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Hortzer PETER

Az dngondoskodas stratégiar megkozelitésben

A 2007-ben felallitott Nyugdij és Idéskor Kerekasztal nemrégiben tette kozzé a tevé-
kenységérdl sz6l6 osszefoglalot.! Ebben elemezte az eljovendd évtizedekben kovethetd
nyugdijrendszereket, és gazdasagi-tarsadalmi hatastanulmanyban vizsgalta az egyes
opciok lehetséges kovetkezményeit. Az elemzésbol egyértelmiien kivilaglik, hogy az
egyéni ongondoskodas szerepének elkeriilhetetleniil névekednie kell. Ugyanakkor az
intézményi felépités és a hosszu tavi megtakaritasok 6sztonzése az elmult két évtized-
ben szamos ad hoc valtozast mutatott, a rendszer nem koherens, a hosszi tivi meg-
takaritasok szintje alacsony; jellemzden azok részesiilnek adékedvezményben, akik
kevésbé szorulnak ra, mig azok, akik késébb alacsony allami nyugdijra szamithatnak,
kimaradnak a kedvezményes nyugdijcéli megtakaritasok rendszerbél. A cikkben 6sz-
szefoglaljuk az ongondoskodasnak a kerekasztal vizsgalataibol kirajzolodé perspek-
tivait. Elemezziik a nyugdijcéli megtakaritasok alacsony szintjének néhany okat,
valamint javaslatokat tesziink arra, milyen teendéi lennének az allamnak, hogy ez a
helyzet valtozzék. Roviden érintjilk az egyén szerepét, majd szamba vessziik egy le-
hetséges koherens megtakaritasi- és 6sztonzorendszer elemeit. Kiemeljiik egy bolcsen
meghatarozott default portfolio fontossagat. Végiil a pénziigyi kozvetiték feladatairol,
felelosségéral és fontossagarol ejtiink szét, valamint arrdl, milyen médon képzelhet6 el
az allam és az 6ngondoskodasért felel6s egyén egyiittmiikodése.

1. BEVEZETES

A Nyugdij és Idéskor Kerekasztal 2007-2009 kozott megkisérelte meghatarozni azokat a £6
opciodkat, amelyek mentén gondolkodni lehet a kovetkezd évtizedek hazai nyugdijrendsze-
rérél. Elvégeztiik tobb lehetséges irany tarsadalmi és gazdasagi hatasvizsgalatat, elsdsor-
ban azt elemezve, hogy bizonyos dontéseknek, értékvalasztasoknak milyen hatasai lehetnek
egyes fontos mutatokra, a nyugdijak szintjére, eloszlasara, a jarulékokra, a teljes nyugdij-
kiadasokra, a hiany alakulasara, a rendszerbdl kiesék szamara és azokra, akiknek nagyon
alacsony lesz a jarandosaga.

A kerekasztal szamos egyéb kérdéssel is foglalkozott, amelyeket 6sszefoglal a 2009 vé-
gén elektronikus, 2010 elején nyomtatott formaban elkésziilt jelentés. Folytattunk vitat az
elétakarékossagi kérdésekrol is, de errdl végiil a testiilet nem fogadott el anyagot a munkajat
lezar6 jelentésbe. Ugyanakkor ezt irtuk a jelentés eldszavaban:

., (-..) nem targyaljuk részletesen az onkéntes nyugdij-elétakarékossag kérdéseit. Ez a
tema keétségkiviil igen fontos, a hatasvizsgalat alapjan is jol latszik, hogy szerepének a jo-
voben nonie kell, ha tovabbi adossag felhalmozasa és/vagy magas mértékii jarulékok/adok

1 http://nyugdij.magyarorszagholnap.hu/images/Nyugdij kerekasztal jelentes.pdf, illetve Jelentés a Nyugdij és
Id6skor Kerekasztal tevékenységérdl, Budapest, 2010
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beszedeése nélkiil kivanunk elérni egy elfogadhato mértékil, teljes nyugdijhelyettesitést. Vizs-
galt paradigmaink kozott van olyan is, amely az idéskori jovedelmek forrasanak nagy részét
ide helyezné at. Az ongondoskodas eszkéztaraval kapcsolatban az elmult hiisz évben nem
alakult ki egységes megkozelitées Magyarorszagon, a szabdlyozok, az adokérnyezet ad hoc
modon valtoznak szinte évrdl évre, kiszamithatatlanul, a stabilitas jeleit nélkiilozve. Java-
soljuk, hogy a jelentésben leirtakat is figyelembe véve, a dontéshozok eloszor alakitsanak
ki egy vilagos képet arrol, hogy a kételezo rendszereken kiviili elotakarékossagnak milyen
stratégiai szerepe legyen a jovoben. Ehhez kell azutan igazitani az intézményrendszert, az
eszkozoket, a kedvezményrendszert — ezt vildagos, dtlathato modon kell bemutatni, és azutan
tartosan valtozatlanul kell hagyni. Ellenkezo esetben mar kozéptavon is még nehezebb hely-
zetbe hozzuk nyugdijrendszeriinket.”

A mostani irds elsé részében bemutatjuk a hatasvizsgalat néhany kiemelt megallapitasat.
A masodik rész arrol szol, hogy az dngondoskodas szempontjabol mindebbdl mi kovetke-
zik: mi az egyén, az allam és a pénziigyi kozvetitdi szektor feladata, feleldssége, és merre
lehetnek a kitorési pontok a mai helyzethez képest.

2. TANULSAGOK A NYUGDiJ KEREKASZTAL MUNKAJABOL

Elsoként roviden bemutatjuk azokat a nyugdijrendszer-opciokat, amelyek a kerekasztal ha-
tasvizsgalatanak targyai voltak. Ez az iras nem ezeket kivanja érdemben targyalni, de az
alabbi abrak pontos értelmezéséhez ez elengedhetetlen.

Ot, jellegében eltéré paradigmat vizsgaltunk. Ezek koziil az elsé abban kiilonbozik a
jelenlegitol, hogy a tb-pillér belsd logikajat a pontrendszer veszi at, egyebekben — kdte-
lez6 munkanyugdijra alapul; elsé és masodik pilléres vegyes rendszer; alap- vagy mini-
mumnyugdij hidnya — valtozatlan. A masodikban a pontrendszer mellett mar megjelenik
egy rezidensi jogon mindenkinek jar6 alapnyugdijelem is. A harmadik vizsgalt paradigma
a névleges egyéni szamlas (NDC) rendszer, amely idésebb (a modellben 70 éves) kortdl
tartalmazza, hogy a minimumnyugdijra egészitsék ki azoknak a jarandosagat, akiknek az
egyébként nem érné el ezt a szintet. A negyedik valtozatban tavlatilag megsziinik a feloszto-
kirovo elem, és csak a tokésitett pillér marad fenn (az &tmenet soran az elsé pillér miikddése
itt is NDC-elvi, és itt is belép a kiegészités a minimumnyugdijra). Végiil az 6todik valto-
zatban tavlatilag teljesen megszilinik a kdtelez6 munkanyugdijelem (mind az elsd, mind a
masodik pillér), és kizarolag egy altalanos rezidensi alapnyugdij marad fenn. Mindegyiket
kiegészitik az dnkéntes megtakaritasok, ennek szerepe értelemszeriien az utolso valtozat-
ban a legnagyobb.
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1. abra

A hatasvizsgalt paradigmak osztalyozasa
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Mindegyik valtozatot kiegészitik az dnkéntes megtakaritasok.

1. tablazat
A hatasvizsgalt paradigmak osszetevéi

A hatéasvizsgalt paradigmavaltozatok NYpont |N Yp+a | NYndc | NDCtbki | CSAKa
alanyi

alapnyugdij raszorultsagi )
(minimumnyugdij)
pontrendszeres

tb-munkanyugdij
névleges egyéni szamlas

magannyugdij

Barmelyik valtozatban gondolkozunk is, mindegyik beagyazodik a demografiai és fog-
lalkoztatottsagi hattérbe, attol nem fiiggetlenithetjiik az dsszképet. A kovetkezd abran egy-
szerre latjuk a sziiletések szamanak hullamzasat, a Ratko-generacio és az 6 gyermekeik (a
,visszhang”) belépését, illetve azt, hogy a varhato élettartam is folyamatosan né. Emiatt, mig
a hetvenes években sziiletett ,,visszhang” 1élekszama elmaradt a sziileikétdl, mégis, amikor 6k
nyugdijba mennek a 2040-es években, 1étszamuk 68 éves korukban magasabb, mint azoké,
akik a most eldttiink allo évtizedben vonulnak ki az aktiv korosztalybol. A Ratko-korosztaly
gyermekei tehat nagyobb nyomast fognak helyezni a nyugdijrendszerre. Ugyancsak lathatjuk
azt, hogy az el6ttiink allo évtizedekben szinte végig magasabb lesz a 68 évesek szama, mint
ma — aranyuk pedig az alacsony gyermekszam miatt még inkabb no.
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2. abra
A sziiletések és a 68 éves korban élok szamanak alakulasa
az 1944-1989 kozott sziiletett évjaratokban

DEMOGRAFIAI ALAPOK
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A kerekasztal jelentése definidlta a nyugdijbiztositasi hozzajarulas alapja (NHA) mérd-
szamot: egy évi teljes jogszerzes az atlagkereset mentén 1 NHA-t ér. Rovidebb jogszerzés
egy adott éven beliil, vagy az atlagkeresetnél alacsonyabb bér egynél kevesebb NHA-t jelent,
magasabb bér tobbet. Valdjaban a jol ismert ,,pont” fogalmardl beszéliink, amelyet a jelen-
tésben azért nem hasznalunk a keveredések elkertilése érdekében, mert tobb pontrendszeres
paradigmat is definialtunk, azok azonban némely jellemzdjiikben eltérnek egymastol. Azt
szoktuk tipikusnak tekinteni, ha valaki 40 évig dolgozik, és minden évben az atlagkeresetet
keresi. Ekkor neki 40 NHA-ja lenne. Fontosnak tartottuk vilagosan bemutatni azt is, hogy
ez egyaltalan nem tipikus, épp ellenkezdleg.

A 2. tablazat legutolso6 soranak ,,NHA” elemével érdemes kezdeni. Vizsgalatunk az 1954
¢és 1989 kozotti 36 évjaratra terjed ki, abbol az egyszerli okbol, hogy a legidésebbek még,
a legfiatalabbak — jellemzden, tobbségében — mar bent vannak a munkaerdpiacon, igy van
réluk ismeretiink. Ennek a populacionak 60 éves koraban az atlagosan megszerzett NHA-ja
minddssze 28. Raadasul ezen atlagos szam alatt van kozel kétharmaduk, mig 35%-uk ese-
tében ennél magasabb ez az érték. Ez jol mutatja, hogy a megszerzett 40 NHA egyaltalan
nem tipikus (még ha a 60 évnél valamivel magasabb is az az életkor, ahol a 40 év szolgalati
viszony realisan elérhet6 a felsGoktatas miatt). Azt is lathatjuk, hogy atlagosan kevesebb,
mint 33 szolgalati évet szereznek 60 éves korukig, ami nem azt jelenti, hogy 27 évesen
allnak jellemzéen munkaba, hanem hogy a tobbnyire 18-24 évesen megkezdett munkaerd-
piaci palya nem lesz folyamatos.
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2. tablazat

A nyugdijbiztositasi hozzajarulas alapja (NHA) 60 éves korban

Szolgalati NHA Atlag alattiak | Atlag felettiek
évek szama (%) (%)
Csak tb-tagok
Alfa 37,0 27,2 66,6 33,4
Béta 31,8 18,3 85,3 14,6
Gamma 26,6 15,1 90,1 9,9
Atlag 33,1 21,9 77,3 22,7
Maganpénztari tagok
Alfa 35,9 37,0 50,0 50,0
Béta 30,0 28,8 56,6 42,5
Gamma 27,1 19,5 83,0 17,0
Atlag 32,7 32,0 56,1 43,9
Osszesen
Alfa 36,4 33,0 56,7 43,3
Béta 30,5 25,7 64,4 34,4
Gamma 26,8 16,6 87,7 12,3
Atlag 32,8 27,9 64,7 35,3

Kétféle bontas fontos még — s ez érdemleges tanulsag lesz majd, amikor az ngondoskodas-
ra, az el6takarékossagi rendszerek 0sztdnzési elemeire, azok célzasi pontossagara tériink vissza
a késébbiekben. Az egyik csoportositas az ugynevezett ,,alfak”, ,,bétak” és ,,gammak”, akik — az
Augusztinovics Maria altal bevezetett fogalmakkal — az év minden napjan, egyik napjan sem,
vagy a két véglet kozott rendelkeznek munkaviszonnyal (ez utobbiakat tovabb szokas és lehet
bontani, de ezt most nem tessziik meg). Nem meglepé modon azt 1atjuk, hogy a munkaerd-piaci
helyzet szempontjabdl szerencsésebb alfak NHA-ja 60 éves korban 33, amely 5-tel meghaladja
az atlagot, és szolgalati éveik szama is magas (naluk nagy tobbségben lehetnek a felséfoku vég-
zettséggel, majd folyamatos munkaviszonnyal rendelkezok). A masik véglet a munkaerd-piacrol
erésen kiszorulé gammak, akik nagyon kevés NHA-t és szolgalati évet szereznek.

Erdekes és tanulsagos az eltérés a csak tb-tagok és a vegyes rendszerbe befizetSk ko-
z06tt. Mig megszerzett szolgalati éveik nem térnek el érdemben, NHA-juk k6zott 50%-o0s a
kiilonbség. Ez azt mutatja, hogy részben létrejott egy ,,0nszelekcio” (a magasabb jovedel-
miek és iskolazottabbak Iéptek at onkéntes valasztassal a vegyes rendszerbe), masrészt a
kotelezés miatt a bekeriilé palyakezddk is eltoljak a vegyes rendszer tagsagat a fiatalabbak
¢és igy magasabban képzettebbek iranyaba. Itt érdemes megemliteniink, hogy a kerekasztal
szamitasaiban a felsGoktatasi expanzié és a magasabb képzettség automatikusan magasabb
foglalkoztatashoz vezet, amely nem biztos, hogy ennyire egyértelmi lesz a kovetkezd évti-
zedekben, de a modellezésben csak ezzel a feltételezéssel tudtunk élni.
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Osszességében tehat: atlagosan sem lesz tiilzottan magas a megszerzett jogosultsag, és
azon belill igen erds a szoérodas. Lathatjuk, hogy a népesség fele legfeljebb 22 NHA-t szerez
60 éves koraig, és a ,,blivos” 40 f6lé kevesebb, mint 20 szdzalékuk jut el.

3. abra

A nyugdijasok létszimmegoszlasa a 60 éves korban szerzett NHA szerint
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Erdemes mindezek utan kétféle megkozelitésben vizsgalni a relativ nyugdijak (az adott
évi nett6 atlagkeresetek aranyaban szamitott nyugdijak) alakuldsat a kerekasztal altal vizs-
galt paradigmak esetében: sziiletési évjaratok, illetve a megszerzett NHA-k szerint (ez utob-
bi az 0sszes sziiletési évjarat 6sszességében értendd). Modelliink elérebecslései szerint a pa-
radigmak — egy kivétellel — hasonl6 palyat irnak le: az 1970 koriil sziiletettek 68 éves korban
szamitott relativ nyugdija (2040 koriil) a legalacsonyabb 55-60 szdzalékos szinttel, majd ez
ismét megndvekszik az 1980 koriil sziiletettek esetében 2050 koriil 70-75 szazalékra. Ennek
okai kozott szerepelhet az az elobb mar emlitett feltételezés, hogy a hetvenes évek kdzepén
sziiletetteket el6szor elérd, nagymértékil felsdoktatasi expanzid €s a folyamatosan ndvekvo
képzettség magasabb munkaerd-piaci statuszokba vezet. Ugyancsak egyre inkabb meghata-
rozzéak a szamitast a maganpénztari hozamok (hiszen a fiatalabb évjaratok mar mind vegyes
rendszerbeli tagok), amelyekre a még hosszu felhalmozasi idével rendelkezdkre vonatko-
zoan éves atlagban 5 szazalékos redlhozammal, mig a kdzvetleniil nyugdij eldtt allokra 3
szazalékos realhozammal szamol a modell.
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4. abra
A teljes relativ nyugdij” (nulladik, elsé és masodik pillér)
68 éves korban, sziiletési évjaratok szerint
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* Relativ nyugdij: nyugdij az adott év nettd atlagkeresetének szazalékaban

Az elobb emlitett egyetlen kivétel, ahol az 6sszkép mas, a névleges egyéni szamlas
(NDC) rendszer, amely a kerekasztal modellezési keretei kozott a nyugdijrendszer tovabbi
adossaggeneralasanak megfékezését a relativ nyugdijszintek csokkentésével valdsitja meg.
Ezt altalanositva is értelmezhetjiik: egy olyan rendszer, amely nem vesz igénybe koltségve-
tési tamogatast, hasonld nyugdijba vonulasi korprofilok mellett ennyivel alacsonyabb nyug-
dijakat képes atlagosan fizetni.

A 60 éves korig megszerzett NHA-k fliggvényében kimutatott, 68 éves korban fennalld
teljes relativ nyugdijszint alakuldsa azt mutatja: minden paradigma tobbé-kevésbé koveti
azt az elvet, hogy aki tobb jogosultsagot szerez, annak tobb lesz a nyugdija. Vannak olyan
megkdzelitések (leginkabb a mindenkinek alapnyugdijat is biztositd opcid), amelyben tobb
az atcsoportositas és kisebb az 6szténz0 linearitas, mig mas paradigmak egyértelmiibben li-
nearisak, de az 6sszkép hasonld: 20-30 NHA alatt a nyugdijak a nett6 atlagkeresetek legfel-
jebb 40-50 szazalékat érik el, és a munkaerdpiacrol leginkabb kiszoruldk nyugdija a legtobb
valtozatban rendkiviil alacsony. Korabban lattuk, hogy a népesség 60-70 szazaléka 20-30
NHA alatt helyezkedik el. A magas (mar 40 vagy azt meghaladd) NHA-k magas, a nettd
atlagkeresetet eléré vagy meghaladé nyugdijakhoz vezetnek, de aranyuk kevesebb, mint a
majdani nyugdijasok egyotode. Tegylik hozza, hogy amikor ,,magas” nyugdijrél beszéliink,
a mai nett6 atlagkeresetnek megfeleld dsszeg koriilbeliil havi 450 eur6 (a jelenlegi arfolya-
mon koriilbeliil 120 000 Ft), ami minden, csak nem magas.
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5. abra
A teljes relativ nyugdij” (nulladik, elsé és masodik pillér)
68 éves korban, a 60 éves korig szerzett NHA szerint
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“ Relativ nyugdij: nyugdij az adott év netto atlagkeresetének szazalékaban

Ahhoz, hogy értelmezni tudjuk a relativ nyugdijakrol, azaz a kifizetésekrdl bemutatott
képet, egyiittesen kell vizsgalnunk a rendszer forrasaival: a jarulékbefizetésekkel, illetve a
koltségvetési tamogatassal. A modellezés soran a jarulékszintet a maihoz képest alapvetden
nem modositottuk. Ezaldl kivétel az az eset, amikor a nyugdijaknak atlagosan kozel a felét
egy rezidensi jogon jard alapnyugdij adna, amelyeknek a fedezetéiil altalanos addbevételek
szolgélnanak, és igy a jarulékszint csdkkenne. Eltér az az eset is, amelynek célja hosszt tdvon
a kotelezésre alapuld rendszer fokozatos kivezetése gy, hogy kizarélag egy alapnyugdijat
tartana fenn — ebben az opcioban fokozatosan megsziinnek a jarulékfizetok. A legtobb esetben
azonban a korabban bemutatott relativ nyugdijpalyakhoz a mai jarulékszintek kapcsolodnak.
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6. abra
A beszedett jarulékok (rokkantnyugdijjal egyiitt)

és befizetett tagdijak 6sszege a teljes bértomeg szazalékaban
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A masik fontos kérdés az, hogy ha tudjuk, mennyi a relativ nyugdij, és mennyi folyik be,
ahhoz mennyi kiegészitd koltségvetési tamogatas sziikséges. Ez nem kevés, az el6ttiink 1évo
két évtized kézben tarthatobb szintjét kovetden ismét az éves GDP tobb szazalékos hianyat
lathatjuk. Van, ahol nagy atmeneti megugras utan ez csokken, de tobbségében jelentds szinten
all be. A fent leirtaknak megfeleléen az NDC-rendszer az, amely nem termel tobblethianyt.
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Szazalék
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A teljes koltségvetési finanszirozas szerepe
a teljes oregséginyugdij-kiadasok finanszirozasaban a kiilonb6z6
paradigmak esetében (a GDP szazalékaban)
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7. abra
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Osszességében a teljes nyugdijkiaddsok mértéke a legtbb valtozatban ndvekvd palyan
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3. M1 KOVETKEZIK MINDEBBOL?

Az 6sszkép az, hogy az elfogadhato szintti teljes atlagos relativ nyugdijszint magas jarulék-
kulcsokba, és még igy is magas hianyba keriil, mikdzben a nyugdijrendszer kiadasai maga-
sak, és ezzel egyiitt is sokan szamithatnak igen alacsony dsszegli nyugdijakra.

A hatasvizsgalat eredményeihez harom fontos kiegészités tartozik.

e A 2009 nyaran kihirdetett valtozasokhoz képest ezek az elérebecslések még nem tar-
talmazzak a bejelentett korhataremelést és indexalasi valtozasokat (a 13. havi nyug-
dij kivezetését azonban igen). Emiatt a nyugdijszintek—jarulékok—hiany harmasanak
0sszképe valamelyest kedvezobb is lehet.

e A szamitdsok nem tartalmaznak olyan visszacsatolasokat (pontos &sszefiiggések és
empiria hidnyaban), hogy egy attekinthetébb nyugdijrendszer, amely azt igéri, hogy
a befizetésekkel szorosabb viszonyba keriilnek a kifizetések, 6nmagaban mennyire
emelné esetleg a befolyo jaruléktomeget.

e Az elérebecslések paraméterei tobbnyire a jelenlegi helyzetbdl indulnak, azt vetitik
elére. Ez részben azt jelenti — a kordbban bemutatottak szerint —, hogy a foglalkozta-
tasi helyzet a felsGoktatasban végzettek emelkedd aranyéaval parhuzamosan javul, de
egy¢éb jellemzdiben valtozatlan, masrészt pedig azt, hogy legalabb a jelenlegi szinten
megmarad a jarulékfizetési képesség és készség. Mas szavakkal, a nyugdijrendszerrel
szemben fennall6 altalanos szkepszis ellenére, a modell magas jarulékszintjei mel-
lett sem romlik tovabb a jarulékfizetoktol érkezd befizetések dinamikéja. Noha egyes
vélemények szerint az igen alacsony hazai aktivitasi és foglalkoztatasi helyzet csak
jobbra fordulhat, nem elhanyagolhat6 a veszélye annak sem, hogy az elérebecslések
még igy is inkabb tul optimistanak bizonyulnak.

A hosszu tavu hatdsokra vonatkozolag ugyan nem feltétleniil relevans jelzés, de min-
denesetre figyelemre méltd, hogy a 2009-2010-es jelentés megszoritas a nyugdijak terén
(amely elso 1épésben, rovid tavon a 13. havi nyugdij kivezetésében érhetd tetten) nem jart
parhuzamos hianycsokkenéssel. Ugyanis a még tovabb csdokkend foglalkoztatas és a meg-
torpand bérek a kiadascsokkenéshez hasonld mértékii bevételelmaradashoz vezettek. Mi-
kozben a vilag egyidejlileg probal talpra allni a drasztikus visszaesésbdl, egyaltalan nem
tinik nyilvanvalonak, hogy Magyarorszag ebben a versenyben mitél fog tudni érdemi
foglalkoztatasbdviilést elérni, mitdl kezd el képzddni az a hazai téke, amely tomeges mun-
kahelyteremtésre képes, és miért éppen ide 6zonlene vissza a kiilfoldi befektetok sziikoseb-
bé valt tokéje. A talpra allas megteremtése nem lehetetlen, de megfontolt, sikeres gazdasag-
politikat igényel. A veszély tehat az, hogy a kiadasok csdkkentése esetleg hosszu tdvon sem
abba a hianymérséklésbe megy at, amit varnak tole.

Ezért, amikor az dngondoskodas szerepérdl kezdiink morfondirozni az alabbiakban, ha-
rom f6 kérdésre keressiik a valaszt.

1. Mi az egyéni eltakarékossag stratégiai szerepe akkor, ha tartunk téle, hogy az idealizalt

nyugdijszintek a foglalkoztatasi hattér, a kapcsolodo jarulék- és hianyszintek, valamint a
gazdasag szerepldinek viselkedési mintai miatt nem feltétleniil tarthatok?
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2. Hogyan probaljuk kezelni a varhat6 nyugdijszintek kozotti szorddast, kiilondsen a sok
igen szegény jovobeli nyugdijast?
3. Mindebbdl mi kovetkezik az intézményekre, szabalyozasra €s dsztonzésre nézve?

3.1. Egy szampélda

A tovabbi gondolkozas eldsegitésére vegyiink ezen a ponton egy leegyszerisitett szam-
példat. Probaljuk megvalaszolni azt a kérdést, hogy ha havi 20 000 Ft nyugdij-kiegészitést
kivanunk elérni (redlértéken), azaz az atlagos nyugdijakhoz képest a helyettesitést 20-25
szazalékkal meg kivanjuk novelni, milyen teenddink lehetnek. El6szor nézziik meg azt a
helyzetet, hogy a gondos és eldrelato sziilok gyermekiik megsziiletésének napjatol folyama-
tosan félretesznek realértéken valtozatlan dsszeget, amit majd ¢ folytat a maga szamara fel-
nott koraban. A leegyszerisitett példankban 60 év felhalmozasi, majd 20 év lehivasi idészak
szerepel, ez utobbiban havi 20 000 Ft realértéki dsszegekkel.

A kamatos kamat hatalma nagyon erés. Ha dvatosan tigy szamolunk, hogy a 60 éves fel-
halmozasi idészak alatt redalhozamunk atlagosan csak évi 3%, mig a lehivasi idészakban 0%
(azaz csak az inflaciot kovetjiik), akkor is elegendd havi 2400 Ft, azaz napi 80 Ft félretétele
az elsé naptol kezdve! Egy ennél batrabb szamitassal — 5%-os éves atlagos realhozam mel-
lett a felhalmozasi és 3% atlagos realhozammal a lehivasi idészakban — ugyanez az dsszeg
nem ¢éri el a havi 840, a napi 28 Ft-ot sem.

Latjuk tehat, hogy havi ezer-kétezer mai értékii forintot félretéve, a sziild gyermekének,
majd 6 dnmaganak biztosithat az atlagnyugdijakhoz képest nem elhanyagolhat6 kiegészi-
tést. El szoktuk mondani, hogy minél késobb kezd az ember raébredni az el6takarékossag
fontossagara, annal nehezebb lesz. Ugyanezt a leegyszerisitett szampéldat ugy elvégezve,
hogy az egyén csak 40 évesen kezd félrerakni maganak oregkorara (amikor mar a lakasa
megvan, gyermekei kezdenek kirepiilni), az 6sszkép gyokeresen eltéré. Ovatosabb szami-
tassal 14 700, de agresszivebb tervezéssel is tobb mint 8900 Ft a havonta félreteendd 6sszeg.
A kiilonbség 6-10-szeres.

4. ONGONDOSKODAS — ALLAM, MUNKALTATO, PENZUGYI KOZVETITOK

Az allam az elmult hiisz évben nem volt képes kialakitani azt, hogy igazabol mit is gondol
az egész ,,ongondoskodasi” kérdésrodl, hogyan kivanja kezelni, timogatni. A kedvezmény-
rendszer gyakran valtozik, nem is mindig konzekvensen. Néha egyes termékcsoportok vagy
szolgaltatotipusok keriilnek elénydsebb helyzetbe, a pillanatnyi érdek ¢s a lobbierd sem ke-
véssé befolyasolja ezeket. Ennek is — bar nyilvan nem csak ennek — készonhetéen, sem a
végfelhasznald iigyfelek, sem a pénziigyi kozvetitd szolgaltatok nemigen képesek stratégiai
megkozelitésben kezelni az elotakarékossagot.

Marpedig a korabban leirtakbdl egyértelmiien kovetkezik, hogy az dngondoskodasnak
nagyobb szerephez kell jutnia a jovoben, mivel a mai rendszer szét fogja fesziteni a kereteit.
Elébb-utobb nem lesz mod akkora méretli kozponti rendszert fenntartani, amely az elvona-
sok szintjét is elfogadhatd, elviselhetd szinten tartja, és a nyugdijak is elegendé mértékiiek
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mind atlagosan, mind tobbségilikben. Ezért az allamnak elemi érdeke, hogy elérelépés tor-
ténjen ezen a teriileten.

Vegyiik sorra azokat az érveket, amelyek azt indokoljak hogy miért nem takarit meg
ma Oreg napjaira a magyar:

1. A legtdbb esetben nincs mibdl — a napi sziikségletek fogyasztasa mellett nem marad.

2. Nem latja sziikségét: az allam mindig megoldja a problémakat, és igysem fogja hagy-
ni nagy tomegben érdemi szintli nyugdij nélkiil az idéseket, keriil, amibe keriil.

3. Alacsony a pénziigyi kultura.

4. Nincs hit a hosszu tavt intézményekben, abban, hogy a befektetett, félretett megtaka-
ritasok nem vesztik el az értékiiket az évtizedek alatt.

A fenti felsorolasbdl is lathatd, hogy az allamnak sokféle és gyakran nehezen megold-

hato feladata adodik:

1. Meg kell teremteni a lehetdséget az 6ngondoskodasra. Kisebb elvonasokra van sziik-
ség, tobb pénzt kellene az emberek zsebében hagyni. Ez tavolrol sem csak nyugdij-
kérdés; az egész gazdasag talpra allitdsnak ez az egyik erdsen sziikséges, de messze
nem elégséges feltétele. Nem véletleniil szoktuk azt mondani, hogy a nyugdijrendszer
problémainak nagy részét a nyugdijrendszeren kiviil kell orvosolni.

2. Meg kell teremteni az igényt is az ongondoskodasra, felépiteni azt a hitelességet,
hogy ha az 4llam megigéri, hogy valami nem lesz, akkor az nem is lesz. Az alacso-
nyabb elvonasok értelemszertien azt is jelentik, hogy ezek kevesebb igérvényt is kelet-
keztethetnek — azaz példaul alacsonyabb nyugdijjarulék-befizetésekbdl alacsonyabb
kozpontilag nyujtott nyugdijszintek lesznek (még ha a valtozas nem is feltétleniil tel-
jesen linedaris, az alacsonyabb jarulékszintek egy jobban miikodo gazdasagban akar
vezethetnek nagyobb jarulékfizetd képességhez és készséghez is). Ez még automati-
kusan nem orvosolja az allam azon hitelességi problémajat, hogy ha megigéri, hogy
kevesebbet fizet majd, akkor valoban el is hiszik, és nem kényszeritik ki az érdekelt
valaszto tomegek végiil az ingyenebédnek latszo, allami megfelelést. A varakozasok,
a viselkedési mintak atallitdsa nem megy egyik naprol a masikra, kell hozza egy-két
erds, kemény precedens, ahol az adllam megteremti a hitelességét, és/vagy sziikséges
egy-két j generacio, amely részben mar mas elvarasokkal érkezik, illetve a sajat bo-
rén tapasztalja meg a hitelességet.

3. Némileg hasonl6 a helyzet a pénziigyi kulturaval. Kell és lehet sokat harcolni azért,
hogy az emberek értelmesebben, tudatosabban kezeljék pénziigyeiket, de az elmult
husz év megmutatta, hogy ez rendkiviil lassu és nehéz meccs. Az iskoldkba behatolva
lehet ezt felgyorsitani; az erre vonatkozo, pozitiv tapasztalatok az elmult évekb6l min-
denképpen a programok felerdsitését indokoljak, és joval nagyobb allami — nem csak
pénzben mérhetd — tdmogatast igényelnek és alapoznak meg.

4. Az allamnak szabalyozo és ellendrzé szerepkorében oriasi feladata és feleldssége,
hogy az intézményrendszer atlathatéan, megbizhatdan, hatékonyan és versenyszerii-
en mikddjék, hogy az iigyfelek ne gyanakvassal forduljanak a kotelezd rosszhoz, a
bankhoz, biztositéhoz, alapkezeldhoz stb. Ki kell alakitani és kovetkezetesen fenn-
tartani az intézményrendszert, szabalyozokat, kedvezményeket. EI§ kell segiteni és
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kontrollalni a kozvetitérendszer miikddését jo torvényekkel és miikodoképes, hiteles
feliigyelettel, segiteni kell abban, hogy kialakuljon az emberek bizalma az intézmé-
nyek tobb évtizedes miikddésében.

Egy olyan rendszer kialakitasara van sziikség, amelyben egyszerli, kdnnyen elérhetd,
olcso tomegtermékek keriilhetnek az ligyfelek szamldira. Ez az allam mellett a kdzvetitd-
rendszer érdeke is. Ha majd egyszer valaki megirja a pénziigyi kdzvetitdi szektor elsé husz
évének torténetét, érdekes lesz megfigyelni: vajon dsszességében megérte-e a piaci szerep-
16knek az, hogy a nyilvanossag, atlathatosag és a tisztességes tigyfél-tajékoztatas elvarasai-
nak legfeljebb igencsak félsziviien feleltek meg?

Fontos feladat azt is elérni, hogy az 6ngondoskodas tamogatasanak célzasa jobb legyen.
Amint a szampéldaban lattuk, ha kelléen koran kezdjiik, akar havi 2000 Ft redlértékti kon-
zekvens megtakaritas is nagyon sokat szamithat. Ma is élnek koztiink igen sokan, akiknek
ennyi tartaléka sem marad egy honapban, és pontosan 6k azok, akiknél — illetve, az 6 gye-
rekeiknél — lenne a leginkabb sziikség egyébként az allami nyugdij kiegészitésére. Eppen
azok nem tudnak par ezer forintot félretenni havonta, akiket ritkan jelentenek be olyan fi-
zetésen, amelybdl érdemi nyugdij lesz, és az ¢ gyerekeik indulnak olyan csaladi hattérrel,
amelyen az iskolarendszer mar nemigen tud segiteni, Gjratermelve ugyanezt a helyzetet.

Veliik szemben a ma mar sziikiilé tamogatasokat éppen azok veszik igénybe, akik vi-
szont képesek megtakaritani, €s akiknek nyugdija is lesz. Az a mintegy 1,3 milli6 6nkéntes
nyugdijpénztari tag (illetve koziiliik a valodi befizetdk, és nem az ,,alvo szamlak™ tulajdo-
nosai) nagyjabol azoknak a maradéka, akik a formalis szektorban még mindig rendesen
bejelentve, munkahellyel és munkahelyi tdmogatassal birnak — kdzalkalmazottak, nagyobb
vallalatok, multik alkalmazottai, tovabba a nagyon tudatosak. Ok kapnak az amugy is meg-
szolgalt allami nyugdijuk mellé munkahelyi kiegészitd tdmogatast is, amely a munkaltato-
nak valamivel olcsoébb, mint a bér kifizetése.

A formalis gazdasagban nem dolgozdk, a minimalbéren bejelentett tomegek, a jellemzd
hazai kkv-k alkalmazottai vannak a legkevésbé lefedve, 6k az egyéni megtakaritasok hia-
nya mellett ilyenfajta munkaltat6i tdimogatasban sem rendelkeznek. Ekdzben a skala masik
végén azokat, akiknek modjaban all havi 55 000 Ft-ot félretenni az dnkéntes pénztari €s
a nyugdij-elotakarékossagi szamléjara (nyesz), azt azonnal havi 16 500 Ft-tal, 30 szaza-
¢k hozammal honorélja az allam. Jol lathato6 tehat, hogy az 6ngondoskodas tdmogatasaban
meglévo perverz ujraelosztas azoknak kedvez a nyugdij-kiegészitésben, akik joval kevésbé
lesznek erre raszorulva.

Ami ezen segithetne példaul, az egy alacsony Osszegti kiegészités (matching fund). A ma
egyaltalan nem miikddd babakdtvény-konstrukcid helyett lehetne akar egy olyan szamla,
amelyre az dllam minden egyes gyermek megsziiletésekor jovair 24 000 Ft-ot, majd vallal-
ja, hogy — csokkend mértékben és egy nem magasan meghuzott plafon mellett — kiegésziti
a sziil6 sajat befizetéseit egy bizonyos életkorig. A szamlan halmoz6doé dsszeg kizarolag
nyugdij-kiegészitésre vehetd majd igénybe sok évtized mulva, viszont kamat- és arfolyam-
nyereség-adomentes. Egy ehhez hasonlé konstrukcid 6tvozheti az elvardsokat: raszoktatja
azok egy részét is kis Osszegek félretételére, akiktdl ez ma teljesen tavol all (ha az egyén
nem folytatja a befizetéseket gyermeke — vagy ha mar felnétt, a sajat — szamlajara, nem esik
el az eddigiektdl, de nem is fér hozza nyugdijig). Nem keriil sokba — szinte biztosan kalibral-
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hat6 ugy, hogy a mainal ne kdltsiink tobbet megtakaritastdimogatasokra, kedvezményekre,
de jobban célozzunk —, és tamogatast csak egy bizonyos életkorig ad, viszont biztositja a
hosszt tavli megtakaritasokért cserébe az adomentességet.

Nem biztos persze, hogy éppen ez a legjobb struktura. Ez egy gondolatkisérlet, amely
pontositasra ¢s kalibralasra, és persze egyéb részletek, példaul a felmend rendszerti beve-
zetés finomhangoldsara szorul. Inkabb példanak szantuk arra, hogy milyen szempontok
mentén lenne érdemes végiggondolni az dngondoskodas-tamogatas stratégidjat és eszkoz-
rendszerét.

4.1. Kis kitéro: a munkadltato

Habar azzal érveliink, hogy azok szorulnak kevesebb tdmogatasra, akik biztosabb munka-
hellyel rendelkeznek, ez nem jelenti azt, hogy ne hasznaljuk ki azt a lehetdséget, amelyet a
munkaltatok képesek nyujtani. A munkahelyhez két6do, dnkéntes pénztarak adjak ma is az
el6takarékossag talan legfontosabb elemét — az aktivak egy szeletének. Erdemes lehet tehat
fenntartani valamennyi eldnyt, amellyel ennek a munkaltat6i timogatasnak a mitkddtetése
jar, hogy a rendszer fenn is maradjon. Ennek szamszertisitését, kalibraldsat a korabban le-
irtak szerint egyiitt, dsszehangoltan kell elvégezni a tobbi kedvezményével, annak érdeké-
ben, hogy mind az allami koltségvallalas (elmaradt adobevételek), mind a célzas pontossaga
megfelel6 legyen.

Ugyanakkor mas orszagok tapasztalata alapjan megfontolas targyava lehet tenni egy
olyan rendszert is, amelynél az Gjonnan belép6 munkavallalé szamara kifizetendd nettd bér-
bol egy kis Osszeget automatikusan az alabbiakban bemutatandd default portfolidba utalna-
nak at hosszu tava nyugdij-el6takarékossagi célra — hacsak az egyén nem kéri kiilon, hogy
ez ne torténjék. Mivel az atlagembert jellemzden erdsen noszogatni kell arra is, hogy a sajat
érdekében 1épjen, és altaldban nem tul tajékozott, a dontés ilyen megforditasa akar hasznos
is lehet — persze, megfeleld tajékoztatas és attekinthetdség esetén.

4.2. Egy koherens rendszer

A kedvezmények ujragondoldsanak elengedhetetlen eleme, hogy azt kévetden ne maradjon
az egységes logikanak ellentmondo részlet, kibuvo. A hazai szabalyozas az utobbi egy évben
mar tétovan elindult ebbe az iranyba, de elég furcsa tanclépésekkel. Az eddig agyontamoga-
tott biztositasok, amelyek ebbdl a szempontbol az eldz6 jo néhany év nyertesei voltak, most
hirtelenjében kiestek a rostdn. Az egyetlen valodi nyugdijcélu, nyugdijig tartd kiegészitd
megtakaritasi eszkoz, a nyesz kis hijan elvérzett; maig sem vagyok képes megérteni, hogy
vajon miért meriilt fel ez a gondolat. Megsziilettek tigynevezett ,,hosszl tavi” (azaz harom
és Ot évre sz010), Uj, részben vagy teljesen kamatmentes szdmlakonstrukciok. A korabbi
évekhez képest — amikor mindenféle termékek, illetve szolgaltatdtipusok igencsak sokféle
adokedvezményeket élveztek, amelyek hol 6sszeadhatok voltak, hol nem — ez mar kevésbé
zlirzavaros, de még mindig tavol van a tokéletestol.
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Ennek megfeleléen a mi elképzelésiink szerint:

1. A nyugdijcélu kiegészité megtakaritas nyugdijig tart. Ebb6l a szempontbol az dnkén-
tes nyugdijpénztar sem megfeleld, tiz év utdn ugyanis részben, tiz plusz tiz év utan
teljesen ingyen kivehetd az 6sszeg, mikdzben a befizetéseket erdsen tdmogattak, a
megtakaritasok pedig kamat- és arfolyamnyereség-adomentesen gyarapodtak.

2. A kozvetleniil adhaté kedvezmények tobbségét meg kell sziintetni, és chelyett a
minden egyéb megtakaritast sujté6 kamat- és arfolyamnyereség-ado elkeriilhetdsége
(25%-o0s tobblethozam!) a vonzerd. Az dnkéntes pénztari és nyesz éves allami szamla-
jovairas helyett a korabban leirt alacsonyabb, korlatozottabb és kevésbé rosszul célzo
matching fund lehet indolkolhato.

3. Mindenféle rovidebb, par éves megtakaritas tAmogatasa ehhez képest erdsen kérdé-
ses. Ha ezek ugyanolyan adémentességeket élvezhetnek, akkor senki nem fog 40 évre
elétakarékoskodni. A kettd kdzotti 6sszhangot ugy kell megteremteni, hogy ne essiink
ismét abba a csapdaba, amikor tigy akarunk plusz jutalmakat adni a hosszl1 td&vli meg-
takaritoknak, hogy az kap tobbletkedvezményt, aki nem nagyon szorul ra.

4. Ne szoritsuk be a nyugdijcélu kiegészité megtakaritasokat a hazai eszkdzokbe. Ez
rendkiviil veszélyes jaték, hiszen ezzel éppen hogy noveljiik az egyénnek azt a koc-
kazatat, hogy a nehezen félretett pénzének a hozadéka is teljes mértékben aszerint
alakul: mi folyik ebben az orszagban, a gazdasagban és a tdrsadalomban. Ha azért
noszogatjuk erételjesen az dnkéntes megtakaritasok irdnyaba az embereket, mert tar-
tunk téle, hogy az allam — novekedési, foglalkoztatdsi, demografiai okokbol — gond-
ban lesz, mire az 6 nyugdijukat fizetnie kell majd, akkor miért gondoljuk, hogy jo dtlet
ennek az egyetlen orszagnak az eszkozeibe kényszeriteni a kiegészité megtakarita-
sokat? Megfeleld (nagy) nemzetkozi kockadzatmegosztas nélkiil az egész elképzelés
félkaru orias, fogatlan oroszlan.

4.3. Hogyan fektessiink be?

Ide kapcsolddik a kovetkezd fontos kérdés: sziikség van egy bdlcsen meghatarozott, auto-
matikus (defaulf) portfoliora. A megtakaritok tilnyomo tobbsége, még ha lassacskan va-
lamelyest javul is majd a pénziigyi kultura, értelemszeriien ra lesz szorulva, hogy valaki
segitsen, mi is a megfeleld eszkozosszetétel. Ne feledjiik, a szampéldaban bemutatott felté-
telezéseink 60 éves atlag 3-5 szdzalékos realhozamot tartalmaznak. Ezt egyoldalu, alacsony
kockazatt, kizarélag bankbetétekre, pénzpiaci eszkdzokre és kotvényekre alapuld, nem jol
megosztott portfoliokkal nehezen fogjuk elérni. Egy masik feladat — erre az alabbiakban
kitériink — az olcso, egyszerli és hatékony tligyfélkiszolgalas biztositasa.

A vagyonkezelési szakmaban mindig is zajlott, és amig a vilag vilag, zajlani is fog a
vita az aktiv vagyonkezelés hozzaadott értékének kérdésérdl, az ugynevezett ,,alfa” (azaz
rendkiviil kdrmdnfont elnevezéssel a tobblethozam) megtalalasi képességérdl, és arrdl, hogy
a kifizetett dijak utani nettd6 hozam atlagosan jobb-e, mint a passziv vagyonkezelés, az in-
dexkdovetés eredménye. Mindkét oldal hivei cafolhatatlan példakat tudnak felmutatni igazuk
mellett. Az alapkezelésben eltoltott kozel tizendt — és a befektetési teljesitménymérés okta-
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tasaban toltdtt szamos — év utdn az én véleményem megegyezik a klasszikusokéval: minden
vagyonkezel6 azt gondolja, hogy meg tudja verni a piacot, és minden tigyfél azt hiszi, hogy
meg tudja talalni azt a vagyonkezeldt, aki megveri a piacot; legtobbszor persze mindkettd
téved. Ez nyilvan a hatékonyabb piacokon igaz elsdsorban, de a mi szempontunkbo6l most
ezek szamitanak, hiszen az el6bb mondtuk ki, hogy a sziik és egyoldalu kitettségii portfoliok
a hosszu tavu megtakaritasok szempontjabol tulzott kockazattal jarnanak.

Valoszintileg tehat olyan olcsod eszkozokbdl allo, globalisan jol megosztott default
portfoliokat célszerii dsszeallitani, amelyektdl optimalis nettdé redlhozam-megtériilést var-
hatunk el hosszt tavon, mig az aktiv vagyonkezelés mazat és a vagyonkezelésre kifizetett
tobbletdijakat minimalizalni érdemes. Ilyen olcso és egyszeriien elérhetd eszkdzok 1étez-
nek, ezek az ETF-ek, a t6zsdén nagy tételben kereskedett passziv indexalapok, amelyek a
¢és egyebekre kiterjednek.

Tobb évtizedre jol dsszeallitani egy default portfolidt persze nem egyszerti. Nem is lesz
iddben valtozatlan, habar tul gyakran nem kell valtoznia, azzal épp a 1ényegét vesziti el. De,
hogy divatos szdval €ljiink, a ,,megatrendeket” valahol érdemes integralnia. Ma példaul nem
tudjuk, hogy a kovetkezé évtizedek az Egyesiilt Allamok és Azsia kiizdelmében végiil hova
helyezik a hangstlyt, errdl is naponta hallhatunk véleményeket. De errdl és hasonlod nagy-
sagrendl kérdésekrdl érdemes elgondolkodni, mert kiilonben a tul leegyszerisitett (pl. 70%
MSCI Global — 30% MAXComposite) mintaportfoliok nem lesznek feltétleniil megfeleldek.

Fontos kérdés, hogy ki gondolkodjon el errél. Lehetdleg ne a magyar allam mondja meg,
hogy szerinte mi a jo portfolidosszetétel. Nem dolga, és nem is ért hozza. Viszont az sem
biztos, hogy jo megoldas, ha ahany szolgaltatd, annyi mintaportfolio. Mint ahogy oly sok
minden mas ebben az irasban, ez sem olyan kérdés, amelyen csak mi torjiik a fejiinket Ma-
gyarorszagon. A jo default portfolié kialakitasa szerte a vilagban izgalmas feladat, és a ko-
telez6 (masodik) pillérben talan még inkabb az lesz. Most nem tériink ki sem erre, sem arra
a husba vago kérdésre, hogy akar a hazai magannyugdij-pénztari rendszer nem miikodne-e
jobban egy alapbol valaszthatd automatikus, olcs6 és hatékony kdzponti portfolidval.

Nyilvan szerepet kell jatszania a megkdzelitésben az életciklus-elméletnek is, annak,
hogy fiatalabb korban még lehet és érdemes tobb kockazatot vallalni, ami csdkkenhet a
nyugdijhoz kozeledve. E téren is szamtalan részprobléma meriil fel (példaul az egyik leg-
fontosabb: a nyugdijba menetel napjara kell-e teljes biztonsagu €s likviditast eszkdzossze-
tétellel tervezni, vagy sok éves, folyamatos lehivasra optimalizalunk). Ugyancsak érdekes
megkdzelités a target-date alapok kérdése, amelyrdl a Hitelintézeti Szemle e havi 6sszealli-
tasaban is olvashatunk Vizkeleti Sandortol.?

Tovabbi rendkiviil izgalmas, a kdvetkez6 években nyilvan egyre inkabb kutatott kérdés
lesz, hogy a fejlett vilag altalanos 6regedésének hatdsa az eszkozarazasokra miként befolya-
solja a tékésitett rendszereket, a hosszu tavu el6takarékossag optimalis portfolidoszerkezetét.
Vajon a fent emlitett ,,megatrendek” egyike lesz-e az, hogy a részvények uralma megtorik
a demografiai ciklusnak abban a részében, ahol fogy a megtakaritok utanpétlasa? Az is ide-
tartozo kérdés, hogy mit gondoljunk a vilag azon részeirdl, ahol a demografiai atmenet mas

2 VizkeLet Sanpor: Uj befektetési iranyzatok a nyugdijpénztarak szamara: az életciklusalapok elGretorése,
174-186. o.
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fazisban tart, mint a fejlett vilagban, ugyanakkor a tokepiacok (vagy akar a jogrendszerek)
is egészen mas jellemzokkel birnak.

Egy-két orszag mar elkezdett morfondirozni azon, miként lehetne kialakitani a ,,bdlcsek
tandcsat”, amely segitene meghatarozni ezt a portfolidosszetételt. Sokféle valtozata elkép-
zelhetd, de nyilvan olyan filiggetlen testiiletnek kell lennie, amely a piac és az akadémia
tudasara, véleményére képes €piteni, ugyanakkor a politika, az allam semmi mdédon nem
befolyasolhatja. Nem egyszerti kérdés ez, amelyet nem is probalunk most megoldani.

Végezetiil fontos megemliteni, hogy természetesen nem csak a default portfoliot lehet
valasztani — ez csak segitség a tobbségnek —, mindenki ugy takarit meg, ahogy akar és tud.
Ebbdl a szempontbol a termékek és szolgaltatasok sokszinliségének is tere nyilik, aktivan
kezelt befektetési alapoknak épp Ugy, mint akar az aktiv portfolidkezelésnek. Nyilvan a mar
meglévd, miikddd intézményi formakat sem kell felrigni, az 6nkéntes nyugdijpénztar re-
mek eszkoz az eldtakarékossdgra — azzal, hogy valdban nyugdijig felhalmozo eszkozzé kell
alakitani, az 6sztonzdrendszert pedig a korabban leirtak szerint célszert lehet Gjragondolni.

4.4. A péncziigyi kozvetitok

Végiil nézziik meg, hogy a pénziigyi kozvetitéi szektornak az dngondoskodas teriiletén mi-
lyen feladata és felelossége van, és miért jo ez neki. Az allammal kapcsolatban korabban
mar Osszefoglaltuk a teendéket, s annak negyedik pontjaban (az intézményrendszer, szaba-
lyozok és kedvezmények kialakitasa és fenntartdsa, a feliigyelet ellatasa) kapcsolodik dssze
az allam mint szabalyozd és ellen6rzd, illetve a pénziigyi kozvetité rendszer mint végrehajtod
szerepe ¢€s feleldssége. Senki nem kivanja, hogy a bankok, biztositok, alapkezelok és egyéb
kozvetitok kizardlag tarsadalmi felelosségvallalasbol alljanak egy stratégiailag felépitett
6ngondoskodasi rendszer mellé (habar pusztan CSR3-szempontbol is értelmesebb cél lehet a
jOvoé szegény nyugdijasai problémajanak és igy a tarsadalmi fesziiltségeknek a csdkkentése,
mint az, hogy az Aggteleki-cseppkdbarlangban a denevérek jobban érezzék magukat).

Egész biztosan kialakithat6 az a rendszer, amely a nagy volumen — kis haszon alapelve
alapjan kivételesen mindenkinek (egyénnek, szolgaltatonak, allamnak) j6 lehet. Erdekes,
hogy Ausztridban példaul hosszu ideje miikddnek a megtakaritasi programok, ahol havi
rendszerességgel nem nagy 0sszegeket fektetnek be hasonld logikaju elétakarékossagi cél-
lal. A hazai banki-alapkezel6i szolgaltatoknak ezt a mai napig sem sikeriilt meghonositani
(pedig emlékeink szerint mar tiz éve is dbrandoztunk errdl), azok a havi dijas, rendszeres
¢életbiztositasok pedig, amelyek leginkabb emlékeztetnek a fenti példara, nem népszertiek,
de nem is ttlzottan olcsok.

Erdeke-e a pénziigyi kozvetitéi szektornak, hogy olyan 0j ligyfélszegmensek szokjanak
oda hosszu tava megtakaritoként, amelyek eddig a kozeliikben sem jartak, vagy éppen csak
problémat okoztak? Erdekes lehet-¢ az, hogy ezek az ligyfelek egy id6 utan a keresztértéke-
sitések szempontjabol is figyelembe vehetdk legyenek? Megéri-e a szokasosnal egy fokkal
kevésbé vastagon fogni a ceruzat az arazasnal, és egyszerii alapszolgaltatasokat (példaul
passziv tomegalapok szamldra helyezését) nem tul terheld tobbletjutalék mellett nyujtani?

3 CSR: corporate social responsibility — a vallalatok tarsadalmi felelosségvallalasa
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Erdemes-e megprobalni azt, hogy fenntartsak, erésitsék a ,,nyitott architekturat”, és nem
csak sajat termékekkel elarasztani az iigyfeleket?

Az allamot fesziti az a felismerés (vagy legalabb illene, hogy feszitse), hogy ki kell alaki-
tania az ongondoskodas megbizhato6 és optimalis intézményrendszerét a késdbbi problémak
enyhitésére. Ebben elengedhetetlen szovetségese a pénziigyi kozvetitdi rendszer. Ugyanak-
kor csak akkor lesz hajlandoé a Iépéseket megtenni €s a rendszert atszabni, ha a szolgaltatok
nyitottsagrol és onmegtartoztatasrol tesznek tanibizonysagot, megértve, hogy igy hosszabb
tavon valoban mindenki jol jar. A korabbi szampéldahoz képzeljiik oda azt a kiilonbséget,
amelyet a szolgaltatok altal eltett tobblet fél-egy szazalék koltség jelenthet: az allam ezt nem
fogja onként és dalolva szallitani a kozvetitdrendszernek.

Ugy véljiik, talan érdemes lenne, ha a szabalyozé hatosagok és a piac szerepléi kozosen
elkezdenék végiggondolni, van-e lehetdség egy ilyen iranyu eldrelépésre, €s annak érdeké-
ben kinek milyen teenddi vannak, ki mit var a masiktol. Hatha husz év utan elkezdhetnénk
ezt a fontos teriiletet is rendbe tenni.

Befejezésiil még annyit, hogy ha mindez a sz&ép alom megvalosul, és az egyén ,.talcan
kap” egy koherens, logikus és hatékony, 6ngondoskodast segitd intézmény- ¢s kedvezmény-
rendszert, akkor is marad még egy nem elhanyagolhato6 feladata. A pénztartdl valo tavozas
utdn ugyanis mar nincs reklamacio: ha mégsem tesz legalabb eréfeszitéseket, hogy éljen a
rendszer nyujtotta lehetdségekkel, akkor a végén ne legyen nagyon meglepve. Egy hiteles
allam — és a tarsadalom felelds tobbsége — ilyenkor legfeljebb széttarhatja a kezét.





