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A nyugdijreform miatti allamhaztartasi
hiany elszamolhatosaga

A stabilitasi és novekedési egyezmény egyes kovetelményeinek tjragondolasa

A nyugdijrendszert strukturalisan megreformald orszagok oldalarél rendszeresen
felmeriil a stabilitasi és novekedési egyezmény moédositasanak igénye, altalaban
méltanyossagi megfontolasokbol. A szerz6 amellett érvel, hogy a deficitkorlat mo-
dositasat altalanossagban megfogalmazé javaslatok helyett az egyezményt ugy
kell médositani, hogy nem a lehetséges deficit-, hanem az 6sszes adéssagra vo-
natkozé korlatot kell feliilvizsgalni - mégpedig ugy, hogy az adéssagba nemcsak
az allam lathato (explicit) adossagat, hanem minden mas koételezettségét is, vagyis
az implicit allamadoéssagot is beszamitjak. Ez utobbi legnagyobb forrasa a nyug-
dijrendszer. Azok az orszagok, amelyek felt6késitési reformot hajtottak végre, lé-
nyegében az implicit allamaddéssag egy részét alakitottak at explicitté tgy, hogy
kozben az 6sszadoéssag valtozatlan maradt vagy csdkkent. Tehat valodi helyzetiik
valtozatlan maradt vagy javult a reformot végre nem hajtokhoz képest, de a stabi-
litasi és novekedési egyezmény szamitasba vétele szerint egyérteimiien romlott,
ami méltanytalan. A deficitcél pedig azért helyes, mert annak f6 funkcidja, hogy
akadalyozza a GDP aranyaban kifejezett 6sszes allamaddssag ndévekedését, amit
hatékonyan meg is tesz.

Journal of Economic Literature (JEL) kéd: E62, G28, H55, H63.

A probléma

2010 nyaran kilenc tagorszag levélben fordult az Eurdpai Unidhoz, hogy vizsgalja felil a
stabilitasi és novekedési egyezményt, mivel az altaluk végrehajtott nyugdijreform révid
tavu hatasa miatt magasabb lett az allamhaztartas foly6 deficitje, s a reform ,,elismerése-
ként” engedjen szamukra magasabb deficitet. Az érv szerint az egyezmény jelen formaja-
ban nem igazsagos, hiszen a (részleges feltékésitést célzo) nyugdijreformokat végrehajto
tagorszagok kedvezétlenebb helyzetbe keriilnek, mint az ilyet végre nem hajtok. Emiatt
kérték, hogy az ilyen reformot végrehajto tagallamok deficitkorlatja magasabb lehessen.
A kérést az Europai Unio [ényegében elutasitotta, s a magyar dontéshozok ebbdl radikalis
kovetkeztetéseket vontak le a magyar magannyugdijrendszerre vonatkozéan. Erdemes egy
kicsit megnézni ennek a jelenleg magas politikai szinten foly6 vitdnak a hatterét. Mi a
helyes allaspont? A valaszhoz tébb dolgot is meg kell vizsgalni:

1. Mi az oka és jelentdsége a deficitre és az allamaddssag mértékére vonatkozo EU-
korlatoknak?

2. Esszerii-e, hogy ezek a korlatok nem veszik figyelembe a nyugdijreformot?
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3. Vajon a strukturalis nyugdijreform elismerésének az a legjobb modja, ha a szabalyok
magasabb deficitet engednek meg az ilyet végrehajtoknak, vagy valami mas lenne a jo
megoldas?

Az els6 kérdést tovabbi alkérdésekre bonthatjuk, hiszen a megvalaszolasdhoz tisztan
kell 1atni az (allam)adossag viselkedését, a deficit és az (allam)adossag viszonyat, s en-
nek fényében lehet megvizsgalni az ezekre vonatkozo EU-eldirasok értelmét s esetleges
alternativajat.

A deficit és az Allamadossag viszonya

Egy évben (jovedelmébdl €16, vagyonnal nem, de addssaggal rendelkezd) egyénnek:

— a bevételei és kiadasai egyensulyban vannak, ha a bevétele megegyezik a (fogyasztasi
¢és beruhazasi) kiadasaival plusz az esedékes kamatokkal;

— tobblete (szufficit) van, ha jovedelme nagyobb, mint a kiadasai (beleértve a kamat-
fizetést is). Ezt a tobbletet megtakarithatja, vagy adossagai csokkentésére fordithatja. A
megtakaritasokat és az adossagokat ,,nettosithatjuk”, tehat az elbbi esetben is csokken a
(nettd) adossag;

— hianya (deficit) van, ha jovedelme kisebb, mint a kiadasai (kamatfizetéssel egyiitt),
vagyis ha a kamatfizetéseket is részben (vagy egészében) hitelbdl finanszirozza, s esetleg
még ezenfeliil is kolt. A deficittel né az addssagallomany.

Ezek az Osszefliggések igazak akkor is, ha az adds természetes személy, és akkor is, ha
intézmény, vagy az allam. A tovabbiakban allamadodssagra koncentralunk, mégpedig olyan
allamra, amelynek jelents adossaga van. Egyelére adossagnak csak az allamnak igy sza-
mon tartott — vagyis alapvetéen allampapirokban kinyomtatott — adossagat tekintjiik.

A tovabbiakban feltessziik, hogy az allam a szufficites koltségvetés tobbletét adossag-
visszafizetésre forditja, s csak legfeljebb akkor fekteti azt be, ha nincs addssaga.! Ekkor
annak a feltétele, hogy ne ndjon a GDP-aranyos allamadossag, a kovetkez6 egyenldtlenség
teljesiilése:
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t: az adott évet jeloli,

Y,: az adott évi GDP,

g,: az adott évi GDP novekedése,

E,: az adott évi egyenleg, vagyis deficit/szufficit (az eldjeltdl fliggden). A feltevés miatt
ez egyben az adott évi netto toketorlesztés/hitelfelvétel is,

e,r E /Y, vagyis arelativ egyenleg.

! Ha ezt nem tessziik fel, akkor a képletek a netto adossagra vonatkoznak, vagyis amikor az adossagallomany-
bl levonjuk a befektetések értékét. Igaz, ekkor célszeri kiilon szamba venni a befektetések kamatat is, ami elté-
16 az adossag kamatlabatol. Erdemes megjegyezni ezzel kapcsolatban, hogy teljesen mas az a — Magyarorszagra
¢és a legtobb eurdpai orszagra nem jellemz6 — gazdasagpolitikai helyzet, amikor az allamnak jelentds, gazdasagi
jellegii (vagyis tényleges, nem pedig csak ,.tarsadalmi” hasznot hozo) befektetései vannak. Ekkor komolyan
mérlegelni kell annak a lehetéségét, hogy az allam — a gazdalkodo szervezetek mintajara — azért adosodik el,
hogy az addssag révén olyan eszkozoket vasaroljon, amelyek hozama magasabb, mint az adossag kamata, vagyis
az adossagot nem folyo fogyasztasra hasznaljak, mint altalaban. Ilyen jelentés vagyonnal rendelkezé orszagokat
leginkdbb az olajexportdlok (Norvégia, Oroszorszag, Obol-allamok) kézott talalunk, akik altal iranyitott allami
vagyonalapok (sovereign wealth funds, SWF) az utobbi id6kben a pénz- és tokepiacok komoly szereploivé
ndtték ki magukat, mutatva, hogy ez az allami vagyon gyarapitasanak egy lehetséges stratégiaja. Ha ez komoly
tényezové valik, akkor természetesen a képleteket és részben az egész tanulmany mondanivaldjat is ki kell egé-
sziteni ezzel a tényezdvel, amit most figyelmen kiviil hagyunk.
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D,: az allamadossag mértéke az adott évben,

d,: relativ allamadossag = D, /Y.

A képlet nominalis értékeket tartalmaz, de az inflacioval korrigalva konnyen realérték-
re hozhato.

Természetesen mas nettd allamaddossag-mutatokat kaphatunk, ha a képletet az allam-
addssagra hato mas tényezok figyelembevételével szamitjuk ki:

— a valutaarfolyamok, ha az addssag nem (teljesen) abban a valutdban van megadva,
amiben a jovedelem,

— kamatszerkezet és annak valtozasa,

— az adoszerkezet és annak valtozasa,

— az allam esetleges, adon kiviili egyéb bevételei,

— az allam altal nyqjtott hitelek és egyéb kovetelések,

— az allam vagyona, befektetései.

7y

A deficitre és az dllamado6ssagra vonatkozo EU-eldirasok értelme

A stabilitasi és ndvekedési egyezmény szabalyai szerint az allamadossag nem lehet na-
gyobb, mint az éves GDP 60 szazalé¢ka, a deficit pedig a GDP 3 szdzaléka. Kérdés, hogy
ennek mi az értelme, illetve az is, hogy ez eléri-e a vélelmezhetd céljat? Az addssagban
(igy az egyes orszagok allamaddssagaban) érdekelteknek — bar 6sszességében megegyez-
nek abban, hogy a fenntarthaté adossag az érdekiik — némileg eltérok a szempontjaik és
az érdekeik. Kérdés, hogy az EU maga melyik érdekelt, illetve mely érdekelt szempontjait
képviseli. Az EU nyilvanvaléan nem az adés szempontjait képviseli, mar csak azért sem,
mert 6 maga nem ados (legalabbis a jelenlegi helyzet szerint). Bar az EU-nak mint a tag-
allamoktol elkiiloniilt szervezetnek lehetnek kisebb adossagai, de a helyzete teljesen mas,
mint mondjuk egy szovetségi allam helyzete (példaul az Egyesiilt Allamoké), amelynek
6nallo bevételei és 6nallo gazdasagpolitikai eszkozei vannak. Ez azért fontos, mert az EU
maga alapvetden (egyfajta ,,fiskalis banditizmusként”) nem inflalhatja el a tagallamok
addssagait (amit sokan mint eszkoztara hianyossagat irjak le, és ami kétségtelentl relativ
hétrany olyan allamokkal — mint példaul az Egyesiilt Allamokkal — szemben, amelyek ezt
elvileg megtehetik). S6t az eurd bevezetésével az erre attért EU-tagallamok szamara is
elvész a fiskalis banditizmus lehetdsége.

Az EU ezért a kiils6 érintetteket képviseli, s elsdsorban az a fontos szamara, hogy
az adodssag vissza nem fizetése miatt ne alakuljanak ki tovagyiirizé hatasok, vagyis
az, hogy minden tagorszagban kezelhetd legyen az adossagallomany.” Ez azt koveteli
meg, hogy:

1. az ad6ssagszolgalat megszokott szintje ne emelkedjen tl gyorsan, tehat

— az addssag lejarati szerkezete egyenletes legyen, és

— az adossagallomany ne emelkedjen tul gyorsan;

2. az addssagszolgalat mértéke ne lépjen tul egy olyan mértéket, aminél mar feltételez-
het6, hogy a lejar6é addssagot nem tudjak megujitani;

3. az addssagallomany lejarati szerkezete egyenletes legyen (minimalisan: ne legyen tul
kicsi az atlagidd).

2 Eur6pai Unié szamara nem az a f6 szempont, hogy célszerli-e nagy adossagallomanyt gorgetni (vagyis
nem lenne-e jobb azt visszafizetni, s a megtakaritast ésszeriibb modon elkdlteni), vagy az, hogy az egyik nem-
zedék nagy eszkoz- vagy pedig nagy adossagallomanyt hagy-e egy masik nemzedékre, vagyis nem védi a jovo
nemzedékek érdekeit. Feltehetd, hogy az addssag kovetkezé nemzedékekre torténd gorgetésének gondolatat a
tagallamok (vagy a ,,meghatarozd” tagallamok) még nem itélik el oly mértékben, hogy annak fékezését az EU
sajat politikajaba integralna — legalabbis egyelére.
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Ha megvizsgaljuk a stabilitasi és ndovekedési egyezmény kovetelményeit, akkor azt
mondhatjuk, hogy e harom szempontot részben figyelembe veszi.

— Az addssagallomany tul gyors novekedését gatolja a 3 szazalékos deficitkorlat. Nem
feltétleniil akadalyozza meg az addssag novekedését, mert ha a—e/d, < g, egyenldtlenségbe
behelyettesitjik a d, = 0,6, és az e, = —0,03, akkor azt kapjuk, hogy —0,03/0,6 = 0,05 < g,
vagyis egy orszagnak, amely az addssag és a deficit szempontjabol a kiiszobértéket su-
rolja, legalabb 5 szdzalékos nomindlis GDP-novekedést kell felmutatnia, ami 2-2,5 sza-
zalékos szokasos eurdinflacié mellett koriilbeliil 2,5-3 szézalékos readlndvekedést jelent.
Ezt nem lehetetlen teljesiteni, de az EU-orszagok ettdl sokszor elmaradnak. Ugyanakkor
alacsonyabb relativ eladosodas esetén, valamint kiiszobértéket sturolo deficitnél szinte biz-
tosan né a relativ allamadossag. Osszességében ez a szabaly effektiven fékezi az addssag-
allomany gyors novekedését.

— A 60 szazalék pedig egyfajta fels6 hatart probal adni.

A stabilitasi és ndvekedési egyezmény kovetelményei tehat a fenti harom kévetelmény
koziil kettére hatékony védelmet adnak, nem foglalkoznak ugyanakkor az adossag lejarati
szerkezetével, aminek kiilonosen magas adossagallomany esetén lenne jelentsége, mert
akkor kell attol tartani, hogy a lejar6 adossagokat nem tudjak megujitani. Ugyancsak nincs
semmi olyan kovetelmény, ami a meglévé addssagallomany csokkentésére 0sztonozné a
tagallamokat. De a legnagyobb probléma nem ez!

A deficit és a nyugdijrendszer viszonya

A legnagyobb probléma az, hogy ezek a kévetelmények csak az allamadossag kisebbik
részével foglalkoznak, a nagyobbik részét figyelmen kiviil hagyjak. Emiatt feltétleniil jo-
gos az a kritika, hogy példaul nincs szamitasba véve, tortént-e nyugdijreform, vagy sem.
A kérdés azonban bonyolult, a tisztazashoz eldszor meg kell kiilonboztetni az explicit és
az implicit allamadossagot.

Az explicit és implicit allamadossag megkiilonboztetése

Eddig addssagon kizarolag az addssagnak (s benne az dllamadossagnak) a lathato explicit
valtozatarol beszéltiink. Vannak azonban olyan kételezettségek (egyéneknek, vallalatok-
nak és az allamnak egyarant), amelyek 1ényegében ugyanolyan terhet jelentenck, mint az
explicit adossag, de nem addssagként jelennek meg. Emiatt hajlamosak vagyunk ezekrol
elfeledkezni, pedig lényegében ugyanolyan terhet jelentenek, mint az explicit adossag, s
ugyanolyan kdvetkezményei is vannak, vagyis ,torleszteni” kell azt.

Ilyen kotelezettségek a kiilonboz6é garanciavallalasok (mint feltételes kotelezettségval-
lalasok), illetve a hatarozott vagy hatarozatlan idore vallalt rendszeres fizetési kotelezett-
ségek, amelyek Osszességében akar az explicit adossagok Osszegén is tultehetnek. Ezeket
hivjuk implicit adoéssagnak. Erre a legfontosabb példa az allam altal iranyitott tarsadalmi
biztonsagi rendszerekben a tarsadalombiztositdsban keletkezett implicit allamadossag.’
Bar mas nagy allami rendszerekben, igy az oktatasban is kimutathat6 implicit allamados-
sag, a legfontosabb példa azonban — s valdszintiileg messze a legnagyobb tétel is egyben —a
nyugdijrendszerben képz6dott implicit allamadossag.

3 A nyugdijrendszer mogétti, implicit allamadossag problémaja mar 1998 el6tti tanulmanyokban is szerepelt,
de a szélesebb szakmai nyilvanossag szamara Németh Gyorgy tarta fel, s ennek jellegét szamtalan tanulmanyaban
fejtette ki. Ezek koziil a legfrissebbek Németh [2009], [2010].
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A nyugdijrendszer mogotti implicit allamadossag

A nyugdijrendszereknek — az implicit allamadossag szempontjabol — két sz€ls6 esete van,
a feltSkésitett és a foly6 finanszirozasu rendszer* (szoktak ezt feloszto-kirovo rendszernek
is nevezni). A feltkésitett rendszerekben® nincs implicit addssag, igy implicit 4llamados-
sag sem, bar explicit lehetséges (amennyiben a befektetés egy része hazai allampapirokba
torténik). A folyo6 finanszirozasu rendszer viszont nagy implicit allamaddssaggal dolgozik.
A dolog megértéséhez induljunk ki a feltékésitett rendszerbdl, s az egyszertiség kedvéért
tegyiik fel, hogy az a magyar magan-nyugdijpénztari rendszerhez hasonl6 befizetéssel
meghatarozott rendszer.’

A feltOkésitett, befizetéssel meghatarozott rendszerekben az egyének altal befizetett
jarulék egy egyéni tokeszamlara keriil, majd amikor a szamla gazdéja nyugdijba vonul,
akkor errél a szamlarol fizetik neki a jaradékot. Ennek sematikus képét mutatja az 1.
dabra. (Az egyszerlség kedvéért eltekintettiink az inflaciotdl is és a kamatozastol is, s
feltételezziik, hogy valaki aktiv palyaja soran egyrészt végig fizet jarulékot, masrészt
ennek 0sszege allando.)

1. abra

A t6ke felhalmozasa és felélése feltokésitett befizetéssel meghatarozott nyugdijrendszerben

Felhalmozott t6ke

T T T T T T T T T T T Eletkor
20 25 30 35 40 45 50 55 60 65 70 U5

—— Jarulék Jaradék ——— Toke

Természetesen egyetlen ember esetében véletlenszerl, hogy az 1. dbra szerinti ilitem-
ben felélve a tokét, kitart-¢ az altala felhalmozott téke pontosan az élete végéig, de ha
sok ember szamlajarol egyszerre torténik a tékefelélés, s azt az atlagos hatralévo élettar-
tamra’ osztjak el, akkor mindenki szamara biztosithato, hogy élete végéig kapjon akkora
jaradékot, amely varhato értékben megegyezik a felhalmozott tokéjével. Ha egy kohorsz

4 Ezt a két format veti 6ssze Mosolygo [2010], aki abbol indul ki, hogy az a ,,jobb” nyugdijrendszer, amelyik
nagyobb hosszl tavil novekedést gerjeszt.

3 A fejlett orszagokban ezek jellemzéen kiegészité rendszerként mitkddnek a folyo finanszirozasu ,,férendszer”
mellett, Chile kivételével, amely egy modellértékii reformban 30 éve felszamolta foly6 finanszirozasu részrend-
szerét és teljesen feltokésitett nyugdijrendszerre tért at.

¢ Az allamadodssag szempontjabol a szolgaltatassal meghatarozott rendszer feltételezése esetén sem jutnank mas
eredményre, de a gondolatmenet kicsit bonyolultabb lenne.

7 Ahol a hatralévé élettartamon egy kivetitett s nem a statisztikai évkonyvekben kozolt ,,historikus” értéket
értjiik, s feltessziik, hogy a kivetités igaznak bizonyul (ami mindig csak utolag deriil ki). A kivetités célja, hogy
szamszerisitsék és figyelembe vegyék az élettartam meghosszabbodasanak jelenségét, és az ezzel kapcsolatos
problémakat.
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befizetéseit vessziik (amirdl feltételezziik, hogy ugyanaz a pénztar/biztositd kezeli), és a
kohorsz tagjai ugyanakkor mennek nyugdijba, igy ugyanakkor kezdik felélni a tokéjiiket,
de kiilonb6z06 idépontokban halnak meg, akkor az /. abra a 2. dbra szerint modosul. Ebben
az esetben a pénztar/biztositd szamara a lejarat szempontjabol az a biztonsagos befektetési
stratégia, ha a véasarolt kdtvények lejarati szerkezete igazodik a téke felélésének abrabeli
varhat6 litemezéséhez — vagyis teljesiil az eszkdz—forras illeszkedés.

2. abra
Egy kohorsz egyiittes tokéje és jaradéka
Felhalmozott téke
Y
RN
e \
e \
- \
P - - \\
P - \
_ e < N N
7 N
P e - ~ ~

T T T T T T T T T T T T T T T T Eletkor
20 25 30 35 40 45 50 55 60 65 70 75 80 85 90 95 100

—— Jarulék

Jaradék - —— Toéke

A 2. abran feltételeztiik, hogy egy pénztarnak/biztositonak csak egyetlen kohorsz az
iigyfele. Ha viszont egymas utan hasonl6 1¢élekszamu kohorszok 1épnek be egy pénztarhoz/
biztositohoz, amely azutan kezd jaradékot fizetni, hogy az elsé kohorsz nyugdijba megy,
akkor a pénztar/biztositd pénzarama a 3. dbrdn lathato lesz.

3. dbra
Egymas utani kohorszok t6kéi és pénzaramai egy biztositd szamara
Toéke
. - —_mTTTTETEETE s
7
e
4
4
7
4
'
7
7
7
7
_ 7
e
~
- - g
T T T T T T T T T T T T T T T T T Ido
—— Osszjarulék —— Osszjaradék ——— Ossztoke

Vagyis kezdetben, amig a kezdé kohorsz nem megy nyugdijba, nincs jaradékfizetés, a
pénztar/biztosito altal kezelt 6ssztéke n. Amikor az elsé kohorsz nyugdijba megy, akkor
elkezdddik a jaradékfizetés, de az még kevesebb kohorszt érint, mint ahany jarulékot fizet,
igy az 6ssztoke a korabbihoz képest lassubb iitemben, de tovabb nd. Aztan Gjabb és ujabb
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kohorszok mennek nyugdijba, mig végiil elériink egy olyan helyzetet, amikor a kifize-
tett jaradék megegyezik a befizetett jarulékkal. Ez a helyzet eldall, ha feltételezziik, hogy
mindegyik kohorsz azonos lélekszamu, azonos életkilatasokkal és jovedelemmel rendel-
kezik, ugyanakkor Iép a munkaerdpiacra, és Iép ki onnét, végiil: azonos jarulékot fizet, és
azonos jaradékot kap. Ekkor tehat néhany nemzedéknyi id6 utan a pénztarhoz/biztosito-
hoz ugyanannyi jarulék érkezik be, mint amennyi jaradékot ki kell fizetni.

Az eszkdz—forras illeszkedés szempontjabol a kdvetkezdképpen okoskodhatunk: cél-
szerl, ha az aktualis kifizetéseket az aktualis befizetésekbdl teljesitjiik, s ezaltal is taka-
rékoskodunk, hiszen a befektetésnek és annak feltorésének egyarant koltsége van, s ezt
itt megtakaritjuk. Vagyis csak a befizetések és kifizetések kiilonbozetét kell befektetni,
illetve feltorni, az egyenlegtdl fiiggéen. Ha viszont a befizetések és kifizetések kiilon-
bozete nulla, akkor az addig felgyult tokét akarmilyen hosszt idére le lehet kotni, mert
Iényegében nincs sziikség arra, hogy hozzanyuljunk.

Ez az utols6 momentum nagyon fontos a folyd finanszirozasu rendszerek szempontja-
bol. Azt a tényt ugyanis, hogy ha az egyik generacio befizetése fedezi egy masik generacio
kifizetését, s emiatt nem kell a korabban felgytilt tokéhez hozzanytlni, ugy is lehet értel-
mezni, hogy erre a tékére valdjaban nincs is sziikség.® S6t ha egy ilyen rendszer mogott
allami kotelezettségvallalas all, akkor valoban el lehet tekinteni a ,,sziikségtelen” tokétol,
s ekkor kapjuk a foly6 finanszirozasu rendszereket. Itt az egyes kohorszok befizetéseit
nem halmozzak fel, hanem iddsebb kohorszok jaradékfizetésére forditjak. Viszont a még
jarulékfizetd kohorszoknak azt igérik, hogy majd amikor nyugdijasok lesznek, akkor az 6
nyugdijukat az akkori aktivak jarulékaibol fizetik. Tehat e szisztéma mogott egy kimon-
dott allami garanciavallalas all, aminek kiszamithato a tokeértéke, s az aktivak jarulékat
egyfajta ki nem nyomtatott allamkotvényekbe fektetik, s mivel nem kinyomtatott, ezért
elfeledkeznek rola, ,,implicit” lesz az ebben megtestesiilo allamadossag.

Ez a rendszer akar 6rokké is fenntarthato lenne, ha a befizetések mindig legalabb akko-
rak lennének, mint a kifizetések, vagyis ha nem lenne soha sziikség a mar addig felhalmo-
zott ,toke” feltorésére, csak ,,befektetésére”. Paradox modon, amig az implicit allamados-
sag no, addig nincs semmi probléma, ezek akkor keletkeznek, amikor az elkezd csokkenni.
Szemléltetésiil szolgal a 3. abra leegyszerusitett valtozata, a 4. dbra, amelyen a jarulékok
(befizetések) és a jaradékok (kifizetések) helyett csak azok egyenlegét, és a ,,tokét”, vagyis
a nyugdijrendszer mogotti implicit allamadossagot tiintetjiik fel.’

Az igazsaghoz tartozik, hogy a tényleges folyd finanszirozasu rendszerekben nincs
olyan szakasz, amikor a jarulékok és a jaradékok kiilonbsége pozitiv. E mogott ugyanis
az a feltételezés van, hogy a rendszert ugy vezették be, hogy egy éppen munkaba allo
kohorsztol kezdik el a jarulékot levonni, s amig 6k nyugdijba nem mennek, nem torténik
kifizetés. A kezddé kohorsznal idésebbekre nem vonatkozik semmiféle nyugdijrendszer.
Természetesen ekkor nem lenne ok arra, hogy ténylegesen ne halmozzak fel a jarulékokat,
ezért ténylegesen nem is igy torténtek a dolgok. Ehelyett a folyd finanszirozast rendsze-
rekben mindjart az elején olyan, mar nyugdijas koru kohorszoknak kezdenek jaradékot
fizetni, akik egyaltalan nem fizettek jarulékot, s ezért nem tudtak ténylegesen felhalmoz-
ni a jarulékukat. Természetesen az allam csak azoknak a kohorszoknak tartozik, akiktdl
jarulékot szedett, tehat az implicit allamaddssag felhalmozasa ilyenkor is a jarulékokkal

8 Csak megjegyzésként: ezt a tényt amigy mar szamos csald is felfedezte, akik pildtajatékkal alcaztak azt, hogy
az ugyfelek rajuk bizott t6kéjét elvesztették, mert az 01j befizetésekbdl teljesitették az aktualis kifizetéseket.

°A 4. ésaz 5. dbrakon némileg bizonytalan az id6k6zok hossza, hiszen az a konkrét demografiai helyzettél, il-
letve annak valtozasatol fiiggden, viszonylag tag hatarok kozott, sokféle lehet. Ha valakinek fontos, hogy elképzel-
je a tényleges iddintervallumok hosszat, egyfajta hiivelykujjszabalyként javasolhatd, hogy egy vizszintes tengely
beosztasat koriilbeliil egy évtizednyire vegye. A korabbi, /-3. dbran az id6tav nagyjabol egy kohorsz élettartamara
terjed ki, ami a szovegbdl kideriil, a 4. és 5. abran ez az idétav akar joval hosszabb is lehet.
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4. abra
Egymas utani kohorszok tékéi és nettd pénzaramai folyd finanszirozasu rendszerben

Toke/allamadossag

T T T T T T T T T T T T T T T T T 1d6

—— Ossztdke —— Az §sszjarulék és osszjaradék kiilonbsége

aranyos, vagyis ugyanugy torténik, mint ezen az abran, de a jarulék és a jaradék kiilonb-
sége ekkor nulla.

A foly6 finanszirozasu rendszereket olyan demografiai koriilmények kozott vezették
be szerte a vilagon, amikor a munkaerdpiacra belépd korosztalyok sokdig nagyobb létsza-
muak voltak, mint a nyugdijba vonulok, igy ugy tlint, hogy az implicit allamaddssaggal
sohasem kell torédni, mert a jarulék mindig legalabb akkora lesz, mint a jaradék, vagyis a
mindig ndvekvé szamu nyugdijas jaradékat konnyen tudjak fizetni a még inkabb névekvo
szamu aktiv jarulékabol. Emellett a termelékenység novekedési liteme magas, a realkamat
pedig alacsony volt. Ez a varakozas azonban nem teljesiilt, mert a foly6 finanszirozast
nyugdijrendszerek létrejottekor jellemz6é demografiai helyzet mar évtizedekkel ezel6tt
megszlint szerte a vilagon (legalabbis azon a részén, ahol ilyen rendszerek miikddnek), s
most inkabb az 5. abran 1athato helyzet érvényesiil.

5. abra
Az implicit allamaddssag és a nettd pénzaram
egy folyo6 finanszirozasu rendszerben, annak induldsatol

Toke/allamadossag

T T T T T T T T T T T T T T T T T 1d6
\_V_A_V_A_V_)

1. generacidé 2. generaci6 3. generacio...

—— Ossztdke —— Az Osszjarulék és osszjaradék kiilonbsége

Az 5. abran jelzett helyzet 1ényege: a soron kovetkezd aktiv generaciok egyre kiseb-
bek az ujonnan nyugdijba 1ép6 generaciokhoz képest és/vagy a nyugdijasok sokkal tovabb



674 Banyar Jozsef

¢élnek, mint amire korabban szamitottak. Emiatt a fizetendd jaradék tallépi a befizetett
jarulékot. A hianyt az allamnak kell fedezni. Ezzel egyuttal az implicit allamaddssag is
csokken, hiszen a kevesebb jarulék utan az allamnak a jovore nézve kevesebb kotelezettsé-
ge keletkezik. Ugy is lehet mondani, hogy ilyenkor a régebben felhalmozott dllamadodssag
egy részének a visszafizetése lesz aktualis. Ez az aktudlis visszafizetés az aktualis kolt-
ségvetésbdl torténik, annak deficitjét ndveli. Masképpen fogalmazva, egy generaciokkal
korabban keletkezett allamadossagot egy teljesen mas generacio kezdi visszafizetni.

A nyugdijrendszer reformja és az allamadossag

A nyugdijrendszer pénzaramai természetesen viszonylag jol kiszamithatok, igy tobb év-
tizedre eldre lehet tudni, hogy mikor lesz esedékes az implicit allamaddssag egy részének
visszafizetése, vagyis az, hogy mikor és milyen mértékben jarul majd hozza az évi allam-
haztartasi hianyhoz (vagy mennyivel kell csokkenteni a kiadast, illetve novelni a bevételt,
hogy ne legyen hiany). Mivel a demografiai valtozas nem egyenletes, ezért a nyugdij-
rendszer miatti éves allamhdaztartasi hiany ugralhat a jovoben. Most példaul nagyjabol
az egész nyugati vilagban egy ilyen ugras elott vagyunk. Most kezd ugyanis nyugdijba
vonulni a méasodik vilaghaboru utan sziiletett nagy létszamu nemzedék (baby boom-, illet-
ve Ratkd-generacid), amelyik annak idején nagy tomegben lépett be a munkaerdpiacra, s
lehet6veé tette néhany évtizeddel ezel6tt a folyd finanszirozasu nyugdijrendszerek aktualis
finanszirozasat. E generacio helyére 1ép6 aktivak szinte minden orszagban sokkal kisebb
1étszamuak, mint akik nyugdijba fognak menni. Emiatt jarulékaik nem fogjak fedezni a
nyugdijakat, vagyis amig nyugdijasok lesznek (s ez — az élettartam varhaté novekedése
miatt — feltehetéen néhany évtized) a jarulékokat minden évben ki kell pétolni az allami
koltségvetésbol. Masképp: ezekben az évtizedekben folyamatosan csdkken a deficitndve-
16" implicit allamadossig. Amennyiben ez a tényezd tényleges deficitként jelentkezik, az
természetesen noveli az explicit allamadossagot.

Mit lehet tenni? Harom fontos lépés meriil fel: az implicit allamadossag /. lathatova
tétele, 2. novekedésének megakadalyozasa, értékének stabilizalasa, esetleg csokkentése,
3. lejaratanak idében torténd széthtuzasa.

LATHATOVA TETEL. Elészor is nagyon fontos, hogy pontosan lassuk a probléma nagysagat,
vagyis lathatova kell tenni az implicit allamaddssagot €s annak lejarat szerinti 6sszetételét.
Ennek két 6 modja van: /. rendszeresen kiszamitjak azt, vagy 2. az implicit allamadossa-
got transzformaljak explicitté.

Ez utébbi Iépés (ami magaban foglalja az elébbit is) valdjaban a radikalis és atfogd nyug-
dijreform egyik legfontosabb lépése, amikor is a folyd finanszirozasu nyugdijrendszert teljes
egészében feltokesitik. A toke az els6 1épésben teljes egészében allamkotvény, ami ugy kelet-
kezik, hogy az implicit allamadodssagot ,,.kinyomtatjak™, vagyis explicitté teszik. Az explicit
allamadossag — természeténél fogva — jol lathato. Ilyen radikalis nyugdijreformot eddig a vi-
lagon csak Chilében hajtottak végre, mashol — egyeldre — komoly formaban nem vetddott fel.
Ebbe belejatszik az is, hogy mig az allami nyugdijrendszer terjedelme Chilében viszonylag
kicsi volt, s ezért a benne megtestesiilt implicit allamadossag is mérsékelt volt, addig a fejlett
nyugati orszagok tobbségében ez nagyon nagy tétel, s ezért 6dzkodnak tdle, hogy azt igy
tegyék lathatova. Az EU-orszagokban ehhez paradox mddon hozzajarul a stabilitasi és ndve-
kedési egyezmény is. Az implicit allamaddssag explicitté tétele ugyanis mar Gnmagaban a 60

10 A deficitnoveld jelzé azt jelzi, hogy ez a tényezé mindenképpen ranehezedik a koltségvetésre, de hogy annak
milyen konkrét egyenlege lesz, a tobbi kiadasi és bevételi tényez6tol is fiigg.
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szazalékos limit tobbszordsére emelné az allamadossagot, mikdzben tartalmilag nem lenne
valtozas a korabbi helyzethez képest. Emiatt a 60 szazalékos, csak az explicit allamadossagra
vonatkozo EU-korlat nem tekinthetd semlegesnek, s mar csak ezért is biralhato. Az EU igy
kozvetett modon beszoritja a folyo finanszirozasu nyugdijrendszeriik feltokésitését megvalo-
sit6 orszagokat egy olyan utba, ami nem emeli az allamadossagot, csak az aktualis deficitet,
vagyis lényegében arra kényszeriti dket, amit a kelet-k6zép-eurdpai orszagok valasztottak a
nyugdijrendszeriik (részleges) feltokésitésére (1asd késdbb!).

De barmelyik utat is valasztja egy orszag arra, hogy lathatéva tegye a (nyugdijrendszer
mogotti) implicit allamaddssagat, nagyon fontos, hogy a nyugdijrendszerében egyértelmii-
vé tegye a szabdlyokat. Egyértelmii dllamadossadg-nagysagot ugyanis csak egyértelmiien
megallapitott (s hosszu tavon stabil) szabalyok mellett lehet kiszamitani.

Szamos orszag — érthetd okokbol — nagyon gyakran 6dzkodik attol, hogy a nyugdijrend-
szer szabalyait egyértelmiivé tegye. Ez ugyanis hosszu tavra behatarolja a mozgasterét, ezért
inkabb lebegteti a szabalyokat. A szabalyok rogzitésének kovetelése ugyanis gyakorlatilag
sohasem az itt vazolt az addssag explicitté tétele miatt torténik, sokkal inkabb azért, hogy ga-
rantaljak a nyugdijasok ¢életiik végéig magas, (esetleg inflacio felett) indexalt nyugdijat. A sza-
balyok rogzitése kiilondsen azota keriilt napirendre, hogy — Nyugaton Iényegében mindentitt
—nyilvanvalova valt: a nyugdijrendszer a jelenlegi szintjén fenntarthatatlan. A politikusok ezt
nem szeretik bevallani, ezért elodazzak a kérdés megoldasat, s ebbe sokkal jobban beleillik a
szabalyok ,,lebegtetése”, mint egy fenntarthatatlan szabalyrendszer bebetonozésa.

STABILIZALAS. Nagyon fontos, hogy a szabalyokat gy rogzitsék, hogy az segitse az imp-
licit allamaddssagi stabilizalodasat — esetleg csokkenését —, illetve hogy az implicit allam-
adossag ,,ne kezdjen el lejarni”, azaz lejarati szerkezete minél nagyobb atlagidét tartal-
mazzon. A nyugdijrendszer mogotti implicit allamadossag akkor nem kezd el lejarni, ha
annak atlagideje megegyezik az drokjaradék atlagidejével. Ez pedig 1ényegében az eltartott
(nyugdijas vagy jaradékos)/eltarto (jarulékfizetd) aranytol fiigg, vagyis a fliggdségi rata"
alacsony szintjét (sok jarulékfizetd és kevés jaradékos) koveteli meg.

Csokken a fliggdségi rata:

—ha n6 a nyugdijkorhatar, hiszen ekkor az aktivak tovabb maradnak jarulékfizetok, a
nyugdijasok pedig kevesebb id6t toltenek nyugdijban. A nyugdijkorhatar ndvelése azért is
fontos, mert kiilonben a varhato élettartam allandé novelése kizarolag a nyugdijas éveket
noveli, az aktiv (tehat jarulékfizetd) éveket nem;

—ha az egymas utani generaciok létszama nem csokken, vagyis ha megfeleld szamu
gyermek sziiletik (feltéve, hogy azok felnéve jarulékfizetok lesznek!).

Ebbdl adodik két lehetséges szabaly:

1. a nyugdijkorhatar automatikus névelése ugy, hogy a nyugdijban t6ltott atlagos élettar-
tam — egy jol megvalasztott kiindul6 allapothoz képest — alland6 maradjon,

2. a gyermekszam figyelembevétele a nyugdij megallapitdasanal.”

' Az idéskori fiiggéségi rata nyugdijrendszerre gyakorolt hatasat részletesebben is vizsgalja Kovdces [2010]
cikke.

12 Ez torténhet Gigy, hogy a gyermekszamtol fiigg

— egyaltalan maga a nyugdij megléte, vagyis bizonyos szamu (nem feltétlentil sajat, felnevelt) gyermek hianya-
ban egyaltalan nem jar nyugdij (mondvan, hogy a gyermekeken megtakaritott pénzt mindenki tegye félre nyug-
dijas éveire, s abbol biztositson maganak nyugdijat, de ekkor kérdéses, hogy milyen alapon lesznek egyaltalan a
gyermektelenek jarulékbefizetok);

— a nyugdijkorhatar, vagyis a normal nyugdijkorhatar csak bizonyos szamu gyermek esetén érvényes, ennél
kevesebb esetén magasabb korhatar;

— a nyugdij szintje, vagyis a normal nyugdijszint csak bizonyos szamu gyermek felnevelése utan jar.

Tisztaban vagyok vele, hogy a gyermekszam figyelembevétele a foly6 finanszirozasu nyugdijrendszerben Ma-
gyarorszagon szokatlan gondolat, ugyanakkor mar megjelent irasban is (Banydr—Gal-Mészaros [2010] 259. o.).
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srer

gaban nem elegendd!) elérhetd, hogy az implicit allamadossag atlagideje (egy atmeneti
id6 utan) az orokjaradékaval egyezzen meg, vagyis, hogy belathat6 idon beliil ne jarjon le
egyetlen jelentds szelete sem. Masképp: ezekkel a szabalyokkal a valtozast és az 6nfenn-
tartast is belevennék a rendszerbe.

Nagyon fontos felhivni a figyelmet a gyermekszam figyelembevételével kapcsolatosan
harom szempontra, két érdemire (egy nyugdijrendszeren beliilire és egy azon tulira) és egy
politikaira:

1. ezéltal a nyugdijrendszeren beliil elismerést nyer nemcsak annak révid tavua, hanem a
hosszu tavu fenntartasahoz valo hozzajarulas (a rovid tava fenntartas itt a jarulékfizetést
jelenti),

2. ezaltal hatékony 0sztonzést kap a fejlett orszagokban mindeniitt problémas népese-
dési politika,

3. ezaltal a most egyetlen, nagyon erds és egyre novekvo 1étszamu és jelentdségili nyug-
dijas valasztoi tombot megosztanak kiilonbozo érdekkel rendelkezd s egymassal részben
szemben allo alcsoportokra.

Szintén fontos megjegyezni, hogy mindezek a szabalyok a jelenlegi helyzethez képest
megszoritasokat jelentenek. A megszoritasokat leginkabb azzal lehet ,,eladni”, ha azokat az
érintettek méltanyosnak tekintik. Méltanyos pedig az, ha a nyugdijrendszerbdl kapott jut-
tatasok ardnyosak a nyugdijrendszerhez vald hozzéjarulassal. Az egyik ilyen hozzajarulés
a felnevelt és jarulékfizetd gyermekek figyelembevétele, a masik pedig az dsszes jarulék
figyelembevétele. Ebbol a szempontbdl kiilondsen fontos lenne, hogy a nyugdijrendszerbe
vald befizetéseket egyéni szamlakon tartsdk nyilvan," s azoktol (is) fiiggjon a nyugdij.

A LEJARAT SZETHUZASA Az IDOBEN. Ugy is lehet csokkenteni a nyugdijrendszerre késébb
nehezedd negativ demografiai hatast (vagyis a késobb lejaré implicit allamadossag akkori
deficitnoveld hatasat), ha azt idében elérehozzuk, vagyis altalanosabban: idoben széthuz-
zuk. Ezt a nyugdijrendszer részleges és fokozatos feltokésitésével lehet elérni. Ekkor a
nyugdijjaradék egy részét (példaul egynegyedét) nem a folyd nyugdijkiadasok fedezésére
hasznaljak, hanem egy egyéni szamlan felhalmozzak, és ténylegesen befektetik. Ezaltal
természetesen az egyén szamara a folyo finanszirozasu tarsadalombiztositasi alrendszerbe
be nem fizetett jarulékrész utan nem képzddik jogosultsag, viszont az igy kies6 nyugdijat a
felhalmozott tokébdl vasarlando életjaradék potolja. Az egésznek, témank szempontjabol,
az a jelent6sége, hogy:

—néhany évtized milva, amikor a demografiai helyzet mar kiilondsen kedvezétlen lesz,
nem kell az allami rendszerbdl akkora nyugdijat fizetni, mint ilyen reform nélkiil, mert
akkor mar a nyugdijasok egy jelentds része nem teljes nyugdijat kap innét, hanem nyugdija
egy részet a feltokésitett rendszerbdl kapja. Vagyis akkor kedvezdbb lesz az allamhaztar-
tas egyenlege, mint e nélkiil a reform nélkil lenne. Viszont

— most nagyobb nyomas nehezedik az allamhaztartasra, mert az egyéni szamlara at-
iranyitott jarulékrész nem lesz az aktualis nyugdijkifizetések forrasa, ami a reform miatt

A nemzetkozi szakirodalomban eldszér Paul Demeny vetette fel (Demeny [1987]), s Hans-Werner Sinn is sokat
foglalkozott vele (példaul Sinn [2000]). A gondolat a cseh nyugdijreformvitakban is megjelent (Vecernik [2006].
Ott ezt részletesen kifejti a Cseh ING négy munkatarsanak tanulmanya (Hyz! és szerzétarsai [2004]).

13 Az egyéni szamlas foly6 finanszirozast nyugdijrendszereket (notional defined contribution, NDC) rendszere-
ket Svédorszaggal kezdve a sort, folyamatosan vezetik be a vilagon. A magyarorszagi bevezetést el6szor Németh
Gyorgy javasolta, aki azota atkeresztelte konstrukcidjat ,természetes nyugdijrendszernek” (Németh [2010a],
[20100]). Errdl részletesen kidolgozott koncepcidt elészor a Banyar—Mészdaros [2003], majd a Barankovics
Alapitvany [2007], illetve Banydr—Gal-Mészaros [2010] irasokban kozoltiink.
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természetesen (jO ideig) nem valtozik. Ezt az allamnak mas forrasbol kell kipdtolnia,
vagyis — valtozatlan koriilmények kdzott — emiatt nagyobb lesz az aktualis allamhaz-
tartasi hiany.

Osszességében az torténik, hogy a késébbi hidnyt mai hidnnyé, a késébb lejaré impli-
cit allamadossagot mai lejaratuva konvertaljak, vagyis mar most elkezdik csdkkenteni az
implicit allamadodssagot. A dolog célja, hogy egy késébbi rosszabb allamhaztartasi helyze-
tet mar most megoldjanak, amikor a demografiai helyzet még nem olyan rossz, mint majd
lesz. Az egésznek csak akkor van értelme, ha teljesiil, hogy a nyugdijkasszaban a kiesd
jarulék miatti hidnyt az allam ,,kigazdalkodja”, vagyis méshol csokkenti a kiadésait ugy,
hogy emiatt ne emelkedjen a deficit. Ez masképp azt is jelenti, hogy az egyéni szamldkra
helyezett jarulékrészt nem az adott allam ujonnan kibocsatott allamkotvényeibe fektetik.
A feltokésitett nyugdijrendszer befektetései kozé ezért ilyenkor csak ugy keriilhet allam-
papir, ha — mas ok miatt — még mindig folyik allampapir-kibocsatas, illetve ha azt a ma-
sodlagos piacon szerzik be.

Ha ez a kdvetelmény nem teljesiil, akkor ugyan csdkken az implicit allamadéssag, de
nem csokken az allam dsszes adossaga, mert vele parhuzamosan né az explicit allamados-
sag. Ez viszont igazabol rosszabb helyzet, mintha nem tdrtént volna reform, mert nem old
meg semmit, csak sulyosbit a helyzeten: mar most hiany van, pedig még varhatott volna, s
az explicit allamadossag kezelésének nagyobb az dnkoltsége, mint az implicité. Masképp:
ilyenkor az torténik, hogy egy nagyobb atlagidejii (tehat lejarati szempontbol kedvezdbb)
allamadossagrészt egy kisebb atlagidejiivé (és raadasul nagyobb koltséggel kezelhetdve)
valtoztatunk. Vagyis az ilyen reform nagy fiskalis fegyelmet igényel.

A kelet-kézép-europai orszagok altal valasztott ut

Egy sor kelet-kdzép-europai allam — koztiik és mindenekel6tt: Magyarorszag — ez utobbi
utat (vagyis a nyugdijrendszer részleges, fokozatos feltékésitését) valasztotta. Ugyanakkor
semmi jel nem mutat arra, hogy a dontéshozokban tudatosult volna: a reformnak csak
magas szinvonalu fiskalis fegyelem mellett van értelme. Sok orszagban (koztiik és min-
denekel6tt: Magyarorszagon) a hianyzo6 jarulékrész egyszeriien megemelte a koltségvetési
hianyt, s az egyéni szamlak egyik legfontosabb befektetési forméja az allampapir lett,
vagyis lényegében egyszertien explicitté konvertaltak az implicit allamadossagot. Tehat
lényegében igazuk lett azoknak a kritikusoknak, akik éppen emiatt kritizaltdk az atala-
kulast.

Kérdés ezért, hogy az iras elején felvetett problémaban igaza van a magyar (és a tobbi)
kormanynak? A valasz egyértelm{: nem, a reformnak az lett volna a célja, hogy az dsszes
adossag csokkenjen, tehat emiatt nem szabad megemelni a lehetséges koltségvetési hianyt.

A vélasz azonban ezzel nem ér véget, mert azt is fel kell vetni, hogy méltanyosak-e a sta-
bilitasi és ndvekedési egyezmény elbirasai? A valasz itt is egyértelmii nem, hiszen ezekben
az orszagokban az allamhaztartas helyzete dsszességében nem valtozott, az allam dsszes
adossaga a reformtol nem lett nagyobb, csak az addigi implicit adossag egy része lathatéva
valt, explicit lett. (Igaz, hogy az ad6ssag lejarati szerkezete romlott, de az — bar hibasan —
nincs benne a stabilitasi és ndvekedési egyezmény kovetelményeiben!)

Hogyan miikodik konkrétan a felt6késités kiilonb6z6 stratégiak mellett?
Vegyiink egy nagyon egyszer{i modellt, amelyben szemléltetni tudjuk, hogyan valtozik

az implicit és explicit allamadossag kiilonbozé demografiai helyzetekben és kiilonbozo
feltokésitési stratégiak mellett.
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A modell — folyo finanszirozasu rendszer, feltokésités nélkiil — stacioner dllapota

Tegyiik fel, hogy van egy orszag, ahol a lakosokra a kovetkezdk érvényesek:

— mindenki 20 éves koraban kezd el dolgozni, 60 éves koraban megy nyugdijba, s 80
¢éves koraban hal meg,

— mindenki ugyanakkora jovedelmet kap, ami redlértékben valtozatlan,

—mindenki tagja a foly6 finanszirozasu nyugdijrendszernek, amibe jovedelmének 20
szazalékat fizeti be (vagyis marad neki 80 szdzalék minusz személyi jovedelemado, egyéb
adok és jarulékok), s 40 szazalékat kapja nyugdijként (ami nettd jovedelemre vetitve tobb
mint 50 szdzalékos helyettesitési rata),

—minden no (a lakossag fele) pontosan két gyermeket sziil, mégpedig 20 éves korban,

—minden generacion beliil (akik kozott tehat 20 év korkiilonbség van) ugyanakkor
(ugyanabban az évben) sziiletnek a gyermekek, igy a generaciok jol szétvalnak,

— a nyugdijrendszer olyan régi, hogy a fenti szabalyok mar minden most nyugdijban
levore is vonatkoznak,

— egy generacionak N tagja van, az egy fore jutd éves (bruttd) jovedelem 5 egység.

Nyilvanvalo, hogy a fenti feltételezések ugyan irrealisak, de nincs kiilondsebb jelentd-
ségiik, csak a szamolast konnyitik meg. A Iényeg, hogy stacioner népességet feltételeziink
mind a létszamot, mind a varhato élettartamot tekintve, s nem akarjuk vizsgalni a jovedel-
mi egyenl6tlenségek stb. kérdéskorét.

A fenti feltételezések mellett a 1. tabldzat irja le a foly6 finanszirozast rendszer feltd-
késités nélkiil stacioner allapotat az eltelt id6 fiiggvényében, ahol fordulopontnak 20 éves
id6kozokkel azokat az éveket vessziik, amikor az j generacio megsziiletik, egy generaciod
munkaba 1ép.

1. tablazat
Folyo6 finanszirozasu rendszer, feltékésités nélkiil — stacioner allapot

1. id6koz eleje

2. id6koz eleje

3. id6koz eleje

4.1d6koz eleje

5. idékoz eleje

1. generacio N {6 meghal
2. generacio N 15 nyugdijba N 6 meghal
megy
3. generaci6 N £6 40 éves lesz N6 nyugdijoa N 6 meghal
megy
4. genericié  Nf620 éveslesz N f6 40 éves lesz z efzy“y“gd”ba N 6 meghal
(L, " . A i 4 N 6 nyugdijba .
5. generacio N {6 megsziiletik N £6 20 éves lesz N {6 40 éves lesz megy N f6 meghal
6. generacid N 16 megsziiletik N £6 20 éves lesz N £6 40 éves lesz nN]efgynyugdgba
7. generacid N £6 megsziiletik N 6 20 éves lesz N 6 40 éves lesz
8. generacio N 16 megsziiletik N £6 20 éves lesz
9. generacio N {6 megsziiletik
Nyuedii 2. generacio kap 3. generacio kap 4. generacio kap 5. generacid kap 6. generacio kap
yusdy évi 2N nyugdijat  évi 2N nyugdijat  évi 2N nyugdijat  évi 2N nyugdijat  évi 2N nyugdijat
a3.és4. ad. éss. a5.¢és6. a6.¢és7. a7.és8.
Jéarulék generacio fizet évi generacio fizet évi generacio fizet évi generacio fizet évi generacio fizet évi
N+ Njarulékot N+ Njarulékot N+ Njarulékot N+ Njarulékot N+ N jarulékot
Egyenleg (éves) 0 0 0 0 0
Implicit 60N 60N 60N 60N 60N

allamadossag
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Az implicit allamadossagot (induld realértéken) a kovetkezOképpen lehet kiszamitani
egy 20 éves iddészak elején:

—a mar nyugdijban 1év6 generacio 20 évig lesz nyugdijban, tehat 6sszesen 40N nyugdi-
jat fog kapni, amit az allam megigért,

—a most 40 évesek mar 20 éve fizetnek évi N jarulékot, vagyis idaig 20N nyugdijjogo-
sultsaguk gyiilt dssze.

A 60N 6sszegti implicit allamadossag egyébként ebben a stacioner modellben végig ennyi
marad, ugyanis a 20 éves id6szak els6 évében annyi valtozik, hogy a nyugdijasok mar meg-
kaptak 2N nyugdijat, vagyis a nekik val6 tartozasbol az allam mar ennyit torlesztett, azaz az
allamnak marad veliik szemben 38N adossaga. A 40 évesek 41 évesek lettek, és mar 21 N-t
fizettek be, s a most mar a 21 éves (jjonnan munkaba Iépett generacio is befizetett N jarulé-
kot, vagyis a két generacioval szemben mar 22N az allam tartozasa, azaz az sszes tartozas
marad 38N + 22N = 60N, vagyis valtozatlan, s ezt a tobbi évre is el lehet mondani.

A 60N is, illetve a jarulékok és a jaradékok is az induld helyzet jelenértékén vannak
szamba véve, ami azt jelenti, hogy ezek lényegében az inflacioval kamatoznak. Az egészet
egyébként tigy lehet elképzelni (és ez konkrétan az egyéni szamlas — nem feltdkésitett —
nyugdijrendszer megoldésa is), hogy mindenki szamara nyitnak egy egyéni szamlat, s azon
rogzitik a jarulékbefizetését, amit ,,.kamatoztatnak™ is (ebben a példaban az inflacionak
megfeleld kamatlabbal), majd amikor nyugdijas lesz, akkor az egyéni szamlajarol foko-
zatosan leemelik az aktualis nyugdij (inflacioval indexalt) értékét. igy egy egyén 40 éves
aktiv életpalydja alatt, évi 1 egység jarulékkal szdmolva Osszesen (realértéken) 40 tokét
gyijt dssze (amely téke ki nem nyomtatott allampapirban van elhelyezve, s az inflacionak
megfelel6 kamatlabbal kamatozik), majd évi 2 egységnyi részletekben, a 20 éves nyugdijas
élettartama alatt feléli ezt a 40 t6két."* Az implicit dllamadossag mindig az egyéni szamla-
kon 1év6 téke Osszege. Igy is kijon a 60N, hiszen a fenti modellben mindig 3 generacié van,
akinek mar van szamlaja, kett6 jarulékfizetd, egy jaradékos. Az idokoz elején a 20 évesek
szamlajan még nincs semmi (hiszen még nem fizettek jarulékot), a 40 évesek szamlajan
fejenként (realértéken) 20 egység, dsszesen 20N, az épp nyugdijba mendk szamlajan pedig
fejenként 40 egység, dsszesen 40N, vagyis az implicit allamadossag 60N lesz.

Ez az implicit allamaddssag valtozatlan, vagyis feltehetjiik, hogy atlagideje a leghosz-
szabb: soha le nem jaré 6rokjaradék. Nem kell soha egy részét sem feltérni, mert mindig
megfelel6 szamu aktiv 1ép a nyugdijba mendk helyére, akik megfelelé mérték jarulékot
fizetnek, s az aktudlisan befolyd pénzekbdl ki lehet fizetni az aktudlis jaradékokat, nem
sziikséges hozzanyulni a ,,t0kéhez”. Kamatot sem kell fizetni, mert az a feltételezés, hogy
az allamadodssag realértéken marad valtozatlan, azt jelenti, hogy egyrészt a kamat meg-
egyezik az inflacioval, masrészt a kamatokat mindig tékésitik, vagyis azzal mindig n6
az adossagallomany. Ha a gazdasagi ndvekedés 0, akkor ez a GDP aranyaban valtozatlan
mértékl implicit adossagallomanyt jelent. Ha nullanal nagyobb, akkor csokkend mérté-
kut, igaz, ekkor feliil kell vizsgalni a realbérek valtozatlansaganak feltételezését is ebben
a modellben, s egy ndvekvo nagysagu realbérrel s ezzel ndvekvo nagysagu jarulékkal és
jaradékkal is kellene szamolni. De még ekkor is: ha a realbér, a realjarulék és jaradék nove-
kedése megegyezik a gazdasagi novekedéssel, akkor az implicit allamaddssag redlkamata
meg fog egyezni a gazdasagi ndvekedés mértékével, s ha ezt sohasem fizetik ki, vagyis
allandodan tékésitésre kertil, akkor is — a modellben alkalmazott demografiai feltételezések
mellett — ez az adossdgallomany a GDP aranyaban valtozatlan marad.

14 Ebben a példaban ,,tudjuk”, hogy mindenki 20 évig ¢l nyugdijasként. Ha ezt — mint ahogyan a valosagban ez
a helyzet — nem tudjuk, de azt ismerjiik, hogy az atlagos hatralévé élettartam 20 év, akkor is ugyanigy lehet eljarni,
csak ekkor a 20 évnél korabban meghalt jaradékosok még megmaradt tékéjét mindig szétosztjak a még életben
1évé jaradékosok egyéni szamlai kozott, s ekkor — ha a varhato hatralévo élettartamot helyesen becsiilték meg —
Osszességében ugyanannyi jaradékot fizetnek ki, mint amekkora téke rendelkezésre allt.
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Folyo finanszirozasu rendszer, feltékésités nélkiil — romlo demogrdfiai helyzet

Valtoztassuk meg most a fenti feltételeket tigy, hogy az 5. generaciotdl kezdve minden né
csak egy gyermeket sziil — minden mas feltételezés valtozatlansdga mellett. Ekkor az 1.
tablazat a 2. tablazatbeli modon valtozik:

2. tablazat
Foly¢ finanszirozasu rendszer, feltokésités nélkiil — roml6 demografiai helyzet

1. id6koz eleje 2.1d6koz eleje 3. 1d6koz eleje 4.1dokoz eleje 5. id6koz eleje

1. generacio N f6 meghal

N {6 nyugdijba

2. generacio N 6 meghal

megy
3. generacio N f6 40 éves lesz N5 nyugdijba N £6 meghal

megy

4. generacié N f620 éveslesz N £6 40 éves lesz ]1;/1 efzyny“gd”ba N 6 meghal
S. generacio N/2 f6 megsziiletik N/2 £6 20 éves lesz  N/2 {6 40 éves lesz ivq/:gio nyugdijba N/2 £6 meghal
6. generacio N/4 £6 megsziiletik N/4 6 20 éves lesz  N/4 £6 40 éves lesz ]n\'i/:ggo nyugdijba
7. generacio N/8 £6 megsziiletik N/8 £6 20 éves lesz  N/8 16 40 éves lesz
8. generacio N/16 16 megsziiletik N/16 £6 20 éves lesz
9. generacio N/32 £6 megsziiletik

2. generacio kap 3. generacid kap 4. generacid kap 5. generacid kap 6. generacio kap

Nyugdij évi 2N nyugdijat ~ évi 2N nyugdijat  évi 2N nyugdijat  évi N nyugdijat évi N/2 nyugdijat
a3.és4. a4.¢és5. a5.¢és6. a6.és7. a7.és8.
Jarulek generacio fizet évi generacio fizet évi generacio fizet évi generdcio fizet évi generacid fizet évi
N+ N jarulékot N+ N/2 jarulékot ~ N/2 + N/4 jarulékot N/4 + N/8 jarulékot N/8 + N/16 jarulékot
Egyenleg NP2 ~5N/4 ~5NI8 —5N/16
(éves)
Imolicit 60N-r6l SON-r6l 25N-161 12,5N-161
éll:m:t d6ssé 60N fokozatosan fokozatosan fokozatosan fokozatosan
g 50N-re csokken 25 N-re csOkken 12,5N-re csokken  6,25N-re csokken
Az explicit 0-rol 10N-r61 35N-161 47,5N-r61
allamadossag 0 fokozatosan fokozatosan fokozatosan fokozatosan
novekedése 10N-re né 35N-re n6 47,5N-re nb 53,75N-re n6

Osszességében az dsszadodssag valtozatlanul 60N marad, igaz, ez zsugorodd népesség
esetén relative egyre nagyobb terhet jelent.

Ezeket az eredményeket gy kaptuk, hogy tovabbi feltevésekkel éltiink:

— az explicit allamadéssagnak is ugyanakkora a kamata, mint az implicité, vagyis az
inflacioval egyezik meg (ha ennél nagyobb, akkor természetesen a lejard implicit allam-
adossag helyébe 1ép6 explicit allamaddssag novekedése még gyorsabb lesz, vagyis az 0sz-
szaddssag noni fog);

—az ,explicit allamaddssag-ndvekedés” azt jelenti, hogy ez a tényez6 maga ennyivel
jarul hozza az explicit allamadossaghoz. Az, hogy ez ténylegesen explicit allamaddssag-
ként jelenik-e meg, vagy csak kisebb szufficitként (vagy a kett6 kozott valahol), attdl fiigg,
hogy a nyugdijkiadasok nélkiili allamhaztartasi egyenleg szufficites-e, vagy deficites. Ez
utobbi esetben tényleges (explicit) allamadéssag-névekedés lesz az eredmény. Ha ezt el
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akarjak keriilni, akkor a nyugdijkassza éves hianyat nem allamadossagbol, hanem koltség-
vetési megtakaritasbol kell finanszirozni.

Természetesen felvetddhet az is, hogy a nyugdijkassza hianyat a jarulék novelésével
tiintessék el, vagyis rakjanak egyre nagyobb terhet a jarulékfizeté generaciora. Nagyobb
jarulék viszont nagyobb igért nyugdijat jelent, vagyis ekkor a probléma csak eltolodna egy
késdbbi id6szakra. Ugyanakkor ez sok szempontbol formalis megoldas, mert akar jarulék-
novelés, akar mas adondvelés, akar koltségvetési kiadascsokkentés révén finanszirozzuk a
nyugdijkassza hidnyat, lényegében mindegyik az aktualis aktiv generaciok terheit néveli.

Természetesen a gyermekszamon kiviil az élettartam hosszabbodasa, a ndk sziilési ko-
ranak kitolddasa, az aktiv kor kezdetének kitolodasa stb. is hasonld hatasokat okoz, amiket
érdemes vizsgalni.

Feltokésites egy csapasra

Az elozokben tehat két esetet vizsgaltunk, egy stacioner allapotot és egy roml6 demogra-
fiai helyzetet. Ugyanezt a két helyzetet megvizsgaljuk most a ,,feltokésités egy csapasra”
szitudcidban is, itt is elorevéve elészor a stacioner allapotot.

Tegyiik fel tehat, hogy az allam gy dont, nyugdijreformot hajt végre, s ennek keretében
egy lépésben, teljesen felt6késiti a nyugdijrendszert. A nyugdijszamlak vezetését, illetve
a jaradékok fizetését versengd szolgaltatokra bizza, akiket az egyes jarulékfizetdk, illetve
nyugdijasok valasztanak ki. A kivalasztott szolgaltatohoz a jarulékfizeto, illetve nyugdijas
atviszi az allamnal vezetett egyéni szamlajat a rajta 1év6 egyenleggel egyiitt. Az egyenleg
erejéig az allam allamkdotvényeket bocsat ki, amelyek kamatozasa megegyezik az egyéni
szamlakon eddig jovairt kamat mértékével (vagyis példankban az inflacioval). Innent6l
kezdve az allam nem fizet nyugdijat, és nem szed jarulékot, hanem:

— az egyes jarulékfizetok altal fizetett jarulék a tovabbiakban az egyik (a jarulékfizetd
altal valasztott) nyugdijszolgaltatohoz folyik be,

— az egyes nyugdijasok pedig az egyik (a nyugdijas altal valasztott) nyugdijszolgaltato-
tol kapjak a nyugdijukat.

Az egyes szolgaltatoknak vannak mar nyugdijban 1év6 és még aktiv tagjai. Az eldbbiek-
nek jaradékot kell fizetniiik, az utébbiak pedig jarulékot fizetnek. A jaradék forrésa a ki-
nyomtatott allamkotvény (illetve késébb esetleg masfajta befektetés), a jarulékot pedig be
kell fektetni. Természetesen nem célszerti gy eljarnia egyik szolgaltatonak sem, hogy a
jaradékokat szigortan az allampapirok feltorésébdl (eladasabol) finanszirozza, mikézben
ugyanakkor esetleg ugyanannyi allampapirt vasarol, hogy befektesse a beérkezett jarulé-
kokat, hanem célszeri neki a be- és kifizetéseket , kiegyenlegezni”, s csak a kiilonbséget
feltorni, illetve befektetni.

Ez az egyenleg egy szolgaltatonal — a nala 1évo aktivak és nyugdijasok &sszetételétol
fliggben — lehet 0, lehet a jaradékfizetés tobb, mint a jarulékfizetés, és forditva. Az elsd
esetben (tehat a stacioner modell feltételezései mellett, ha az egy szolgaltatonal 1évo akti-
vak szama pontosan kétszerese a nala 1évo nyugdijasoknak) minden idépillanatban annyit
kell lekdtni, mint amennyit kifizetni, vagyis sem feltorni nem kell befektetést, sem 1j be-
fektetést eszk6zolni, hanem ugyanugy fizetni a nyugdijakat, mint a foly6 finanszirozast
nyugdijrendszerekben. Ha tobb jarulék folyik be, mint jaradék ki, akkor a kiilonbséget be
kell fektetni, ha forditva, akkor a kiilonbséget befektetés eladdsaval lehet fedezni. Ha a
szolgaltatok tovabbra is inflacidval indexalt jaradékot kinalnak, akkor szamukra a legjobb
befektetés az inflacioval indexalt allampapir, amit a feltékésitéskor az allam kibocsatott
szamukra. A modell feltevései mellett azon szolgaltatok allampapir-kinalata, ahol keve-
sebb a jarulékfizetd, mint akik jaruléka fedezi a jaradékosok nyugdijat, pontosan meg-
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egyezik azon szolgaltatok allampapir-keresletével, akiknél pontosan forditott a helyzet.
Vagyis a piacon — a stacioner helyzetben — dsszességében nem lesz sziikség arra, hogy az
allamhoz forduljanak az allampapirok egy részének ,,bevaltasa” céljabol, a szolgaltatok
egymas kozott fogjak adni-venni a kinyomtatott dllampapirokat. fgy az allam adossaga
nem valtozik, tovabbra is tokésedik a kamat. A kdvetkezo kiilonbségek lesznek:

1. Az eddigi implicit 4dllamaddssag lathato, explicit dllamadossag lesz.”® Ez onmagédban
formalis dolog, jelentdsége csak akkor van, ha — mint példaul az EU esetében — mas sza-
balyok vonatkoznak az explicit és az implicit allamaddssagra. Viszont ebbdl a példabol is
latszik, hogy ez nem indokolt!

2. Lehetséges, hogy némileg magasabb lesz az egész rendszer adminisztracios koltsége,
mint korabban, hiszen most tobb szolgaltato lesz a korabbi monopolszolgaltatd helyett, ami
azt jelenti, hogy nem miikodik a nyilvanvaldéan egyébként fellépd skalahozadék. Ugyan-
akkor a korabbi monopolium helyére verseny 1ép, ami viszont a korabbinal intenzivebb
nyomast jelent a kdltségek csokkentésére, igy az eredmény nem magatol értetédden kolt-
ségnovekedés.

3. Biztosan 0j koltségként meril fel a nyugdijszolgaltatok oldalardl a befektetések ke-
zelésének koltsége, ami a korabbi, folyd finanszirozasu modellben Iényegében nem jelent-
kezett.

4. Az allam rész¢érdl is a korabbinal aktivabb adossagkezelésre van szlikség, hiszen szin-
te biztos, hogy az allam a feltokésités keretében nem tud csak és kizardlag tokésed6 kama-
ta orokjaradék tipusu allamkotvényt kibocsatani. Lehetséges viszonylag hosszll tartamt
allamkdotvényeket kibocsatani, sot ezt a piaci szereplok is orommel vennék, de valoszi-
nlileg a kamatfizetésre hamarabb sziikség van, mint a kdtvények lejarata. Ez 6sszességé-
ben nem feltétleniil jelent lényegi valtozast, hiszen minden tovabbi nélkiil lehet a lejaro
kotvények helyett ujakat kibocsatani, illetve a kamatokat is 0j kotvények kibocsatasabol
finanszirozni, ettdl a GDP-aranyos 0sszes adossag (legalabbis annak az a része, amiért a
nyugdijrendszer felel) még nem valtozik. Kiilonbség viszont, hogy az allam részérdl ek-
kor aktivabb adoéssagkezelésre van sziikség (lejard papirok, illetve az esedékes kamatok
helyett 0j papirok kibocsatasara), aminek a korabbinal nagyobb a koltsége, és elvileg fel-
meriil az a veszély — ami a foly6 finanszirozasu modellben nem —, hogy nem sikeriil az 4j
allampapirokat eladni.

Természetesen ha minden ugyanaz lenne, mint a foly6 finanszirozasu esetben, csak egy
kicsit dragabb, akkor nem lenne sziikség a feltokésitési reformra. Ez akkor célszerti, ha
két, egymast feltételezd dolog teljesiil:

a) az allam szabadulni akar az implicit allamaddssaga egy részétol, vagyis fokozatosan
vissza akarja azt fizetni,

b) a nyugdijszolgaltatok gy gondoljak, hogy allampapir-vasarlastol kiilonb6zé moédon
nagyobb hozammal lehet kamatoztatni a rendszer résztvevoinek t6kéjét, s igy 6sszességé-
ben ugyanakkora jarulékért magasabb nyugdijat lehet adni (vagy ugyanazt a nyugdijat
alacsonyabb jarulékeért lehet szolgaltatni).

A két dolog azért feltételezi egymast, mert elsé kdrben a nyugdijszolgaltatok azt az al-
lamadossagrészt tudjak masképpen fektetni, amit az allam visszafizet, vagyis leépit.

Erdemes megjegyezni, hogy a feltékésitett rendszer biraldi, illetve (a veliik azonos) fo-
ly6 finanszirozasu rendszer védelmezdi alapvetden a fenti 2. és 3. kiilonbségre forditjak
a legnagyobb figyelmet, mondvan, a folyd finanszirozasu rendszer e miatt a két tényezd

15 Azt, hogy ,,nem szabad, hogy valami véltozzon csak attol, hogy kinyomtattuk az implicit allamaddssa-
got”, mar ,,érezni” lehetett abbol, ahogy felvezettiik az egyéni szamlakat. Hiszen az egyéni szamlak vezetése
valdjaban mar dnmagaban az implicit allamaddssag egyfajta ,.kinyomtatasa”, vagyis annak explicitté tétele, az
egész mogiil csak az a ,,hivatalos aktus” hianyzott, hogy ezt igy ki is jelentsiik. Viszont ennek nem szabad, hogy
akkora jelentdsége legyen, s mint lattuk, nincs is.
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miatt ,,0lcsobb”, mint a feltokésitett rendszer. Vannak olyan ,,merész” gondolkodok is, akik
egyenesen a folyo finanszirozasu rendszer elényének tartjak, hogy nem kell ,,vacakolni” a
befektetéssel (3. kiilonbség). Ez természetesen jogos, ha az allam nem kivan megszabadul-
ni az adossagatol, s a szolgaltatok alapvetden allampapirba fektetnek. Ekkor a feltokésitést
ugy is lehet tekinteni, mint amikor a kdzpénzek egy részét (nevezetesen a rendszer mi-
kodtetéséhez sziikséges koltségek, illetve az ebbdl nyerhetd haszon mértékéig) atjatsszak
a tékepiaci szereploknek, hiszen csak két rendszer kozott ekkor ez az egyetlen lényeges
kiilonbség.

Van olyan szerzd is (Németh Gyorgy), aki a 4. tulajdonsagnak dontd jelentdséget tu-
lajdonit, s azt mondja, hogy ez ,,mindségi” kiillonbség a két rendszer kdzott. A leirdsbol
ugyanakkor latszik, hogy ez a kiilonbség relativ és mérsékelt a jelentdsége.

Ezekhez képest a roml6 demografiai helyzetben 1ényegében csak az a kiilonbség, hogy a
foly6 finanszirozasu helyzetben az implicit allamado6ssagbol fokozatosan, tobb generacid
alatt lett (nagyrészt) explicit allamadossag, itt viszont egyszerre, egy 1épésben. Ha dssze-
hasonlitjuk ezt a forgatokonyvet a feltékésités nélkiili romlé demografiai helyzet forgato-
konyvével, akkor azt latjuk, hogy itt mar a felt6késitési reform soran azonnal explicitté,
vagyis lathatova valik a teljes nyugdijadossag, mig a reform nélkiili helyzetben a romlo
demografiai helyzet miatt valik az implicit allamaddssag egyre nagyobb része explicitté.
Az implicit és explicit adossag 0sszege mindkét esetben ugyanaz és allando.

Természetesen itt sem art hangstlyozni, hogy ezeket az eredményeket az emlitett na-
gyon erds feltételezések mellett értiik el. Ezek koziil kiilondsen fontos az a feltételezés,
hogy a feltékésités utdn ugyanakkora hozamot érnek a nyugdijtéke befektetésével, mint
az addigi implicit allamadodssag kamata volt, illetve hogy az addssag lathatova valasa nem
indit el takarékossagot az allamhaztartason beliil, aminek egyik formaja az, hogy vissza-
veszik a nyugdijigéreteket.

A ,,csuszo” feltokesités

Nézziik meg, mi torténik, ha a felt6késitésnek azt a modszerét valasztjuk, hogy a munka-
erbpiacra Gjonnan belépdk egy teljesen feltOkésitett rendszerbe 1épnek be, mig a reform
el6tti generaciok maradnak a folyo finanszirozasu rendszerben. Ekkor nyilvanvaléan nem
keriil sor az implicit allamadossag egy 1épésben torténd ,.kinyomtatasara”, explicitté té-
telére, hanem a mozgas ettdl némileg eltérd lesz. A vizsgalodast az egyszertiség kedvéért
csak a stacioner esetben tessziik meg, mert az eddigiek alapjan egyértelmii, hogy mi valto-
zik roml6 demografiai helyzetben. Feltessziik, hogy az 5. generacié lesz az els6, amelyre a
reform vonatkozik, vagyis az 6t megel6z6 generaciok még a folyo finanszirozast rendszer-
be fizették/fizetik a jarulékot, és onnét kaptak/kapjak a jaradékot, mig 6k, és az utanuk
kovetkezd generaciok mar a felt6késitett rendszerbe.

Ekkor — a tobbi korabbi feltevés valtozatlan hagyasaval — a 3. tablazatbeli folyamat zaj-
lik. Az egyszeriiség kedvéért itt is feltessziik, hogy a feltokésitett rendszerben pontosan az
inflacionak megfelel6 hozamra tudjak befektetni a tokét.

Ha 6sszehasonlitjuk a ,,feltékésités egy csapasra” és a ,,csuszo felt6késités” modszert,
akkor a latszik, hogy a végeredmény (legaldbbis az adott feltevések mellett) ugyanaz lesz
mindkét esetben, vagyis egy id6 utan az implicit allamadossag teljes egészében explicitté
alakul. Az ,,egy csapasra” modellben ez egy lépésben torténik, vagyis azonnal megjelenik
az explicit allamaddssag, és eltiinik az implicit, a ,,csiszd” feltékésités modellben pedig
két generacio alatt tigy, hogy egyre nagyobb lesz a koltségvetési hiany, ami fokozatosan
kumulalédik explicit allamadossagga, illetve a feltokésitett rendszer t6kéjévé (a kettd lehet
ugyanaz, de nem feltétleniil, lehet, hogy csak a nagysag egyezik meg, illetve atfedés van).
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3. tablazat
A | ,csuszd” feltokésités menete

1. id6koz eleje 2. 1d6koz eleje 3. 1d6koz eleje 4. idékoz eleje 5.1d6koz eleje
1. generacid N f6 meghal
2. generacio N6 nyugdijba N 16 meghal

megy
3. generdcio N 40 éves lesz o myugdiiba g ohal
megy
4. generacio N6 20 éves lesz N 6 40 éves lesz zef;;yugdljba N 6 meghal
o . s oy 4 A N 16 nyugdijba "

5. generacio N 16 megsziiletik N 6 20 éves lesz N £6 40 éves lesz megy N {6 meghal
6. generacio N 6 megsziiletik N 6 20 éves lesz N {6 40 éves lesz Z;;;yugdljba
7. generacio N £6 megsziiletik N 620 éveslesz N £6 40 éves lesz
8. generacio N {6 megsziiletik N £6 20 éves lesz
9. generacio N £6 megsziiletik
Nyugdij a folyé 2. generacid kap 3. generacio kap 4. generacio kap  nem kap senki

finanszirozasu

rendszerbol évi 2N nyugdijat

Nyugdij a
feltokésitett -
rendszerb6l
Jarulék a folyo
finanszirozast
rendszerbe

a 3. és 4. generaciod
fizet évi N+ N
jarulékot

Jarulék a
feltokésitett
rendszerbe

A foly¢ finanszi-
rozasu rendszer 0
egyenlege (éves)
A feltokesitett
rendszer tokéje

Implicit

allamadossag 60N

Explicit
allamadossag

évi 2N nyugdijat

a 4. generacio fizet

évi N jarulékot

az 5. generacio
fizet évi
N jarulékot

-N

0-r61 20N-re n6 az
id6koz folyaman
60N-r61 40N-re
csokken az id6koz
folyaman

0-r6l 20N-re né az
id6ko6z folyaman

évi 2N nyugdijat

nem fizet senki
jarulékot ide

az 5. ¢és 6.
generacio fizet évi
N+ N jarulékot

-2N

innét nyugdijat

5. generacio kap
évi 2N nyugdijat

nem fizet senki
jarulékot ide

a6.és7.
generacio fizet évi
N+ N jarulékot

6. generacio kap
évi 2N nyugdijat

a7.és8.
generacio fizet évi
N+ N jarulékot

20N-r6l 60N-re né  az idékoz folyaman az idékoz folyaman
az 1d6koz folyaman végig 60N marad

40N-r61 0-ra

csOkken az id6koz 0

folyaman
20N-r61 60N-re né

az idékoz folyaman

60N marad

végig 60N marad

60N marad

A magyar megoldas

A magyar megoldas, amit az 1998. évi nyugdijreform soran valasztottak, alapvetden a

£99

,,CSUSZO

feltokésités egy valtozata, a kovetkezd sajatossagokkal:

—nem az egész rendszer feltOkésitését céloztak meg, hanem csak annak egynegyedét,

—nemcsak a palyakezd6k (akikre kotelezd, vagyis esetiikben a fenti modellt alkalmaz-
tak), hanem barmely aktiv atjelentkezhetett a feltékésitett (rész)rendszerbe,

—a mar jarulékfizetési multtal rendelkezd, atjelentkez6 aktivak esetében nem irtak jova
az addigi befizetéseiknek megfeleld implicit allamadossagot explicitként az egyéni szam-
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lajukon, hanem azt az allam ,lenyelte”, vagyis ezzel a modszerrel a reform miatt eleve
csokkent az implicit allamadossag,

— Magyarorszagon a reform annak idején csokkentette az implicit allamadossagot (mert
jogosultsagok szilintek meg).

Az Euroépai Unié lehetséges eléirasai

Tehat a hosszu elékészités utan elérkeztiink a f6 kérdéstinkhdz: mit kellene tennie az Eu-
ropai Unidnak. Feliil kellene birdlnia a stabilitasi és novekedési egyezményt, hiszen — ez
is latszik a fenti elemzésbol — az nem semleges a nyugdijrendszerek lehetséges mikodé-
se tekintetében, 1ényegében hatranyosan kezeli azokat az orszagokat, amelyek elkezdték
felt6késiteni a rendszeriiket, mikdzben ez hosszu tavon tdmogatando cél. Az egyezmény
eldirasainak feliilvizsgalata soran két 01j elemet lehet beiktatni:

1. az egyes allamok explicit allamadossaga mellé a teljes (tehat a nyugdij-, az egész-
ségiigyi stb. rendszerek mogotti, és az allami garanciak miatti) implicit allamadossagot is
figyelembe kell venni — és természetesen ennek megfeleléen megemelni a 60 szazalékos
hatart annak t6bbszorosére,

2. esetlegesen figyelembe kell venni az egész allamadossag atlagidejét is, tamogatva a
minél magasabb értéket. (Példaul: a 60 szazalékos vagy egy masik, jol megvalasztott érték
az allamadodssag/atlagid6 hanyadosra lenne érvényben.)

Ehhez persze minden orszagnak ki kell mutatnia — egy egységes EU-moddszertan sze-
rint — az implicit allamadossagat (s annak lejarati szerkezetét), s ezt szerepeltetni az alla-
mi vagyonmérlegben.

Ugy gondolom, hogy az EU elvi szinten kimondhatna a kovetkezd célokat. Ezek részben
a stabilitasi és novekedési egyezmény reformjat célozzak, részben (viszont abbdl logikusan
kovetkezden) tulmutatnak azon:

— a stabilitasi és novekedési egyezmény kdvetelményei ne akadalyozzak a nyugdijrend-
szer részleges vagy teljes feltokésitését (azaz kezelje azonosan az implicit és explicit al-
lamadossagot),

—minden orszag nyugdijrendszerét Gigy alkossdk meg, hogy az allamadossag egyértel-
mii (vagyis konnyen kiszamithatd) legyen. Az EU ezt példaul ugy is 6sztondzhetné, hogy
bizonytalansag esetén az implicit allamaddssagot a legnagyobb értéket kihozo variacioval
kell kiszamitani,

— lehet6ség szerint az egyes orszagok nyugdijrendszeriikbe épitsenek bele automatiz-
musokat, hogy ez az allamaddssag csokkenjen (automatikus korhataremelés, gyermek-
szam figyelembevétele, feltokésités),

— az implicit allamaddssag masik nagy tétele az egészségiigyi kotelezettségek. Itt is 6sz-
tondzni kellene, hogy annak finanszirozasanak megoszlasa jobban illeszkedjen (példaul
fejado aktivak befizetése helyett, esetleg korral ndvekvo fejado).

Megvalésithatosag és a stabilitasi és novekedési egyezmény eddigi médositasai

A fentiekbdl is latszik, hogy a javaslat megvaldsitdsa komplex valtoztatasokat igényel,
ami valosziniitlenné teszi, hogy azt rovid tdvon meg lehetne tenni. Kiilonésen nem olyan
helyzetben, amikor az implicit allamadossag fogalmat egyfajta gyanakvassal kezeli az EU
biirokraciaja, s kiillonds elészeretettel idéznek ,,tudomanyos szaktekintélyeket™ a tekintet-
ben, hogy a fogalom maga is homalyos.
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A jelenlegi gyakorlatot tdmogatja a masik oldalrdl az a nézet, hogy az explicit allam-
adossag sokkal fontosabb és ,,keményebb” mutatd, mint az implicit (vagy a mindkettdt tar-
talmaz6 Osszes adossag), hiszen az implicit allamadossag visszafizetését konnyebb meg-
tagadni, mint az explicitét. Allitolag ezért tolt be a hozamok (benne a kockézati prémium)
alakulasaban az explicit allamadossag jelentdsebb szerepet.

Mindezek miatt a stabilitasi és névekedési egyezmény eddigi modositasaiban az implicit
allamadossag atfogo figyelembevétele nem meriilt fel. Ezekr6l a médositasokrdl elmond-
hato, hogy a rendszerben a fentiekben vizsgalt maximum 3 szazalékos deficit és a 60 sza-
zalékos allamadossag-hatar ez idaig allando elemek, de a részletszabalyok periodikusan
puhulnak ¢és szigorodnak. 2005-ben a puhulds volt napirenden, amikor is lehetdvé tették,
hogy iddlegesen anélkiil 1épjék at ezeket a hatarokat, hogy az tlzottdeficit-eljarast vont
volna maga utan. A cél az volt, hogy a gazdasagi ciklusokhoz igazodva a koltségvetési
deficit mértéke is lehessen ciklikus (,,flexibilis”). Emiatt bevezették a differencialt, or-
szagspecifikus kozéptava célokat. Ezekben figyelembe lehet venni az adott orszag GDP-
aranyos allamaddssaganak nagysagat és a novekedési kilatasait is. J6 gazdasagi helyzetben
jobban kell torekedni a limitek megtartasara, mint rossz idokben. Valsagban a 3 szazalék
feletti deficit nem feltétlentil ,,ttlzott”. A nyugdijak figyelembevételére bizonyos mértékig
sor keriilt, de nem az altalunk javasoltak szerint. Elviekben elismerték azt a lehet6séget is,
hogy ha a tagallam jelentds strukturalis reformot hajt végre, aminek pozitiv hatasa lesz az
allami pénziigyek hosszu tavu fenntarthatdsagara, akkor idélegesen a 3 szazalékos defi-
citkorlattdl is el lehet térni. Ebben a tekintetben kiilon kiemelték az olyan nyugdijreformot,
aminek eredményeképpen egy sokpilléres rendszer jon létre, benne teljesen feltdkésitett
pillérrel. Az érvelés szerint az ilyen reformok ugyan a koltségvetési pozicio révid tava
romlasaval jarnak, de javitjak a hosszu tavt fenntarthatosagot. Emiatt a ,,tulzott” deficitet
ugy kell korrigalni, hogy a feltékésitett pillér 1étrehozasa utan — vagy ha ez korabban tor-
tént, akkor 2004-t61 kezdve — 6t évig a reform éves nettd koltségének 100, 80, 60, 40, majd
20 szazalékaval lehet csdkkenteni a deficitet. Vagyis egy oda nem ill, de legalabb atme-
neti elemmel egészitették ki a rendszert. Az Eurdpai Unid kozéptavu célokra vonatkozo
2009. évi iranymutatasa szerint ezekben figyelembe kell venni harom komponenst, koztiik
egy kiigazitast, ami a jovobeli, életkorral kapcsolatos allami kiadasok emelkedésével is
szamol, vagyis az id6sddés (ageing) részleges figyelembevételét is (EU [2009]).

A kovetkezd jelentés modositast 2011-ben kezdeményezték, amikor viszont — a valsag és
az eurdzona bizonyos tagallamainak pénziigyi nehézségei kapcsan — a szigoritas volt/van
napirenden. Ennek keretében (automatikusan érvénybe 1ép6 biintetésekkel) azt probaljak
biztositani, hogy a jo években elért pluszbevételt elsGsorban az addssag csokkentésére —
és ne pluszkiadasokra — forditsak, kiilondsen a nagyon eladésodott tagallamoknal. Itt is
deklaraljak azonban, hogy a tlzottdeficit-eljaras soran ne csak egy tényez6t, hanem mas,
relevans tényezoket is figyelembe kelljen venni (példaul a maganszektorral szemben val-
lalt implicit kotelezettségeket és az idosddés koltségeit is). A nyugdijreform bevezetésének
netto koltségeit itt is kiilon emlitik. Ugyanakkor mindezek a valtozasok inkabb csak bo-
nyolultabba teszik a rendszert, s nem visznek kozelebb az atfogo feliilvizsgalathoz.

Latszik tehat, hogy er6s az ellenallés a javasolt valtozassal szemben, vannak ugyanak-
kor reményt kelté fejlemények. Ilyen mindenekeldtt az, hogy nemcsak Magyarorszagon,
hanem az egész EU-ban prioritassa valt az allamadossagi rata csokkentése. A masik, hogy
terjed a felismerés, hogy a nyugdijrendszer (legalabb részleges) tényleges feltokésitése se-
git a demografiai problémak kezelésében.
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Eltéré megkozelitések

A cikkben a nyugdijrendszer mogotti implicit allamadossagon a teljes vagy bruttd implicit
allamadossagot értettiik (és az elterjedt szohasznalat szerint ez a mindenféle jelzd nélkiili
implicit nyugdijadossag). Ezt tigy is fel lehet fogni, hogy mennyi lenne ez az adossag, ha
egyik pillanatrol a mésikra felszamolnak a folyo finanszirozast rendszert, vagyis mekkora
tokejuttatassal vennék azt at a piaci szereplok. Az elemzés soran az implicit allamadossa-
gon belill a kiilonb6z0 tételek kozott a lejarat szerint tettlink kiillonbséget, az atlagidét mint
mérdszamot haszndlva, s kiilon kiemeltiik az implicit allamadoéssagnak azt az osztalyat,
ami szinte ,,lejarat nélkiil”, vagyis orokjaradékként mikddik. Ez az implicit adossagnak az
arésze, ami azért nem jar le, mert van annyi jarulékfizetd a rendszerben, hogy befolyik az
ennek megfeleld nyugdij fedezete. Szoktak ezt a jarulékkal fedezett adossagnak is nevez-
ni. (Természetesen ha a jarulékfizetdk, akik ezt az adossagot most 6rokjaradék-jellegiivé
teszik, maguk is nyugdijba mennek, s helyiikre nem 1ép 0j jarulékfizetd, akkor majd az
adossagnak ez a része is elvesziti ezt a tulajdonsagat, s ,,lejarova” valik.) Az implicit ados-
sag tobbi része olyan, aminek — a demografiai viszonyok miatt — mar ismerjiik a lejaratat,
ezek az adossagrészek elobb-utobb deficitként, ezen keresztiil pedig explicit adossagként
(adossagnovekedésként) végzik (hacsak az allam nem futtat egyébként szufficites koltség-
vetést). Ha ezeket a részeket Osszeadjuk (azaz a varhato deficitek jelenértékét vessziik),
akkor kapjuk a nett6 implicit allamadossagot. Szoktak ezt gy is interpretalni, hogy az
addssagot nem a ,,rendszerfelszamoldsi”, hanem a ,,rendszer-tovabbfuttatasi” feltételezés
mellett vizsgaljuk (rendszeren a foly6 finanszirozast nyugdijrendszert értve). Sokan tgy
vélik, hogy implicit nyugdijadossagként elég ezzel a tétellel foglalkozni — ugyanis a brutto
implicit allamadossagnak a netto feletti része a ,,legjobban” viselkedé allamaddssag, s
ezzel van a legkevesebb ,,gond”.

A fenti modellekben példaul a stacioner allapotban a nettd implicit allamaddssag nulla,
ugyanis nincs ,,lejard” része. Csak a romld demografiai helyzetben valik a nettd implicit
allamadossag nullanal nagyobba. A romlé demografiai helyzetet (és folyo finanszirozasu
rendszert) mutato 2. tabldzatbol azonban latszik, hogy a nettd implicit allamadossag mér-
téke bizonytalanul szamithato ki.

A kilenc EU-tagorszag 2010. évi levelét arrdl, hogy a kdtelezo tékésitett nyugdijrend-
szert bevezetd orszagoknak a bevezetés miatt keletkezett explicit allamaddssagat ne kell-
jen figyelembe venniiik a stabilitdsi és novekedési egyezmény kritériumainak betartasa
soran, természetesen sokan biraltak mar, s az itt leirtakhoz képest masfajta megoldasi ja-
vaslatok is elhangzottak. Az egyik ilyen szerint (Kun [2010]) tigy kellene megoldani a
problémat, hogy a magannyugdijrendszert is az allamhaztartas részévé teszik, amin azt
érti a szerzO, hogy az allamaddssagbdl levonnak a nyugdijpénztarakban felhalmozott t6-
két (kompromisszumként: az abban 1évé magyar allamadossagot), illetve a deficitbdl is
levonnak az erre az addssagra az allam altal fizetett kamatot. A megoldas 1ényegét ugy
jellemezhetnénk, hogy ,,tegyiink tigy, mintha nem tortént volna meg a reform”. Masképp:
gyorsan takarjuk el azt az allamadossagrészt, ami a reform soran lathatova valt. Ha nem
tortént volna meg ugyanis a reform, akkor ez az ad6ssag még nem latszo, implicit adossag
lenne, a kamat pedig szintén implicit adéssagként t6késedne. Tehat tigy teremtenénk ha-
sonlo helyzetet a reformot végre nem hajtokhoz, hogy tigy tesziink, mintha nem hajtottunk
volna végre reformot.

Az eljarés logikusnak tlinik, azonban az egész fenti elemzés annak bemutatasara ira-
nyult, hogy az, hogy egy implicit adossagrész implicit marad-e vagy sem, nem egyszer{i
elhatarozas kérdése, hanem a demografiai folyamatoktol fiigg. Vagyis az implicit adossag
részei id6rol idore ,,lejarnak” ¢s explicitté valnak. Valdjaban a magyar reform azzal, hogy
az implicit allamadossag egy részét atvaltotta explicitté, csak elérehozta ezt az explicitté
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valast. Vagyis azzal, ha az explicitté valt adossagot ismét implicitként kezelnénk, nem
teremtenénk egyenld helyzetet a reformot végre nem hajtokkal, inkabb a reformot végre-
hajtok helyzetét jobbnak mutatnank be azokénal, hiszen igy mar bizonyos olyan ad6ssagok
is implicitté lennének nyilvanitva, amelyek ,,maguktol” mar nem is lennének azok. Ezért
ez a megoldas nem alternativaja az itt javasoltnak (ezt mar az Eurostat 2004. évi hataroza-
taban elutasitotta).
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