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P. Kiss Gabor: Elkiilonitett nyugdijegyenleg'*

A nyugdijrendszerre az egyén szintjén az jellemz8, hogy a befizetés és a kapott nyugelldtds huzamos ideig tart és idében szétvad-
lik. Aggregdlt szinten a tarsadalom éregedése miatt a kévetkezé évtizedekben egyre kevesebb jdrulékfizetének kell egyre tébb
nyugdijas ellatdsdt biztositani. Az EU fiskdlis keretrendszerével 6sszhangban dllé, dllamhdztartdsi hianyra vonatkozo fiskdlis
szabdlyok a nyugdijkiaddsok és a nyugdijjdrulékok éves egyenlegét veszik figyelembe, ezzel nem adnak megfelelé észténzét
a hosszabb tdavu egyensulytalansag kezelésére. Indokolt lehet, hogy a nyugdijegyenleg kertiljén ki e fiskdlis szabdlyok hatdlya
aldl, annak egyensulydt ugy szabdlyozva, hogy az hosszabb id6tdvon legyen biztositott. Ebben az esetben megsziinne az azon-
nali hatdsu lépések (példdul jarulékemelés) iranydba megjelend észténzé hatds, ami a lassabb hatdsu intézkedéseket (példdul
korhatdremelést) a jelenlegi, révid tdvra koncentrald szabdlyok miatt hdttérbe szorithatja. E nagyobb rugalmassdg csak két
feltétel teljesiilése esetén nem adna lehetdséget visszaélésekre. Az egyik a nyugdijegyenleg megbizhatd, ellenérzétt médon
térténd elbrevetitése. A mdsik feltétel a hosszabb tavu egyenleg korrekcidjahoz sziikséges intézkedések meghozatala, biztosit-
va azt, hogy azok halogatdsdra és hatdsdanak feliilbecslésére ne legyen lehetdség. A megfelelé miik6dés érdekében sziikséges
a nemzeti szabdlyok és az EU fiskdlis keretrendszerének harmonizdldsa is. Fontos azt is kiemelni, hogy a nyugdijegyenleg fiskdlis
szabdlyon beliili elkiilénitése nem jelentené azt, hogy indokolt lenne a nyugdijrendszer kiilénvdlasztott értékelése. A korosztdlyos
elszamoldsok szélesebb Gsszefliggéseinek vizsgdlata ugyanis csak az ugynevezett Nemzeti Transzferszamldk kutatdsi projektje

alapjdn végezhetd el, ami az egyes korosztdlyok egymds kézétti transzferjeit is figyelembe veszi.

BEVEZETES

A fiskalis keretrendszerek meghatarozé elemei a fiskalis sza-
balyok, azok az addssagra, deficitre vagy kiadasra vonatkozd
szamszer( elGirasok, amelyek az dllamhaztartas egyes részeire
vagy egészére érvényesiilnek. Optimdlis esetben a szabdlyok
kllsé sokkok esetén lehet6vé teszik a rugalmas alkalmazkodast.
Egy minden évben 3 szdzalékos GDP-aranyos hiany kdzelében
levé koltségvetés példdul nem engedi azt, hogy gazdasagi
visszaesés idején az automatikus stabilizatorok mékodjenek,
ugyanis a kies6 adobevételt azonnal ellentételezni kell a kiadasi
oldal visszafogasaval vagy adéemeléssel, aminek kdros, visz-
szaesést tovabb fokozé hatdsa lehet. Nem kell a visszaesésre
a fiskalis politikdnak reagalnia, ha olyan mutatét jeldl meg cél-
ként, mint a ciklikusan igazitott hiany, vagy strukturdlis deficit,
ami a gazdasag ingadozasanak hatasat kisz(ri. A problémat itt
a bizonytalansag jelenti, vagyis az, hogy e mutatok akkor ma-
kodnek megfelel6en, ha a gazdasagi teljesitmény trendjét he-
lyesen becslilik meg, vagyis tényleg csak az ingadozas hatasan
néz keresztil a szabdly. A gyakorlatban ez sok esetben nem tel-
jesul, utdlag derdl ki, hogy a trendet tévesen feltilbecsulték, igy
a fiskalis politika nem reagalt, nem igazitotta ki a hianyt idében.

Hasonléan fontos a hatékonysag kdvetelménye, vagyis az, hogy
a fiskdlis szabdlyok jaruljanak hozza a fenntarthato kiadas-bevé-
tel szerkezethez. A gazdasagi teljesitmény trendjét illet6 bizony-
talansdg itt is problémat okoz akar a kiadasi szabalyokat, akar
a fenntarthatdsag mérését vessziik. Ezenfellil azonban a létezd
fiskalis szabdlyok hidnyossaga, hogy nem képesek megfelel6en
kezelni azokat a paramétereket, amelyek a fenntarthatésagot
nagymértékben meghatarozzak. A kozéptavu cél (MTO) meg-
allapitasanal bizonyos mértékig megjelenik ugyan az 6regedés
hatdsa, igy a paraméterek véltoztatdsa is szamit. A hiany és
a strukturalis egyenleg meghatarozasanal azonban nem veszik
figyelembe a paraméterek jov6beli hatdsat, ennek megfele-
I6en nem tesznek kivételt az éves szabalyok teljesitése aldl,
ha példaul a nyugdijparaméterekben kovetkezik be valtozas,
ami rovid tdvon nem hat a hidnyra, de hosszabb tavu hatasa
jelent@s. Az EU-szabalyozas a hosszu és rovid tavu hatasok el-
térését egyoldali mdédon csak a privat t6kefedezeti rendszerek
felé torténd elmozdulds esetében veszi figyelembe, amikor az
allami feloszté-kirovd rendszerben permanensen jelentkezik
a tékefedezeti rendszernek atengedett jarulékok hianynovel6
hatasa, majd évtizedek mulva fokozatosan kivaltja az allami
nyugdijkiadas egy részét. Ezzel kapcsolatban a korrekcié eléfel-

* Jelen cikk a szerzd nézeteit tartalmazza, és nem feltétlenil tikrézi a Magyar Nemzeti Bank hivatalos dllaspontjat.
1 A szerz8 koszonetet mond Fehér Csabanak, Gal Rébertnek, Huddk Emesének, Palotai Danielnek, Sisakné dr. Fekete Zsuzsannanak és Tardos
Agnesnek. A fennmaradé tévedésekért és hibakért a szerzét illeti minden felelGsség.
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tétele, hogy ez a reform javitja-e a hosszu tavu fenntarthatdsa-
got anélkil, hogy kdzéptavon novelnék a kedvezdtlenebb fiska-
lis helyzet kockazatat. A Stabilitasi és Novekedési Paktum 2005.
évi reformja lehet6vé tette, hogy e negativ hatast 6t évig, line-
arisan degressziv mdédon figyelembe lehessen venni a hidny-
kritérium elbirdlasanal. 2011-ben a hatos csomag keretében
elfogadtak, hogy az addssag- és hianykritérium vizsgalatanal
a negativ hatassal korrigdlni lehessen, de csak akkor, ha a de-
ficit nem haladja meg szignifikdns mértékben a 3 szazalékos
kiiszobértéket, és az addssagrata is 60 szazalék alatt van.

Cikkilink arra tesz javaslatot, hogy a nyugdijkiaddsok és az azo-
kat fedez§ jarulékbevételek egyenlegét a nemzeti és EU szin-
t( fiskalis szabalyoktdl elkilonitve kezeljik. A kiilénvalasztas
mellett természetesen sajatos fiskdlis szabaly alkalmazdsara
van szlikség, aminek kérdéseit részletesebben targyaljuk. Ja-
vaslatunk barmilyen nyugdijrendszerre érvényes, igy minden
EU-orszagban alkalmazhaté lenne.

A JELENLEGI FISKALIS SZABALYOK
NEM OPTIMALISAK )
A NYUGDIJEGYENLEG ESETEBEN

Eletpélyajuk sordn az egyének kiilonbdz6 jovedelmeket sze-
reznek és adnak at. Gyermekként a csaldd aktiv tagjaitél és az
allamtdl kapnak jovedelmet/juttatast. Aktiv korban a gyerekek
és az allam felé nydjtanak transzfert, mig az id6skoru szll6kkel
kétirdnyu transzfer valésulhat meg. Az idGskoruak az allamtol
jutnak jovedelemhez/juttatasokhoz, az aktiv koru csaladtagok-
kal kétirdnyu lehet a kapcsolat. Ennek a sokféle aramlasnak
a leirdsara kutatasi projektként jott létre a nemzeti transzfer-
szamldk (NTA) mddszere, amely a nemzeti jovedelmet az egytitt
él6 generaciok kozott osztja fel (Gal et al., 2014). A kiindulasi
pont a munkajovedelmek és a fogyasztas korprofilja, amit ki-
egészitenek a kiilonboz6 jovedelemtranszferek és vagyon alapu
jovedelmek korprofiljai, amelyek megadjak, miként lesz a mun-
kajovedelem-profilbdl fogyasztasprofil. Mindez felhaszndalhatd
a haztartas és a haztartason kivili életpalya-finanszirozasi in-
tézmények vizsgalataban vagy a fenntarthatdsdg és generacidok
kozotti Ujraelosztas Uj statisztikai mutatdinak kifejlesztésére.
A jelenleg haszndlatos generacids elszdmoldsi rendszer ugyanis
kizardlag az allam szempontjabdl vizsgélja a fenntarthatdséagot,
hosszabb tavra el6re vetitve annak a hatdsat, hogy a kilonbo-
z6 korosztalyokhoz rendelheté allami bevételek és kiadasok
hogyan alakulnak a jév6ben a népesség elbrejelzésének fligg-
vényében (Auerbach et al., 1991). Az Eurdpai Unidban egyez-
tetett mddszertan alapjan készilnek kivetitések, amelyeket
az Ageing Working Group? (AWG) kétévente publikal. E mdd-
szertan az allamhaztartasi kiadasok kozil az oktatas, az egész-
ségligy, a nyugdij és a szocialis gondoskodas kiadasait vetiti

elére, legutdbb 2060-ig. A nyugdijkiadasok jovGbeni alakulasat
tényezbkre is bontjak, hogy az 6regedésnek, a munkapiacnak
és a nyugdijrendszerek paramétereinek koltségvetési hatdsai
elkulonithet6k legyenek egymastol.

Felvet&dik, hogy a szamszerdi fiskalis szabdlyok tekintetében in-
dokolt lehet-e a nyugdijak kiilon kezelése. Ellenérv lehet, hogy
a nyugdij csak egy részt képvisel a nemzeti transzferszamldkon
belll. Ez utébbi képes egylitt kezelni azt a rovid tavu ,,megtaka-
ritast”, ami abbdl ered, hogy a csaladok kevesebb gyermeket
vallalnak, azzal a hosszabb tavu kovetkezménnyel, hogy keve-
sebb aktiv koru egyénnek kell ardnydban tébb idds személyt el-
tartania majd. Ez utdbbi raadasul nemcsak a nyugdij, hanem az
egészségligy és az idGskori gondoskodas koltségeit tartalmazza.

Cikklink azonban azzal érvel, hogy amellett, hogy a nemzeti
transzferszamlak Osszefliggéseire érdemes tekintettel len-
ni, a fiskalis szabalyok szempontjabdl mégis indokolt lehet,
hogy a nyugdijrendszerrel ne csak dsszefliggéseiben, hanem
kllénvalasztva is foglalkozzunk. A nyugdijrendszerek koz0s
jellemz&je ugyanis, hogy az egyén szintjén a befizetett jaru-
Iék és a kapott nyugdijellatas egyarant huzamos ideig tart és
id6ben szétvalik, és bar a kett6 kozotti kapcsolat a kiillonb6z6
nyugdijrendszerekben eltéré, a jovébeli szolgdltatds minden
esetben jol szabalyozott, ellentétben a korosztalyos elszdmo-
Ias tobbi elemével (pl. egészségligy, oktatas). A tékefedezeti
nyugdijrendszer a kiépulés évtizedeiben a befizetésekbdl va-
gyont halmoz fel, ami fedezetet teremt a késébbi kifizetésekre.
A feloszto-kirovd rendszer az aktudlis befizetéseket osztja szét,
mindezt kiilonb6z6 paraméterek alapjan. Ezeket a fliggelékben
részletesebben is bemutatjuk, most csak azt emelnénk ki, hogy
a paraméterek kilonb6z6 id6tavon fejtik ki a nyugdijegyenlegre
gyakorolt hatdsukat. E kiilonb6z6 id6tavon hatd paraméterek
kozotti véalasztast torzithatjak a finanszirozasi igényre (és ados-
sagra) koncentralo fiskdlis szabalyok, hiszen azok hosszabb tavu
hatdsa rejtve marad e szabalyok keretében. Sem a strukturalis
deficit mutatodja, sem a kiadasi szabaly nem tudja figyelem-
be venni, ha olyan nyugdijparaméterek valtoznak, amelyek
el6refelé valtoztatjak a nyugdijkiadast. Ez a fontos informdacid
a nyugdijegyenleg elkilonitett kezelése esetén nem veszne el.

Milyen problémak mertilhetnek fel a fiskalis szabalyokkal kap-
csolatban, és ezekre milyen megoldast jelentene a nyugdij-
egyenleg elkilonitett kezelése?

1. Az egyenlegre vonatkozo szabdly azt irja el§, hogy a hidany
még gazdasagi visszaesés esetén sem haladhatja meg a GDP
3 szdzalékat. Egy 3 szazalékhoz kozeli deficit mellett beko-
vetkez$ gazdasagi visszaesés esetén a szabaly prociklikus ki-
igazitast kényszerithet ki. Ezt Ugy lehet elkeriilni, ha a hiany

2 A Gazdasagpolitikai Bizottsagnak (Economic Policy Committee — EPC) a tarsadalom eléregedésével foglalkozé6 munkacsoportja.
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mindig megfelel6 mértékl tavolsagot tart a 3 szazaléktal.
Javaslatunk a ,,megfelel6 mérték” nagysagat csaknem 30
szazalékkal csokkentené, mert ekkora részaranyt képvisel
a nyugdijjarulék az dsszes add- és jarulékbevételen beliil.?
E praktikus szempont mellett a nyugdijjarulék és nyugdijfize-
tés kilonvalasztasat az is indokolhatja, hogy ezek bizonyos
mértékig hasonldak azokhoz a finanszirozasi tételekhez,
amelyekhez expliciten meghatarozott allami kotelezettség
kapcsolédik.

2. A kdzéptévon elérendd célérték (MTO) orszagonként torté-
né meghatdrozdsa tébb szempont alapjan torténik. Egyrészt
biztositania kell, hogy a gazdasagi visszaesés mélypontjan se
haladja meg a deficit a 3 szazalékot.” Mdsrészt meghataroz-
nak egy értéket, ami a fenntarthatésagot kivanja biztositani
azaltal, hogy az addssag induld szintjét és jovébeli dinami-
kus komponensét (a ndvekedés és kamat kilonbségét) ve-
szi figyelembe, tovabba az 6regedés hatasat egyharmados
sullyal figyelembe veszik 2060-ig az oktatas, az egészségligy,
a nyugdij és a szocialis gondoskodas kiadasaindl. A mi ja-
vaslatunk ezzel szemben csak az (egy bizonyos mértékben
meghatarozott) allami kotelezettségnek tekinthetd nyugdijjal
foglalkozik a gazdasagpolitikailag még értelmezhetd (10-15
éves) id6tavon, és ezt teljes sullyal teszi.

3. A strukturalis deficit becslése azt mutatja, hogy mekkora
lenne a bevétel, ha a kibocsatas szintje megegyezne a po-
tencialis kibocsatas szintjével. Ez azt igényli, hogy a trend és
a ciklus megfelel§ médon elkilonitheté legyen. A tapasztala-
tok szerint azonban a potencialis (trend-) érték utdlag gyak-
ran revidealddik. Egy lefelé torténd revizid esetén pdtldlagos
egyenlegjavitd intézkedésre lehet szlikség. Ennek mértéke
nagyjabol 30 szazalékkal kisebb lenne, ha a nyugdijjarulé-
kot kiilénvalasztandnk. A nyugdijegyenleget szintén javitani
kellene, de nem feltétleniil azonnali hatasu intézkedésekkel,
hanem példdul késleltetett hatasu paraméterekkel.

4. Akiadasi szabaly értelmében az elsGdleges kiadasok az aktua-
lis szintjikrél a potencialis kibocsatas ndvekedési Gitemével
(és inflacidval) megegyez6 mértékben nének. Ez a szabaly te-
hat nem a potencidlis kibocsatas szintjére, hanem noévekedé-
si itemére érzékeny. Amennyiben a potencialis névekedési
Utem elGrejelzése lefelé valtozik, a bevételek automatikusan
csokkennek, a kiadasi szabaly pedig kisebb névekedést en-
ged, igy igazodik a kiaddsi oldal is ehhez. A probléma az,
hogy a kiadasok koziil a nyugdijkiaddsok a nyugdijparamé-
terek és a demografia alapjan elére meghatarozottak. Ezek

a kiadasok nem a potencidlis névekedéssel és az inflacidval
egyltt valtoznak; lehetséges, hogy annal gyorsabban, de az is
lehet, hogy annal lassabb Gtemben. Ha a nyugdijegyenleget
kal6n vizsgaljuk, az is nyilvanvaléva valik, hogy a potencialis
noévekedési Gitem becslése nem semleges hatdsu. A jarulék-
bevétel egyltt mozog a becsilt Gttemmel, a nyugdijkiadas
viszont csak akkor és olyan mértékben, amennyiben az in-
dexalds az inflacion felll realvaltozéhoz is kot6dik.

AZ ELKULONITETT NYUGDIJEGYENLEG
ILLUSZTRACIOJA

Az 1. és 2. abran olyan — kissé eltulzott — szcenaridkat mutatunk
be, amelyek az el6z6 pontban emlitett torzitasokat illusztraljak.

o A jaruléktrend és a koriilotte ingadoz6 jarulék azt illusztral-
ja, hogy a nominalis deficit is torzitott a ciklus hatasa miatt,
és ez recesszio idején kénnyen prociklikus hianycsokkentést
kovetelhetne meg.

e Sem a strukturalis deficit, sem a kiadasi szabaly nem veszi
figyelembe a nyugdijkiadas elérejelzését, igy példankban nem
szamol a nyugdijkorhatar fokozatos emelése miatti lassabb
kiadasnovekedéssel (az abrakon latszik az ebbdél ered6 in-
gadozas).

e Az 1. abra a strukturalis deficit azon bizonytalansagat mutatja,
ami a potencialis kibocsatas aktudlis szintjének becslésébdl
ered.

e A 2. dbra a kiadasi szabaly lehetséges torzitdsat érzékelteti,
amit a potencialis névekedési Gitem bizonytalansaga okoz.

Az 1. abran lathatod, hogy az elsd jaruléktrend esetén 15 éves
horizonton a nyugdijegyenleg nagyjabdl zarhat. A probléma ak-
kor jelentkezhet, ha kidertdil, hogy redlisabb egy kedvezétlenebb
induld potencialis jarulékszint feltételezése. Ebben az esetben
valamelyik nyugdijparamétert ki kell igazitani, hogy az egyenleg
ismét kiegyensulyozott legyen. A tényleges egyenleget azonban
nem a jarulék trendje, hanem a trend koriil ingadozé tényleges
bevétel hatarozza meg. Itt egy olyan szampéldat konstrualtunk,
ahol az 6todik évig is kérdéses lehet, hogy melyik trenddel (in-
duld szinttel) konzisztens a jarulék alakulasa.

A 2. 4dbran lathaté annak hatasa, ha nem a potencialis kibocsa-
tas induld szintje bizonytalan, hanem annak névekedési liteme.
Az elsé jaruléktrend esetén 15 éves horizonton a nyugdijegyen-
leg itt is egyensulyban lehet. A masodik trend feltételezése ese-
tén azonban ez nem teljesil, itt nyugdijparaméterek megfeleld
korrekcidjara lenne szlikség. Megjegyzendd, hogy a két dbran

3 A gazdasdgi ciklus hatdsa meghatarozdan az ad6- és jarulékbevételek ingadozasan keresztil jelentkezik, és csak nagyon kis részben a munkanél-

kuliségi tamogatasok alakuldsa révén.

4 Az addssaggal cikkiinkben nem foglalkozunk, de megjegyezziik, hogy az SNA2008 és ESA2010 az implicit nyugdijtartozas statisztikai elszdmola-
saval kapcsolatban Uj rendelkezéseket tartalmaz. Ennek értékelésérdl lasd: van der Wal (2013).
5 Ennek értékét (safety margin) a kibocsatas volatilitdsa alapjan becslik, és Ggy hatdrozzék meg, hogy a kibocsétdsi rés extrém negativ értéke csak

alacsony valészinliséggel kovetkezzen be.
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1. dbra
A nyugdijegyenleg el6rejelzése a potencialis kibocsatas
bizonytalansaga esetén
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2. dbra
A nyugdijegyenleg el6rejelzése a novekedési trend
bizonytalansaga esetén
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lathato kiadds-bevétel egyenleg nem jelenti tényleges eszk6zok
felhalmozdsat vagy felélését. Egyszer(ien arrdl van szé, hogy az
egyenleg nem vezethet6/vezetendd szembe a tobbi kdltségve-
tési tétel egyenlegével. A 3 szdzalékos deficitkorlatnak példaul
a nyugdijegyenleg tobblete esetén e nélkil kell megfelelni, ami
esetenként addicionalis kiigazitast igényelhet. Forditott eset-
ben, hiany esetén viszont nem szlikséges mas tételeken kiiga-
zitani, vagyis nagyobb koltségvetési mozgastér marad.

AZ ELKULONITETT NYUGDIJEGYENLEG
LEHETSEGES SZABALYAI

Az elkiilonitett nyugdijegyenleg csak akkor vehetd ki a szaba-
lyok hatalya aldl, ha ezzel parhuzamosan Ujabb specialis sza-
balyok érvényesilnek rajuk. E nélkil visszaélésekre is lehet6-
séget adhat. Egyik lehet6ség, hogy a bemutatott paraméterek
korénél szélesebb korre terjesztik ki, szocialis kiadasokat valtva
ki ezzel. A masik lehetdség, hogy a miikodés feltételrendszere
manipulalhato, ha példaul az id6tav barmikor Gjradefinialhato.
Ugyanigy problémat jelent, hogy az id6beli kiterjesztés el6-
rejelzéseket igényel, ami szintén manipulalhatd lehet. Végiil
egyszerlien elmaradhat a nyugdijegyenleg egyensulyanak
biztositasahoz szlikséges dontés (ennek szdmos oka lehet), és
ez folyamatos halogatdshoz vezethet. Ezen realis problémak
megoldasat targyaljuk ebben a részben.

A nyugdijkiadasok és -bevételek elkilonitésének 6t alapvetd
feltétele van:

1. A nemzeti szabaly keriiljon harmonizaldsra az EU fiskalis ke-
retrendszerével.

2. A nyugdijegyenleg az oregségi ellatast tartalmazza és op-
cionalisan a hatramaradotti ellatdst. Ne foglaljon magdba
ugyanakkor egészségi és szocidlis allapottdl fliggd szocialis
ellatasokat (rokkantnyugdij és szegénységi ellatasok).

w

ElGirds legyen, hogy a nyugdijegyenleg — meghatarozott id6-
tavon — kiegyensulyozott legyen. A meghatdrozott id6tav tar-
talmat kdzosségi szinten érdemes szabdlyozni.

4. Annak megdllapitasa, hogy a meghatarozott id6tavon telje-
sil-e az egyensuly, szintén kozosségi szinten allapithaté meg,
mint ahogy ennek mddszertana is.

(%]

. Az egyensuly fentiekben meghatarozott feltételek szerinti
biztositdsa nemzeti hataskérben maradjon, de minden tag-
allam automatikus korrekcidés mechanizmust is alakitson ki
arra az esetre, ha ez barmilyen okbdl elmaradna.

A nemzeti szabdaly harmonizalasa az EU
fiskalis keretrendszerével

Nemzeti szinten lehet6ség van arra, hogy bizonyos tételeket
kiemeljiink a szabalyok hatdlya al6l.6 Lényeges azonban, hogy
a nemzeti szabaly valamilyen médon 6sszhangba kertiljon az
EU-szintl szabdlyokkal, hiszen ellenkezé esetben konfliktus
alakulhat ki kozottik. Ekkor pedig az EU-szabalyok feliilirhat-
jak a nemzeti szabdlyt, gatolva annak megfelel6 mlkodését.
Az 6sszhang kialakitdsanak legegyszer(ibb mddja az lenne, ha
az EU keretrendszere atvenné a nemzeti szabalyt olyan médon,
hogy annak f6bb paramétereit kdz6sségi szinten szabdlyozna
(lasd fenti 3. és 4. pont).

6 Svédorszagban példaul a bankmentd miveletek fedezetére |étrehozott stabilitasi alap a deficit és addssag része, de a kiaddsa kivételt képez

a svéd kiadasi szabaly hatalya aldl.
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Az elkiilonitett nyugdijegyenleg megfelel6
definicidja

A nyugdijegyenleg lehetGség szerint egyértelm(ien megha-
tarozott rendszer legyen, ami a kiilonboz6 életkort eléré ja-
rulékfizet6k kozott csoportosit at. Opcionalisan idetartozhat
a hatramaradotti ellatas is, amely szorosabban kapcsolddik az
oregségi nyugdijhoz, mint a szocialis ellatasokhoz. Ezzel szem-
ben a nyugdijegyenlegen kivil kell kezelni az egyéb biztosi-
tasokat, igy példaul az egészségi allapot romldsa miatti rok-
kantnyugdijakat, vagy az 6regkori szegénység miatti szocialis
elldtdsokat.” Utdbbiak megkiilénbdztetése nem olyan egyszerdi,
mert nemcsak olyan ellatottak vannak, akik egyaltalan nem
szereztek nyugdijjogosultsagot (esetlikben tisztan szocidlis ella-
tasrol beszélhetlink), hanem vannak olyanok is, akik minimalis
jarulékot fizettek, ezért jar nekik nyugdij, viszont az esetleg nem
elégséges a megélhetéshez, és az 6 kiegészit6 tamogatasukat
indokolt a nyugdijegyenlegen kiviil kezelni. A nyugdijjogosultsag
hidnya, illetve az elégtelen mértékd nyugdij néhany orszdgban
jelentds probléma lehet. Az olyan orszagokban viszont, ahol
egy minimum nyugdijat mindenkinek biztositanak, az 6regségi
nyugdijak szocidlis elemeket is tartalmaznak.

Tovabbi definicids kérdés a jarulékok meghatarozasa. Ebben az
esetben indokolt lehet a koltségvetés altal adott jarulékkedvez-
mények hatasanak korrekcioja, jarulékként torténé elszamolasa.

Mekkora legyen a meghatarozott id6tav

Amennyiben a nyugdijegyenleg nem része a deficitnek, akkor ez
lehetGséget teremt arra, hogy a tarsadalom 6regedésének hata-
sara jelentkez6 egyenlegromlasra ne az azonnali hatasu bevétel-
noveld intézkedésekkel kelljen reagélni, hanem nagyobb mérték-
ben lehessen tdmaszkodni a fokozatos hatasu intézkedésekre is.
Az Eurdpai Unid fiskalis keretrendszere hasonld okbdl tette lehe-
tévé, hogy bizonyos tipusu reformok egyenlegronté hatdsaval 6t
évig, linedrisan csokkend mértékben korrigdlni lehessen a hidnyt.
Ot év jelen esetben tul révid lehet, hiszen a fokozatos hatasu in-
tézkedések kozll az indexalas hatasa ot évnél sokkal hosszabb, de
meghaladja ezt az id6tavot az Uj nyugdijasokat érintd szabdlyok
véltoztatasa is, ez utdbbi esetben a nyugdijba vonulast kovetd
varhato élettartam hatdrozza meg, hogy mennyi id6 alatt 4ll be
a nyugdijkiadas Uj szintjére. Mivel a nyugdijba vonulast kdvet6
varhato élettartam az egyes orszagokban eltérg lehet, ezért ez
lehet orszagspecifikus tényez6. A nagyon hosszu — tobb évtizedes
—id6tav ellen tobb érv szdlhat. Egyrészt nagyobb bizonytalansag

Ovezi az ilyen hosszu kivetitéseket. Mdsrészt ezen a horizonton
mar tobb orszagban is olyan mértéki egyensulytalansag becslil-
het6, aminek a megoldasa jelentds Iépéseket igényelne. Egy en-
nél rovidebb id6tdv fokozatosabb alkalmazkodast tehet lehetévé.

Milyen mddszertan alapjan allapithaté meg
az egyensuly teljesiilése

Amennyiben adott az az id6tav, amelyen a nyugdijegyenleg
egyensulya vizsgalandd, akkor tovabbi kérdés, hogy a bevételek
és kiadasok kivetitése milyen médon torténjen, illetve e folyd-
aras tényez6k milyen diszkontfaktorral tehet6k 6sszegezhetévé.
A kivetitést illetéen kézenfekvé lenne az Ageing Working Group
eredményeit alapul venni. A diszkontfaktort illetéen a nomina-
lis gazdasdgi novekedés indexe mellett felmeriilhet egy maga-
sabb diszkonttényezd alkalmazasa is. Ennek magyarazata, hogy
a jové bizonytalan, igy érdemes lehet relative nagyobb sulyt
adni az id6ben kozelebbi évek egyenlegének, vagyis 6sztondzni
a gyorsabb kiigazitast. Ellenérv lehet az, hogy ez az azonnali
hatdsu bevételndvel§ intézkedések szerepét er@sitheti (bar ez
még igy is messze elmarad a jelenleg alkalmazott, csak a révid
tavu deficitet vizsgalo szemlélet torzitd hatasatdl.)

Automatikus korrekciés mechanizmus az
egyensluly teljesitése érdekében

Amint kordbban emlitettiik, a korosztalyi elszdmoldsok széle-
sebb — csalddon belili elszamolasra is kiterjesztett — mddszere
nem egyszer(. Nincs arra vonatkozéan konszenzus, hogy mindez
hogyan vehetd figyelembe a nyugdijrendszer paramétereinek
kialakitasa soran. Rdadasul a nyugdijrendszerrel kapcsolatos
dontések a tarsadalom legszélesebb rétegeit érintik. Ennek alap-
jan mindenképpen indokolt, hogy ez a dontési jogkor nemzeti
hatdskorben maradjon. Ezt a jogkort az EU nem, legfeljebb 6n-
kéntes alapon tett véllaldsok korlatozhatjak.® Ugyanakkor, ahogy
az adllamhdztartdsi deficit csokkentése érdekében sem tortén-
nek meg feltétlenil a szlikséges lépések, ugy a nyugdijegyenleg
meghatdrozott id6tavon érvényesild kiegyensulyozasat szolgald
dontések is elmaradhatnak. Ennek elkeriilése érdekében olyan
automatikus egyensulyozé mechanizmust sziikséges bevezetni,
amely a dontések elmaradasa esetén Iép életbe. Ez hasonlo
lehet ahhoz, amit a tagallamok kozotti, 2012. januar végén jo-
vahagyott fiskalis szerz6dés (fiscal compact) tartalmaz. Ennek
értelmében a kozéptavu céltdl, vagy az annak irdnyaba haladd
palyatol mért szignifikans eltérés esetére automatikus korrekci-
6s mechanizmus |ép életbe. Ez az eltérés korrekcidjat bizonyos

7 Jelenleg az eurdpai nyugdijrendszerek alapvetéen eltérnek a jévedelmektdl és szolgélati id6t8l fliggd dregségi nyugdij és a szocidlis elldtasok
elhatérolasa terén. A jov6ben a nyugdijrendszerek alapellatas felé torténé elmozduldsa akaddlya lehet a nyugdijrendszer és a szocidlis és egész-

séglgyi ellatasok elkulonitésének.

8 Az egyetlen széles kérben elfogadott jogi instrumentum az ENSZ Nemzetkdzi Munkaiigyi Szervezetének (ILO) tarsadalombiztositdsi (1952. évi 102.
szamu) konvencidja, melyet a vildg szdmos orszdaga ratifikalt. A 65. cikkely elGirja, hogy harminc év munkaviszony utan a minimalis jovedelemhe-
lyettesitési arany legalabb 40 szazalék legyen. Ez azt jelenti, hogy mind a DB, mind a DC tipusu nyugdijrendszereknek (lasd a fliggelékben) bizto-
sitani kell ezt a minimumot, vagy pedig egy szolgdlati évente szamitott 1,33 szazalékos minimalis névekményi ratat.
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id6n belll intézkedésekkel biztositja. Az Eurdpai Bizottsag irany-
elvekkel szabalyozza a korrekcio elveit és idGkereteit.

ZARO MEGJEGYZESEK

A kiillénb6z6 nyugdijrendszerekben eltéré mddon jelenik meg az
Oregedés hatasa. A t6ékefedezeti rendszerben a lassulé gazdasagi
noévekedés miatt a téke hozadéka folyamatosan csokken, ezzel
parhuzamosan a nyugdijba vonuldk ellatasa is egyre visszafo-
gottabb lesz. A feloszté-kirové nyugdijrendszerben automatikus
hatdsa a nyugdijak éves indexalasdnak van, ez az 6sszes nyug-
dijkiadas hosszu tavu alakuldsara hatdssal van. Vannak olyan
EU-orszagok, ahol mas nyugdijparaméterek is tobbé-kevésbé
automatikusan modosulhatnak, példdul a nyugdijkorhatart
a varhatd élettartamhoz kothetik, amivel a nyugdijba vonulé
rétegen érhetd el megtakaritds. Gyakran azonban a fiskalis po-
litika diszkrecionalis dontéseitdl figg, hogy mely paraméterek
véltoznak, igy az is, hogy ki viselje a terheket. A nyugdijrendszer
paramétereinek valtoztatdsat nem a rovid tavu fiskalis hatas
szempontjabdl kellene megitélni, hanem hosszabb id&horizon-
ton. Ez azonban nem lehetséges, ha a nyugdijegyenleg a hagyo-
manyos fiskalis szabalyok hatdlya ald tartozik. Cikkiinkben ezért
azokat az érveket és ellenérveket tekintettiik 4t, amelyek amel-
lett vagy az ellen szdlnak, hogy a nyugdijegyenleget elkilonil-
ten, sajatos fiskdlis szabalyként kezeljik. Az ellenérvek egy része
azzal kapcsolatos, hogy egy elkiilonilt nyugdijegyenleg tébb
okbdl is visszaélésekre adhat okot. Ezért részletesen targyaltuk
azokat a szabalyozasi feltételeket, amelyek a biztonsagos miiko-
dés el6feltételeit képezhetik. igy példaul a kozép- vagy hosszi
tavon kiegyensulyozott nyugdijegyenleg elGirasa sziikséges, de
az id6tavnak a meghatarozasat érdemes lenne kozosségi szintre
delegdlni csakugy, mint az egyensulytalansag becslését ezen
az id6tavon. Megdllapitottuk, hogy a nyugdijrendszert, annak
paramétereit érinté dontéseket nemzeti hataskorben indokolt
tartani, e dontések elmulasztasa esetén azonban — szintén
nemzeti hataskdrben — automatikus korrekcids mechanizmus
elGirdsara van szikség. Ezaltal elkerllhetd, hogy az egyensulyt
biztositdo dontések huzamos ideig halogathatdak legyenek.
A javasolt rendszer megfelelé miikodése érdekében elenged-
hetetlen a nemzeti szabdly és az EU fiskdlis keretrendszerének
harmonizalasa. Cikkiink felhivja ugyanakkor a figyelmet arra,
hogy a nyugdijegyenleg fiskdlis szabalyon belili elkiilonitése
nem jelentheti azt, hogy a nyugdijrendszert a korosztalyos el-
szamolasokbdl kiragadva kellene értékelni. A nyugdijasok ak-
tiv korukban mas addkat is fizettek, nyugdijba vonuldsuk utan
pedig egészségligyi és szocidlis ellatdst kapnak, mikozben fo-
gyasztasuk utan tovabbra is adét fizetnek, esetleg nyugdijuk
is addékoteles. Néhany évvel ezel6tt példaul kimutattak, hogy
Magyarorszagon tobb nyugdijat fizettek, mint a visegradi or-
szagokban, de az dllam parhuzamosan kevesebb egészségligyi
szolgaltatast biztositott a nyugdijasoknak (P. Kiss—Szemere,
2009). Az egyén szintjén pedig nagyon szérddik az igénybe vett
allami egészségligyi juttatas: a hosszabb életliek tébb juttatas-

ban részesiilhetnek, de az indexalds szigoritasa miatt nyugdijuk
relativ értelemben fokozatosan elmaradhat az aktiv csaladok
életszinvonaldahoz mérve. Az egyén szintjén a juttatasok az aktiv
korban befizetett jarulékkal sem allnak aranyban, amiben jelen-
t6s kilonbséget okoz az addelkeriilés is. Az dnfoglalkoztatdk
vagy szuirkén/feketén foglalkoztatottak gyakran csak a minima-
lisan elvart jarulékot fizetik. Amint a bevezet&ben utaltunk ra,
a korosztalyos elszamolast nem érdemes az allami bevételek és
kiaddsok korére szlikiteni. A csalddon beliili elszdmolas még na-
gyobb kiilénbséget okozhat egyéni szinten, hiszen a gyermekek
felnevelésére forditott 6sszegek nagyon eltéréek. A megfelel6
elemzési keretet a hagyomanyos korosztalyos elszamolasoknal
is szélesebb elszamolasi rendszer, a nemzeti transzferszamlak
teljes kor(i rendszere biztosithatja, amely az egyes korosztalyok
egymas kozotti transzferjeit is figyelembe veszi.
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Fluggelék:

A nyugdijrendszerek rovid attekintése

Cikkiink a fiskalis szabalyok szemszogébdl foglalkozik a nyugdi-
jakkal. E kérdés kiegészitéseként roviden ismertetjik a nyug-
dijrendszerek fajtdit és azok fébb paramétereit. Az egyéni
megtakaritasok lehetdségével mint alternativaval 6sszevetve
a nyugdijrendszerek kdzos jellemz&je, hogy azok az egyének
szamara valamilyen szinten ,biztositast” jelentenek.® Ennek
megfelel6en az 6regségi nyugdij az dtlagnal magasabb életkort
elérd egyének szamara jelenthet biztonsagot, a hatramaradotti
nyugdij pedig az egyedill maradds kockazatat fedezi a hozzatar-
tozdk részére. A nemzetkozi gyakorlatban szamos nyugdijrend-
szer létezik, de kicsit leegyszer(sitve kétféle szempont szerint
csoportosithatjuk ezeket. Az egyik szempont az, hogy a nyugdij-
szabalyok mit hataroznak meg: egyik esetben a szolgaltatdst (ja-
radékot), a masik esetben a jarulékot hatdrozhatjak meg. A ma-
sik szempont azt vizsgdlja, hogy folyamatosan megképz&dik-e
a jovGbeni kifizetések fedezete vagy sem, ez utdbbi esetben
a mindenkori befizetés képezi a kiadasok alapjat. E két szempont
alapjan négyféle nyugdijrendszer kiilonboztetheté meg.

1. tablazat

Nyugdijrendszerek fajtai

jarulék-
meghatarozott

jaradék-
meghatarozott

fedezett t6kefedezeti (DC) az univerzalis
nyugdijnal nem
jellemzd
felosztd-kirovo eszmei nyugdijszamla | allami
(NDC) (DB, points system,
PS)

A fedezett nyugdijalapok altalaban
maganalapok

A befizetés és a szolgdltatas kozott viszonylag szoros a kap-
csolat a tékefedezeti nyugdijrendszer esetében, ahol egyéni
szinten a befizetett jarulék t6késitése fedezi, és az abbdl meg-

hatarozott szabdlyok alapjan szdmitott jaradék hatarozza meg
a nyugdijat (DC). E rendszerben a fennmarado kovetelés oro-
kolhet6 a hatramaradottak szamara, ha a jarulékfizet6 a nyug-
dijba vonulas el6tt elhaldlozik. A tarsadalom 6regedésébdl
adodo probléma a tékefedezeti rendszerben gy oldodik meg,
hogy a lassuld gazdasagi névekedés miatt a téke hozadéka fo-
lyamatosan csokken, a hosszabb varhato élettartam miatt pe-
dig a szdmitott jaradék is mérséklédik, igy a nyugdijba vonuldk
ellatasa is egyre visszafogottabb lesz. Ez aldl kivételt jelent,
ha az ellatasnak vagy a t6ke hozadékanak van egy minimalis
szintje, amit az allam garantal. A garancia beviéltasanak eseté-
ben az allamhaztartasi deficit novekszik, aminek ellentétele-
zése érdekében dllami intézkedésre van sziikség (addemelés,
kiadascsokkentés, garancia szintjének csokkentése).

Az allami nyugdijalapok jellemzéen fedezet
nélkiiliek

A felosztoé-kirovd rendszerben a befizetés és szolgdltatds kozott
lazabb a kapcsolat; egyéni szinten nem a befizetés hatarozza
meg a szolgéltatast, 6sszességében pedig a mindenkori jaru-
lékbefizetéseket a nyugdijak kifizetésére forditjdk.> Fedezet
hidnydban az 6rokoélhet6ség problematikus, ezért ezt hatrama-
radotti (hozzatartozdi) nyugellatas helyettesitheti, ha azonban
a jarulékfizet6 nem éri meg a nyugdijat, akkor ez is elvész.

A t6kefedezeti rendszerhez hasonlit az eszmei nyugdijszamla-
ju (notional, nonfinancial) nyugdijrendszer (NDC) abban, hogy
a nyugdij itt is flgg a befizetett jarulék nagysagatdl. Fedezet-
len jellege miatt azonban a tényleges befektetés helyett refe-
renciaként megvaélasztott hozamok alapjan hatarozzak meg az
eszmei t6keértéket.? Itt szintén lehet dllami garancia, ami az
ellatasnak egy bizonyos szintjét biztositja.

A tobbi allami nyugdijrendszerben az egyén nyugdijellatasat
kordbbi jovedelmei alapjan hatarozzak meg.

1 A befizetett jarulék nyugellatasra jogosit, mig az dllamhaztartas tobbi terlletén az ellenérték (befizetés) és a juttatas kdzott altalaban alig van
kapcsolat (éppen ez kilénbozteti meg a piaci értékesitéstél, ahol az ellenérték [4r] és a juttatas [szolgaltatas] definicidszerlien szorosan dssze-

fugg).

2 A felosztd-kirové rendszer specidlis esetét jelenti az, amikor a t6kefedezeti rendszerhez hasonléan alapot képeznek, ebben az esetben azonban
nem az egyén részesedik ennek hasznabdl/kockazatdbdl, hanem a szponzor. A gyakorlatban ez jellemz&en nem az allam, hanem a munkaltato,
mert ez a megoldas a vallalati nyugdijalapok esetében terjedt el. Az dllami korben részleges kisérlet volt erre Magyarorszagon a kilencvenes
években, amikor a koltségvetés vagyon gyanant értékpapirokat adott at a tb-nek.

3 Az EU-orszagok koziil ilyen tipusu allami nyugdijalap van Olaszorszagban, Lettorszagban, Lengyelorszagban és Svédorszagban (AWG, 2012).
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¢ A nyugellatds meghatarozasa leggyakrabban a jovedelmek
valorizaldsaval és a tébb tényez6 altal meghatdrozott helyet-
tesitési rata (nyugdij aranya az utolsé jovedelemhez) alapjan
torténik (DB). Ebben a gyakorlatban degresszid is megfigyel-
het6 a plafonok, minimumszintek és a differencialt valoriza-
I3s alkalmazasa esetén.

e Néhany orszdgban pontrendszer segitségével hatdrozzak
meg a nyugellatadst, vagyis a nyugdijat a jovedelmeknek és
egy folyamatosan valorizadlt pontértéknek a hanyadosaként
hatarozzak meg (PS).* A degresszid itt is lehetséges.

Ezek a nyugdij-megdllapitasi modszerek a tarsadalom ore-
gedésének eredményeként ndvekvs egyensulytalansaghoz
vezethetnek. Az Oregedés hatdsa az egyszerliség kedvéért
megragadhaté Ugy, mint a 65 évnél idésebb népesség 20-64
évesekhez mért aranyanak ndvekedése.® Ennek az EU szintjén
jelentkezd hatdsa a GDP-aranyos nyugdijkiadasokat 2,2 szaza-
lékkal emelheti 2010-2020 kozott, és 2,4 szazalékkal 2020—
2030 kozott (European Commission, 2012). Az egyensuly
a kiilénbo6z6 nyugdijparaméterek valtoztatasaval — kilonb6z6
csoportok terhelése révén —allithatd helyre. A nyugdijak éves
indexdldsdnak automatikus hatdsat leszamitva a paraméterek
valtoztatasa diszkrecionalis dontést igényel, vannak azonban
olyan EU-orszdgok, ahol egyes paraméterek tobbé-kevésbé
automatikusan mdédosulnak. igy példaul a nyugdijkorhatért
a vérhatd élettartamhoz kéthetik. llyen szerepet télt be az
un. fenntarthatdsagi tényez6 is, amely a nyugdijellatast az
olyan demografiai valtozasoktdl teszi fliggévé, mint a nyug-
dijba vonulas id&pontjaban varhaté élettartam.” Mindeze-
ket is figyelembe véve a GDP-aranyos nyugdijkiadasok az EU
szintjén lényegében valtozatlanok maradhatnak 2010-2020
kozott, és csak 0,6 szazalékkal novekedhetnek 2020-2030 ko-
z6tt ( European Commission, 2012). Egy 15 évre elGretekinté
nyugdijegyenleg-szabdlyozas esetén tehat intézkedésre lenne
szlikség a 15 év atlagaban kiegyensulyozott egyenleg elérése
érdekében. A problémat az jelenti, hogy az EU-4tlag elfedi azt,
hogy a nyugdijkiadasok valtozdsa (még elGjele is) nagyon szé-
rédik, ami csak részben magyarazhato azzal, hogy az 6regedés
hatdsa is szorédik. Részben azonban mar megtett intézkedé-
sek vagy automatizmusok hatasa érvényesil, ami esetleg 15
éves atlagban mdr tobbletet is biztosithat egyes orszdgokban.
A tovabbiakban a nyugdijegyenleget valtoztatd intézkedések
potencialis korét mutatjuk be.

Az 6regségi (sajat jogu) nyugdij megallapitasat illetéen az EU-
orszagokban alkalmazott hdromféle allami nyugdijrendszer
(NDC, DB, PS) megegyezik abban, hogy a nyugdijjogosultsagot
valamilyen paraméterekkel a kiilonb6z6 évben szerzett jove-
delem (NDC-ben az ez alapjdn fizetett jarulék) alapjan hataroz-
za meg. (Az altaldnos képleteket lasd: Queisser—Whitehouse,
2006.) Ennek eredménye kifejezhet6 a nyugdij és az utolso
aktiv jovedelem hanyadosaként, amit helyettesitési ratanak
hivunk. Itt fontos paraméter a nyugdijba vonulds id6pontja,
a korai nyugdijba vonulast (ahol megengedett) ,bintetik”, a ké-
s6bbit jutalmazzak. (Az NDC ezt automatikusan teszi, ennek
hatdsarol lasd: Simonovits, 2013.)

Példaként négy csoportba sorolva mutatjuk be a felosztd-kirovo
nyugdijrendszer paramétereit aszerint, hogy azok milyen hatdast
gyakorolnak a nyugdijegyenlegre.

1. Azonnali hatasu intézkedés permanens hatassal. llyen a jaru-
lékkulcs és nyugdij utani ado emelése. Ezek gazdasdagi hatasa
eltér, hiszen az elsé az aktiv, a masodik az inaktiv csoport
addterhelését jelenti.

2. Azonnali hatdsu intézkedés kdzép- és hosszu tavon visszafor-
duld hatassal. llyen a jarulékalap kiszélesitése (pl. jarulékpla-
fon eltorlése), aminek hatdsa az Uj megallapitasu nyugdijak
emelésén keresztiil fokozatosan — bar nem feltétlentil azonos
mértékben — visszafordul.

3. Fokozatos hatasu intézkedés, ami hosszu tdvon beall egy
szintre (amikor az Uj szabdlyok szerinti nyugdijasok teljesen
felvaltjak a régi szabdlyok alapjan nyugdijazottakat). llyenek
az uj megallapitdsu nyugdijak paraméterei a sajat jogu és
a hatramaradotti ellatasok esetében. Ezek a nyugdijképlet,
a nyugdijba vonulds szabalyai, a hatramaradotti nyugdij
aranya, az igénybevétel id6tartamanak és kezdetének sza-
bélyozdsa.?

4. Fokozatos hatasu intézkedés, aminek nem feltétlendil van vé-
ge. Az inflacidhoz kotott nyugdijindexalas példaul mindaddig
folyamatos megtakaritast eredményez, amig realnévekedés/
realbérindex van a gazdasagban.

4 Németorszag, Romania, Szlovékia és részben Franciaorszag (AWG, 2012).

5 Az dregedés hatdsat csdkkenti, hogy id6ben fokozatosan kitolddik az aktivitds, az id6s emberek egyre késébb veszitik el munkaképességiiket.

6 Spanyolorszag, Olaszorszag, Csehorszag, Gérogorszag, Hollandia és parlamenti meger6sités kévetelménye mellett Dania (AWG, 2012).

7 Németorszag, Finnorszag, Spanyolorszag, Olaszorszag, Franciaorszag, Lettorszag, Lengyelorszag, Portugalia és Svédorszag (AWG, 2012).

8 A t8kefedezeti nyugdijrendszerben ilyen valtoztathatd paraméter az allami garancia szintje abban az esetben, ha az érvényesités feltételei reali-

zalédnak (ellatas a garantalt szint ald csokkenne).
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