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Az 1998-tdl létez6 magdn-nyugdijpénztdri rendszernek rovid, k6zép- és hosszu tavu gazdasdgi hatdsai egyardnt lényege-
sek. Cikkiinkben a révid és kozéptdvval foglalkozunk, amelyek eltéréek. Rovid tdvon az dllam jdrulékbevételr6l mondott
le, mikézben nyugdijkiaddsa nem csékkent. Ez az dllami bevételkiesés azonban nem befolydsolta a lakossdg fogyasztdsi
és felhalmozdsi dontéseit, igy elemzési célu rovid tdvu fiskdlis keresletihatds-mutatonk az dtengedés hatdsdval nem is
szdmolt. Kdzéptdvon azonban a jdrulékdtcsoportositds miatt az dllamadodssdg és a lakossdgi megtakaritds novekedett.
Ezért lakossdgi mutatdink és kbzéptavu fiskdlis mutatonk (kiegészitett, SNA-hidny) - hasonloan a hivatalos statisztikdhoz
- szamolt az dtengedés hatdsdval. Mivel 2011-ben a tagok tulnyomo része visszalépett az dllami rendszerbe, elemzési
célbol ugy is tekinthetjiik, hogy a nyugdijreformra nem is keriilt sor. Ennek megfeleléen a kbézéptdvu fiskdlis mutatonk
és a rovid tdvu mutatd kozotti eltérés megszlinik, és ezzel 6sszhangban a lakossdgi mutatdink is ugy vdltoznak vissza-
mendleg, mintha a jdrulék és a hozam mindig az dllamhoz tartozott volna. Erre azért van sziikség, mert a hivatalos
statisztika ennek donté részét nem teriti szét, hanem 2011-ben egy Gsszegben szdmolja el mint transzfert a lakossdg és

az dllamhdztartds kozott, ami a folyamatok értékelését jelentésen megneheziti.

Magyarorszagon 1998-ban vezették be a tdkefedezeti
magannyugdijpénztarak rendszerét. 2011-ben lehetdség
nyilt arra, hogy a tagok visszatérjenek a tisztan allami fel-
oszto-kirovd rendszerbe. A valasztas feltételei olyanok vol-
tak, hogy a tagoknak csak 3 szazaléka dontott a maradas-
rol, ami gyakorlatilag a magan-nyugdijpénztari rendszer
megsz(inését jelenti.

1998-ban szintén valaszthato, a palyakezd6k szamara pedig
kotelez6 volt az atlépés abba a vegyes rendszerbe, ahol a
jovobeli allami nyugdij egynegyedérél lemondva magan-
nyugdijpénztari tagga valhattak a jarulékfizeték. A magan-
nyugdijpénztarak bevételét az jelentette, hogy atcsoporto-
sitottak az addig allami jarulékok egy részét. Mindez tobb
évtizedes atmeneti szakaszban rontotta volna az allamhaz-
tartas egyenlegét, hiszen az atengedett jarulék és az emiatt
felhalmozddd adossag kamatterhe névelte volna a deficitet,
mikozben a nyugdijkiadasok megtakaritasa csak lassan bon-
takozott volna ki. A rendszer ,,beérése” utan ez az egyenleg-
romlas javulassa valtozott volna - de nehéz becslést készi-

teni arra vonatkozoan, hogy a hossz( tavu osszhatas hogyan
alakult volna. Errdl kiilonb6z6 idépontokban késziilt becslé-
sek alapjan eltér6 eredmények sziilettek (Benczir, 1999;
Orban-Palotai, 2005). Az ugyanis, hogy a jarulékfizet6 vagy
az allam nyert, illetve veszitett volna a vegyes rendszer
miatt, az nagyban fiiggott attol, hogy mekkora jarulékot
engedett volna at az allam, és cserébe mekkora allami nyug-
dijigéret negyedétdl mentesiilt volna. Az atengedett jarulék
éveken at 6 szazalék volt 8 szazalék helyett, ekozben az
allami nyugdijigéret is valtozott (ndvelte azt a 13. havi nyug-
dij, csokkentette annak visszavonasa és a nyugdijkorhatar,
helyettesitési arany valtoztatasa). Jelen cikkiink nem foglal-
kozik azzal, hogy mi lett volna a hossz(l tavl hatasa a vegyes
rendszer miikodésének, tehat, hogy mi a hatasa a feloszto-
kirovo rendszerhez torténd visszatérésnek.

A cikk tovabbi részében a rovid és kézéptavl vonatkozaso-
kat vizsgaljuk. El6észor bemutatjuk, hogy a statisztika
hogyan kezeli a vegyes nyugdijrendszer megszlinését. Ezt
kovetéen az MNB inflacids jelentésében szereplé elemzési
céll haztartasi és allamhaztartasi mutatok korrekciojat
targyaljuk.2

* Jelen cikk a szerzék nézeteit tartalmazza, és nem feltétlenil tiikrézi a Magyar Nemzeti Bank hivatalos allaspontjat.
T Az 1998-as nyugdijreform alatt e cikkben a tékefedezeti masodik pillér létrehozasat értjiik, a parhuzamosan végrehajtott parametrikus valtoztatasok

hatasat nem.
2 Lasd MNB (2011), az allamhaztartasi mutatorol pedig p. Kiss (2011).
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El6szor a nyugdijpénztarakkal kapcsolatos rovid és kozépta-
vU hatasokat mutatjuk be. Kézéptavon a jarulékok atenge-
dése révén a nyugdijreform az allam adodssagat és a nemze-
ti szamlak szerinti (ESA) allamhaztartasi deficitet egyarant
rontja. A statisztika ugyanis az allami Ujraelosztas része-
ként csak az allami pillért szamolja el, ahol az aktualis
bevételekbdl teljesitenek kiadasokat. A pénziigyi vagyon
kategoriaja az allamaddssag novekedésével szemben egyéb-
ként sem tudta volna semlegesité tényezoként szamitasba
venni a nyugdij-kotelezettség miatti implicit adossag csok-
kenését, mert annak allomanya csak jelent6s bizonytalan-
sag mellett becsiilheté (Benczir, 1999; Orban-Palotai,
2005). Hasonlo mddon a lakossag megtakaritasaként jelenik
meg a nyugdijpénztarakban felhalmozott vagyon, de nem
mutathato ki kovetelésként az felosztd-kirovo rendszerben
igért allami nyugdij netto jelenértéke. Ennek megfeleléen
lakossagi jovedelemként vehet6 figyelembe az atengedett
jarulék és a megtakaritas hozama, vagyis ez javitotta a
haztartasok netto finanszirozasi képességét.

A rovid tava hatas ugyanakkor ettél jelentésen eltér, hiszen
minden jarulékbefizetésnek van lakossagi-vallalati hatasa.
Ez azt is jelenti, hogy statisztikai értelemben hiaba tiinik el
az allami bevételek kozil a tékefedezeti magannyugdij-
rendszerben fizetett jarulék, annak adofizetokre gyakorolt
rovid tavl hatasa tovabbra is az adékhoz hasonlé marad.
Ilyen értelemben az allam altal a masodik pillérnek atenge-
dett jarulék nem ronthatja példaul a kiils6 egyensulyt sem,
arra sincsen azonnali hatasa. A lakossag ugyanis a jarulékot
és a képz6d6 hozamot nem veheti igénybe a nyugdijba
vonulast megel6zéen, azt még hitel fedezeteként sem hasz-
nalhatja fel. Ilyen értelemben a lakossag fogyasztasi és
felhalmozasi kiadasa nem tér el nyugdijpénztari rendszer
mellett vagy nélkiile.> Az MNB 1998-t6l kozolt Un. keresleti-
hatas-mutatdja éppen ezért korrigalt a deficit jarulékkiesés
miatti novekedésével. Egy Ujabb MNB-tanulmany (P. Kiss,
2011) pedig arra tesz javaslatot, hogy ne csupan a deficit
évek kozotti valtozasaval, hanem annak szintjével is mado-
sitsuk az egyik elemzési céli jegybanki mutatot, ami igy a
révid tavl hatas megragadasaval lenne konzisztens. Annak
érdekében, hogy a kézéptava és rovid tavl hatasokat meg-
ragadé mutatokat elvalassza, elébbit kiegészitett finanszi-
rozasi igénynek, utobbit kiegészitett deficitnek nevezte el.
Mivel id6kozben a vegyes rendszer lényegében megsz(int,
ennek az elméleti kiilonbségtételnek a gyakorlati jelentdsé-
ge minimalis lett, hiszen a két fiskalis mutato legfeljebb
0,1-0,2 szazalékponttal tér el egymastol.

Az Orszaggyllés december 13-an elfogadta ,,a Nyugdijre-
form és Addssagcsokkentd Alaprol és a szabad nyugdijpénz-
tar-valasztas lebonyolitasaval osszefliggé egyes torvénymao-
dositasokrol” elnevezés(i torvényt (CLIV/2010), amelynek
értelmében lehet6ség nyilt az allami nyugdijrendszerbe
valo visszalépésre. A visszalépok teljes allami nyugdijra
szereztek jogosultsagot, ezzel parhuzamosan a magannyug-
dijpénztarakban felhalmozott vagyonuk az allam kezelésé-
be kerdl.

A nyugdijrendszer atalakitasa kapcsan a statisztikakban
kezelni kell a vagyon atadasat. A pénztaraknal marado
vagyon nagysagarol jelenleg még nincs informacionk. Az
Orszagos Nyugdijfolyosito Igazgatosag adatai alapjan a janu-
ar végi hataridé leteltekor mintegy 97 ezer f6 valasztotta a
magan-nyugdijpénztari rendszerben valdé maradast, ez a
tagok 3,1 szazalékat jelenti. Mivel a marado tagok vélhet6-
en magasabb atlagos portfolioval rendelkeznek, az aranyos-
nal magasabb vagyon maradhat tovabbra is a nyugdijpénz-
tarak kezelésében. Mutatdinknal azzal a technikai feltevés-
sel szamoltunk, hogy a magannyugdijpénztaraknal maradé
vagyon a portfoli6 mintegy 10 szazaléka.

A statisztikakat szintén érinti, hogy az atlépdk felvehetik a
magannyugdij-befizetések hozamgarantalt téke feletti
részét, valamint a sajat vagy munkaltatdi tagdij-kiegészi-
tésiiket (becslésiink alapjan ennek értéke kozel 220 milliard
forintra tehetd). A realhozamok kifizetését - bar egyszeri
tétel - az atlépéstdl eltéréen kell kezelniink.

A folyamatok bemutatdsa a haztartasok szemszogébol
harom kiilonb6z6 mutatészammal is lehetséges - mindegyik
modszernek lehetnek eldnyei és hatranyai is.

1. A pénziigyi szamldk statisztikdjdban bemutatott netto
finanszirozdsi képesség

A magan-nyugdijpénztari rendszer atalakitasa érdemi
atrendezdédést jelent a haztartasi szektor és az allamhaz-
tartdas szamlai kozott. Az atalakitdas nyoman a nemzeti
szamlak elszamolasaiban az allamhaztartas egyenlege sza-
mottevéen javul, mig a haztartasok megtakaritasai ezzel
parhuzamosan csokkennek.

A 2010-ben elfogadott intézkedések nyoman a nyugdijrend-
szer masodik (t6kefedezeti) pillére gyakorlatilag megsz(-

3 Kismértéki attételes hatas viszont mindkét iranyba lehetséges. Egyesek az 6rokolhetéség miatt kevesebbet takarithattak meg, masok a nyugdijpénz-
tarban halmozodo vagyonukkal szembesiilve tudatosabban késziilhettek nyugdijaséveikre.
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nik, ami jelentésen megneheziti a haztartasi szektor 2011-
es adatainak, elsGsorban az elsé negyedéves pénziigyi
szamlaknak az értelmezését. A nyugdijrendszer atalakita-
sanak eredményeként a feloszto-kirovo rendszerbe vissza-
lépék vagyona az allamhoz fog keriilni, ami jelentésen
befolyasolja a lakossag pénziigyi megtakaritasait is. A sta-
tisztikai elszamolas a 2009 végi atlépésekhez* hasonléan
fog torténni: a vagyon atadasat a statisztikak tranzakcio-
ként szamoljak el, igy a szektor pénziigyi megtakaritasa és
netto finanszirozasi képessége is az atadott vagyon nagy-
sagaval, megkozelitéleg 2800 milliard forinttal, a GDP
kozel 10 szazalékaval csokken. igy a lakossag netté pénz-
ligyi megtakaritasa 2011 els6 negyedévében markansan
negativva valik, és a kiesé befizetések miatt - egyéb
tényezoktol eltekintve - a késébbi negyedévekben is a
korabban jellemz6 szint alatt alakulhat.® Vagyis az alloma-
nyi adatokban jelentds szinteltoldas, mig a tranzakcios
adatokban ceteris paribus tartosan kisebb kdvetelésbovii-
lés lesz megfigyelhetd.

Az allamhaztartas statisztikai egyenlegét - a haztartasi
szektor korrekcidjaval azonos mértékben, de ellenkez6
irAnyban - a realhozammal csokkentett magan-nyugdij-
pénztari vagyon javitja.

2. Az alapfolyamatokat mutatd netté finanszirozdsi képes-
ség

A hivatalos statisztikdban megjelend idésorok vizsgalata
mellett a kdzgazdasagi folyamatok pontosabb megragadasa,
az adatok Osszehasonlithatésaga érdekében a pénziigyi
szamlas adatokat érdemes korrigalni. A korrekcid legegy-
szer(ibb modja, hogy a pontosan szamszer(sithetd, magan-
nyugdijpénztarakhoz kot6do, egyszeri tételekkel korrigal-
juk az pénziigyi szamlaban szereplé eredeti adatokat.
Ebben a szemléletben a vagyon atadasa, valamint a realho-
zam megtakaritast novel6 része egyszeri hatas.®

Ennek a modszernek az elénye, hogy nem valtoztatja a
multbeli tényadatokat, és a folyo jovedelmektdl eltéréen
kezeli a kifizetend6 realhozam megtakaritasra forditott
hanyadat. Hatranya ugyanakkor, hogy nem konzisztens az
MNB elemzési célu allamhaztartasi mutatojaval, a kiegészi-
tett (SNA-) hiannyal. Utébbi mutatdban ugyanis a hivatalos
egyenleget korrigaljuk a visszaforduldé hatasokkal olyan
modon, hogy a ténylegesen gazdasagi hatast kivalto idé-
pontban legyenek elszamolva. A multbeli tényadatok ellen-
ben Ggy mutatjak, mintha az atcsoportositott jarulék a

haztartasok jovedelme lett volna, mikdzben sem akkor, sem
a késébbiekben ezt nem hasznalhattéak fel. igy ha a kiegé-
szitett (SNA-) hiannyal konzisztens modon akarjuk bemutat-
ni a haztartasi szektor folyamatait, egy masik korrekcio
elvégzése sziikséges, amelyet a kdvetkezé pontban muta-
tunk be.

3. A kiegészitett (SNA-) hidnnyal konzisztens netto finan-
szirozdsi képesség

A Parlament tavaly decemberi dontése alapjan a magan-
nyugdijpénztari rendszert érint6 valtoztatasok tartdsnak
tekinthetdk. igy az idésorok adatainak dsszehasonlithatdsa-
ga érdekében érdemes az elemzési célokra hasznalt muta-
toknal - mind az allamhaztartas, mind a haztartasok eseté-
ben - visszamendlegesen is korrigalni az atlépék magan-
nyugdijpénztari tranzakcioival. Ezzel a masik technikaval
kaphatunk egy simitott idésort, ami azt mutatja, hogyan
alakult volna e két szektor egyenlege, ha a most az allami
rendszert valasztok sosem lettek volna magan-nyugdijpénz-
tari tagok. A fenti korrekcio azzal a feltételezéssel egyen-
értékli, hogy a haztartasok fogyasztasi és felhalmozasi
dontéseit nem érintette a tékefedezeti pillér bevezetése -
azaz az allamhaztartas egyenlege ceteris paribus a tranz-
akciok (tagdijbevételek és tulajdonosi jovedelmek) Gsszegé-
vel jobb, a haztartasi megtakaritas pedig ugyanennyivel
alacsonyabb lett volna.

Az atlépok redlhozambol szerzett egyszeri bevételének vél-
hetéen mar hatasa lesz a lakossagi fogyasztasra és megtaka-
ritasra is. igy ez kiadasként mar noveli a kiegészitett (SNA-)
deficitet, hiszen azt a lakossagnal is bevételként vessziik
szamitasba.

Az igy képzett mutatdk elénye, hogy az egyes tranzakciok a
tényleges gazdasagi hatas idépontjaban keriilnek elszamo-
lasra. Ez a megkozelités a multra vonatkozdan teszi Gssze-
hasonlithatova a jovébeli hivatalos pénziigyi szamlas adato-
kat, valamint a koltségvetési folyamatokrol is konziszten-
sebb képet mutat.

Az 1. abran jol lathato, hogy a pénziigyi statisztikaban mek-
kora hullamzast okoz a magan-nyugdijpénztari visszalépés.
A kiegészitett (SNA-) hiannyal 6sszhangban levé mutatd
mind szintjében, mind dinamikajaban megragadja, hogy
milyen lett volna a haztartasok netté finanszirozasi képes-
sége, ha a nyugdijreformra nem keriilt volna sor. Egyediil a
2011-es dinamikaban adhat tobbletinformaciot az alapfolya-

42009 végén az 52 év feletti nyugdijpénztari tagoknak megengedték az onkéntes visszatérést az allami rendszerbe. A pénziigyi szamlakban ez 2009-ben
kozel 30 milliard forinttal, 2010-ben 60 milliard forinttal csokkentette a haztartasok netto finanszirozasi képességét.

5 A nyugdijpénztari befizetések kiesése eldretekintve évente a GDP tobb mint 1 szazalékaval tartdsan csokkenti a lakossag finanszirozasi képességét.

6 Feltételezésiink szerint a kifizetett redlhozamot a haztartasok fele részben megtakaritjak, fele részben fogyasztasra forditjak.
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1. dbra

A hivatalos és az kiegészitett SNA-mutatoval
konzisztens haztartasi megtakaritasok

(GDP szdzalékdban)
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2. dbra

A haztartasok netté finanszirozasi képessége

(szezondlisan igazitott, GDP-ardnyos adatok)
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matokat abrazolé mutato, amely a realhozamok kifizetését
mint egyszeri hatast, bizonyos mértékben kisimitja.

Fontos tovabba azt is megemliteniink, hogy a haztartasi
idGsor szezonalis igazitasara is hatassal lehet a nyugdijrend-
szert érintd valtoztatas. A szezonalis igazitas bizonytalansa-
ga nemcsak a valsag kovetkeztében emelkedett markansan,

hanem a fent bemutatott korrekciok is eltéréen érinthetik.
A 2009 végi atlépések és a 2010 negyedik negyedévében
felfiiggesztett magan-nyugdijpénztari jarulékok miatt a
pénziigyi szamlaban bemutatott hivatalos netto finansziro-
zasi képességet szezonalisan igazitva torzitott képet kapunk
a tényleges megtakaritasi folyamatokrél. igy a bemutatott
id6sorok koziil véleményiink szerint csak a két korrigaltat
érdemes szezonalisan igazitani, elemzési célokra felhasz-
nalni, hiszen ezek mutatjak a szektor valos megtakaritasi
viselkedését.

A haztartasi szektor és az allamhaztartas adatainak elem-
zését jelent6sen megnehezitik a magannyugdijpénztarakkal
kapcsolatos valtozasok (atlépések, befizetések felfiiggesz-
tése). Mivel a hivatalos haztartasi statisztikakban, a pénz-
ligyi szamlakban a multbeli adatok nincsenek korrigalva,
ezért elemzési szempontbol fontos lehet a visszamendleges
korrekcio elvégzése, cikkiinkben ennek lehetséges modjait
mutattuk be.

Nem zarhato ki persze, hogy a magannyugdijrendszer beve-
zetése nélkiil az allamhaztartas és a haztartasok viselkedé-
se eltéréen alakult volna. Amig ez a lakossag esetében kis-
mértékl, részben egymast kioltd hatasokat jelenthetett,
addig a fiskalis politika akar érzékelhetéen is eltérhetett
volna. E tekintetben a korrigalt haztartasi és allamhaztar-
tasi mutatdink Ggy értelmezhetéek, hogy azok a lakossag
magatartasat megfeleléen mutatjak be, a fiskalis politika
esetében azonban nem adnak arra valaszt, hogy nyugdijre-
form nélkiil hogyan alakult volna a hiany.
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