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Eurdpa kettds szoritasban

Botos Kataliri

Az 6reg kontinens az egjré jutdé GDP szintjében az elmult években tdbb, @bnszazalék-
kal elmaradt az USA GDP szintje mogott. Eurépa ayidgle Iényegesen lassabbanddik,
mint az USA, s messze Kina mdgott marad a névekedés tekintetében. Ha az okokat ke-
ressik lathatd, hogy az eurdpai joléti allamok mmgmaelosztasi szintje komoly terhet ré az
Uzleti szférara, ami rontja a versenyképességenegszoritasi kisérletek — érttien — poli-
tikai nehézségeket okoznak.

Hosszabb tdvon bizonyos, hogy a nemzetkdzi kothpereadltozasok varhatéak. Az
USA olyan koltségvetési eladdésodasi palyan van lyemnenaga Greenspan, a volt FED-
elnok is fenntarthatatlannak nevezett. Ok: maga WSAloregszik. Varhatdéan ott is néve-
kedni fognak — az egyébként ma még nemzetkdzhésenéitasban relative alacsony — szo-
cidlis jarulék-terhek. A koltségvetési deficit adAJban egyére nem operativ gond, mert
Kina hatalmas devizatartalékait amerikai allamkéaiyékbe fekteti, s igy finanszirozza a hi-
anyt.

A kinai csodalt ndvekedésnek is lesznek hosszabhb téorlatai. Mindenek étt a
koérnyezetszennyezés okozta problémak fognak hataémeekbe keriilni. Az sem lesz fenn-
tarthatd, hogy a piaci fejfidéssel parhuzamosan nem alakult ki az intézméaysadalom-
biztositas, s Kina is rendkivil gyorsan eléregsEik.szilkségessé teheti a devizatartalékok
felélését a kozosségi fogyasztas céljaira, amithédteaz USA finanszirozasi helyzetére is.

Mindebkjl fakaddéan a nemzetkdzi pénziigyi rendszer s dtfélgdve gyorsan fefids
azsiai orszdgokban tapasztalhaté eléregedési fadydigyelemmel kisérése kulcsfontossagu
lesz a vilag és Eurdpa j6jét tekintve.

Kulcsszavak: demografia, versenyképesséfgkiti jovedelmek, nyugdijrendszerek, allam-
addssag, monetaris politika, nyugdijalapok

1. Verseny és kohézi6

Eurdpa napjainkban a vilag harmadik legjetsebb gazdasagi sulyt képviseégi-
Oja. Orszagainak egy csoportja nem csupan az EU része, deviabaidal biro,
szoros gazdasagi egységet alkot. Ehhez az egységhedibiusbbb a kibvilt EU
tobbi gazdasaganak is csatlakoznia. Ezért az dsszehasemi@sleurd-ovezetet
vesszik alapul.

! Prof. Dr. Botos Katalin, egyetemi tanar, SZTE Gesgjtudomanyi Kar, Pénziigyek és Nemzetkozi
Kapcsolatok Intézete, Pénziigytani Szakcsoport ¢beg
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A vildg GDP-jélsl az eurd-6vezet 15 szazalékkal részesedik, mig UBja ta
a 20 széazalékos sulyat — mar nagyon hosszu ideje. Az azsiwidyazdasag, Kina
és India, a hozzajuk kapcsolodd orszagokkal azonban mar 27 szaredekek ki,
az elmult isbszaki gyors gazdasagi névekedés eredményeképpen.

A nemzetkdzi kereskedelemben Eurdpa kdzos valutdju régiojaadalékkal
vesz részt. Az USA és a két azsiai nagyhatalom részesddsebb: 10 illetve 12
szazalék. Ez azt is jelzi, hogy Eur6pa nagyon is nyitotlagei régio, ezért a vilag
jelenségei igen hamar tukiiinek az eurdpai gazdasag versenyképességének alaku-
lasaban (Stark 2006).

Szinte napjainkig harom vilaggazdasagi centrumot regiszéél Eurdpai
Kodzponti Bank statisztikaja. Azsiabél azonban igazan csak Japanra. fiRgettsze-
res adatgfjjtésében a kinai adatok nem is szerepelnek — nagy valéégiel azért,
mert megbizhato, rendszeres forrasok nem is alinak rendekkekfisrészt a koz-
ponti bank el§ésorban a valutakat kiséri figyelemmel a nemzetkdzi pénakaag s
e téren valéban a yen jatszik Azsiabol szamétszerepet.

A statisztika szerint az euré-tvezet lakossaga meghasedEgyesiilt Alla-
mok lakossagat, az EU egésze pedig 170 millibval tobb palgarézental. Japan
lakossaga az eur6-6vezet létszamanak 40 szizaléka atatt. Ma egy &re jutd
GDP azonban, PPP alapjan szamolva, 2006 végén az alabbi képégah: niuted-
Ovezet: 25,5 ezer eurd, USA: 35,4 ezer eurd, Japan: 26,3 ezer eurd (ECB 2006).

Azaz, mindkét vezétvalutaju gazdasag folotte van az euré-dvezet teljesitmé-
nyének. Az USA foélénye nyilvanvald. Nem csoda, ha az eurdpai pslitikkeresik
az utolérés titkat.

Kdzben, mint lattuk, mar nem is elég Japanra figyelni. Megjekeat Uj ki-
hivok, Kina és India is. EurOpa satuba szorult. Salyanal, nagys&gméhdpgva
még ugy-ahogy megbirkézott eddig Japannal. Ha azonban a nagy déhékazsiai
gazdasagok képesek lesznek a megkezdett dinamikus palyadnimaz a beszo-
rultsag nagyon komoly problémaét fog jelenteni.

Egyik oldalrél a magas technika, a masik oldalrél a tomegtkes démpingje
fenyegeti az eurépai munkahelyeket. Holott, a munkanélkilisagyatalan, az ak-
tivitds szintje mar igy is gond Eurépaban.

Az aktivitasi rata az alabbiakat mutatja: Eur6-Ovezet 6%9adék, USA 75,4
szazalék illetve Japan 72,2 szazalék. Kevesebben dolgoznak lEamé@aunkaké-
pes koruak kézil, mint a versenytarsaknal. Ha azt nézzik, hogiabés idskorud-
ak egyesitett arAnya a munkaképes kortakhoz képest hogyan, &iakuleties
egyezést taldlunk a szamokban: mindharom régio illetve omzéigben az adat
49,4 szazalékot tesz ki! Igaz, ha megbontjuk a szamokat, Amerikaban magagabb |
a fiatal kortak aranya — s ez agvvekintve valamivel kedvébb. Eurépaban és Ja-
panban kevesebb a gyerek, i¢lef) az idsek eltartasa nehezedik az aktivak valla-
ra. A ,kbzépkorosztalyra”, a munkaképes kortakra egyre korblyerhet ré, hogy
miikddtetnitk kell egy gazdasagot, amely gyermekeik eltartasaggirreltartasat
€s a mar nem aktiv kortak eltartasét is &hekell, hogy tegye. J6 lenne, ha vila-
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gosan megértenénkkarmilyen tarsadalombiztositasi rendszan is érvényben, az
aktivak munkajatol fiigg az ddebbek joléte. Adkefedezeti rendszerekben is meg
kell termelni azt az &rumennyiséget, amely majd a nyugdijasoksoggat biztosit-

ja, s ez sem lehetséges meghatarozott meniiyéemidsédi munkaed-utanpotlas
nélkul. Akkor se, ha abkefedezeti rendszerekételjesen hozza jarulnak vagy leg-
alabb is jarulhatnak a technikai fegeshez, a termelékenység emelkedéséhez. Bizo-
nyos idsszak utaréretté valikminden tarsadalombiztositasi rendszer, s ekkor atala-
kul feloszto-kirovo jellegvé, a bkefedezeti rendszer is.

Eurdpaban az ifikortakrél valé gondoskodas a kiépitett szocialis rendszer-
ben a kotelaz tarsadalombiztositas révén valésul meg. Az USA-ban a nyurjdijbi
sitds ugyancsak r6 bizonyos terheket az allamra, mertloégislt a nyugdijbiztosi-
tas, de ezt a vallalati nyugdijpénztarak rendszere egksAimellett az egészség-
Ugyi ellatas nem teljes kiirs az egyéb szocidlis juttatasok is szerényebbek. Ameri-
ka alapveten onellatasra berendezkedett gazdasag. Ennek kbévetkeztéhidarmaz
héztartdsba befolyd tarsadalombiztositasi jarulék sokkalrszdi aranyl a GDP-
hez képest, mint Eur6paban. A kotéldefizetések alacsonyabb szintje mindenkép-
pen versenyképesebbé teszi az amerikai gazdasagot, hiszerklaehénincs sza-
mottew differencia — azt pedig a vallalati nyugdijpénztari befizkiksl egyltt
szamitjadk. A kdézponti befizetések arany Japanban is alacsonybbk®ai adattal
nem rendelkeziink, batran allithatjuk, hogy ott is versenyképesetrhlékps bér-
koltségek terén a gazdasag — amellett, hogy e feltdrggmdasagokban maga a bér-
koltség is toredéke a nyugati szintnek. E tények értékedaseeg kell fontolni,
hogy az éazsiai civilizacioban a csaladi kapcsolatok seemgjs, mint az individua-
lista nyugati civilizacibban. Nem mertlnek fel tarsadalonasiitasi koltségek, mert
eltartja a csalad i hozzatartozdit, apolja, gondozza, és felneveli a gyermelgeket i
a csalad jovedelméb Mondjuk ki nyiltan: vallaljak a szerényebb életszinvonalat
az ellenszolgéltatas nélkuli munkat — igy nem jelent pénzbejekdtt kiltséget a
gazdasag szamara ez a tevékenység. Igen: a versetdypdsgesen vallalt aldoza-
tokkal nem tiltja a nemzetkdzi kereskedelem szabalyo&aseal6sagosan olcsobb
termelést jelent. A nyugati vilagnak szembe kell néznialea ténnyel, hogy a gaz-
daségi verseny — civilizacidk, rendszerek versenye is.

Van azonban probléma ezen a téren a dinamikusd@uadddfinai gazdasagban
is. Igy példanak okaért az, hogy a jelenlegi rendszer egy vegigztémat jelent. A
mult hagyomanyait nem egységesen valtja febkad termelési mod, amelyben a
profitorientalt vallalatok nem vallaljak fel azt, amitkarabbi szocialista allami tu-
lajdonu véllalatok: az élethosszig tartd gondoskodast munkaviitalGA hagyo-
manyos szocialista allami vallalat szocidlis funkciot ihétt. A bearamld kilfoldi
téke nyilvan nem ezen az alaponikiidteti vallalkozasait. Egy&e nem vilagos,
hogy hogyan alakul majd a jé\gazdasagi rendszere Kinadban. A 90-es évek koze-
pén kerllt sor az tibkortak egészségugyi biztositasanak megszervezésgyagA
dijbiztositds azonban még nem épult ki. Ezért — figyelembe aépeors kinai el-
Oregedési folyamatot — nagy teher lesz a munkaképes korukdnaiaxXl. szazad
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elss harmadanak végére. Nagy kérdés, hogy ezt a tehertétadtiaple viselni a tar-
sadalom pusztan a konfucianus hagyomanyok alapjan. Varhato, hogy létre kell hozni
egy allami nyugdijrendszert, ami nyilvanval6éan meg fogja mieelallalatok kdz-
terheit. Mindez azonban a jelerbgtak éles versenyében még nem jelentkezik.

Eurdpa versenyképessége tehat e kétiranyu kihivas kovetkeztébendizyy pr
tételnek van kitéve. Nagy kérdés ezek utan, hogy hogyan biztositlzaliéakaboni
stratégianak a versenyképes, de szocidlis kohéziot biztassidalom és gazdasag
kiépitésével kapcsolatos elvarasai.

2. Demografia és versenyképesség

A korosodas jelenségét vizsgalva megnéztilk az OECD (20@ehyg§eére alapozva

9 vezed ipari orszag iéiskori helyzetének alakulasat: Kanada, Finnorszag, Német-
orszag, Olaszorszag, Japan, Hollandia, Svédorszag, Nagy-BrieenamUSA ada-
tait elemeztiik.

Ezekben az orszagokban magas a szliletéskor varhato atettaiid a férfi-
ak, mind a tik kérében: 2000-ben atlagosan 75,2 illetve 81,2 esifed — az &-
rejelzések szerint — mindkét nemnél varhat6an tovabb névekszik2@28,5 illet-
ve 84,1 esztertale). A 65 év folotti korosztaly ardnya a népességen belid-Bén
15,4 szazalékot tett ki, ami 2030-ra varhatéan 25 szazalékraeslikelk 65 év fo-
lUliek ardnya a munkaképes koru népességhez viszonyitva a 2B saézalékrol
42 szazalékra fog emelkedni. Kilénbsen rossz a varhaté adatsaakmial, ahol a
mutaté 2030-ra majdnem 50 szazalékéa—nbizony, elmarad az olasz bambindk
sok-sok kohorsza! Ehhez kozeli az adat a japanoknal is: 46 szaralékondsen
gyorsan B a magas életkort megértek aranya, igy a 80 év folottickétk részese-
dése a népesséida 2000-es 3,7 szazalékrél 10,2 szazalékra fog emelkedni. De 8
szazalék folotti ardny varhato6 a svédeknél és az olaszoknal is!

Ezt az idskord népesség-aranyt aligha lesz képes fdaeform, valtoztatas
nélkul finanszirozni Eurdpa, illetve az amerikai gazdagatarsadalombiztositasi
kiaddsok mar most komoly gondokat okoznak az USA-ban tekintati@] hogy
most megy nyugdijba a baby-boom generécidja. Alain GreensppdD avolt elno-
ke, roviddel visszavonulasad#l azt nyilatkozta, hogy az amerikai allamhaztartas
hianya fenntarthatatlan palyara vitte a gazdasagot (Paul 2006).

Ebben pedig egyik fontos tényea tarsadalombiztositasi kiadasok emelkedé-
se. Eur6paban az elmult évtizedekben jéeert megétt az Ujraelosztas mértéke,
emelkedett az addk és jarulékok GDP-hez viszonyitott ardnyegnagyobb mér-
tékben éppen a tarsadalombiztositasi jarulékok novekedtek. hbast,a mar emli-
tett kihivasok a versenyképesség terén egyre jobban &mtkJ-t, kénytelen visz-

2 A tovabbiakban minden, e 9 orszagra vonatkozé azlatézett kiadvanybél szarmazik.
% Sllyozatlan atlagok.
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szafogni a jarulék-emelést — ugyanakkor az allamhaztadagdis sulyos problé-
ma szamos eurdpai orszagban.

Az euro0 értékallandosagéara tgyelni hivatott Eurépai Kozponti Bank gy-

Zi hangsulyozni, hogy strukturdlis reformok sziikségesek a ramgiszerekben — s
ezen mindenek étt a nyugdijrendszert értik.

Latnunk kell, hogy itt nem efsorban arr6l van sz6, hogy éat kell térnblket
fedezeti rendszerekre, noha ez jol kitapinthatd eurépai tendencia. Nyllvémeaz a
magyarazata, hogyifédtek illuzidk a tkefedezeti rendszerekhez a kdézvélemény-
ben, de még a szaké&ktkorében is. A rendszer fenntarthatésdgahoz jarul hozza —
vélték. Ez azonban csak nagyon korlatozott mértékben igaz.aaldjott, ahol at
kell &lini egy korabbi feloszté-kirovd rendszéra tokefedezetire, az Uj szisztéma
nemigen bizonyul hatékonyabbnak, mint az&| ha egyéb feltételeket valtozatlan-
nak tekintlink, hiszen az atallas koltségeit hozza kell adnunkkadési koltségek-
hez. Hogy az atallas koéltségei mit jelentenek? Ugyanait,isthon, Magyarorsza-
gon megtapasztaltunk az 1998-as attéréskor. A koltségiktitskell utalni a hi-
anyzo6 6sszeget a kordbbi rendszerben maradd, még aszeriasgkisa kapé nyug-
dijasok jovedelmének biztositasdhoz. Ha az a jovedelemarany, ameflgidoga-
rantaltak, nem valtozik, akkor a reform csak pénzlgytechnikegie lgazi reform-
Iépéseket az jelent, ha hosszabb ideig kell dolgozni, hogy a fjpggdultsagot el-
érjuk, alacsonyabb a garantalt jovedelem aranya a dolgozé6i béreipest, s ha a
kulénbd® korai nyugdijba vonulasi lehetégeket a minimalisra #ztjik. Az is
egyensuly irAnyaba hathatna elvileg, ha a jarulékot emelmé&gk— ezt azonban a
nemzetkozi versenyképesség kovetelménye nem teszbvéhdtitalaban tanui va-
gyunk egyfajta atrendédésnek az elvonasi csatornak kdzott. Csokken az allamhaz-
tartas bevételei kozott a tarsasagi adok és jarulékok aranya, fogyasztasi adokeé.
Az elbzbek a vallalkozékat, tehat ékét érintik kedve&en, a masodik meg dden
a lakossagot — kedvéttenil. J6I mutatja, hogy a végfsehervisad mindig maga a
polgar. Hogy nalunk a nyugdijreform kapcsan cstkkentettik a jaeuhéitet, an-
nak indokoltsagéat csak a nemzetkdzi verseny szoritadsdbaltalkozék — ezen be-
[0l is a kulféldi ke — elvarasaiban talalhatjuk meg. Abban nem, hogy az Uj rendszer
hatékonyabb lenne...

Magyar elemzések mutatték, hogy a kotél#kefedezeti nyugdijrendszerbe
atlépk varhaté jaradéka — az elmult néhany év adatai alapjanitsadm kisebb
lesz, mint amit a mai feloszté-kirové rendszer szabalyaiirazezadmolhatnank.
Olyan kedveétlenil alakult a pénztarak hozama. Ebben egyrészt szerepettjais
Uj rendszer kiépitésének kdltsége, a viszonylag magaedaési koltséghanyad, s a
befektetések alacsony hozama is. Ez a legutoBbeid megjavult kissé. De ne 6riil-
junk neki nagyon! Hiszen azért javult meg, mert a nagy koltségveéasiunk miatt
néttek az allamkotvények kamatai. Hiszen a pénztarak gyathag ebbe a kocka-
zatmentes papirfajtaba fektethetik be a pénziket. Vagyigaymgtato jovedelem a
nyugdijpénztarnal val6jdban idegésihakrogazdasagi jelenséget takar, amelynek
terhei az addfizétallampolgarokra nehezednek vég®ron. A nyugdijpénztarra va-
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16 &ttérés hianyt okoz a koltségvetésben, mert a tarsadatositisban poétolni kell

a kie$ bevételeket, de sebaj, ezt lejegyzi a létrehozott nyugdifar: megoldja a
problémat, amelyet okozott. Mefga hidny — s az addig implicit adéssag explicitté
valik a koltségvetés szamara. Nem csup@jd, a rendszerbe atléknek folydsi-
tand6 nyugdijjaradékok esedékességekor jelenik meg a k@téédelé a kovetelés,
hanem mar kordbbamost,a mai nyugdijasoknak kifizetetidisszegek kapcsan.
Forditott folyamat ment végbe, mint azokban a gazdasagokbarye&nagl addssa-
gokat maguk élt gorgetve, a j6¥beni jovedelmeik terhére a maidlsbn novelik
meg koltekezésiuket. Mi ezzel az implicit adéssag exditételével a mai kiadasa-
inkat akartuk besikiteni. Nem ment: csupan az allamaddssagainkat néveltiik meg
vele.

Nehéz azon vitét nyitni, hogy sziukséges-e, indokolt-e a jarulgkiikentése
itt, Magyarorszagon. Az igaz, hogy a szazalékaranyt tekifitl@te voltak a tarsa-
dalombiztositasi jarulékok a rendszervaltozas utan a nyagatyoknak. Most mar
azonban nagyon is versenyképes szintre szoritottuk le, s ngikelsokkal alacso-
nyabb bérekre vetllnek, mint a nyugati gazdasagokban. Mégis, &inélete a mi
életiink? Milyen alacsony szintre allitsuk be a nyugdijasok faygiaat a Lajtan tuli
boldogabb tarsadalmakhoz képest? Nagyon is kilég a l6lab, hogindenmek ebtt
a kulfoldi tbke nagyobb profitlehéségeinek biztositasat szolgélja. Aligha azt, hogy
a kisebb jarulékteherrel kifehérithetlink szamdittimkete gazdasagbeli tevékenysé-
get. Asemmihez képestl6 szazalék is sok...

Az sem éllja meg a helyét, hogy az alacsonyabb jarulék nagyolatikfnga-
tast eredményez. Ezt Magyarorszagon az Orban-kabinetratagk\w foglalkozta-
tasi adatokkal igazoltak. A ,post hoc” azonban nem feltétlexéhji, hogy ,propter
hoc”... A megnévekedett foglalkoztatottsag oka nem a jarulékesii&s, hanem a
lakastdmogatéasi rendszeolt. Gyakorlatilag egy 4gazatban, az &ipérban jelent-
kezett a létszamndvekedés — érdemben sehol Médsutpedig — bar kétségtelendil
jol jott a véllalkozdsok szamara a jarulékcsokkentés — ekégrv az értékesitési le-
hetbségek javulasaval fliggott 6ssze, amit a tAmogatési reridsrgrsztése segitett
el. Nincs ingyen vacsora, hiszen a jarulékcsokkentés ara a tAsugativekedése
volt. A szektorbdl szarmazé profitndvekedés korantsem volieal ahhoz, hogy
ezt a novekd kiadast — marmint a tAmogatasokat — fedezze.

Mas kérdés, hogy ha keleti szomszédainkhoz viszonyitjuk magurkatd-
kevonzas versenyére gondolunk — lehetséges, hogy nincs mésdefiek. Tapasz-
talati tény, hogy az FDI (a direkikearamlas) a fejlett orszagok kdzott volt intenziv,
s ehhez képest mi, magyarok az elmult két évtizedben viszojdllagitunk. A
globalizacié legujabb szakaszaban azonban jele van annak, hokgy é2ékeny a
jovedelmek alakulasara. Noha, mint kutatdsok bizonyitjak, nernd&@eraelés kul-
csa volt, amire alapvé&tn reagalt.

4 Sajat szamitasok, a Magyar statisztikai Zsebkéatgpjan.
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Nem lehet a demografia és a tarsadalombiztositas dsszediigésizsgala-
takor megkerilni azt a kérdést, hogy akkor mi a helyzeeldreged lakosséag fenn-
tarthatatlanna teszi a nyugdijrendszereket, vagy a nagyobbikolggj nincs elegen-
dé névekedés, nem kinal @&ilé gazdasag nagyobb aranyu foglalkoztatast, s ebben
rejlik a probléma gyokere.

A tékevonzoé képesség fokozasa @&bd szempontbdl aligha jelent megoldast.
Kdzismert tény, hogy a kulfoldbketulajdonu vallalkozasok, amelyek mintegy ot-
ven szazalékat adjak a tarsasagoknak, a foglalkoztatdttakak mintegy 20 szaza-
Iékara tartanak igényt. A kulfoldbke magas termelékenységgel dolgozik, de a sta-
tisztikai adatok szerint nem emeli ezzel aranyosan a bérek szinvogakatarsada-
lombiztositasi kasszaba befoly6 béraranyos jarulékdsszeg mindenlszgpényebb
lesz.

Természetesen, ha figyelembe vesszik, hogy Eurépa aktiétag alacso-
nyabb, mint a versenytarsaié, s a magyar adatok még eutngighk, akkor azt hi-
szem jogos a felvetés: nem lehetne-e nagyobb foglalkoztatettsiekedve, az igy
elérhet gazdasagi ndvekedés felgyorsitasavalgkiha demogréafiai probléméat?

A rovid valasz:nem.A problémat nem lehet ,kinbvekedni” Enyhiteni termé-
szetesen lehet, és kell is. Az val6ban igaz, hogy sulyos problénacEelkényel-
mesedése. A jol kiépitett szocidlis halo kdvetkeztében —tatég a munkalehésé-
gek korlatozottsaga kdvetkeztében — egyre kevesebb dolgozeeéddc a nyugdi-
jasok eltartdsa. Mig Németorszagban minden két dolgozéra, otdadgban 1,4
dolgozodra jutott egy nyugdijas, addig az USA-ban 3,3 dolgozéra egatyegdijas
2000-ben. Erdekes modon, Japanban is kézel harom aktivra esik edy 8zakt
mély, s ez a helyzet Kanadaban is. A (sulyozatlan) atlag aadhBartli e fejlett
orszagok csoportjdban. A felvazolhatd szcenariék mindentt jslensszabbodast
jeleznek. A legrosszabb esetben az olaszoknal a vizsgaltOeBtédsz, mig az atla-
gos adat is csak 1,4 aktiv személyt mutat egy nyugdijasra.

65 éves korukban — 1998-as adatok szerint — a férfiaknak mégsitta (ke-
rekitve) 16, a &knek csaknem 20 éviik volt hatra az életiliktehat ilyen idtartam-
ra kell/ett biztositani nyugdijas jovedelmiket. Feltéve, hogk 65 éves korukban
vonultak vissza a munkabol. Ez azonban korantsem volt jéileBznte minden
fejlett tArsadalombiztositasi rendszerszagban igyekeztek a korai nyugdijba vonu-
las kulonféle lehéségeivel élni az emberek. Nem is csoda, hiszen a legtébdgers
ban a nyugdijszamitds modja erre nem 6sztbén6z. A varhaté nyugdij-vagyeis
a nyugdijjarulékok diszkontalt értéke, levonva megszerzésiekit, romlik, ha a
polgar a tovabb dolgozast valasztja. Nyilvan e mogott az aandgtas van, hogy
ha kevés a munkahely, akkor inkabb a fiataloknak biztositsunk heineteséget.
Ez végé soron méltanyolhaté szempont. Ezen azért lehet megfatahariusi meg-
oldasokkal segiteni. Az alap¥egond az, hogyincs munkalehéség

Ha megkérdezziik az egyéneket, akkor altaldban azt valdsZuddy szive-
sen dolgoznanak nyugdijas korukban is — de a statisztika tarsretij@ ezt mégis
kevesen teszik. Ez részben azon mulik, hogy a vagyak és asdgjéiapot nem



40 Botos Katalin

mindig esik egybe, részben, mert a nyugdijasoknak alkalmasragahunkaidej
foglalkoztatas megszervezésével keveshidtigk a munkaltatok. Pedig ez mas hat-
ranyos helyzdi csoportok szamara is fontos lenne, fogyatékosok, gyermekes anyak
nagyobb tavolsagokrdl bejarni kényszékilszamara is leh&téget jelentene a
munkéra. Feladat tehat a gazdasagpolitikusok szamara, hogy a moki€iitatvald
0sztonzését megoldjak.

Egyébként ebben a kérdésben hatarozotissvds igényeket tapasztalhatunk.
Az USA-ban példaul egy 20 évvel edelvégzett felmérés szerint a nyugdijba me-
nék fele szeretett volna félallas-jelleggel dolgozni, ma 7dralék venne szivesen
egy ilyen lehaiséget. Ha lenne. A felmérés szerint arr6l panaszkodnak a rdegkér
zettek, hogykevés alkaloradodik szamukra.

A szocidlis rendszerek nagylébége is lehet oka annak, hogy a szegényebb
rétegek nem is foglalkoznak sokat a nyugdijba vonulas céljatiéhitmegtakari-
tadssal. Ahol bizonyos szegénységi kiisz6b alatt automatikusanabstégialis ella-
t6 rendszer, ott egyértelimn megsinik a takarékoskodas. A korai nyugdijba vonu-
lasi sémék lehéségeivel is sokkal tobben élnek, mint az adott esetben mondjuk
egészségi okokbdl indokolt lenne.

JO példa erre egyébkénthazai gyakorlatis. A rendszervaltas utani nehéz
foglalkoztatasi helyzetet azzal oldotta meg a tarsaddhogy tomegesen valasztot-
tak nalunk is az éhyugdijazast, rokkantnyugdijazast.

A nyugdijkorhatar viszonylag kis emelése nagy |épést jedtrez egyensuly
irAnyaban, ugyanakkor nyilvanvaléan a korabban emlitett tarsadalakealilok-
kal (példaul ifjusag foglalkoztatasa) ellentétes leAetis nagy kérdés, hogy vajon
minden teruleten képesek-e a munkavallalGls ilorukban a modern kodvetelmé-
nyeknek megfelelni. A szamitastechnika csodait mar bizonyos kor utaneishiéz
titani, mig a fiatalsag ,belénh a jelenségbe, észre se veszi annak nehézségét. Ter-
mészetesen, ha a nyugdijkorhatar-emelés péarosul a korai nyagdij@gnehezité-
sével, maga a nyugdijrendszer fenntarthatd allapotba kerdthettarsadalmi prob-
[émék automatikusan nem oldédnak meg. Erre is van aktualispédda: a dontés-
hozok a politikai kezdeményezésre |évét tették a 40 éves munkaviszony utani
nyugdijba vonulast, korhatartdél fliiggetlenul.

Azt bizonyosan mondhatjuk, hogy at kell gondolni éidé rendszereket, s
be kell épiteni olyan dsztobizet, amelyek az egyéni mérlegeléseket a tovabbdolgo-
zas iranyaba lenditik. Japanban azt tervezik, hogy 20258k 65 év folott lehet
majd nyugdijat kapni. Csaknem mindentt valami bonusszal jutalkhazi®/abb-
dolgozast. Angliaban példaul kiilénbséget tesznek, ha valaki magy mgugdijba,
vagy ha elkildik a munkabdl. Svédorszagban 60 szazaléékat a nyugdijad, ha
70 éves korodig dolgozol.

® Aminél nem kell feltétlentil korrupciéra gondolilem volt minden alap nélkiil a leszazalékolasa leg-
tobb embernél, hiszen annyira agyondolgoztak magakeét-harom riiszakban a magyar polgarok,
hogy kénnyi volt maradandé karosodast kimutatni szinte akayiki@knél.
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Mindezzel egyiitt ugyinik, a tarsadalombiztositasi rendszenein orvosol-
jak a rendszer egy alapveigazsagtalansagat: a gyermeknevelés koltségeinek figye-
lembe vételétBotos 1999). Mint az a liberalis tArsadalmi rendszerekbetikadlg
elfogadott,a gyermeknevelés maganidyz a tarsadalombiztositasi reform szem-
pontjabdl felllvizsgaland6 nézet.

Természetesen, mindenki maga dontheti el a modern jogrendbenn Fgya
le életét. Az azonban megletetn egyértelin hogy az anyagiske mellett human
tokére is sziikség van ahhoz, hogy a gazdas#égdiképes legyen. A humaike
pedig — habéar bizonyos formajaban mar meg lehet vasarolni a entipkacon —
nem j6het Iétre anélkil, hogy a gyermekek s#ecstladokban felnevelkedve, meg-
felels készségeket el ne sajatitanank. Ez és a gyermekkottkidmzés is komoly
anyagi aldozatokat jelent az ezt felvallal6 csaladok, szakézamara. Mindenki
szamdra, aki a statisztika elemi ismeretével rendidkeildgos, hogy mennyivel
magasabb az egyre jutd jdvedelem a gyermektelen vagy kevés gyermeketdhevel
csalddokban, mint ott, ahol sok gyermek elfogadasara vallalkoEzalegyszdren
nem lehet, nem helyes és nem igazsagos egdisrerzon az alapon ,elintézni”,
hogy a hatgyerekes anyanak és apanak hatszor akkora 6romecssttflyrészul,
mint akinek nincs, netan nem is lehet gyermeke. Valé igaz, hegysasose teljesen
igazsagos. Sok ifju holgy szeretne kiegyensulyozott csaladeat]ana gyermeket
is, de nem adatik meg szamara a medfdlels, a megfelélélethelyzet. Ez az em-
beri létlinkben benne réjigazsagtalansag, amelyet nagy lélekkel kell elviselnink
De miért kell mesterségesen megndvelnink?! Amit a tdmadaegtehet annak ér-
dekében, hogy az egyének szabad kibontakozasatuéhttgye, azt meg is kell
tennie. A gyermek vallaldsa: szabad dontés. Marpedig, hsagtlanul nagy terhet
rakunk a gyermeket vallalok vallara, mik6zben ugyanazt aagarydozatot varjuk
el nyugdijas éveik biztositdsdhoz, mint a gyermektelen polgérolem a tarsadal-
mi igazsagossag jegyében szervezziik meg a dolgokat.j@zsolta mar korabban
Botos Jozsef, hogy differencialt kedvezményekben részeslljetdakaalalom sza-
mara kvalifikalt munkaéit felneveb, s annak aldozatat felvallalé csalddok a nyug-
dijba vonulaskor. Nem all gondolataval egyedil: az amerikarAktstitute kutato-
ja, J. R. Morse hasonl6 kovetkeztetésekre jutott egy kozelmutteajelentetett ira-
saban (Morse 2006).

Mondhatja erre valaki: ez a megoldas zart rendszert téfgleriszen csak
igy értelmezhét a munkatoke dsszekapcsolasa, hosszahiszdk atlagaban. Ha a
modern globdlis vilagban gondolkodunk, akkor a hunéé@attlehet akar importalni
is, mint ahogy a pénikét is behozzuk a hazai gazdasdgokba, s direkt inveszticiok
formajaban targyiasitjuk. Lehet tehat, hogy nem kell 6sztén6zai big@dok sziile-
tését, megoldja a kérdésmigracio.

Persze, ebben az esetben is masra terhelnénk a neiidégdit, de hat en-
nek elemzése mar nagyon messzire menne. Bdliked kérdés, hogy globalis vila-
gunkban teljesen k6zémbos-e, hogy ki all a munkapad, az eladé-pult,nékmér
rajzasztal, a szamitogépes fal vagy képeémmpge? Képesek vagyunk-e, lesziink-e



42 Botos Katalin

belathat6 idn belll a vildg barmely rész#rszarmazé munkaétr befogadni, meg-
kotni, s valéban mindegy-e a lokalis k6z6sség alakulasa? Multifalitsa valik
egészében Eurdpa, s a vildg minden részén jelléesz ez? Hasznal-e vajon a ha-
tékonyabb termelésnek, a gazdasagi nbvekedésnekaseke ejek?

S ha minderre pozitiv valaszokat kapunk is, akkor is marégl egy érdekes
probléma,amellyel szinte csak napjainkban szembesiiltek a pénziligyi szakemberek

3. Demografiai valtozasok hatasa a pénzigyi piacokra

Az 6ngondoskodason, #&kefedezeti rendszereken alapulé nyugdijrendszerek azt
veszik szdmitasba, hogy az aktiv korbarb Ipelgarok eszkdzdket halmoznak fel,
amig azt folyd munkajévedelmeik letieé teszik, majd, amikor mar nincs médjuk-
ban dolgozni, ezen eszkdzoket eladjak az utanuk kovikikek, akik befektetéseket
keresnek — hasonlé célbdl. Azaz, a kbvetkgeneraciok is szeretnék biztositani sa-
jat jowsjuket, nyugdijas éveiket. igy a felhalmozott befektetésekza@akithatok
jovedelemmé az ibkortak altal, s aé fogyasztasi szintjik ily moédon valtozatlan
maradhat (Gonzélez-Paramo 2006).

S valéban! Az OECD ko6zelmultban készitett dsszefoglalégmirdiza meg-
vizsgalt 9 orszag tikkorl népességének rendelkezésre allé jévedelme gyakorlatilag
nem marad el az aktiv éveltEzt kilonbd# mdodszerekkel érik el. Egyrészt az
allami nyugdijrendszerek, masrészt az azt kiegésa#igan- vagy vallalati pénzta-
rak altal biztositott j6vedelmek, az esetleges nyugdijatiethunkavallalas, az al-
lami szocidlis juttatasok, illetve a felhalmozott befeddek értékesitése is szbdba j6-
het. Amit még hozza kell tenriz életmddnegszervezése. Ezen azt értjik, hogy a
nyugdijasok egyes orszagokban rendszelispeegyiitt élnek, vagy édebb koruk-
ban 6sszekdltbéznek a fiatalabbakkal. Ily modon a rezsikoltséyelsddab terhet je-
lentenek szamukra, és sok egyéb kiadast is megtakaritanidlaz egyedilallé i
seknek meg kell fizetnilik: gondozéast, takarit&stését. A rendelkezésre allo jove-
delmuk ily médon lehéwé teszi korabbi fogyasztasi szokasaiknak fenntartasat, kul
turalis, szabadittkoltségek finanszirozasat, utazgatast. lgaz, ennek a megmidas
ara van: az egyutt &tnek alkalmazkodniuk kell egymashdzzt a modellt kovetik
az olaszok és a japanok a vizsgalt fejlett orszag-csoportbdiladzoknal még az is
eléfordul, hogy forditott helyzet alakul ki: azdsekkel valé dsszekoltozést az dsz-
tokeéli, hogy a fiatalabbaknak nincs munkajévedelmuk, s mindny4jasskoruak
garantalt jbvedelmein osztoznak...

Vizsgaljuk meg kozelebBl azt a — nalunk negyedik pillérként emlitett —
megoldast, hogy valaki befektetéseket alakit at jovedelemiadkataban.

Jeremy Siegel (1998), egy jeles amerikai professzor, etkéx) kérdést veti
fel ezzel kapcsolatbanEladjuk! De kinek? Rendben van, eladjuk a befektetésein-
ket. A demografiai folyamatok alakulasa kdvetkeztében azonksablkia kovetkeiz
generdcio létszama, s igylkinalat alakulhat ki Az eszkdzok ara csokkenhet a véa-
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rakozasokhoz képest. A megtakaritott dsszeg kisebb legmalV§,A fészekben a
vart tojasnal kevesebb lesz”.) Ez a félelem nem alaptd nem is vezet torvény-
szefien az eszk6zarak komoly eséséhez. Az emberek ugyanis nétteriélt dobjak
a piacra megtakaritasaik egészét. JO esetben orokidlakagyni leszarmazottaik-
nak, vagy — amerikai szokasoknak megfidal — alapitvanyok vagyonat gazdagitjak
vele. Természetesen, ez annak fliggvénye, mennyire és mennyib&ktatések
fliggvénye az idskori jovedelem. Ahol ez az alap$etorma, ott altaldban ,tan-
koényvszetien” viselkednek a részvényarfolyamok, illetve az ingatkanahna a la-
kossagnak nagyobb csoportja (a baby-boom generacié) egyszerre megy nyugdijba

Még egy tényex téritheti el etil a modelltl az aralakulasta nemzetkdzist
kearamlas Ha vannak olyan, még nem eléregedett népességgel reridetkeagok
a vilhggazdaséagban, ahol nem elegead eszkdz-kinalat a megndvekedett megta-
karitasi hajland6sag lefedéséhez, s a nemzetékiedtamlas szabad, akkobelr-
dulhat, hogy ezek a megtakaritasok megekelresletet tamasztanak, s szinten tart-
jak az eszkdzarakat.

Az elsbbiekben utaltunk a globalis vilhggazdasag azon jelenségéreatingy
atal munkad¥ ataramolhat a fejlett orszagokba, mivel ott nincs elegeethografi-
ai ,utanpétlas”. Mint kitinik, éppen ennek a jelenségnek tudhaté be az is, hogy
nincs elegendl kereslet az eszkdzokre, tehatoket is ,utana vandorol” a migrans
fiataloknak...A magasabb termékenységi rataju orszagok polgéarai tehat elfoglaljak
a Foldet

De ha csak azt nézziik, milyen nagy szerepe lett a nyugdijakpekyy-egy
orszagon belll a befektetési tendencidk alakuldsaban, akkor is érdegvessgéni
a demografia és a monetéris politika kapcsolatat. Ha ugykmegszik a lakossag,
valtozik az alapok kockazatkezelési politikja. Minél kdzel@bligyanis a nyugdi-
jas tdmeg a kifizetésekhez, annal 6vatosabba valik az alapitikgyal Még ha
megengedi is a szabalyozas adott esetben a nagyobb hozaml, amb&ezéppen
kockazatosabb befektetéseket is a nyugdijalapoknak, @rtiteton a kockazatvalla-
lasi hajlandésag csokkenni fog. Ez pedig adott esetben val6batebbferdzolt je-
lenséghez, vagyis az eszkdzarak ,elolvadaséhoz” fog veraty,legalabbis valo-
szinibbé teszi annak bekovetkezését. A nyugdijalapoknak atspwvddit formaja
van: a garantalt jaradékok, illetve a kotott befizetésekapuld forma. Az els
megoldasnal egyre nehezebb teljesiteni az igéretekedntegzaz eszkbzarak ,leol-
vadasa” esetén potldlagos befizetések valnanak szikéédgemgedben vannak
ezért a fix befizetéseken alapulé nyugdijkonstrukciok.dEfdkad, hogy az alapok-
nak mind nagyobb figyelmet kell forditani a kockézatkezelddegyobbat, mint a
befizetk érdekeinek védelmére, a pénztartagok jogainak biztositésaie a ko-
rdbbi iddszakban eladlegesen koncentraltak a nyugdijkonstrukciok létrehozoi. A
pénziigyi derivativak képesek szamos probléma megoldasara, b-kaagy infla-
ciés kockazat ,teritésére”. Nehéz helyzetben van azonban tapémektor, ha az
an. ,longevity risk” megoldasat keresi. Ma a menedzserek ndjak meghatarozni
és lefedni az életkor meghosszabbodasaboloekedkazatokat, mert nincs piaci
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partner a kockazatok felvallalasdhoz. Az 6regedlésimnak ugyan piaci szerégl
amelyek profitdlnak — ilyen példaul a gyégyszeripar. Ezagipgizegmens azonban
elenyéséen kicsi a felmeridl kockdzat-nagysagokhoz képest. Itt a piaci megoldas
egyebre még varat magara.

Jelentkeznek azonban bizonyos megoldasok, legalabb is az egyéakamiegt
tok szdmara. Az annuitasok piacdn az egyének probléméjara kirt@kmanyos
megoldasokat. llyen az un. ,forditott jelzalog” intézménye.

A magan-megtakaritasok egy jeléntrésze ugyanis a lakasvagyonba ,fagy
bele”. Figyelembe véve az atomizalddott tArsadalmat, ahol etesh &rra szamitani,
hogy a gyerekek egyutt laknak a siiel, vagy, hogy a varhatd orokség fejében
tAmogatjak a sziiket, intézményes megoldast kell keresni. llyen ket kinal-
nak a komoly megtakaritas-allomannyal rendglkpénzintézmények, amelyek az
ingatlanvagyon megszerzése fejében véllalkoznak jaradékshiégara az &b ko-
rdak szamara, anélkil, hogy lakasvagyonukat el kellene adnidkadék a varhato
élettartamok figyelembe vételével meglétsen jol kalkulalhato, és igy biztosithat6
az ids kortiak szaméra. Elég, ha a hazai példakbdl a Hild-életjaengékdolunk.

Az felteheten nyilvanvald, hogy a bankok és pénzigyi intézmények ezeken a meg-
oldason is keresni akarnak, tehat nem non-profit vallalkozaseandkzo6. Az indi-
vidualizmus &rat mindig meg kell fizetni! Furcsa, de amtatiak még a fejlett or-
szagokban végzett felmérések is, hogy a polgarok, a haztapgéeelgyi tudatos-
sdga, nem tulsagosan magas. Van tehat tere a pénzigyi emekeitasanak, a
pénzigyi kultira magasabbra emelésének.

Mindez azonban aligha fog valtoztatni azon a tényen, hogy Eurdépamak sze
be kell néznie a nemzetkozi verseny és a demografiai probléuadt sajat dnzésé-
vel. Lehetséges, hogyha fenn akarjuk tartani a nyitott \dladgsag koncepcidjat,
nekunk is kell egyet és mast eltanulnunk a tarsadalmat iEmdlag az individua-
lizmus, de a k6z6sségi, civilértékek alapjan megszéraesiai civilizacioktol. Még
nem kizart, bar nagyon kétséges, hogy Eurdpa képes-e 6nmaganakélyezhatd
megreformalasara.
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