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OSSZEFOGLALO

A nyugdijrendszerek fenntarthatésaganak kérdéskore egész Eurépaban aktualis kérdés, és
szinte mindentitt napirenden van az dllami nyugdijpillért kiegészité munkaltatéi és egyéni
kiegészité megoldasok szerepének novelése. Cikkiinkben a magyar nyugdijrendszer révid
bemutatasat kovetden a rendelkezésre allo legfrissebb adatok alapjan elemezziik a nyugdijcéla
megtakaritasok historikus alakuldsat, szerepét és helyzetét. Bar Magyarorszagon is létezik mind-
harom pillér, a magyar nyugdijrendszer az adatok alapjan még mindig tulzottan az elsd pillérre
tamaszkodik (amelynek fenntarthatdsagaval kapcsolatban vannak kockéazatok), a rendelkezésre
allo nyugdij-elétakarékossagi konstrukcidk pedig csak részben képesek betolteni azt a szerepet,
hogy témegesen, érdemi és rendszeres nyugdij-kiegészitést nydjtsanak aleendé nyugdijasoknak.
Az 6nkéntes pillérek sulyanak tudatos novelése és a jaradékkonstrukeiok 6sztonzése az iddskori
anyagi biztonsag érdemi javulasat eredményezheti.

SUMMARY

The sustainability of the pension systems is an actual issue in whole Europe, and it is
on the agenda in almost every country to increase the role of supplementary and voluntary
employer and private pension schemes besides the mandatory state pillar. In this article,
after the short introduction of the Hungarian pension system, we will analyze the histori-
cal development and the current role of retirement savings on the bases of the most recent
available data. Although all three pillars exist in Hungary, the Hungarian pension system
is still too much dependent on the first pillar (in which there are some risks regarding its
sustainability), and moreover the available voluntary pension products can only partially
fulfill the ultimate role to provide significant and regular supplementary pension for large
number of citizens. By increasing the role of voluntary pension pillars and incentivizing
annuity-constructs, the old-age financial security of future retirees could be improved
substantially.
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A nyugdijak kérdéskore nem tét nélkiili a mai Magyarorszagon, az dreged6 tarsadalom és a
népességfogyas komoly kihivasokat jelent a felosztd-kirovo nyugdijrendszer szaimara (NYIKA,
2010). Ez, valamint az 4llami nyugdijrendszer hosszu tavu fenntarthatésdgaval kapcsolatos
kockazatok megnovelik az onkéntes munkaltatdi és egyéni el6gondoskodas (a masodik és
harmadik nyugdijpillér) jelentéségét.

A nyugdijcéli megtakaritasok értelmezéséhez fontos az elméleti hattér rovid attekintése,
hiszen egészen mas a szerepe a nyugdijcéli megtakaritdsoknak a tékefedezeti és a feloszto-ki-
rové allami nyugdijrendszerrel bir6 tarsadalmakban. A fejlett orszagokat is tomorit6 egyes
szervezetekben (EU, OECD, IMF stb.) az egységes szemléletti mérési kovetelmények kozos
elvi alapra helyezése elkeriilhetetlen volt (Lequiller-Rougemont, 2004, illetve Oksanen, 2004).
Ennek soran a 2000-es évek elején kialakult vitaban a kévetkez6 fontosabb kijelentések sziilettek:

- Afejlett orszagokban elkiiloniil az egyes munkaltatohoz kotott nyugdij- és szocialis
halo, illetve a minden munkaltatora kiterjedd kételez6 tarsadalombiztositas modellje. Az el6bbi
tokefedezett, a masodikban altalaban a tarsadalmi szolidaritas jatszik kulcsszerepet.

- Anyugdijrendszer varhato kotelezettségeit eltérGen kell értékelni a kétfajta nyugdij-
rendszernél.

- Atokefedezetitdl eltérd nyugdijrendszerek esetében a koltségek (elismert kotelezett-
ségek) nagyobbak.

- A munkaer6koltség nem rendszerfiiggé (vannak a nyugdijelemnél nagyobb sullyal
szerepl6 egyéb komponensei is).

- A moddszertani szempontbol leghelyesebb egységes kozelités az implicit nyugdij-
kotelezettségek statisztikai rendszerekbe val6 illesztése volna. Ennek hatranya, hogy az
implicit nyugdij-kotelezettségek statisztikai rendszerekbe illesztése jelentdsen megnoveli
a GDP-aranyos allamadossagot is, ami szamos egyéb szabaly alkalmazasat felborithatja.

A fentiek - f6ként az utolsé pragmatikus érv - miatt az implicit nyugdij-kotelezettség eddig
nem valt a statisztikai rendszerek részévé. A ,hidny” azonban csak atmeneti, legalabbis Eurdpaban,
hiszen a Bizottsag dontése alapjan a nemzeti szamlak keretében 2017-t6l szamszerusiteni kell
a tarsadalombiztositasi nyugdij-kotelezettségeket is, haromévente kiegészit6 adatként pedig be
kell majd mutatni a tarsadalombiztositasi rendszer adott pillanatban fennall6 implicit nyugdij-
kotelezettségeit. Ez a vita kétségtelentil hozzdjarult a nyugdijrendszerek fenntarthatosagat
javitd intézkedések bevezetéséhez, amelyek jellemzden (fokozatos) nyugdijkorhatdr-emelést
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jelentettek a jovére nézve (OECD 2015a, 23-25): tobbek kozott Csehorszdgban, [rorszdgban és
az Egyesiilt Kiralysagban 68 évre; Daniaban, Ausztralidban, Olaszorszagban, Lengyelorszagban,
Hollandiéban, Németorszdgban és Kanaddban 67 évre, Esztorszagban 65 évre, Franciaorszagban
pedig 63 évre emelték a 20 éves korban a munkaerdpiacra 1épé férfiak esetében.

A kérdés altalanos és mindenkit érint6 jellegére jo példa, hogy mar felmeriilt az egységes
eurdpai nyugdijkorhatdr lehetdsége is (Portfolio, 2011). Magyarorszag esetében is hasonlok a
tapasztalatok: 2009-ben dontés sziiletett a nyugdijkorhatar 62-r6l 65 évre torténé fokozatos
emelésérdl, a 13. havi nyugdij megsziintetésérdl, illetve a nyugdijindex véltoztatasarol (5%
GDP-novekedés felett svajci index, alatta inflaciofiiggd nyugdijemelés). A kozelmult nyugdijat
érintd intézkedéseit egy nemrégiben megjelent MNB-tanulmany elemezte (Berki et al, 2016); a
négy legfontosabb intézkedés Magyarorszagon a kovetkezd volt:

- Korhatdremelés. Az 6regségi nyugdijkorhatar fokozatosan emelkedik a korabbi
62-16l 65 évre.

- Amagannyugdijpénztdri rendszer dtalakitdsa. 2011-ben mintegy 2,9 millio
pénztartag keriilt vissza az allami nyugdijrendszerbe. Ennek kovetkeztében a vissza-
1épék Gjra 100 szazalékos allami nyugdijjogosultsagot szereztek, cserébe azért, mert
amagannyugdijpénztarakban felhalmozott nyugdij-megtakaritdsaik visszakeriltek
az allami nyugdijrendszerbe.

- A korhatdr el6tti nyugdijba vonuldsi lehetéségek szigoritdsa. 2013-tdl telje-
sen megsziint a korhatar el6tti nyugdijba vonulasi lehet6ség, valamint jelentdsen
szigorodtak a rokkantnyugdijazasi feltételek. Ezzel parhuzamosan feliilvizsgaltak
a nyugdijkorhatdrnal fiatalabb, de kordbban rokkantnyugdijasokkd nyilvanitottak
jogosultsagat is.

- A NGk 40 szabdly. 2012-t6] a legalabb 40 szolgélati évvel rendelkezé nék
nyugdijba vonulhatnak, fiiggetleniil attol, hogy elérték-e a rdjuk vonatkozé nyug-
dijkorhatart.

I A kérdés mindenkit érintd jellegére jo példa, hogy mar felmeriilt
az egységes europai nyugdijkorhatar lehetosége is.

A tanulmdny szerint a reformok el6tti helyzetben a nyugdijrendszer GDP-aranyos
hianyakb. 2 szdzalék koriil ingadozott volna 2040-2045-ig, majd azt kdvetden a hiany
fokozatosan emelkedett volna az éves GDP 4-4,5 szazalékara. A reformok utdn becsiilt
GDP-aranyos hianyok alapjan elmondhatd, hogy az intézkedések 6sszességében rovid
tavon csokkentették a nyugdijrendszer hianyat: a nyugdijegyenleg kb. 2035-ig nem
mutat deficitet, mig azutdn a deficit (részben demografiai okok miatt) fokozatosan a
reformok el6tt becsiilt értékekhez hasonld, GDP-ardnyosan 4-4,5 szdzalékos szintre
emelkedik. A jévébeli becsiilt nyugdijdeficiteket a legnagyobb mértékben — GDP-ara-
nyosan atlagosan 1,3 szazalékponttal — a korhataremelés csokkenti. E csokkenést
kb. fele-fele aranyban magyarazzak a hosszabb munkapiaci karrierek kovetkeztében
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megndvekedd jarulékbevételek és a lerovidiilé nyugdijban toltott idé miatt csokkend
nyugdijkiadasok. A magannyugdijpénztari rendszer atalakitasa kb. 2045-ig tovabb
csokkenti az éves deficiteket, azt kovetéen azonban noveli azokat. A korai nyugdija-
zasi lehetségek megsziintetése GDP-aranyosan folyamatosan 0,3-0,4 szazalékponttal
csokkenti a becstlt deficiteket. Végezetiil a ,N6k 40” program miatti atlagos éves
egyenlegromlas kb. 0,5 szdzalékpont — ebbdl 0,3 szazalékpont a hosszabb nyugdijban
toltott id6 ellenére jard teljes értékdi nyugdij miatt adodik. A tanulmany a fenntart-
hatosagi szempontokra is kitér, két mutatdban 6sszegezve azokat:

- ADL (Accrued-to-Date Liabilities) a nyugdijrendszernek az egy adott pilla-
natban (implicit formaban) fenndllé addssaga.

- OSNL (Open-System Net Liabilities) pedig a jelenleg aktiv jarulékfizetSk és a
munkaerépiacon még nem jelen 1évé jarulékfizet6 népesség jovébeli befizetései utan
fizetend6 nyugdijak (jovébeli jarulékbefizetésekkel csokkentett) jelenértéke. Ez a mu-
tatd tehat el6bbre tekintd, alkalmas arra is, hogy a nyugdijrendszer fenntarthatdsagat
mérje. Az egyes intézkedések hatasait az 1. tablazat mutatja be.

1. tablazat: A nyugdijrendszert érint6 intézkedések fenntarthatésagi hatasai

e Il
Szcendriok ADL Bidicok Jél‘uié?:tlpusu OSNL Ondllé hatdsok
bevételek
(A) (B) (A)-(B) ADL OSNL
Alappilya 252% 686% 483% 203%
Korhatdremelés 242% 653% 519% 135% -10% -68%
Magdnnyugdijpénztiri rendszer
dtalakitdsa 253% 741% 593% 148% 11% 13%
Korhatdr elétti nyugdijazis
szigoritdsa 252% 738% 614% 124% -1% -24%
"Nék 40" 258% 754% 601% 153% 6% 29%

Forrds: Berki et all (2016)

Bar a cikk szerint a nyugdijrendszer jelenlegi implicit addssagat kifejez6 ADL-mu-
tatdt nem befolyasoltak érdemben az intézkedések, az Osszhatds a fenntarthatdsag
szempontjabdl negativ; a magannyugdijpénztari rendszer atalakitasa és a ,N6k 40”
program hatdsa elviszi a korhataremelés és a korhatar el6tti nyugdij szigoritasanak
hatasait, az implicit adossdgot a fenti mutatdk 6 szazalékkal emelik (6sszesen 252-
r6l 258%-ra). A cikk szerint az OSNL-mutat6 osszességében a GDP mintegy felével
javul, 203-rol 153 szazalékra. A tabldzat utolsé oszlopa azonban j6l mutatja, hogy a
csokkenésben meghatdrozé része volt a korhataremelésnek, mert ez az intézkedés
onmagdaban korilbeliil az éves GDP 68 szazalékanak megfelel6 mértékben javitotta
a nyugdijrendszer fenntarthatdsagat kifejez6 mutatot. A tanulmany szerz6éi maguk
is kifejtik, hogy a fenti modellek kifejezetten érzékenyek a gazdasag alakulasara és a
demografiai feltételezésekre, kiillonosen igy van ez az OSNL-modell esetében. A tanul-
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many teljes angol nyelvii valtozata tartalmazza az érzékenységvizsgalatokat is, amelyek
kapcsan a {6 kijelentés az, hogy a gazdasagi feltételezések (realkamatlab, gazdasagi
novekedés, bérnovekedés, inflacié és nyugdijindex) hatasa jelentésen meghaladja
a demografiai tényez6ék hatdsat (Freudenberg et al, 2016). Ennek kapcsan azonban
érdemes két tényezére felhivni a figyelmet:

- A redlkamatlab az érzékenységvizsgalatok szerint a modell legérzékenyebb
feltevése, ami jelenérték-szamitas esetén indokolt. Ennek kapcsan célszerii megjegyez-
ni, hogy az alkalmazott 3 szazalékos mértéket a szerz6k a nyugdijakkal kapcsolatos
kotelezettségek szakirodalmaban szokasos értékként haszndljak. Lényeges azonban,
hogy ennek a benchmarknak a kialakuldsa egy magasabb gazdasagi novekedési
idészakban, magasabb hozamkornyezetben kovetkezett be. A jelenlegi realkamatlab
Magyarorszagon 1 szazalék koriili, az alacsony redlkamatlab pedig kozéptavon is
adottsagnak tekintheté az alacsony inflaci6 és a laza monetaris politika egytittesének
kovetkezményeként. Igy a redlkamatlab tartosan 3 szézalék koriil feltételezett értéke
implikalja egyben azt a feltételezést is, hogy a redlkamatlab egy ideig tartdsan 3 szazalék
felett alakul, ez pedig jelenleg egyaltalan nem latszik megalapozottnak. A 3 szazalékos
redlkamatlab a modellt illetGen tehat inkabb optimista, mintsem realista feltevésnek
ttnik. E tényezd jelentségét jol mutatja, hogy a sztenderd szcenaridban alkalmazott 3
helyett 2 szazalékos redlkamatlab haszndlata a sztenderd szcendrié szerinti 258 szaza-
1ékos jelenlegi implicit addssagot 313, az eléretekintd szemléletii addssag (OSNL) 153
szazalékos mértékét pedig 559 szazalékra modositja, ami tobbszordsen annullalhatja
a vizsgalt nyugdijintézkedések hatasat.

- Bar nem vitatjuk annak a kijelentésnek a létjogosultsagat, hogy a gazdasagi
tényezOk hatdsa a modellben nagyobb, mint a demografiai jellegtieké, fontosnak
tartjuk felhivni a figyelmet arra az eltérésre, amelyet a tanulmany Magyarorszagra
megjelenitett ODR-mutatdja (old age dependency rate — a 65 évnél idésebbek aranya
a20-64 éves népességhez képest), illetve a Népességtudomanyi Kutatdintézet népes-
ség-elOreszamitasaibdl szamithat6 aranyok mutatnak. A kett6 kozt ugyanis jelentések
az eltérések (1asd 2. tdblazat).

2. tablazat: Az idéskoruak aranya az aktiv kort népességhez képest

ODR (egy aktiv korira juté idéskorid ardnya) 2015 2030 2045 2060
Népességtudomdnyi Kutatéintézet, alapvéltozat 0,29 0,41 0,58 0,67
Népességtudomanyi Kutatdintézet, magas viltozat 0,29 0,42 0,61 0,69
Népességtudomdnyi Kutatéintézet, alacsony véltozat 0,29 0,41 0,58 0,69
IMNB tanulmany értékei 0,29 0,37 0,49 0,57

Forrds: KSH Népességtudomdnyi Kutatéintézet (2015) alapjdn sajit szamitds
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A legérzékenyebb paraméter esetében mutatott meglehetdsen optimista meg-
kozelités és a Népességtudomanyi Kutatointézet adataibol szamolthoz képest
optimista idés/aktiv népességarany a tanulmany sztenderd szcendridjanak érté-
keire, az azokbol levont, az allami nyugdijrendszerre vonatkoz6 fenntarthatosagi
kovetkeztetéseket illetden inkabb felfelé mutaté kockdzatokat (kevésbé fenntarthatd
rendszert) valdszintsitenek. Mindez a felosztd-kirové nyugdijrendszer melletti 6n-
kéntes nyugdij-megtakaritdsi formak felértékel6désének az iranyaba mutat, mert az
idéskori szegénység elkeriilése érdekében ezek (inkabb csak részlegesen, de mégis
érzékelheten) csokkenthetik az allami nyugdijrendszer fenntarthatésagi kocka-
zatait. Botos J.-Botos K. (2011) is felhivja a figyelmet arra, hogy a nyugdijrendszer
hosszabb tavon mindenképpen reformra szorul éppen a mar emlitett demografiai
kihivasok miatt. Ugyanakkor fontos adalék a nyugdijrendszerrel kapcsolatos vitakhoz
az, hogy a kiegészitd szerepet betdltd 2. és 3. pillér szerepének novelése mellett a
probléma forrasanak kezelésével (pl. a gyermekvallalas 6sztonzésével) is foglalkozni
kell. Pontrendszeren alapulé nyugdijrendszer-javaslatuk egyik fontos eleme, hogy az
figyelembe veszi a gyermekvallalds pénzbeli és idébeli egyéni raforditasait is azzal
a célkitlizéssel, hogy ez pozitivan hasson vissza (vagy legaldbb ne biintesse a gyer-
mekvallalast). A Kovacs (2012) szerkesztette tanulmanykotetben szamos elméleti
és gyakorlati érv jelent meg a gyerekvallalas és a nyugdijrendszer dsszekapcsolasa
mellett és ellen, az azonban empirikusan bizonyitott, hogy a tarsadalombiztositasi
rendszer (joléti rendszerek) kiterjedtsége negativan befolyasolja a termékenységet
(Mészaros, (2012)) ezért a téma tovabbgondolasra mindenképpen érdemes. Ahogy
abban is egyetértés mutatkozik, hogy 6nmagaban a nyugdijrendszer és a gyerekval-
lalds 6sszekapcsoldsa rovid tdvon nem orvosolhatja a demografiai problémakat, az
érdemi demogréfiai valtozashoz természetesen hosszabb id6tav és a gyermekvallalast
0sztonzo tobb intézkedés egyiittes hatasa sziikséges.

Mindez a feloszto-kirovo nyugdijrendszer melletti 5nkéntes nyug-
dij-megtakaritasi formak felértékel6désének az iranyaba mutat.

Ilyen fenntarthatosagi kockdzatok mellett fontos kérdés, hogy az allami nyug-
dijpillér mellett mennyire jellemz6 a lakossagi megtakaritasok kozott a nyugdijcél
megjelenése. A megtakaritassal foglalkoz¢ statisztikdk koziil a legatfogobb az MNB
haztartasok pénziigyi szamlait elemz6 jelentése (lasd 3. tablazat).
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3. tablazat: A haztartasok pénziigyi eszkozei

1995 2000 2005 2010 2015
Pénziigyi eszkizok 36403 100,0% 10 174,6 100,0% 20 126,3 100,0% 298714 100,0% 40 326,1 100,0%
Késepénz és betétek 19215 52,8% 4 138.0 40,7% 72535 36,0% 10017,1 33,5% 11 4893 28,5%
Hitelviszonyt megtestesitd
értékpapirok 220,3 6,1% 854.6 34% 12027 6,0% 1590,8 53% 37553 9,3%
Hitelek 160,6 4% 380,0 3,7% 625,7 31% 849.9 2,8% 11544 2,9%
Részvinyek és részesedések 9710 26,7% 33679 33,1% 6940,6 34,5% 10 4267 34,9% 16 169,1 40,1%
Biztositistechnikai tartalékok 1414 3.9% 944,5 9,3% 31824 15,8% 6 001,6 20,1% 35693 8,9%
Nem élethiztositdsi dijtartalékok 49,7 14% 16,2 1,1% 246,2 1,2% 3159 1,1% 3086 0,8%
Eletbiztositdsi dijtartalékok 85,1 2,3% 431,3 4.2% 10165 5,1% 16673 5,6% 18176 4,5%
Nyugdijpénztiri dijtartalékok 6.7 0,2% 402,9 4,0% 19198 9,5% 40184 13,5% 14430 3,6%
cbbdl magdmmyugdijpénztdir 0,0 0.0% 182,6 1,8% 12464 6,2% 31004 10,4% 2189 0,5%
ebbdl cgyéb pénztdr 6.7 0,2% 2203 22% 6734 3,3% 98,0 3,1% 12241 3,0%
Pénziigyi d ivik 0,0 0,0% 0,0 0,0% 0.0 0,0% 0,2 0,0% 07 0.0%
E‘Eb kivetelésck 2254 6,2% 4897 4,8% 9214 4,6% 985,0 3,3% 4 188,1 10,4%

Forrds: MNB (2016/2) adatok szerkesztett formdban

Jol lathato, hogy a lakossag pénziigyi eszkdzei nominalértéken tobb mint meg-
tizszerezédtek 1995-r6l 2015-re. Ha az ezen beliili ardnyokat vizsgéljuk, akkor az
aldbbiak emelhetdk ki:

- Jollathatd a készpénz és a bankbetétek aranyanak visszaszoruldsa.

- A hitelviszonyt megtestesitd értékpapirok emelkedése 2010-et kdvetéen
szamottevo, és féként a hozamkornyezet csokkenésével magyarazhatd, akarcsak a
részvények és részesedések emelkedése.

- Abiztositastechnikai tartalékokra 1995 és 2010 kozott a folyamatos novekedés
volt jellemz6, ami azonban ezt kévetden megtort — a 2010-es 20,1 szazalékos részesedés
a pénzigyi eszkozokbol 2015 végére 8,9 szazalékra olvadt.

- Acsokkenésben oroszlanrész jutott a magannyugdijpénztari rendszer 2012-es
felszamolasanak; ez 6nmagaban mintegy 10 szazalékot jelentett.

- 2010 és 2015 kozott jelentds, 1 szazalékot meghaladé mértékben csokkent
a nyugdijcélu el6takarékossagot is magaban foglalo életbiztositasok dijtartalékanak
aranya.

- Kismértékben esett vissza az egyéb (6nkéntes) nyugdijpénztarak részesedése
a lakossag pénziigyi eszkozeibdl 2015-re 2010-hez képest.

A fentiek szerint 2010-2015 kozott a lakossag pénziigyi vagyondban a hosszu tava
befektetések aranya osszességében és elemenként is csokkent. Figyelembe véve az
implicit nyugdijaddssag és a feloszto-kirovoé allami nyugdijrendszer kimutatott kote-
lezettségeit 6vezd, felfelé mutat6 kockazatokat, az dllapithaté meg, hogy a szolgaltatok
kindlta, hosszt tédvon eredményes tékeakkumuldciora képes termékek szabdlyozasi
kornyezete valtozasra szorul.
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Az egyes nyugdij-el6takarékossagi formak

Az eurdpai orszagokban dltalaban széles intézményi struktira szolgalja ki a nyugdijrend-
szert, az alabbi - tipikusnak mondhaté - intézményekkel:

- allami nyugdij,

- életbiztositas (és egyéb banki/befektetési termékek),

- 0nallé nyugdijalapok (ezek a magyar nyugdijpénztari rendszert6l eltéréen (amelybdl
hianyzik a tulajdonosi téke) altalaban részvénytarsasagi formaban mtikddnek),

- vallalati nyugdij (a nyugdijvagyon a munkaad6 mérlegében keriil feltiintetésre,
nincs t6kéje - a szabalyozast illeten részben erre a modellre tamaszkodik a magyar
nyugdijpénztari modell is).

A t6kefedezett nyugdijtermékek (életbiztositas, nyugdijalapok/nyugdijpénztarak) a szol-
galtatdsok céljat és jellegét tekintve nagyon hosszu elvart felhalmozasi id6vel rendelkeznek
(15-40 év), fokozottan érzékenyek a tervezhet6ségre, annak mind a lakossagi fogyasztast
meghatarozo 6sszetevéit (arak és bérek stabilitasa), mind pedig a termelési/foglalkoztatasi,
illetve fogyasztasi/hitelezési ciklusok hatdsait illetden. Azt is szamitasba kell venniink, hogy
a nyugdijtermékek pénziigyi termékek is, azon belill pedig a preferalt, tarsadalmi célokat
is segit6 eszkozok kozé tartoznak, ami a megvizsgalt nemzetkozi példak alapjan az addzas
teriiletén is megnyilvanul.

A nyugdijtermékek eurdpai adozasi kornyezete nem egységes, nem harmonizalt. Néhany
koz6s addzasi szabdly azonban megfigyelhet6 azoknal az orszagoknal, ahol a nyugdijrendszer
fenntartasahoz az allam kisebb aranyban jarul hozza (Whitehouse, 2001). A tovabbiakban
az EU-ban megszokott terminoldgia szerint az allami nyugdijat soroljuk az I. pillérhez, az
onkéntes munkaltatdi befizetéseken alapuld termékeket a II. pillérhez és az egyéni elégon-
doskodason alapul6 termékeket a III. pillérhez.

I A nyugdijtermékek eurdpai adozasi kornyezete nem egységes,
nem harmonizalt.

A munkaltatéi onkéntes nyugdijprogramok (II. pillér) esetében jellemzé az, hogy a
hozamok mentesek a mindenkori t6kejovedelem-ado aldl, s emellett tipikus a munka-
vallaldi jovedelem tényleges ,,kézhezvételekor” torténd — a jelenlegi magyar rendszerhez
képest halasztott — addzdsa a bérhez képest valamivel alacsonyabb kozterhek mellett.
Az egyéni nyugdij-el6takarékossagi termékek (IIL. pillér) a legtobb orszagban élveznek
valamilyen addel6nyt a nem nyugdijcéluakhoz képest - szinte mindenditt igyekeznek
érzékeltetni a kiillonbséget a normal (intézményi, privét stb.) vagyonkezelés és a nyugdi-
jak alapjaul szolgalo, hosszt tavu befektetések kozott, az utobbiak esetében a biztonsag
kovetelményét egyértelmiien fontosabbnak tartva a hozamoknal. A termékekhez kap-
csolodd adokedvezményeket illetGen az is kijelenthetd, hogy a jaradékjellegli termékekre
jellemz6 leginkabb a pozitiv megkiilonboztetés.
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Magyarorszagon is létezik mindegyik pillér, ezért el6szor érdemes az egyes pillérek
sulyat nagysagrendileg megvizsgalnunk a bevételi és kiadasi oldalon. A bevételeket
vizsgalva harom kategoriat kiilonboztetiink meg a hdrom vazolt pillér logikajaban.
Az allami pillér alatt az 6regségi nyugdijak, a hozzatartozoi nyugellatasok és a
szolgalatfiiggd nyugellatas fedezete (ONYF 2016). Mivel a tarsadalombiztositas
feloszto-kirové rendszerben miikodik, egyensulyban levd tb-koltségvetés esetén ezt
az 0sszeget tekinthetjiik a pillér ,bevételi labanak” is, amelynek a forrasa a szocialis
hozzajarulasi adé és a nyugdijjarulék. A munkahelyi pillért az 6nkéntes pénztarak
munkaltatoi befizetéseivel és az egyetlen m(ikodé foglalkoztatdi nyugdijszolgaltatd
bevételével azonositottuk. Az egyéni el6gondoskodasi pillérhez a jaradékképes ter-
mékek bevételeit soroltuk, azaz az 6nkéntes és magannyugdijpénztari tagi befize-
téseket, a mintegy 440 millidrd Ft-os életbiztositasi piac negyedét, illetve a NYESZ
szamldkon torténd éves megtakaritasokat. A fentiek koziil killonosen az életbiztositds
igényel annyiban 6vatossagot, hogy ugyan jelenleg van nyugdijbiztositasi kategoria,
ez a nyugdijcéla életbiztositasi termék ebben a formdban azonban csak 2014 6ta él.
Maisfeldl tobb belsé életbiztositdsi kutatas is azt mondja, hogy a magyar életbizto-
sitasok esetében mintegy 10-15 szazalékra tehet6 a kozvetlen nyugdijcéllal kotott
szerz6dések aranya, és hasonld aranyt képvisel a késleltetetten nyugdijcéluaké.
Késleltetetten nyugdijcélu életbiztositasnak azok a szerzédések tekinthetdk, ahol
a biztositds kotésekor még nem volt konkrét és kinyilvanitott célja az tigyfélnek
(a szerz6dések mintegy fele ilyen), de az id6 elérehaladtaval a megtakaritas egyre
inkabb konkrét célt nyer (a nyugdij kiegészitése).

A kiadasi oldalon az allami nyugdijkiaddsok mellett csak a jaradékkifizetéseket
szerepeltettitk. Mint tudjuk, a nyugdij alapvetd célja az idéskori megélhetés bizto-
sitasa. A KSH sokféle szempontbdl méri a fogyasztasi szerkezetet, tobbek kozt a
referenciaszemély statusza szerint is (az ezt bemutatd 1. abrat tekinthetjiik a nyug-
dijasok atlagos fogyasztasi szerkezetének is). Az abra jol mutatja, hogy az egy fore
jutd kiadas atlagosan 82 542 Ft volt 2016-ban. A kiadasokat megvizsgaltuk aszerint
is, hogy altalaban milyen gyakorisaguak, és ugy véltiik, hogy a jelent6sebb tételek
megvasarlasa szinte biztosan havonta vagy annal strlibb periodicitéssal torténik
meg (élelmiszerek, italok, rezsi, egészségiigy, hirkozlés). Ezek a tételek 6nmagukban
is b6 hattizedét teszik ki a havi atlagfogyasztasnak. Fontos azonban megjegyezni,
hogy tobb mas tétel esetében is feltehetd, hogy havi gyakorisagnal nem ritkabban
véasaroljak meg, igy a havi vagy stir(ibb kifizetést igényl6 tételek aranya becslésiink
szerint az atlagos kiadasi szerkezet 70-80 szazalékara rughat.
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1. abra: A haztartasok egy fore jut6 fogyasztasa nyugdijas referenciaszemély esetén (100% = 82.542 Ft)

Jsgop 24377
20916

20000

15 000

10 000 6888 . 6841
4861 51 Pt

5000 261 4oam 3320

Forrds: KSH Statisztikai Tiikor 2016 adatai, szerkesztett formdban

Mindezek alapjan gy véljiik, hogy a nyugdij (és benne a kiegészit6é nyugdij) tartalmi
kritériumanakleginkabb a havi jaradék felel meg. Az altalaban a nyugdijkorhatar betoltésére
idozitett egyszeri kifizetésii szolgaltatdsok — bar kétségkiviil javitjak a nyugdijasok aktudlis
anyagi helyzetét - nem jarulnak hozza érdemben az élethosszig tart6 kiadasokhoz, hiszen a
nyugdijba vonulok varhatéan tovabbi 15-20 évet élnek még nyugdijasként. Ezek utan nézziik

meg, hogy viszonyultak egymashoz a nyugdijrendszer egyes pillérei 2015-ben.

4. tablazat: A nyugdijrendszer harom pillérének sulya Magyarorszagon (2015)

Mrd Ft illetve % Allam | Munkdltaté | Munkavallalé | Osszesen
Bevételek
TB nyugdijkiadisok (6regségi, hozzitartozéi, Nok 40) bevétel 29526
Onkéntes nyugdijpénztirba és foglalkoztatéi nyugdijszolgiltatd 40,1
imd ljesitett kedltatoi befizetés
Eletbiztositis 25%-a, nkéntes nyugdijpénztirba és NYESZ-R 2042
szdmlira teljesitett egyéni befizetés (becsiilt érték) <
31969
Osszesen 92,4% 1,3% 6,4%
100,0%
Kiadisok
TB nyugdijkiaddsok 29526 |
Nem dllami jaradékfizetések
onkéntes nyugdijpénztir | 0,96
biztositok (becsiilt érték) 1,0
2954
Osszesen 99,93% 0,07% =
100,0%

Forrds: Orszdgos Nyugdijbiztositdsi Féigazgatosdg (2016), AFNYSZ (2016), MNB (2016/1) adatok alapjdn,
illetve a munkavdllal6i adatok becsléssel kiegészitve !
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A 4. tablazatbol jol latszik, hogy az allam, ezen beliil a feloszto-kirovo nyugdijrendszer a
meghatarozd, ami nyugdijasként is tdl nagy fiiggdséget jelent a mindenkori demografiai és
gazdasagi viszonyoktol. Az onkéntes munkaltatoi befizetések minddssze 1,5 szazalékat teszik
ki a forrasoknak, igy ennek a teriiletnek a fejlesztése hozhatja a legtobbet az alacsony bazis
kovetkeztében. A kiadasi oldalon a jaradékkényszer/jaradékosztonzés bevezetése csokkenthetné
abevételek és a kiadasok kozti rést. Az 6nkéntes pillérek stlyanak novelése és a jaradékkonst-
rukciok osztonzése az idskori anyagi biztonsag érdemi javulasat eredményezheti.

Magyarorszagon kiegészité nyugdijtermék alatt a nyugdij-elétakarékossagi szamlat, a nyug-
dijbiztositast és az onkéntes nyugdijpénztart értjiik. Ezt egészitjiik ki a foglalkoztatéi nyugdij
ismertetésével. Az els6 harom termékre az tigyfelek 20 szazalékos adokedvezményt vehetnek
igénybe, ennek elemzése jol mutatja, hogy mekkora tényleges 6sztonzét kapnak, illetve adohatést
generalnak az egyes — lényegében versenysemlegesen 9sztonzott — konstrukeiok (5. tablézat).

5. tablazat: A kiegészité nvuediitermékekre igénvelt adokedvezménvek (2014/2015)

6. tablazat: NYESZ-R adatsorok (2008-2015)

PANDURICS ANETT - SZALAI PETER

2014 2015
Ez alapjin a befizetés Ez alapjan a befizetés
Fo Millio Ft (millio Ft) Fé Millié Ft (millio Ft)

Az onkéntes kilcsonds nyugdijpénztirba

imlira befi dsszeg 20%-a 339 958 7 167 35835 344 830 8419 42 095
Nyugdij-elétakarékossigi szamlira
befizetett Gsszeg 209-a 29741 2424 12 120 28972 2364 11820
A nyugdijbiztositisi szerzddés(ek)re
befizetett Gsszeg 20%-a 43 394 1661 8 305 90 946 4011 20 055
Osszesen 413093 | 11252 56 260 464748 | 14794 73970

Forrds: MINB: http://www.mnb.hu/felugyelet/idosorok/iv-penztarak, http://www.mnb.hu/felugyelet/idoso-
rok/v-aranykonyv, 2014 és 2015. évi szja-bevalldsok feldolgozdsa

A harom kiegészité nyugdijcéli megtakaritasi termék kapcsan 2015-ben kozel 465 ezer
esetben vettek igénybe adokedvezményt az szja-bevallasok feldolgozasa alapjan, sszesen
14,8 milliard Ft értékben. Ehhez Gsszesen kozel 74 milliard Ft befizetésére volt sziikség, s
ezt az Osszeget bizonyosan kevesebb mint 465 ezer addzo fizette be a harom konstrukeioba,
hiszen egy ad6z¢6 tobb termékkel is rendelkezhet (az 6sszevont kedvezményplafon 280 ezer
Ft-os mértékéig ez addszempontbdl célszerti dontés). 2014-rél 2015-re lathato, hogy a tobb
mint 3,5 milliard Ft-os novekedés az igénybe vett kedvezmények mértékében jelentds részben
anyugdijbiztositasoknak (2,35 millidard névekmény), kisebb részben pedig az 6nkéntes nyug-
dijpénztaraknak (1,252 milliardos névekmény?) volt koszonhetd, a NYESZ szdmla esetében
kismértéki visszaesést latunk. Tekintsiik at a harom konstrukciot részletesebben!

NYESZ-R szamla
ANYESZ-R szamla torvényi hatterét a 2005. évi CLVI. térvény (a nyugdij-elStakarékossagi

szamlakrol) szabdlyozza. Ha a tevékenység adohatasait vizsgaljuk, akkor a szamok a kovet-
kez6ket mutatjak (6. tablazat).
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Nyugdij-elotakarékossigi szimla 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015
visszautalt adékedvezmény (M Ft) 2544 2587 3071 2697 2730 2577 2424 2364

i kat igénybe vevik szima (1000 £6) * 27.2 28,7 332 33,5 332 31,5 297 29,0
dtlagos visszautalds 93,529 90,139 92,500 80,507 82,229 81,886 81,504 81,596
addkedvezmény mértéke 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20%
itlagos visszautalds alapja (befizetés) 467,647 | 450,697 | 462,500 | 402,537 | 411,145| 409,431 407,518 407,980
* 2013 - becsiilt adatok

Forrds: NGM (2016)

A szamok jol mutatjak, hogy a NYESZ-R szamlaval rendelkez6k atlagos visszautalasa 80-90
ezer Ft évente, ami 20 szazalékos addjovairassal szamolva mintegy 4-500 ezer Ft éves megtakaritast
jelent. A szamla miikodése — a pénzkivét lehet6ségétdl eltekintve - tulajdonképpen megegyezik
az értékpapirszamlaéval. Figyelembe véve, hogy értékpapirszamlaval altaldban a tehetdsebbek
rendelkeznek, valamint a megtakaritas nagysagrendjét is latva, kijelenthetd, hogy a NYESZ-R
leginkabb a fels6 kozéposztaly altal igénybe vett termék. Ennek megfelelden - a tobb mint 10
éves mult ellenére - szamossaga is alacsony, a becslések 6sszesen nagysagrendileg 40 ezer koriili
szamlarol szélnak (Suranyi, 2013). A szabélyozas fontos eleme, hogy a NYESZ-R szamla szerinti
nyugdijszolgaltatds definicidja’ kifejezetten tékeakkumulacids célokat szolgal, dekumulacids
lehet6ségek és célok (példaul havi jaradék) nélkiil. Addzasi szabalyait illetden — hasonléan mas
lakossagi nyugdijcélu befizetésekhez — a befizetésekre 20 szazalékos adovisszatéritési szabaly
érvényesiil, ennél a terméknél legfeljebb 100 ezer Ft-os (2020. janudr 1. el6tti dregségi nyugdij-
korhatar betoltése esetén 130 ezer Ft-os) plafonnal. Osszességében jol 1athaté, hogy a cél ebben
a konstrukcidban els6sorban a tékegyiijtés, a hosszu tavia elkotelezodés tamogatasa. Ez
azonban az idgskori anyagi biztonsag megteremtésének célkitiizését (a havi allami nyugdij
kiszamithatd és rendszeres kiegészitésével) csak részben és egy sziik célcsoport esetében
tamogatja. Ez szemben all a nyugat-eurdpai orszagokban latott gyakorlattal, ahol altalaban
elényben részesitik a jaradékjellegti kifizetéseket.

Nyugdijcélu életbiztositas (nyugdijbiztositas)

A nyugdijcélu életbiztositas 2014. januar 1-jét6l keriilt a kedvezményezett nyugdijcéli meg-
takaritasok korébe. Az szja-torvényben* rogzitett definicid szerint a nyugdijcélu életbiztositasnak
négy feltételnek kell megfelelnie, amelyek kozt a jaradékjellegti kifizetési kényszer — hasonléan
aNYESZ-R szamlahoz - szintén nem szerepel, ugyanakkor az MNB nyugdijbiztositasokra vo-
natkoz6 ajanlasa (MNB, 2014) tartalmazza a jaradékopcié nyujtasat a szolgaltatok felé. Miutan a
nyugdijcélu életbiztositas csak 2014-t6l keriilt az adokedvezménnyel tamogatott termékek kozé,
az id6sor ugyan rovid, de azért érdemes egy pillantast vetni ra:

- A2015-6saddbevallasokban a NAV-tol szarmazo adatszolgaltatas szerint 90 946 {6 jelolt
meg addvisszatéritési igényt nyugdijcélu életbiztositasi jogcimmel, amelyben dsszesen 4011 millio
Ftvisszaigénylésétkérték (Idsd 5. tablazat). A 2015. év végi MABISZ-statisztika’ ezzel tobbé-kevésbé
6sszhangban kissé tobb, kozel 117 ezer rendszeres dijfizetésti nyugdijbiztositast emlit.®
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- Anyugdijbiztositasok dllomanydija 2015 végén 24 316 milli6 Ft volt, azaz egy tigyfél
évente valamivel tobb, mint 200 ezer Ft éves megtakaritasra tett igéretet a biztositasi szerz6dés
megkétésekor.

- Erdemes feltenni a kérdést, mekkora a nyugdijbiztositdsi piac potencialja, hdnyan
szerezhetnek igy kiegészité nyugdijat. Elsé korben abbol lehet kiindulni, hogy a legtobb bizto-
sitassal foglalkozo kutatas a nyugdijcél megjelenését az életbiztositason beliil nagysagrendileg
15-20 szazalék koré méri; az életbiztositasi szerzédésallomanybdl kiindulva a nyugdijbiztosi-
tasi potencial mintegy 2-300 ezer fGre tehetd. Az életbiztositast kotékon beliil tovabbi 30-40
szazalékra tehet6 azok aranya, akik csak rendszeresen szeretnének pénzt félretenni - koziilitk
vélhetden sokan fontoljak meg a cél pontositasat a 20 szazalékos adokedvezmény reményében.
A csokkent§ tényez6k kozt pedig érdemes szamba venni a helyettesitd termékeket — e két té-
nyez6t figyelembe véve véleményiink szerint a nyugdijbiztositas mintegy 3-400 ezer f6 szamara
nyujthat megoldast kiegészité nyugdijra a mai keretfeltételek véltozatlansagat feltételezve.

- Abiztositas kapcsan gyakran érte az a vad a szolgéltatok egyes termékeit, hogy azok
dragak, igy nagy jelent6séggel bir, hogy a koltségek mérséklését az MNB kiemelt kérdésnek
tekinti, az tigyfelek érdekében a mar emlitett ajanlasban szabélyozta — tobbek kozott — az
ajanlott koltségszintplafonokat is (MNB 2014).

A befizetett dijakra vonatkozé 20 szdzalékos addvisszatérités logikaja nem kiilonbozik
lényegesen a NYESZ-R szamlénal leirtaktol. A fenti (kétéves) adatsor alapjan az jelentheté ki,
hogy a nyugdijbiztositasok szélesebb kozonség szamara nyujtanak érzékelhetd nyugdij-kiegé-
szitésilehetséget, mint a NYESZ-R szdmla, s ezzel 6sszhangban az egy f6re es¢ megtakaritasi
oOsszegek is alacsonyabbak.

I A nyugdijbiztositas jaradék formajaban érdemi kiegészitést
]elenthet az allami nyugdij mellett.

Miel6tt tovabblépnénk, érdemes egy rovid egyszertisitett szamitast végezni, hogy mire is
elég egy atlagos nyugdijbiztositas. Ha azt tételezziik fel, hogy a biztositas hozamai tobbé-kevésbé
fedezik a koltségeket és a kockazati dijakat, akkor 20 év alatt egy évente 200 ezer Ft dijat fizet6
tgyftél adokedvezménnyel egytitt nagyjabdl 4,8 millid Ft-os lejarati 6sszeggel szamolhat. Ha
abbdl indulunk ki, hogy az 6regségi nyugdijkorhatar betdltése utan varhato élettartam nagy-
sagrendileg 200 honap’, akkor ez ennél a tartamnal mintegy havi 24 ezer Ft-os jaradéktagot
(havi nyugdijkiegészitést) jelenthet. Az atlagos nyugdijbiztositas tehat - az inflacié hatasait
figyelmen kiviil hagyva - a havi 120 ezer Ft-os nyugdijjal rendelkez6 mai atlagos nyugdijas
szamara értékelhetd nagysagu, 20 szazalék koriili nyugdijtobbletre fordithato le, jaradék-
tartamtol fiiggéen (a maximalis értéket az 6t év koriili jaradéktartamhoz értve). Egy nem
tul szofisztikalt érzékenységvizsgalattal kiszamithatd, hogy a fenti példaban (20 éves tartam,
hozam egyenl6 a TKM értékével) a TKM-hez képest 1 szazalékpontos hozamtobblet vagy
hozambhidany a lejarati 6sszegben a kamatos kamat hatdsa miatt 10 szdzalék koriili elmozdu-
last eredményezhet, ami az irdanyadd jaradéktartam (200 honap) esetében jaradéktagonként

44 | Biztositas és Kockazat ¢ IV. évfolyam 3. szam

PANDURICS ANETT - SZALAI PETER

nagysagrendileg mintegy 2400 Ft-os mozgast jelent a 24 ezer Ft-os jaradéktaghoz képest, havi
21 600-26 400 Ft-os savot jelolve ki ezzel. A fenti paraméterek életszertiek, s6t a modellben
vannak még tartalékok — sokan kezdik el 45 évesnél korabban a nyugdijbiztositast (65 éves
nyugdijkorhatar mellett ez lenne a 20 éves tartam belép6 iddpontja), illetve a nyugdijbizto-
sitdsok a legtobb esetben lehetdséget adnak az eseti dijak befizetésére, ami szintén névelheti
a lejarati Osszeget és a havi jaradékot. A fentiek egyrészt jol mutatjdk a termék hozam- és
koltségérzékenységét, masrészt azonban a példa életszertisége és a koltség- és hozamalakulas
esetén a nagysagrend stabilitasa meger6siti, hogy a nyugdijbiztositas jaradék forméjaban érdemi
kiegészitést jelenthet az allami nyugdij mellett.

Onkéntes nyugdijpénztar — egy magyar specialitas

Az dnkéntes nyugdijpénztar jelenlegi formajaban tobb mint 20 éves multra tekinthet vissza,
szabalyozési kereteit az Opt. (1993. évi XCVL. tv.) rogziti. Eza szabalyozas egyszerre tett kisér-
letet a vallalati nyugdij kereteinek kialakitasara (zart miikodést pénztar), illetve a pénziigyi
szolgaltatok kialakitasara (nyitott mitkodésti pénztar), ugyanazon szervezeti keretek kozott. A
pénztar szabalyozésa az emlitett kettdsség miatt felemdsra sikertilt — a vallalati, illetve agazati
hattérre tekintettel a pénztarak specialis, alaptSke és egyértelmtien transzparens tulajdonosi
akarat nélkiili szervezetek. Mara az is nyilvanvaléva valt, hogy a pénztartagok tilnyomé
tobbsége banki vagy biztositdi hatter(, szolgaltatd jellegii pénztarhoz csatlakozott. A szektor
fontosabb adatait az aldbbi tablazat tartalmazza.

7. tablazat: Onkéntes nyugdijpénztari adatsorok (2008-2015)

Onkéntes nyugdijpénatir 2008 2009 2010 2011] 2012] 2013 2014] 2015
tagok szdma az év végén (1.000 & - MNB-adat) 13704 1328,4| 1298,1| 1267,3] 12266 1185,0| 1169,6| 11498
tagsigi befizetés (M Ft - MNB-adat) 48039 | 48925| 47256| 57573| 57928| 65554| 75467 71232
munkiltatoi befizetés (M Ft - MNB-adat) 62471| 59991| 48174| 45245 43018| 39463 39054| 38048
fedezeti tartalék osszeg az év végén (Mrd Ft -

MNB-adat) 688 791 849 821 907 980 | 1081 1147
visszautalt addkedvezmeény (M Ft - NGM adat) * 7638| 6672 6775 4708 4642] 5905| 7167| 8419
visszautalisokat igénybe vevik szima (1000 £5 -

NGM adat) * 465,3| 422,9| 386,6| 3492| 3392 3396| 340,0] 3448
dtlagos tagdijbefizetés | 6 fév 35,1 36,8 36,4 454 472 55,3 64,5 62,0
itlagos munkaltatoi timogatas /6 /év 456 452| a7 357 35,1 333 33,4 33,1

dtlagos adokedvezmény-visszautalds/fb (1000 Ft) 16415| 15,777| 17,526| 13,481 13,685 17,388| 21,082| 24415
dtlagos visszautalis alapja (kalkuldlt érték, 20%

adévisszatéritéssel) 67,407 | 68,426 86,939| 105410| 122,075
visszaigénylok ardnya a tagsighoz képest 34,0% | 31,8%| 298%| 27,6%| 27,7%| 287%| 29,1%| 30,0%
addvisszatéritést igénybe nem vevd tagok éves

befizetése (kalkulilt érték) 37,072| 39,123| 42,618| 47,769 36,198
dtlagos fedezeti tartalék/tag az év végén (ezer Ft) 502 595 654 648 739 827 925 998
egydsszegli kifizetések (M Ft) 54297| 49288| 39075| 56773| 52830| 24242| 20524| 24930
Jjaradékkifizetések (M Ft) 394 391 434 468 551 560 734 964
szolgltatis osszesen (M Ft 54691 | 49680| 39509| 57242| 53380| 24802| 21257| 25894
virakozisi idd letelte utin, de felhalmozsi

idészakon beliili kifizetések (M Fr) 42107 | 44415| 10734| 51212| 33086 28093| 33962| 34913

*2013-ra becsiilt értékek
Forrds: MNB-adatok 2016/1, illetve NGM 2016
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A tablazat alapjan az alabbi kovetkeztetések vonhatok le:

- Nohaataglétszam csokkenése folyamatos, a nagysagrend (1,149 milli6 {6) még mindig
meghalad minden mas nyugdijcélu el6takarékossdgi formaban valo részvételt.

- Azegyénibefizetések, illetve az ado-visszautalasok Osszege alapjan az latszik, hogy ez
jellemzden alsé kozéposztalyi termék, az egyéni tagdijbefizetések dtlaga még 2015-ben is alig
haladta meg a havi 5000 Ft-ot. Az dtlagnal valamivel magasabb az add-visszaigénylék atlagos
egyéni befizetése, de az szja-adokedvezmény 2014-ben érvényes 20 szdzalékaval szamolva 6k
is csak atlagosan évi 105 ezer Ft-ot takaritottak meg ebben a formaban.

- Azegy forejutd atlagos munkaltatoi befizetések csokkenése 2008-t6l 2013-ig folya-
matos volt, azéta évi 33 ezer Ft (azaz havi 2500-3000 Ft koriil) stagnal.

- Az hogy az szja-kedvezményt a tagsagnak csak a sziik harmada veszi igénybe, és a
kevesebbet befizeté mintegy kétharmada nem, tomeges edukacios problémara utal.

- Annakamintegy 800 ezer 6nkéntes nyugdijpénztari szerz6désnek, amelyre nem érkezik
adovisszatéritési igény, a kalkulalt atlagos éves befizetése 2015-ben 36 ezer Ft (havi 3000 Ft) koriil
alakult. Kénnyen kiszamolhatd, hogy ahhoz, hogy ezeken a szerz6déseken az atlagos nyugdsj-
biztositasnal vizsgalt — az atlagos nyugdfjasnak 10-30 szdzalékos nyugdij-kiegészitést nyujto - 4,8
milli6 Ft-os tékét elérjék, 130 év elétakarékossagi id6re van sziikség.

- Azatlagos (egy f6re jutd) fedezeti tartalék 2015 végén 998 ezer Ft-ra rigott. A fedezeti
tartalék atlagos 72 ezer Ft-os névekményére ugy keriilt sor, hogy a munkaltatok és a tagok
egyiittesen ugyancsak egy fOre vetitve atlagosan 95 ezer Ft-ot fizettek be, azaz nem egészen
feleannyit, mint a nyugdijbiztositassal dtlagosan el6takarékoskodok. A megtakaritdsok alacsony
volumene és a fedezeti tartalékok lassti novekedése megerdsiti azt a kételyt, hogy az atlagos
nyugdijpénztartag fog-e tudni érdemi nyugdijkiegészitést kapni ebb6l a megtakaritasi formabol.

- Akifizetéseket vizsgalvalathatd, hogy akifizetések oroszlanrésze egy dsszegben torténik, a
jaradékjellegti kifizetések Gsszege a novekedés ellenére még mindig 1 milliard Ftalatt (szamossagat
tekintve 1000 alatt) maradt. Azislathato, hogy a nem nyugdijcélt (még a felhalmozasiidészakban
torténd) pénzkivételek az elmult 3 évben folyamatosan és jelentdsen meghaladtak az egyosszegti és
jaradékos nyugdijszolgaltatasokat, de korabban is ezekkel 6sszemérhetd nagysagrendet képviseltek.

A fentiek azt mutatjak, hogy az onkéntes nyugdijpénztar valéjaban inkabb az alsé
kozéposztaly szocialis el6gondoskodasi eszkoze, mintsem valodi, az allami nyugdijat
hatékonyan kiegészit6 tokefedezetii nyugdijtermék.

A vonatkozé addszabalyok kapcsan a kovetkezo fontos megallapitasokat tehetjiik.

- Ajelenlegi (2016-ban érvényes) rendszert illetéen az alabbiak az irdnyadok:

o Atagibefizetések esetében foszabaly szerint az adojovéiras az 6nkéntes nyugdijpénztar
esetén a tag dltal befizetett Gsszegek 20 szazaléka, de legfeljebb 150 ezer Ft.

o A munkaltatoi befizetések a béren kiviili juttatasok rendszere szerint adéznak (limitalt
mértékig és mértékben mentesek a szocialis hozzajarulasi adé alol).

A termék adokornyezete nem tekinthetd hosszi tavon stabilnak: a jelenlegi adokornyezet
kialakitdsara 2011-ben kertilt sor, 2017. janudr 1-jétél pedig Gjabb valtozasok kovetkeztek: a
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munkaltatoi befizetések béren kiviili juttatdsnak nem mindsiilé egyes meghatarozott jutta-
tasok lesznek (Gsszesitve 34,51 helyett 49,98%-os kozteher). Osszességében azt mondhatjuk,
hogy az allami nyugdijat kiegészit6 jaradékhoz sziikséges nyugdijtékék gyarapodasa a
nyugdijpénztarakban inkabb kivételképpen, mintsem tomegesen jellemz6 — ennek a diszfunk-
ciénak legfontosabb forrasaiként az alacsony egy fére juté befizetések mellett a pénzkivétel
laza szabalyozasa nevezhet6 meg. Az is kijelenthetd, hogy a jelen allapotok szerint ez a forma
nem alkalmas arra, hogy a tagok tobbsége jaradékképes nyugdijtékét gyijtson dssze egyéb
megtakaritasi forma felhasznaldsa nélkiil. A tendenciak azt mutatjak, hogy a termék atlényegiil,
akezdeti munkaltatoi fokuszt gondoskodas helyett egyre inkabb egy olcso lakossagi szocidlis
ongondoskodasi formava valt. A tervezett valtozasok iranya is a ,,pillérvaltast”, a munkaltat6irdl
az egyéni befizetések felé valo elmozdulast segiti el6 a munkaltatoi befizetések adoterhének
emelkedésével. Az alacsony hozamkornyezet tartds fennmaradasa felértékelheti a biztonsag
szempontjat (,alacsony ugyan a hozam, de legaldbb biztos”), ami Uj problémakat vethet fel a
tulajdonosi téke hianyabol fakadoan (szavatolasra vald képtelenség).

Foglalkoztatéi nyugdij

A foglalkoztatdi nyugdij Magyarorszagon viszonylag 6j intézmény, leginkabb egy puffert6-
ke-el6irasoknak is eleget tevo, tarsasagi formaban miikodtetett nyugdijalapként jellemezhetd.
A jogi kereteket a 39/2003 EK rendeletre reagalva a 2007. évi CXVIL. torvény (a foglalkoztatoi
nyugdijrél és intézményeirdl - fnysz. tv.) teremtette meg. A piacon 2011 eleje 6ta jelen 1évé egyetlen
szolgaltato tevékenysége alapjan a piac gyakorlata nem jellemezhetd. A lehetdségek és adottsagok
kapcsan annyit érdemes megjegyezni, hogy ez a forma alapvetéen a IT. (munkahelyi) pillérre van
szabva. Az eredetileg szintén erre a piacra szant 6nkéntes nyugdijpénztarral szemben azonban:

- Arészvénytarsasagi forma révén a tagegyenl6ség elvének sérelme nélkiil killonboztethet
meg foglalkoztatotti csoportokat (akar munkakor, veszélyesség, megterheld jelleg stb. alapjan).

- Ismeria feltételes jogszerzés intézményét, amellyel lehet6vé valik a munkaltatoi meg-
takaritas atadasanak iddbeli feltételekhez kitése (legfeljebb 6t év), amely alkalmas hosszu tava
munkaadd-munkavallaléi kapcsolatok erdsitésére.

- A részvénytarsasag sajat tOkéje alkalmas arra, hogy szolvencia-kritériumokat lehes-
sen ezzel szemben megfogalmazni (szemben a pénztarak sajat t6két nélkiiloz6 jellegével), ami
lehet6vé teszi a szolgaltatassal meghatarozott nyugdijszolgaltatast is.

- Sajat jogon viselhet biometriai (halalozassal vagy rokkantsaggal 6sszefliggd) kocka-
zatokat a tagok vonatkozasaban.

- Abefizetett Osszegek (az 6rokléstdl eltekintve) csak nyugdijra hasznalhatok fel.

A befizetéseket illetGen a munkaéltatd a meghatarozo, de az onkéntes nyugdijpénztarakhoz
hasonléan a munkavallalok is elétakarékoskodhatnak. A munkaltatdi befizetéseket illetGen
az onkéntes nyugdijpénztarakra leirtak az iranyadoak. Masfel6l azonban a munkavallaléi
kiegészitéshez jelenleg nem parosul adokedvezmény.

A foglalkoztatdi nyugdij eurdpai mintakon nyugvo, perspektivikus, de a magyar nyug-
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dijrendszerben jelenleg csak lehetéségként emlitheté elem. Megfontolandénak tartjuk az
onkéntes nyugdijpénztarak és a foglalkoztatoi nyugdijpénztarak szabalyozasi kornyezetének
rendszerszintii ujragondolasat és harmonizalasat.

Kitekintés és 6sszegzés

A modern életmdd terjedésével egyiitt jar a tarsadalmi szolidaritds novekedése (benne az
allami nyugdijrendszerek terjedése), a n6k iskoldzottsaganak novekedése és a termékenységi rata
csokkenése, valamint a novekve varhato élettartam. Mindez azzal jar, hogy a feloszté-kirovo elven
miikod6 dllami nyugdijrendszerek szamara a legnagyobb kihivasok egyikét a fenntarthatosag
jelenti. Ez a helyzet megnoveli a tékegyjté jellegti kiegészité nyugdijrendszerek jelentdségét.
Ha a nyugdijcélt kiadasokat vizsgaljuk meg, akkor az lathato, hogy egyrészt fenntarthatosagi
kockazatot jelent az allami kiadasok nagysaga (a kiadasokat finanszirozd jarulékokat/adokat be
kell szedni valtozékony gazdasagi és romld demografiai viszonyok mellett is), masrészt jelentds
idéskori fliggdséget jelent a nyugdijkiaddsokon beliili magas allami részarany.

Azok az orsza Eok, amelyek csak egyéni nyugdijtervekkel rendel-
keznek, altalaban kevésbé képesek értékelheto méretii nyugdij-
vagyon felhalmozasara.

Bar a felhalmozhatd vagyon erésen fiigg az elérhet6 jovedelmektdl (illetve ennek okaként
az egy fore jutd GDP-t6l), az OECD adataibol mégis az szlirhet6 le, hogy azok az orszagok,
amelyek csak egyéni nyugdijtervekkel rendelkeznek (ide tartozik Csehorszag, Lengyelorszag
és Magyarorszag is), altaldban kevésbé képesek a gazdasaguk mértékében is értékelheté mére-
tll nyugdijvagyon felhalmozasara. Ezek kozt az OECD-orszagok kozt jobbara volt szocialista
orszagokat talalunk — itt a rendszervaltdsok o6ta eltelt id6 nem bizonyult elegendének ahhoz,
hogy ezek az orszagok olyan szabalyozast, illetve jol m{ikodé piacokat hozzanak létre, amelyek
szerepl6i a sajat dolgozdik szamara rendszerszerien munkahelyi nyugdijigéreteket tudjanak
tenni (OECD, 2014 - F3 és F6 tablazatok).

Erdemes azonban azt is megfontolni, hogy Magyarorszagon a véllalati stabilitas a nagyvallalati
korben elég magas, a képzett munkaerd irdnti kereslet pedig névekvé, igy el6térbe keriilhetnek
azok az eszk6z0k, amelyek a képzett munkaeré megtartasat szolgaljak — ezt a célt Nyugat-Eurd-
paban, illetve az angolszasz orszagokban egyéb eszkozok mellett a vallalati nyugdijprogramok
szolgaljak. Az egyéni nyugdijprogramokkal dsszevetve azt is célszeri tekintetbe venni, hogy a
vallalati nyugdijprogramok koltségterhelése altalaban alacsonyabb, mint az egyénieké, ami jobban
szolgalja a tékegyujtési célt is. A fentiek arra engednek kovetkeztetni, hogy a munkahelyi (I1.)
nyugdijpillér az egyéni elégondoskodasnal (I1I. pillér) eredményesebben lehet képes csokkenteni
az allami nyugdijrendszerre haruld nyomast, és csokkenteni az idéskori szegénység kockazatat.

Lattuk, hogy az implicit nyugdijadéssag szdmai jelenleg még nem részei a nemzetkozi sta-
tisztikai rendszernek, 2017-t6l azonban ez a helyzet véltozik. Berki et al (2016) tanulmanya a
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kézelmult nyugdijat érint intézkedéseinek hatdsat elemezve azt allapitotta meg, hogy a vizsgalt
intézkedések hatdsanak kovetkeztében - bar az implicit nyugdijadéssag (ADL) a 2010-es GDP
aranydban 252-r61 258 szazalékra emelkedik - az eléretekint szemlélet(i kitelezettség alakulasa
(OSNL) az intézkedések kovetkeztében GDP-aranyosan 203-r6l 153 szazalékra csokken. Tanul-
ményunkban felhivjuk a figyelmet az eléretekint6 szemlélet diszkontkamatlab-érzékenységére,
ennek kapcsan érdemesnek tartjuk kiemelni, hogy a multbeli iddszakban kialakult 3 szdzalékos
redlkamatlab (diszkont-tényezd) hasznalata helyett az 6vatosabb 2 szazalék alkalmazasa az
OSNL-t 559 szdzalékra mddositja, ami tobbszordsen irhatja feliil a vizsgalt nyugdfjintézkedések
hatdsat. Felhivjuk a figyelmet tovabba arra is, hogy a tanulmanyban hasznalt iddskoru fiiggési
rata vonatkozasaban a tanulmany lényegesen kedvez6bb adatokat hasznal, mint a Népességtu-
domanyi Kutatéintézet 2015-0s népesség-eléreszamitasainak barmelyik szcenaridja. Mindezek
alapjan ugy véljiik, hogy az el6retekintd szemléleti nyugdij-kotelezettség vonatkozasaban a
tanulmanyban ké6z6ltnél nagysagrendekkel nagyobb is lehet, ami a nyugdijrendszer fenntart-
hatdsagara vonatkozodan jelentds bizonytalansagokat és kockazatot hordoz.

A fentiek felértékelik az allamtdl fiiggetlen megtakaritdsokat. A nyugat-eurdpai orszagok-
ban jellemz6 intézményes nyugdij-megtakaritasi formak szambavétele utin megvizsgaltuk a
magyar nyugdij-el6takarékossagi formakat. Ennek kapcsan megallapitottuk, hogya NYESZ-R
meglehetdsen alacsony darabszdmmal rendelkezik, és mind az alaptermék (értékpapirszamla)
ismerete, mind pedig az adévisszatéritések alapjan becsiilhet6 évi4-500 ezer Ft-os megtakaritas
inkabb a fels6 kozéposztaly termékeként valoszintisiti ezt a konstrukciot.

A 2014-t6l €16 nyugdijbiztositas kapcsan pozitiv indulast latunk, hiszen sztik két év alatt
tobb mint 100 ezer szerz8dés sziiletett. A piaci potencial ennek tobbszorose, igy itt még van
fejlédési lehetdség, hiszen ez a konstrukci6 az eredeti célnak megfeleléen a NYESZ-R-nél szé-
lesebb rétegeket képes elérni (részben a biztositok jelentés értékesitési kapacitasanak/erejének
koszonhetden). A nyugdijbiztositasok atlagosan — a jelenlegi allami atlagnyugdijhoz képest
- jaradéktartamtol fiiggden érdemi, mintegy 20 szazalékos nyugdij-kiegészitést nyujthatnak.

Az 6nkéntes nyugdijpénztar kapcsan azt lattuk, hogy 2015-ben a szerz6dések 70 szazalékan,
mintegy 800 ezer szerzédésen nem kertil igénybevételre adokedvezmény. Ezen szerz6dések
esetében mintegy 130 év volna sziikséges ahhoz, hogy az atlagos nyugdijbiztositasi dijakkal
husz év tartam mellett elérhet6, értékelheté mértékd nyugdij-kiegészitésekrél lehessen beszélni
— ami nyilvdnval6an irredlis. Ugy véljiik, hogy a termék elterjedtsége a valés nyugdijmegoldas
lehet6ségét tekintve hamis képzetet kelt, az onkéntes nyugdijpénztar a valds hasznalata szerint
ma inkabb szocidlis 6ngondoskodasi termék, mint az allami nyugdijak rendszeres és érdemi
kiegészitésére szolgalo megoldds. A pénztarirendszer alacsony minimal- és atlagdijai kapcsan az
aprobléma is felmeriilhet, hogy a termékkel mar kielégitett (és lefedettnek tind) tigyféligények
nem jelennek meg a piacon, azaz csokkentik a jo megoldasokat nyujté nyugdijtermékek piacait
is (beleértve ebbe az érdemi, a jelenleginél magasabb 6nkéntes nyugdijpénztari megtakaritasokat
is). Az adokedvezmények alacsony igénybevétele az edukacio hidnyara, illetve tigyfél-tajékozta-
tasi problémara utal, az erre adott valasz, a jutalékkorlat eltorlése az értékesités novekedésével
varhatdan az tigyfélpanaszok novekedését is magaval hozza. A szankcionalhatdsag azonban a
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pénztarakban a tulajdonosi toke hianya miatt erésen korlatozott. Jelenleg az 6nkéntes nyugdij-
pénztarall. pillér — a vallalati nyugdij — egyetlen, részben ehhez a pillérhez kapcsolodo terméke.
Meglatasunk szerint az énkéntes nyugdijpénztari forma hibds pozicionaltsaga itt is problémat
okoz. Azon tul, hogy az Ujdonsag elmultaval egyre kevésbé vonzé a munkaltatok szamara, a
munkaltatdi szerepvallalas nagysagat jelentGsen befolyasoljak a gazdasagi ciklusok is. Az egy
fére juté munkaltatdi hozzajarulas trendszert(i csokkenése ezen tényez6k kovetkezménye.

A foglalkoztatéi nyugdijat jelenleg ki nem hasznalt lehetdségnek tekintjiik, amely alapot adhat
a II. - vallalati - nyugdijpillér jraépitésére, akar a két 1étezé konstrukcié harmonizalasaval.
Azt, hogy a jelenlegi pénztari szabalyozéi kornyezet korrekcidjara sziikség van, a nemzetkozi
tapasztalatok is alatamasztjak: ezek alapjan ugy tlnik, hogy ott, ahol az I. és a IL. pillér is jol
miikodik, magasabbak a GDP-aranyos nyugdijvagyonok.

A nyugdijvagyonok gyarapoddasa (mind a IT., mind a III. nyugdijpillérben felhalmozott meg-
takaritasokat beleértve) megnyithatja alehetdséget a keresetaranyos nyugdijak degresszidjaval a
jarulékok csokkentése felé - az utobbi a gazdasag versenyképességének javitasa, az el6bbi pedig
azimplicit nyugdijaddssag és a ma inkabb alulbecsiiltnek tiind jovébeli nyugdij-kotelezettségek
csokkentése irdanyaba is megfelel 1épés volna.

HIVATKOZASOK

! Munkavillaloi bevételek becslése:

- Eletbiztositasok: biztositasszakmai hiivelykujj-szabaly szerint az életbiztositési szerz8dések 20-25%-a mégdtt van nyugdij-eldtaka-
rékossagi motivacio, a MABISZ statisztikdja szerint 441 M Ft-os életbiztositdsi dijbevétel 25%-4t soroltuk ide (110,2 Mrd Ft).

- Az onkéntes pénztari adatok az MNB statisztikakbol (2016/1- egyéni befizetések),

- aNYESZ-szamlékra befolyt 6sszegek az 2015 évi adobevalldsok alapjan becsléssel keriiltek meghatarozasra (NGM 2016).

- Ajaradék-kifizetések a pénztdri esetben az MNB adatokbol (2016/1), a biztositdiak pedig szakért6ibecsléssel keriiltek megéllapitésra.

2 Az 6nkéntes nyugdijpénztari tagok altal befizetett tagi befizetések (66,3 milliard 2015-ben) jelentés (36,5%-a 2015-ben) nem jelenik
meg az szja-bevalldsokban. Hasonl6 ardnyokat litunk a nyugdijbiztositasok esetében is:
kb. a brutté nyugdijbiztositasi dijbevétel 35%-ara nem vettek igénybe adokedvezményt.

*Nyugdijcélnak a 2005. évi CLVI. tv. 8. § (4) a kovetkez6t tekinti: ,Nyugdijszolgaltatdsnak mindsiil a nyugdij pénzszdmlan nyilvantar-
tott kovetelés, a nyugdij értékpapirszamlan és/vagy a nyugdij letéti szamlan nyilvéntartott befektetési eszkozok egyiittes dsszege,
ha az el6takarékoskodé a felmondas idSpontjiban igazolni tudja, hogy jogosult az Szja tv. 3. §-dnak 23. pontjaban meghatérozott
nyugdijra, és a felmondésra a szimlanyitds adoévét kovetd harmadik adéévben vagy azt kovetéen keriil sor.”

*Nyugdijbiztositds: az olyan életbiztositds, ahol a biztositoi teljesitést a biztositott haldla, vagy a tarsadalombiztositasi nyugellatasrol
sz016 jogszabaly szerinti nyugdijszolgaltatasra valo jogosultsag megszerzése, vagy az egészségi allapot legaldbb 40%-os mértéket
eléré karosodasa véltja ki, illetve ha a biztosité elérési szolgaltatdsa a szerz6dés létrejottekor érvényes oregségi nyugdijkorhatar
biztositott altali betoltésekor valik esedékessé, feltéve, hogy a szerz8dés létrejottétdl a biztositd biztositasi eseményre tekintettel
torténd teljesitéséig (kivéve a biztositott halalat, a rokkantsagi, a rehabilitacios ellatasra val6 jogosultsdg bekovetkezését, valamint
ha a biztosito teljesitése nem csokkend Osszegii jaradékszolgaltatas és a jaradékszolgaltatast a folydsitas megkezdésétdl szamitott 10.
év végéig vagy a biztositott halalaig nyujtjak) legaldbb 10 év eltelik.

*http://www.mabisz.hu/images/stories/docs/publikaciok/negyedeves/2015-i-iv-negyed.pdf, Az MNB (2016/3: 17) kis mértékben (15,9€)
magasabb, a 137 ezer db-os zar6 nyugdijbiztositasi dllomany 97%-4t (132,89 e db) jeloli rendszeres dijas nyugdijbiztositasként. A
2015-6s brutté dij 31 millidrd Ft, az atlagdij a 2015-ben kétott nyugdijbiztositasok esetében 208 ezer Ft volt.

° Az eltérés iranya logikus, mert szamos tigyfél nem tud igénybe venni szja-kedvezményt (nem szja-alapon addzik, nincs szja-befizetése,
amellyel szemben érvényesithetia kedvezményt). Azis el6fordul, hogy egy személy tobb szerzédést kot, s nem mindegyikre vesz igénybe
kedvezményt (pl. limitkorlatok miatt), s persze olyan is el6fordul, hogy az tigyfél elfelejti szerepeltetnia szerzédést az addbevallasban.

"Ez 16,6 év, ami kozeliti a nyugdij utan varhato élettartam értékét, ami 15 és 20 év koz6tt mozog, figyelembe véve a nyugdijak korcent-
rumanak emelkedését és a varhatd élettartam novekedését is.
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