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Lengyelorszagban uj torvényt fogadtak el a foglalkoztatéi nyugdijalapokrol.! 2019 és 2021 ko-
z6tt fokozatosan épiil ki az a rendszer, amely szerint a foglalkoztatottak automatikusan keriilnek
be a munkaltato altal kotelezen nytjtandé nyugdijalapba, azonban 6nkéntes dontésiik alapjan
kiléphetnek beléle. Ez utdbbi esetben nem keriil a béritkbél automatikusan levonasra a tagdij, nem
jutnak a munkaltaté és az dllam altal nyujtott kiegészit tdmogatashoz, és ebben a forméban nem
takaritanak meg nyugdijcélokra. A cikk a korabbi hasonlé reformok tapasztalatait, a szabalyozas
lehetséges buktatoit mutatja be, és azt, hogy régionkban milyen szempontokra érdemes még
odafigyelni.

SUMMARY

A new law on employer-sponsored pension plans has been passed in Poland. The sys-
tem will be rolled out between 2019 and 2021 where employees will automatically become
members of a pension plan to be provided by the employer but from which the workers are
allowed to opt out. In this case, their individual contribution is not deducted from wages, and
employees also renounce their right to the matching contributions from the employer and
the state, thus they do not save this way for pensions. The article describes the experience of
similar previous reforms and the potential pitfalls of regulation, and draws attention to other
aspects relevant in our region.
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Lengyelorszagban a kozelmultban elfogadasra keriilt egy torvény, amely a kvaziénkéntes
foglalkoztatoi nyugdijalapok rendszerét vezeti be.> A munkaltatok kotelesek lesznek dolgozoikat
automatikusan beléptetni egy nyugdijcéli megtakaritasi rendszerbe, akik azonban 6nkéntes
dontéssel kiléphetnek onnan, am ekkor nem részesiilnek a munkaltato és az allam kiegészitd
tamogatdsabol.

A lengyel rendszer 2019 és 2021 koz6tt fokozatosan épiil majd ki a nagyobb munkaltatdktol
kezdve a kisebbek felé. Ha a munkavallalé szabad dontése alapjan kilép a rendszerbdl, négyé-
vente meg kell erdsitenie ezt a szandékat, kiilonben tjra életbe ép az automatikus beléptetés. A
munkavallal6tdl nett6 bére 2 szazalékat vonjak le (amelyet 4 szazalékig megemelhet). Ehhez a
munkaltato 1,5 szazalék kiegészitést kell, hogy adjon, és ezt szintén 4 szazalékig kiegészitheti. Az
allam pedig fix 6sszegti évi 240 zloty (kb. 18 ezer forint) timogatast ad (ez a nettd éves atlagbér
hozzavetSlegesen 0,7 szazaléka), amelyet kiegészit egy ,,welcome bonusz” 250 zloty a belépéskor.
A dolgozo a timogatasokat adomentesen kapja, mig a munkaltaté oldalan kedvezményesen
figyelembe vehet6 és addalapot csokkentd a tdmogatas. A munkaltatd az opciondlisan adhatd
kiegészitések terén differencialhat munkavallaléi kozott (pl. munkakor vagy a cégnél eltoltott
id§ szerint), ahogy az foglalkoztatéi nyugdijalap esetén szokasos.

A kvazionkéntes (,auto-enrolment”) rendszer az elmult egy-két évtized egyik legfontosabb
innovacidja a nyugdijcéltl megtakaritasok terén. Megkozelitésében a kotelezd (,,2. pillér”) és az
onkéntes (,,3. pillér”) kozé helyezhetd, nem kotelezi a dolgozét semmire, viszont sokkal kény-
nyebbé teszi szaimadra az el6takarékossag megkezdését, ekzben azonban a munkaltatot kotelezi
a rendszerben vald részvételre, a dolgozok timogatasara. A sikeres példak azt mutatjak, hogy
az 6nkéntes megtakaritdsi rendszerekben tapasztalhatd 10-20 szazalékos lefedettség akar 70-90
szazalékosra is néhet ebben a konstrukcioban, mivel az egyénnek semmit nem kell tennie a rész-
vételhez, mikézben a kilépés aktiv, tudatos 1épéseket igényelne. Mindezek mellett a munkavallalo
még potlolagos timogatasokat is kap, a nettd bérébdl levont par szazalékot pedig esetleg meg
sem érzi. Néhany orszag (elséként Uj-Zéland, majd az Egyesiilt Kiralysag) mar bevezette ezt a
rendszert, egyre népszer(ibbek az Egyesiilt Allamok véllalati nyugdijprogramjain (401(k)) belil
is, és az elmult idészakban elkezdddtek az elsé kisérletek a legfejlettebb orszagok korén kiviil.
Torokorszag 2017 elején vezetett be egy tj rendszert, amelyet most Lengyelorszag kévet. Gruzia
sokaig készitett el hasonlo reformot, majd végiil mégis egy kotelezd rendszer mellett dontétt.

Ebben az irasban nem célom a kvazionkéntes rendszer megkozelitésének altalanos, illetve
az 0 lengyel szisztémanak a részletesebb bemutatdsa. Az utébbirdl egyel6re nem tudunk tébbet,
és menet kozben fog kideriilni, hogy mennyire lesz sikeres. A kvazionkéntes rendszerrel kap-
csolatban pedig nemrég készitettem egy Osszefoglalast.’ Ez utdbbi alapjan arra térek ki ezuttal,
hogy az ] lengyel torvény (illetve valamelyest a mar mitikdo torokorszagi gyakorlat) milyen
kovetkeztetések levonasat segitheti abban a kérdésben, hogy ez a ,,nyugatrdl” szarmazd ujitds
mennyiben valhat sikeressé ,,keleten” is.
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Munkaerépiaci informalitds

Lengyelorszagot, Magyarorszagot, T6rokorszagot és a legtobb felzarkdzoban 1évé orszagot
jellemzi a nyugatinal jelent6sen magasabb munkaerdpiaci informalitds, a sziirke- és feketegazdasag
relevancidja. Az add- és jarulékbehajtas hatékonysaga nyilvan valamelyest javulni tud idével,
de a ,minimélbérre bejelentés”, a zsebbe fizetés és hasonlok még az elektronikus szamlazasok
és bekotések mellett is jelentdsek maradnak. Ebbél fakadéan sokan csak a valds jovedelmiik
toredéke utan tesznek félre, ha be is kertilnek, és bent is maradnak egy hivatalos megtakaritasi
rendszerben. Masrészt igaz, hogy a legtobb szabalyozasban megjelenik a biintetés fenyegetése a
munkaéltato felé, ha megprobalja kényszeriteni (,,0sztonozni”) a dolgozot arra, hogy ne maradjon
arendszerben, és igy ne kérje a munkaltatoi tamogatast. A valosagban azonban kérdéses, hogy
- kilondsen a mikroméreti vallalkozasok esetében — ezen szankcidk érvényesitése mennyire
lehet realis.

A kotelez6 és az 6nkéntes nyugdijpénztar esetében is tanulsag, hogy azok, akik egyébként
nem nagyon jelennek meg a hatosagok radarerny6jén hivatalosan bevallott érdemleges méretii
jovedelemmel, nem fogjak csak azért feladni ezt a statuszt, hogy transzparens formaban elkezdjenek
nyugdijra el6takarékoskodni, és kapjanak némi kedvezményt mellé. Ez igy Gsszességében tul
dréga lenne szimukra. Tehat fel kell késziilni arra, hogy elsé korben a foglalkoztatéi nyugdijalap
is f6képp azokat éri el, mint az eddigi pillérek (ideértve a tarsadalombiztositast is): akiknek
formalisan bejelentett, jarulékfizetéssel jaré allasuk van. Utana lehet azon dolgozni majd, hogy
az informalis szektor szamara is [étezik-e olyan egyszerti modszer a belépésre, amely szamukra
megéri ezt.

Ugyancsak utana, illetve parhuzamosan lehet és kell majd a rendszerb6l kimarado tartdsan
leszakaddk kérdésére valamilyen valaszt adni, akik nem ,jokedviikb6l” megkeriilok, hanem
mert gyakorlatilag nem képesek érdemben a munkaerdpiacon megkapaszkodni. Szép szokas
és hagyomany bingsként mutogatni rajuk ebben a kérdésben, de attdl még, hogy a mindenkori
oktatdsi rendszer (valamint szocialis és egészségiigyi rendszer stb.) nem segit az egymast kovetd
generaciok felemelésében, tovabbra is relevans kérdés, hogy a nyugdijrendszernek van-e, lesz-e
dolga azokkal, akiknek iddskorukban sincs semmilyen jovedelmiik. Azaz egy foglalkoztatoi
nyugdijalap-szisztéma kiépitése sem ad valaszt arra, hogy ,,nulladik pillérrél”, alapnyugdijrol
semmilyen elgondolds nincs, tul azon, hogy ez itt és most nem téma.

A munkadltato egyiittmiikodési készsége

A hagyomanyos foglalkoztatoi nyugdijalapnak — ahol a munkaéltatd jogszabalyi kotelezés
nélkiil is ad kiegészitd nyugdij-el6takarékossagi tamogatast dolgozoinak — eddig nemigen volt
kulturaja Magyarorszagon, pedig az ezt elvileg el6segité torvény mar tobb mint tizéves (még
ha az eurdpai irdnyelv akkori atiiltetése talan nem is a legszerencsésebben valosult meg). A

16 | Biztositas és Kockazat « V. évfolyam 4. szam

HOLTZER PETER

kozterhek igy is magasak, és a cégek nemigen akartdk még dragabba tenni a foglalkoztatast,
egyaltalan nem gondoltak azt, hogy még tobbet fizetnének a dolgozok nyugdij-eltakarékossa-
gara, mikozben mar igy is sokat fizetnek az allamnak. Az a nyugati orszagokban - elsésorban
Hollandidban és Daniaban, de masutt is — régéta kialakult egyiittmtikodés, amelyben bevett
gyakorlat, elvaras a munkaltaté altal nyujtott ilyen csomag, még ha az nem is térvényileg ko-
telezben el6irt, régidnkban sosem volt jellemz6. Ebben a tekintetben is érdekes kérdés az el6bb
emlitett fenyegetd biintetés a munkaltato felé arra az esetre, ha kiléptetné dolgozojat a
rendszerbdl. Illetve altalanosabban: érdekes lenne tudni, hogy a lengyel munkaltatok,
az 6 kamaraik, szervezeteik milyen lelkesedéssel fogadtak az uj szabdlyt a kotelezd
munkaltatdi hozzajarulas-fizetésrol.*

Mostandban azonban két szempontbdl is valtozoban lehet a munkaltatoéi hoz-
zaallas a korabbi évekhez képest. Egyrészt csokkennek a jarulékok. Masrészt pedig
munkaeréhiany alakult ki, azaz akar fel is értékel6dhet a kis pluszban adott taimogatas
a dolgozdi lojalitasért folyo versenyben. Manapsag tehat realisabb lehet a munkalta-
tokkal torténd ilyen megegyezés, tehermegosztas.

Persze ezzel éppen szembemenni latszanak a hazai adévaltozasok. A munkdltato
altal adhaté tamogatasok hossz id6 ota tarté addkedvezmény-csokkenése most érte el
azt a pontot, hogy 2019-t6l mar gyakorlatilag semmi nem adhaté a bérnél ,,olcsébban”
a dolgozonak, igy példaul az onkéntes pénztari tamogatds sem. Ez egyébként hosszu
id6é 6ta nyomon kovethetd a pénztari befizetések trendjében is, ahol folyamatosan
csokkent a munkaltatdi tagdij-hozzajarulas mértéke.” Ha a kvazionkéntes logikédju
foglalkoztatoi nyugdijalapoknak itthon is fontos teret kivanna adni a szabalyozo, ak-
kor nyilvanvaléan a munkaltatéi befizetéseket némileg segiteni, 6sztondzni érdemes

majd ismét, ahogy azt a lengyel példa is mutatja.

Erdemes egyébként kitérni a tordk reform egyik eddigi kudarcara. A torvényel6-
készités 2014-16-ban zajlott, ennek alapjan 2017 elején indult el az Gj rendszer. Az elsé
tapasztalatok (és ezek még bdven a torok gazdasag és piacok idei évi teljes fejreallasa
elottrdl szarmaztak) azt mutattak, hogy a kilépési hanyad (tehat az automatikus
beléptetés utan mégis kilépék ardnya) a sikeres reformok alacsony, 5-10 szazalékos
adataval ellentétben meghaladta a 40 szazalékot is. Ennek szamos oka lehet (altaldanos
bizalmatlansag, szabalyozasi hibdk), de az egyik biztosan az, hogy a munkaltato végiil
nem fizet kotelez6en hozzajarulast. A nagy torok munkaltatdi csoportok, holdingok
hiresen meghatarozoéak a gazdasagi-politikai kozegben, és a torvényel6készités nem
bizonyult elég erésnek ahhoz, hogy kotelezze dket 2-3 szazalékos kiegészité hozza-
jaruldsra. [gy pedig a munkavallalé szdmaéra is kevésbé vonz6 a befizetés (csak egy
nem tul magas allami jovairast kapna a netté bérlemondds ellenében). Ez hasznos
tanulsag minden, hasonl6 reformot tervez orszag szamara.
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A tagdij mértéke

Lehetetlen pontos szamot mondani arra, hogy mégis ,,mennyit kell félretenni”
nyugdijcélokra, még ha ez is az els6 kérdés minden vonatkozd beszélgetés soran. A
valasz nagyon sok mindentdl fligg, és ezek koziil csak egy az, hogy mégis mit feltéte-
leztink az 4llam nyugdijkifizetési képességérdl, amikorra mi majd elériink oda. Egyéni
élethelyzet, befektetési hozamvarakozasok, nyugdijba meneteli korra és varhato élet-
tartamra vonatkozo becslések és sok minden mas teszi mindezt igen bizonytalanna.

Mindezzel egyiitt az én valaszom az szokott lenni, hogy a havi bér inkabb 15, mint
10 szazalékanak félretétele — és értelmes, hosszu tavia befektetése — lehet az az Osszeg,
amely mellett mar nyugodtabbak lehetiink. Mindezt persze fiatalkortdl kezdve, és nem
6tvenévesen észbe kapva.

Az allamnak kiilonos felelossége van a default (automati-
kusan kovetett) tagdijszintek meghatarozasaval, illetve a
kommunikacioval.

Ezta szintet jellemzden nem szoktak elérni a kvazionkéntes megtakaritasi rendszerek, azok
legtobbszor tiz szazalék alatt maradnak. Ezt a lengyel példa is illusztralja, ahol a minimumot
kovetve kb. 4 szazalékot, de még az opcionalis kiegészitésekkel is 9 szazalékot fizetne be egyiitt
a harom szereplé: dolgozo, cég és allam.

Az allamnak kiilonos feleldssége van a default (automatikusan kovetett) tagdijszintek megha-
tarozasaval, illetve a kommunikaciéval. Mivel az egész innovaci arra alapul, hogy az egyénnek
semmit nem kell csindlnia, vele csak megtorténnek a dolgok, és a végén jo lesz (,libertarianus
paternalizmus”), értelemszertien azt is fogja feltételezni, hogy ez igy akkor elég is, és minden
probléma megoldédott. Marpedig valészintileg nem: a bér néhany szazalékat befizetve, befektetve,
kiilonosen akkor, ha csak az életpalya soran késébb kezdi, vagy megszakitasok vannak benne,
nem fogja elérni a varhatoan csokkend allami nyugdijszintek mellett azt a teljes id6skori jovedel-
met, amelyet feltételez. Ekkor pedig ki lesz az egyén szemében a hibas? Az allam, a szabalyozé.

Természetesen ezt tudjak is ott, ahol mar mikodik egy ideje a rendszer. Nagy-Britannidban
példaul, ahol dsszesen 8 szazalék kertil befizetésre (ez is fokozatosan novekedett idaig az elmult
években), mar évek Ota tudja a szakma, hogy el6bb-utdbb el6 kell majd venni a tovabbi emelés
kérdését, csak el6bb épiiljon ki teljesen a rendszer, szokja meg minden szerepld. Az Egyesiilt
Allamok vallalati nyugdijalapjaindl pedig egyre gyakrabban miikddik az a megoldds is, amely
az éves béremelések esetén a névekmény egy részét a nyugdijszamlara tereli at, ezzel igy emelve
a befizetéseket, hogy azt a dolgozo észre sem veszi (egy kicsit kevesebb béremelést kap kézhez,
mint amugy kapott volna).
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Nem lehet ajtostul rontani a hazba, és indulaskor magas befizetési hanyadot irni el6 a mun-
kavallalonak és munkaltatonak, mert akkor nem lesz siker, nem fognak a rendszerben maradni
a dolgozék. Erdemes azonban a reformot ugy tervezni, hogy egy ilyen tipusti mésodik lépés,
fokozatossag 5-10 éven beliil megtorténhessen.

Mas célokra torténd szamlahozzdférés

Az 1jlengyel szabalyozas szerint a szaimlaegyenleget a megtakaritasi idészakban részben
hazvasarlasi bankkolcson sajat erejének biztositasara is lehet majd forditani, és vis maior
esetben (pl. sulyos betegség) is részben hozzaférhetd. Szamos szempont befolyasolja az ilyen
kivételek lehetvé tételét a jogszabalyban.

A termék eladdsa szempontjabol természetesen segit, ha a megtakarité tudja, hogy
valamennyire (idélegesen vagy részben akar végleges kivonassal, teljesen vagy részlegesen,
adomentesen vagy leaddzva) hozza tud férni a pénzhez, ha nagy sziiksége van ra, vagy amikor
még mas célok életbevagobbak lehetnek. Ezért erds a késztetés a minél lazabb hozzaférési
szabalyokra.

Ezzel szemben all azonban az az érv, hogy ha nyugdijcéli megtakaritasokra létrehozott
termékekbdl tul sok pénzkivétel torténhet idejekoran, akkor sokkal kevésbé sikeriil érdemi
valaszokat adni a nyugdijfinanszirozasi problémakra, ami a jogalkotd eredeti szandéka. Az
Egyesiilt Allamok vallalati nyugdijalapjaibdl szdrmazé tapasztalat péld4ul, hogy akar 40
szazalékot is elérhet a ,,szivargas”, a mds célra tortént igénybevétel, azaz minden befizetett
dollarbdl rossz esetben csak 60 cent ér célba végiil nyugdij-kiegészitésként.

Ugyancsak fontos, bar ritkan vizsgalt szempont az is, hogy mindez a befektetések haté-
konysagat is befolyasolhatja. Teljesen masképp lehet a vagyonkezelés stratégidjarol és gyakor-
lati megvaldsitdsardl beszélni, ha csak befizetésekkel kell szamolni (a nyugdijszolgaltatasig),
illetéleg ha el6re nehezen tervezhetd, de id6 el6tti, akar jelentds mértéku kifizetésekkel is
kell szamolni. Az ilyen, a nyugdijmegtakaritds szempontjabol irrelevans és zavard likviditasi
igény értelemszertien rongélja a hosszu tavra tervezheté hozam-kockazat palyat.

Ezek azok a szempontok, amelyek miatt lehetdleg érdemes minimalizalni, nehézzé tenni,
esetleg teljesen kizdrni azt, hogy megtakaritasi célok egy termékben keveredjenek. Tovabba
ennek orvosldsara meriilnek fel olyan gondolatkisérletek is, mint példaul egy termékbe
kombinalni egy nyugdij- és egy hazvasarlasi el6takarékossagi intézményt, de két elkiilonitett
alszamldra, ahol ha a lakas-el6takarékossagi szamlaegyenleget a megtakarité nem (vagy nem
teljes mértékben) veszi igénybe, az lehessen majd atcsoportosithaté a nyugdij célokra, de a
masik iranyba ne torténhessen mozgas.
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Nyugdijszolgdltatds

Az Gjonnan sziilet6 nyugdijmegtakaritasi rendszerek, reformok esetében sokszor nem
tal erds a nyugdijszolgaltatas szabdlyozasa — ,,Ej, raériink arra még” megkozelitéssel.
Emlékezhetiink, hogy a magyar maganpénztari rendszerben sem volt ez soha rendesen
megoldva, és mieltt nyoma veszett volna az egésznek, éppen erre is tett volna egy elkésett
kisérletet a 2009-es kormany.

A szakma, a szabalyozd allando vitdja, hogy bele kell-e kény-
szeriteni a megtakaritokat az élethosszig tarto jaradékba.

A lengyel foglalkoztatdi nyugdijalapokrol szol6 torvény sem bonyolitja tul a kifizetési szakasz
szabalyozasat. A megtakaritasok 25 szazalékat egy Osszegben, 75 szazalékat pedig legalabb tizéves
(120 honapos) részletekben hivhatja le a megtakaritd. Valodi életjaradékrol nem beszél a jogszabaly.

A szakma, a szabalyozo allando vitdja, hogy bele kell-e kényszeriteni a megtakaritokat az
élethosszig tartd jaradékba (annak kiilonboz6 lehetséges varidcidival persze), mert kiilonben koran
felélik a vagyont, és aztan visszahull a problémdjuk a szabélyozora. Avagy felnéttnek kell dket
tekinteni, kell6 informaciéval ellatni mindenkit, és segiteni a dontésekben, de azutdn magukra
kell 6ket hagyni. Mindezt igymond azért is, mert a nyugdijbiztositasi termékek, életjaradékok
még a legnagyobb piacokon is sokszor dragak, ezért nem lehet az embereket kotelezni ilyen ter-
mékek vasarlasara. Emlékezetes modon néhdny éve a brit szabalyozas fordult hirtelen 180 fokot
a kotelezéstdl a szabadsag iranyaba — és azéta is folyamatosan vitdzik a szakma, a szakértok, a
szabalyozok, a fogyasztovédok arrdl, hogy jobban jottek-e ki az tigyfelek, boldogabbak-e, meg
lettek-e vezetve, és igy tovabb.

A megengedés vagy kotelezés dilemméjara adott valasz nyilvan erdsen fiigg attdl is, hogy
mekkora részét teszi ki ez az el6takarékossagi csatorna a tervezett idéskori jovedelemnek. Ha
csak egy kisebb kiegészités, akkor konnyebb azt mondani, hogy az egyén szabadon rendelkezzen
a megtakaritott dsszeggel. Ha azonban jelentds mértékben egésziti ki és helyettesiti a kozponti
allami gondoskodast, akkor alaposabb megfontolast igényel. Az allam képessége a magasabb
helyettesitési ratak fenntartasdra a lengyel esetben is romlani fog. Igy, ha siker lesz a foglalkoztatéi
nyugdijalapokbol, és latszani fog a kovetkez6 egy-két évtizedben, hogy sokaknak jelent majd
egyre jelentGsebb kiegészitést, akkor egyrészt nyilvan nagyobb erével fordul a biztositoi szektor
az uigyfelek felé, masrészt a dontéshozok is sziikségét érzik majd, hogy szabélyozzak a piacot, a
termékeket. Tovabbi szempont, hogy ha az dllam érdemi tamogatast ad a megtakaritasokhoz,
akkor erdsebb érvek szolhatnak a legalabb részleges kételezés mellett. Mindezeket figyelembe
véve talan majd varhato lesz valodi életjaradékok megjelenése, részleges eldirasa a jovében a
lengyel foglalkoztatoi nyugdijalapok esetében is.
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A magyar csodafegyver?

Evek ota fel-felreppennek otletek a gyermeknevelés és a nyugdij sszekotésérol.
Ezek néha felhangosodnak, és el is érik a sajto szintjét, maskor csak buvopatakként
csordogalnak. Idérél idére azt is hallani, hogy ,holnap” térténik valami komoly
bejelentés a targyban. De eddig mindenesetre nem.®

A kérdésfelvetés persze jogos. Egyrészt nem sziiletik elég gyerek, és ez a nyug-
dijproblémak egyik, még ha messze nem is egyetlen oka. Az alacsony gyerekszam
természetesen nem is csak a nyugdijkérdéseket sulyosbitja. Mdsrészt, aki gyermeket
nevel, annak nagyon sok olyan koltsége van (ideértve a munkabdl kiesett idot is),
ami a gyermeket nem vallalonak nincs, és ezt valahol dijazni lehetne intergeneracios
megkozelitésben.

Az eddig sziiletett valaszkisérletek azonban nem tul biztatok. Altalénos nemzetkozi
megfigyelés, hogy a pronatalista célokat nem is annyira az egyszert pénzbeli tdmo-
gatasok segitik, mint inkabb ezek kombinalasa példdul a nék gyermeksziilés utani
munkaerdpiaci visszatérésének segitésével, bolcséde-6voda infrastruktiaraval, a nék
és férfiak kozti tehermegosztas dsztonzésével (pl. a gyermekvallalasi timogatas egy
része csak akkor jar, ha az apa van otthon) és egyéb okoseszkozokkel. Masrészt az a
specifikus megkozelités, hogy a ma egy tovabbi gyermeket vallalo avagy nem vallalo
szulék szamdara vonzo és egyben hiteles szempont az, hogy majd harminc-negyven
év mulva ettdl tobb nyugdijat fizet nekik az allam, nem ttnik realisnak.

Ezért is érdekesek egyes, maganbeszélgetésekben nemrégiben hallott, hivatalosan
meg nem erdsitett hirek. Eszerint esetleg elképzelhetd lenne a kvazionkéntes rendszer
olyan megvaldsitasa Magyarorszdgon, ahol a szamldn jovairddo allami tamogatas csak
akkor keriil az egyenleg tobbi részével kifizetésre, ha igénybevételkor a tulajdonos
igazolni tudja a megkivant szimu (mondjuk ketté) gyermek sziiletését. Semmilyen
részletet nem ismerve nem tudhatjuk, hogy valéban létezik-e ilyen titkos el6készit6
munka, és hogy az milyen részletezettségili lenne (példaul: csak egy gyerek vallalasa
az allami szamlajovairasokat részben adoztatna vissza, mig harom gyerek valami
extra bonusszal jarna). Az is nyilvanvalonak ttnik, hogy barmilyen kisérlet arra,
hogy a megsziilt gyermekek ,mindségét” is figyelembe vegye — egydltalan megélte-e
az aktiv kort, és ,fegyelmezetten” bedllt a koztehervisel6k soraba, avagy elcsatangolt
barany lett bel6le, nem lett-e beteg, stb. — mar vallalhatatlan sulya kérdéseket vetne
fel. Mindettdl fiiggetleniil a gyermekvdllalds és a nyugdijkifizetések 6sszekotésének
ez akdr egy plauzibilisebb terve is lehetne a korabbiaknal.
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A bizalom kérdése

Lengyelorszdgban is megtortént a kordbbi magannyugdijreform reformja, ott is nagy-
részt visszacsinaltak azt, amit szinte egy id6ben Magyarorszaggal a kilencvenes évek vége
felé elkezdtek. A pénztarak, a tagok vagyonanak nagy része ott is visszakertilt a tarsada-
lombiztositas kezelésébe.

A tagoknak ilyen ellenreform esetén jelentdsen csokkenhet a bizalma a hosszu tava
megtakaritasi intézményekben (és altalaban az intézményrendszerben). Pénztari vezetok,
értékesitok igazoltak vissza Magyarorszagon 2011 utan azt az elterjedt vélelmet, miszerint
»ha lehet egyszer allamositani, akkor lehet majd méskor is”, még ha az ,allamositds” sz6
nem is feltétleniil pontos, bar kétségkivil elterjedt leirasa a torténteknek. Az dnkéntes
pénztari befizetések visszaesésére is hatott a bizalomvesztés (a kedvezmények csokkenése
mellett), miutdn az atlagfogyaszté nemigen érti a két pénztar kozti kiilonbséget, és ha az
egyiket ,el lehetett venni”, akkor nyilvan a masikat is.

A lengyel miniszterelnok a torvényjavaslat benyujtasakor kiilon kiemelte, hogy a len-
gyel magannyugdijpénztarakkal el6allt helyzet nem ismétlddhet meg, ,akkor az orszag
legfelsébb birdsagai vilagosan deklaraltdk, hogy azok az eszkozok kozosségiek voltak,
nem pedig magantulajdon. Most azonban a kezdetektdl egyértelmd, hogy az 6j alapok a
polgarok 6rokolhetd magantulajdonat képezik”. Erre vonatkozdan egy uj, ezt garantald
direkt szabdlyozas is keriilt a torvénybe. Erdekes lesz majd figyelni, hogy mindez elég-e a
magas aranyu kilépések megelézésére.

A fenti specifikus emlékekhez johet még a mi esetiinkben a pénziigyi szektorral kap-
csolatos bizalomvesztés is, brokerbotranyok és egyebek, és ami rdjatszas még tortént erre
(biintetdadok a bankokra és egyéb pénziigyi kozvetitokre, ,eltézsdézték” a vagyont, stb.).
Nem lehetetlen, de nem is nyilvanvalo, hogy az emberek ismét teljes bizalommal fordulja-
nak egy uj megtakaritasi intézmény felé, amely évtizedekre el6re gytijtené a befizetéseket.

A befektetések

Térjink ra a legrelevansabb kérdésre: ki, milyen szabalyok szerint, hogyan fekteti be
a befolyd pénzeket? Nyilvanvalo, hogy ennek szabalyozasa és gyakorlati megvaldsitasa
befolyasolja - a tagdijak mértékén tul - elsGsorban az ebbdl a pillérbél nyerhetd jovébeli
nyugdijszinvonalat. A reform sikerét, az elért - illetve elmaradt — hozamokat a tevé-
kenységnek és a koltségeknek harom szintje befolyasolja majd: (1) mennyit visznek el a
dijak és koltségek a befektetési eredménybdl, (2) milyen hatékonysaguak a befektetések a
koltségek szamitasa el6tt, és (3) mi a befektetések hasznosuldsa a gazdasag, a novekedés
egésze szempontjabol.
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A bevezet6ben hivatkozott korabbi irasomban igyekeztem ezeket a — reformot bevezetni
tervez minden orszagban felmeriil6 - kulcskérdéseket részletesen kifejteni. Az Gj lengyel
torvényt, a korabbiakban megvalosult brit, Gj-zélandi, torok és egyéb idevagd szabalyoza-
sokat megvizsgalva, megerdsitve lathatjuk, hogy a f6 kérdés a governance, az, hogy ki dont,
hogyan dont, mik a szempontok, mekkora a transzparencia, hogy a folyamatok elsésorban
az tigyfelek érdekeit tartjak-e szem el6tt. Masképp fogalmazva: lehetleg se az allam, se
a pénziigyi piacok partikularis érdekei ne tudjanak az tigyfél érdeke, a minél magasabb
id6skori nyugdijszinvonal elé keriilni.

Sehol nincs kolbaszbodl a kerités. Mindenhol vannak botranyok, részrehajlasok, akar
biinesetek. Az elit, a jobb médu gazdasagi-politikai vezet6 réteg mindenhol igyekszik a
maga érdekeit érvényesiteni. Valahogy mégis megallapithatd, hogy akar a kisebb-nagyobb
stikliket, trikkozéseket, befolyasolasokat, akar a nagyobb ivd, tdrsadalmi szinten elvar-
ratlan tigyeskedéseket, szinjatékokat egyes orszagok, orszagcsoportok inkabb jellemz8en
hamarabb kivetik, kiharcoljak magukbol, mig mas helyeken inkabb tartésan fennmaradnak.
Vildgunk sajnos ugy van berendezve, hogy az utébbi helyekbdl van tobb.

Lehetoleg se az allam, se a pénziigyi piacok partikularis érde-
kei ne tudjanak az iigyfél érdeke, a minél magasabb idéskori
nyugdijszinvonal elé keriilni.

Ez persze egyaltalan nem nyugdijrendszer-specifikus téma, hanem az egytittmikodésre,
ajogkovetésre alapuld ,ismétléses jatékok™ altalanos sajatja. Emiatt hosszu tdvon megbizhatdan
miikodod, a tarsadalom nagy részének érdekeit szem el6tt tarté intézmények hol jobban, hol ke-
vésbé képesek tartésan fennmaradni egy-egy orszagban, rendszerben. De kicsiben idetartozik
témank is: ha mar sikeriil a munkavallalok jelentGs részét — ismét — beterelni egy megtakaritasi
rendszerbe, az nekik vajon meg fogja-e érni a végén.

A lengyel esetben legalabb harom év tapasztalattal bir6 helyi alapkezeldk, biztositok, nyug-
dijalapok, korabbi foglalkoztatéi nyugdijalapkezel6k kezelhetik majd a vagyont, akiknek egy
allami iranyitast Alapnal kell regisztraltatniuk magukat. A munkaltato kotelezett valasztani
egyet koziilik. Az 6 alapjaikba keriil majd a pénz, és azt legalabb 70 szazalékban helyi (ztoty)
denominacidju eszkozokbe kell fektetni. A kezelési dijat a vagyon 0,6 szazalékaban maximaljak
(amelynek egy része teljesitményfiiggd dij lehet), ezen feliil tovabbi legfeljebb 0,5 szazalékot
érhetnek el a tranzakeios, letétkezelési és egyéb adminisztracios koltségek. A megtakaritas a
felhalmozasi iddszakban teljes mértékben 6rokolhetd (illetve a fix idétartamra programozott
lehivas esetében az esetlegesen hatramarado részosszeg is).

A befektetések alapja a tag életkoratdl (nyugdijig varhato évei szamatol) fiigg6 életciklus-port-
f0li6 / céldatum alap lesz, amely az életpélya elején tobb, a végén kevesebb ingadozast, rovid
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tava kockazatot, részvénykitettséget ir el6, illetve tesz lehetGvé. A tag ett6l sajat dontése alapjan,
bizonyos keretek kozott eltérhet. Tovabba a korabban mar emlitettek szerint az 6sszeg egy részé-
hez el6re szabélyozott esetekben hozza lehet majd férni, igy a hossza tavii hozamoptimalizalas
mellett ezekre a likviditdsi szempontokra is figyelemmel kell majd lenni.

A regisztralt nyugdijalap-szolgaltatok nem utasithatjak vissza egyik munkaltatot sem, amely
veliik kivan szerzddni. Bar a jogszabalytervezet szovege nem teljesen egyértelmd, valdszintileg
differencialhatjak majd dijaikat (a cég mérete, a dolgozdk szama alapjan példaul), és a kozponti
adatbazisbdl ennek ki kell deriilnie. A nagyobb vallalatokért nyilvan ersebb verseny lesz, de a
kisebbek esetében sem Iéphetik tul a dijak és koltségek a torvényben engedélyezett maximumot.

Ezen talmenden egy tovabbi, els6re szokatlan és nem pontosan értelmezhetd elbiras is
kiolvashato a torvénybdl. Eszerint ha egy szolgaltato kezelt vagyon alapjan szamitott piaci ré-
szesedése meghaladja a 15 szazalékot, akkor csak a 15 szazalékig terjedd részre érvényesitheti
a dijat, azaz aranyosan csokkentenie kell a dijkulcsot. Ez a legmeghatarozdobb szereplék dijbe-
vételét maximadlhatja, illetve serkentheti a piacot a kevés szamu szolgaltatobol 4ll6 oligopdlium
elkertilésére. Megvallom, ez az el6iras nem teljesen egyértelmd, és még ha a fentieket is takarja,
akkor is kérdéses a hatasa. Egyrészt a piacot arra ,,kényszeriteni”, hogy legyen legalabb hét nagy
szerepl6, nem biztos, hogy paranccsal lehetséges, illetve a piaci szereplok kreativitasa persze
minden szabalyozasbol ki tudja hozni az optimumot. Mdsrészt a szolgaltatok szama és a piaci
hatékonysag és dijszintek kozott messze nem egyértelmi az dsszefliggés, kevés szolgaltato mellett
is lehet olcso, sok szolgaltatd mellett is lehet draga a miikodés. Nem ezen mulik.

Lehetséges irdnyitdsi, miikodési modellek

Viszont akkor min mulik? Alapvetéen két mddon jottek 1étre vagy alakultak at
nyugdijmegtakaritasi rendszerek a vilagban az elmult néhany évtizedben. Néhany
orszagban felismerték, hogy a koltségek csokkentésének és a miikodési hatékonysag
novelésének az a legjobb eszkoze, ha az operacio nagy részét, ahol a versenynek kevésbé,
a mérethatékonysagnak viszont annal inkabb van terepe, kozpontositva hozzak létre.
Kozponti beszedés, szamlavezetés, adminisztracio, informatika, nem pedig ugyanezek
széttagolt megvalositasa. A verseny megmarad ott, ahol valéban értéknoveld lehet: a
vagyonkezelés tertiletén.

Ugyanakkor azt is felismerték, hogy itt is fontos mind a fiiggetlenség és transzpa-
rencia, mind a koltséghatékonysag. Ezért felértékel6dott a kulcsszerepe azoknak az
igazgatdsagoknak, amelyek a meghatdrozdan nagy, esetenként kdzponti szerepet jatszé
nyugdijszolgaltato ,elosztok™-at iranyitjak, és amelyek meghatarozzak a hossza tava
befektetési politikat, és hozza a legszélesebb meritéssel megversenyeztetik és kivalasztjak
a szolgéltatokat, alacsony intézményi dijazds mellett. A szolgaltatdk, alapkezelSk igy
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nem kozvetleniil az tigyfelekért (az egyénekért vagy a munkaltatokért) versenyeznek
magas marketingkiadasok mellett, hanem kizarélag a teljesitménytikkel és tudasukkal
a kézponti intézményi megbizasokért, azok egy részéért.

Ez részben nyilvanvaldan le tudja szoritani a koltségeket és igy emelni a nett6 ho-
zamokat. Masrészt, ha a dontéshozatali mechanizmus legalabb annyira fiiggetlenithetd
az allam beavatkozasaitdl, mint az egyes piaci szerepl6k érdekeitdl, akkor a hosszua tava
bruttd befektetési teljesitmény is javithato.

A fenti leirds nagy részben tiikrozi példdul az elmult tizenot-htsz év svéd és brit
reformjait. Szamos mas, a megtakaritdsi piacot javitani akar6 orszag szabalyozéi is
figyelemmel kovetik ezeket a trendeket, de azutdn gyakran mégsem ezt valdsitjak meg.

Gyakrabban tapasztaljuk szdimos orszagban azt, hogy egy szegmentaltabb - és igy
operacios szempontbol dragabb - piac jon létre, amelyet a pénziigyi szolgaltatok erd-
sebben uralnak. Az tigyféladatok oriasi értéket jelentenek, ezeket értelemszertien mas
termékek értékesitésére is hasznositani tudjék a pénziigyi csoportok. Igy az egyedi/
csoportos tigyfélszerzési verseny fennmarad, és persze végiil dragitja a terméket. A
vagyonkezelés transzparens és teljesen koltséghatékony megversenyeztetése ezek utan
kevésbé fontossa szokott valni.

A szolgaltatok kozotti ilyen tipusu verseny neheziti azt is, hogy valoban hosszu tavuy,
az tigyfelek nyugdijcéljaival teljesen kompatibilis befektetési stratégiak keriiljenek meg-
valdsitasra. Ha egy erre szakosodott objektiv és professzionalis, ,tiirelmes” kozponti
igazgatdtanacs helyett az tigyfelek rovidebb tavi impulzusai mozgatjak a szolgaltatok
kozott a vagyont, az alapkezelSk rovidebb tavra fognak optimalizalni. A kordbbiakban
emlitett, a lengyel esetben is alkalmazott életciklus portféli6 eléirasok ezt a problémat
valamelyest tudjak kezelni, de messze nem tokéletesen.

Fontos szempont az is, hogy vajon egy teljesen 0j megtakaritasi struktura jon-e
létre a semmibdl, vagy egy mar meglévé mellett/helyett néne ki egy uj, mint példaul
egy varhatdan nagy volumeneket eredményezd kvazionkéntes foglalkoztatéi rendszer
(vagy akar egy kotelezésre alapulo szisztéma). Gyakran tapasztalhatd, hogy a status quo
a pénzigyi kozvetitéi rendszernek mar nem elég jo (példaul mert alacsony szinten meg-
rekedtek a tisztan onkéntes megtakaritasok), ezért neki is érdeke az 4j rendszer, de persze
csak ugy, ha a régi intézményi modell 6rokithetd at. Ezért is tipikus, hogy az allam és a
szolgaltatok kozott olyan megegyezés sziiletik, amely a kdzepesen hatékony strukturat
viszi tovabb egy varhatéan joval nagyobb méretii 4j piacra, cserében a szektor ,vallalja”

a dijplafonokat. Eppen ezt latjuk most a lengyel, nemrégiben a torok és més esetekben is.
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A rendszer igy persze jelentdsen tobbe fog keriilni a fogyaszténak, a nyugdijmegta-
kariténak. Ahogy lattuk, a dijak teljes szintje meghaladhatja az egy szazalékot. A svéd
vagy a brit rendszer célja, hogy fél szazalék ala csokkentse a teljes koltségeket, és hosszu
tavon 0,2-0,3 szazalékot céloznak meg. A kettd kozotti kiilonbség onmagaban akar 10-15
szazalékos kiilonbséghez is tud vezetni a majdani nyugdijszintekben. A piaci, iranyi-
tasi modellek kiilonbozésége miatt eleve ilyen hatrannyal indul példaul egy Gj lengyel
szisztéma is, még ha nyilvan van értelmes hatdra a koltségek csokkentésének” , és nem
csak a koltségek szamitanak, hanem a koltségektdl tisztitott befektetési teljesitmény és
folyamatok talan még inkabb. Itt az egyik fontos sszetevére mar az imént kitértiink: ha
sok szolgaltato kinalatabol valaszt egyet egy fiiggetlen (valoban fiiggetlen!) befektetési
igazgatdsag, avagy ha egybdl egyet a pénziigyi szolgaltatd, vajon varhato-e hosszu tavon
kiilonbség, esetleg el6ny az els javara?

A masik a befektetési szabalyozds, a korlatok. Ezeknek csak egyike, de talan egyik
legfontosabbika az a kérdés, hogy mivégre is hozza létre és timogatja az dllam ezeket a
hosszu tavii megtakaritasi rendszereket. Van-e mas szempont, mint a majdani nyugdi-
jasok joléte (és ezzel persze az allam majdani problémainak mérséklése, ennyiben tehat
»0nérdek”)? Prioritds-e, cél-e emellett a hazai gazdasag fejlesztése a nehezen 9sszeszer-
vezett hazai megtakaritasokbol? Jolesik-e netan még az dllam eladdésodasat is részben
ebbdl a forrasbol finanszirozni? Ezek a kérdések ohatatlanul meriilnek fel szinte minden
esetben, és a részrehajlast jellemzéen nem sikeriil elkertilni. Gyanithatd, hogy az elét-
tink 410, a globalizacio eddig elért mértékébdl visszavevd, bezarkozobb, kereskedelmi
héborus idészak behozhat 4j szempontokat a vagyonkezelési szakma és ,tudomany”
nemzetkozi diverzifikdciorol kialakitott nézeteibe is. Az eddig is jellemzden, sok helytitt
fenndllt tulallokacié a hazai befektetésekbe (,home bias”) er6s6dhet, még tobb fels6
szintl gazdasagpolitikai tamogatdst nyerhet.

A lengyel szabalyozas mar az 6 maganpénztari idészakukban is még a szokasosnal
erdsebben korlatozta, szinte teljesen kizarta a kiilfoldi befektetéseket. Amint lattuk,
az Uj szabalyozas is legfeljebb 30 szazaléknyi kilfoldi devizakitettséget tesz lehetévé, a
megtakaritasok tilnyomo tobbsége tehat lengyel allampapirokba és vallalati papirokba,
részvényekbe és kotvényekbe keriil majd befektetésre.

Az élet ugy hozta, hogy tobb olyan fejlédo, felzarkdzé orszagban volt alkalmam
nyugdijrendszereket kozelrdl latni, ahol az dllam igymond privatizélta a piac egy ré-
szét, magan-nyugdijbiztositokra és nyugdijszolgaltatokra bizta a megtakaritasok egy
részének gyujtését és befektetését. Ugyancsak sort keritett a gazdasag, a vallalatok nagy
részének privatizéciojara, tzsdei bevezetésére. Igy véllalati, 4gazati nyugdijalapok, az
allamtdl fiiggetlen piaci szereplék tudnak az allamtdl szintén fiiggetlenné valt cégeket
is finanszirozni.
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HOLTZER PETER

Az esetek egy részében azutan a torténet valéban tartalmilag is igy tortént. Mas ese-
tekben azonban azt kellett megtapasztalni, hogy az 6sszefonddasok meglehetdsen erések
maradtak, hogy meghataroz6 nagy konglomeratumok képesek 6nmagukat pénzelni,
hogy az dllam és a magangazdasag, politika és iizlet nem valik el teljes mértékben. A
vagyonok kezel6i, még ha maguk nem is mindig ennek az 6sszefonddo vilagnak szerves
részei, akkor is — explicit vagy implicit — noszogatast érezhetnek arra, hogy ne csak a szi-
gortan vett befektetési fundamentumokat vegyék figyelembe dontéseik meghozatalakor.

Amikor a szabalyozas az allam és a piac megegyezésébdl alakul ki, és raadasként erds
korlatokat allit a hazain kiviili eszkozokbe torténé befektetések elé, a tapasztalatok szerint
mindig nagyobb az esélye annak, hogy az tigyfél, a megtakarité érdeke nem kizarélag
a koltségek szintje, hanem a t6ke félreallokdcidja miatt is sériilhet. Emiatt a bizalom
kordbban emlitett kulcsfontossdgti kérdése vetédhet még erésebben fel. Erdemes lehet
erre a lengyel felligyeletnek is figyelnie.

HIVATKOZASOK

' A PPK-rdl letéltve 2018. szeptember 17-én:

http://mondaq.com/x/725360/Employee+Benefits+Compensation/Draft+Of+The+Polish+Act+On+Employee+Capital+Plans

A szejm 2018. oktober elején fogadta el a torvényt, a kézirat leaddsdnak oktéber 24-i idépontjdban a szendtus és a koztar-
sasagi elnok jovdhagyasa van még hatra, igy az nagy valdszintiséggel gyakorlatilag elfogadottnak tekinthetd.

*Holtzer Péter: Egy kvazionkéntes nyugdij-elétakarékossagi rendszer magyarorszagi sziikkségességérdl és megvaldsithatosa-
gardl, megjelent: Simonovits 70 - Tarsadalom- és természettudomanyi irdsok, Arkhimédésztol az idéskorijijvedelmekig,
Osszeallitotta: Gal Robert Ivan és Kiraly Julia, szerkesztette: Patkés Anna, MTA KRTK Kozgazdasdg-tudomdnyi Intézet
Budapest, 2016, letolthetd: http://old.mtakti.hu/file/download/Simonovits70/03_Holtzer.pdf

*A lengyel térvénybe az egyeztetések soran bekeriilt, hogy gazdasagi krizis esetén, vagy ha ,,a dolgozok kzésen hataroznak
aprogram befagyasztasarol”, a munkéltaté nem koteles a befizetéseket és levonasokat teljesiteni. Alapesetben is enyhiilt
az el6irdsokat nem betartd munkaéltato elbiraldsa, bintetdjogi felel6sségrél egyszert pénzbirsagra.

*Az MNB 2018. évi ,Biztositdsi, pénztari és tékepiaci jelentés” szerint a munkaltatdi befizetések ardnya a 2007. évi 71%-rol
2017-re 38%-ra esett, és ez a csokkenés kiilonosen 2011 utdn gyorsult fel. Az MNB-anyag a csokkenést a cafeteria-sza-
balyok valtozasa kovetkeztében megnovekedett adoterheknek tudjabe.

°Ez természetesen nem jelenti azt, hogy a kézirat leaddsa és a megjelenés kozti néhany hétben nem torténhet valami. A
lakas-takarékpénztarak példdja is(mét) ramutatott, hogy barmi barmikor megtorténhet, és annak az ellenkezdje is.
Igy azt sem tudhatjuk egyébként, hogy az ezzel egy idében, az Allamaddssig Kezel$ Kézpont vezet$jétél felreppent
egymondatos utalds arrol, hogy az allam belépne a nyugdijmegtakaritdsok piacara, birmilyen médon készonéviszony-
ban lenne-e a cikkben leirtakkal.

"Példaul nagyon érdekes lesz figyelni, hogy a vildg egyik meghataroz6 alapkezel6je, a Fidelity dltal nemrég teljesen ingye-
nesre, nullaraleszallitott alapkezelési dijjal inditott j alapjai milyen folyamatokat indukalhatnak majd a piac egészében.
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