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Eurdpa kettds szoritasban

<Botos Katalin'

Az dreg kontinens az egy fore juto GDP szintjében az elmult években tobb, mint 25 szdzalék-
kal elmaradt az USA GDP szintje mogott. Eurdpa nyugati fele lényegesen lassabban fejlodik,
mint az USA, s messze Kina mégott marad a névekedési iitem tekintetében. Ha az okokat ke-
ressiik ldthato, hogy az eurdpai joléti dllamok magas djraelosztdsi szintje komoly terhet ré az
iizleti szférdra, ami rontja a versenyképességet. A megszoritdsi kisérletek — érthetdoen — poli-
tikai nehézségeket okoznak.

Hosszabb tdvon bizonyos, hogy a nemzetkozi kornyezetben véltozdsok virhatdak. Az
USA olyan koltségvetési eladosoddsi pdlydn van, amelyet maga Greenspan, a volt FED-
elndk is fenntarthatatlannak nevezett. Ok: maga USA is eléregszik. Vdrhatdan ott is nove-
kedni fognak — az egyébként ma még nemzetkozi Osszehasonlitdsban relative alacsony — szo-
cidlis jdrulék-terhek. A koltségvetési deficit az USA-ban egyelGre nem operativ gond, mert
Kina hatalmas devizatartalékait amerikai dllamkotvényekbe fekteti, s igy finanszirozza a hi-
dnyt.

A kinai csoddlt novekedésnek is lesznek hosszabb tdvon korldtai. Mindenek eldtt a
kornyezetszennyezés okozta problémdk fognak hatalmas pénzekbe keriilni. Az sem lesz fenn-
tarthatd, hogy a piaci fejlédéssel pdrhuzamosan nem alakult ki az intézményes tdrsadalom-
biztositds, s Kina is rendkiviil gyorsan eléregszik. Ez sziikségessé teheti a devizatartalékok
Selélését a kozosségi fogyasztds céljaira, ami kihathat az USA finanszirozdsi helyzetére is.

Mindebbdl fakadéan a nemzetkidzi pénziigyi rendszer s a fejlett illetve gyorsan fejlédé
dzsiai orszdgokban tapasztalhaté eloregedési folyamat figyelemmel kisérése kulcsfontossdgi
lesz a vildg és Eurdpa jovijét tekintve.

Kulcsszavak: demogrdfia, versenyképesség, iddskori jovedelmek, nyugdijrendszerek, dllam-
addssdg, monetdris politika, nyugdijalapok

1. Verseny és kohézié

Eurépa napjainkban a vildg harmadik legjelentdsebb gazdasagi sulyt képviselo régi-
6ja. Orszdgainak egy csoportja nem csupan az EU része, de koz6s valutdval bird,
szoros gazdasagi egységet alkot. Ehhez az egységhez kell elobb-utébb a kibdviilt EU
tobbi gazdasdganak is csatlakoznia. Ezért az osszehasonlitisban az euré-Gvezetet
vessziik alapul.

! Prof. Dr. Botos Katalin, egyetemi tanar, SZTE Gazdasagtudoményi Kar Pénziigyek és Nemzetkozi
Kapcsolatok Intézete, Pénziigytani Szakcsoport (Szeged)
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A vildg GDP-jébol az eur6-6vezet 15 szdzalékkal részesedik, mig USA tartja
a 20 szazalékos silyat — mar nagyon hosszii ideje. Az dzsiai két nagygazdasag, Kina
€s India, a hozz4juk kapcsolédé6 orszagokkal azonban mdr 27 szdzalékot tesznek ki,
az elmilt idoszaki gyors gazdasagi novekedés eredményeképpen.

A nemzetkozi kereskedelemben Eurdpa kozos valutdjui régidja 30 szdzalékkal
vesz részt. Az USA és a két dzsiai nagyhatalom részesedése kisebb: 10 illetve 12
szézalék. Ez azt is jelzi, hogy Eur6pa nagyon is nyitott gazdasagi régid, ezért a vilag
jelenségei igen hamar tiikroz6dnek az eurépai gazdasdg versenyképességének alaku-
lasaban (Stark 2006).

Szinte napjainkig hdrom vildggazdasdgi centrumot regisztrdlt az Eurépai
Kozponti Bank statisztikdja. Azsidb6l azonban igazan csak Japanra figyelt. Rendsze-
res adatgyujtésében a kinai adatok nem is szerepelnek — nagy val6szinliséggel azért,
mert megbizhaté, rendszeres forrdsok nem is allnak rendelkezésre. Masrészt a koz-
ponti bank elsGsorban a valutdkat kiséri figyelemmel a nemzetkozi pénzpiacokon, s
e téren valSban a yen jatszik Azsiab6l szdmottevd szerepet.

A statisztika szerint az eur6-6vezet lakossdga meghaladja az Egyesiilt Alla-
mok lakossdgat, az EU egésze pedig 170 milliéval tobb polgart reprezental. Japan
lakossdga az euré-Ovezet 1étszdmanak 40 szdzaléka alatt marad. Az egy fore juté
GDP azonban, PPP alapjan szdmolva, 2006 végén az aldbbi képet mutatja: Eurd-
Ovezet: 25,5 ezer eurd, USA: 35,4 ezer eurd, Japan: 26,3 ezer euré (ECB 2006).

Azaz, mindkét vezetd valutdji gazdasdg folotte van az euré-6vezet teljesitmé-
nyének. Az USA f6lénye nyilvidnvald. Nem csoda, ha az eurdpai politikusok keresik
az utolérés titkat.

Ko6zben, mint lattuk, mar nem is elég Japanra figyelni. Megjelentek az uj ki-
hivék, Kina és India is. Eurépa satuba szorult. Sulyédndl, nagysdgrendjénél fogva
még ugy-ahogy megbirkdzott eddig Japénnal. Ha azonban a nagy 1élekszamu 4zsiai
gazdasiagok képesek lesznek a megkezdett dinamikus pély4dn maradni, ez a beszo-
rultsdg nagyon komoly problémat fog jelenteni.

Egyik oldalrél a magas technika, a mésik oldalrél a tomegtermelés dompingje
fenyegeti az eurépai munkahelyeket. Holott, a munkanélkiiliség, s egyéltalan, az ak-
tivitds szintje mar igy is gond Eurépaban.

Az aktivitési rita az alabbiakat mutatja: Eur6-6vezet 69,9 szdzalék, USA 75,4
szazalék illetve Japan 72,2 szdzalék. Kevesebben dolgoznak Eurépaban a munkaké-
pes koruak koziil, mint a versenytarsakndl. Ha azt nézziik, hogy a fiatal €s id6skorui-
ak egyesitett ardinya a munkaképes kordakhoz képest hogyan alakul, kisérteties
egyezést taldlunk a szdmokban: mindhdrom régié illetve orszdg esetében az adat
49,4 szdzalékot tesz ki! Igaz, ha megbontjuk a szdmokat, Amerikdban magasabb lesz
a fiatal kortiak ardnya — s ez a jovot tekintve valamivel kedvez6bb. Eurépdban €s Ja-
panban kevesebb a gyerek, igy foleg az iddsek eltartdsa nehezedik az aktivak valla-
ra. A , kozépkorosztilyra”, a munkaképes koriakra egyre komolyabb terhet ré, hogy
mikodtetniiik kell egy gazdasigot, amely gyermekeik eltartdsit, onmaguk eltartasat
€s a mdr nem aktiv kordak eltartasat is lehetévé kell, hogy tegye. J6 lenne, ha vila-
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gosan megértenénk: akdrmilyen tdrsadalombiztositdsi rendszer van is érvényben, az
aktivak munk4jatol fiigg az idésebbek joléte. A tokefedezeti rendszerekben is meg
kell termelni azt az &rumennyiséget, amely majd a nyugdijasok fogyasztdsat biztosit-
ja, s ez sem lehetséges meghatdrozott mennyisé€gii €s min6ségii munkaerd-utanpétlas
nélkiil. Akkor se, ha a tokefedezeti rendszerek erételjesen hozza jarulnak vagy leg-
alabb is jarulhatnak a technikai fejlédéshez, a termelékenység emelkedéséhez. Bizo-
nyos id@szak utdn éretté vdlik minden tarsadalombiztositdsi rendszer, s ekkor atala-
kul feloszté-kirovo jelleglivé, a tékefedezeti rendszer is.

Eur6paban az idéskordakrdl valé gondoskodds a kiépitett szocidlis rendszer-
ben a kotelezd tdrsadalombiztositas révén valésul meg. Az USA-ban a nyugdijbizto-
sitds ugyancsak ré bizonyos terheket az dllamra, mert ott is kiépiilt a nyugdijbiztosi-
tas, de ezt a vallalati nyugdijpénztdrak rendszere egésziti ki. Emellett az egészség-
ligyi elldtds nem teljes kori, s az egyéb szocidlis juttatdsok is szerényebbek. Ameri-
ka alapvetOen Onellatdsra berendezkedett gazdasdg. Ennek kovetkeztében az dllam-
héaztartasba befoly6 tarsadalombiztositdsi jarulék sokkal szerényebb aranyd a GDP-
hez képest, mint Eurépaban. A kotelezd befizetések alacsonyabb szintje mindenkép-
pen versenyképesebbé teszi az amerikai gazdasdgot, hiszen a bérekben nincs sza-
mottevd differencia — azt pedig a véllalati nyugdijpénztari befizetésekkel egyiitt
szamitjak. A kozponti befizetések ardny Japdnban is alacsonyabb. S bér kinai adattal
nem rendelkeziink, batran allithatjuk, hogy ott is versenyképesebb a jarulékos bér-
koltségek terén a gazdasag — amellett, hogy e feltdrekvd gazdasagokban maga a bér-
kolts€g is toredéke a nyugati szintnek. E tények ért€keléséhez meg kell fontolni,
hogy az 4zsiai civilizdcidéban a csalddi kapcsolatok szerepe mds, mint az individua-
lista nyugati civilizdciéban. Nem meriilnek fel tirsadalombiztositdsi koltségek, mert
eltartja a csalad id6s hozzatartozéit, dpolja, gondozza, és felneveli a gyermekeket is
a csalad jovedelmébdl. Mondjuk ki nyiltan: vallaljak a szerényebb életszinvonalat,
az ellenszolgaltatds nélkiili munkat — igy nem jelent pénzben kifejezett koltséget a
gazdasdg szdmadra ez a tevékenység. Igen: a versenyzést ténylegesen vdllalt dldoza-
tokkal nem tiltia a nemzetkozi kereskedelem szabdlyozdsa. Az valésagosan olcsébb
termelést jelent. A nyugati vildgnak szembe kell néznie azzal a ténnyel, hogy a gaz-
daséagi verseny — civilizdcidk, rendszerek versenye is.

Van azonban probléma ezen a téren a dinamikusan fejlédo kinai gazdasidgban
is. Igy példanak okaért az, hogy a jelenlegi rendszer egy vegyes szisztémat jelent. A
mult hagyomanyait nem egységesen véltja fel a tokés termelési méd, amelyben a
‘profitorientdlt véllalatok nem vdllaljdk fel azt, amit a kordbbi szocialista dllami tu-
lajdonud vallalatok: az élethosszig tartd gondoskoddst munkavallaléikrél. A hagyo-
ményos szocialista dllami vallalat szocidlis funkciét is betoltdtt. A bedramlé kiilfoldi
toke nyilvdn nem ezen az alapon miikodteti vallalkozasait. Egyelore nem vilagos,
hogy hogyan alakul majd a jovO gazdasdgi rendszere Kindban. A 90-es évek koze-
pén keriilt sor az idéskoriak egészségiigyi biztositdsdnak megszervezésére. A nyug-
dijbiztositds azonban még nem épiilt ki. Ezért - figyelembe véve a gyors kinai el-
Oregedési folyamatot — nagy teher lesz a munkaképes kort kinaiakon a XXI. szdzad
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elsé harmaddnak végére. Nagy kérdés, hogy ezt a tehertételt el tudja-e viselni a tar-
sadalom pusztdn a konfucidnus hagyomanyok alapjan. Varhaté, hogy 1étre kell hozni
egy allami nyugdijrendszert, ami nyilvdnvaléan meg fogja novelni a vallalatok k6z-
terheit. Mindez azonban a jelen idészak éles versenyében még nem jelentkezik.

Eurépa versenyképessége tehat e kétirdnyu kihivas kovetkeztében nagy proba-
tételnek van kitéve. Nagy kérdés ezek utan, hogy hogyan biztosithatéak a lisszaboni
stratégidnak a versenyképes, de szocidlis kohézidt biztosité tarsadalom €s gazdasag
kiépitésével kapcsolatos elvarasai.

2. Demogrifia és versenyképesség

A korosodds jelenségét vizsgdlva megnéztiik az OECD (2004) jelentésére alapozva
9 vezet6 ipari orszag idoskori helyzetének alakuldsat: Kanada, Finnorszdg, Német-
orszag, Olaszorszag, Japan, Hollandia, Svédorszdg, Nagy-Britannia és az USA ada-
tait elemeztiik.

Ezekben az orszigokban magas a sziiletéskor varhaté élettartam mind a férfi-
ak, mind a n8k kérében: 2000-ben 4tlagosan 75,2 illetve 81,2 esztendd.’ Ez — az eld-
rejelzések szerint — mindkét nemnél varhatéan tovabb novekszik 2030-ra (78,5 illet-
ve 84,1 esztenddre). A 65 év folotti korosztaly ardnya a népességen beliil 2000-ben
15,4 szdzalékot tett ki, ami 2030-ra varhat6an 25 szdzalékra emelkedik. A 65 év f6-
lilliek ardnya a munkaképes korti népességhez viszonyitva a 2000 évi 23 szézal€krol
42 szazalékra fog emelkedni. Kiilonosen rossz a vdrhat6 adat az olaszoknél, ahol a
mutaté 2030-ra majdnem 50 szdzalékra né — bizony, elmarad az olasz bambindk
sok-sok kohorsza! Ehhez kozeli az adat a japanokndl is: 46 szdzalék. Itt kiilondsen
gyorsan nd a magas €letkort megértek ardnya, igy a 80 év folotti kort elérok részese-
dése a népességbdl a 2000-es 3,7 szdzalékrdl 10,2 sz4zalékra fog emelkedni. De 8
szazalék folotti ardny varhat6 a svédeknél €s az olaszokndl is!

Ezt az id6skort népesség-ardnyt aligha lesz képes jelentds reform, vdltoztatas
nélkiil finanszirozni Eurépa, illetve az amerikai gazdasdg. A tarsadalombiztositasi
kiaddsok mar most komoly gondokat okoznak az USA-ban tekintettel arra, hogy
most megy nyugdijba a baby-boom generacidja. Alain Greenspan, a FED volt elno-
ke, roviddel visszavonulasa eldtt azt nyilatkozta, hogy az amerikai 4llamhaztartés
hidnya fenntarthatatlan palydra vitte a gazdasagot (Paul 2006).

Ebben pedig egyik fontos tényezd a tdrsadalombiztositasi kiaddsok emelkedé-
se. Eurépdban az elmiilt évtizedekben jelentdsen megnétt az djraelosztds mértéke,
emelkedett az addk €s jarulékok GDP-hez viszonyitott ardnya. A legnagyobb mér-
tékben éppen a tarsadalombiztositasi jarulékok novekedtek. Most, hogy a mar emli-
tett kihivdsok a versenyképesség terén egyre jobban érintik az EU-t, kénytelen visz-

2 A tovébbiakban minden, e 9 orszdgra vonatkozé adat az idézett kiadvanyb6l szdrmazik.
? Siilyozatlan 4tlagok.
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szafogni a jarulék-emelést — ugyanakkor az 4llamh4ztartas hidnya is silyos problé-
ma szdmos eurdpai orszagban.

Az eur6 értékalland6sagara tigyelni hivatott Eurépai Kozponti Bank nem gy6-
zi hangsilyozni, hogy strukturilis reformok sziikségesek a nagy rendszerekben — s
ezen mindenek elStt a nyugdijrendszert értik.

Latnunk kell, hogy itt nem elsésorban arrdl van sz6, hogy 4t kell térni a toke-
fedezeti rendszerekre, noha ez j6i kitapinthat6 eurépai tendencia. Nyilvanvaldan az a
magyarazata, hogy fiizodtek illiziék a tokefedezeti rendszerekhez a kozvélemény-
ben, de még a szakértok korében is. A rendszer fenntarthatésdgahoz jarul hozzi —
vélték. Ez azonban csak nagyon korlatozott mért€ékben igaz. Valgjaban ott, ahol 4t
kell llni egy kordbbi feloszt6-kirové rendszerrdl a tokefedezetire, az Wj szisztéma
nemigen bizonyul hatékonyabbnak, mint az el6z8, ha egyéb feltételeket valtozatlan-
nak tekintiink, hiszen az atéllds koltségeit hozza kell adnunk a mitkodési koltségek-
hez. Hogy az atallas koltségei mit jelentenek? Ugyanazt, amit itthon, Magyarorsza-
gon megtapasztaltunk az 1998-as 4dttéréskor. A koltségvetésbol at kell utalni a hi-
dnyz6 Osszeget a kordbbi rendszerben marad6, még aszerint juttatidsokat kapé nyug-
dijasok jovedelmének biztositasdhoz. Ha az a jovedelemardny, amelyet kordbban ga-
rantdltak, nem valtozik, akkor a reform csak pénziigytechnikai jellegii. Igazi reform-
l1épéseket az jelent, ha hosszabb ideig kell dolgozni, hogy a nyugdijjogosultsagot el-
érjiik, alacsonyabb a garantélt jovedelem ardnya a dolgozéi bérekhez képest, s ha a
kiilonb6z6 korai nyugdijba vonulasi lehetdségeket a minimdlisra sziikitjiik. Az is
egyensiily irdnydba hathatna elvileg, ha a jarulékot emelnénk meg — ezt azonban a
nemzetkozi versenyképesség kovetelménye nem teszi lehetévé. Altaldban taniii va-
gyunk egyfajta dtrendez6désnek az elvondsi csatorndk kozott. Csokken az dllamhéz-
tartas bevételei kozott a tarsasdgi adok €s jarulékok ardnya, s nd a fogyasztasi adokeé.
Az el6z6ek a villalkozokat, tehat a tOkét érintik kedvezben, a masodik meg dontéen
a lakossagot — kedvezotleniil. J61 mutatja, hogy a végsé teherviselé mindig maga a
polgar. Hogy ndlunk a nyugdijreform kapcsidn csokkentettiik a jarulékterheket, an-
nak indokoltsagét csak a nemzetkozi verseny szoritdsdban, a vallalkozék — ezen be-
liil is a kiilfoldi toke — elvardsaiban taldlhatjuk meg. Abban nem, hogy az 4j rendszer
hatékonyabb lenne..

Magyar elemzesek mutattdk, hogy a kotelezd tokefedezeti nyugdljrendszerbe
4tlépok varhaté jaradéka — az elmilt néhdny év adatai alapjan szdmitva — kisebb
lesz, mint amit a mai feloszté-kirové rendszer szabdlyai szerint szdmolhatnank.
Olyan kedvezotleniil alakult a pénztarak hozama. Ebben egyrészt szerepet jtszott az
Uj rendszer kiépitésének koltsége, a viszonylag magas miikodési koltséghanyad, s a
befektetések alacsony hozama is. Ez a legut6bbi idében megjavult kissé. De ne oriil-
jiink neki nagyon! Hiszen azért javult meg, mert a nagy koltségvetési hianyunk miatt
néttek az dllamkotvények kamatai. Hiszen a pénztdrak gyakorlatilag ebbe a kocka-
zatmentes papirfajtédba fektethetik be a pénziiket. Vagyis a megnyugtaté jovedelem a
nyugdijpénztiarndl valéjdban idegesitd makrogazdasagi jelenséget takar, amelynek
terhei az addfizetd dllampolgarokra nehezednek végso soron. A nyugdijpénztarra va-
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16 attérés hidnyt okoz a koltségvetésben, mert a tirsadalombiztositdsban pétolni kell
a kiesd bevételeket, de sebaj, ezt lejegyzi a létrehozott nyugdijpénztir: megoldja a
problémét, amelyet okozott. Megné a hidny — s az addig implicit adéssdg explicitté
vilik a koltségvetés szaméara. Nem csupén majd, a rendszerbe atlépoknek folysi-
tand6 nyugdijjaradékok esedékességekor jelenik meg a koltségvetés fel€ a kovetelés,
hanem mar kordbban, most, a mai nyugdijasoknak kifizetend6 6sszegek kapcsan.
Forditott folyamat ment végbe, mint azokban a gazdasigokban, amelyek az ad4ssa-
gokat maguk eldtt gorgetve, a jovobeni jovedelmeik terhére a mai idében novelik
meg koltekezésiiket. Mi ezzel az implicit ad6ssag explicitté tételével a mai kiadédsa-
inkat akartuk besziikiteni. Nem ment: csupédn az dllamaddssagainkat noveltiik meg
vele.

Nehéz azon vitét nyitni, hogy sziikséges-e, indokolt-e a jarulékok csokkentése
itt, Magyarorszdgon. Az igaz, hogy a szdzalékaranyt tekintve, folotte voltak a trsa-
dalombiztositasi jarulékok a rendszervéltozds utdn a nyugati aranyoknak. Most mar
azonban nagyon is versenyképes szintre-szoritottuk le, s ne feledjiik, sokkal alacso-
nyabb bérekre vetiilnek, mint a nyugati gazdasdgokban. Mégis, kinek az élete a mi
életiink? Milyen alacsony szintre éllitsuk be a nyugdijasok fogyasztdsat a Lajtdn tili
boldogabb tdrsadalmakhoz képest? Nagyon is kilég a 1614b, hogy ez mindenek elott
a kiilfoldi téke nagyobb profitlehetoségeinek biztositasat szolgalja. Aligha azt, hogy
a kisebb jarulékteherrel kifehérithetiink szamottevo fekete gazdasagbeli tevékenysé-
get. A semmihez képest a 16 szazalék is sok...

Az sem allja meg a helyét, hogy az alacsonyabb jarulék nagyobb foglalkozta-
tast eredményez. Ezt Magyarorszdgon az Orbén-kabinet alatti novekvo foglalkozta-
tasi adatokkal igazoltdk. A ,,post hoc” azonban nem feltétleniil jelenti, hogy ,,propter
hoc”... A megnovekedett foglalkoztatottsdg oka nem a jarulékcsokkent€s, hanem a
lakdstdmogatdsi rendszer volt. Gyakorlatilag egy dgazatban, az épitdiparban jelent-
kezett a létszdmnévekedés — érdemben sehol mésutt.* Ez pedig — bar kétségteleniil
01 jott a véllalkozdsok szdmadra a jarulékcsokkentés — alapvetéen az értékesitési le-
hetdségek javulasdval fiiggott ssze, amit a timogatdsi rendszer kiterjesztése segitett
elb. Nincs ingyen vacsora, hiszen a jarulékcsokkentés 4ra a tdmogatdsok novekedése
volt. A szektorbdl szdrmazé profitnovekedés kordntsem volt elegendd ahhoz, hogy
ezt a novekvo kiaddst — marmint a tdmogatdsokat — fedezze.

Mis kérdés, hogy ha keleti szomszédainkhoz viszonyitjuk magunkat — s a to-
kevonzas versenyére gondolunk — lehetséges, hogy nincs mds lehetoségiink. Tapasz-
talati tény, hogy az FDI (a direkt tkedramlds) a fejlett orszagok kozott volt intenziv,
s ehhez képest mi, magyarok az elmilt két évtizedben viszonylag jol alltunk. A
globaliz4ci6 legijabb szakaszdban azonban jele van annak, hogy a toke érzékeny a
jovedelmek alakuldsara. Noha, mint kutatdsok bizonyitjdk, nem az adéterhelés kul-
csa volt, amire alapvetoen reaglt.

4 Sajat szamitasok, a Magyar statisztikai Zsebkonyv alapjan.
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Nem lehet a demografia és a tarsadalombiztositds Osszefiiggéseinek vizsgala-
takor megkeriilni azt a kérdést, hogy akkor mi a helyzet: az eloreged6 lakossédg fenn-
tarthatatlannd teszi a nyugdijrendszereket, vagy a nagyobbik baj, hogy nincs elegen-
d6 novekedés, nem kindl a boviilo gazdasdg nagyobb aranyi foglalkoztatdst, s.ebben
rejlik a probléma gyokere.

A t8kevonzo6 képesség fokozadsa ebbdl a szempontbdl aligha jelent megoldast.
Kozismert tény, hogy a kiilfsldi téketulajdont vallalkozasok, amelyek mintegy 6t-
ven szdzalékdt adjak a tdrsasdgoknak, a foglalkoztatottaknak csak mintegy 20 szaza-
1ékéra tartanak igényt. A kiilf6ldi toke magas termelékenységgel dolgozik, de a sta-
tisztikai adatok szerint nem emeli ezzel ardnyosan a bérek szinvonalat. Igy a tarsada-
lombiztositési kasszéba befolyd bérardnyos jarulékosszeg mindenképpen szerényebb
lesz. v

Természetesen, ha figyelembe vessziik, hogy Eurdpa aktivitdsi ratdja alacso-
nyabb, mint a versenytérsaié, s a magyar adatok még ezt is alulmiljak, akkor azt hi-
szem jogos a felvetés: nem lehetne-e nagyobb foglalkoztatottsagra torekedve, az igy
elérhet6 gazdasagi novekedés felgyorsitdsdval ,.kinéni” a demogrifiai problémat?

A rovid valasz: nem. A problémdt nem lehet ,kinovekedni” Enyhiteni termé-
szetesen lehet, és kell is. Az valéban igaz, hogy stlyos probléma Eurdpa elkényel-
mesedése. A jol kiépitett szocidlis hdl6 kdvetkeztében — meg taldn a munkalehetdsé-
gek korlatozottsdga kovetkeztében — egyre kevesebb dolgozora terhelddik a nyugdi-
jasok eltartdsa. Mig Németorszdgban minden két dolgozéra, Olaszorszdgban 1,4
dolgozdra jutott egy nyugdijas, addig az USA-ban 3,3 dolgozdra esett egy nyugdijas
2000-ben. Erdekes médon, Japanban is kozel hdrom aktivra esik egy inaktiv sze-
mély, s ez a helyzet Kanadéban is. A (sulyozatlan) 4tlag azonban 2,4 koriili e fejlett
orszagok csoportjdban. A felvdzolhaté szcendridk mindeniitt jelent0s rosszabbodast
jeleznek. A legrosszabb esetben az olaszokndl a vizsgilt érték 0,8 lesz, mig az 4tla-
gos adat is csak 1,4 aktiv személyt mutat egy nyugdijasra. '

65 éves korukban — 1998-as adatok szerint — a férfiaknak még atlagosan (ke-
rekitve) 16, a ndknek csaknem 20 éviik volt hétra az életiikbol, tehat ilyen id6tartam-
ra kell/ett biztositani nyugdijas jovedelmiiket. Feltéve, hogy csak 65.éves korukban
vonultak vissza a munkébdl. Ez azonban kordntsem volt jellemz6. Szinte minden
fejlett tarsadalombiztositdsi rendszert orszdgban igyekeztek a korai nyugdijba vonu-
las kiilonféle lehetdségeivel élni az emberek. Nem is csoda, hiszen a-legtobb orszag-
ban a nyugdijszdmitds médja erre nem 0sztondz. A véarhaté nyugdij-vagyon, vagyis
a nyugdijjarulékok diszkontélt értéke, levonva megszerzésiik koltségeit, romlik, ha a
polgér a tovabb dolgozast vdlasztja. Nyilvdn e mogott az a. meggondolds van, hogy
ha kevés a munkahely, akkor inkabb a fiataloknak biztositsunk munkalehet6séget.
Ez végs6 soron méltdnyolhaté szempont. Ezen azért lehet megfeleld aktudriusi meg-
oldasokkal segiteni. Az alapvetd gond az, hogy nincs munkalehetdség.

Ha megkérdezziik az egyéneket, akkor éltaldban azt valaszoljdk, hogy szive-
sen dolgozndnak nyugdijas korukban is — de a statisztika tanisdga szerint ezt mégis
kevesen teszik. Ez részben azon miilik, hogy a vdgyak €s az egészségi dllapot nem
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mindig esik egybe, részben, mert a nyugdijasoknak alkalmas rugalmas munkaide;jii
foglalkoztatds megszervezésével kevésbé torédnek a munkaltatk. Pedig ez mas hat-
ranyos helyzetili csoportok szdmara is fontos lenne, fogyatékosok, gyermekes any4k,
nagyobb tdvolsdgokrdl bejarni kényszeriilok szdmdra is lehetdséget jelentene a
munkdra. Feladat tehdt a gazdasagpolitikusok szdmdra, hogy a munkéltatok erre valé
Osztonzését megoldjak.

Egyébként ebben a kérdésben hatarozottan erdsodo igényeket tapasztalhatunk.
Az USA-ban példdul egy 20 évvel ezeldtt végzett felmérés szerint a nyugdijba me-
nok fele szeretett volna félallas-jelleggel dolgozni, ma 70 szézalék venne szivesen
egy ilyen lehetéséget. Ha lenne. A felmérés szerint arrdl panaszkodnak a megkérde-
zettek, hogy kevés alkalom adédik szamukra.

A szocidlis rendszerek nagylelkiisége is lehet oka annak, hogy a szegényebb
rétegek nem is foglalkoznak sokat a nyugdijba vonulds céljabdl torténd megtakari-
tassal. Ahol bizonyos szegénységi kiiszob alatt automatikusan belép a szocidlis ella-
t6 rendszer, ott egyértelmiien megsziinik a takarékoskodds. A korai nyugdijba vonu-
lasi sémdk lehetdségeivel is sokkal tobben élnek, mint az adott esetben mondjuk
egészségi okokbdl indokolt lenne.

J6 példa erre egyébként a hazai gyakorlat is. A rendszerviltds utdni nehéz
foglalkoztatasi helyzetet azzal oldotta meg a tarsadalom, hogy tdmegesen vélasztot-
tak nalunk is az elényugdijazést, rokkantnyugdijazést.’

A nyugdijkorhatar viszonylag kis emelése nagy 1€pést jelenthet az egyensiily
irdnydban, ugyanakkor nyilvdnval6an a kordbban emlitett tirsadalompolitikai cé€lok-
kal (példaul ifjisag foglalkoztatasa) ellentétes lehet. Az is nagy kérde€s, hogy vajon
minden teriileten képesek-e a munkavallalék idés korukban a modern kovetelmé-
nyeknek megfelelni. A szdmit4stechnika csoddit mar bizonyos kor utdn nehéz elsaja-
titani, mig a fiatalsag ,,belend” a jelenségbe, €szre se veszi annak nehézségét. Ter-
mészetesen, ha a nyugdijkorhatdr-emelés parosul a korai nyugdijazds megnehezité-
sével, maga a nyugdijrendszer fenntarthat6 dllapotba keriilhet, de a tarsadalmi prob-
1émak automatikusan nem oldédnak meg. Erre is van aktudlis hazai példa: a dontés-
hozdék a politikai kezdeményezésre lehetové tették a 40 éves munkaviszony utini
nyugdijba vonuldst, korhatart6l fiiggetleniil.

Azt bizonyosan mondhatjuk, hogy at kell gondolni a miik6d6é rendszereket, s
be kell épiteni olyan 0sztonzbket, amelyek az egyéni mérlegeléseket a tovabbdolgo-
zas irdnydba lenditik. Japanban azt tervezik, hogy 2025-t8] csak 65 év folott lehet
majd nyugdijat kapni. Csaknem mindeniitt valami bonusszal jutalmazz4k a tovabb-
dolgozast. Anglidban példdul kiilonbséget tesznek, ha valaki maga megy nyugdijba,
vagy ha elkiildik a munkéabdl. Svédorszagban 60 szdzalékkal néhet a nyugdijad, ha
70 éves korodig dolgozol.

5 Aminél nem kell feltétleniil korrupciéra gondolni. Nem volt minden alap nélkiil a leszazalékol4sa leg-
tobb embernél, hiszen annyira agyondolgoztdk magukat a két-hdrom miiszakban a magyar polgérok,
hogy konny( volt maradandé kdrosod4st kimutatni szinte akdrmelyikiiknél.
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Mindezzel egyiitt gy tiinik, a tdrsadalombiztositasi rendszerek nem orvosol-
jdk a rendszer egy alapvetd igazsdgtalansdgdt: a gyermeknevelés koltségeinek figye-
lembe vételét (Botos 1999). Mint az a liberdlis tarsadalmi rendszerekben politikailag
elfogadott, a gyermeknevelés magdniigy. Ez a tarsadalombiztositdsi reform szem-
pontjabol feliilvizsgaland6 nézet.

Természetesen, mindenki maga dontheti el a modern jogrendben, hogyan €li
le életét. Az azonban meglehetdsen egyértelmii, hogy az anyagi toke mellett humédn
tokére is sziikség van ahhoz, hogy a gazdasidg miikodoképes legyen. A huméntoke
pedig — habar bizonyos formdjdban mar meg lehet vdsdrolni a munkaerd-piacon —
nem johet 1étre anélkiil, hogy a gyermekek szeretd csalddokban felnevelkedve, meg-
feleld készségeket el ne sajdtitandnk. Ez és a gyermekkort kovetd képzés is komoly
anyagi 4ldozatokat jelent az ezt felvéllalé csalddok, személyek szdmara. Mindenki
szdméra, aki a statisztika elemi ismeretével rendelkezik, vildgos, hogy mennyivel
magasabb az egy fore juté jovedelem a gyermektelen vagy kevés gyermeket neveld
csalddokban, mint ott, ahol sok gyermek elfogadésara véllalkoznak. Ezt egyszeriien
nem lehet, nem helyes és nem igazsigos egyszerlien azon az alapon ,elint€zni”,
hogy a hatgyerekes anyédnak és apdnak hatszor akkora 6romérzet jut osztdlyrésziil,
mint akinek nincs, netdn nem is lehet gyermeke. Val6 igaz, hogy a sors sose teljesen
igazsdgos. Sok ifju holgy szeretne kiegyensiilyozott csalddot, s vdllalna gyermeket
is, de nem adatik meg szdmdra a megfeleld tars, a megfeleld €lethelyzet. Ez az em-
beri létiinkben benne rejlé igazsagtalansig, amelyet nagy 1€lekkel kell elviselniink.
De miért kell mesterségesen megnévelniink?! Amit a tdrsadalom megtehet annak ér-
dekében, hogy az egyének szabad kibontakozdsét lehetévé tegye, azt meg is kell
tennie. A gyermek véllaldsa: szabad dontés. Marpedig, ha igazsdgtalanul nagy terhet
rakunk a gyermeket vallalék véllara, mikozben ugyanazt az anyagi dldozatot varjuk
el nyugdijas éveik biztositdsdhoz, mint a gyermektelen polgaroktdl, nem a tarsadal-
mi igazsdgossdg jegyében szervezziik meg a dolgokat. Ezért javasolta mér kordbban
Botos J6zsef, hogy differencidlt kedvezményekben részesiiljenek a tarsadalom sza-
mara kvalifikalt munkaer6t felneveld, s annak dldozatét felvéallal6 csaladok a nyug-
dijba vonulaskor. Nem 411 gondolatdval egyediil: az amerikai Acton Institute kutat6-
ja, J. R. Morse hasonl6 kovetkeztetesekre jutott egy kozelmiiltban megjelentetett ra-
sdban (Morse 2006).

Mondhatja erre valaki: ez a megoldés zart rendszert tételez fel. Hiszen csak
igy értelmezhetd a munka-toke Osszekapcsoldsa, hosszabb idoszak dtlagéban. Ha a
modern globdlis vildgban gondolkodunk, akkor a humén t6két lehet akar importélni
is, mint ahogy a pénztOkét is behozzuk a hazai gazdasdgokba, s direkt inveszticiok
formé4jdban targyiasitjuk. Lehet tehat, hogy nem kell 6szton6zni hazai utédok sziile-
tését, megoldja a kérdést a migrdcio.

Persze, ebben az esetben is mdsra terhelnénk a neveles koltségeit, de hat en-
nek elemzése mdr nagyon messzire menne. Felvetédik a kérdés, hogy globilis vila-
gunkban teljesen kozombos-e, hogy ki 4ll a'munkapad, az eladé-pult, a mémoki
rajzasztal, a szamitégépes fal vagy képernyé mogé? Képesek vagyunk-e, lesziink-e
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beldthat6 idon beliil a vildg barmely részérél szarmaz6 munkaer6t befogadni, meg-
kotni, s valéban mindegy-e a lokdlis kozosség alakuldsa? Multikulturdlissa valik
egészében Eurdpa, s a vildg minden részén jellemzo lesz ez? Haszndl-e vajon a ha-
t€konyabb termelésnek, a gazdasagi novekedésnek €s fejlddésnek?

S ha minderre pozitiv valaszokat kapunk is, akkor is marad még egy érdekes
probléma, amellyel szinte csak napjainkban szembesiiltek a pénziigyi szakemberek.

3. Demografiai vltozasok hatisa a pénziigyi piacokra

Az dngondoskoddson, a tokefedezeti rendszereken alapulé nyugdijrendszerek azt
veszik szamitdsba, hogy az aktiv korban 1év6 polgdrok eszkozoket halmoznak fel,
amig azt folyé munkajovedelmeik lehetdvé teszik, majd, amikor mér nincs médjuk-
ban dolgozni, ezen eszkozoket eladjik az utdnuk kovetkezOknek, akik befektetéseket
keresnek — hasonlé c€lbdl. Azaz, a kbvetkez6 genericiok is szeretnék biztositani sa-
jat jovéjiiket, nyugdijas éveiket. Igy a felhalmozott befektetések visszaalakithatok
jovedelemmé az id6skordak 4ltal, s az 6 fogyasztasi szintjiik ily médon valtozatlan
maradhat (Gonzdlez-Paramo 2006).

S valéban! Az OECD kozelmiltban készitett 6sszefoglal6ja szerint a meg-
vizsgalt 9 orszdg id6skord népességének rendelkezésre 4116 jovedelme gyakorlatilag
nem marad el az aktiv évekétol. Ezt kiilonboz6 mddszerekkel érik el. Egyrészt az
allami nyugdijrendszerek, mdsrészt az azt kiegészitd magéin- vagy villalati pénzta-
rak 4ltal biztositott jovedelmek, az esetleges nyugdij melletti munkavéllalds, az 4l-
lami szocidlis juttatdsok, illetve a felhalmozott befektetések értékesitése is széba jo-
het. Amit még hozza kell tenni: az életmdd megszervezése. Ezen azt értjiik, hogy a
nyugdijasok egyes orszdgokban rendszerszeriien egyiitt élnek, vagy idosebb koruk-
ban dsszekoltdznek a fiatalabbakkal. Ily médon a rezsikoltségek kevesebb terhet je-
lentenek szdmukra, és sok egyéb kiadast is megtakaritanak, amit az egyediildllé id6-
seknek meg kell fizetniiik: gondozast, takaritist, f6zést. A rendelkezésre 4116 jove-
delmiik ily médon lehet6vé teszi kordbbi fogyasztsi szokdsaiknak fenntartasat, kul-
turalis, szabadid6-koltségek finanszirozdsat, utazgatast. Igaz, ennek a megolddsnak
ara van: az egyiitt €l6knek alkalmazkodniuk kell egymdshoz. Ezt a modellt kovetik
az olaszok €s a japanok a vizsgélt fejlett orszag-csoportbdl. Az olaszokndl még az is
elo6fordul, hogy forditott helyzet alakul ki: az idésekkel valé Osszekoltdzést az Osz-
tokéli, hogy a fiatalabbaknak nincs munkajévedelmiik, s mindnydjan az idéskortak
garantalt jovedelmein osztoznak...

Vizsgdljuk meg kozelebbrdl azt a — ndlunk negyedik pillérként emlitett —
megoldast, hogy valaki befektetéseket alakit at jovedelemmé id6s kordban.

Jeremy Siegel (1998), egy jeles amerikai professzor, a kovetkez6 kérdést veti
fel ezzel kapcsolatban: ,,Eladjuk! De kinek?” Rendben van, eladjuk a befektetésein-
ket. A demografiai folyamatok alakuldsa kovetkeztében azonban kisebb a kévetkezd
generdci6 létszdma, s igy nilkindlat alakulhat ki. Az eszk$z6k dra csdkkenhet a va-
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rakozdsokhoz képest. A megtakaritott 9sszeg kisebb lesz a vartnal! (,,A fészekben a
vért tojasndl kevesebb lesz”.) Ez a félelem nem alaptalan, de nem is vezet térvény-
szerlien az eszkdzdrak komoly eséséhez. Az emberek ugyanis nem feltétleniil dobjak
a piacra megtakaritasaik egészét. J6 esetben orokiil akarjak hagyni leszdrmazottaik-
nak, vagy — amerikai szokdsoknak megfeleloen — alapitvanyok vagyonat gazdagitjdk
vele. Természetesen, ez annak fiiggvénye, mennyire €s mennyiben a befektetések
fiiggvénye az idoskori jovedelem. Ahol ez az alapveté forma, ott dltaldban ,.tan-
konyvszeriien” viselkednek a részvényarfolyamok, illetve az ingatlandrak, ha a la-
kossdgnak nagyobb csoportja (a baby-boom genericié) egyszerre megy nyugdijba.

Még egy tényezd téritheti el ettdl a modelltol az dralakuldst: a nemzetkozi to-
kedramlds. Ha vannak olyan, még nem eloregedett népességgel rendelkez6 orszdgok
a vildggazdasagban, ahol nem elegendd az eszkoz-kindlat a megnovekedett megta-
karitasi hajlandésag lefedéséhez, s a nemzetkozi tékedramlds szabad, akkor eldfor-
dulhat, hogy ezek a megtakaritdsok megfeleld keresletet tdmasztanak, s szinten tart-
jk az eszkozarakat.

Az el6bbiekben utaltunk a globdlis viliggazdasdg azon jelenségére, hogy a fi-
atal munkaer6 atdramolhat a fejlett orszdgokba, mivel ott nincs elegendé demografi-
ai ,,utanp6tlas”. Mint kitiinik, éppen ennek a jelenségnek tudhat6é be az is, hogy
nincs elegendd kereslet az eszkozokre, tehdt a toke is ,,utdna vandorol” a migréns
fiataloknak... A magasabb termékenységi rdtdji orszdgok polgdrai tehdt elfoglaljdk
a Foldet. ,

De ha csak azt nézziik, milyen nagy szerepe lett a nyugdijalapoknak egy-egy
orszagon beliil a befektetési tendencidk alakuldsaban, akkor is érdemes megvizsgéalni
a demografia és a monetdris politika kapcsolatit. Ha ugyanis eloregszik a lakossag,
véltozik az alapok kockazatkezelési politikdja. Minél kozelebb all ugyanis a nyugdi-
jas tomeg a kifizetésekhez, anndl Gvatosabbd vilik az alapok politikdja. Még ha
megengedi is a szabdlyozds adott esetben a nagyobb hozami, dmbér éppen ezért
kockazatosabb befektetéseket is a nyugdijalapoknak, érthetd médon a kockédzatvélla-
lasi hajland6sag csokkenni fog. Ez pedig adott esetben valéban a fentebb vézolt je-
lenséghez, vagyis az eszkozarak ,,elolvadasdhoz” fog vezetni, vagy legalébbis vald-
szin(ibbé teszi annak bekovetkezését. A nyugdijalapoknak alapvetéen két formdja
van: a garantalt jaradékok, illetve a kotott befizetéseken alapulé forma. Az els6
megoldasndl egyre nehezebb teljesiteni az igéreteket, hiszen ez az eszkdzirak ,,leol-
vadédsa” esetén potldlagos befizetések vilndnak sziikségessé. Terjedoben vannak
ezért a fix befizetéseken alapuldé nyugdijkonstrukcidk. Ebbol fakad, hogy az alapok-
nak mind nagyobb figyelmet kell forditani a kockdzatkezelésre. Nagyobbat, mint a
befizetok érdekeinek védelmére, a pénztartagok jogainak biztositdsira, amire a ko-
rabbi id6szakban elsddlegesen koncentrdltak a nyugdijkonstrukcidk létrehozéi. A
pénziigyi derivativak képesek szdmos probléma megolddséra, a kamat — vagy infla-
ciés kockazat ,teritésére”. Nehéz helyzetben van azonban a pénztdr-szektor, ha az
in. ,longevity risk” megoldasat keresi. Ma a menedzserek nem tudjadk meghatdrozni
és lefedni az €letkor meghosszabboddsabdl eredd kockédzatokat, mert nincs piaci
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partner a kockdzatok felvallaldsdhoz. Az 6regedésbdl vannak ugyan piaci szereplok,
amelyek profitdlnak — ilyen példdul a gy6gyszeripar. Ez a piaci szegmens azonban
elenyészden kicsi a felmeriilé kockazat-nagysdgokhoz képest. Itt a piaci megoldas
egyelére még varat magara.

Jelentkeznek azonban bizonyos megoldisok, legaldbb is az egyéni megtakari-
ték szdmdra. Az annuitdsok piacan az egyének problémdjara kindlnak bizonyos
megoldésokat. Ilyen az in. ,.forditott jelzdlog” intézménye.

A magan-megtakaritdsok egy jelentds része ugyanis a lakdsvagyonba ,fagy
bele”. Figyelembe véve az atomizédl6dott tarsadalmat, ahol nem lehet arra szdmitani,
hogy a gyerekek egyiitt laknak a sziilokkel, vagy, hogy a varhaté 6rokség fejében
tdimogatjak a sziiloket, intézményes megoldast kell keresni. Ilyen lehetoséget kinal-
nak a komoly megtakaritds-dllomannyal rendelkezé pénzintézmények, amelyek az
ingatlanvagyon megszerzése fejében véllalkoznak jaradék biztositdsdra az idds ko-
rdak szamdra, anélkiil, hogy lakdsvagyonukat el kellene adniuk. A jaradék a varhat6
élettartamok figyelembe vételével meglehetdsen jol kalkulalhatd, és igy biztosithaté
az id6s kordak szdmadra. Elég, ha a hazai példakbol a Hild-€letjdradékra gondolunk.
Az feltehet6en nyilvanvald, hogy a bankok €és pénziigyi intézmények ezeken a meg-
oldéson is keresni akarnak, tehdt nem non-profit vallalkozasokrél van szé. Az indi-
vidualizmus arat mindig meg kell fizetni! Furcsa, de azt mutatjak még a fejlett or-
szagokban végzett felmérések is, hogy a polgarok, a héaztartdsok pénziigyi tudatos-
sdga, nem tulsdgosan magas. Van tehat tere a pénziigyi ismeretek oktatidsinak, a
pénziigyi kultira magasabbra emelésének.

Mindez azonban aligha fog véltoztatni azon a tényen, hogy Eurdpanak szem-
be kell néznie a nemzetkozi verseny €s a demografiai problémak miatt sajit onzésé-
vel. Lehetséges, hogyha fenn akarjuk tartani a nyitott vildggazdasag koncepcidjat,
nekiink is kell egyet és mast eltanulnunk a tarsadalmat nem kizarélag az individua-
lizmus, de a kdzosségi, civilértékek alapjan megszervezd dzsiai civilizacioktdl. Még
nem kizart, bar nagyon kétséges, hogy Eurdpa képes-e onmaganak ilyen mélyrehaté
megreformalasara.
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