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Osszefoglalas:

A nyugdijrendszer a legutobbi pénziigyi valsag kapcsan kertilt a figyelem kdzéppontjaba,
miutdan a magannyugdijpénztari megtakaritasok akar 30%-os veszteséget is kénytelenek
voltak realizalni. A rendszer vizsgalata olyan problémakra hivja fel a figyelmet, amelyek
mar megkérddjelezik a jelenlegi rendszer létjogosultsagat.
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Summary:

The pension system received public attention when due to the financial crisis private
pension funds realized a 30% loss. The investigation of the system draws our attention to
serious problems, which question the existence of the current system.
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BEVEZETES

I. Nyugdijrendszer Magyarorszagon

A jelenleg hatalyos nyugdijrendszer kialakulasahoz vezetd paradigmatikus

reformlépésként az Orszaggytlés 1997. julius 15-én szamos modositassal
elfogadta a Kormany nyugdijreform-csomagjat.

Ezzel 1étrejott 1998. januar 1-ét6l egy ugynevezett vegyes tipuSL'l2
nyugdijrendszer, amelynek lényege, hogy a munkavallalok altal fizetett
nyugdijjarulékok egy része nem a tarsadalombiztositdshoz, hanem

! Kozgazdasz, nemzetkdzi gazdasag és gazdalkodas szakos V. évf. hallgatd, Széchenyi
Istvan Egyetem, Gy6r; email cim: georg.bolla@vipmail.hu

Jelen tanulmany diplomadolgozatom roviditett valtozata. A hozzafizétt megjegyzésekért
koszonettel tartozom dr. Mosolygd Zsuzsa kiils6, valamint dr. Losoncz Miklds belsé
konzulensemnek, tovabba Vakhal Péternek és Kovacs Norbertnek a modellezés teriiletéhez
kapcsolodo észrevételeikeért.

2 A rendszer a jaradékot biztosito finanszirozasi rendszerek tekintetében tekinthetd
vegyesnek, mert a nyugdij 75%-at ado els6 pillér jaradékmeghatarozott (Defined Benefit,
DB) nem fedezett rendszert a 25%-os részesedéssel bird jarulékmeghatarozott (Defined
Contribution, DC) fedezett rendszer egésziti ki.



valamelyik magannyugdijpénztarba folyik be. Az igy kialakult 4 pilléres
rendszer struktarajat tekintve a mai napig valtozatlan formaban az alabbiak
szerint tagozodik:

e 07 pillér: Idéskortak jaradéka, amely a 2009 utan megsziind
nyugdijminimum helyébe 1€p, ¢és raszorultsdgi elven miikodik.
Forréasat a kdzponti koltségvetés és a helyi onkormanyzat biztositja.

o .17 pillér: Tarsadalombiztositasi nyugdij, a feloszto-kirovo rendszer
korszertsitett valtozata, amelyben novelni kivanjak a jarulékfizetési
érdekeltséget, vagyis szorosabba valik a kapcsolat a befizetett
jarulék és a megitélt nyugdij kozott. Az Oregségi nyugdijon feliil
rokkantnyugdijat és hatramaradotti ellatast is nyujt.

o 27 npillér: Kotelezd magannyugdij, amely rendszer tokefedezeti
elven mikodik, a jarulékfizetési kotelezettségen alapulod
,megtakaritasokat” a kotelezd nyugdijpénztarakban egyéni szamlan
gyljtik. A nyugdijkorhatar elérésekor a hozamokkal megndvekedett
Osszeg adja a jéradékszolgéltaté53 bazisat. A tag felhalmozasi
idészakban bekovetkezett halala esetén az egyéni szamlan 1évo
Osszeg Oroklodik, a jaradékszolgaltatds alatti Oroklés a
jaradéktipustol fiigg. Ha a biztositott a nyugdijkorhatar elott
elhaldlozik, a befizetett 9sszeg és hozamai 6rokdlhetdek.

e 3. pillér: Onkéntes ,,magannyugdij”, amely tékefedezeti elven
miikddik (1993-t6l), az onkéntes nyugdijpénztartagok illetve tagok
részére teljesitett befizetésekbdl szarmazd vagyon szolgal rendszeres

vagy egyszeri juttatés alapjéul4
Il. A magannyugdij-pénztarak

A rendszer létrejotte rakényszeritette az aktiv korti munkavallalokat, hogy
foglalkozzanak sajat nyugdijukkal, hiszen el kellet donteniiik, hogy
belépnek-e az 1j vegyes finanszirozasu rendszerbe, vagy tovéabbra is a
hagyomanyos tarsadalombiztositdsi rendszert valasztjdk. A dontésre a
torvény csak 1999. augusztus 31-ig adott lehetdséget. Az atlépés mellett
még a nyugdijpénztirak koziil is valasztaniuk kellett. A palyakezddk

% Lehetséges fajtai: életjaradék, elején hatarozott idétartamii jaradék, végén hatarozott
id6tartamu jaradék, két vagy tobb életre sz616 jaradék

* Az onkéntes pénztar esetében a felhalmozodott pénzésszeghez valé hozzaférésnek a
nyugdijba vonulds nem eldfeltétele.(lasd késébb)



esetében a masodik pillérbe torténd belépés kotelezé.” A kotelezés teszi
lehetévé, hogy a tokefedezeti elven nyugvd masodik pillér fokozatosan
keriiljon bevezetésre, €s ezzel a jovoben, teljes egészében a vegyes rendszer
mukdodjon.

1. 1. Portfdlio szabdlyozds

A portfolio-szabalyozas bevezetésének a célja az idotav-hozam-kockazat
harmasanak az optimalizalasa, valamint a portfolio-diverzifikalason
keresztill a pénztar befektetési tevékenységén keresztil a lehetd
legmagasabb nyugdijszolgaltatas elérésére.

A pénztartag sajat kockazatvallaldé magatartasdnak fiiggvényében maga
valaszthatja ki, hogy melyik portfolidba szeretné pénzét gyarapitani. A nem
valasztok automatikusan a torvény eldirasai alapjan keriilnek besorolasra. A
tovabbiakban a pénztar a tagok besoroldsat minden év december 31-ével

aktualizalja, a sziikséges atsorolasokat - a torvényi rendelkezések
figyelembe vételével — elvégzi.
1. tablazat.
A magannyugdijpénztari portfoliok
Klasszikus Kiegyensulyozott Novekedési
portfolid portfolid portfolid
Torvényi S5éva 5-15¢éva tobb mint 15 év a
besorolas nyugdijkorhatarig | nyugdijkorhatarig | nyugdijkorhatarig

Részvényarany a

Maximum 10%

Minimum 10%, de

Minimum 40%

portfolioban maximum 40%
Kockazati szint Minimalis Mérsékelt Magasabb
Virhat6 hozam Alacsonyabb Kozepes Kiemelkedd

hossza tavon

Forras: 282/2001. (XII. 26.) Korm. rendelet alapjan sajat készités

> A palyakezd6k kotelezé belépése sajnos a politika aldozatava valt, mert a kormanyvaltast
kovetden mindenki maga donthette el, hogy kivan-e élni a vegyes rendszer ,,elonyeivel”
vagy nem, majd egy tjabb kormanyvaltast kovetden visszaallitottak az eredeti szabalyozast.



A pénztartag kezdeményezheti mas portfolioba torténd atsorolast, tovabba
masik pénztarba torténd atlépést, ezzel biztositva a tulajdonjog gyakorlasat.

11.2. Nyugdijpénztari hozamok

A ,,hozamok” napi szinten pénztaranként és portfoliok szerint kovethetd,
koszonhetden az elszaimol()eg_gységekre6 ¢épiil6 nyilvantartasi rendszernek. Az
elszamoloegységek arfolyamat a pénztarak sajat, illetve a PSZAF honlapjan
naponta teszik kozzé. Osszefoglaloan altalanossagban elmondhaté, hogy a
valsdg sordn valamennyi pénztar portfoliotol fiiggetleniil veszteségeket
szenvedett el. Az alabbiakban két dologra szeretném felhivni a figyelmet.

A Klasszikus portfolié esetén az AXA illetve az Evgyiiriik magannyugdij-
pénztar a valsag ellenére sem szenvedett el veszteséget, koszonhetden a
befektetési portfolid magas allampapir részesedésének.

1. abra.
Korrigalt klasszikus portfoliok arfolyamadatai

— AegON m— Alianz Aranykor Axa = Budapest m— Evgylirik = Honvéd Ing w— Mkb w— Otp

Forras: Nyugdijpénztari adatok alapjan sajat készités

Az OTP és az ING a mar tavly bevezetett portfoliés rendszer miatt joval
nagyobb veszteséget mutatott, mint mas pénztarak (2. abra). A korrigalast
kovetden jol lathato (3. dbra), hogy az emlitett két pénztar az idei évben nem
szenvedett el nagyobb veszteséget tarsaindl, st a valsagbol kivezetd uton
nagyon is jol teljesitenek.

® 1 Ft=1 elszamoloegység



2. abra.
Novekedési portfoliok arfolyamadatai
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Forras: Nyugdijpénztari adatok alapjan sajat készités

3. dbra.
Korrigalt novekedési portfoliok arfolyamadatai

= Aegon === Alianz Aranykor ===Axa === Budapest === Evgyiirik ===Honvéd ~—Ing ==Mkb === Otp

Forras: Nyugdijpénztari adatok alapjan sajat készités



A pénziigyi szakemberek a valsag kirobbanasa elétt is sokszor hangoztattak,
hogy a részvénybefektetések és a kiilfoldi befektetések eleve magasabb
hozamot eredményezhetnek, mint a hazai allampapirok. A maultbeli
folyamatok azonban ezt nem tamasztjak ala: mind a legutobbi valsagiddszak
fejleményei, mind a hosszabb tavli folyamatok a hazai allampapirok
esetében kedvezobb hozamot biztositottak. Az Orszagos Takarék Pénztar
(OTP), mint a legnagyobb magyarorszagi magannyugdijpénztar (téke,
illetve taglétszam alapjan egyarant) hozamait tekintve jol lathatd, hogy a
befektetések  diverzifikdlasa  sordn  nem  sikeriilt még  az
allampapirhozamokat sem elérnie.

4. dbra.
A f6 befektetési alaptermékek indexei a nyugdijpénztari indulas ota

7

Forras: Akk-s és Bloomberg-es adatok alapjan sajat készités
I11. A rendszer visszasagai
I11.1. Visszalépés lehetdsége

A pénztartag megrokkandsa vagy haldla esetén a tag, illetve a
kedvezményezettek visszaléphetnek a tarsadalombiztositasi
nyugdijrendszerbe, ezzel atharitva a rokkantsagi és hozzatartozoi kockazatot
a Th-re. A visszalépés kovetkeztében a visszalépd azonos jogositvanyokat
szerez, mint aki végig csak az 4llami nyugdijhoz tartozott. A meglévd
vagyon visszadramlik a koltségvetésbe, kozvetleniil javitva a nyugdijpénztar
(TB alap), kozvetve pedig az allamhaztartas egyenlegét.

A maganpénztari befizetések fedezésére kibocsatott allampapirok kamatai
jellemzden magasabbak a pénztari hozamokndl, ezért a pénzaramlas nettd
egyenlege negativ is lehet.

111.2. Eletjiradék fizetés

2013-t6l indul a nyugdijjellegli jaradékfizetés, ennek ellenére a
jaradékfizetési szabalyok még nincsenek egyértelmlien meghatirozva. Az
1998-ban felallitott nyugdijpénztarak jelen formdjukban nem tudnak
jarulékot szolgaltatni, mivel nincsen mogottiik egyfajta biztonsagi, szavatolo
toke, amellyel kezelni lehetne az ¢életjaradek fizetésében rejlé kockazatokat.
Ha valamilyen negativ pénziigyi esemény (valsag, az egyes tagok altali
befizetéseknél hosszabb idejii szolgaltatas igénybevétele) torténik, akkor a



jelenlegi szovetkezeti alapu rendszerben a tagoknak kellene potlolagos
befizetésekkel a rendszer egyensulyat biztositani. Emiatt van nagy sziikség
arra, hogy a nyugdijpénztarak nyugdijbiztositokka alakuljanak at. [Holtzer
(2009)]

5. dbra.
A nyugdijpénztari rendszer hozama

A

1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007\ 2008

== pénztari vagyonnal siilyozott netté nominalis hozam %

== Inflacio (éves atlagos %)

-16,00

netto atlagos realhozam %

-20,00 3

-24,00 |

-28,00

Forras: Nyugdijpénztari és MNB-s adatok alapjan sajat készités
111.3. Alacsony hozamok

A pénztarak alacsony hozamuk miatt kisebb Osszegli jaranddsagot tudnak
majd folydsitani, mert 3,4%-0s nettd6 redlhozam vezetne 2048 utan
kortlbeliil azonos szintli nyugdijhoz, mint ami a 2005-ben érvényes tiszta
tb-rendszerbeli nyugdijformulabol kovetkezik [Orban (2006)].

Amint az elemzésekbdl jol latszik, a magannyugdijpénztarak megalakulasat
tekintve bazis évnek a tisztan allampapir hozamokkal, valamint a TB-vel
megegyez0 elméleti pénztari portfélibval magasabb hozam is elérhetd lett
volna.



6. abra.
A tényleges ¢és az elméletek alapjan vart nyugdijpénztari hozamindexek
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Forras: [Szarvas (2009)]
111.4. Iddéfaktor

Nem mindegy, hogy mikor megyiink nyugdijba. Egy USA-beli példa szerint
az 1968-ban életjaradékra valtott részvényportfolid kétszerannyi jaradékot
adott, mint egy 1974-ben atvaltott [Orszag (1999)]. A tagdijakbol torténd
ingatlanbefektetések hosszii tavon elértéktelenedhetnek, az ingatlanpiaci

kereslet csokkenése vagy az ingatlan megsemmisiilésének kovetkeztében .
111.5.A koltségvetésre és az dallamhdztartasi hianyra gyakorolt hatds

A magannyugdij-pénztarak évente 500 milliard Ft-tal ndvelik a
koltségvetési hianyt. A pénztarak miatti hidny a TB-kasszaban 354 milliard
Ft, a koltségvetés megtériti, Emellett kb. 150 milliard Ft a pénztarak miatt
létrejott allamadossag kamatterhe [Kun (2009)].

A magannyugdij-pénztarak miatt 2008-ra 7,17% ponttal nétt a GDP-aranyos
allamadossag, az addssag-novekedés 30 év mulva 40%-ot is elérhet. Azt
figyelembe kell venni, hogy jelen esetben az explicit allamaddssag nd, de az
implicit csokken.

" A 11 vilaghaboru elétt tékefedezeti nyugdijrendszer volt Magyarorszagon. Az idSk soran
felgyiilemlett vagyon nagy része megsemmisiilt, aminek kovetkeztében nem tudtak
jarandosagot fizetni, ezért hoztdk létre a felosztd-kirovo rendszert.



7. abra.
Az allamaddssag alakulasa

70%

Eredetiallamadéssag (%) /
65%

Nyugdijreform nélkil (%)

60% /

50%

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008
Tényleges éllamaddsség (%) 50,54% 53,79% 5598%  5601%  58,03%  61,83% 61,31% 68,39%
Nyugdijreform nélkiil (%)~ 49,84% 52,44% §383%  5294%  §3,95%  56,80% 55,35% 61,23%
Kilonbség (szazalékpont) ~ 0,70% 1,35%  215%  307%  4,08% 5,02% 5,96% 111%

Forras: [Szarvas (2009)]

A magannyugdijpénztarba torténd befizetések a koltségvetési deficitet havi
30mrd Ft-tal novelik, aminek nyoman éves szinten a koltségvetési hiany 1,4
szazalékponttal emelkedik. A rendszer miatt felhalmozddott allamadossag-
allomany utani kamatfizetések éves szinten 0,6% ponttal emelik a
koltségvetési hianyt [Kun, (2009)]. Ezen tényezdk tovabb nehezithetik a
maastrichti konvergencia-kritériumok koziil a 3%-0s GDP-aranyos hianycél
elérését.

8. dbra.
A Nyugdijbiztositasi alap jovObeni egyenlegei

a GDP szazalékdban 8 GDP szazalekaban

2 8223583
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Forras: [Orban (2005)]
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111.6. Rendszerosszetétel

A jelenlegi nyugdijrendszerben a madasodik pillér az  Osszes
nyugdijjarandésag 25%-at adja, ami az alacsony mértéke miatt nem
0sztondz a jarulékfizetésre (nem fehériti, illetve nem néveli a
foglalkoztatast).

A harmadik Onkéntes nyugdijpillérbe torténd befizetésekre adott
adokedvezmények az adoelkeriilést segitették el6, ¢és nem a
megtakaritasokat 6sztonozték. A harmadik pillérbe valo befizetés felfoghato
ugy is, mint egy allamilag timogatott bankbetét. A megtakaritasokhoz valo
hozzajutdsnak a nyugdijba vonulds nem eldfeltétele (10 év), tehat a
megtakaritasok nem képezik a nyugdij részét, ezért megkérddjelezhetd,
hogy jelenlegi formajaban  ténylegesen részét képezheti-e a
nyugdijrendszernek.

111.7. Pénziigyi kitettség

Egy valsag kovetkeztében az emberek a befizetett vagyonuk akar 30%-at is
elveszthették, ami miatt az akkor épen nyugdijba vonulok nagy
veszteségeket kénytelenek realizalni.

111.8. Kiilfoldi portfolio befektetések

A kiilfoldon torténd tokebefektetés nem szolgdlja a tokésitett rendszer
eredeti céljat, a hazai tokepiac fejlodését. Ezen tilmenden a hazai
megtakaritasok kiilfoldi befektetése tovabb rontja a magyar gazdasag
egyébkeént is tokehidnyos allapotat.

A hazai pénztarak azzal érvelnek a kiilfoldi befektetések mellett, hogy azok
hozzajarulnak a hozamok maximalizalasahoz. Ez eltér az altalanos
nemzetkozi gyakorlattol, amelyben a kiilfoldi befektetések célja a
kockazatok mérséklése.

A pénztarak kiilfoldi befektetéseinek novelése esetén a belfoldi kereslet

csokkenése miatt emelkedhet a hazai kamatszint és gyengiilhet az arfolyam.
[Szarvas (2009)]

10



I11.9. Koltsegek

2008-ban a pénztar a tagdij, illetve tagdijcélti tamogatas legalabb 94,5
szazalékat, 2009-t61 95,5 széazalékat koteles jovairni a tag szamlajan, a
fennmarado rész a miitkodési koltségeket fedezi.

Az aggalyom a szabalyozassal az, hogy egyszer minden évben — még ha
csokkend mértékben is - a Dbefizetésekbdl torténd levonds utan
portfoliokezelési dijat is levonnak, aminek csak a szdzalékos értéke
csOkkend, hiszen a ndvekvd vagyon ezt ellenstlyozza. Végeredményben
folyamatosan emelkedé koltségekkel kell szdmolni, ezt fokozza még a
csokkend lakossdgszam miatt a magannyugdijpénztarakban az egy fOre
levetitett koltség hosszutavon torténd emelkedése.

2. tablazat.
Koltségtipusok és mértékiik

koltségtipus év maximum mérték (%)
miikodési koltség 2009 4,5
2010 0,8
2011 0,7
portfolids koltség 2012 0,6
2013 0,5
2014 0,4

Forras: sajat készités

Az aktiv koru népesség csokkenésével varhatéan tovabb fog emelkedni az
egy fOre vetitett koltség.

Az ¢életjaradékra torténd atvaltas, illetve a szolgéltatds koltségeinek
szabalyozasa még hidnyzik (mérték, kit terhel: tagot, vagy az intézményt).
Altalaban a téke 15-20%-dig terjedd Osszegre szamithatunk, de Angliban
ez elérte a 45%-ot (Orszag 1999).

111.10. Adozasi dilemma
Jelenlegi jogszabalyi kornyezetben 2013. janudr 1-t6l a nyugdijak ad6zni

fognak, csak a szabalyozas nem tér ki pontosan arra, hogy milyen tipusu
nyugdijszolgaltatas milyen mértékben és formaban.

11



Ennek az oka az eurdpai unidés jogharmonizacio. Az Eurdpai Unio
orszagaiban jellemzd, hogy a nyugdij-megtakaritasok a befizetéskor, illetve
a hozamok jovairdsakor nem adoznak, de a nyugdijak folydsitaskor
adokatelesek (EET: exempt, exempt, taxed), mig Magyarorszagon jelenleg a
befizetések nem addémentesek, de minden mas igen (TEE — taxed, exempt,
exempt —tipusu rendszer) [NYI1KA (2009); 108-109.0.].

111.11. Pénztari szerkezet

A magyar nyugdijpénztarak tobb problémdja a szervezeti alapelvekre
vezethetd vissza. Nem atlathatd érdekeltségi viszonyok, hamis demokrécia
érzet, a tagi kiildottek szerepe formalis, nem vesznek részt az irdnyitasban, a
kiildott kozgytilés operativ kérdésekben gyors dontést nem hozhat emiatt is
koltségesebb, nem hatékony a mitkodés. A bizonytalan tulajdoni érdekeltség
miatt a technologiai fejlesztések alacsonyabbak [Urban (2007)].

I11.12. Orékélhetéség, tagsag kérdése

A tag nyugdijba vonulasa eldtt bekovetkezd haldl esetén a teljes
felhalmozott vagyon 6rokolhetd. A pénztartag megrokkanasa vagy halala
esetén a tag, illetve a kedvezményezettek visszaléphetnek a
tarsadalombiztositasi nyugdijrendszerbe, ezzel atharitva a rokkantsagi és
hozzatartozoi kockazatot a Tb-re. Ez a fajta nyitottsdga, atjarhatosaga a
rendszernek teszi érdektelenné a pénztarakat és a tagokat is a nagyobb
hozamok elérésére. A tagok pénztarak kozotti valtdsait nem a magasabb

hozam elérése vezérli, hanem az ligyndki tevékenység befolyésolj a°.

111.13. Egyéb problémak a tokefedezeti rendszerben

A jelenlegi rendszerben a csokkend allampapir-kereslet kamatlab-emeld
hatdssal bir, a rendszer megsziintetésének kovetkeztében az
allampapirpiacon, éves szinten netté 178 milliard forintnyi kindlatcsokkenés

kovetkeztében csokkenhetnének a kamato kg, azonos keresletet feltételezve.

¥ Nagyon gyakori a kiilonb6z8 pénziigyi termékek csomagban torténd értékesitése, amihez
természetesen” tobbféle kedvezmény parosul.
% Ennek kovetkeztében csokkenhetne az adossagszolgalat terhe.
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Egy érdekes parhuzam a feloszto-kirovo rendszer kialakulasa és a mostani
valsag kozott. Még egy fontos elméleti tényezd a vagyonelolvadas (asset
meltdown) elmélete [Mosolygd (2009)].

3. tablazat.
Hatasok a tOkefedezetre

II. vilaghabora mostani valsag
Ingatlan - ,
vagyon megsemmisiilt alapok befagyasztasa
Pénz elinflalodott t6ke 30%-kal csokkent
(vagyon)

Forras: sajat készités

A hosszi tava demografiai folyamatok kovetkeztében a ,,baby boom”
hatasaként az egyszerre tomeges nyugdijba vonulds kovetkeztében a
részvényekbdl és részvényalapokbol torténd ,hirtelen” nagy tokekivonas
kovetkeztében a részvényarak esése miatt a portfoliok értéke is esni fog,
ezzel a megvasarolhatd jaradékszolgaltatas csak alacsonyabb Osszegii havi
jarandosagot fog eredményezni. Egy mésik aspektusban a jelenbeli nagyobb
létszamu aktiv kord népesség nagyobb mennyiségii befektetései fognak a
jovében tulajdont cserélni az alacsonyabb Iélekszdmi nemzedék
Osszességeben alacsonyabb felhalmozott pénztokéjével.

A fejlédé ¢és fejlett orszagok csokkend lakossdga miatti alacsonyabb
ingatlanigény kovetkeztében az ingatlanok is veszitenek az értékiikbdl a
kereslet csokkenése miatt.

IV. A nyugdijrendszeriink sematikus modellje

A modell a jelenleg érvényes magyarorszagi nyugdijrendszert képezi le.
Célom a rendszerben résztvevOk raciondlis dontési lehetOségeinek a
feltérképezése sordn a domindlt stratégidkon keresztiill a lehetséges
dominans stratégia, a rendszer egyensulyi pontjanak a megtalalasa.

Az igy létrejott haromszereplés modell, amelyben az allam ugy, mint
biirokratikus koordinalé szerv, mint a jaranddsdgok szolgaltatdja all
szemben a jaradékra jogosultakkal: a nyugdijasokkal valamint a
hatramaradott csalddtagokkal esetleg kedvezményezettekkel.
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A modell feltételek:

A jelenleg hatdlyos jogszabalyok alapjan a palyakezdOknek kotelezd a
belépés a vegyes nyugdijrendszerbe, kilépési illetve atlépési lehetdéség nem
lehetséges. Kivétel ez alél a megrokkands esete, tovabba az o6rokos
(kedvezményezett) 1éphet vissza a feloszto-kirovo rendszerbe.

A nyugdijjarandosag maximalizalasahoz 100%-0s Tb-nyugdijra van
sziikség, amely csak a feloszto-kirovo rendszerben érhetd el.

A feloszto-kirovo rendszerbe mar nem lehet belépni, annak tagjai az Uj
rendszerbe korabban at nem 1épd tagok, illetve akik torvényi lehetdségek
kovetkeztében 2009. december 31-ig visszaléptek vagy 2012. december 31-
ig még megtehetik.

Az allam jogszabalyok altal hozta 1étre a modell keretrendszerét, amelyen
keresztiil szeretné biztositani a rendszer fenntarthatd —miikodését
allampolgari ,,j01ét” garantaldsa (szocialpolitika).

A modell a jarandosdg kezdeti idOpontjadban esedékes kifizetések
strukturdjanak kiilonbségébdl fakado eltéréseket veszi figyelembe.

Az egyén maximalizalni szeretné a jaradékat.

Az allam minimalizalni szeretné a kiadasait, amiben negativ kockazatok
jelennek meg. Egyrészt az esetleges visszalépések kovetkeztében realizalt
pénzbeli veszteség, masrészt az alacsonyabb nyugdijjarandosdgok miatt
kialakulo mélyszegénység miatt a szocidlis hald esetleges bovitése plusz
terhet (kifizetést) jelent szdmara.

A nyugdijjarandosag fizetése €és a hatramaradottsagi ellatas fizetése kozott
iddbeli eltolédas van. A hatramaradottsagi ellatdsra vald jogosultsag
feltétele 6zvegyi nyugdij esetében a hazastars halalatdl szamitott tiz éven
beliili nyugdijba vonulds, illetve az arvaelldtidsra jogosult hatrahagyott
gyermek.
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A modell miikodését korlatozo tényezok:

A  magannyugdij-pénztari hozamokat adottnak, 3,4%-os redlhozam’®
alattinak tekintem.

Az aktiv korban 1év6 személy nem befolyasolhatja érdemben a kimeneteket,
a rendszert, mert a megrokkanas és a nyugdijkor elotti elhaldlozas nem
befolyasolhato.

A jogszabalyi keretet adottnak tekintem.

A magéannyugdij-pénztari megtakaritasok sszegének nagysagat nem tudja a
modell kezelni.""

A modell statikus jellegébdl kovetkezden nem tudja figyelembe venni az id6
mulasaval bekovetkezd valtozasokat (élettartam, jovedelemvaltozas).

9. dbra.
Nyugdijrendszeriink sematikus modellje

NYUGDIJRENDSZER NYUGDIJJARANDOSAG ' HATRAMARADOTTI
FINANSZIROZASAT TEKINTVE MERTEKE ! ELLATAS
I

megéri a

nyugdijkorhatért -Tb 75% > [Tb.: 75%
vegyes rendszer

i

I

! To.75% |
nem rokkan h nem utaljak vissza |
meg nem éri'meg |

|

|

|

i

anyu, du-
korhatart
/ visszautaljak Th.: 100%
N .
visszalép
CK-_HH) 1 100% . Th.: 100%
1
nem lép "N[Th. 75% L Tb 75%
vissza \ !

1
|
(vlsszalepes) |
i

\
nem 1ép be <
feloszto-Kkirovo

Hb.: 100% : Th.: 100%
rendszer

Forras: sajat készités

belép megrokkan

Palyakezdo

1% A vegyes rendszerben a tag akkor éri el a feloszto-kirové rendszerben kaphatd maximalis
juttatast, ha a magannyugdijpénztarak nett6 redlhozama minimum 3,4%-ot teljesit.
1 Az alacsony hozamot a magasabb befizetés ellensulyozhatja.
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A modell mikodése:

A modell hdrom nevezetes pontot tartalmaz, amelynek az értelmezése a
kovetkezo.

A sajat nyugdij szempontjabol.
Jogszabalyi keretek altal biztositott Visszalépés12 (z6ld karika az abran)
Megrokkanas esetén van lehetdség a visszalépésre (kék karika az dbran).

Az 0rokosok illetve kedvezményezettek tekintetében a pénztartag
felhalmozési id6szaka alatt bekovetkezett haldla esetén befolyasolhatja a
modell kimenetét (sarga karika az édbran).

A megtakaritott Osszeg felvételével a tiszta Tb-rendszer altal biztositott
juttatas 75%-ara lesz jogosult.

A megtakaritds visszautaldsaval az allam realizélja a veszteségeit, amik
tovabb ndének mivel a hatramaradott 100%-os ellatasra lesz jogosult.

A hajdani pdlyakezdé orokdse(i) szempontjabol nézve pozitiv kimenetet a
masodik lehetdség (sarga vonal az 4bran) kindl, ez tekintheté a legjobb
valasznak. Dontési lehetOségiik kovetkeztében 75% helyett 100%-0s
hatramaradotti  ellatdsban részesiilnek, ezzel a nyereség 25%-0S
juttatdsnovekmény.

A hatramaradotti ellatds maximalizaldsa csak masodlagos tényezd, mert
mindenki a sajat inaktiv kort ellatasanak a mértékében érdekelt.

A sajat nyugdij szempontjabol a magasabb Osszegli kifizetések eléréséhez a
visszalépés lehetdsége csak a tagok alacsony hanyadat érinti, igy ezzel nem
is érdemes szdmolni, tovabba raciondlis egyént feltételezve a megrokkanas
sem lehet relevans cél a 25%-kal megndvelt Tb. ,,forras” eléréséhez.

Az allam szempontjabol vizsgalva az ,,0)” vegyes rendszer kovetkeztében
kialakuld jovedelemcsokkenés kovetkeztében az esetleges megndvekvod

oy v .

122012. december 31-ig, a Mpt. 123. §-a (6) bekezdésében foglalt rendelkezés alapjan.
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tovabba a negativ pénztari hozamok miatt a modell kimenete negativnak
tekinthetd.

Az egyensulyi allapot a nyereség maximalizalasaval, illetve a veszteség
minimalizaldsaval érhetd el. Jol latszik a modellbél, hogy a nyereség
¢ésszerli maximalizalasara nincs lehetség, hiszen a magannyugdijpénztari
befizetések novelése (magasabb bejelentett jovedelem) nem biztosit
magasabb nyugdijat, hiszen az a pénztari hozamoktol fiigg, amire a tag nem,
vagy csak nagyon korlatozott mértékben tud hatni (befektetési portfoliok
kozotti valasztasi lehetdség). Emiatt nem lehet mas valasztdsa, mint a
vesztes€ég minimalizalasa, amit Gigy tud elérni, hogy ha a masodik pillérbol a
lehetd legalacsonyabb jarandosagot kapja, ezt pedig a befizetések alacsony
mennyiségével érhetd el. Ezaltal a mélyszegénységbe valo siillyedés ellen
kaphat6 egyéb szocialis juttatasok révén dsszességében nagyobb jovedelem
érhet6 el. Racionalis egyént feltételezve a dominalt stratégia (feltételezve,
hogy senki nem akar megrokkanni, a nyugdijkorhatar el6tt meghalni) az a
bejelentési kotelezettség alol valo kibuvas kovetkeztében a veszteség
minimalizalasa (piros vonal az abran).

Nem zérodsszegli jatékrol van szo, hiszen az allamnak nagyobbak lesznek a

Veszteségeilg, mint a lakossdgnak. Ez kovetkezik a visszalépések esetén
realizalt tobbletveszteségbdl, tovabba a lakossdg mélyszegénységének
elkeriilése miatti tobbletkiadasokbdl adodik. Az allamnak két lehetdsége
nyilik, egyrészt a rendszer megvaltoztatdsa, madasrészt a torvények
(bejelentési kotelezettség) szigorubb betartatas. Barmelyiket is valasztja
tovabbra is meg fog maradni a nyugdij elméleti Osszegének 25%-0s
bizonytalansdga, amit a masodik pillér okoz, hiszen az nem tartalmaz
kiszamithaté nyugdijigéretet.

Konkluzioként megallapithato, hogy a jelenlegi nyugdijrendszer alapjan egy
nem zérodsszegll jatékkal taldlkozunk. A szereplék mindegyike vesztesnek
tekinthetd, de az allam a hatramaradotti ellatdsnak kovetkeztében nagyobb
veszteséget kénytelen elszenvedni. ™

A masodik pillérben rejlé magas kockazat miatt nem lehet a lakossagnal a
jarulékfizetési fegyelmet novelni, a jaradékmaximalizadld stratégia a
befizetések minimalizalasaval érhetd el. A raciondlis egyén, jelenlegi
modellosszetételre adhatod legjobb valaszabol kovetkezik, hogy egy sziirke
foglalkoztatast tdmogatd  (0sztdonz0) nyugdijrendszer a jelenlegi

3 Mivel az ,allam” egy biirokratikus koordinalé szerv, ezért dontéseinek kovetkezménye
az allampolgarokon realizalodik, tehat jelen esetben az allam ,vesztesége” az, az
allampolgéarok jelenlegi és a jovObeni generaciojanak a terheinek novekedésében
realizalodik.

1 Jelen esetben eltekintek a veszteség finanszirozasaul szolgald allamadossag hatasaitol.
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rendszerosszetétel  Gjragondolasat, gyOkeres  atalakitasdt  esetleges
megsziintetésének a sziikségességét veti fel.

V. A pénztarak megsziintetésének aggalyai

V.1. , dallamositas” mellett

Az esetleges pénztarak megsziintetése alkotmanyos aggalyokat hozhat
felszinre, hiszen értelmezhetd ez a tagok tulajdonénak allamositasaval.

A Polgari Torvénykonyvrél szolo 1959. évi IV. térvény 2-3.§-a rendelkezik
a személyek vagyonhoz fiz6d6 jogairdl, tovabba elismeri az alkotmanyban
a tulajdonjoggal kapcsolatos valamennyi formajat.

Szabad birtoklas joga: a birtoklas csak korlatozottan érvényesiil, hiszen a
pénztari rendszerbdl nem lehet kilépni, a megtakaritds nem vehetd ki.
Szabad rendelkezés joga: csak korlatozott rendelkezésrdl beszélhetiink,
hiszen a befektetések strukturdja szabadon nem vélaszthatdé meg, tovabba a
nyugdijkorhatar betoltése utan csak életjaradékra valthato at.

Szabad hasznalat joga: a szabad rendelkezés joganak korlatozottsagabol
kovetkezden, mivel csak bizonyos torvényi korlatok kozott rendelkezem
felette, ezért a hasznalhatdsag is csak korlatozottnak tekinthetd.

»A tulajdonjog valamennyi részjogositvanya fontos kozérdekbdl, de
méltanyolhatd magéanérdekbdl is korldtozhato. A korlatozasnak azonban e
jog tekintetében is alkotmanyos cél altal vezéreltnek és aranyosnak kell
lennie. Az orszaggyiilési biztosoknak gondosan kell mérlegelniiik azokat a
hatosagi magatartasokat, amelyek a tulajdonjog korlatozasat eredményezik™.
[OBH beszamolok (1999)]

A Magyar Koztarsasag alkotmanya az 1949. évi XX. térvény 13. §15 alapjan
véleményem szerint a kozérdekre (az orszdg érdeke) hivatkozva
kisajatithato lehetne a magannyugdijpénztari vagyon. Cserébe harmadaval
nagyobb biztos €s magasabb 0sszegli nyugdij illetve hatramaradotti ellatas,
valamint a felszabadulé évi 500 mrd. Ft kovetkeztében bekovetkezd
nagyobb koltségvetési mozgastérbdl szarmazdan tovabbi elonyok varhatoak
a teljes jelenlegi és jovObeni generaciokra nézve.

Allamositasra példaként Argentina16 szolgal, ahol 2008-ban mar lezajlott a
folyamat.

4

V.2. ,dllamositas” ellen (esetleges kdros hatdasok)

15 (1) A Magyar Koztarsasag biztositja a tulajdonhoz valo jogot.

(2) Tulajdont kisajatitani csak kivételesen és kozérdekbdl, torvényben szabalyozott
esetekben és modon, teljes, feltétlen és azonnali kartalanitas mellett lehet.

18 Ksltségvetés problémaira és a pénztarak rossz helyzetére hivatkoztak. Tanulsagként
levonhato, hogy a hirtelen valaszként kialakult pénz és t6kepiaci zuhanasok gyorsan
korrigéltak, és éves szinten nézve a régid tobbi t6zsdéjével azonos teljesitményt mutatott.
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A hazai és nemzetkozi pénziigyi intézmények piacellenesnek kialthatjak ki
ezt a 1épést, s ez ronthatja az orszag kockazati felarat.

Egy masik fontos tényez0 az maga az érintett allampolgéarok, akik a
maganvagyonuk allamositasaként értelmezhetik az intézkedést.

Tovéabbi kérdésként a Tb. rendszer fenntarthatosdga meriil fel, mint
kockazati tényezo.

Az éllampapirpiacon bekovetkezd piaci méret illetve likviditas csokkenés
bizonyos piaci szereplok esetleges ,,kivonulasat” eredményezheti.

VI. Osszefoglalas
A hazénkéhoz hasonldé magannyugdij pénztari rendszer megsziintetésén mar

Lengyelorszagban is elgondolkodtak17. Szlovakidban és Horvatorszagban
egy bizonyos hataridén beliil biztositottdk a visszalépés lehetdségét, ¢€s a
palyakezddknek  nem  kotelez6 ~a  belépés.  Romanidban a
magannyugdijpénztarakba fizetett jarulékok eldre eltervezett emelési titemét
elhalasztottak.

Jol lathatjuk, hogy a rendszer nem csak nalunk ,,vérzik ezer sebbdl”, erre
utal, hogy vilagszerte az ilyen nyugdijrendszerek folyamatosan veszitenek
térnyerésiikb6l. EgQy mindenki szédmara tisztan atlathatdo és elore
kiszamithaté nyugdijrendszerre lenne sziikség, de ezzel még nem oldhatunk
fel minden fesziiltséget, hiszen a nyugdijrendszerektdl fiiggetlen az idGskori
,JOlét”, ugyanis az inaktivak csak az aktivak megtakaritasait tudjak
elfogyasztani.
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