HOLTZER PETER

Egy kvazidnkentes nyugdij-elGtakarekossagi
rendszer magyarorszagi szukségességerol
és megvalodsithatésagarol

Bar egészen pontos elbrejelzéseink nincsenek (amely helyzet 5nmagaban is kérdéseket vet
fel), nagysagrendileg tizendt éviink lehet még addlig, amig az allami nyugdijrendszer ismét
—egyre ndvekvd — hianyokat kezd felhalmozni. Valéjaban mindenki tudja, hogy driasi szlikség
lesz kiegészité megtakaritasokra, mégsem torténik ez ligyben szinte semmi, sem egyéni,
sem szabalyozasi szinten. Magyarorszagon alig néhany tizezerre rug azoknak a szama, akik
rendelkeznek valddi nyugdij-megtakaritasokkal. A nemzetkdzi s hazai tapasztalatok alapjan
mind a tisztan énkéntes, mind pedig a kdtelez6 megtakaritasi rendszerek szamos kérdést,
problémat vetnek fel. Ezért az utobbi idében néhany orszag bevezette vagy tervezi bevezetni
az ugynevezett kvazionkentes (auto-enrolment) rendszereket, amelyben a dolgozé automa-
tikusan kezd megtakaritani, és ehhez allami és munkaltatoi hozzajarulasokat kap, hacsak
nem dont a kilépés mellett. Az iras bemutatja a rendszer mikddését, kitér ezen beliil arra is,
hogy a struktura és a befektetési dontéshozatal mikent segitheti elé a minél magasabb hosz-
szU tavd netto (kbltségekkel csékkentett) hozamok elérését és ezaltal a szlikséges meértékl
nyugdij-kiegészitést. A magyarorszagi bevezetés kihivasait és lehetéségeit is bemutatjuk.

MIERT VAN SZUKSEG MEGTAKARITASOKRA?

A nyugdijrendszer egészen pontos kildtasait illet6en nem panaszkodha-
tunk arrél, hogy a tények ismerete elhomdlyositand tisztanldtasunkat.
Habar minden évben megjelennek a preciz kimutatasok bevételekrdl,
kiadasokrol, 1étszamokrol és mas, fontos adatokrol, azt nem tudjuk, hogy
egészen pontosan merre is halad a haj6. A Nyugdij és Id6kor Kerekasz-
talnal (NYIKA) 2007-2009 kozott igyekeztiink a jovébe nézést' — annak

" E cikk leaddsét kovetden jelent meg egy éppen ebben a témdban sziiletett fontos, 1]
tanulmany: Freudenberg—Berki—Reiff [2016], amelyet Reiff Adam foglal 6ssze e kotetben
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korlataival — lefolytatni, de azéta eltelt j6 néhany év, mégpedig igen sok
tényez6 megvaltozasaval.

Az akkori szamitasok arrdl széltak, hogy 2035-2040 koril kezd el
majd az addig nagyjaboél kezelhet6 hiany ismét elszallni, és az évsza-
zad kozepére ismét a GDP 3-4 szdzalékdra ragna a — csak idéskori! —
nyugdij pétlélagos (jarulékokkal nem fedezett) finanszirozasi igénye.
Azéta szamos tényez6 az egyensuly javitasa irdnyaba mozdult. Ilyenek a
13. havi nyugdij megsziintetése még 2009-ben, a korhataremelés foly-
tatasa (2009 és 2021 kozott 62 évrdl 65 évre), a korai nyugdijazas erds
szigoritdsa (gyakorlatilag kivezetése),” a rokkantnyugdij szigoritdsa, és
a nyugdijak inflaciéval torténé indexdlasa a korabban haszndlt svdjci
indexalas (50 szazalék arak, 50 szazalék bérek) helyett. Nyilvanvaléan
az egyensulyt javitja a mdsodik pillér megsziintetése is, mégpedig nem
is annyira az egyszeri hatds, a visszavitt megtakaritasok felélése miatt,
hanem az ismét folyamatosan, teljes mértékben az elsé pillérbe befolyé
jarulékok altal. Ez az egyensulyjavitas szintén nyilvanvaléan dtmeneti
jelenség, hiszen éppen a 2040-es években valt volna a reform egyenlege
pozitivva (a maganpénztarakbol szarmazo kifizetések mar jobban teher-
mentesitenék a tarsadalombiztositasi kasszat, mint amennyi folyé jaru-
lékbefizetés hidnyzik). Ez nem fog megtorténni, azaz éppen a kritikus
idészakban a romlas gyorsabb lesz.

Van ugyanakkor szamos olyan tényez6, amely a nyolc évvel ezel6tti
modellszamitasok eredményét negativ iranyba mozditja. 2007-ben maga-
sabb gazdasagi novekedést és foglalkoztatdsboviilést mertiink prognosz-
tizalni az eléttiink allo évekre, évtizedekre, mint amekkora a pénziigyi
valsag 6ta végbement (olyan latszatintézkedések, mint a kozfoglalkozta-
tas, ezen az egyenlegen nyilvidn nem javitanak). Nem segit az sem, hogy
az elmult években nem egyszer el6fordult az inflacié feliiltervezése és az
ezzel jar6 magasabb nyugdijemelés, amelyet persze nem kovetett korrek-
ci6 (népszertien kifejezve, négy év alatt sikerilt igy visszaadni a 13. havi
nyugdijat). Nagy hatdsa tényez6 a 40 év szolgdlati viszonnyal rendelkez6
nék szimdra a kordbbi nyugdijazds megnyitdsa is, éppen akkor, amikor
minden mas korai nyugdijlehet6ség visszaszorult. Erre csak egy beszédes

A magyar nyugdijrendszer némely kézelmultbeli valtozasanak hosszi tava értékelése cimi
frasaban. A megallapitdsaink nagymértékben 6sszecsengenek.

* Figyelem, itt csak a ,fenntarthatésigrél” és nem a ,megfelelgségrsl” emlékeziink
meg! Azaz a Simonovits Andras altal rendszeresen kritizdlt, emelked6 és egyben mara
rendkiviil merevvé valt korhatar tigye — 62 évesen, harminc-sok év szolgalati viszonnyal
is adott esetben csak a munkanélkiiliség marad — nem képezi az iras targyat.
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adat: 2010-ben még koriilbelil 59 év volt az effektiv nyugdijazasi kor, majd
a szigoritasok és emelések kovetkeztében nagyon gyorsan emelkedni kez-
dett, és 2014-ben mar elérte a 62,8 évet — kivéve a n6k40 csoportot, amely
atlagosan 58,3 évesen megy nyugdijbal!

Végiil, de egyaltalan nem utolsésorban, nagyon zavaré az elmult évek
kivandorlasi hullaimanak kezelése. Egyes vélemények szerint a statiszti-
kdkban és a modellekben ezt pontosan latjuk visszatiikr6z6dni, de errél
korantsem lehetiink meggyézve. Tudjuk, hogy nem tudjuk, hogy ponto-
san mennyi jarulékfizetSt és jarulékbevételt vesztettiink el, a becslések
kevés és sok szazezer kozotti 1étszam kozott szorédnak, amely — akar-
hogy is vessziik — a jarulékfizet6k 5-10 szdzaléka lehet. Igaz, hogy jel-
lemzGen fiatalabbak és sokszor nem a legformalizaltabb szakmakban, de
az 1s igaz, hogy ez altaldnositas, és sok jol (és hivatalosan) fizetett, mar
nem palyakezd6 is elment. Ezért lehet, hogy a jarulékkiesés nem pont
akkora ardnyaiban, mint a létszdm, de nem is lehet nagysidgrendileg més.
A nyugdijakra vonatkozé szdmok és az el6rejelzések pedig mintha errél
kell6képpen nem emlékeznének meg. Legalabbis nem emlékszem olyan
tanulmdnyra, amely ennek a hatasat pontosan bemutatta volna (pedig az
elmult egy-két évben szakmai vitdkon, s6t néha a sajtéban is, elég han-
gosan igyekeztiink sirni ez tigyben).

Osszesitve, mi ennek a sok, egymast valamelyest semlegesit6 hatasnak
az eredgje? Ez az, amire még a frissebb szamitdsokat nézegetve és model-
lez6kkel beszélgetve is taldn a ,,hat igen” lehet a legpontosabb valasz. Azt
azonban nem allithatjuk, hogy 6sszességében az elérejelzések optimis-
tabbra vdlthattak, azaz hogy legjobb esetben tovdbbra is ne csak legfel-
jebb 15-20 évvel szamolhatnank, amig kitarthat az egyenlegkozeli alla-
pot, s amelyet stlyos romlas fog kovetni. Azt mar a NYIKA Jelentésben
is leirtuk (Holtzer (szerk.) [2010]), hogy mig a Ratké-gyerek nyugdijba
menetelét (amely most zajlik) még kibirja a rendszer, azért is, mert egy
résziik mar j6 ideje kimenekiilt korabban, a Ratké-unokakét a 2040-es
években mar nem. Természetesen a romlé fligg6ségi ratak miatt, hiszen
mikozben gyerek egyre kevesebb sziiletik, akikb6l aktiv jarulékfizets lesz,
szerencsére egyre tovabb élink. Ezt mutatja az 1. dbra is, amely szerint
bar kevesebb Ratké-unoka sziiletett, mint Ratké-gyerek, mégis 68 évesen
tobb lesz koziiliik még életben.”

Meg kell még jegyezni, hogy a fenticknek nem mond ellent egy — a
magyar nyugdijrendszer fenntarthatésdgarél szolé — kozelmaltban

¥ A megfigyelést Augusztinovics Mdridnak koszonhetjiik.

29



30

HOLTZER PETER

1. ABRA
A szlletések és a 68 éves korban élék szamanak alakulasa az 1944-1989 kozott sziletett
évjaratokban (ezer f6)
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Forrds: Holtzer [2010] (szerk.) 47. o.

megjelent elemzés (Bajko és szerzdtdarsar [2015]). Le kell rogton szo-
gezni, hogy ez az igen figyelemremélt6 iras alapvetSen a nagyon fontos
mikroszimuldciés elemzési eszkoztarat és fejlesztéseket kivanja bemu-
tatni, és nem teljes kord el6rejelzésekre vallalkozik — anndl is kevésbé,
mert a makroparamétereket (mint példaul a névekedési és foglalkozta-
tasi elérejelzéseket vagy akar a népesedési, vandorlasi mutatékat) ez is
kiviilrél veszi. Ezért nem tekinthet6 a korabbi modellek teljes mértéka
aktualizaldsanak — de mégis relevans, hogy a felkésziilt és adatforra-
sokhoz nyilvanval6an hozzatérd szerzék 2015 végén milyen 6sszképet
mutatnak be. Nos, hasonlét az eddig leirtakhoz, de hamarabb visz-
szatéré hidnyt. Nulla koriili egyenleget még kortlbelil tiz évig, majd
kezd6d6 romlast, amely 2035-re mar ismét tobb szdzmilliardos nagy-
sagrendi. Erdemes még hozzitenni a cikk azon — nem til meglep6 —
forgatokonyv-elemzési eredményét is, hogy mig a foglalkoztatas inten-
zivebb javuladsa vagy a redlbérek nagyobb noévekedése ki tudja tolni
néhany évvel az igazsag pillanatat, a valédi hatds csak tovabbi korha-
taremeléssel érhet6 el (mellyel a vizsgalt, 2035-ig tart6 idGszak végéig
is fenn tudna maradni a pozitiv szaldo).

Osszefoglalasul tehét: a most aktiv generaciénak arra kell felkésziil-
nie, hogy tovabb dolgozik, és/vagy kevesebb nyugdija lesz. Ez az alli-
tas persze semmi Ujat nem tartalmaz. De a megel6z6, révid kvantitativ
analizis (mar ha annak nevezhetd) talan ravezet arra, hogy miért is van
szitkség megtakaritasokra.
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Anélkil, hogy a helyettesitési ratak definialasi kérdésébe e ponton hosz-
szasan belebonyol6dndnk (mi a szamlalé és mi a nevezd, utolsé bér versus
életpalya-atlagbér, nett6 versus brutté stb.), azt meg lehet kockaztatni, hogy
a mai, jellemzéen 80 szdzalék koriilire taksalt mutaté jelentésen, akar 50
szazalék kornyékére is megcsappanhat 2040 utdnra (ami egyébként egy-
altalan nem irredlis a vilag — még a fejlett vilag — sok orszdgaban is mar
ma). Hacsak nem né igen erésen a korhatar addig (ami persze a befizeté-
sek belsé megtériilését ugyantgy rongdlja, csak épp a helyettesitési ratdban
kevésbé latszik meg elsére), vagy hacsak nem lesz valamilyen méd a p6tlé-
lagos kiils6 finanszirozasra a mar ma is magas jarulékszintek mellett (pél-
daul fogyasztasi adokbol?), akkor a nyugdijszinteknek csokkenniiik kell. De
alényeg igy is, Ggy is az, hogy az egyénnek pétolnia kellhet a kies6 6sszeget,
ha a jelenlegi rendszerben foglalt id6skori életszinvonalat 20-30 év mulva
a kovetkez§ generaci6 is at akarja menteni maganak. Mai forinton és rossz
esetben 30 szdzalékos kiesé helyettesitéssel szamolva, ez kitehet havi 40-45
ezer forint megtermelendd tébbletnyugdijat, amelyhez sziikség lehet 15-20
ezer forint, a mai atlagbér 10-15 szazalékanak megfelels 6sszeg megtaka-
ritdsara havonta. Harminc-negyven éven at. Folyamatosan.

Ezek értelemszertien nem kébe vésett szamok, nagyon sok valtozétdl, fel-
tételezéstdl fiiggnek, és persze egyéni élethelyzetekre mas és mas johet ki.
De érdemes nagysagrendi becslésként elraktaroznunk, amikor attértink a
hazai megtakaritasi gyakorlatra.

MEGTAKARITASI OSSZKEP

Szinte kozhelyszamba megy, hogy mennyire nem takarit meg a magyar.
Hossza évek ota rendre visszatérnek gyakorlatilag ugyanazok a felméré-
sek, amelyek szerint a megkérdezettek nagy tobbségének nincs valodi tar-
taléka. Jellemz&en maximum egyharmad szokta azt mondani, hogy bar-
milyen megtakaritassal rendelkezne.

A GfK és a Tarki kozos, 2014-es kutatdsa ebben a mezében is igen érde-
keset és Gjszertit mutatott meg (Forrds: GFK-MTA TK [2014]). A magyar
tarsadalom tagoz6dasardl a nagyon plasztikus — és elgondolkodtat6 —
képet, a kortét mutattdk be, amelynek elenyészé kis fels6 levélkéje az
elit (2 szazalék), nagyon nagy része az alacsony jovedelmi és bizonyta-
lan egzisztenciajd, leszakadé/sodrodoé réteg (75 szazalék), és bizony csak
a kettd kozti vékony nyak nevezhet6 valamennyire kozéposztalynak vagy
feltorekvének (25 szazalék alatt).
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2. ABRA

Targyunk szempontjabél legalabb
A magyar tarsadalom tagozodasa — a korte

ilyen érdekes, hogy sok egyéb jel-
lemz6 mellett a GFK-MTA TK
- [2014] kutatas ramutatott a kiilon-
2%, b6z6 kategoériak megtakaritasaira.
Mig eddig is sejtettiik, hogy a maga-

sabb végzettségtieknél, jovedelmi-

eknél, statustiaknal koncentral6d-

Felss hatnak a megtakaritasok, eddig

lg% kozép nemigen lehetett latni a 3. d@brdn
L 10,5% bemutatott bontast.

Nos, ez a kép rendkivil kijéza-
nit6. Kizarélag az ,elit” kategori-
7% o aban vannak szamottevd, 1 millié

Kadri Kismberek forint feletti megtakaritasok. Ez az

Vidéki értelmiség

So‘ligﬁ(;,ék e Osszes tobbi rétegben (amely a tar-
¢ Munkésok sadalom 98 szdzaléka) elhanyagol-
16,5% hato, s 60-90 szazalékot tesznek ki
azok, akiknek egyaltalan semmi-

Leszakadtak sz : 4
939 lyen megtakaritdsa nincs. Elvégezve

a szamitdsokat, a teljes lakossag
korulbelil 8 szazaléka allitja azt,
hogy 1 milli6 forintot meghaladé
megtakaritdsa van.

Mennyi is az az 1 milli6? Amint kordbban megallapitottuk, rossz esetben
akar havi 40-45 ezer forint nyugdijpétlasra is sziikség lehet a mai szinvonal
tartasdhoz. 1 milli6 forint nagysagrendileg két évre elég, aztan elfogy. Ez
tehdt azt jelenti, hogy legfeljebb néhdny tizezer olyan csaldd, hdztartas lehet, ahol
megfeleld mértékii nyugdij-eldtakarékossagrol beszélhetiink, a tarsadalom tilnyomo
tobbsége egyaltalan nincs felkésziilve. A képet persze némileg arnyalja, hogy
a legnagyobb megtakaritasi volumen (ha igy nevezhetjiik) a lakds, amelyben
lakunk. Nagyon sok esetben valéjdban ez az egyetlen hossza tava ,,megtaka-
ritas”, és ez segit abban, hogy legalabb lesz hol lakni (allagmegdévasra és fenn-
tartdsra persze kellene tudni kélteni), és adott esetben tovabb is lehet 6roki-
teni. Ugyanakkor ez nehezen mozgésithaté, valdjaban holtt6ke, amely nem
segiti az id6skori kiadasok finanszirozdsat. Pontos adatok nincsenek, de becs-
lések szerint ez az ingatlantomeg értékben a dupldjat is kiteheti a statisztikak-
ban kimutatott, teljes hdztartasi megtakaritasi allomanynak (bankszamla és
betét, allampapir, pénztari és biztositasi allomanyok, befektetési jegyek stb.).

Forrds: GFK-MTA TK [2014] 5. o.



EGY KVAZIONKENTES NYUGDIJ-ELOTAKAREKOSSAGI RENDSZER

3. ABRA
Megtakaritasok a magyar tarsadalom rétegeiben
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Forrds: GFK—MTA TK [2014] kutatas hattéranyaga.

Osszességében tehat égetd sziikség van nagysagrendileg nagyobb és a tar-
sadalom mélyebb rétegeit is eléré megtakaritasokra. Errdl szinte a rend-
szervaltds 6ta folyamatosan beszéliink, de még mindig ,,szép alomként”
(nice to have) jelenik meg a beszélgetésekben, mikozben a fentiek egyértel-
miien megmutatjak, hogy nincs mas lehetéségiink. Marpedig ez magatol
nem fog menni, attél hogy beszélgetiink réla, nem fog térténni semmi.
Nagyon egyszeri és felhaszndlobarat szisztémadra van sziikség, az embe-
rek ala kell tolni az egészet Ggy, hogy az a legkevésbé tijjon, és a legke-
vesebbet kelljen tenni érte. Akkor, talan... Nézziink tehat ra, hogy milyen
lehetSségek johetnek szébal

ONKENTES VAGY KOTELEZO?

A tisztdn onkéntes rendszerek dltalaban nem tdl magas részvételi aranyt
érnek el, az aktivak 15-20 szdzaléka mér igen jonak szamit. Ennek az az
alapvet6 oka, hogy az egyénnek kell dontést hoznia arrél, hogy a jelen-
beli fogyasztas helyett megtakaritast, elhalasztott fogyasztast valasszon.
Adokedvezmények vagy mds tipusi 6sztonzk nélkiil ez szinte soha sem
mutkodik, a tamogatdsokat pedig gyakran végil ugy dllapitjak meg,
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hogy a célzasuk pontossagahoz képest az allamnak is és az adéfizetSk-
nek is dragak. Azaz éppen azoknak adnak végiil kedvezményt, akiknek
viszonylag kevésbé van sziikségiik ra: akik jobban meg tudjak engedni
maguknak az el6takarékossidgot, akik tanultabbak (pénziigyileg is)
ahhoz, hogy megértsék ennek a fontossagat, és nem utolsésorban a for-
malis gazdasdgban dolgoznak, van munkaltatéjuk. Az énkéntes rend-
szerek kevésbé és nehezebben érik el a raszorulébb, a formalis gazda-
sag peremén vagy azon kiviil dolgozé, kevésbé tanult rétegeket. Ebbol
a szempontbdl egyébként a befizetések utan mindenkinek jar6 dllami
szamlajovairas (figgetleniil a befizetett személyi jovedelemado nagysa-
gatol) szerencsésebb az el6gondoskodas 6sztonzésére, mint a személyi
jovedelemadoéhoz kotott adokedvezmény.

Amint a 4. dbra mutatja, Kelet-K6zép-Eurépaban és Magyarorszigon
is ez a helyzet, az 6nkéntes rendszerek nem néttek nagyra. Folyamatosan
csokken idehaza az 6nkéntes pénztari tagok szima a 2008-as — magas, 1,4
milliés cstics — szintrdl jelenleg kortlbelil 1,1 milli6, amelynek legalabb
25-30 szazaléka nem fizet tagdijat (egyaltalan nem vagy lényegében nem).
Az éves tagdijbefizetések is 80 millidrd forint koriil stagndlnak évek 6ta
(2007-2008-ban 100 millidrd forint volt a csics), és az évente meg nem
fizetett tagdfjak’ ma mér igen magas, 30 millidrdos szinten vannak. Ekoz-
ben a munkavéllal6 és a munkaltaté kozotti befizetések aranya is megfor-
dult: mig tiz éve még a munkaltaté teljesitette a befizetések nagyjabol 60
szazalékat, ma mar a munkavallalé.

Ezek a trendek jorészt az adékedvezmények visszaszoruldsanak
koszonhet6k. Az 1993-as indulaskor még kifejezetten magasak voltak
ezek a kedvezmények, de szintjiik kés6bb csokkenni kezdett. Végil az
elmult nyolc-tiz évben a munkaltatéi taimogatasok kedvezményeinek
megvonasa, illetve dsszeféstilése méas adhat6 juttatasokkal (azonnal
igénybe vehet6 célokra, példaul tdiilés) tovabb csokkentette a kedvet a
hosszi tavi megtakaritdsokra. Persze sok mas hatds is szerepet jatszik,
igy példaul a felporgott (és dragabb) nyugdijbiztositasok azonos kedvez-
ménye vagy akdr a magan-nyugdijpénztari dllamositast kiséré dltalanos
bizalomvesztés a pénztarakban és a hossza tava intézményekben (és a
devizahitelek kivaltasdhoz is hasznaltak korabban felhalmozott vagy a
jovében tervezett pénztari befizetéseket).

* Az 6nkéntes pénztari tagdijfizetés onkéntes, tehat nem behajthaté és behajtandé, am
egyszer vallalt, ezért a pénztarak szamolnak vele.
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4. ABRA
Onkéntes és kotelezd nyugdij-megtakaritasi rendszerek a GDP szdzalékaban, 2012
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A kitelezd rendszerek élesen eltéré megkozelitést jelentenek. Ezekben minden-
kit (vagy csak egy korhatdr alatt mindenkit, vagy esetleg csak 4j palyakezdé-
ket), aki fizet jarulékokat, kotelez6en egy megtakaritasi rendszerbe kénysze-
ritenek. Ennek nyilvanvalé elénye, hogy igy tobbeknek gytilik pénz az egyéni
szamlajan. Ugyanakkor szimos kérdés és probléma meriil fel.

A kotelez6 megtakaritasi pillérek vagy 1. részben helyettesitenek, vagy
2. kiegészitenek korabban meglévé befizetéseket a feloszté-kirové allami
rendszerbe.

1. Az els6 esetben a jarulékbefizetések egy része kertil dtcsatornazasra (ez
volt a helyzet a magyar masodik pillérben is), ez pedig finanszirozasi kérdé-
seket vet fel. Mivel a folyé nyugdijakat fizetni kell, kevesebb aktualis befize-
tés mellé valamilyen pluszforrasra van sziikség (a rendszer kiépiil6 szakasza-
ban, 30-40 évig). Ez elvileg jelenthet csokkentett kiadasokat mas tertileteken,
azaz fiskalis fegyelmet, de ez ritkdn jon 6ssze. A klasszikusnak szamito, sike-
res chilei nyugdijreform alapjait az indulas éveiben megvalésitott radikalis
nadragszijmeghuzas és az igy elért tartalékok teremtették meg, de ez inkabb
a kivétel. Lehet addkat is emelni, ha van hol. Magyarorszagon is az eredeti
tervek jorészt koltségvetési fegyelemrdl és mozgastérrdl szoltak 1997 elétt
(némi tobbletelad6sodds mellett), de aztan ennek nyoma sem volt a kétezres
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években, csak az égbe szall6 eladésodasnak (persze nem kizarélag a nyugdij-
reform miatt). A magdnpénztari rendszer halalat nagyrészt éppen az okozta,
hogy a GDP-nek kortlbeliil 1,5 szazalékat kitevé finanszirozas forrasa szinte
egy az egyben tobbletaddssag vallalasa lett (a nem tal fényes eredmények és
a gyenge labakon all6 szabdlyozas sem kedveztek, mint ahogy az sem, hogy
a Fidesz sosem szerette a rendszert).

Az ilyen rendszereket raadasul a tagok alapvetéen adénak élik meg. Kote-
lez6en vonnak le a bériikb6l, éppen gy és dsszességében éppen annyit,
mint el6tte a th-nyugdijjarulékokra. Az az induldskor képzelt érv, hogy
ezt tobbletmegtakaritdsnak, sajat tulajdonuknak tekintik a tagok, és hogy
ez noveli majd a megtakaritasi kedvet is, nemigen igazolédott be Magyar-
orszagon. Ezt is megéltiik a 2011-es ,ellenreform” idején, amikor nagyon
kis felztidulassal sikeriilt kozel harommillié6 embert visszaterelni a régi jo
rendszerbe. Ha ugyanezt a magdnszemélyek bankszdmlaival vagy lakasa-
val prébaltak volna meg (add nekiink, és megigérjiik, hogy majd téliink
kapsz a havi kiadasaidra, vagy lakhatsz ott, ahol mi gondoljuk), ez nyilvan
nem sikeriilt volna, hiszen az ut6bbi esetben a magantulajdon megsértése,
a nyilt allamositas ténye egyértelmi (egyébként ugyanez igaz az 6nkéntes
pénztari, sajat zsebbdl szarmazé befizetésekre). Persze a nem is olyan finom
allami zsarolas, valamint a valasztott modszer (a passzivitds a visszalépéssel
egyenld) is segitett: a médszerre alabb vissza is tértink.

2. Amennyiben a kételez pénztari tagdij kiegészitd jellegl (meglévé
tb-jarulékok felett), akkor nincs dtmeneti finanszirozési probléma, de a bér-
teher valhat til magassd, és ez tiltakozasokat valthat ki mind a munkaltatok,
mind a munkavéllalok részérl. Ismeriink olyan nemzetkézi példat (Ormény-
orszag), ahol elssorban a magasabb jévedelmtek vonultak az utcara, mond-
van, hogy nem koételezhetik Gket a nett6 bériik egy részérdl torténé lemon-
dasra, s ezzel sikeriilt ellenzéki partokat, majd az alkotmanybirésagot is
maguk mellé allitani, és a reformot gyakorlatilag megtorpedézni. Tehat a
kotelezs kiegészits befizetés sem feltétleniil mikodéképes.

Végiil észre kell venni, hogy az informalis, sziirke-/feketegazdasag-
bél nemigen fognak olyanok maganpénztari tagdijat fizetni, akik eddig
keriilték az ado- és jarulékfizetést. A rendszerek ugyanis jellemzGen 6ssze
vannak drétozva, és ezaltal a tobbi kozterhet is fizetni kellene, ez igy
pedig mar tal draga, csak azért, hogy formalis nyugdij-megtakaritdsok
kezdjenek halmozédni. Tehat a kotelezésre alapulé masodik pillér alap-
vet6en éppen azokat éri el, akiket az allami elsé pillér, és ugyanigy nem
ad valaszt az informalis gazdasagban 1évék és a végletesen leszakadok
idéskori életszinvonalanak kérdésére. Ebbdl a szempontbdl visszatekintve,
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1997-ben - csak — a masodik pillért bevezetni nem a teljesen adekvat
valasz volt a relevans kérdésekre.

A legjobb és egyben kivanatos kompromisszumot a KVAZIONKENTES (auto-
enrolment) rendszerek adjak. Ezek a viselkedési kozgazdasagtan alaptételeire
épiilnek, és megforditva teszik fel a kérdést. Minden munkavallal6 automa-
tikusan benne talalja magat a megtakaritdsi rendszerben, amelyb6l azon-
ban kiléphet, ha akar. Azért azonban, hogy nem kéri, aktivan kell tennie,
nyilatkoznia, s ekkor nemcsak nett6 béréb6l nem vonjak a befizetéseket, de
lemond a kiséré munkaltatéi és/vagy allami tdmogatdsokrol is.

A nemzetkozi tapasztalatok alapjan egy jol felépitett rendszerben a tisz-
tan 6nkéntes 10-20 szazalékos részvételi arany magasra, akdr 60-90 sziza-
lékosra is tud novekedni, gyakorlatilag csak az inercia miatt. A fogyasztok,
amikor mar egyszer benne vannak, azt mondjak, hogy ez nem is rossz, és
semmit nem kell tenni érte. Mtikodik a lustasag, s6t sok esetben miiko-
dik az is, hogy nem is feltétleniil veszik észre, hogy mi torténik veliik (ezt
nevezi az irodalom libertarianus paternalizmusnak).” Erre a lustasigra
és tehetetlenségre utaltunk feljebb, hogy — mds szempontok mellett — az
embereknek nemigen volt kedviik 2011 telén sorba allni azért, hogy fenn-
tartsak magénpénztari jogviszonyukat.

Amellett, hogy a lefedettség a legtobb tapasztalat szerint jécskan meg-
haladhatja a tisztan 6nkéntes rendszerekét, a rendszer egyik el6nye, hogy
joval kevésbé kell iigyfélszerzésre koltenitik a szolgédltatoknak, ezért a rend-
szer olcsobban miikodhet (persze ha adekvat a szabalyozas és a piaci struk-
tara, és az alacsonyabb koltségek az tigyfélnél csapédnak le, nem pedig a
magasabb szolgaltatoi profitban).

Ugyancsak pozitiv, hogy nincs semmilyen kételezés, szabad a don-
tés. Az lizenet is egyszert: maradj bent, ne csindlj semmit, és jo esély-
lyel magasabb lesz a nyugdijad! Szintén el6nye, hogy ezt sem igen lehet
késébb dllamositani, hiszen a fent leirtakkal 6sszhangban teljesen egyér-
telmi a magéantulajdon jelleg (amelyet sokkal nehezebb elveszteni, mint
a kozpénznek az 6 jellegét).

Fontos az is, hogy — elvileg — a sziirke- és feketegazdasag jobban meg-
szolithatd. A jogszabdly-alkoténak mérlegelnie kell, hogy a gazdasig fehé-
ritését vagy a jovébeli nyugdijproblémak enyhitését tekinti ezen a ponton
prioritasnak. Ha az utébbit, elvileg megtaldlhatja a médjat annak, hogy
ugy engedjen be a sziirkegazdasigbol is részt vevéket a megtakaritdsi

® A legismertebb irodalom a témahoz Thaler—Sunstein [2008].
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rendszerbe, és tamogassa ket valamilyen formaban, hogy kézben nem
csap le egy lendiilettel rajuk, adéelkeriil6kre. Ez persze egyidejtileg nem
segiti a sziirkegazdasag visszaszoritasat, és nem biztos a hitelessége sem — de
mindenesetre még mindig nagyobb eséllyel hozhat be résztvevéket a nem
formalis szektorbdl, mint egy kotelezéses masodik pillér.

A kvazionkéntes rendszer sem mentes természetesen a kérdésektdl, és
nem valasz mindenre. Itt is sziikségesek 0sztonzék, allami tamogatas és
munkaltat6i hozzdjarulas, kiillénben a tehetetlenségre alapozott elgon-
dolas kisebb hatasfokkal fog mtikédni (nagyobb eséllyel fognak aktivan
kilépni a rendszerbdl, ha csak egyszertien ,kivesziink” az emberek zse-
bébdl pénzt — a sajat nyugdijukra —, de nem adunk ehhez valamilyen
0sztonzot is). Szintén igaz, hogy els6 korben ez is a formalis szektort éri
el a legkonnyebben, de a fent leirtak szerint lehet esély a tovabblépésre.
Itt egyébként az egyszerl technikai megoldésok is fontosak lehetnek: ha
valakinek nincs munkaltatéja, és igy automatikusan nem éri el a rend-
szer, az okostelefonos és egyéb felhaszndlébarat elérési befizetési for-
mak sokat segithetnek, példaul az oénfoglalkoztatok esetében. Mindez-
zel egyiitt, a kimaradok részére ebben a megoldasban is fennmarad egy
nulladik, alapnyugdijszeri pillér sziikségessége (csakigy, mint minden
korabbi esetben). Ugyancsak le kell szogezni, és ez sajnos a magyar viszo-
nyok kozott is egyre relevansabb, hogy olyan orszigokban, ahol magas a
munkaerdpiaci informalitas szintje, még nincs valodi tapasztalat sikeresen
végigvitt hasonlé reformokrol. A vilag az Gj-zélandi, a brit, és valameny-
nyire az amerikai tapasztalatokra épit, de jelenleg is folyik ilyen el6készitd
munka példaul Torokorszagban vagy Graziaban (még ha az elkalandozé
politikai figyelem kérdésessé is teheti).

Osszességében tehat a legkevesebb harc 4ran a legnagyobb hatés eléré-
sére a kvazionkéntes rendszernek van esélye. Nem véletlen, hogy egyre
tobb orszagban kezdik vizsgalni a lehetségeit (bar mint minden, ez sem
hazhaté ra barmilyen helyzetre). Megjegyezziik, hogy még ha nem is igy
lenne, és a kotelez6 rendszer tlinne a legjobbnak a mai magyar koérnyezet-
ben, akkor is tudomasul kell venni, hogy kételez6 maganpénztari rend-
szer itt még egyszer nem lesz. A 2011-2012-es hangos politikai ramazurit
kovet6en (nyugdijmegvédés) nem lesz olyan politikai oldal, amely ezt Gjra
a zaszlajara tlizné, tovabba a tagok bizalma is végérvényesen odalett (,ha
egyszer el lehetett lopni, el lehet masodszor 1s”). Kézel masfél évtized alatt
lassan felhalmozott, a GDP 10-12 szazalékdnak megtfelel$ 6sszeg vandorolt
vissza egy tollvondssal, ezt ugyanabban a formaban nem fogja senki djra
megprobalni nullardl.
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A KVAZIONKENTES RENDSZER MEGVALOSITASA

A gyakorlati megvalésitas tavolrél sem egyszerd. Magas foku szabalyozasi és
feliigyeleti fegyelem kell hozza, tovabba az, hogy a rendszer ne legyen kitéve
se az allam, se a pénziigyi szolgaltatdi piac masodlagos igényeinek (mint
példaul: mi minden hasznos és szép dologra lehetne igénybe venni ezeket
a hossza tava megtakaritasokat, illetve hogy lehet ezen nagyon sok pénzt
keresni). Ha a kedves olvasé itt befejezi az olvasast, nem tudom hibaztatni.
Val6ban ezen a ponton buknak meg altaldban ezek a reformok mindenhol
a vilagban, kivéve tan a legfelvilagosultabb orszagokat.

Az elmult 20-30 év latin-amerikai, kelet-k6zép-eurépai és kozép-azsiai
nyugdijreformjai, amelyek nyugdijpénztarakat vezettek be, szinte kivétel
nélkil tal draga megvalésitashoz vezettek, azaz az optimalisnal alacso-
nyabb netté megtériilést és igy alacsonyabb nyugdijakat eredményeztek.
Nem feltétleniil kellett volna mindazt, amit azéta él6ben megtapasztal-
tunk, kordbban tudnunk, és lehetett tobb illazionk az tgynevezett szaba-
don verseng6 piacokrél, mint ami megalapozott volt — de mindez nem ok
arra, hogy elére tekintve ne tanuljunk ezekbdl a hibakbol.

A tiszta ,,szabadversenyes kapitalizmusr6l” ma mar kevesen gondoljak
ugyanazt, mint két-hdrom évtizeddel korabban (kivéve tan azokat, akik
mar akkor is nagyon rosszakat gondoltak). A pénziigyi valsag fényesen
bebizonyitotta, nem elGszor, hogy jézan, kovetkezetes és részrehajlasmen-
tes szabalyozas nélkiil a szolgaltatok megprobalkoznak az tigyfelek karara
gazdagodni — és ez nem karhoztatds vagy moralizalas, hanem ténymegal-
lapitas. Még ha nem is ttinik ki a hazai kézbeszédben — bar mas orszagok
politikai kommunikaciéja sem eltéré —, el6szor jottek a silyos szabalyozoi
hibak, amelyek aztan értelemszertien vezetett a fogyasztévédelem sériilé-
seihez a szolgéltat6—tgyfél viszonyrendszerben.

Meg kellett tapasztalni, hogy a szolgéltatok szadma és az tigytéllel szem-
ben érvényesitett koltségek és dijak kozott messze nincs egyértelmd Gssze-
fuggés: tobb szolgaltaté nem jelent 6nmagaban nagyobb versenyt. Ez
egyébként értelemszertien igaz a pénziigyi tertileten kiviili més szolgalta-
tokra is. Nem arrol érvelek, hogy nem kell verseny (s6t), hanem hogy ez
nem ennyire egyszerd és mechanikus.

Ha mindezt most visszahozzuk a nyugdijszolgaltatok sztikebb terii-
letére, az 5. dbra azt mutatja, hogy a 40 éves koltséghanyad (mekkora
részét viszik el a koltségek az elvileg, minden koltség nélkiil szamithaté
végsb egyenlegnek) jellemzéen 20 szazalékos nagysidgrendd, néha ala-
csonyabb, nemegyszer jéval magasabb. Tovabba azt is, hogy egy piac
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gyakran 2-6 szolgaltatéval bizony mtikodhet olcsébban, mint mas piac
akar 10-20 nyugdijalappal.

5. ABRA
40 éves koltséghanyad versus a pénztari szolgaltatok szama
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Megjegyzés: zardjelben a pénztari szolgaltatok szima
Forrds: Stewart—Gémez Herndndez [2008] 16. o.

Minden, fent bemutatott rendszer a ,,sok vasarlé—sok eladé” modellre
épil, amely a nyugdij-megtakaritasok esetében, ahol a fogyaszték tobb-
sége tudatlan és segitségre szorul, egyszertien nem adekvat. Mos6gépet
sem egyszerd vasarolni, nemhogy egy olyan terméket, amelyet alapvetGen
egyaltalan nem értiink, viszont el kellene hinniink, hogy a kévetkez6 30-40
évre ez lesz nekiink a legjobb. Ilyenkor a természetes viselkedés vagy az,
hogy nem csindlunk semmit (ami része a tiszta 6nkéntes rendszerek ala-
csony elérésének: féliink donteni), vagy pedig hisziink a legagresszivebb
értékesitének — kiillondsen, ha egy kis cukorkat is kapunk hozza.

Ebben a feldllasban, amelyre az 6sszes hasonlé reform épiilt, a mun-
kavallalénak (vagy csak kicsit jobb esetben, a munkaltatonak) kellett
eldontenie, hogy melyik nyugdijalapot valassza, és csak kevés esetben
allt rendelkezésre egy automatikus (default) megoldas vagy egy sorsolas
a nemleges valasztds esetére. A nyugdijszolgdltatoknak érdekiik a kez-
deti agressziv marketing és tigyfél-akvizici6, mert az egyszer megszer-
zett tigyfél mar nehezebben mozdul mashova (bar egymas tigyfeleinek



EGY KVAZIONKENTES NYUGDIJ-ELOTAKAREKOSSAGI RENDSZER

~rabldsara” is sokat koltottek). Mindez megjelent transzparens, draga
hirdetési koltségekben, ajandékokban (elhirestiltek példaul a chilei haz-
tartasigép-ajandékok belépés esetére), és bizony rejtett ken6pénzekben
is. Tan nem okoz nagy meglepetést, hogy mindezt a végén a fogyasztok
fizették meg, hiszen ezeket a befektetéseket is bearaztak a szolgaltaték
a visszakeresend6 bevételbe, profitba.

Masodszor, a struktira feldarabolt minden tevékenységet, azokat is,
ahol a méretgazdasdgossag miatt ennek nem sok értelme volt. A besze-
dés, behajtas, egyéniszamla-nyilvantartas, dltaldban a hattérmiveletek
(back office) koltségei magasabbak rendszerszinten, ha tobbfelé oszt6d-
nak. Még ha kozpontositott beszedés honosodott meg, akkor is egyedi,
nyugdijalapszinti nyilvintartds és szamlavezetés tortént, ha pedig min-
denki kiilon szedett be mindent a sajat tigyfeleitsl, az értelemszertien
még tobb adminisztraciéhoz vezetett.

Végiil, a sok kezdeti marketing, adminisztracids, informatikai és egyéb
befektetést a szolgaltatok a vagyonkezelési agon igyekeztek visszakeresni,
hiszen ott a legegyszertibb (,pénzen a legkénnyebb pénzt keresni”). Ebb6l
kovetkezen a nyugdijalapok, amelyek koziil a meghatarozok szinte minden-
iitt a nagy bankok és biztositok tulajdondban voltak és vannak, a banki-bizto-
sit61 holding sajat vagyonkezel6it biztak meg, és nem torekedtek ,versenyre”
ezen a szinten. Van példa kiszervezett vagyonkezelésre, és arra is, hogy kiilsé
alapkezel6k alapjait is vasaroljak, de nem ez a jellemz6. Marpedig semmi
garancia nincs arra, hogy a legerésebb értékesitési képességgel rendelkezd
biztosit6 vagy bank tudja magaénak a legjobb vagyonkezel6t is egyben. S6t
ez igen kevéssé valoszind, hiszen egybdl egyet valasztva kisebb eséllyel talal-
juk meg éppen a legjobbat, mint sokbdl valasztva.

Az iigyfélértéket nem kizarélag a vagyonkezelési agon megkereshets bevé-
tel, hanem a keresztértékesitési potencidl is jelenti. A biztositoi vagy banki
holding a megszerzett nyugdijpénztéri iigyfélnek értelemszertien sok mas
terméket is meg fog probalni eladni —illetve forditva: sok esetben a mar meg-
1évé tigyfélnek a legegyszertibb a pénztarat is ajanlani. Aki az iigyféladatokat
birtokolja, az a legnagyobb tur ebben a versenyben.

Osszességében azt tapasztaljuk tehat, hogy ebben a modellben végiil az
ugyfél altal megfizetend6 marketing- és tigytélszerzési koltségek magasab-
bak, az adminisztraciés terhek dragabbak, a brutté hozamok pedig valg-
szintileg nem jobbak, s6t. Mindez alacsonyabb nett6 hozamokhoz, azaz
nyugdijakhoz vezet, mint az optimalisan elérhet6 lenne.

Hogy mi az optimalis? Ebb6]l mar nem annyira nehéz kitalalni. Ahol
csokkenthet6 és j6 esetben teljesen ki is zarhat6 az — egyébként értéket
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nem ad6 — marketinghdboru, ahol a méretgazdasagossagot igényl admi-
nisztraciés folyamatok minél nagyobb volumenben és nem feldaraboltan
zajlanak, és ahol a valédi hozzaadott érték, a vagyonkezelés valéban tel-
jesitményalapon mérettetik meg és valasztédik ki, valés verseny alapjan.
Ez egy teljesen mas struktarat igényel.

Szerencsére mindezt nem kell nullarél feltalalni, hiszen mar van egy-
két példa, ahol igy miikodnek rendszerek. Létrehozhat6 egy kozponti
szervezet (mint példaul Svédorszagban), gyakorlatilag egy kézponti
nyugdijalap, amelybe a beszedések egy helyre torténnek, és ahol a szam-
lavezetés is egységesitett. Ez a kozponti nyugdijalap aztin meghataroz-
hatja a hossza tava optimalis befektetési stratégiat, és ehhez szerzédtet-
heti a kils6 vagyonkezelGket és/vagy vasarolhat befektetési alapokat az
tgyfelek portf6lidi szamara. Szolgaltat6 kizarélag a vagyonkezels, nincs
banki-biztositdi igynokok és tizletkot6k megfizetésén keresztiili iigyfél-
akvizici6, és a vagyonkezel6 nem ismeri egyedileg az tigyfeleket (,vak-
szamla”): 6 csak egy intézményi mandatumért versenyez, alacsonyabb
intézményi dijak mellett.

AlapvetSen fontos, hogy a ,koézponti” nem egyenlé azzal, hogy
»allami”. Sokan nem szeretnénk egy allami nyugdijalapra bizni a meg-
takaritdsainkat. A kulcskérdés az, hogy el tudunk-e képzelni egy olyan
telvilagosult szabdlyoz6t, amely létrehoz és elfogad egy téle fiiggetleniil
felallitott professzionalis és transzparens vezetést (nem politikusok, nem
mamelukok) a nyugdijalap szaméra. Az irdnyitas, a governance a f6 kér-
dés: ha egy orszigban nem miikodhetnek ilyen szervezetek, akkor nincs
mirdl beszélni, minden hosszi tavi megtakaritds vagy az dllam, vagy
a szolgéltatok foglya lesz, és igy — a tartés bizalomhidny miatt — nem is
fog fellendiilni. Gyenge intézményrendszert fenntarto orszagban a nyugdij-
kérdések sem fognak megoldodni.

Csak akkor lehet esély ennek felépitésére, ha az dllam tgy gondolja,
hogy célszerti megtennie szamara nem tul fajdalmas lépéseket annak
érdekében, hogy kozép- és hossza tavon enyhitse a nyugdijfinansziro-
zés kihivasait. Ehhez az kell, hogy ne révid tava szempontok (példaul
kedvenc beruhazasok nem feltétlentil transzparens finanszirozasa) ural-
jak a befektetéseket. Kevés korlat, a hossza tavi megtérilésre optima-
lizalt portfoliéstruktarak, egyértelmi szakmai befektetési déntéshoza-
tali mechanizmusok jelentik a minél magasabb nyugdijakat. Marpedig
nyugdij-megtakaritasi rendszerekben ez az els6 szamu szempont, mig
minden mas — igy a hazai gazdasag fejlesztése — masodlagos (dm ettdl
még lehet szintén fontos).
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Ha az allam szabalyozéként nem képes azt biztositani, hogy a szolgal-
tatoknak, vagyonkezel6knek ne hajolhasson maguk felé a keze — azaz ne
lehessenek nekik sem egyéb szempontjaik a befektetéseikkel —, akkor szin-
tén sériilnek az optimalis portfoli6épités alapjai. Kiillonosen kisebb gazda-
sagokban, pénziigyi és t6kepiacokon, ahol a szolgaltatok és a kibocsatok
kozott elkertilhetetlenek az egyéb kapcsolédasok is, osszetettebb feladat
ennek szabalyozdsa és feliigyelete. A kozponti nyugdijalap vezetése Osszeté-
telének és tevékenységének ezt a kovetelményt is tiikroznie kell.

Kett6s szerepe van tehat a felvilagosult szabalyoz6 allamnak: 6nmaga
és a pénziigyi piac korlatozasa. Mindezt annak érdekében, hogy az egyik
leginkabb ketyeg6 bomba, a feszité nyugdijhelyzet hatédstalanitdsahoz
hozzdjarulva tegye a maga (és a pénziigyi piac) jovébeli helyzetét egy-
szer(ibbé. Persze mondhatjuk, hogy ahogy az egyén se 1ép meg , kényel-
metlen” dolgokat (mint az 6ngondoskodas megkezdése), amig csak bele
nem kényszeriil, ugyanigy az allam is csak akkor ,vildagosul fel”, amikor
mar nincs mas valasztasa.

BEFEKTETESEKROL, DONTESHOZATALROL

Ejtstink par szét az ,optimalisnak” nevezett befektetésekrél és dontésho-
zatalro6l, ha mar annyit hasznaljuk ezt a sz6t! Még ha taldn kissé techni-
kainak is tinhet a kovetkez6 szakasz, kérem az olvasét, hogy maradjon
itt, hiszen val6jaban ez a 1ényeg.

Amint mar megéllapitottuk, a megkozelités lelke a minden tekintetben
jol kalibralt automatikus megoldas, az alapértelmezett szolgdltatas (default),
amelyet mindenki kap, aki nem képes vagy akar aktivan valasztani. A tal-
nyomd tobbség itt fog kikotni, ezért oriasi felel6sség ezek legjobb megalla-
pitasa — s ahogy mar eddig is hangsalyoztuk, ha részrehajlasmentes, pro-
fessziondlis és attekinthet6 dontésekre kevés a lehet6ség altalaban, akkor
inkabb kertilni kell az egész reform ilyen felvallalasat.

Az automatikusan kalibralt tényez6k kiterjednek a befizetések mérté-
kére (hidba lehet 6nkéntesen barmennyit félretenni, a gyakorlatban az
»ajanlott” szinten fog beragadni). Ugyancsak okos megoldast célszert a
megtakaritasi id6szak végén, nyugdijtermékként az iigyfél ald tolni (élet-
jaradék és/vagy egy Osszegii lehivas, milyen jaradékfajta stb.) — ezen az egy
lépésen az idGskori életszinvonal nagyon erésen mulik, mégis a kelleténél
jellemz6en elhanyagoltabb a téma kezelése. Ebben az irdasban erre a fon-
tos kérdésre nem tudunk kitérni.
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Természetesen az alapértelmezett (default) 6nkéntes nyugdij-el6takaré-
kossagi szolgdltatas egyik legfontosabb része a fentiek mellett a befektetési
portfolié. Az atlagfogyaszté (értsd: a tagok kilencven-sok szazaléka) errél
sem tud donteni, és kényelmetlen is neki. Ezért, bar a pénziigyi-szakértéi
sajté és az egymasnak (és a maradék néhany szazaléknak) irogaté tanécs-
adok és kozvetitok ezzel nem fognak egyetérteni, a hossza tavad, tomeges
nyugdij-megtakaritasok teriiletén célszeri erételjesen minimalizalni az
egyéni valasztast, és gyakorlatilag mindenkinek ugyanazt érdemes ajan-
lani. A legtobb rendszer felkindl ett6l valé eltérést (erre alabb visszaté-
riink), de akad, ahol a lesz(ikités teljes kori.

Az ,ugyanaz” az ugynevezett életciklus-elmélet figyelembevételével
értendd. Nagyon egyszertien vazolva, e szerint fiatalon még sok aktiv koc-
kazatot (rovid tava volatilitast) érdemes vallalni, mert a hossza tavon var-
hat6 magasabb hozamot nem osztjak ingyen. Viszont ahogy egyre koze-
lebb keriil a nyugdij, a befektetések pénzre valtdsinak ideje, gy célszeri
ezt a volatilitast csokkenteni, nehogy egy, a végén rosszkor bekovetkezd
visszaesési ciklus utdn mar ne legyen idé visszakeresni az elmaradt hoza-
mokat (,rosszkor kell nyugdijba menni”). Ez is persze drnyaltabb, hiszen
még a nyugdijaskor elején maradhat befektetve a portféli6 jelent&sebb
része is, s az optimalizalas erre is tekintettel lehet (azaz arra, hogy mi a
jaradék tipusa és megvalésitasi modja).

A megkozelités 1ényege tehat az, hogy — az életciklus-struktarat is figye-
lembe véve — mindenkinek ugyanazt az egy portf6liét dobja ki (azaz a
harmincévesnek és a hatvanévesnek nem egyformat, de két 6tvenévesnek
- egyforman tizenot évvel nyugdij el6tt —igen). Ez az alapvet6 jelent6ségt
automatikusan vélasztott (default) portf6lié. A viselkedési kozgazdasag-
tannak (a korabban jelzett ,libertarianus paternalizmusnak”) kulcspontja
ezen a téren is az okosan szikitett vdlasztas.

Amint mar emlitettiik, lehetséges teret adni az egyéni valasztasra is.
A tapasztalatok szerint ezt a tagok néhany (legfeljebb 5-10) szazaléka veszi
igénybe, de kétségkiviil bonyolitja a rendszert. Az is kidertlt mar, hogy a
tal sok valasztasi lehetSség elrettenti a fogyasztokat: inkabb 5-7 lehetd-
ség legyen, mint tobb szaz (mint példaul Svédorszagban). Technikailag
két megvalésitas ismert: vagy az automatikusan felkinalt helyett az tgy-
fél onalléan bevilogathat portféli6jaba mas befektetési alapokat, vagy
pedig mas kockazati profilt portféliot kérhet (ilyen a magyar valaszthaté
portféliés rendszer is). Az életciklus-elméletet is figyelembe véve, hasz-
nosnak ttinik ezt még valamelyest fejleszteni, és az egész megtakaritdsi
palya alatti folyamatos kockazatcsokkentési dinamikat kiilonbozéképpen
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kalibralni. Példaul ha 6t portfélié van, A a legvolatilisebb (sok részvény) és
E a minimalis révid tava kockazatokkal jar6 (pénzpiaci), akkor lehet egy
altalanos alapbeallitds a B-C-D palya 25 és 65 év kozott, amely helyett
egyéni izlés szerint lehet A—-B—C vagy éppen C—D—-FE utat valasztani. Ezzel
példaul a chilei rendszerben kisérleteznek.

Mindezek utan még érdekesebb az a kérdés, hogy mi is legyen az automati-
kus alappdlya. A hosszi tavia nyugdij-megtakaritasok célja az, hogy minél job-
ban hozzajaruljanak a megcélzott helyettesitési rata eléréséhez. Azaz egy cél
helyettesitési ratara optimalizalunk, azt vizsgaljuk, hogy milyen befektetések-
kel van a leginkabb esélyiink elérni, meghaladni ezt a célt, mikézben mini-
malizéljuk a val6szintségét, hogy lényegileg elmaradjunk téle. Valoszintségi
eloszlasfiiggvények kozott mérlegeliink: kiillonb6z6 portfoliostruktarak var-
hat6, 30-40 éves kifutasat modellezziik, és valasztunk olyat, amelynek a végén
el6allo varhat6 nyugdijosszeg (helyettesitési rata) megfelels, az alulteljesités
kockdzata pedig elfogadhatéan csekély. Erdemes észrevenni, hogy bér — ha
explicite ki nem is mondva — befizetésekkel meghatarozott (defined contribution)
rendszert targyalunk, ez a metédus nagyon hasonlit ahhoz a befektetési meg-
kozelitéshez, amely a szolgaltatdsokkal meghatarozott (defined benefit) rendsze-
rek kotelezettségeihez prébalja igazitani szolgaltatasait, azzal, hogy itt a kime-
neti szint nem ,,meghatdrozott”, csak ,,megcélzott”.

A megkozelités egyik kulcsa tehat az, hogy nem rovid tavi, egyik évrél
a masikra torténd tervezést hajtunk végre. A masik pedig, hogy eszkézosz-
talyokra vonatkozd, legjobb tuddsunkbél — multbeli tapasztalatok, jovére
vonatkozé forgatékonyv-elemzések — szirmazé varhatéhozam-, varhaté-
sz6rodas- és egylittmozgas-adatokat épitiink a modellbe.

Mindez persze egyszertibben hangzik, mint amilyen a valésigban. Ha
nagy biztonsaggal ismernénk ilyen bemeneti paramétereket, nem volna
sziilkség erre az egész varazslasra: a szinte biztosra lehetne alapozni a
jové nyugdijszinvonalat. Eppen ezért van sziikség a legmagasabb szintt
és legelfogulatlanabb dontés-elGkészitésre és annak személyi hatterére,
tovabba a nagyon alapos és szerteagazé modellezésre, igy példaul nagy-
szamu Monte-Carlo-futtatdsra.

A modellezés tovabbd — természetesen — csak nagy atlagokkal képes dol-
gozni, az egyedi életpalyak (igy az életpalya-kereset és a befizetések alaku-
lasi dinamikdja, a befizetési stirtiség — megszakitasok — és mas jellemzG6k)
modosithatjak az egyén szamara ad6édo pontos helyettesitési ratat. Ugyan-
csak nagyon fontos, hogy a bér és a nyugdij ardnyahoz, 4tvaltasdhoz kell
valamit tudnunk a nyugdijjaradék-piacrol, az arazasrol is, s gyakran ennek
alulfejlettsége okozza éppen az egyik kihivast.
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Az itt réviden vazolt modellezés keretrendszerén beliil lehet kitérni fon-
tos és gyakorlati kérdésekre is. A teljesség igénye nélkiil, ilyen példaul az,
hogy van-e lehetdség nyugdijazas el6tti barmilyen pénzkivételre (akar biin-
tetéado mellett is), amely érdemben felvethet kiilonben irrelevans likvidi-
tasi kérdéseket. Nagyon fontos a kiilfoldi befektetések alapos kortljarasa:
diverzifikaciés hatasok, a helyi piacok kis felszivo-képességének enyhitése,
inflaciokezelési megfontoldsok, a hazai gazdasag fejlesztési igényeivel kap-
csolatos elvarasok, devizamenedzselési kérdések a jegybank szempontja-
bél. Hasonléan meril fel az infrastrukturalis befektetések kérdéskore,
hosszu tavu, sajatos megtériilési karakterisztikaja, az attekinthetéség, vala-
mint ismét a nemzetgazdasagi fejlesztési szempontok.

Elképzelhet6 olyan hozzaallas is, hogy a portféliostruktarak egyre kifi-
nomultabbak legyenek, ahogy egyes, esetleg még hianyz6 vagy alacsony
likviditasa tékepiaci eszkozok fejlesztésre keriilnek. Ugyancsak felmertiil-
het az a megkozelités, hogy a portféliok az elsé néhany évben szandékol-
tan legyenek a hosszi tavon optimalisnal 6vatosabbak, konzervativabbak —
éppen azért, hogy az életiikben el6szor megtakaritani kezdé tomegek ne
rettenjenek vissza attél, ha éppen az elsé néhany évben kedvezétlenebbek
lennének az eredmények, és ne lépjenek ki a rendszerb6l. Az els6 évek kis
befizetéseire rak6d6é megtakaritasi eredményben az 6vatossidg miatt eset-
legesen elmaradt hozamot béven kompenzalja az, hogy tobben maradnak
tartds megtakaritok a kovetkez6 évtizedekre. Ezt az eljarast alkalmazza a
brit National Employment Savings Trust (NEST).’

A sorok kozott ott a kérdés, hogy miért kell mindehhez kézponti auto-
matizmus, miért nem lehet mindezt egyes nyugdijalapokra, szolgalta-
tokra, vagyonkezelSkre bizni. Természetesen lehet, sok orszagban igy is
mikodik, am ennek a tapasztalatok szerint két, kedvezétlen folyomanya
lehet. E16sz6r, ha sok kiilonb6z6 alapértelmezett szolgaltatas (default) 1éte-
zik az egyedi szolgaltatoknadl, ahova az tigyfelek gyakorlatilag véletleniil
sodrédnak be (akdr sorsoldsos alapon is), akkor két, egyébként teljesen
egyforman befizet6 tag nyugdija igy valhat a hosszii megtakaritasi 1d6-
szak végén jelent6sen kiillonb6zévé, hogy annak semmilyen magyarazata
nem lesz az tigyfél szaméara.

Masodszor, és ez még alapvet6bb kérdés, a teljesen a vagyonkezelGkre
hagyott hossza tava stratégiaépités és optimalizalas jellemz6en sokkal révi-
debb mérési idékre koncentral a gyakorlatban. Még ha j6 esetben nem is
egyetlen, de akkor is néhany éves mérési periddusok lesznek ahelyett, hogy

6 .
nestpensions.org.uk.
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a fentebb leirt, 30-40 éves hosszisagu helyettesitési ratat optimalizalnak.
Minden latin-amerikai és kozép-kelet-eurépai nyugdijreform egységes
tanulsaga lett, hogy a vagyonkezelSk érdekeltségét ezekben a rendszerek-
ben rendkiviil nehéz harmonizalni az tigyfelekével.

A MEGVALOSITAS LEHETSEGES LEPESEI

A gyakorlatban tehét a kovetkez6 6sszetevéi lehetnek egy automatikusan
beléptetd, azaz kvazionkéntes nyugdij-el6takarékossigi rendszer magyar-
orszagi megvalésitasnak.

1. Uj intézmény létrehozasa. Nem célszerti és realis meglévs intézményre
telepiteni, azonnal fiiggetleniteni kell minden meglévé befolyastol, és vila-
gossa tenni kommunikaciéban is, hogy 4j dologrél beszéliink.

2. A professzionalis szakemberekbdl (adott esetben koztiik kiilfoldiekkel
is) all6 vezetés fiiggetlenné tétele és megszilarditasa. Az igazgatésag tagja-
inak a jogrendszerben elképzelhet6 legmagasabb szint( fiiggetlenséget és
hossza tava biztonsdgot kell élvezniiik (gondoljon egyébként barki barmit
az ilyen testiiletek kinevezési gyakorlatarol).

3. A kommunikaciét a kvazionkéntesség (auto-enrolment) alapelveire
célszeri épiteni. Automatikus, semmilyen aktiv [épést nem kivin meg,
de szabad kilépést biztosit. Tovabba ez nem a magannyugdijpénztar, nem
ugyanaz épil Gjra, nem elvehet ismét.

4. Minden mas termék kedvezményeinek tjragondolasa. Egy valéban
hossza, 40 évre sz616, minden masnél hatékonyabbra és olcsébbra tervezett
és kalibralt megtakaritasi eszkoz célszert, hogy a legnagyobb kedvezményt
élvezze, ezzel is ideterelendd az el6gondoskodasra szant osszegek javat.
Nem kell mas termékek (példaul 6nkéntes nyugdijpénztar, nyugdijbizto-
sitas, nyugdij-elGtakarékossagi szamla stb.) kedvezményeit felszamolni, de
harmonizalni anndl inkabb.

5. Az objektiv és professzionalis, kiils6 szolgaltatékra épiil6 vagyonke-
zelési verseny biztositasa. Fontos, hogy a nagy nemzetkozi nevek befek-
tetési alapjai ugyanigy megjelenjenek (szintén igen alacsony intézmé-
nyi drazassal). A mérlegelend6 szempontok az drazas és multbéli bemu-
tathaté konzekvens teljesitmény — s alapvet6 a befektetési teljesitmény
folyamatos beszamoltatasa.

6. A hosszu tavi befektetési politika meghatdrozasa az igazgat6sag altal —a
befektetési bizottsag ajanlasai alapjan. Lehet6leg elhanyagolhaté szamu exp-
licit jogszabalyi limit korlatozza a megcélzott helyettesitési ratakra torténd
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optimalizalast. A stratégiak kialakitdsaban szamos szempont — egyebek kozott:
kulfoldi diverzifikacié a maga devizakovetkezményeivel, hossza tava infrast-
ruktdra-befektetések stb. — ésszerti mérlegelésére van sziikség.

7. Az allam és a pénziigyi szolgaltaton szektor egytittmikodése. Egy meg-
fontoltan és tigyesen menedzselt folyamat ki tudja alakitani az dllami és az
Uj magannyugdijpillér viszonyrendszerét és ardnyait, folyamatosan névelve
a megtakaritdsokat, amelyek kezelése értelemszertien érdeke a kozvetit6i
szektornak — elfogadva a korabbiakndl jobban szabdlyozott kereteket is.
Igaz, hogy az els6sorban értékesitési halézatukra tdimaszkodé szerepl6k
érdekeinek nem feltétleniil felel meg, ha a hosszt tavi megtakaritdsok
nem kis része olyan csatorndba keriil, ahol az elérés helyett a befektetési
teljesitmény és a j6 netté eredmény szamit. Az dllam azonban kellen
erds ahhoz, hogy akaratat képes érvényesiteni, kiilonésen mivel egy ilyen
rendszer eredményes elinditdsa utdn a tb-nyugdij tertletén is némileg
szabadabban léphet a jovét illet6en. Természetesen, mint korabban tébb-
szor leirtuk, a fentiekhez felvilagosult szabalyozé6i allamra van sziikség.
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