AN eliszo nyugdij-megtakaritasok

iriam Gorman esete bejarta a vilagsajtot. Pedig a
71éves marylandi konyvel6 sosem volt reflektor-
fenyben, széles korl érdeklodéesre szamot tarto
szenzacio az életében aligha akad. Tortéenete vi-
szont mostansag tipikus: egyike azoknak az id6-
sodo amerikaiaknak, akik pillanatnyilag nem en-
gedhetik meg maguknak, hogy nyugdijba menjenek. A nyugdij-
alapban, ahova Gorman asszony évtizedeken keresztiil utalta a
megtakaritasait, mosttobb mint 30 szazalékkal kevesebb a pénz,
mint a valsag kezdete el6tt, igy 6 jobb hijan kitlino egészsége-
nek orvend, valamint annak, hogy Bethesda varos egyik reklam-
cégenél megvan méga munkahelye.

Maryland ugyan messze van, am megalakulasuk ota a legka-
tasztrofalisabb éviiket hagytak maguk mogott tavaly a hazai nyug-
dijpénztarakis. A globalis pénztigyi és gazdasagi vélsagjegyében
beiitott tokepiaci krach Magyarorszagon is hatalmas vesztesége-

ket okozott, amelyek gyakorlatilag ,megeszik” az eddigi évek min-
den gyiimélcsét. A magan-nyugdijpénztari szféra 1998-as indu-
lasa ota szamitott tizéves atlagos realhozam a nulla ala siillyedt.
Vagyis, az orszag polgarai altal nyugdijra szant pénzek értéke az
elmult tiz évben - a mult év katasztrofalis teljesitmenye miatt -
meég a legszerencsésebbeknél is legfeljebb az inflacioval tartott
lépést (az egyes pénztarak hozamait ldsd kilon).

HOSSZU TAVU REMENYEK. Miel6tt barki panikba esne: a be-
fizetett pénz azért megvan, csak éppen tgy, mintha azt az elmult
évtizedben az asztalfiokba rakosgattak volna a pénztartagok, és
néhany banko esetleg ki is csuszott volna a réseken. Abban az.
esetben, ha valaki csak 20-30 év mulva megy nyugdijba, ezzel
nincs is olyan nagy baj. A tokepiacok ciklikus természetét ismer--
ve elébb-utobb elkovetkezik a konjunktira, arészvény-, kotveny-
és ingatlanpiacok magukra taldlnak, és jo esetben, évek multan

LENULLAZC

A nyugdijpénztari rendszer probléemai koziil
nem lehet mindent a valsagra fogni. A mostani
sokkolo veszteségeket jorészt igen, de

a harompilléres nyugdijrendszer elso tiz
évének nullas teljesitményét nem. Mindezért
a rossz szabalyozas, a nyugdijreformot
megbolygato politikai mandverek sora, meg
persze a pénz- és tokepiacok hihetetlen
pechszériaja is felelds. A verseny néha
latszolagos, és a dolgok mintha nem mindig
a pénztartagok érdekében torténnének.
A krizis viszont jo
apropo lehet

a reformra.
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TT EVTIZED

A magannyugdijpénz

| orosz vlsagot. Az eldzd évi 20 szé-
zalékos bukds utdn a BUX 33 szdza-
lékot, mig az dliampapirplac vezetd

végére 9,75 szazalékra olvadt
az alapkamat.

tatddott & kamatcsakkentés, év végére
mar ,csak" 14,5 szizalék volt a rife. |

Nettd hozam

Kipukkant a datcomHufi; a Nasdag index |

| A részvénypiac hamar kiheverte a '96-as | Folylatddott a leftmenet, majd jott
a szeptember 114 terrortamadas
New Yorkban. A BUX tovébbi 8 szdza-
Iékot csdkkent az évben, mikazben
Indexe 18,3 szdzalékot emelkedett, Foly-| a MAX 11,8 szdzalékot hozott; az év

A forint ellen tibb spekuldcids tamadds
s tortént, az intervencids sav kozepet
a fegybank tavasszal eftolts, dsszel v-
szont 300 bézispontos kamatemelésre
kenyszertilt. A MAX 0,5 szézalékot ve-
szitett mig a magyar részvényekkel
kozel 20 szazalékot lehetett nyemi.

Csendesebb iddszak kivetkezett | A kilfoldiek dntatték a penzt a térségbe, | Vegyes esztendd volt, a 2 éves bika piac |

drak elsd tiz éve - gazdasdgi hattér és hozamok (szazalék)

Ez s egy remek esztendd volt: a BUX
bd 40 szdzalékkal ment feliebb, de

a kotvénypiac dtiagos 9 szdzalékos tek
Jesitménye inkabb kozepesnek mindsit-
hetd. Az alapkamat folyamatosan csk-
kent, a forintpiacon erds kezdes utdn

hulidmzott az arfolyam.

Mdr érezni lehetett a jelzdloghitetpiaci
valsdgot: a részvényszegmens csupan
5,6 szdzalékkal emelkedett, a kotvény-

piacot jelentds tilkindlat sujtotta a pénz-
térak valaszthatd portfdiids rendszerre

torténd atdlidsa miatt, 2 MAX alig 6 sza-
zalgkkal ndtt

Baitatt a vildggazdasag valsag. |

30 szdzalékkal kertilt leffebb, ami a | a Budapesti Ertéktdzsen; a BUX a BUX 57 szdzalékot (1) emelkedett. | mdjusban ért véget, a tozsdel zuhandst | Mikdzben a pénztarak az év eleje ota

magyar tozsdet is érintette. A hazai 7.5 szdzalékos pluszban zérta A forintot erdsen tarfofta a magas a forint év eleje dta tartd massziv | - erGsen novellek részvénykitettségiket,

B résavények 8 szazalékkal gyengultek, | az évet, a magyar allampapirpiac pedig | kamatfeldr, miutdn az alapkamat igen |  gyengillése kisérte, Ezt az év mdsodik | & BUX 53 szazalékot (1) zuhant; a MAX
mikdzben a kdtvenybefektetesek kozel 10 szdzalekot fialt dvatosan csokkent 12,5 szazalékrdl felében sorozatos kamatemelések | ekazben 25 szdzalékkal emelkedett.

11,5 szizalékot hoztak. Az alapkamat 9,5 szdzalékra. A kitvényeken atlagosan kavették, a katvényeken atiagosan | Osszel 300 bézispontos kamatemelés

cstkkent, de kétszamjegyd maradt.

14,5 szézalékot lehetett efémi.

6,8 szdzalékat lehetett keresni | kellett a forintgyengulés megaliitasdra.

Megfegyzés: A grafikonok a befektetéseken elért hozamot mutatjak (csdkkentve a befektetési kittségekkel), a Stabilitds Pénztarszovetség tagjainak adatal alapjan (ezek a pénztar vagyon 90 szizalékat kezelik);

a redlhozamndl a netto hozamot korrigattuk az adott évi inflécids rétaval; a 2008-as adatok a kilfonbozd

sikertil majd kompenzalni a veszteségeket. ,Ha az ember eléria
mélypontot, azutan 3 hénapon beliil 22, egy éven beliil pedig 45
szazalékos arfolyam-emelkedeést élhet at” - vazolt egy remény-
teli jovoképet Hamecz Istvan, az OTP Alapkezeld Zrt. elnok-ve-
zérigazgatdja hosszu tava statisztikakra hivatkozva.

Akérdés innentol kezdve mar csak az, mikor érkezik el a meély-
pont. Ez féleg azoknak nem mindegy, akiket ,a csillagok szeren-

csétlen egyiittalldsa” mar most igen ér-

Iigtve a vilaszthatd rendszerre még at nem tért pénztdrak stiagos

zékenyen érint. Ok azok a maganpénzta-
ri tagok, akik néhany éven beliil elérik a
nyugdijkorhatért. Szerencsére nincsenek
tul sokan. A 828 ezer tagot felmutato OTP
Magannyugdijpénztarban, amely létsza-
ma alapjan a 19 szerepl6s piacot jelenleg
28 szazalékos részesedéssel vezeti, mint-
egy 9 ezren toltotték marbe az 55. éviiket,

Azok a leendo
nyugdijasok, akik
eloszor tesztelik
elesben a 10 éves

nyugdijreformot, nagyot
fognak csalodni.

hozaménak atlagai
Forras: MNB, PSZAF, KSH, BET, AKK, Stabilités Pénztirszovetség [

és tovabbi 40 ezren vannak, akik ma az 51 és 55 év kozotti kor-
ban vannak. Ha ezt a szazalékos aranyt - egészen pontos szek-
torszint(i Osszesitett adatok hijan - egyszertien ravetitjiik a kozel
3 millios teljes hazai maganpeénztari tagsagra, akkor az dertl ki,
hogy 150 ezren lehetnek azok, akik tiz éven beliil kérik majd a
nyugdijukat valamelyik pénztarbol.

Azért csak ennyien, mert az elmult években sokan - koriilbelil

80 ezren - visszamenekiiltek az allami pil-
lérbe. Aki ugyanis mar a vegyes rendszer-
bél érte el az 6regségi nyugdijkorhatart,
az rendre azzal szembesiilt, hogy szama-
ra egyértelmten elénydsebb, ha visszalép
atarsadalombiztositasi nyugellatasba. Erre
azonban mamar csak afegyveres testiiletek
tagjainak van lehet6ségiik. igy aki innentd|
kezdve valik nyugdijassa valamelyik pénztar p-
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liszé nyugdij-megtakaritasok

tagjaként, annak meg kell elégednie azzal, amekkora Gsszegeta
piaci folyamatok fiiggvényében addig sikeriil felhalmoznia.
Kénnyen lehet tehat, hogy az lizenet az elkévetkez6 években
nyugdijbavonulok példajabol kiindulva negativlesz. Azok a leen-
dé nyugdijasok ugyanis, akik nagyobb létszamban, eloszor tesz-
telik élesben a 10 éves nyugdijreformot, nagyot csalodhatnak. A
kotelezé magannyugdijpénztarak 1998-as elindulasakor abban
a reményben forditottak hatat a tisztan allami nyugdijpillérnek,
hogy az altaluk vélasztott pénztar majd jobban gazdalkodik a

pénziikkel, és az onnan szarmazo jarandosag kompenzalni tud-
jaatarsadalombiztositasbol kies6 25 szézaléknyi részt, amelyrol
az atlépésért cserébe lemondtak. Igen am, de ennek a kompen-
zalasahoz hosszu id6 kell. Még akkor is, ha kozben nem dél ossze
a vilaggazdasag, és a kiilonboz6 politikai erck sem valtoztatjak
folyton a szabalyokat oly modon, hogy azzal az allami piller nyug-
dijasainak kedvezze-
nek, és ezzel is n6-
veljék az elsé pillér

Nyugdijkalkulaciok

Igencsak bonyolult metddus alapjan folyik az allami nyugdij megéliapitdsa, de azért
alapvetden két tényezdtdl fiigg a végeredmény: ki hany éven keresztiil dolgozott (ponto-
sabban fizetett nyugdijjdrulékot), és ez idd alatt - de csak 1988-tdl kezdddden - meny-
nyi volt a havi dtlagkeresete. Az utdbbit nettd értéken kell figyelembe venni, és a nyug-
dijazdst megeldzd év kereseti szintjéhez kell igazitani az éppen aktuélis szorzdszamok
szerint (ez a ,valorizalds")”. Ha ez megvan, akkor a nyugdij havi dsszege az eredmény-
ként kapott keresetnek meghatéarozott hanyada: példdul 10 év szolgalati idG utdn 33,
20 év utdn 53, 40 év utdn pedig 80 szdzaléka. Ha valaki egy magannyugdijpénztamak
is tagja, akkor az igy kiszamitott allami nyugdijdnak 75 szdzalékat fogja megkapni, de
kap még nyugdijat abbdl a pénzbél, amely a pénztari befizetéseibdl és annak hozama-
bdl keletkezett.

Katalin, az 50 éves
tanarno

! Istvan 2010 maju-
Saban tolti be 2. évét,
Jelenleg 38 gy Szolga-
lati idve| rendelkezik
1'995—ig egy allami nagy:
Vallalat alkalmazottjaként
c!olgozott, azéta minimgJ-
béres egyéni vallalkozg
!f.ly"ugdijat csak az éllami.
pillérhgj fog kapni, onkén-
tes nyugdijcélg Mmegtakarj-
tésa"nincs. Nemrég levelet
kult{ott az Orszdgos Nyugdij-
folydsité lntézetnek, kérve
hog}r ?fégezzenek egy elﬁkal:
kulqcrot anyugdijara vonat.
quoan. A vélaszleg| értel-
melben hozzavetﬁleg 41 ezer
forintra Szémithat. :

Tamas, a 40 éves
informatikus

Istvén, a 60 gyes
€gyeni vallalkozg

Varhato nyuggij: 41 ezer for int

/"
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relativ helyzeti elényét a masodikkal szemben. Hosszd id kell
azonban mar csak azért is, mert a hatalyos torvény szerint ez a
25 szézaléknyi tb-nyugdij azokra az évekre is elvész, amelyeket
még kizdrolag az allami pillérben toltott az illeto.

,Senkinem mondta, hogy 10-15 év alatt be lehet hozni ezt a hat-
ranyt” - emlékeztet Matits Agnes fiiggetlen aktudrius. Az ugyan
igaz, hogy az 6nkéntes dtlépést az idGsebb korosztalynak sem
tiltottak meg, de kotelezGvé csak a friss palyakezdéknek tették,

B Katalin egy altalanos iskola felsd tiguzalén :::; ;:::lt;: :;0
i i kajat, s nem
ezer forintot keres, szereti a munkajat, ¢ Jraet
; snnénztari rendszerbe, €s S
toztatni. Nem lépett 4t a maganpen L e
0 asi |dasra nem futja a fizetésébol.
lyen pngondoskodasi megq Jasra nem | i S
ot Ké i . aki arrol tajékoztatia,
acsadot kérdezett a kilatasairol, ¢ koziatia, H00
';a(;\ ezer forint korili nyugdijra szamithat. Ez alapjan 6 jol don
tott, hogy annak idején a

tisztan allami rendszerben maradt.
Ha atlépett volna, akkor csa

k 60 ezret kapna az 4llamtol, mig
a maganpénztarbol varhatoan

nem jonne dssze havi Zu'ezer fo-
rint a hétralevé 12 év soran. Tudjuk', :ogy atn?:;:n:;ﬂh: :hg\ri sala-‘gz
i m kamatozott volna €z iranyu_ efizetése, iS5
f:n:: Kki” a piacok ezutan, amennyit ekkora bérbl tagdijként
befizetne, tul alacsony lenn

¢ az allami nyugdijbol kieso rész
kompenzalasara.

Rt
varhato nyugdij: 80 ezer forint koriil

—

M Tamas informatikus, van egy sajat betéti tarsasaga, és jol ki-
épitett ligyfélkore. Rendszeresen kap megbizasokat, kiegyensii-
Iyozott anyagi koriilmények kozott él. A minimalbér kétszeres fisz-
szege utén fizeti a nyugdijjarulékot, amely megoszlik a tarsada-
lombiztositas és egy magannyugdijpénztar kozott. Egyéb nyugdij-
celi megtakaritdsa nincs. Még van hétra legalabb 22 éve (talan
25 is) a nyugdijig, s bizik abban, hogy ez id6 alatt a tozsde is ma-
géra talal. Esetében korai pontos becslést adni, hiszen az allami
nyugdij szamitasa addig még tobbszor is médosulhat érdemben,
és sajat munkavallaloi statusa is valtozhat (példaul elmehet egy
multihoz magas fizetésért alkalmazasba). Mégis, a dolgok jelen al-
lasa szerint az allami nyugdija aligha lesz tdbb 60 ezer forintnal, a
?agénnyugdijpénztérbél pedig valahol 50-100 ezer forint kozotti
Osszegre szamithat (ez nagyban fiigg att6l, miként alakul a befek-
tetési kdrnyezet és mekkora tagdijat fizet az elkdvetkezd tébb mint
20 év soréan). Mindenesetre érdemes lenne valamilyen dngondos-
kodasi format valasztania (példaul Gnkéntes nyugdijpénztérat vagy
nyesz-szamlat), raadasul ezt meg is engedhetné maganak.

varhato nyugdi: 1T10-160 ezer forint

g

a korabeli tajékoztatasok pedig egyértelmdien arrol szoltak, hogy
atlagos kereset és atlagos szolgalati id6 mellett biztosan csak a
28-35 év alatti korosztaly jar jol a vegyes rendszerrel. A mér em-
litett 150 ezer ember tehat sajat szakallara rizikozott, és mond-
hatnank, hogy vessen magara... A kérdést igy roviden el is lehet- »

REFORMIRANYOK

A nyugdijrendszer alapvetd paramétereit érintd
reformelképzelések koziil a kormany bejelentéseibol,
a Reformszivetség programjabdl, illetve Bokros Lajos volt '
pénzilgyminiszter publikacidibol a kovetkezok olvashatok ki:

13. HAVI NYUGDLJ
Gyurcsany-kormany: évi 80 ezer forintos maximummal 2010-
16l beépitené a mostani nyugdijasok havi ellatésaba, de a 2010-
t6l nyugdijba vonulok mar nem kapnénak ilyen pluszpénzt,
vagyis kapasbol 8 szazalékkal alacsonyabb szintr6l kezdenék
nyugdijas éveiket.

Reformszivetség: azonnal eltoroiné.

Bokros Lajos: szintén eltoroing, esetleg leosztana 12 honapra, de
csak akkor, ha a nyugdijasok is elkezdik fizetni a tételes egészség-
biztositasi jarulékot. A nyugdijminimumot ebben az esetben cse-
kély mértékben felemelné, hogy a legalacsonyabb jarandésagok-
nal csaknem teljes ellentételezés valdsuljon meg.

SVAJCI INDEXALAS
Gyurcsany-kormany: 2010-t6l az orszag gazdaséagi novekedését |
is figyelembe venné; 2 szazalékosnal alacsonyabb GDP-ndvekedés
mellett csak a nyugdijak realértékét biztositanak, legalabb 4 sza-
zalékos élénkiilés iddszakaban viszont a keresetek emelkedésé-
vel és az inflacioval is korrigalnak (vagyis a jelenlegi svajei index
szerint novelnék) a jaradékokat.

Reformszovetséag: eltoroiné a svéjci indexet, helyette csak az inf-
lacio mértékével egyez6 modon emelné a nyugdijakat.

Bokros Lajos: terméketiennek tartja a svéjci index koriili vitat, |
mert az altala elképzelt rendszernek egyenstlyban kell lennie, ami
minden évben szinte automatikusan, bonyolult képlet nélkiil meg-
szabja, hogy mennyivel emelkedhetnek a nyugdijak.

NYUGDIJKORHATAR
Gyurcsany-kormany: elképzelése boven tiimutat a kabinet var-
haté élettartaman, igy legfeljebb jatszadozni lehet a felvazolt gon-
dolattal. E szerint az dregségi nyugdijkorhatar 2016 és 2024 ko-
20tt fokozatosan, évente négy hénappal megemelkedne, mignem
elérné a 65 évet.

Reformszivetséa: szintén 65 évre emelné a korhatart, de a kor-
ménynal joval gyorsabban, mar 2012-ig bezarolag.

Bokros Lajos: korabban szintén tobbszor megfogalmazta, hogy
elkeriilhetetlen a nyugdijkorhatar 62 évrdl 65-re torténd feleme-
lése.
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m eliszd nyugdij-megtakaritasok
B ——= e
Eves atlagos inflacid Tizéves atlago.

inflacios rata:

2008-ban: 6,1%

Kiabrandité magannyugdij-pénztari teljesitmények
Még ha a pénztirak nominalis hozamai esetenként pozitivak is, valéjaban
az inflécidval korrigalt redlhozam szinte kivétel nélkiil veszteségbe siillyedt.

Rangsorok a 2008. évi nettd hozam szerint (szazalék) Rangsorok a 10 éves vagyonndvekedeési mutatd szerint (szazalék)

Klasszikus portfolio Kiegyensiilyozott portfdlio | Novekedési portidlio Klasszikus portfolio Kiegyensulyozott portfolio = Novekedési portfol

7,94 il Quaestor*| 5,0¢
-9,32 Vasutas* | 4,81
11,21 | MKB* | 470
11,42 Eletdt 4,2
14,46 ] B rostas | 4.2
14,49| (N Dimenzio q AXA 4,58 : 3,9:
-14,55 7. A Postés* 4,27 3,51
15,51| MY Quaestor* A vir 3,50 ~ | 29
16,38 BN Evgyirdk | 3,28
| . 17,18 | Vasutas* 4,87 RN Dimenzid 3,23 :
H N Aranykor | -19,24 Aranykor S Allianz* 29 j1f Budapest”
M Erste -21,57 MKB* 4,70 5 Aegon* 2,71 8 ING |
) Premium*| -22,14 Postés* 4,271  REN Erste | 2,40 EKN Dimenzid |
22,89 Allignz* 2,91 RN Budapest® 2,32
14,55 23,11 Aegon* 2,71 REN Aranykor 1,36
15,51 j 24,03 ING 2,51 4 0TP 0,44
e 17,18 {Ed Aegon* 17,18 28,16 Budapest® 2,32 RIA ING 0,43
TN Premium® | -22,14 BCA Pémium® | -22,14 [KEH OTP 32,95 [N Premum® | n.a. LN Premium* | n.a.

*Vdlaszthatd portfdlids rendszert nem mukodletd pénzidrak; az dsszehasonlids kedvédrt ezek adérér mindhdram portfalidtipusba besoroltuk Forrds: Pénziigyi Szervezetek Allami Feligye

RESZVENYTAVLATOK

Almat az almaval, kortét a kortévell - fi-
gyelmeztet a frissen kozétett tavalyi ho-
zamadatok helyes értékelésére Nagy Csa-
ba, a Stabilitas Pénztarszovetség elndke.
A miilt év szabalyozasi valtozésai alaposan
bonyolitottak ugyanis a hozamok szami-
tasat és kozzétételét, kovetkezésképpen
azok dsszehasonlitasa is megneheziilt.
Alapvetden befolyasolta a teljesitménye-
ket, hogy 4tallt-e mér az adott pénztar az
uigynevezett valaszthato portfélios rend-
szerre, illetve, hogy az év soran mikor tet-
te azt meg. Ettdl fiiggott ugyanis, meny-
nyi részvényt tartott a portféliéjaban, és
a csomagon mennyit bukott. Ha a pénztar

még nem allt at, akkor a vesztesége 10-
20 szézalék kozott szorodott, ha viszont
mar lépett, akkor intenziv részvényvasar-
lasba kellett fognia, hogy a tagsag nagy
részét tomoritd ,novekedési” portfoliot
legalabb 40 szazalékban tézsdei papi-
rokkal tomje ki.

Kovetkezésképpen a részvényekkel ope-
ralo portfolioban 15-30 szazalékos mi-

nusszal zartak 2008-at a pénztarak, mi- -

kizben az igynevezett klasszikus - dont-
en dllampapirokat tartalmaz6 - portfélioban
viszonylag limitélt veszteségek képzddtek.
,A hazai pénztarak nagyjabol ugyandgy tel-
jesitettek, mint a vilag nyugdijalapjai” - fo-

galmaz Moricz Daniel, a Concorde Alapke-
zeld elemzoje. Azaz nemzetkozi perspek-
tivabol nézve még az OTP maganpénztar
novekedési portfoliGjanak 33 szazalékos
zuhanasa sem log ki a sorbol.

Mindenesetre az OTP Alapkezeld Zrt.
vezérigazgatoja egyaltalan nem bénja a
fenti hatalmas minuszt. ,Ez pusztan any-
nyit jelez, hogy sok részvényt vasaroltunk,
vagyis ott lesziink, amikor a piac elindul
felfelé” - kommentalja az elsd ranézés-
re sokkold adatokat Hamecz Istvan, aki
meg van gydzddve arrdl, hogy 20-30 év
tavlataban ez bizonyul majd a nyerd stra-
tégianak.®

Es akkor az egyik legfenyegetébb problémarol még nen
esett szo. Nevezetesen arrdl, hogy a gazdasagi valsag miatt ho
szabb-rovidebb idére akar tobb szazezer ember veszitheti ¢
munkahelyét, és valhat veszélyeztetetté majdani nyugdija. E
megek j6 esetben csak atmenetilegapasztjék a jarulékfizetok|
rét, am ha helyzetiik tartossa valik, akkor végso soron a nyug
rendszerbdl is kihullanak. Ebben az esetben pedig csak abt
reménykedhetnek, hogy - mint Miriam Gorman - e
jiik teljében lesznek 71 éves korukban.

FEKETE EME

telik majd, mikézben ez jézanul gondolkozva az egyik legrosz-
szabb megoldas lenne. Praktikusan ugyanis azt jelentené, hogy
a valsag kozepén mindenki realizalna az eddigi oridsi vesztese-
geket, kizarva ezzel a t6kepiaci visszakapaszkodds minden esé-
lyét. Réaadasul a lépés hossz tavon tobb milli ember nyugella-
tasanak teljes terhét rakna vissza az allami koltségvetésre. Ezt a
hibat akkor sem lenne szabad elkovetni, ha volt mar példa mas
szabalyozési bakira is. Ehelyett inkdbb a miikodtetés
hatékonysagéra és a kockazatok kiszirésére kellene
koncentralni.

Tudja meg,
mennyit

keres jovore!
www.fn.hu
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