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Megjegyzések Simonovits Andras
Az ij magyar nyugdijrendszer és problémai
cimii tanulmanyahoz”

Az 1992 o6ta zajlo, az 1997. évi nyugdijtdrvényekben ,,végs6” formdba Ontott, 1998.
janudr 1-jét6l hatadlyos magyar nyugdijrendszerrdl és problémadir6l tartalmas és majdnem
minden fontos részletre kiterjedd tanulmanyt tett kozz¢ Simonovits Andrés, amihez egyet-
len, de a nyugdijreform megitélése szempontjabdl legfontosabb kérdéshez kivanok né-
hany megjegyzést flizni.

A szerz6 elmondja, hogy az elméleti vitdkban nagy szerepet jatszik a feloszto-kirové
és a t6kevaromanyosi nyugdijrendszer makroteljesitményének 0sszehasonlitdsa, amihez
hozzafizi: ,,Ha az utdbbi allitélagos elénye nem mutatkozik meg, akkor az attérést6l vart
haszon is elillan.” (702. o.) Talan a t6kevaromanyosi rendszer makroteljesitmény-eld-
nyét szdndékozik jelezni az a szerz$ 4altal idézett hivatalos (kormanyzati) allitds, amely
szerint a nyugdijreform soran létrehozott méasodik pillér mellett elsGsorban az sz6l, hogy
a t6kevaromanyosi rendszer ,,hozzdjarul a tékepiacok felvirdgzasahoz” (uo.). Fogadjuk
el, hogy amit a szerz6 makroteljesitménynek, a kormanyzat pedig a t6kepiacok felvirag-
zasanak nevez, az egyrészt ugyanaz, masrészt a makrogazdasigi szintd megtakaritdsok —
masodik pillér bevezetése miatti — ndvekedését jelenti. Az pedig aligha vitathat6, hogy a
megtakaritdsok novelése ma a magyar gazdasag fejlédése szempontjabol kulcskérdés. Ha
pedig a masodik pillér valéban a megtakaritdsok novekedését eredményezi, a nyugdijre-
formrol sz616 vita eldontottnek tekinthet§. De valdéban azt eredményezi-e?

»,Egyesek nagy varakozasokat fliznek ahhoz, hogy a kotelezd és onkéntes magannyug-
dij bevezetése miatt megemelkedik a megtakaritasi hanyad” - allapitja meg Simonovits
(uo.), majd Dimitri Vittasra, a Vilagbank kival6 nyugdijszakértje hivatkozva elmondja,
hogy ez altaldnosan nem igaz, mert mindenre van példa: jelentds t6kevaromanyosi rend-
szer és kicsi megtakaritdsi hanyad (Egyesiilt Allamok és a Skandindv orszdgok), kicsi
t6kevaromdanyosi rendszer és nagy megtakaritdsi hanyad (Dél-Eurdpa), jelentls
t6kevaromanyosi rendszer és jelentGs megtakaritasi hanyad (Svéjc). Mindezzel Simonovits
valdszindsiti, hogy a nyugdijreform nem fog a megtakaritdsok ndvekedéshez vezetni, de
az elmondottak nem tekinthet6k a magyar nyugdijreform felvetette problémara adott
valasznak, az ugyanis a , milyen nyugdijrendszert csindljunk egy olyan orszdgban, ahol
nyugdijrendszer még nem létezik?” kérdésre felel. De az 1990-es évek kdzepén Magyar-
orszdgon a vitdk nem egy létrehozand6 ,,zoldmez8s” nyugdijrendszer milyenségérdl,
hanem a meglévs, ,éretté” valt és jelentékeny problémakat felhalmozé feloszté-kirovd
nyugdijrendszer atalakitasardl folytak.

A magyar nyugdijreform kulcskérdése tehat a kovetkezd: keletkezik-e nemzetgazdasa-
gi szintd tobbletmegtakaritds, ha az eddig kizarélag a felosztd-kirovo nyugdijrendszerbe
fizetett jarulék egy (2000-t81 8/31-ed) része ezentul a t6kefedezeti rendszerti masodik
pillérbe keriil? A nyugdijreformot keresztiilvivé kormanyzat szerint igen, Simonovits
Andrés szerint ez aligha valdszind, e sorok ir6ja az aldbbiakban azt szdndékozik bizonyi-

* Kozgazdasagi Szemle, 1998. 7-8. sz., 689-708.0.
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tani, hogy a korményzat egyértelmden tévedett, aminek oka pedig hibds gondolatmene-
tében taldlhato.

A korményzat gondolatmenete a kdvetkezd volt: a masodik pillér pénztiraiba atcso-
portositott jarulékok befektetésével elért hozam meghaladja az elsd pillérben e jarulékat-
csoportositds miatt keletkezd hidny fedezésére kibocsatott allampapirok utan a koltségve-
tés altal fizetend§ kamatot.! (Ennek feltétele, hogy a pénztarak ne csupan allampapirt,
hanem anndl magasabb hozamu részvényeket és vallalati kotvényeket is vasaroljanak,
vallalva az ezzel jar6 magasabb kockazatot.) A kormanyzati makromodell azzal szamolt,
hogy a masodik pillér redlhozamnovekedését egy szazalékkal feliil-, mig az els6 pillér-
ben keletkez6 hidny fedezésére kibocsatott dllampapirok redlkamata a GDP novekedését
egy szdzalékkal alulmilja. Mivel hosszabb tdvon a GDP és a redlbér novekedési liteme
varhat6an megegyezik, a jarulékatcsoportositds kovetkezményeként igy elalld évi atlag-
ban kétszazalékos rés — a kormanyzat szerint — tényleges tobbletmegtakaritast ,,termel”.
Az igy keletkezd tobbletmegtakaritds pedig olyan termelGberuhdzasok forrasa lesz, ame-
lyek a jarulékatcsoportositds nélkiil nem valdsulhattak volna meg. E pluszberuhdzasok-
nak koszonhetden idével a GDP évi novekedési liteme 1,5-2 szdzalékkal lesz magasabb,
mint enélkiil. Az 1997-ben hivatalban volt kormany és az 6t tdmogatd orszaggytilési
képviselGcsoportok tagjai ugy tekintettek-tekintenek magukra, mint akik a nyugdijre-
formmal, benne a masodik pillér 1étrehozasaval és a jarulékatcsoportositdssal megtették a
t6liik telhetSt az orszag gazdasagi ndvekedésének gyorsitasaért, amely ha nem is most
azonnal, de két-harom évtized milva érzékelhetd lesz.

Nézziik, hol kovette el a hibit a kormanyzat! Konnyen beldthat, hogy a tdbblet-
megtakaritds létrejottének feltétele, hogy a pénztirak ne csupin allampapirt vasarolja-
nak. Tegyik fel, hogy igy jarnak el, és a t6zsdén az allampapirnil magasabb hozamu
részvényeket és magasabb kamatozast véllalati kdtvényeket vasarolnak, vallalva ezen
értékpapiroknak a gyakorlatilag kockdzatmentes allampapirokhoz képest magasabb koc-
kazatat, s portfoélidjuk hozama igazolja a varakozast, s magasabb hozamot realizalnak,
mint az 4llampapirok utdn fizetend6 kamat. Tehat a kormanyzat reményei valdra valtak,
az ollé kinyilt, s a két szdra kozott 1étrejott a gazdasdg szamdara oly fontos tobblet-
megtakaritas.

Ez azonban csak a latszat. Valaszt kell keresni arra a kérdésre, hogy mi torténik az
elsd pillér hianya miatt kibocsatott allampapirok nem pénztarak altal megvasarolt részé-
vel. Nyilvan azt is megvasaroljak, mert ha nem tennék, nem lehetne kifizetni az els6
pillérbdl a nyugdijakat. Mivel pusztan azon hir hallatira, hogy Magyarorszagon nyugdij-
reformot hajtottak végre, nem keletkezik megtakaritandd pluszjovedelem, a hivatkozott,
nem pénztirak altal megvasarolt dllampapir-mennyiséget a — nevezziik igy - ,,hagyoma-
nyos” megtakaritok vasaroljak meg. Erre pedig azért van lehet§ségiik, pontosabban erre
azért fanyalddnak, mert a pénztir ,elvasarolta” elSliik azt az értékpapir-mennyiséget,
amely masodik pillér és jarulékatcsoportositads nélkiil a ,,hagyomanyos” megtakaritoké
lenne. Tehat az olléhasonlat félrevezetS: a jaték nem kétszereplds, ahogy a kormanyzat
gondolta-gondolja (az allam és a pénztirak), hanem hiaromszereplds (az dllam, a pénzta-
rak és a ,,hagyomanyos” megtakaritok). A pénztarak magasabb hozama és az allampapi-
rok kamata kozotti kiilonbség nem tobbletmegtakaritds, ahogy a kétszereplds modell
alapjan vélni lehet, hanem a pénztirak hozamelszivdsa a ,hagyomanyos” megtakaritok-
t6l. Amennyivel nagyobb hozamtdmeget érnek el a pénztdrak anndl, mintha csupan al-
lampapirba fektettek volna, annyival csokken a ,,hagyomanyos” megtakaritok altal reali-

! Simonovits a nyugdijreform két alapfeltevését kiilonbozteti meg, az egyik éppen ez. Az § megfogalma-
zasdban: ,az dllamaddssag utan fizetett kamatldb alacsonyabb lesz, mint a nyugdijalapok hosszu tavu befek-
tetéseinek hozama”. (698. o.)
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zalt hozamtdmeg. Mindez a pénztarak tagjai szamadra feltétleniil kedvez$. A pénztarak
mikddési koltsége tekinthetd annak az drnak, amit a pénztarak tagjai azért a lehetGségért
(opcidért) fizetniiik, hogy a tGkepiacra 1éphessenek, s ezzel befizetett jarulékaik befekte-
tésének hozama meghaladhassa az 4llampapirok kamatat. Vizsgalat tirgya lehet, hogy ez
az ar nem tuilzottan magas-e. Ha igen, az a masodik pillér ellen szdl.

Egy masik megkdzelités: a masodik pillér 1étrehozasa és a jarulékatcsoportositis azt
jelenti, hogy a jarulékfizet6knek médjuk lesz a feloszté-kirové rendszerbe fizetett jarulék
nagyon alacsony hozama helyett (ami miatt nem kedvelik a nyugdijrendszer elsé pillérét)
legalabb a jarulék egynegyed részével piaci hozamra szert tenni. Ez az allam szempont-
jabdl annyit jelent, hogy ezentudl a jarulék egynegyede helyet nem nyugdijigérvényt ad
cserébe (ami szdmdra nagyon kedvezd, mert egyenesen negativ hozamfizetést jelent),
hanem nyugdijfizetési kotelezettségének piaci feltételekkel felvett hitelbdl tesz eleget.
Tehét pusztan arrdl van szd, hogy az dllam dragdbban finanszirozza azt, amit olcsébban
is finanszirozhatna. Ez pedig, lassuk be, nem a nemzetgazdasigi szintli megtakaritdsok
novelésének utja.

Simonovits megemliti a ,,t6kevaromanyosi rendszer allitélagos elméleti folényét a
felosztd-kirovo rendszerrel szemben”. (699. o.) Ez az ,,elméleti folény” ténylegesen,
bar korlatozott hatokorrel valdban 1étezik: a t6kevaromanyosi rendszer révén a joven-
dé nyugdijasok részesedhetnek a tGkepiacon elérhet§ magasabb hozambdl a ,hagyo-
manyos” megtakaritok rovasara. Ez kedvezd a jovendd nyugdijasoknak,? de nem jelent
nemzetgazdasagi szintd tObbletmegtakaritast, s6t a helyzet némileg — a pénztarak md-
kodési koltségeinek tulajdonithatéan - romlik. Persze aki ezt az ,elméleti folényt”
vallja, annak némi torténeti 1éptékd optimizmussal is rendelkeznie kell: hinnie kell
abban, hogy nem lesz ijabb Nagy Vilsdg és (harmadik vildg)hdbor, mert az Egyesiilt
Allamokban tombolé Nagy Valsag (1929-1937) és az Eurépaban pusztité masodik
vildghdbord utdn valéban ,nem volt mas lehet§ség, mint a felosztd-kirovd rendszer
bevezetése”. (699. o.) Erre dontSen az addigi t6kevaromanyosi nyugdijrendszerek he-
lyett kertilt sor! A jarulékatcsoportositas mellett tehat nem hozhat6 fel makrogazdasagi
érv, csupan a tékepiac fuvodik fel kissé, mivel kozel azonos mértékben n6 meg az
eszkOz- és a forrasoldal. De nem csupan a koltségek sz6lnak ellene: a felfivodas se-
bezhet6bbé teszi a magyar pénziigyi rendszert.

Pontositani sziikséges Simonovits Andrds Aaronra hivatkozva tett azon megallapitasat,
hogy a tékevaromdnyosi rendszer hozama a redlkamatldb, a felosztd-kirovoé pedig a
gazdasag novekedési (pontosabban a bérosszeg redlndvekedési) iiteme (ez az in. Aaron-
elv). A t6kevaromanyosi rendszer esetén a hozam hosszui tdvon magasabb a redlkamat-

A szakirodalom fogalomhaszndlatdval 6sszhangban Simonovits a kdzdsséginek neve-
zett feloszto-kirovo pillér részleges privatizalasar6l beszél. Ezek a fogalmak azonban
nem fejezik ki jol a torténéseket. A feloszté-kirovo nyugdijrendszer felfoghaté ugy is,
mint amelyben jarulékfizetés ellenében egyetlen sajatos és meglehetdsen bonyolult konst-
ni. Az allami nyugdijkdtvény sajatossaga, hogy visszafizetése fiigg tulajdonosa szemé-
lyétdl: csak nyugdijbamenetel utan, élethosszig tarté jaradék formajaban keriilhet r4 sor,
s aki példaul nyugdijbamenetel el6tt, arvat, 6zvegyet nem hatrahagyva hal meg, annak

2 Alaposabb elemzés talan kiderithetné, hogy valdjaban nem ugyanerrdl van-e sz6 a Simonovits altal
hivatkozott Feldstein-Samwick szerz&paros esetén, akik ,latvanyos folénnyel szamoltak a magannyugdij
javara (éves 9 szazalék versus 2 szézalék redlhozam)”. (703. o.) Kétségtelennek tartom a latvanyos fo-
Iényt az egyén szintjén, de ez makrogazdasagi szinten semmiféle elénnyel sem jar. Ugyanez lehet részben
Kotlikoffnal is.
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nyugdijkdtvényei elvesznek. Az édllam altal kibocsatott nyugdijkotvények Osszessége az
implicit (nyugdij)allamaddssag, amit sehol sem tartanak nyilvan. Az allam e kotvénye-
kért befolyt jarulékot nyugdijigérvényei teljesitésére forditja (masképp fogalmazva: nyug-
dijkotvényei visszafizetésére hasznalja. A ,rendes” allampapirok esetén se torténik mas-
ként.) Az allami nyugdijkotvény kamatozasa kiszamithatd, bar ez a sajitos és meglehetd-
sen bonyolult konstrukcié miatt f616ttébb sok nehézségbe iitkozik. Ezt a kamatozast az
Orszaggytlés a nyugdijtorvények modositdsaval barmikor megvaltoztathatja, ami napja-
inkban e kamatozas elénytelenebbé tételét jelenti. A kamat pontos mértékének ismerete
nélkiil is biztosak lehetiink abban, hogy az allami nyugdijkotvény erdsen negativ realka-
matozasi. Ha nem igy lenne, a feloszto-kirovo nyugdijrendszerrel valé elégedetlenségre
sem lenne akkora ok.

A t6kefedezeti nyugdijrendszer csupian néhiny, nem a dolgok 1ényegét érintd aprosag-
ban kiilonbozik a feloszto-kirovotdl. Eldszor is nincs veszédség az allami nyugdijkot-
vénynek nevezett sajatos és meglehetGsen bonyolult konstrukciéju dllampapirral: a pénz-
tar ,rendes”, barki mds altal is megvasarolhat6 allampapirokat vasarol. (Az explicit
allamadossag ezen allampapirokban testesiil meg, s nyilvantartjak.) Azonban mig az alla-
mi nyugdijkotvény kamatat az Orszaggytlés hatarozza meg, és barmikor modosithatja, a
»rendes” allampapirok piaci kamatozasiak - egyébként nem lenne, aki megvasarolna
Sket. E kamatok mértékét, a kamatfizetés és tSketorlesztés idGpontjat a vasarlok mar az
allampapirok kibocsatasakor ismerik, azok a vasarl6 hatranyara nem modosithatok. Ha
erre mégis kisérlet torténne, az vilagraszold botranyt, a kiilfoldi és belfoldi téke gyors
kimenekiilését és kimenekitését, dllamcs6dot stb. jelentene. Fontos kiilonbség, hogy a
t6kefedezeti rendszerben nemcsak dllampapir, hanem maés értékpapir is vasarolhat6.

Osszefoglalva megallapithatjuk, hogy a feloszto-kirové és a tékefedezeti nyugdijrend-
szer kozott pusztan két szerény kiillonbség van: 1. a jarulékért az elGbbiben specidlis, az
utébbiban ,rendes” allampapirt vasarolnak; 2. a jarulékért az utobbiban a ,,rendes” 4l-
lampapir mellett més értékpapirt is lehet vasarolni. Ennyi és nem tobb. Tehit mind a
,koz0sségi”, mind a ,,privatizalt”, illetve az egyikb6l a masikba vald atmenetet jelold
»privatizalas” fogalma rosszul irja le e nyugdijrendszerek sajatossagait. A , k6zosségi”
és a ,privatizalt” kozott nincs kézgazdasagi kiilonbség, csupan a szabalyozasuk eltérd
némileg: az el6bbiben tobb lehetdsége van a kormanyzatnak onkényes, a polgarokat
hatranyosan érintd 1épések megtételére. Tisztességes kormanyzat esetén, ahol ezzel nem
kell szdmolni, a kett6 azonosan mdkodik. Tehét tévedés a ,kdzdsségi” pillérben
paternalizmust, a ,,privatizalt” pillérben pedig az egyéni feleldsség kiterjesztését 1atni.

Németh Gyorgy
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