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ELAINE FULTZ
Nyugdijreform Magyarorszagon és Lengyelorszaghan

Osszehasonlité dttekintés

A szerz6 a nyugdijprivatizacio terén Kozép- és Kelet-Eurépaban élenjaré orszagok —
Magyarorszag és Lengyelorszag — haroméves tapasztalatai alapjan 6sszegzi az uj
rendszerek felallitasanak és miikodtetésének korai kihivasait. Felhivja a figyelmet a
végrehajtas kezdeti nehézségeire, az Gij 6regségi nyugdijrendszerek és a megrefor]
malatlan allami rokkantsagi rendszer koordinalatlansagara az ellatasok terén, sorra
veszi az Gj magannyugdij-ellatasok fontos paramétereire vonatkozé dontések elhal]
lasztasanak okait, elemzi az Gj nyugdijpénztarakban valé részvételt, azok piaci szerl ]

Kozép- és Kelet-Eurdpa 4atalakuloban 1év$ orszagaiban sokan ugy tekintenek a nyugdijl
rendszer privatizicidjara, mint a meglévé nyugdijrendszerek tovabbfejlesztésének egyik
moddjara. A piac és a nyereségérdekelt alapkezelGk bevondsat eszkdznek tartjdk a hatéll
konysag és a befektetési hozamok novelésére, ami altal a biztositottak életmindsége
nyugdijaséveikben javulni fog. A magannyugdijpénztirakban az egyéniszamla-vezetés
rendszere novelné a finanszirozas és az ellatasok kiszamitdsdnak 4tlathat6sigat. A feloszll
t6-kirové rendszerrdl a nyugdijak elSfinanszirozasara vald attérés a befektetéshez sziikll
séges t6két teremtené meg, €s segitené a nemzeti pénziigyi piacok kialakuldsat. A nyugl
dijrendszerhez kot6dd koltségek és kockazatok egy részének a maganszektorba irdnyital
sa konnyitene a feloszt6-kirovo rendszer anyagi terhein, és enyhithetné a népesség orell
gedése miatti jarulékemelési vagy ellatascsokkentési kényszereket.

Régi6 szerte azok, akik sajat orszdgukban a nyugdijrendszer megreformaldsara torel
kedtek, kivancsiak voltak arra, hogyan miikddnek a reformok azokban az orszdgokban,
ahol a legeldszor vezették be Gket. Az érdekl6ddk kozott nemesak korméanyokat taldlunk,
hanem alkalmazottakat és szakszervezeteiket, vallalkozokat és szervezeteiket, bankokat,
biztositotarsasagokat, alapkezelSket, valamint tudomanyos és kutatdintézetek szakembel
reit is. Ezt a célkozonséget szem elGtt tartva, kérte fel a Nemzetkozi Munkaiigyi Szervell
zet (ILO) Augusztinovics Mariat és szerzdtarsait — az 1999-ben indult lengyel nyugdijrel
formrol késziilt tanulmannyal parhuzamosan - a Kozgazdasagi Szemle jelen szimaban
kozolt magyar esettanulmany elkészitésére.! A nyugdijprivatizacid terén legfejlettebb
kozép- és kelet-eurdpai orszagok, Magyarorszag és Lengyelorszag a f6bb reformok végl

! A tanulmanyok egy, a francia foglalkoztatasi és szolidaritasi minisztérium altal finanszirozott, nagyobb
regionalis technikai egytittmikodési projekt keretében késziiltek. Mindkett6 megtalalhatd: Elaine Fultz (szerk.):
Pension Reform in Central and Eastern Europe, Volume 1. Restructuring with Privatization: Case Studies of
Hungary and Poland. (Nyugdijreform Kozép- és Kelet-Eurépaban, 1. kotet. Atalakitds privatizacioval: esetl
tanulmany Magyarorszagrol és Lengyelorszagrol). ILO Kozép- és Kelet-Eurépai Csoportja, Budapest.

Elaine Fultz vezetd tarsadalombiztositasi szakért§, Nemzetkozi Munkaiigyi Szervezet Kozép-Kelet-Eurol
pai Iroda, Budapest.
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rehajtdsa soran mar tdljutott a politikai mérlegelésen, tervezésen és a torvényhozasi 1épéll
seken. Az ILO-tanulmanyok készitése idején Magyarorszag mar harom teljes év, Lenl
gyelorszag pedig kozel harom év végrehajtasi tapasztalattal rendelkezett.? Bar az erdfell
szitések megitéléséhez ez az idGszak til rovid, az G rendszerek felallitisdnak és mikodd
tetésének korai kihivasai mar 0sszegezhetSk, és az 4j jogszabdlyok alkalmazasanak tall
pasztalatai alapot nyujtanak egyes elérejelzések és feltételezések értékeléséhez.

Meritve Augusztinovics és szerzGtarsainak tanulmanyabdl, valamint a lengyel tarstall
nulmanybdl,? elemzésem ravilagit a két reform hasonldsigaira és kiilonbségeire. Mint
lathat6 lesz, az el6bbiek sokkal szélesebb kordek és szembetlinGbbek. A f6 kiilonbség az
allami nyugdijrendszer privatizacidjaval egy id6ben lezajld atalakitdsok mértékével fiigg
0ssze. A hasonlésidgok kozott szerepelnek /. a végrehajtis kezdeti nehézségei, kiilonosen
az Uj informatikai rendszer terén; 2. az \j oregségi nyugdijrendszerek és a megreformal
latlan allami rokkantsagi rendszer koordindlatlansidga az ellatdsok terén; 3. a magani
nyugdij-ellatdsok fontos paramétereire vonatkozé dontések elhalasztisa; 4. a nyugdijl
pénztarakban vald részvétel, azok piaci szerkezete és teljesitménye; 5. a privatizacid
atallasi koltségeinek elosztasa.

Az dllami nyugdij atalakitasanak kiilonb6z6 megkozelitései

A magyar és a lengyel reform kozotti f6 kiilonbséget az dllami nyugdijrendszer — prival
tizdciéval parhuzamosan foly6 - 4talakitdsdnak mértéke jelenti. Mindkét orszag olyan
rendszert 6rokolt, amelyet széles kord elégedetlenség Ovezett, és mindkét orszdgban az
atalakulds sordn bekovetkezett ad hoc valtozasok tovabb csokkentették a tarsadalom bill
zalmat, és erdsitették azt az érzést, hogy a rendszerek kiszdmithatatlanok és igazsagtalall
nok. A k6zds szemlélet azonban nem vezetett hasonl6 reformokhoz. Magyarorszagon az
1998-ban bevezetett reform jorészt érintetlentil hagyta az allami ellatasok altal meghatarol
zott nyugdijszerkezetet, és ahol valtoztatott, a tényleges id6pontokat tobb mint egy évtized
del elhalasztotta.* Igy az 4llami rendszer nagyrészt ma is ugy miikodik, mint az 1998-as
reform bevezetése eldtt. Augusztinovics és szerzGtarsai véleménye szerint megdrizte szall
mos korabbi hibjjat: az ellatisok homadlyos és erdsen redisztributiv kiszamitasi modjat, a
jovedelmek valorizacidjanak modszerét, amely hatranyos helyzetbe hozza azokat, akik magas
inflaciés id6szakban mennek nyugdijba; a munkaltatoi jarulékfizetéseket meghatarozé jol
vedelem plafonjanak hianyat és az egyéni jarulékfizetés nyilvantartdsanak hidnyat.’

Ezzel szemben a lengyel reform jelentGsen modernizalja az dllami nyugdijrendszert,
egy Uj egyéni szdmlarendszerrel helyettesitve azt, amelyben az ellatdsok joval inkébb a
linearishoz kozelit6 modon tiikkrozik az egyének sajat jarulékfizetését. Ez a megoldas a
jovébeli nyugdijasok szdmara olyan ellatast ad majd, ,,amelyért fizettek”, kikiiszoboli az
alacsony keresettiek javara torténd djraelosztést, és az atlagos varhat6 élettartam novekell
désével automatikusan csokkenti az ellatasokat.” Ugyanakkor lehetséges, hogy a reform

2 Mindkét tanulmany elkészitését 2001 elején kezdték, és decemberében fejezték be.

3 Lasd az ILO-kotetben.

4 Az eltérés (degresszio) az ellatds kiszamitasa sordn, folyamatosan csokkenden, 2009-ig folytatodik, és a
nyugdijskdla (a beszdmithat6 szolgélati id§ értékelése) 2013 elStt nem valik linearissa.

5 Ezenkiviil a reform nem foglalkozott a hosszi tavi pénziigyi nehézségekkel, amelyekkel a rendszernek
az eldre jelzett demografiai oregedés kovetkeztében 2020 utdn szembe kell néznie.

¢ Az ellatdsokat 2009-ig a régi szamitas alapjan fizetik, de megkezdGdott az Gj rendszerhez sziikséges
egyéni szamldk létrehozdsa.

7 Az ellatasok csokkennek, kivéve, ha a dolgozok késdbb mennek nyugdijba, és tovabbi jarulékfizetést
teljesitenek.
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kovetkeztében a jovedelempotlasi (helyettesitési) rata az ILO-egyezményekben eldirt
minimumszint alé fog csokkeni. Amennyiben a reform valtozatlan marad, az a nyugdijall
sok fokozddo elszegényedésével jarhat.® Igy Magyarorszaggal, ahol az allami rendszerl

ben igen kevés volt a valtozas, szembetiing ellentétben Lengyelorszag 4j problémakkal
és kihivasokkal terhelt, jelentGsen megreformalt allami rendszer felé tart.

Kezdeti nehézségek a végrehajtasban

A reformot mindkét orszagban meglehetds sietséggel — patthelyzetek hosszi idGszakait
koveten — szovegezték meg, vitattdk meg és iktattdk torvénybe. A patthelyzet alatt
mindkét orszdgban két minisztérium — Magyarorszagon a pénziigy- és a népjoléti, Lenl
gyelorszagban a pénziigy- és a munkaiigyi minisztérium - tdmogatta a nyugdijak atalakill
tasara késziilt egymassal versenyzd tervezeteket. A magyar népjoléti, illetve a lengyel
munkatigyi minisztérium a meglévd allami nyugdijrendszer atalakitasara készitett javasi
latokat, mig mindkét pénziigyminisztérium a nyugdijrendszerek Vilagbank 4ltal tdmogall
tott részleges privatizdlasa mellett emelt szot.® Végiil mindkét kormany a privatizacios
javaslatokat vélasztotta, és ezt kovetden szoros litemtervet hatidrozott meg a felhatalmaz6
jogszabalyok megszovegezésére és elfogadasira.'® A magyar kormany csak néhany hol
napot adott az 4j torvény részleteinek kidolgozasara, és a parlament tanicskozasai soran
ad hoc véltoztatasokat hajtott végre. Néhany modositast igy fogadtak el, hogy nem forl
ditottak elegendd figyelmet azok megvaldsithatosdgara és kovetkezményeire. Lengyelorll
szagban, ahol az id§ szoritdsa sulyosabb volt, a reformtorvényeket hatdlyba 1épésiik eldtt
alig néhany nappal iktattdk torvénybe.!!

Jellemz$ erre a sietségre az a tény, hogy a reformok végrehajtisanak idejére egyik
kormany sem hozta létre a sziikséges informatikai rendszert. Mivel a reform mindkét
orszagban a nyugdijnyilvantartds egyénekre szabasat koveteli meg, ez a mulasztis tobbl
szoros politikai és gyakorlati kovetkezményekkel jart.

Magyarorszagon ez példaul megakadalyozta, hogy a Nyugdijbiztositasai Alap betartsa
az alkalmazottak altal vagy nevében tortént jarulékfizetés egyéni elszimolasara vonatkol
z6 jogszabalyi eldirast.'? Ez ugyanakkor nem jelentette a magannyugdijpénztarak beindill
tasanak akadalyat, mivel Magyarorszagon a munkéltatonak, nem pedig a Nyugdijbiztosill

8 A helyettesitési rita az eldrejelzések szerint az 1949-ben sziiletett és a régi rendszer szerint nyugdijba
vonulé férfiak esetében a 65 szizalékos és nék esetében az 50 szdzalékos szintrGl, az 1974-ben sziiletettek és
a megreformalt rendszer keretében nyugdijba vonulok esetében a férfiakndl 40 szdzalékra, a néknél 30
szazalékra fog csokkenni. Ezekben a jovedelempdtlasi ratdkban mar mind az els§, mind a masodik pillérbél
szarmazo ellatds benne van. Ahogy a késébbiekben targyalni fogjuk, ennek a csokkenésnek egy része az
allami elldtds visszafogdsabol ered, amelynek célja, hogy fedezzék a privatizdcié dtmeneti finanszirozasi
koltségeit. Az ILO 102. egyezménye egy szakmunkds esetében 30 éves jarulékfizetés utdn a bér 40 szazalél
kanak megfelel6 minimalis ellatasi standardot ir elg.

® Magyarorszdgon a reform a Pénziigyminisztériumban késziilt, vildgbanki tisztségviselSk tdmogatdsaval.
Lengyelorszagban a reformot kidolgozé meghatalmazotti (kormanybiztosi) hivatalt egy szabadsidgon 1évd
vilagbanki tisztségvisel§ irdnyitotta. Magyarorszaggal Osszehasonlitva, a lengyel meghatalmazotti hivatal
szorosabban mikodott egyiitt a munkaiigyi minisztériummal.

10 Lengyelorszagban ezt a siirgdsséget a kozeled§ parlamenti valasztdsok indokoltak. Magyarorszagon
ennek eredete kevésbé vilagos, de a nyugdijprivatizaciéval szemben folytatddo ellendllasnak koze lehet hozza.

"' Azonnali modositasra volt sziikség a maganpillér elinditdsanak harom hénapos késleltetéséhez, hogy
megtegyék a minimélis el6késziileteket.

12.1999-ben a jarulékbeszedés a tirsadalombiztositastdl atkertilt az adohatosdghoz. Az Gj beszedési eljaras
szerint azonban az ad6hatdsdg rendszeres jovedelemdtutaldsa a Nyugdijbiztositasi Alaphoz anélkiil tortént,
hogy a forrasokat, valamint az atutaldsok jogi alapjat illeten elegendd informécid 4llt volna rendelkezésre,
ami lehetGvé tette volna, hogy azokat hozzarendeljék az egyes dolgozokhoz.
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tasi Alapnak kell 4tutalnia a jarulékot ezekhez az alapokhoz. A hatés inkabb az volt, hogy
csokkent a nyugdijadminisztracié e teriiletének atlathatésaga, mivel allami nyilvantartall
sok hidnyaban, amelyek alapjan nyomon lehetne kdvetni a maganpénztaraknak torténd
munkaltatoi befizetéseket, nem allt rendelkezésre eszkoz, amellyel mérni lehetett volna,
hogy az egyes cégek megfelelnek-e a torvényi eldirdsoknak. E nehézségek mellett a
parlament hatélytalanitotta a rendelkezést, amely szerint a munkaltatonak havi jelentést
kellett készitenie azonositva az egyéneket, akiknek nevében jarulékfizetést teljesit. A
Nyugdijbiztositasi Alapnak tovabbra is meg kellene allapitania az egyéni szamlakat, de
ezek nélkiil a jelentések nélkiil erre képtelen.

A lengyel reform sordn ezzel szemben az allami nyugdijhat6sdgnak kell beszednie és
atutalnia a dolgozok jarulékait azoknak a maganpénztiraknak, amelyeket a dolgozok
megtakaritdsaik kezelésére valasztanak. Ennél fogva a privatizaci6 elengedhetetlen feltéd
tele volt, hogy az allami nyugdijhat6sig (ZUS) egyéni nyugdijszamlakat vezessen.'> Az
atutalasok idSben val6 teljesitése azért is lényeges, mert a késedelmes dlutalasok magas
(30 szazalékos) kamatfizetési kotelezettséget vonnak maguk utin. Az el6készitésre renll
delkezésre all6 idS nélkiil az 4llami nyugdijhat6sdg megkezdte a végrehajtast, mikdzben
a sziikséges informatikai rendszerre vonatkoz6 tervei még csak a tervezdasztalon 1étezll
tek. A legtobb munkaltaté ezért egy djonnan kidolgozott pdtnyomtatvanyt hasznalt a
dolgozéik nevében befizetett jarulékok jelentésére. A nyomtatvany homdlyossiga és a
munkaltatok korében uralkodd altalanos zavar az elsd jelentéseknél igen magas, 50 szal
zalékos koriili hibaaranyt okozott. Ez ténylegesen megbénitotta a rendszert; az allami
nyugdijhat6sdg kezdetben a maganpénztarakba irdnyitott atutaldsok 95 szidzalékat nem
teljesitette. Ennek a tanulminynak az irdsa idején, csaknem harom évvel kés6bb, az
allami nyugdijhatésdg még mindig azon dolgozik, hogy feldolgozza 6ridsi hatralékat a
még meg nem valdsult dtutaldsok terén, és az elGirt havi atutaldsok 20-30 szdzalékat még
mindig nem tudja teljesiteni.

Rokkantsagi és oregségi nyugdij

Egy masik k6zos probléma a megreformalt 6regségi nyugdijrendszer és a megreformal
latlan rokkantsagi nyugdijrendszer koordindlatlansaganak kovetkezménye. Ez a mulaszl
tds mindkét orszagban, hacsak nem foglalkoznak vele, a rokkantsagi kiaddsok emelkedéd
séhez és a rokkantsagi és dregségi nyugdij kozotti igazsigtalansag ndvekedéséhez vezet.
A probléma gyokerei a két orszadgban azonban kiilonbozdek.

Magyarorszagon az 1998-as reform valasztasi lehetGséget biztosit a megrokkant doll
gozoknak, hogy magan-nyugdijpénztari megtakaritasaikkal visszalépjenek az allami rendd
szerbe, és igy rokkantsagi ellatast kapjanak, mintha sohasem léptek volna be a vegyes
rendszerbe. Mig az egyes dolgozok szempontjabol ez a valasztasi lehetGség vonzo és
hasznos, a kockézatot aszimmetrikusan osztja meg az allami és maganpillér kozott. Lell
het6vé teszi, hogy a ,,rossz kockazatok™ (akiknek rokkantsagi ellatasa valdszintileg megll
haladja az allami rendszerbe atvitt egyéni megtakaritasait) visszatérjenek az allami rendd
szerbe, mig a ,jo kockazatok” ésszerien lemondanak err6l a lehet8ségrdl. Az 4j
magannyugdijrendszer fejlédésével ez jelentGsen megcsapolja az allami rokkantsagi bell
vételeket.

Lengyelorszagban szélesebb kord a probléma. Az 4j egyéni szdmlarendszer jelentSO
sen csokkenti az dregségi nyugdijakat, de a rokkantsdgi nyugdijakat véaltozatlanul hagyl

13 Ez a 2009-ben bevezetésre kerild Gj egyéni nyugdijszamlarendszer sikeres megvalésitasahoz is elenll
gedhetetlen.
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ja.'* Ugyanakkor az Oregségi nyugdijkorhatar elérésekor a rokkantnyugdijasok tovabb
kaphatjak rokkantnyugdijukat, ha az az oregségi nyugdijukndl magasabb. Ez el6nyt jell
lent a megrokkant dolgozéknak a hasonlé jovedelemmel és életpalydval bird, de nem
rokkant dolgozdkkal szemben, ami arra vezeti az idGsebb dolgozokat, hogy rokkantsigi
ellatasra torekedjenek. A nyugdijreform bevezetésével az ellatdsok kozotti kiilonbség
egyre nagyobb terhet r6 a rokkantsag finanszirozasara.

Halasztott maganellatasi kérdések

Tobbé-kevésbé jogos az a megallapitds, miszerint a nyugdijreform mindkét orszagban
olyan reformstruktdraval véltotta fel a jarulékfizetés és az ellatds kdzotti homalyos kapl
csolatot, amelyben a jarulékok sokkal atlathatobbak, de az ellatidsok anndl kevésbé. Az
ellatasra vonatkoz6 igéret atlathatdsagat neheziti, hogy mindkét reform jarulékmeghatall
rozott rendszert hoz létre, amelyben az ellatds nincs pontosan megallapitva. Ezekben az
4j rendszerekben a dolgozok olyan havi ellatast kapnak, amilyet 6sszegydjtott megtakall
ritdsaik alapjan nyugdijba vonuldsukkor - a befektetett értékpapirok hozama alapjan -
vésarolnak nekik.'s Igy egy dolgozé szamldjanak tényleges értéke a dolgozé aktiv évei
soran a piac teljesitményétél fiiggden jelentdsen valtozhat. Ez a megndvekedett bizonytal
lansdg az ellatdsmeghatdrozott rendszerrdl a jarulékmeghatarozott rendszerre vald attél
rés velejardja. Ezenkiviil az ismeretlen tényezdk mindkét orszagban szaporodtak a mal
ganellatas kifizetését illetd kulcskérdések megvalaszoldsdnak elhalasztisa miatt.

A bizonytalansdg Lengyelorszagban sokkal nagyobb mértéki, mivel a magannyugdill
jak kiszamitasat és folyOsitasat szabalyozd jogszabédlyokat még nem léptették életbe. Enll
nek hidnyaban nincsenek szabalyok, hogyan kell az egyén megtakaritasait nyugdijba
vonuldskor évjaradékra atszamitani, azaz az atvaltast egyetlen - tobb egymassal versenl
g6 tarsasag koziil a nyertes — vagyonkezel§ tarsasdgon keresztiil oldjak-e meg, vagy a
biztositasi szektoron keresztiil. Ez a kérdés jelentGsen befolyasolja az évjaradékok koltO
ségét csakigy, mint a fogyasztd valasztasat. Nincs tovabba utasitds arra, mely tényezdket
vegyék figyelembe az atszamitas alapjaul szolgald varhat6élettartam-tablak osszeallitasa
soran, azaz az életiik sordn azonos jarulékot fizetett férfiak és nSk azonos ellatast kapl
nak-e, vagy a nék alacsonyabb ellatdsban részesiilnek, ami tiikrozi hosszabb varhat6
élettartamukat [azaz az évjaradékot uniszex (férfiakra és nSkre azonos) varhatéélettartami
tablak vagy nemek szerint tablak alapjan szamitjak-e majd]. A megélhetési koltség kovel
tésének (az indexelésnek) a modja szintén nincs megoldva.

Magyarorszdgon a bizonytalansag a torvény eldirdsai és a meglévs gyakorlat kozott
fennallé szakadékbdl ered. A felszinen a torvény elGirasai egyértelmiiek. Két lehetGséget
biztositanak arra, hogy egy dolgozd Osszegydjtott megtakaritasait nyugdijba vonulasakor
évjaradékra valtsa at: egy maganpénztar megteheti ezt kozvetlentil, vagy vasarolhat évjall
radékot egy biztositotdl. Fiiggetlenil attdl, hogy melyik médszert alkalmazzak, az évjall
radékot uniszex tabldk felhasznalasaval kell kiszamitani; és az allami nyugdijakkal azol
nos mddon kell indexalni, azaz a svajci mdodszer szerint, amely a béreket és rakat egyenld
aranyban tiikr6z6 modositasokat ir el§. Ezekkel az elirdsokkal kapcsolatban bizonytall
lansag mertil fel a kdvetkezGk miatt: /. a meglévé maganpénztarak eddig azt az allasponl
tot képviselték, hogy nem fognak évjaradékot kindlni, hanem ehelyett a biztositdintézel

4 Az elGrejelzések szerint ez a kiilonbség az elkovetkezd otven évben koriilbeliil 25 szdzalékkal tovabb
novekszik.

15 Az alapkezelSk igazgatasi dijainak elvesztését és a dolgozok korcsoportja megmaradd atlagos varhatd
élettartamat szintén figyelembe veszik.
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tekre tdmaszkodnak; 2. a biztositotarsasagok ellenallasa, hogy uniszex halandésagi tablall
kat hasznaljanak, parosulva a jogi Gtmutatds hidnyaval, hogyan is kell ezeket a tabldkat
elkészitenilik; és 3. az olyan indexalasi elGirasnak megfelel§ évjaradékok, valamint az
oly médon indexalt dllamkotvények hidnya a magyarorszagi (vagy barmely mas) piacon,
amely lehet6vé teszi a magannyugdijpénztarak szdmdara, hogy fedezzék a jovébeli bér- és
aremelkedéssel Osszefiiggd kockazataikat. Barmelyik megoldasrol legyen is sz6, a dolgol
z0k szdmara az Gjdonsag €s a — biztositok szempontjabdl a jogi kovetelményekkel 6sszel
fiiggd - kockazatok valdszindleg koltségesek lesznek.

Osszefoglalva: orszdgonként kiilonbozS okokbél a dolgozok — akik egyszeri valasztasi
lehet8séget kaptak, hogy atlépjenek a maganrendszerbe, valamint azok, akik szdméra ezt

a torvény elGirta — sulyosan korlatozva voltak és vannak abbéli képességiikben, hogy
elére meg tudjdk mondani, milyen szint{ nyugdijra szdmithatnak.

Részvétel, piaci szerkezet és az Gj nyugdijalapok teljesitménye

Ezek mellett a bizonytalansdgok mellett a megfigyel§ azt varhatnd, hogy azok, akik
szamdara szabad a vélasztds, vonakodnak atlépni az 14j, vegyes nyugdijrendszerbe. A
helyzet azonban egyik orszdgban sem ez volt. A valésidgban a dolgozok a hivatalos elél
rejelzéseket jelentGsen meghalad6 szdmban kotelezték el magukat a magédnpénztarakban.

Mindkét orszdgban a dolgozdk bizonyos csoportjainak ajanlottak fel a valasztasi lehel
téséget, hogy belépjenek egy magannyugdijpénztarba. Magyarorszagon valamennyi akl
tiv dolgozd, Lengyelorszdgban minden 30 és 50 év kozotti dolgozd megkapta a valasztasi
lehet8séget. A fiatalabbak szdmara elGirds volt, mig az idGsebbek ki voltak zarva ebbdl a
korbél. Mind a két csoport a vartnal nagyobb szamban dontott a vegyes rendszer mellett.
Magyarorszagon a kormany arra szamitott, hogy 1,5 milli6 dolgozé fog maganpénztarba
belépni, ezzel szemben ténylegesen kétmillié f6 — a gazdasagilag aktiv népesség 48 szall
zaléka - tett igy. Lengyelorszdgban a kormény becslése szerint a dolgozdk 50 szézaléka
1épett volna be, de a tényleges 1étszam, 9,7 millié dolgozd, meghaladta a 60 szazalékot.

A dolgozok maginnyugdij irdnti preferencidi varakozason feliili mértékének két kdzos
forrasa van. Eldszor is, az tigynevezett aktiv hibdknak tudhat6 be, azaz az olyan dolgol
z6k atlépésének, akik az dllami rendszerben szerzett jogosultsdgok alapjan tobbet veszill
tettek, mint amennyit nyerhettek a magannyugdij-megtakaritdsokbdl. Ezeket az atlépésel
ket, ugy tnik, a meglévd allami rendszerrel vald altaldnos elégedetlenség motivalja
mindkét orszagban, ami részben a kordbban, az 1990-es évek elején az ellatdsokra alkall
mazott ad hoc korlatozasokbdl, részben a pozitiv varakozdsokbdl eredt, miszerint a
magannyugdijpénztarak befektetései nyugdijaskorban novelni fogjak a biztonsagot és jol
létet. Mdsodszor, a magannyugdij-biztositdsokkal kapcsolatos dontéseket maga a szektor
is torzitotta, amely intenziv hirdetési kampanyba fogott, és nagy tigynokcsapatokat alkalll
mazott 1j tagok toborzdsara. Magyarorszdgon a nagy értékesitési erdvel bird, pénzintél
zeti hatterd pénztarak szerezték meg a piac 90 szdzalékat. Lengyelorszagban a
magannyugdijszektor a kormény rekldmkampanyanal hiisszor tobbet koltott, és 400 000
ligynokot alkalmazott.' A lengyel tanulmany erds — ha nem is meglepd - pozitiv 9sszel
fliggésre mutat r4 a a tagok toborzasaban elért siker és a csatarendbe allitott tigynokok
szdma kozott.

Vilagos ez utin, hogy a nagy anyatdrsasdgokat maguk mogott tud6 pénztarak, amelyel
ket az anyavallalat kezdeti tSkeinjekcidval tdmogatott, jelentSs elényben voltak dgazatbel

1 Az ugynok-tag ardny igy 40 az ezerhez. Ez igen magas Osszehasonlitva Latin-Amerikdval, amely
hasonl6 reformokat hajtott végre, és ahol az tligynok-tag arany ot az ezerhez volt.
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li helyzetiik megszilarditasa soran, mivel ezek a tSkeinjekcidk lehetGvé tették, hogy sokat
koltsenek reklamra és igynoki hal6zatra. Magyarorszagon annak a 60 pénztarnak, amel
lyek indulaskor engedélykérelmet nyujtottak be, csak egyharmada, pontosabban 21 pénztar
maradt 6nallé harom év elmultaval. Ezek koziil a legnagyobbak pénzintézeti, azaz banki
és biztositdi hattérrel rendelkeznek. Az Osszes belépS nyolcvan szazalékat 6t pénztir
tomoriti. Lengyelorszdgban a kormany 1999-ben 21 céget engedélyezett, 1ényegesen
kevesebbet, mint a magyar kormany, kiilondsen ha az egy f6re juté aranyt tekintjiik.
Ugyanakkor ezeknek a tobbségét is pénzintézet alapitotta és tdmogatta. Csakigy, mint
Magyarorszagon, itt is néhany cég domindl. A hiarom legnagyobb lengyel pénztir a
tagsag kozel 60 szazalékat és a vagyon 65 szdzalékat tudhatja magaénak. 2001 jiniusara
egy lengyel pénztart eladtak, négy pedig 6sszeolvadasi vagy akviziciés eljaras alatt allt.

Ebben a helyzetben valészintnek latszik, hogy folytatddik a piaci koncentraci6. Mig
ez a trend nagyobb gazdasagi lehetGséget kinal a nyugdijigazgatisban, két nyugtalanit6
lehetGséget is felvet. El§szor, a kisebb pénztirak azok, amelyek eddig a legnagyobb
hatékonysagot és a legmagasabb hozamokat mutattdk a magyar piacon. Masodszor, nagy
piaci koncentracidju kornyezetben a dolgozok kevésbé tudnak a versenyerdkre tdmaszi
kodni, hogy megbizonyosodjanak a magincégek teljesitményérdl; és a kormanyok az
esetleges versenyellenes gyakorlatokkal szemben nagyobb szabalyozasi kihivasokkal szeml
besiilnek.

Egy utolsé kdzos vonds a maganpénztarak kezdeti teljesitményére vonatkozik. A vizs
galt rovid idészak nem teszi lehet6vé, hogy megbizhatd kovetkeztetéseket vonjunk le az
alapok jovdbeli pénziigyi teljesitményére vonatkozdan. Mégis, a kezdeti eredmények
nem tdl biztatok. K6zos mddszert alkalmazva, amely figyelembe veszi a miikddési koltd
ségeket és az inflacidt, valamint a befektetési koltségeket is, mind a magyar, mind a
lengyel tanulmany azt mutatja, hogy a maganpénztarak mindkét orszagban atlagban veszl
teséget konyveltek el mikodésiik soran.!” Lényegében a dolgozdk nyugdijvagyona nem0
csak hogy nem novekedett, hanem redlértéken még csokkent is mindkét orszagban. Mall
gyarorszagon 1998-2000-ben az dgazat egészére az igy szamitott dtlagos megtériilési rata
-4,1 széazalék volt (7,1 szazalékos hozam szemben 11,2 szizalékos inflaciéval). Lengyelll
orszagban az inflaciotél megtisztitott hozam a teljes dgazat valamennyi cége szdmara -3
és -14 szazalék kozott volt.'®

Milyen tényez6k magyardzzak ezeket a kezdeti veszteségeket? Ellentétben az Egyesiilt
Allamok és tobb nyugat-eurépai orszag magannyugdijpénztaraival, ezek a pénztarak nem
sokat fektettek részvényekbe, igy a részvénypiac alakuldsa nem jelent magyarizatot.
Lengyelorszdgban a dolgozék megtakaritdsainak 60 szazalékat dllamkotvényekbe és 27,4
szazalékat részvényekbe fektetik. Magyarorszdgon a maganpénztarak a dolgozok megtall
karitasainak 77 szazalékat adllamkotvényekbe, 16 szazalékat hazai részvényekbe és egy
kis toredékét kiilfoldi részvényekbe fektették. Ezen az alapon a magyar tanulmany arra a
kovetkeztetésre jut, hogy a gyenge teljesitmény okai nem teljesen érthetdk.

Van azonban két tényez$ a koltségek oldalan: magas vagyonkezelési dijak és nagy
marketingkiaddsok. A magyar tanulméanyban a befektetési dijak igen eltérdk a két pénzil
tartipus esetében. 2000-ben azon a pénztirakban, ahol az alapkezelGt versenyeztetve
valasztottak (a kisebb pénztirak), a dijak a brutté hozam 8,5 szazalékat tették ki. Azon
alapokban, amelyek sajat anyacégiik alapkezeldjét vették igénybe, a vagyonkezelés koltl
sége a brutté hozam 23,8 szdzalékat nyelte el, vagyis csaknem haromszor magasabb volt.

7 Ezek nem a befektetéseken elért brutté hozamok szdmitdsai, ahogy a magandgazat dltaldban bemutatl
ja, hanem egy dolgoz¢ feljes jarulékdn elért hozam mértékei, figyelembe véve a miikodési koltségeket és
dijakat is.

8 A lengyel aranyokat az 1999. szeptember és 2001. junius kozotti idGszakra szamoltdk ki.
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Ebbe a masodik csoportba tartoznak a legnagyobb piaci részesedéssel biré legnagyobb
pénztarak. Mivel a két csoport bruttbhozam-ratdja statisztikailag megkiilonboztethetetl
len, a kisebb cégek jobb teljesitménye alacsonyabb koltségeikbdl eredt. Annak ellenére,
hogy a sokkal magasabb koltsége erodaltik a nagyobb cégek hozamait, tavolr6l sem
tapasztaltdk a tagsig lemorzsolodasat. Eppen ellenkezbleg: piaci részesedésiik kisebb
versenytarsaikkal szemben tovabb ng.

Lengyelorszagban f6ként a marketingkoltségek jarultak hozza a pénztarak 1999. és
2000. évi pénziigyi veszteségeihez. 1999 decemberében, a nyilt id6szak - amelynek
sordn a dolgozdk szabadon vélaszthattak pénztirat — végén a magannyugdijpénztarak
tovabbra is sulyos pénzeket koltottek reklamra és tigynokokre. 2000-ben a marketingl
koltségek ,eltorpitették” az egyéb miikddési koltségeket, négyszeresen meghaladva ezl
szerese volt a tagsagi dijakbol befolyd jovedelemnek. Csak a marketingkoltségek tiz
szazalékkal meghaladtik ezeket a jovedelmeket. Ennek a miikodési deficitnek nagy rél
szét az anyacég vagy a holdingtarsasag t6keinjekcidjaval fedezte.

Az atmeneti koltségek terheinek megosztasa

A feloszté-kirovd nyugdijrendszerrdl a vegyes rendszerre vald attérés elkeriilhetetleniil
pénziigyi fesziiltségeket okoz egy orszadgban, mivel fel kell allitani az alapokat, ugyanakl
kor felosztd-kirové alapon tovéabbra is teljesiteni kell a foly6 nyugdijfizetési kotelezettsél
geket. Mind Magyarorszag, mind Lengyelorszag elszenvedi ezeket az atmeneti fesziiltsél
geket, amelyek tovabb silyosbitjdk a pénziigyi nehézségeket. Magyarorszagon a 28 szall
zalékos hozzajarulasbol 6,0 szazalékot (azaz éppen egyotdd feletti részt) iranyitanak minden
egyes Uj tag esetében a maganpillérbe, azonnali és tart6s hidnyt teremtve ezzel az allami
rendszerben. Lengyelorszagban az atadott 0sszeg 36,59 szazalékbol 7,3 szazalék (szinl
tén éppen egyotod feletti).?®

Mindkét orszagban a veszteség fedezésében erdsen tdmaszkodnak az igynevezett bell
s6 finanszirozasra, amely az ellatasok csokkentését jelenti az allami szektorban. Ezek a
megszoritdsok nem jelentik az ellatdsok azonnali atadasat az allamibol a maganpillérbe,
mivel a maganpénztaraknal legalabb két évtizedig nagyobb Osszegben nem keriil sor
ellatasok kifizetésére. A megszoritdsok az elSirt dvmeghtizast inkdbb a dolgozok két
nyugdijrendszerb6l, de a magannyugdijrendszer nem kérpdtolja Sket: vagy mert nem
tartoznak bele, vagy mert 0sszegydjtott magdnmegtakaritdsaik kevesebbet érnek, mint az
allami nyugdijjal kapcsolatos veszteségiik. Ez a helyzet a legjobban Lengyelorszagban
lathat6 at, ahol a hosszu tavu eldrejelzések azt mutatjak, hogy a kovetkezd fél évszazadl
ban az atmeneti finanszirozasi koltségek kétharmadat az allami nyugdijellatdsok csokl
kentésébdl fedezik, egynegyedét tovabbi allami kolcsonfelvétellel és a maradékot (durll
van egy tizenkettedet) a privatizacids bevételekbdl. A lengyel elSrejelzések azt mutatjak,
hogy az atmeneti finanszirozas extraterhei nélkiil az 4llami rendszerbeli ellatdsok a 20500
re tervezett szint csaknem kétszeresét érhették volna el.

Magyarorszagon a hosszu tdva pénziigyi eldrejelzés hidnya megneheziti az dtmeneti
finanszirozasi terhek elemzését. Az azonban elmondhatd, hogy az dllami rendszer jovel

9 A teljes marketingkoltség 811 375 000, mig az dgazat teljes bevétele 726 614 000 zloty volt.
20 Az idézett szamok a teljes Oregségi, rokkantsigi és Ozvegyi jarulékot mutatjak, amelyek kozil a két
utobbit még mindig az dllami nyugdijrendszerbdl finanszirozzak.
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delemveszteségét a nyugdijak szikmarkibb indexalasaval és a munkavallal6i jarulékok
emelésével ellensilyozzak. Ebben az értelemben a nyugdijasok és a munkavallalok visell
lik az 4tmenet terheit.?!

Ezek az atmeneti koltségek a dolgozok egy generacidja szamara igen dragava teszik a
nyugdijprivatizaciot: nélkiliik a nyugdijasok a hosszi atmeneti idGszakban jelent&sen
magasabb ellatast élvezhettek volna; a privatizacios bevételeket egyéb tarsadalmi célokra
lehetett volna felhasznalni, és kevesebb addssdg nyomna a jelenlegi és jovendd munkaerd
vallat, amelynek a kamatfizetések fedezésére forrasokat kell majd teremtenie.

*

Milyen éltaldnos kovetkeztetések vonhatdk le ezekbdl a korai tapasztalatokbol azok szall
mara, akik tanulni szeretnének a magyar €s a lengyel esetbS1? Vilagos, hogy a két reform
hasonl6 vonasai tobb problémat, miikodési hibat és csapdat tartak fel, mint eredményt
vagy sikert. Ez megnehezitheti a j6 gyakorlatok vagy pozitiv modellek felismerését.
Mégis a nyugdijrendszerek hossza tdvu jellege miatt a véleményalkotds ezen a ponton
még nem lehet kellGen megalapozott. Ami a jovGbeli ellatadsok szintvonalat illeti, azt nem
ezek a kezdeti nehézségek, hanem az 1j maganpénztarak hosszi tavu teljesitménye fogja
meghatarozni.

Ami kovetkeztetés most levonhaté az az, hogy a privatizacié az eredetileg vartnal
Osszetettebb kihivasnak bizonyult, olyannak, amely szorosan egyeztetett és gondos tervell
z€st, aprolékos végrehajtast és sziintelen figyelmet igényel. Ennek beldtasa kiilondsen a
kozép- és kelet-eurdpai demokracidk esetében fontos, mivel a tapasztalatok itt, csakigy
mint a régebbi demokracidkban, azt mutatjik, hogy az allampolgarok olyan kdvetkezetel
sen és szenvedélyesen szeglilnek ellen a tarsadalombiztositas valtozasainak, amilyet igen
kevés mas jogszabalyi probalkozas tud kivaltani. A valtozassal szembeni ellenallas mell
lett fontos, hogy a lépéseket meglehetdsen kordn megtegylik, azaz gy tervezzik és
valdsitsuk meg a reformokat, hogy azok minimalizaljak a késGbbi moddositasok sziiksél
gességét, és maximalizaljak a kezdeti sikereket.

21 A képet azonban tovabb bonyolitjak a reform idején hozott tovabbi valtoztatdsok: a munkaltatdi jarulék
két szazalékpontos csokkenése és egy szerény ellatasliberalizalds az 6zvegyek szdmdra. Ami ebben a zavaros
helyzetben elmondhat6, hogy a munkaltatéi jarulék csokkentése megnovelte a nyugdijasok és dolgozok altal
viselendd terheket.



