hatasai. Beszéli), 1998.
januar, 18. o. Hasonlét érzékel maéshonnan indulva Urban LaszI6, az Orban-kormany elsé pénziigy-
miniszter-jeloltje: ,felvet6dik a kérdés, hogy nem a fenti kiigazitd lépések [az els6 pillér - Urban szo-
hasznalataval - ,korrekci6ja”-rol, a korméanyzat sz6hasznélataval ,korszer(sitésér6l” van szd] jelentik-e
a nyugdijreform lényegét, amihez képest a (részleges) modellvaltas kérdése mésodlagos.” Urban Lészlé:
Nyugdijreform-vita Magyarorszagon. In: A ,,talzott kdzpontositastol” az atmenet stratégiajaig. Tanul-
manyok Kornai Janosnak. KJK, Budapest, 1998. 392. o.
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véltoztatasokra szorult; a transzforméacids gazdasagi valsag csupan kiélezte
az egyébként is meglévd problémakat, felgyorsitotta felszinre kertlésiiket.
Nem lehet kétséges, hogy a nyugdijkorhatar emelése (mindkét nemnél 62
évre, amit - biztosak lehetiink benne - tovabbi emelés fog kdvetni elébb 65
évre, majd talan a félé is), a nyugdijjogosultsag megszerzésehez kivant szol-
galati id6 novelése és a jarulékfizetés nélkil szerezhetd szolgalati id6 meg-
ritkitdsa, a nyugdijmegéllapitds médjanak megvéltoztatasa (az utolsé néhany
év helyett az életkereset alapul vétele) stb. elkeriilhetetlen volt. Viszont el-
kertilhet6 lett volna a megszokott, a kormanyzat gondolati sémaibdl val6 ki
nem mozdulds. Az alabbiakban a nyugdijugy egy teljesen-Uj értelmezési ke-
retét vazoljuk fel, mely a szerz6 meggy6z8dése szerint nyugdijba kildi az
eddig hasznélt paneleket.

I. Az F-K nyugdijrendszer és az implicit allamaddssag

A Magyarorszagon miikdédé F-K nyugdijrendszer a magyar allam azon igé-
retét testesiti meg (a tovabbiakban ezt az igéretet nyugdijigérvénynek fogjuk
nevezni), hogy akik mar nyugdijasok, azok nyugdijat, a nyugdij Osszegét
meghatarozott szabalyok szerint id6rél id6re a bérek és/vagy arak emelke-
déséhez igazitva (indexalds) életiik végéig folyositja, akik pedig aktivak (te-
hat jarulékfizetdk), azok, elérve a nyugdijkorhatart - bizonyos feltételek tel-
jeslilése esetén -, jogosultakka valnak nyugdijra, melynek 6sszegét el6re
meghatarozott szabalyok szerint allapitjak meg és id6rél id6re indexalva éle-
tik végeéig folyositja (6regségi nyugdij). A magyar allam nyugdijigérvénye
ennél bonyolultabb: a jarulékfizetésért cserébe - bizonyos feltételek teljesi-
lése esetén - mar a nyugdijkorhatar betoltése elétt is jar/mi nyugdij (rok-
kantsagi nyugdij, baleseti rokkantsagi nyugdij), illetve nem csupén a jaru-
lékfizetének jar, hanem halala esetén a hozzatartoz6(i)nak is (6zvegyi nyug-
dij, arvaellatas, szul6i nyugdij, baleseti hozzatartozéi nyugellatasok). A ma-
gyar allam nyugdijigérvényeinek 0sszessége, illetve ennek jelenértéke a ma-
gyar allam addssdga, de mivel ezt az addssadgot nem tartjdk nyilvan (nem
szerepel az allamhéztartas ,.kdnyveiben”), implicit &llamaddssagnak nevez-
zlk, megkulénboztetésil a ,,rendes” - allampapirokban megtestesilé - exp-
licit allamaddssagtol.

Az, hogy egy adott id6pontban mekkora a magyar allam nyugdijigérveé-
nyeinek 0sszessége, illetve ennek jelenértéke, utdlag pontosan kiszdmithato
- legaldbbis elvileg. (Az adatok 60-70 év mulva méar nagy pontossaggal
rendelkezésre allnak, s taldn szaz év se kell, hogy a végleges, ,.fillérre pon-
tos” adat is rendelkezésre alljon - mar ha lenne, aki fontosnak tartana és
hajlandé lenne a sziikséges szamitasokat elvégezni.) Az sem lehetetlen, hogy
a jelenben megalapozott becslések sziilessenek; a megalapozott becsléshez
olyan modell sziikséges, mely szdmol a mar legaldbb egy havi nyugdijjaru-
lékot fizetettek longitudindlis halandésagi tablajaval, az elhunytak csaladi
allapotaval (beleértve valassal megsziint hazassagat), illetve élettarsi kapcso-
lataval, a jarulékfizet6 elhunytakor 6zvegyik életkoraval és longitudinalis
halandéséagi tablajaval, valamint gyermekeik életkoraval és tovabbtanulasi
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valOszinUségeivel, a megrokkanasi valészin(iségekkel, s a megrokkantak lon-
gitudinalis halandosagi tablajaval, a nyugdijjarulék-alapot képez6 keresetek
alakuldséval, a bérek és az inflacio alakuldsaval stb. A modell természetesen
szinte tetsz6legesen tovabb finomithato.

Magyarorszagon mind ez idaig egyetlen nyugdijigérvényjelenérték-szami-
tas kapott szélesebb nyilvanossagot. A Vilagbank 1994. februar havi adatok
alapjan, nagyon egyszerd modellre tamaszkodva az implicit allamaddssagot
az 1994. évi GDP 263%-4ban hatarozta meg, 2%-0s diszkontrataval szamol-
va (ha a diszkontratat magasabbnak tételezziik, az implicit allamaddssag mér-
. téke természetesen ennél kisebb). Ez annyit jelent, hogy a GDP tobb mint
két és félszeresét kitev6 az a vagyontdmeg, mely elegendd fedezetet nyujtana
a magyar allam 1994 februarjadban fennall6 nyugdijigérvényeinek teljesitésé-
hez. Vagyis ha az Orszaggydilés Ugy doéntene, hogy a Nyugdijbiztositasi Alap
meghatarozott idépont utan nem fogad el tobb jarulékot (vagyis a magyar
allam nem ad jarulékfizetésért cserébe nyugdijigérvényt), de e dontés id6-
pontjaban fennalld, térvénybe foglalt kotelezettségeinek maradéktalanul ele-
get kivanna tenni, e kotelezettségek teljesitésére ennyi készpénzt, illetve azzal
egyenérték(i vagyontdmeget kellene elGteremtenie, s annak befektetésével a
diszkontratdnak megfeleld kamatot elérnie. Ez az implicit allamaddssag két
részre oszthatd: az 1994. évi GDP 118%-4t kitev6 kisebbik rész az akkor
méar nyugdijasoknak, az 1994. évi GDP 145%-at kitevdé nagyobb rész az
akkori aktivaknak (jarulékfizet6knek) tett igérvény jelenérteke.4 A Vilag-
bank-orszagtanulmany mas helyén a fentiektdl eltéré adatok szerepelnek: az
implicit a4llamadossag, 2 %-os diszkontrataval szamolva az 1994. évi GDP
239, illetve 249 %-a, attol fliggben, hogy a nyugdijjogosultsaghoz megko-
vetelt-e legalabb 10 évi jarulékfizetés, avagy semmilyen explicit kbvetelmény
nincs. (Ez ut6bbi értelemszerlien a magasabb implicit allamadoéssagot jelenti.)
A mar nyugdijasok esetén ennek nincs jelent6sége, a nekik tett nyugdijigér-
vény az 1994. évi GDP 107%-at teszi ki, az aktivak esetén pedig az 1994.
évi GDP 132, illetve 142%-at. Ugyanez 4 szazalékos diszkontrataval széa-
molva 204, illetve 213%, amib8l a mar nyugdijasok 93, az aktivak 112,
illetve 120%-ot tudhatnak magukénak.5 A magyar allam nyugdij igérvényei-
ben megtestestlé implicit allamadéssag nagysagrendje azonosnak tekinthetd
a fejlett vilag szamos orszaganak hasonl6 allamadésagaval, bar inkabb a ma-
gasabbak kozé tartozik.67

A Vilagbank az implicit magyar allamadossag nagysagrendjét kijézanit6-
nak? mindsiti, de dnmagaban a nagysagrend nem elégséges ok erre, azt akar

4 Vilagbank orszagtanulmany: Magyarorszag. Szerkezetvaltas és tartos novekedés. Washington, D. C.,
1995. 36. o.

5 Uo. 125. 0. A szdmitasokndl a Vilagbank az IMF 1994. évi GDP-re vonatkoz6 - 1995 januérjaban
késziilt - becslését hasznélta, mely szerint Magyarorszag bruttd hazai dsszterméke 4314,5 milliard Ft
volt. (Uo.) Az idézett Vilagbank-kiadvany még egy szamot hasznal, mely szerint az implicit llamad6ssag
250%. (Uo. 41. o, jegyzetben.) A véglegesnek tekinthetd GDP ennél valamivel magasabb, 4364,8 milliard
Ft (MNB Eves jelentés, 1996.; foly6 aron), ami szerényen, de csokkenti az implicit allamaddssag mértékét.

6 Uo. A Vilagbank-orszagtanulmany hét OECD-orszag implicit nyugdijadéssagat 6sszehasonlité tanul-
manyra hivatkozva &llitja ezt, de megjegyzi, hogy a hivatkozott tanulményban mas maddszerekkel tértént
a szamitas, valamint azt, hogy Magyarorszag adata Olaszorszagéhoz all a legkdzelebb.

7 Uo. 36. 0.
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sajatos nemzeti preferenciaként is szemlélhetjik. Az F-K nyugdijrendszer(ek)
problémajat els6sorban nem az implicit allamaddssag nagysagrendje jelenti,
hanem ha ezen allamadéssag a jarulékok tulsdgosan magas kamata miatt
alakult ki (az alacsony nyugdijkorhatéar, az ehhez képest magas nyugdijasként
varhatéan leélendd évek szama, a - fizetett nyugdijjarulékhoz képest - nagy-
vonaltan megaéllapitott nyugdij, jarulékfizetés nélkil elismert tdl sok szolga-
lati év stb.).8

Az implicit allamadossag széban forgd mértéke csak annak kijézanito,
aki az allamadossagot csak explicitként, t6kepiacon felvett hitel formajaban
tudja elképzelni. Az explicit és az implicit (nyugdijigérvény) allamaddssag
kdzott az a kildonbség, hogy az allam az elébbit tékepiacon, piaci kamatozasu
hitel formajaban felvéve ,,hozza 6ssze” és adObevételeibdl torleszti, az utdbbi
pedig a tarsadalom tagjainak jarulékfizetés ellenében adott nyugdij igérvények
0sszessegeként halmozddik fel, amit altaldban az aktivak jarulékfizetésébdl
torleszt, de ha jarulékbevételei a torlesztésre nem elegendék, azt adobevéte-
leib8l kell pétolnia. Amennyiben az allam explicit adéssaganak torlesztése
érdekében hitelt vesz fel, adossagat (azonos kondiciokat feltételezve) pusztan
prolongdlja, az nem valtozik. Amennyiben implicit allamaddssaganak tor-
lesztése érdekében teszi ugyanezt, explicit allamaddssaga ugyan megnd, de
implicit allamaddssdga ugyanannyival csokken (szintén azonos kondiciokat
feltételezve). Bar makrotkonomiai szempontbdl a kettd kozott 1ényegében
kilénbség nincs, az implicit allamaddssag explicitté tételét, az utébbi néve-
kedését idegesen veszik tudomasul a gazdasagi szerepl6k.9

A két allamaddssag-tipus kilonbsége gy is leirhatd, hogy mig az explicit
allamadoéssag a gazdasag, az implicit allamadéssag a tarsadalom szovetéhez
kapcsolodik els@sorban. Az explicit allamaddssagnak van egy olyan mértéke,
mely nem léphetd tal: a hatér ott hizddik, ahol a kamatfizetési kotelezettség
meghaladja a koltségvetés teljes bevételét. Az allampapirokon kivili pénz-
Ugyi eszkozoknek is van fels§ hatara: Ugy tlnik, hogy egy zartnak tételezett
gazdasagban ez korilbelil a GDP kétszerese. Az implicit allamaddssag felsé
hatdra a csillagos ég, igérni barmit lehet. De korrekt igéret esetén (pl. az
F-K nyugdijrendszerbe fizetend6 jarulék kamatozésa az ,.explicit” allampa-
pirokéval megegyez8) jocskan tullépheti azt a hatart, amit explicit allam-
adosag, illetve pénziigyi eszkdzok esetén nem lehetséges, mert a visszafizetés
els6sorban a demogréfiai viszonyok alakulasanak fliggvénye. Ez azt is jelenti,
hogy a TF nyugdijrendszer nem terjeszkedhet tal egy bizonyos hataron, s ez
a hatar kisebb, mint F-K nyugdijrendszer esetén.

Az implicit allamadossag értelmezése az F-K nyugdijrendszer nyugdij-
igérvényén kivil szamos mas teriletre is Kiterjeszthet6, ami parttalanna va-
lasdnak veszélyével jarhat. Példaul a kdzponti koltségvetés aligha szabadul-
hat meg barmikor is az olyan - a magyar allamisaghoz és a magyarsaghoz
kot6d6 — nemzeti kulturalis intézmények, mint a Magyar Nemzeti Mazeum,
az Orszagos Széchényi Koényvtar, a Magyar Allami Operahéaz stb. finanszi-
rozasatol. Tehat ezen intézmények léte 6nmagan talra mutatva egy implicit

8 Késbbb részletesen targyaljuk az F-K nyugdijrendszerbe fizetett jarulék kamatozasat.
9 Ennek az explicit allamadéssag abszoldt nagysagahoz van koze; latni fogjuk, hogy miért.

24



A nyugdijreform makrodkonémiaja

allamaddssagot is megtestesit (mely elvileg érokjaradékként kiszamithato),
melynek nagysagéara szintén el lehetne mondani, hogy kijozanito.

Implicit allamadossag keletkezésének lehet leirni egy gyermek sziiletését
is, akinek majd évodara, iskolakra, orvosi ellatasra sth. lesz sziiksége. R6-
vidre zarva: minden Gjabb gyermek sziiletését a pénziigyi kormanyzat allam-
haztartasért felel6s birokratai valésagos csapasként élhetik meg, mert ezzel
novekszik az implicit allamadodssag. Hosszabb tavon azonban e gyermekek-
bdl keresdk és adofizet6k lesznek, de ez - mondhatjék a birokratdk — minden
hagyomanyos és megszokott tervezési id6tavon kivil esik (egy generaciot
olel fel) és akkor is esetleges, legalabbis sokkal esetlegesebb, mint azok a
kiadasok, melyeket az allamhéaztartdsnak e gyermekekre biztosan koltenie
kell. Példaul fiigg az iskolarendszer szinvonalatol és korszer{iségétél, vagyis
attél, hogy mennyire tudja felkésziteni a jové dolgozéit mindazon készsé-
gekre és ismeretekre, melyeket majd az akkori korszer(i gazdasag igényelni
fog. A mainstream kozgazdasagtan jol érzékelhetéen nem tud és valdszindleg
nem is akar mit kezdeni a tarsadalommal, melybe a gazdasag végil is be-
agyazodik,l01de - féleg az 0j novekedéselméletek hatasara - a tarsadalmi
(human) tényez6k gazdasagi fontossaga egyre kevésbé negligalhaté.

Az explicit és az implicit allamaddssag kozott egyrészt csekélyek a k-
I6nbségek, s csupan a megszokas és a szambavétel nehézsége az, ami aka-
dalyt jelenthet egylttes nyilvantartasuk el6tt, mésrészt egyéltalan nem elha-
nyagolhaték: a magas explicit allamaddssag pénzigyi sebezhetséget jelent
(a koérilmények kedvezétlen alakulasa folytan gondot jelenthet, hogy a lejard
allampapirok helyett Gjak kibocsatasa csak jelent6s kamatprémiummal lehet-
ségesll), tehat - ha valasztani lehet - kedvez&bb, ha egy adott orszag adés-
saga implicit.

10 Ez persze nem csupan a mai/6ara/n, hanem a Keynes el6tti neoklasszikus kdzgazdasagtan jellemz6je
is volt. (A mainstream kozgazdasagtan legnevesebbjei kozill talan a Nobel-dijas Garry S. Becker jelenti
a kivételt.) Magyarorszagon az 1920-as évek végén, az 1930-as évek elején, a kozelitd vilaggazdasagi
valsag fenyegetd arnyékaban vitak folytak a szerény koltségvetési forrasok és - sokkat inkabb - az
évtized kozepén kapott népszovetségi kdlcson felhasznalasarol. Az 1924 és 1929 kozott rendelkezésre
allé 931 millié pengd beruhazasarol, melybdl 482,1 millié pengd vissza nem tériilé kihelyezés volt, amit
a kortarsak improduktiv beruhdzasnak tekintettek, beleértve (t- és hidépitést, illetve -felGjitast, a csepeli
szabadkikot6t, armentesitést sth. Improduktivitas cimén legnagyobb t(iz al a kulturalis, szocialis és koz-
egészséglgyi céli beruhazasok keriiltek (debreceni, pécsi, szegedi egyetemi klinika, allami kérhazak
épitése, matrai tlidészanatorium stb.), melyek koziil kiemelkedett a Klebelsberg-féle program. Mivel e
beruhdzasok az &llamot terhelték és kdzvetlen hasznat nem lehetett papiron megjeleniteni, a bankarok jo
része és a Magyar Nemzeti Bank vezet6i hajlottak e beruhazasok koltségeit luxuskiadasoknak mindsiteni.
Példaul Schober Béla, az MNB igazgattja az improduktiv kiadasokat karhoztatva elsGsorban az iskolakat
kifogéasolta. Ezzel szemben a pénzligyminisztérium adatokkal tdmasztotta ald, hogy a tiid6baj vagy az
analfabetizmus sulyosan karositja a gazdasag érdekeit, ezért leklizdésik éppen a gazdasag érdekében
alapvet6 fontossagd. Lasd Ormos Maria: Gondolatok a magyar Ujjaépitésr6l az 1920-as években. Moz.gd
Vilag, 1998. junius, 43-54. o.

Tehét nincs Uj a Nap alatt! Tobb mint félévszazad multdn nem lehet kétséges, hogy melyik allaspont
volt a helyes, s mi az, ami abbol a korbdl maig hatéan maradandénak bizonyult. Arra a kilénbségre
azonban érdemes felfigyelni, hogy a pénzvilag érdekei és rovid tavi szemlélete ellenében a pénziigy-
minisztérium tavlatos szemlélettel vette védelmébe az orszag hosszu tavl érdekeinek megfeleld lépéseket.
11 Erre csak egyetlen példa: az USA pénziigyi vezetése szinte retteg attol, hogy az otthoni valsag
hatéséara az USA-allampapirokban Iévé Japan tartalékok elindulnak hazafelé. Ha Japan a lejar6 USA-al-
lampapir-alloméanya helyett nem véasérolna jelentds részben automatikusan (j kibocsatast, az USA-nak
jelent6sen meg kellene emelnie (j kibocsatasu allampapirjainak kamatait, ami megdragitja adéssaganak
finanszirozasat. S ez még csupén a kisebbik bajok egyike lenne.
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2. Az &llami nyugdijkotvény

Tegyiik fel, hogy ajov6ben a magyar allam a nyugdijjarulék-fizet6knek min-
den havi nyugdijjarulék-fizetésiikértl2 cserébe killénleges, Allami Nyugdij-
kotvénynek nevezett értékpapirt ad, melynek névértéke a havi jarulékkal
megegyez§ (a tovabbiakban az egyszer(iség kedvéért nyugdijkdtvényt mon-
dunk). Ezen értékpapir dematerializalt, s a jarulékfizet6 Nyugdijbiztositasi
Alapnal vezetett szamlajan tartjak nyilvan. A nyugdijkotvény rendkiviil bo-
nyolult konstrukcié, mely a kdvetkez elemeket tartalmazza:

o Zartkorden, természetes személyek szamara hozzak forgalomba. Nyug-
dijkotvényhez csak jarulékalapot képezé jovedelemmel rendelkezé termé-
szetes személy juthat nyugdijjarulék-fizetés ellenében.

+ Vasarlasa kotelezd. Aki jarulékalapul szolgal6 jévedelemmel rendelke-
zik, az koteles nyugdijkodtvényt vasarolni. A kotelez6en vasarlandd nyugdij-
kétvény mennyiségét torvény irja el6 a nyugdijjarulék meghatarozdsaval. A
nyugdijjarulék a jarulékalapul szolgalé jovedelem meghatarozott szazaléka.

« Az atruhazas korlatozott. Atruhazasra csak a nyugdijkétvény-tulajdonos
természetes személy halala esetén kertilhet sor, az (j tulajdonos kizarolag
csak a természetes személy gyermeke(i), hazastarsa/elvalt hazastarsa/élettar-
sa, valamint szll6je (szllei) és nagysziléje (nagyszilei) lehet (lehetnek).

* A visszafizetés szabdalyai a futamidé alatt a tulajdonosok szaméara ked-
vezG6tlen irdnyban is megvaltoztathatok. A nyugdijkotvény visszafizetését az
Orszaggyf(ilés a nyugdijtorvényben, illetve a kormany e torvény végrehajtasi
rendeletében szabalyozza, amit barmikor mdédja van megvaltoztatni, e kot-
vények tulajdonosai szamara kedvez6tlen irdnyban is.

Kapcsolddd jogok:

Az a természetes személy valik a visszafizetés jogosultjava,

- aki 62. életévét betdltotte és legalabb 20 éven keresztlil vasarolt nyug-
dijkotvényt. (Aki nem mondhatja el magarél, hogy legaldbb 20 éven keresztil
vésarolt nyugdijkotvényt, annak semmit sem fizetnek vissza.13) A visszafi-
zetés havi részletekben torténik egészen a tulajdonos halélaig. A havi rész-
letek nagysaga a vasarlas években kifejezett id6tartaméanak és a havi bruttd
atlagkereset szdzalékdban megadott kulcs szorzatanak a fliggvénye, s évente
indexalasra kerul (6regségi nyugdij)',

- aki munkaképességét 67 szazalékban elvesztette és javulas egy évig
nem varhaté (kdzonségesen: megrokkanas), bizonyos - életkortol fiiggé -
id6tartamon keresztiil vasarolt nyugdijkotvényt (a megkivant id6tartam 22
éves életkor betoltése elétti 2 évtdl az 55 éves életkor betdltése utani 20 évig
terjed, amennyiben korkedvezményre jogositdé munkakoérben szerzett jarulék-
alapul szolgalo jovedelembdl tortént nyugdijkotvény-vasarlas, akkor valami-

12 Kizarélag azt a foglalkoztatottat tekintjiik nyugdijjarulék-fizetének, aki - jogilag - a munkaadd sza-
mara el@irt nyugdijjarulék-fizetési kotelezettségnek is eleget tesz.
13 2013-tdl érvényes, addig 10 év a hatar.
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vei rovidebb idétartam is elegenddl4), valamint rendszeresen nem dolgozik
vally keresete Iényegesen kevesebb a megrokkanas el6tti kereseténél. A visz-
szafizetés (mely nem feltétleniil a tag halalaig torténik, bizonyos feltételek
fenndllta esetén fellilvizsgalatra keril) havi részletének nagysaga fiigg a meg-
rokkanas id6pontjaban a nyugdijkotvény tulajdonosanak életkoratél, a vasar-
las id6tartamatdl és a rokkantsag fokatol (rokkantsagi nyugdij)',

- aki munkaképességét 67 szazalékban elvesztette, de amire talnyomo-
részt Uzemi baleset vagy foglalkozasi betegség kdvetkeztében kertlt sor, va-
lamint rendszeresen nem dolgozik vagy keresete lényegesen kevesebb a meg-
rokkanas el6tti kereseténél. Aki munkaképességét 50 szazalékban (tehat nem
tdlnyomorészt) szilikozis kdvetkeztében vesztette el és nem dolgozik; vagy
szilikdzisveszély-mentes munkakorben, illetéleg munkahelyen nem rend-
szeresen dolgozik vagy keresete 1ényegesen kevesebb a megrokkanas el6tti
kereseténél. A visszafizetés (mely nem feltétlenill, a tag halalaig torténik,
bizonyos feltételek fenndllta esetén felllvizsgalatra keriil) havi részletének
nagysaga a rokkantsagi nyugdij megallapitasaval azonosan, illetve némileg
elénydsebben kerll megallapitasra (haleseti rokkantsagi nyugdij)’,

- akinek hézastarsa, elvalt hazastarsa, élettarsa elhunyt. Az elhunyt nyug-
dijkotvényei automatikusan atruhdzddnak. A visszafizetésre az elhunyt hé-
zastarsa akkor lesz jogosult, ha az elhunyt hazastars Oregségi, illetve rok-
kantsagi nyugdijasként halt meg, illetve tulajdonaban volt az 6regségi, illetve
rokkantsagi nyugdijhoz megkivant idétartam alatt vasarolt nyugdijkotvény.
Az élettars a hazastarshoz hasonloan szintén jogosult a visszafizetésre, de
azon feltétel fennallta esetén, hogy tdébb mint tiz évet megszakitas nélkdl
egylitt éltek, azonban egy éves megszakitas nélkili egyuttélés is elegendd,
ha gyermekiik szuletett (6zvegyi nyugdij)’,

. — akinek szil6je elhunyt és 16. életévét még nem toltdtte be, vagy betdl-
totte, de oktatasi intézmény nappali tagozatan tanul, a tanulmanyok id6tar-
taméra, legfeljebb azonban 25. életéve betbltéséig, amennyiben az elhunyt
szul6 6regségi, illetve rokkantsagi nyugdijasként halt meg, illetve tulajdona-
ban volt az dregségi, illetve rokkantsagi nyugdij megallapitdsahoz megkivant
id6tartam alatt vésarolt nyugdijkotvény-mennyiség. Amennyiben az elhunyt
szUl6 tébb gyermeke valik a visszafizetésre jogosultta, a visszafizetés nem
keriil megosztasra (mint az 6zvegyi nyugdijnal), hanem minden gyermeket
megillet. A visszafizetés havi nagysaga annak a nyugdijnak a 30 szazaléka,
ami az elhunytat halala idépontjaban mint dregségi, rokkantsagi vagy baleseti
rokkantsagi nyugdijast megillette, illetve megillette volna. Ha mindkét sziil6
meghalt, a magasabb nyugdiji sziilé nyugdijanak 60 szazaléka a visszafizetés
havi nagysaga (ha csak az egyik sziil6 jogosult, akkor is; ha mindkét sziilé,
a kisebb nyugdiju nyugdijkétvényei utan visszafizetés nincs). Amennyiben
az életben 1év6 szil§ rokkant vagy gyermekét (gyermekeit) a roluk valo

14 A tarsadalombiztositasi nyugellatasrol sz6l6 1997. évi LXXXI. térvény 24. (1) bekezdés. Azon 22
éves életkora el6tt rokkantta valt esetén, aki iskolai tanulméanyai megsz(inését kovet6 180 napon bell
legaldbb egyszer Allami nyugdijkétvényt vasarolt, nem kivéantatik meg a két éves idétartam [(2) bekez-
dés]. 22-24 éves életkorban 4, korkedvezményre jogosité munkakorben dolgozé esetén 3 éves id6tartamu
vasarlads a megkivant. A tovabbi korcsoportokban: 25-29: 6, 4; 30-34: 8, 6; 35-44: 10, 8; 45-54: 15,
12; 55 éves életkor betdltését6l 20 év, illetve 16 év [(1) bekezdés].
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gondoskodas nélkil elhagyta, a visszafizetés havi nagysaga 60 szazalék (ar-
vaellatas);

- akinek gyermeke (unokja) elhunyt és halalat megel6z6en legalabb egy
éven at 6t gyermeke (unokaja) tulnyomod részben eltartotta, valamint gyer-
mekének (unokdajanak) haldlakor rokkant (a rokkantsadg tartamara) vagy 65
évesnél idGsebb volt, amennyiben az elhunyt 6regségi, illetve a rokkantsagi
nyugdijasként halt meg, illetve tulajdonaban volt az 6regséqi, illetve rokkant-
sagi nyugdij megallapitdsdhoz megkivant idétartam alatt vasarolt nyugdijkot-
vény-mennyiség. A nyugdijkdtvény visszafizetése nem csak a gyermek (uno-
ka) elhunytatdl kezd6dhet, hanem joval késdbb is: arra akkor is sor kerilhet,
ha a szl gyermeke (unokaja) halalakor 65 évnél fiatalabb és nem rokkant,
de 10 éven beldl rokkanttd vélik és nincs tartasra koteles és képes hozzatar-
tozdja. A visszafizetést tobb jogosult sziil6 (illetve nagyszil6) kozétt meg
kell osztani (hasonl6an az 6zvegyi nyugdijhoz, de ellentétben az arvaellatas-
sal) (szUl6i nyugdij);

- akinek hozzatartozéja (1) Gzemi baleset kdvetkeztében meghalt, vagy
(2) nem Uzemi baleset kdvetkeztében halt meg, de a baleseti tappénz foly6-
sitdsanak tartama alatt, és vélelmezhetd, hogy életben maradasa esetén bal-
eseti rokkantsagi nyugdijra lett volna jogosult, vagy (3) baleseti rokkantsagi
nyugdijas volt. A hozzéatartozd alatt az 6zvegy (elvalt hazastars, élettars), a
gyermek és a sziil6 (nagysziil6) értend6. A nyugdijkotvény visszafizetése az
Ozvegyi nyugdij, az arvaellatas és a szil6i nyugdij formajaban torténik, de
azok megallapitdsanal nem kell figyelembe venni az ezen visszafizetési mo-
doknal egyébként megkivant idétartamd nyugdijkotvény-mennyiséget, tehat
elvileg egyetlen havi jarulékalapul szolgéalé jévedelembdl vaséarolt nyugdij-
kotvény is elegendd a visszafizetésre (baleseti hozzatartozdi nyugellatasok).

Az olvaso talan raismert: a nyugdijkoétvény a mai magyar nyugdijrendszer
elsd pillérével azonos. A leirds természetesen elnagyolt, de ami az értékpa-
piroknal a kibocsatasi tajékoztatd, az nyugdijkotvény esetén az els6 pillérre
vonatkoz6 jogszabalyok oOsszessége. Mindezzel azt szdndékozunk bizo-
nyitani, hogy az explicit és az implicit allamaddssag lényegét tekintve nem
kulonbozik egymastol, l1ényegében megegyeznek: az implicit allamaddssag
létrejotte leirhatd az explicit allamadossagot jellemz6 kotvénykibocsatassal.
A t6kepiacon kibocsatott allamkétvény (mely allamaddssagként keril szam-
bavételre) és az allam altal jarulékalapot képez6 jévedelemmel rendelkez6k
szamara kibocsatott nyugdijkotvény (mely allamaddssagkeént jelenleg nem
kerlil szambavételre) kozott a 1ényegi hasonlosag ellenére szamos kiilénbség
van.l15

A kiilonbségek koziil a legfontosabb az, hogy az allam a megtakaritasok
tulajdonosait nem kotelezheti az altala kibocsatott ,,normal” kétvényének
megvasarlasara (legalabbis piacgazdasagban és békeidében), hanem a sza-
mara sziikséges hitelért versenyeznie kell a tébbi hitelfelvevével; a verseny
pedig kialakitja a megtakaritasok kélcsdnvételének piaci arat, a kamatot. Ez-
zel szemben az allam kotelezheti a jarulékalapot képez6 jovedelemmel ren-

15 A tovabbiakban, az egyszer(iség kedvéért, allampapir helyett az ennél valdjaban sziikebb jelentési
allamkotvényt, pénziigyi piacok helyett a szintén szlikebb értelmi t6kepiacot mondunk.
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delkez&ket a nyugdijkdtvény megvasarlasara, s a piac helyett az allam szabja
meg az arat, azt a nyugdijigérvényt, amit az nyugdijkdtvény megtestesit. A
jarulékfizetésért kapott nyugdijigérvényhez hozzarendelhet6 egy kamatszint,
de az a nyugdijkétvény rendkivili 6sszetettsége miatt kevéssé nyilvanvalé
és nehezen szamithat6é. Ugyanis mig a ,,normal” allamkotvény téketorlesz-
tésének és kamatfizetésének idépontja és mértéke elére meghatérozott - en-
nek ismerete nélkiil aligha lehetne ra vevét talalni -, addig a torlesztés a
nyugdijkdtvény természetes személy tulajdonosa (illetve Orokdse) egyéni
életatjanak flggvénye. Vagyis az évtizedekig gy(jtogetett nyugdijkotvény
annak, aki gyermek és 0zvegy hatrahagyasa nélkil éppen a nyugdijkorhatar
elérése el6tt hal meg, rafizetésnek bizonyul, a szazévesen féltucat kiskoru
gyermeket hatrahagyé szamara pedig nyugdijkétvény-tulajdonosnak lenni
nagy uzlet. E két széls6ség kozott az F-K nyugdijrendszer kamatszintje az
»atlagember” esetén szamithat6. (Atlagos hosszlsagu szolgalati id6 alatt at-
lagos mérték(i jaradékot fizetett, s haldla nyugdijasként atlagos oregségi
nyugdijban toltott id6 utdn kdvetkezett be, s 6t atlagos id6tartammal taléld
0zvegyet hagy hatra; szlilei ekkor mar nem élnek, gyermekei felnéttek, s
0nallo keresdk sth.)

Fontos kilénbség, hogy a ,,normal” allamkotvény a Polgari Torvény-
konyv 6roklési szabalyai szerint 6érokolhetd, mig - mint lattuk - a nyugdij-
kotvény orokélhetésége korlatozott, a lehetséges 6rokosok korét és jogosult-
sagaikat a nyugdijra vonatkozé jogszabalyok hatarozzak meg. A ,,normal”
allamkotvény nem csupén termeészetes személy tulajdonéban lehet és szaba-
don adhat6é-vehet6, mig a nyugdijkotvény kizarélag természetes személy tu-
lajdondban lehet, nem eladhat6 (atruhdzésara csupan az emlitett korlatozott
orokolhet6ség keretében keriilhet sor), venni is csak az arra kotelezetteknek
az el6irt mennyiségben lehet, se tobbet, se kevesebbet vasarolni nincs maod.

A ,,normal” allamkotvény és a nyugdijkétvény kozott tovabbi fontos ki-
Iénbség, hogy a ,,normal” allamkdtvény kibocsatdsakor meghatarozott felté-
telek szerint torleszteni kotelezd, a torlesztés feltételeit a kibocsatds utan
madositani csak a vasarlok szamara kedvez§ iranyba lehet (pl. kamatprémi-
um adasaval), ennek ellenkez&je az allam mint ad6s megbizhatdsagéba, fi-
zet6képességébe vetett hit megingésat, az allamkodtvények piacidnak Ossze-
omlasat, allamcs6dot jelentene. (Az allamok cs@dbe altaldban csak akkor
mennek, ha kiilféld felé adosodtak el, a belfoldi eladésodottsagbol az inflacio
felporgetésével igyekeznek szabadulni.) A ,,normal” allamkétvénnyel szem-
ben a nyugdijkotvény torlesztésének feltételeit az adott orszdg kormanya,
illetve térvényhozasa barmikor a tulajdonosok szamara kedvezd8tlen iranyban
is megvaltoztathatja. A feltételek utélagos megvaltoztatasanak jogat sokan
az F-K nyugdijrendszer politikai kockazatédnak tekintik, s ennek kikiiszdbo-
lésére ajanljak a TF nyugdijrendszert. Ez nagyrészt helytallo, mely abbol
kovetkezik, hogy mdd van a nyugdijjarulék kamatanak barmilyen elénytelen
megvaltoztatasara, ami ellen a jarulékfizet6k, illetve a nyugdijasok nem fo-
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ganatosithatnak hatékony ellenlépéseket.16 Hasonlé eset ,,normal” allamkét-
vényekkel nem fordulhat el6: a megtakaritasok tulajdonosai megtagadnak az
allam hitelezését, s t6kéjuk kulféldre vagy ingatlanba, értéktargyakba, ne-
mesfémbe stb. menekitésébe kezdenének; emiatt a kormanyzat j6 okkal még
a latszatat is kerllni igyekszik annak, hogy addssagainak ,,feltlvizsgalatara”
készililne, s adossagait a fizetésképtelenség bejelentéséig torleszti.l7

3. A jarulékatcsoportositas

Mint emlitettiik, a nyugdijreform makrodkondmiai szempontd méasodik része
a jarulékatcsoportositas: az eddig az elsé pillérbe fizetett jarulék egy részének
ezentll a masodik pillérbe - egy valasztott nyugdijpénztarba - torténd fize-
tése. Nézzik, hogy mi jatszédik le a jarulékatcsoportositassal!

Az allam vallalta, hogy lemond az Gj nyugdijrendszer elsé pillérévé lett
F-K nyugdijrendszerben a nyugdijjarulék formajaban altala felvehet6 hitel
egy részérél (a mar emlitett 6, 7 és 2000-t6l 8 szazalékrol), ha ez egy vé-
lasztott nyugdijpénztarba keril. Tehat a nyugdijjarulék-fizetési kotelezettség
szintje valtozatlan maradt, csak cimzettje valtozott részlegesen. A csokkent
jarulékért cserébe természetesen aranyosan kisebb nyugdijigérvényt ad az
allam.

Az allamnak azonban hénaprdl hénapra be kell valtania nyugdijigérvé-
nyeit, nyugdijat kell fizetnie. Ha lemondott a nyugdijjarulék formajaban fel-
vehetd hitel egy részérél, az hianyként jelentkezik, amit potolnia kell. Ha
eltekintiink az adéemelést6l, csak a t6kepiachoz fordulhat, s a legjobb hitel-
felvevéket megilleté aktudlis piaci kamaton hitelt vehet fel. A tékepiacon
tehat 0j hitelkereslet jelenik meg, mellyel szemben - mind szerencse, mert
enélkil a megtakaritasokért folyd verseny kamatemelkedéshez vezetne - ko-
zel megegyez6 nagysagu Uj tékekindalat is megjelenik. Azért csak kézel meg-
egyezd nagysagu, mert a nyugdijpénztaraknak, ezen nem csodalkozhatunk,
miikodési koltségeik is vannak. Az évente keletkez6 Uj hitelkeresletnél (jo
esetben) korulbelil 3-4 szadzalékkal kisebb az azévben keletkez6 Uj t6keki-
nalat; kortlbeldl ennyi a nyugdijpénztarak miikddési koltsége.

Nézzik, mi torténik! Kezdjuk az allam oldalarél: az allam szamara akkor
kedvezd ajarulékatcsoportositas, ha a t6kepiacon felvett hitelekkel olcsébban
képes finanszirozni nyugdijigérvényei teljesitését, mint az aktiv keresdktol
felvett nyugdijjarulék-hitellel. De melyik hitel az olcs6bb? Nem lehet kétsé-

16 Természetesen mas megitélés ala esik a rosszul tervezett F-K nyugdijrendszer tdlzottan magas, az
allamkotvények kamatait, s6t piaci kamatokat meghaladé kamatozasanak csokkentése. (A hatarvonal az
allampapirok kamata.) Egy példa az indokolt kamatcsokkentésre: az Egyesult Allamokban az 1983 elején
érvényes szabalyok szerint egy maximalis kereset(i bérbdl é16, ha egyedilallé vagy dolgozé csaladtagok-
kal rendelkezett, négy év alatt kapja vissza nyugdijba vonuldsa utan az egész élete alatt befizetett nyug-
dijjarulék odsszegét (beleértve a jogilag a munkaltaté altal fizetett részt is), ha eltartott csaladtagokrol
keilett gondoskodnia, akkor két év és nyolc honap alatt. Newsweek, 1983. januar 24., 33. 0. ldézi Szamuely
LaszI6: A joléti allam ipa. Magvet6 Kiado, 1985. 47. o. Aligha lehet kétséges, hogy ez esetben a jaru-
lékfizetés kamatozasa talzottan magas, s elkeriilhetetlen a csokkentés. A kérdés az, hogy milyen szintre.
17 Csak az 1970-1980-as évek forduldjanak, az 1980-as évek els6 felének nemzetkdzi adéssagvalsagara
utalunk, de az utébbi évtized elsé felének magyar gazdasagtorténetébdl és taldlhatnank példéakat.
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CTiink, hogy a nyugdijjarulék-hitel kamata alacsonyabb, mert ha ez nem igy
fenne, az F-K rendszert azonnal és teljes mértékben a TF rendszerrel kellene
felvaltani, az lévén az olcsobb, ezért racionélis megoldas. Ha nem igy lenne,
s a t6kepiacon felvett hitel kamata magasabb a jarulék kamatanal, akkor az
allam szempontjabdl barmily mértékd jarulékatcsoportositas értelmetlen.

De mivel bizonyithatd, hogy a nyugdijjarulék-hitel kamata alacsonyabb
az allam 4ltal a t6kepiacon felvett hitel kamatanal, ha az el6bbi hitel kamata
végll is nem ismert? Nos a legjobb bizonyiték a nyugdijrendszerrel valé
altalanos elégedetlenség és az az immar tébb mint egymillié ember, akik a
jarulékatcsoportositas mellett dontve nyugdijpénztarat valasztottak maguk-
nak.18 Ok felismerték, hogy a két kamat kozott szakadék tatong, s azért
Iéptek nyugdijpénztarba, hogy legaldbb jarulékuk egy részének piaci kama-
tozasa legyen, ha mar a tobbi része esetén nem lehet az. A nyugdijreform
»Sikerének” oka tehat a nyugdijjarulék-hitel kamatanak rendkivil alacsony
szintre tortént leszoritasa volt: minél alacsonyabb e kamat, anndl tébben Iép-
nek nyugdijpénztarba, mert az emberek minimalizalni kivanjdk a kormany,
illetve az Orszaggytilés okozta veszteségeiket.

A fentiek alapjan arra a kovetkeztetésre kell jutnunk, hogy a jarulékat-
csoportositas az allamnak rossz (izlet, mert dragdbban - t6kepiacon felvett
hitellel - finanszirozza azt, amit olcsdbban - kikényszeritett nyugdijjarulék-
hitellel - is finanszirozhatna. A jarulékatcsoportositas az allam jarulékfizet6
polgaranak viszont j6 Gzlet, mert nem az allamot kell hiteleznie piacinal
alacsonyabb kamatért, hanem - legaldbbis jaruléka egy részéért - piaci ka-
matra tehet szert. A kamatkilonbozet miatti - immar explicit - allamaddssag-
novekedés persze nem a semmiért térténik, hanem a masodik pillérben tagok
id6skori szocialis biztonsaga lesz bel6le - hacsak ezt el6re nem lathatd ese-
mények meg nem ingatjak.

A dolog azonban még egy fokkal bonyolultabb. Ugyanis nem egyszerlen
az torténik, hogy a jarulékfizet§ az allamot nyugdijjarulék-hitelkamat helyett
a tékepiacon legalacsonyabb allamkdtvény-kamatért hitelezi, hanem opciéval
rendelkezik ennél magasabb hozam elérésére, mivel nyugdijpénztaranak le-
het6sége van magasabb hozammal kecsegtetd, bar magasabb kockazatot hor-
dozd6 részvények és vallalati kdtvények piacara Iépni. (Ezen opcié ara a nyug-
dijpénztardnak mikodési koltsége.) Ez az opcid ndveli a nyugdijpénztarba
Iépés vonzerejét. Tehat a jarulékfizetd a nyugdijkdtvény kamatat elsésorban
nem az ,explicit” allamkotvények piaci kamatdhoz hasonlitja, hanem a t6-
kepiacon elérheté hozamhoz.

Foglaljuk 8ssze eddigi megéllapitdsainkat! Az allam azzal, hogy lehetévé,
illetve kotelezdvé teszi a jarulékatcsoportositast, lemond nyugdijfizetési ko-
telezettségének teljes egészében az olcsobb nyugdijjarulék-hitelbdl torténé
finanszirozasarél, ami miatt piaci kamatozasu hitelt kell felvennie. Ha az
allam megnovekedett ,,explicit” hitelsziikségletét kizar6lag a masodik pillér
nyugdijpénztarai biztositandk (vagy a jogszabaly rendelkezésének megfele-
I6en lennének kénytelenek biztositani), az allam és (masodik pillérben tag)

18 Az Allami Pénztarfeliigyelet hivatalos adata szerint a taglétszam 1998. junius 1-jén tbb mint 945
ezer f6 volt. Az egymilliét meghaladé létszam azéta tdbb sajtonyilatkozatban is elhangzott.
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polgaranak egylttes pozicidja valtozatlan marad: ugyanis amilyen mértékben
névekszik az allam explicit adossaga, épp olyan mértékben gyarapszik a
nyugdijpénztarak tagjainak egyéni szamlain nyilvantartott 6sszegek egyiittes
nagysaga. (Feltéve, hogy a nyugdijpénztarnak nincs mikodési koltsége, s az
atcsoportositott jarulék teljes egészében az egyéni szamlara keriil. Mivel ez
természetesen nincs igy, a jarulékatcsoportositds az allam és polgaranak
egylttes pozicidjanak romlasaval jar, a romlas mértéke, mint emlitettiik, a
masodik pillér mdkodési koltségeivel azonos.19)

A nyugdijpénztarak szaméara azonban nem kotelezd allamkétvények va-
sarlasaval a koltségvetés finanszirozésa (amit persze teljes mértékben aligha
tudnak elkerilni), vagyis opci6juk van a t6kepiacra vald kilépésre, ami le-
het6vé teszi szamukra, hogy az elviselhetének tartott kockazat fejében az
allamkotvények kamatainal magasabb hozamra tegyenek szert. Ha ez beko-
vetkezik, az allam és (masodik pillérben tag) polgaranak egyuttes pozicidja
javulhat a jarulékatcsoportositas nyoman. (Elvileg az sem kizart, hogy rom-
lik, de hosszabb tavot és normél viszonyokat feltételezve a javulas 6sszeha-
sonlithatatlanul valészin(bb.)

Kérdés, hogy ez azt jelenti-e, hogy a jarulékatcsoportositas, mely képes
dasagi szintl megtakaritdsokat? Nos ez csak a latszat. A térténetnek ugyanis
harmadik szerepl8je is van: mindazok, akik jovedelemmel rendelkeznek,
aminek legaldbb egy részét meg kivanjak takaritani, s e célbdl pénzugyi
eszkdzok (financial assets) irant tAmasztanak keresletet. E harmadik szerepl6t
nevezzilk ,,hagyomanyos” megtakaritoknak, szemben a masodik pillér ,,0j”
megtakaritdival. Az ,,0j” megtakarit6 belépése, kdszénhetben a jarulékatcso-
portositasnak, a t6kepiac felfivodasat eredményezi: amennyivel ndvekszik
az allami hitelkereslet, épp annyival novekszik a t6kekinalat (leszamitva ter-
mészetesen a mikodeési koltségeket). Elképzelhetd, hogy az ,,uj” megtakari-
tok épp azokat az allamkotvényeket vasaroljak meg, amit a jarulékatcsopor-
tositds miatt az elsd pillérben keletkezd hidny miatt bocsatottak ki, s ezzel
nem zavarjak a ,,hagyomanyos” megtakaritok koreit. De a nyugdijpénztarak-
nak a t6kepiacra vald kilépésre sz6l6 opcidja van, ezért versenyre kelhetnek
a ,,hagyomanyos” megtakaritokkal az Gjonnan kibocsatandd értékpapirokért
és az eladasra kinalt ,,régi” értékpapirokért. Ha versenyre kelnek, megsz(inik
a ,,hagyomanyos” megtakaritok értékpapirpiaci ,,monopoéliuma”, mert a
nyugdijpénztarak ,,elvasaroljak” a t6zsdei részvények és kotvények egy ré-
szét el6lik, ami miatt a ,,hagyomanyos” megtakaritok az allam Gj hitelke-
resletét megtestesité allamkotvényeket ,,kénytelenek” megvasarolni. Tehéat az
opcid csupén a nyugdijpénztéarak ,,javara” és a ,,hagyomanyos” megtakaritok
»karara” torténd atrendezést jelent, az allam (méasodik pillérben tag) polga-
ranak és a ,,hagyomanyos” megtakaritoknak egyuttes pozicidja valtozatlan
marad (leszamitva természetesen a masodik pillér miikddési koltségeit). Va-
gyis nemzetgazdasagi szint(i tébbletmegtakaritas nem keletkezik.

19 A poziciéromlas mértéke ennél valamivel kisebb, mert a miikddési koltségek egy része kiilénbdzd
adok formajaban visszakeriil a kdltségvetésbe.
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4. A jarulékatcsoportositasi (al)paradoxon

A jarulékatcsoportositasnak van egy eddig figyelmen kivil hagyott eleme:
az allam nem csupéan a palyakezdéket, az eddig az allamnak nyugdijjarulék-
hitelt még soha sem nyujtékat (belépd) szabaditja meg - részlegesen - a
(kényszer)hiteleztetési kotelezettsegétdl, hanem lehetfséget ad mindazoknak,
akik ilyen hitelt valaha is nydjtottak, hogy nyugdijpénztarba Iépjenek (atlé-
pd). Az atlépésnek azonban ara van: az atlépéknek ugyanis le kell mondaniuk
addig 0Osszegydijtott nyugdijigérvényeik hajszéllal tébb mint 26 szazaléka-
r6l.20 Tehat nem csak a kormany, illetve az Orszaggytilés az, mely hatalma-
nal fogva csokkenti a nyugdijigérvényeket, hanem ezt teszi maga a jarulék-
fizetd is, amikor a nyugdijpénztarba l1épés mellett dont.2l Paradoxonnak t(in4
jelenség, hogy minél drasztikusabban kertil lefaragasra az elsé pillér kamat-
szintje, annal tébb lesz az atlép6, mivel annal kisebb veszteséggel jar az
atlépés, igy arra egyre magasabb életkorban keril sor.22 Tehat minél hatra-
nyosabb lesz az els§ pillér, annal sikeresebbnek tlinik a masodik; vagyis
minél alacsonyabb kamatozasu nyugdijjarulék-hitel nyujtasara kényszeritik a
jarulékfizet6ket, annal jogosabbnak t(in6ként mondhaté el, hogy az atlépdk
magas szama az Uj nyugdijrendszer melletti népszavazasként értékelhet.23

Tehat az az allitas, hogy a jarulékatcsoportositas az allamnak rossz Uzlet,
mert drdgdbban - t6kepiacon felvett hitellel - finanszirozza azt, amit olcséb-
ban - kikényszeritett nyugdijjarulék-hitellel - is finanszirozhatna, annyiban
finomithatd, hogy az Uzlet kevéshé rossz, mert az atlep6k atlépésiikkel dnként
lemondanak addig 6sszegy(ijtétt nyugdijigérvényik tobb mint negyedérél,
ami csOkkenti a nyugdijigérvények jelenértékét, az implicit allamadossagot.

5. A jarulékatcsoportositds makrogazdasagi mérlege:
implicit-explicit konverzié

A mésodik pillér létrehozasanak és jarulékatcsoportositassal vald feltdltésé-
nek makrogazdasagi mérlegét az 1. és 2. abraval lehet szemléltetni; az 1. ab-
ra a palyakezdéként nyugdijpénztarba kotelezéen belépdk (a jarulékfizetés

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

21 Kornai Janos egy tanulméanyaban azt javasolja, hogy azon jarulékfizetk, akik a tékefedezeti rend-
szerbe atlépnek, magukkal vihessék addigi befizetéseik felhalmozott értékét allami valté forméajaban. E
Valtd speciélis hosszU lejaratt allamkotvény, amely forgalmazhat6 a masodlagos értékpapirpiacon. Kornai
Janos: Az é&llampolgar és az éllam: a j6léti rendszer reformja. Mozgé Vilag, 1996. februar, 33-45. 0. A
Kornai javasolta megoldés a nyugdijreform soran természetesen széba sem keriilhetett, mert a jarulékat-
csoportositds kormanyzati szempontbdl racionalis célja a nyugdijigérvények (az implicit allamadéssag)
egy részének megsemmisitése volt. Az méas kérdés, hogy - mint bizonyitani fogjuk - ez tavolrdl sem
teszi makrookonoémiai szempontb6l racionalis akci6va a jarulékatcsoportositast.

22 Ennek legszéls6ségesebb esete az lett volna, ha a kormany, illetve az Orszaggy(ilés semmisnek nyil-
vanit minden nyugdijigérvényt: ekkor mindenki &tlépne a mésodik pillérbe.

23 Az elsé pillér nydjtotta nyugdij megitélésében - mivel nem ismerjilk a nyugdijjarulék-hitel kamatat
- még leginkabb az a figyelembe vehetd havi brutté atlagkereset szazalékaban kifejezett szam igazit el,
mely az évben kifejezett szolgalati id6vel szorozva a havi nyugdij dsszegét adja. Ez a szam jelenleg
1,65. Megjegyezziik, hogy a korményzat eredetileg 1,5-et szandékozott elfogadtatni, de ez nyilvanvaléan
oly gyalazatosan alacsony nyugdijjarulék-hitelkamatnak felelt volna meg, hogy végil is 10 szazalékkal
meg kellett emelnie.
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és a tagdijfizetés kezdete azonos), a 2. dbra a sajat dontés alapjan atlépdk
(a jarulékfizetés el6bb kezdddik, mint a tagdijfizetés) helyzetét mutatja be.
Az abrakon térben elhelyezett téglatestek lathatok, a harom dimenzi6 az (1)
id6 (a jarulékfizetés kezdetétél annak befejezéséig, a nyugdijbamenetelig), a
(2) jarulék mértéke (megosztva az elsd és a masodik pillér kdzott) - e két
tengely a vizszintes sikban taldlhat6, mig a (3) nyugdijrendszer kamatozésa
a fiugg6leges tengely. Az abrdkon lathaté téglatestek térfogata mutatja a
nyugdij nagysagat.

Kezdjik az 1. dbravaW Mint emlitettiik, a nyugdijreform makrodkonémiai
szempont( elsé része a majdan fizetend6 nyugdijak jelenértékének drasztikus
csokkentése volt, ami az EFGH téglalap sikjanak lefelé nyomasat jelentette
- joval a 0 redlhozam ald (ennek pontos mértéke nem ismert, de ez jo okkal
feltételezhetd24). Aki nem Iép nyugdijpénztarba, az ABCDEFGH téglatestnek
megfeleld nyugdijat fog kapni. Akinek viszont - palyakezdd lévén - kotelez§
belépnie, az ennél tdbbet; a tobbletet az EKLHX'Y’VU téglatest jeldli. Ez
esetben feltételeztik, hogy a nyugdijpénztar befektetéseivel piaci hozamot
kivan elérni. Ha a nyugdijpénztar semmiféle kockazatot nem vallal, s meg-
elégszik azzal, hogy kockazatmentesnek tekinthet§ allamkotvényeket gydijt
portfolidjaba,25 természetesen kisebb a tdbblet, azt a EKLHXYZW téglatest
jeldli. A nyugdijpénztar érdemi befektetési tevékenységének célja kizardlag
az allamkotvények kamata és a piaci hozam kozotti tobblet megszerzésére
iranyulhat, melyet az XYZWX’Y’VU téglatest jel6l. Ezen tobblet all szem-
ben a nyugdijpénztar mikodési koltségével. Ha az 1. abrat a masodik pillér
modelljének tekintjik, akkor e tébblet a méasodik pillér teljes miikddési kolt-
ségével all szemben.

Vajon mennyi lehet az allamkdtvények kamata és a piaci hozam kozotti
tébblet, melynek megszerzésére a nyugdijpénztarak teljes mikodési kdltsége
forditédik? Hosszu tdvu adatsorok az USA-ban allnak rendelkezésre. Eszerint
1926 és 1993 kozott a részvényindex atlaghozama 12,31 % volt, mig a hosszu
lejaratl allamkdétvények kamata 5,35% - 3,23%-0s inflacié mellett.26 A k-
16nbség tehat kevesebb mint hét szazalék, ami dsszevetendd a nyugdijpénz-

24 Erre kdzvetett bizonyitékul a nyugdijpénztarba lépdk magas szama szolgal. A kormény eredetileg
azzal szdmolt, hogy az elsé két évben 1,3 millio f6 lesz, mostandban mar a 2 milliés szam is hallhato.
25 Ferge Zsuzsa szerint a ,,piacnak kiszolgaltatandé »fogoly klientélia« specialis esete a magan nyug-
dijpénztarba valé kotelez6 belépés” (kiemelés a szerz6t6l). Ferge Zsuzsa: Egy mitosz tarsadalmi ara.
Nemzetkozi paradigmavaltas és a magyar szociélpolitika. Tarsadalmi Szemle, 1998/8-9. szém, 80. 0. Ha
a nyugdijpénztar csupan allamkotvénybe fektet, sz6 nincs a piacnak vald kiszolgaltatottsagrol, sét a piac
nagyobb védelmet nydjt, mivel - mint emlitettik - a kormanyzat a ,,normal” allamké&tvények visszafi-
zetését megtagadni vagy annak kamatozasat megvaltoztatni nem meri, mig a nyugdijigérvényekét (nyug-
hianyérol) van szd: az, hogy a korményzat tisztességesen, az el6re kialkudott feltételeknek megfeleléen
torlessze explicit adossagait, nem bels6 tartas és tisztesség kdvetkezménye, hanem a megtorlastol vald
félelemé. Ezzel szemben a kormanyzatnak nem kell attol tartania: amennyiben a jarulékfizetéktdl felvett
nyugdijhitel visszafizetésének kamatait csékkenti, a nyugdijasok ezt nem tudjak megtorolni, s a jarulék-
fizet6k eszkdzei is rendkivil korlatozottak. (Sokkal kevésbé tudnak a feketegazdasagba atvonulni, mint
ahogy azt a kormanyzat feltételezni hajlamos.)

Tehét ne aggédjunk a piacnak valé kiszolgaltatottsag miatt! Kifogésoljuk inkabb a kormanyzati in-
telligenciahianyt, ami legfébb szovetségese a ,,piaci” jarulékvadaszoknak, s azt, hogy e ,,piac” egyaltalan
nem hatékony, hanem pazarlé.

26 Bodie-Kane-Marcus: Befektetések. Els6 kotet, Budapest, 1996. 120. o.
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tarak (a masodik pillér) mikodési koltségeivel.27 E ketté kilénbsége a pa-
lyakezd6k tényleges, a nyugdijreformnak koszonhet§ nyeresége, de - mint
sz6 volt réla - ez a hozamkuldnbség nem makrogazdasagi tobbietmegtaka-
ritasként keletkezik, hanem a ,,hagyomanyos” megtakaritoktol kerul elvételre.-

Magyarazatra szorul, hogy miért csupan az allamkotvények kamata és a
piaci hozam kozotti tobblet megszerzésére iranyuld befektetési tevékenységet
neveztik érdeminek, s miért csupan a kett6 kozotti hozamkilonbséggel al-
litottuk szembe a nyugdijpénztar (masodik pillér) teljes miikddési kéltségeit?
Ahhoz nem sziikséges a masodik pillér és a jarulékatcsoportositas, hogy el6-
allitsuk a semmiféle kockazatot nem vallald, portfolidjaba kockazatmentes
allamkotvényeket gy(ijté nyugdijpénztarat: minden jamlékfizetd6 Nyugdijbiz-
tositasi Alapnal vezetett egyéni szamlajan 6, 7 és 2000-t61 8 szazaléknyi
jarulék ugy kerll szambavételre, mintha allamkotvény lenne. De ennél sokkal
kézenfekvdbb és egyszer(ibb a nyugdijrendszer kamatozasanak némi meg-
emelése - az abran az EFGH téglalap sikjanak felfelé mozditasa -, ami
egyetlen, de az ABCDEFGH és az EKLHXYZW téglatesttel azonos térfo-
gatl téglatestet fog eredményezni. S mindez megtehetd koltségek nélkil!
(Persze ehhez a Nyugdijbiztositasi Alapnak képesnek kell lennie egyéni nyil-
vantartasok vezetésére.) Tehat koltségrél csupan az allamkétvények kamata
és a piaci hozam kozotti hozamkulldnbség megszerzése kapcsan jogos be-
szélni.

Bar mindaz, ami a masodik pillér létrehozasaval és a jarulékatcsoporto-
sitassal valé feltoltésével elérhet6 - egy apré kilonbséget leszamitva -, az
elsd pillér megfelel§ kialakitadsaval is elérhetd (az egy apré kiilonbség, a
hozamkildnbség megszerzésének lehet8sége), mas vonatkozasban nagyon is
jelent6s kulonbséghez vezet. Az AIJDEKLH téglatest altal jel6lt, implicit
allamaddssagként létez6 nyugdijigérvény explicit allamadossagga konverta-
l6dik. Ennyiben elmondhatd, hogy csupan felszinre keill az, ami eddig rejtve
volt. Azonban az implicit allamadéssag tébb explicit allamaddsagga alakul,
a tobbletet az EKLHXYZW téglatest jelenti. Vagyis a nyugdijreform latszat-
ra a nyilt, explicit dllamadossadg ndvekedését eredményezi, ami a fiskalis és
a monetaris politikdért felel6s koztisztvisel6knek hivatkozasi alapot teremt
tovabbi megszoritd intézkedések foganatositasdhoz, mikdzben — minden mast
véltozatlannak tételezve - a helyzet e ndvekedés ellenére valgjaban valto-
zatlan. Ha az els6 pillért a fent emlitettek szerint alakitottdk volna ki, nem
lenne allamadoéssag-konverzid, s még a latszata is elkerilhetd lett volna an-
nak, hogy novekszik az (explicit) allamadossag.

A 2. abran az atlépés dilemmajat kovethetjik nyomon. A nem péalyakezd6
jarulékfizetd szamara a kérdés Ugy vetddik fel, hogy az atlépésével jaré nye-
reség meghaladja-e az ezzel jar6d veszteséget. A veszteség — mint ismert -
az, hogy az atlépd elvesziti addig megszerzett nyugdijigérvényének hajszallal
tobb mint 26 szdzalékat - ezt 4brankon az AINMEKRQ téglatest jeldli. Ha
e veszteséget meghaladja az elérhet6 nyereség, akkor érdemes az atlépés
mellett donteni. E nyereség mibenléte azonban nem egyértelm(: ha az atlép6

27 Az USA-n kivil mindendtt ,tal szép” ez a hét szazalékos kilénbség. A magyar kormany, mint latni
fogjuk, minddssze két szézalékos kiilonbséggel szémolt.
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reméli, hogy nyugdijpénztara eléri a piaci hozamot, akkor e nyereséget a
QRLHOPVU téglatest jel6li, ha viszont azzal szamol, hogy nyugdijpénzta-
ranak befektetései csupan az allamkotvények kamatat érik el, akkor a mér-
legelés targyat az képezi, hogy a QRLHSTZW téglatest térfogata vajon meg-
haladja-e az AINMEKRQ téglatestét.

Kdénnyen belathatd, hogy a kormanyzat szamara elénydsebb az atlépés,
mert az atlépék - minél hosszabb ideje voltak jarulékfizet6k, annal inkabb
-jelent8s mérték( mar megszerzett nyugdijigérvényikrél mondanak le. Mint
sz6 volt réla, az atlépék szama annal magasabb, vagyis annal id6sebb korban
raciondlis dontés az atlépés, minél elénytelenebb az els6 pillér, vagyis minél
kdzelebb van az EFGH téglalap sikja a ,,padléhoz™. Ekkor ugyanis az atlépés
miatti veszteség egyre kisebb, mikézben az elérhet§ - természetesen relativ
- nyereség viszont nagyobb, mert az EFGH téglalap sikja folé toronymagasan
emelkedik az allamkétvények kamatanak, illetve a piaci hozamnak a sikja.

Felvet6dhet a kérdés: vajon a nyugdijreform lényege nem az atlépés, mely
a megszerzett nyugdijigérvényrél valo lemondast Ugy teszi az egyén szamara
raciondlis valasztassa, hogy az egyduttal csokkenti az implicit allamaddssagot?
Vagyis nem lehetséges-e, hogy a kormanyzat éppen ezzel taladlta meg annak
a madjat, hogy a kecske is jollakjon, s a kaposzta is megmaradjon?

Ezt az érvelést el kell utasitanunk: a nyugdijreform lényege a jovében
megallapitandé nyugdijak drasztikus lefaragasa volt (az dbrakon az EFGH
téglalap sikjanak ,,padlo” felé nyomasa). E drasztikus lefaragasnak ,,kdszén-
hetd”, annak sajatos kovetkezménye, hogy a masodik pillér - mely e lefa-
ragasbol valamennyit ,,nagylelk(ien” a jarulékfizet6knek visszaad - mézes-
madzagként funkcional: bar a jarulékfizet6k hatalmas érdeksérelmet szen-
vedtek el, de ezt egyszerlien nem vették észre, mert minden figyelem a mar
nyugdijasokra és a masodik pillérre iranyult. Mivel a méasodik pillér a fia-
talabb jarulékfizet6 korosztalyoknak el6nyt jelent a ,,korszer(Gsitett” elsé pil-
lérhez képest, ezért a nyugdijreformot, a nyugdijpénztar-valasztas lehet6ségét
mint eljévendd nyugdijaskoruk helyzetiik jobbra forditasanak lehet6ségét él-
ték meg - s ez az érzés bizonyul maradandénak, feler8sitve a nyugdijpénz-
tarak makodtetéséb8l hasznot hazék propaganda-kampanyaval. A kdzgaz-
dasz szamara a vizsgalodas véget ért, at kell adnia helyét a szocialpszicho-
I6gusnak.

6. Mi végre hat, avagy a nagy jaradékvadaszat

Mint bizonyitottuk, a jarulékatcsoportositas pusztan felfujja a t6kepiacot és
atrendezi a (pénzugyi) megtakaritasok tulajdonosi szerkezetét. Az, hogy a
jarulékatcsoportositas miatt a nemzetgazdasagi szintli megtakaritasok nove-
kednek, csupan latszat, mely abbdl ered, hogy a masodik pillér nyugdijpénz-
tarainak tagjai opciét kapnak az allamkétvények kamataindl magasabb ho-
zammal kecsegtet§ vallalati kotvények és részvények piacara lépni. Ez a
téves kovetkeztetés abbdl adodik, hogy a nyugdijpénztarakba atcsoportositott
jarulék befektetésének hozama meghaladja ugyanezen jaruléknak a koéltség-
vetésb6l vald kiesése miatt kibocsatandd allamkdtvény kamatat, s kilonbsé-
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siiket nemzetgazdaséagi szinti megtakaritas-tobbletnek vélik.28 Ez a gondo-
fatmenetet azonban nem szadmol a harmadik szerepl6vel, a ,,hagyoméanyos”
megtakaritokkal, akik , karara” atrendezédik a (pénziigyi) megtakaritasok tu-
lajdonosi szerkezete. Ami a nyugdijpénztaraknal mint az allamkotvények fe-
letti hozam jelenik meg, az a ,,hagyomanyos” megtakaritoktél kertl ,elvé-
telre”.

Mivel a jarulékatcsoportositds nem eredményez nemzetgazdasagi szint(i
tébbletmegtakaritast, igy abbol nem lehetséges tébb beruhazas, ami nem val-
hat gyorsabb gazdasagi ndvekedéssé. De az orszag gazdasagi ndvekedéséhez
a nyugdijpénztarak mégis hozza fognak jarulni - legalabbis a kdzeljov6ben
_ mert a nyugdijpénztarak vagyonkezel6i, letétkezel6i, a nyilvantartasaikat
vezetd cégek sth., illetve alkalmazottaik munkéaja folytan néni fog a gazdasag
teljesitménye. Csakhogy mindennek forrasa a jarulékokbol és vagyontémeg-
bél lecsippentett néhany szazalék, ami masnak, mint a gazdasagbol valé for-
raskivondsnak nem tekinthet6. Ennek illusztralaséra érdemes felidézniink a
GDP szdmbavételének torz voltat bemutatd ismert példat: ha valaki as egy
g6drot, amit masvalaki betemet, ténylegesen az égadta vilagon semmi nem
tortént - gondolnank hétkoznapi észjarassal. De a godor kiasasa mégsem
volt felesleges, mert mindekézben nétt a gazdasag teljesitménye, ha a godor
kiaséja és/vagy betemet6je pénzben kifejezett ellenértéket kapott munkajaért.
Valéjaban az eréforrasok pazarlasaval van dolgunk, mert haszontalan tevé-
kenységre forditddik t6ke és munka, amit azonban a megszokott szambavé-
teli eljards nem érzékel. A jarulékatcsoportositads ugyanerrél szol.

Ha a Nyugdijbiztositasi Alap egyéni szamldkat vezetne, ahol (legalabb)
a 6, 7, 2000-t61 8 szé&zaléknyi, jelenleg nyugdijpénztéarba fizetend6 jarulékot
mint az allamkotvények kamatozédsaval megegyezd fiktiv értékpapirt kdny-
velnék el, a GDP alacsonyabb lenne a ,pénztari szféra” latszat-teljesitmé-
nyével, viszont az igy felélt er6forrasok hasznosabb tevékenységeket finan-
szirozva ténylegesen novelnék a jolétet.

A jarulékatcsoportositasnak egyetlen egyértelm(i nyertese a pénziigyi-be-
fektet6i szféra, melynek tevékenységi kore jelentGsen bovilt, miutan olyan
terlileten is akad tennivaléja, ahol eddig nem'volt (csak latszatra nyertes a
jovend6 nyugdijas, a jarulékatcsoportositas koltségeit mint adofizet6 és meg-
takaritassal rendelkezd fizeti meg). A nyugdijigérvények forméjaban létezd
implicit allamaddssaggal és a nyugdijjarulék-hitellel kapcsolatos lgyek az
F-K nyugdijrendszerben, illetve a mostani els6 pillérben kizardlag az allamra
és polgarara tartoztak, a jarulékatcsoportositds azonban lehetévé tette, hogy
kettejik kozé tolakodjon; kozéjik alljon a pénzigyi-befektetdi szféra, s olyan
tevékenységért jusson jovedelemhez, amit allam és polgéra harmadik fél koz-
rem(ikddése nélkul is el tudna intézni egymassal, s6t ez lenne a gazdasagi-

28 Ezen megtakaritas-illiziét a kévetkez6képpen fogalmazta meg Deutsch Antal, a McGill University
(Montreal, Kanada) kdzgazdaszprofesszora, a pénziigyminisztérium nyugdij-tanacsadoja: ,,The service
costs of unrecorded debt are probably very low. By contrast, the interest cost of recorded debt is deter-
mined 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 much higher. A social gain should result from each forint invested in this way.” (Antal Deutsch:
Pension reform alive and well, thank you, Budapest Business Journal, 1998. junius 29-julius 5., 13. 0.)
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hatékonysagi szemponthdl a legraciondlisabb megoldas. A pénzigyi-befek-
tet6i szféra azonban csak ,,kézzelfoghaté”, ,,nagyereji” pénzzel tud tevékeny-
kedni, ezért oly fontos szamara az implicit allamadéssag explicitté tétele: a
pénzugyi-befektetdi szféra jovedelemre e pénzekkel kapcsolatos tevékenysé-
gével tud szert tenni, az implicit allamadédssag formajaban létez§ informé-
cié-pénzzel nem.29

Tévedés lenne az el6z6 bekezdésben foglaltakat a pénzigyi-befektetdi
szféra-ellenességgel, netan antikapitalizmussal magyarazni. A szerz6 nagyra
becsiili a pénziigyi és a befektetdi szakértelmet, melynek meglétét a modem
gazdasag mikodtetéséhez, a hatékony tékeallokacidhoz nélkilézhetetlennek
és helyettesithetetlennek tartja.30 De a jarulékatcsoportositassal a pénziigyi-
befektet6i szféra olyan teriileten talalt maganak tennivalét és jovedelemszer-
zési lehet6séget, melyen tevékenysége semmiféle nemzetgazdasagi hasznot
nem hajt, (j érték nem keletkezik, a tevékenység Tehetdségét a szabalyozas
hozza létre. A nyugdijreform részeként a jarulékatcsoportositas jaradék, me-
lyet a pénzigyi-befektetdi szféra mint jaradékvadasz harcolt ki 6nmaga szé-
mara.3l Persze legyunk tisztdban: a felel8sség a korméanyzatot, illetve az Or-
szaggydlest terheli, a pénzugyi-befektet6i szféra csupan egy kinalkoz6 izleti
lehet&séget hasznalt ki, aminek megnyilasat persze erésen lobbyzta. A kor-
manyzat, illetve az Orszaggy(ilés felkészlltségének és hozzaértésének abban
kellett volna megnyilvanulnia, hogy &tlat a jaradékvadaszokon, s elutasitja
torekvéseiket. Mint ahogy valoszindleg ellenédllna az olyan torekvésének,
mely a pékek és gabonatermel&k jovedelmének novelése vagy szinten tartadsa
érdekében toérvényben mondatna ki, hogy a polgaroknak tébb kenyeret kell-
jen enniuk, akik pedig erre nem hajlanddk, annak torkan erészakkal lenyo-
mandé az el6irt mennyiség. A valasz bizonnyal az lenne, hogy a probléméat
a gabonat(ltermelés és a kelleténél tobb pék okozza, kevesebbet kell vetni,
a pékek egy része pedig keressen maganak mas hasznos elfoglaltsagot, mert
sem az étkezési szokdsok megvaltoztatasa, sem a szdjak szaporitasa nem

29 A pénzrél mint informéciérél lasd Csontos LaszI6-Kirdly Jilia-Léaszl6 Géza: Az ezredvégi nagy
borzongas. Kézgazdasagi Szemle, 1997. julius-augusztus, 569-596. o. Hasonldra céloz Szab6 Miklds is,
amikor a nyugdijrendszerek kapcsan a pénz szerepének Ujrafelfedezésérdl beszél: ,Ha tehat az allam
vagy barmely tarsadalmi megéllapodés bevezetteti a pénzt, akkor a fiatalok és a kozépkortaknak olyan
kovetelés lesz a keziikben, amit id6s korukban bevélthatnak. Ez természetesen azt is jelenti, hogy a pénz
elfogadottsagat Ujra és Gjra fenn kell tartani, hiszen lehetséges, hogy az (j generaciok elutasitjak a régiek
»pénzét«.” Szabd Miklés: Egyiittél6 nemzedékek, generacidk kozotti transzferek, jatékelmélet. Kozgaz-
daségi Szemle, 1998. &prilis, 383. o.

A nyugdijigérvény val6jaban pénz, csak nem gy és nem olyan pénz, ahogy a pénzre gondolnunk
szokas. Mivel pedig ez a helyzet, nem a Magyar Nemzeti Bank az az intézmény, melynek feladata e
pénz ,.elfogadottsdganak fenntartdsa™; ez csak a tarsadalom érdekeit kifejezésre juttaté politikai szervezet
feladata lehet. Ha a feloszté-kirovd nyugdijrendszer kapcsan egyaltalan van értelme generaciok kozotti
szolidaritasrél beszélni, az csak e pénz ,elfogadottsaganak fenntartasa” értelmében hasznalhaté. A gene-
raciok szolidaritasa e nyugdijigérvény-pénz értékalldsaganak fenntartasat jelenti.

30 A szerzd e helyutt fontosnak tartja megjegyezni, hogy osztja Soros Gyorgy Churchill demokrécia-
értelmezésének parafrazisat, mely szerint a t6zsdék valdjaban nem igazén tudjak hatékonyan allokélni a
forrasokat, de ezt mégis a legkevéshé rosszul teszik.

31 A klasszikus megfogalmazas szerint ha egy er6forras-tulajdonos az altala birtokolt er6forras-lehetéség
koltségénél magasabb hozamhoz jut, akkor kdzgazdasagi értelemben jaradékot élvez. Esetlinkben némileg
masrol van sz6: a jaradékvadasz elérte, hogy tevékenykedni tudjon olyan teriileten, melyen tevékenysége
makrodkonémiai szempontbdl improduktiv. Ha e tevékenységét tényleges megtakaritasokkal folytatna,
munkaja produktiv lenne.
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kormanyzati vagy torvényhozési feladat. Ehhez hasonléan mindazon torek-
véseknek is ellent kellett volna &llni, mely a nyugdijreform sordn a masodik
pillér jarulékatcsoportositassal vald létrehozasat szorgalmazta, mondvan,
hogy aminek nemzetgazdasagi haszna nincs, csupan koltségei vannak - s a
kormanyzat és az Orszaggy(lés a nemzetgazdasag egészéért felel! -, azt nem
szabad létrehozni. Ehhez persze a kormanyzatnak at kellett volna latni a
jarulékatcsoportositas 6sszes makrookonémiai vonatkozasat és meg kellett
volna szabadulni k6zgazdasagi illGziditol, ami - 1évén meglehetésen bonyo-
lult 6sszefiiggésekrdl sz, melyeknek atlatasat erés tarsadalmi csoportok nem
nézték volna jé szemmel -, el kell ismerniink, nem tulsagosan egyszerd fel-
adat. A nyugdijreformot keresztiilvivd koalicios kormany és a kormanyt ta-
mogat6 orszaggydlési frakciok (volt) tagjai gyakran dicsérték dnmaguk ba-
torsdgat, hogy volt merszik az ilyetén nyugdijreform elfogadtatasaban, ami-
vel legalabbis megel6zték az F-K nyugdijrendszereikhez makacsul és ostoban
ragaszkodd fejlett nyugat-eurépai orszagokat. Az fel sem 6tlott, hogy Ma-
gyarorszag mar volt fejlettebb - a deklaracio szintjén - a Nyugatnal, amikor
annak kapitalizmusaval szemben a per definitionem fejlettebb, magasabbren-
dl szocializmusnak nevezett tarsadalmi-gazdasagi formaciot bevezette. S az
sem 0tlott fel, hogy a meglévé nyugdijrendszeriikhéz val6é ragaszkodas oka
talan a magyarorszaginal jelent6sebb nagyobb mérték(i kdzgazdasagi felké-
szultségben, kulturaltsdgban keresendd, s nem utols6sorban egyes lobbyk 6n-
érdek( nyomésgyakorlasan konnyedén atlatod politikai okossadgban és akarat-
ban. Itt a keleti végeken, Magyarorszagon, nagyon erfs a csodakba vetett
hit, az a remény, hogy a bolcsek kdveét éppen mi talaljuk meg. Csodak azon-
ban nincsenek, csupan kdzgazdasagi illaziok vannak.

Az érett F-K és a TF nyugdijrendszer kézott nagyon szerény a kiilonbség,
két pontban 6sszefoglalhaté. Az els6, hogy amig az F-K nyugdijrendszerben
a jarulékfizet6k allami nyugdijkotvényhez jutnak, addig a TF rendszerben
»rendes” allamkotvényekhez. Kétségtelen, hogy az el6bbi nem piaci, a kor-
manyzat altal énkényesen megvaltoztathatdé kamatozasa hatranyos a piaci ka-
matozasu, ,,sérthetetlen” allamkotvényekhez képest. (Azonban nem sziikség-
szer(i, hogy ez igy legyen.) A masodik kiilénbség, hogy a TF nyugdijrend-
szerben nem csupan allamkdétvényre, hanem ennél magasabb hozamot igérd,
bar kockazatosabb pénziigyi instrumentumokra is szert lehet tenni. Tehat szé
nincs arrél, hogy a két rendszer kozott paradigmatikus kulénbség lenne, s a
TF nyugdijrendszerre vald attérés paradigmavaltast jelentene.32

E tanulmény annak bizonyitasara helyezte a hangsulyt, hogy a korméanyzat
téved, ha a jarulékatcsoportositas eredményeként nemzetgazdasagi szint(
tobbletmegtakaritas létrejéttét varja. De emellett léteztek egyéb érvek is. A
tovabbiakban Holtzer Péter dsszefoglalasaban idézziik ezeket. Szerinte , A

32 Paradigmavaltasrol beszél Holtzer Péter, mely utan Chile ,gazdasaga és a versenyzd nyugdijalapok
egyttesen kezdtek nagyiv( fejl6désbe, két szamjegy(i éves GDP-ndvekedéseket és ugyancsak két szam-
jegy( éves atlagos hozamokat produkalva”. Holtzer Péter: Nyugdijpénztarak a gazdasagban. Vilag, gaz-
daség 98. Vilaggazdasag Evkonyv, 47. o. A valdsag kijozanitobb: ,,Chilében tiz év neoliberalis gazda-
sagpolitika utdn a gazdasdg novekedni kezdett, a foglalkoztatas is béviilt, de a munkavallalok érdekei
tovébbra is jelentSsen sériiltek. Nagyon alacsonyak maradtak ugyanis a bérek, és a tobbletmunkat a
féllegélis cégek ajanlottak. Elmaradt a képzés, a tovabbképzés, a chilei kis- és kdzépcégek beszallitoként
tudtak csak kapcsolddni az ottani kiilfoldi befektet6khdz, amelyek viszont a teljesitmények ndvekedésé-
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toérvényhozot tébb, egymastél korantsem fliggetlen szempont vezérelte az
el6készités soran:

1. sz(injék meg a nyugdijrendszer finanszirozhatatlansag felé rohanasanak
rémkeépe, csokkenjen az implicit allamaddssag mértéke,

2. valjék attekinthet6bbé az atlagpolgar szamara a nyugdijjarulék fizeté-
sének rendszere, a befizetés és a majdani nyugdij szinvonala kéz6tti kapcso-
l6das,

3. a maindl szélesebb rétegeket (mind munkavallalokat, mind munkalta-
tokat) tegyen »érdekeltté« a tb-jarulék fizetésében, a szlirkeszektorbol a sta-
tisztikailag kdvethetd gazdasagba térténd visszatérésben,

4. kdzép tavon, az atmenet soran csokkenteni tudja a vilagviszonylatban
kiemelked6en magas jarulékszintet, amelyek rontjdk a magyar cégek ver-
senyképességét,

5. a maganpénztarak versenyszerl mikddtetésével és decentralizalasaval
a mainal hatékonyabb megtérilést, azaz a kévetkez§ generacioknak maga-
sabb nyugdijat tudjon biztositani,

6. a halmozodd tékének a gazdasagba torténé visszaforgatasaval, a haté-
kony t6keallokéaciés mechanizmusok kialakitdsanak és fejl6désének gyorsi-
tasdval novelje a gazdasadg teljesit6képességét, a vallalatok nyereségessé-
gét.”33

Az 1. pont elsd fele indokolhatja az F-K nyugdijrendszer bels§ kamato-
zasanak az allamkotvények kamatszintjére valo leszallitasat, de a jarulékat-
csoportositast nem. E kamatszint jelenleg mélyen ez alatt van, s éppen ez a
f6 oka a nyugdijpénztarak ,,sikerének”. Az implicit allamaddssag explicitté
tétele mint kormanyzati célkit(izés egyenesen ostobasag34 (de, mint emlitet-
tuk, enélkil nem lehetséges a ,,privatizacio”, tehat a jaradékvadaszok szamaéra
e ,,szempont” kulcskérdés). A 2. pontba foglalt attekinthet6ség-kivanalomnak

ben, a bérek lenyomasaban érdekeltek. igy az ottani exportsikerekben a munkaer6 kizsdkmanyolasanak
komoly szerepe volt. Hasonlé tendenciat vélek felfedezni Magyarorszégon is”. Tiz év tarsadalmi ttrelem.
Greskovits Béla kbzgazdasz-politologus a latin-amerikai és a kelet-eurdpai atmenetekrél. Bossanyi Katalin
interjlja. Népszabadsag, 1998. julius 25., 24. 0. A chilei nyugdijalapok magas hozamaban dont6 szerepe
volt a specidlis, részikre kibocsatott kétszdmjegy(i kamatot hozé allamkotvényeknek (lasd Barbara E.
Kritzer: A tarsadalombiztositas privatizaciéja - a chilei tapasztalatok. Esély, 1997/4. 38. 0.), és a telje-
sitménymérés korlli machinaciéknak, mely a magyar gyakorlatot is jellemzi.

33 Holtzer: i. in., 46. o.

34 Felel6s monetaris kormanyzatnak ezzel tisztaban kell lennie. Ami implicit, az nem gyengiti a gazdasag
pénziigyi fundamentumat, az ellen pl. nem lehet a spekulaciés nyomasgyakorlés eszkozeivel élni. Ha
azonos implicit és explicit allamadéssag kozott kell valasztani, az elsé az dsszehasonlithatatlanul kedve-
z6bb. A magyar reform pedig egyenesen kisebb implicit allamaddssadg nagyobb explicitté alakitasarol
szol.

Az 1997 nyaran tavol-keletr8l indult, lassan vilagvalsagga terebélyesedd pénzigyi zavaroknak ezt
még inkabb nyilvanvalobba kell tenniik. A nem t6késitett joléti rendszereknek éppen ezért jelentds
elényeik is vannak a t6késitettekhez képest. Jaksity Gyorgy a kovetkezéket mondja: ,,a joléti (nyugdij,
egészségiigy, Uzleti biztositds, oktatds) megtakaritasok ... ndvekvé mértékben allokaltak forrasaikat a
fejlédd piaci, illetve egyaltalan a nemzetkodzi befektetésekre szakosodott vagyonkezel6knek. Ez. a folya-
matos forrasnovekedés szinte automatizmusként elGidézte a fejl6d6 piacok piaci értékének emelkedését
az. elmalt masfél évtizedben, és ennék kdszonhet6en id6rél id6re a fejléd6 orszagok gazdasagpolitikai
hibai mellett a talzott likviditas is hozzajarul a 1éggémbok kialakulaséhoz., majd latvanyos lezuhanaséhoz.”
(kiemelés a szerz6tél). Jaksity Gyorgy: Pénzigyi apokalipszis: Népszabadsag, 1998. oktober, 15. 0. A
mondottak hitelét noveli, hogy Jaksity egy jelentds t6zsdetag értékpapir-kereskedd és vagyonkezel§ cég
ligyvezet6 igazgatoja.
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az els6 pillér is megfelelhet - ez csak a kormanyzati akaraton mulik;35 a 3.
pontban szerepld ,,érdekeltség” kritériumra is ugyanezt mondhatjuk. A 4. és
5 pont ellentmondasban all egymaéssal: magasabb nyugdij egyfel6l, kimélve
a munkaadodkat jarulékcstkkentés masfel6l,36 ami miatt a nyugdij mégsem
lesz oly magas. A hatékonyabb megtériilés - mihez képest hatékonyabb? -
pedig nem jelent nemzetgazdasagi szintl tobbletmegtakaritast, s ez se a de-
centralizciotol, se a versenyszerli mikoddést6l nem figg. A 6. pont pedig,
nagy részben errgl szoélt e tanulméany, kdzgazdasagi illuzid.

(A tanulmény lezardsa utan az Orszaggy(ilés dontése alapjan 1999-ben nem 7%, hanem to-
vébbra is 6% tagdij fizetendd a nyugdijpénztarakba. - A szerk.)

35 Technikai akadalya nincs, csupan kormanyzati akarat kérdése, hogy az Orszagos Nyugdijbiztositasi
Féigazgatosag egyéni szamlat vezessen minden jarulékfizetd jarulékbefizetéseirdl. Annak sem lehet aka-
délya, hogy az egyéni szdmlakon hozamot irjanak jova, s kézenfekvd, hogy ez a hozam - ha a nyugdij-
jérulékot az allamnak nyujtott hitelként értelmezziik - a mindenkori allampapirok hozamindexének meg-
feleld legyen. Az egyéni nyilvantartasi rendszer kiépitése utan ,ingyen” mikaodik, s a masodik pillér
mUikodési 6sszkoltsége, ami most elveszik, ajovendd nyugdijasokat gazdagitana. A befizetés és a majdani
nyugdij szinvonala kéz6tti kapcsolat attekinthet6sége az F-K nyugdijrendszerben is kénnyen biztosithatd.
36 A munkaaddk természetesen nem jarulékterheiket sokalljak, hanem az él6munkat kivanjak olcsébba
tenni. Kdzgazdasagi értelemben elképzelhetd olyan helyzet, hogy az él6émunka draga, de Magyarorszagon
pillanatnyilag nem ez a helyzet. Az él6munka &aranak sokallasa is amolyan jaradékvadaszat, mely a
megtermelt jovedelem elosztasi aranyat a t6ke javara igyekszik billenteni a munka rovéasara. S miért a
jarulék a magas, miért nem a személyi jovedelemad6? A magyar allampolgéaroknak ugyanis joguk van
sok pénzért alacsony szinvonall szolgéltatast vasarolni.
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