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Nyugdijpénztari megtakaritasok elfogyasztasa csak rovid tavon jé az allamnak és a polgarainak

Az onkéntes nyugdijpénztarakba felhalmozott megtakaritasok Gsszege 2100 milliard forint koriili. Ez
1.100.000 pénztartag felhalmozott vagyona, atlagosan tehat 1,9 milli6 Ft megtakaritas jut egy
pénztartagra. A pénztarakban sok a szinte nulla vagyonnal rendelkez6 nem fizet6 tag, ezért valdjaban a
megtakaritassal rendelkezok atlagos vagyona koriilbelill 3 millié forint. Ez az 6sszeg a mai ingatlan-
arak mellett vasarlasara nem elég, még hitel mellett oneréként sem. Még a legvagyonosabb decilisbe
tartozo pénztartagok atlagos 8,5 millio forintos megtakaritasa sem tinik dGnmagaban elégségesnek. Az
ingatlan vasarlas valosziniileg a leggazdagabb pénztartagok szamara, - akik amugy is képesek
lennének erre - nyilik meg a tervezettel, a tobbség szamara nem.

A lakossag teljes vagyonaban ma is hatalmas sullyal szerepel az ingatlan, a magyarok 91%-a sajat
tulajdonu ingatlanban lakik, ez a 4. legnagyobb érték az EU-ban, nyertesek a romanok 95% feletti
arannyal és a tobbi dobogos is kelet europai orszag. Ez azonban inkabb a bérlakas piac fejletlenségére
utal, a nyugati tarsadalmakban az aradny joval alacsonyabb (70% alatti). Nyugdij befektetés
szempontjabdl szinte az 0sszes vagyonunkat lakdingatlanban tartani, amelyben egyébként éliink is,
ezért korlatozottan forgalomképes, nem racionalis, hiszen nem fogjuk tudni havonta készpénzre
valtani az esetleges jovObeni értékndvekedést.

A hosszatavi nyugdij eldtakarékossagi rendszerek egyébként tobb orszagban is lehetové teszik
ingatlan vésarlasat. Eurdépaban nem lenne kirivd, hogy az értékpapirok mellett kozvetlen
ingatlanbefektetések is beleférjenek a tamogatott egyéni stratégidkba (egyébként a hazai onkéntes
nyugdijpénztarak is tartanak ingatlanbefektetéseket a portfolidikban, igy a pénztartagok részesednek
az ingatlanpiac teljesitményébdl), viszont nyugaton lényegesen magasabb az egy fore esé
megtakaritas. Ellenben a mostani tervezet olyan szélesre szabta az ingatlan jellegti célok korét, hogy a
rovid tava fogyasztas jellegli felhaszndlds is belefér, amely azért mashol nem jellemz4. Ugyan
feltjitasra adomentesen kolthetd el a megtakaritas, a vaséarolt aruk és szolgaltatasok utan a 27% AFA
normal esetben befizetésre kell, hogy keriiljon (bar mar keringenek tippek az ligyeskedésre).

A nyugdij megtakaritasok elfogyasztidsa viszont hidnyozni fog a pénztartagok szdmara amikor ki
kellene egésziteni az Oregségi ellatasukat. 2010 december végén a pénztari vagyon meghaladta 4 062
milliard forintot, igaz, ebben benne voltak a maganpénztari allomanyok is. 2000 és 2010 kozott a teljes
éves pénztari vagyon ndvekedése évi 25,8% volt. Ha a 2010 eldtti pénztari rendszer fennmarad maig
¢s nem torténik drasztikus valtoztatds a szabalyozasban, 2023 végére ez a vagyon jelentdsen magasabb
lett volna. Egy egyszer(i becsléssel, ha atlagos 15% éves novekedéssel szamolnank csak a megel6zo
tiz év kozel 26%-os ndvekedése helyett, az akkori 4.000 milliard forintb6l mara 25.000 millidrd Ft
lenne, a fenti 2.100 milliard forinttal szemben. 2010 december vége és 2011 marciusa kozott 2.860
milliard forinttal csdkkent a pénztari vagyon, ezzel egyiitt a szabalyozasi valtozasok a becslés alapjan
22.000 milliard forint meg nem keletkezett megtakaritast eredményeztek az elmult 13 évben. Csak
Osszehasonlitasul: 2023. év végén a magyar lakossag teljes allampapir alloméanya 12.550 milliard
forint volt, befektetési alapokban pedig 10.400 milliard forintot takaritottak meg.

Az allami nyugdijkassza tavalyi kiadasai 0sszesen 5.768 milliard forintra rugtak, mikdzben az aktiv
dolgozok hozzajarulasabol ennél 1.402 milliard forinttal kevesebb bevétele keletkezett, a kiillonbséget
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a kormanynak mas forrasokbol kellett biztositania. A demografiai elore jelzések alapjan a
nyugdijrendszer atalakitasa nélkiil ez az egyensulytalansag a jovében csak novekedni fog, ezért eldre
tekintve a nyugdij eldtakarékossag mértékét inkabb tamogatni kellene, mint a mar meglévd alacsony
megtakaritasok elfogyasztasara 6sztonozni.

Az eurdpai versenyképesség javitasaval kapcsolatos friss Draghi jelentés egyik hangsulyos eleme is az
eurdpai tokepiaci uni6 erdsitése. A jelentés értékelésével Orban Viktor magyar miniszterelndk is
egyetértett és a soros magyar EU elnokség témai kozé beemelte a tékepiaci unid eldmozditasat,
amelynek céljai kozott egyébként az eurdpai nyugdijmegtakaritasok erdsitése is szerepel.

A régiora kitekintve a lengyel példa a legérdekesebb. Ott mara a nyugdijpénztari megtakaritasok
értéke meghaladja a 32 milliard eur6t (kb. 13.000 milliard forint). Erdemes hozzatenni, hogy ez
gyakorlatilag csak részvénybefektetéseket jelent, mert 2014-ben a lengyel kormany agy dontott, hogy
az allampapir allomanyt -amely akkor a pénztari portfoliok tobb mint 50%-at jelentette-, kiemeli a
pénztarakbol.

A lengyel tézsde kapitalizaldja koriilbeliil 120.000 milliard forint, 430 cég részvényeivel kereskednek
rajta, a regisztralt cégek szama tobb mint megduplazddott a 2000-es évek eleje ota, amiben jelentGs
szerepe volt a nyugdijpénztaraik befektetéseinek. A magyar tézsde ellenben nem tudott érdemben 1]
cégeket belistazni. 2000-ben a részvény szekcidban 50-60 cég volt, ma ez a szam 64, a tézsdei értéke
pedig 20.000 milliard forint. A tOkepiaci finanszirozas sokkal jobban beépiilt a lengyel cégek
mikodésébe, a hatékonysag és a GDP novekedése is rendre magasabb, mint Magyarorszagon.

Végezetiil a hazai nyugdijpénztarak befektései kozott jelentés sulyt képviselnek a magyar
allampapirok és vallalati kotvények, de feliilreprezentaltak a hazai részvények is, és mellettiik
megtalalhatdak az ingatlan alapok és a kozvetlen ingatlanbefektetések is.

Becsléseink szerint a pénztarak befektetéseinek tobbsége (joval 50% feletti ardnyban) hazai
eszk6zokben van. Minden tokekivonas a pénztirakbol azt fogja eredményezni, hogy el kell adni
ezeket az eszkOzoket a becslések szerint tobb szaz milliard forintnyi magyar értékpapir eladasara
keriilhet sor 2025 év soran.

Osszefoglalva a véleményiink szerint a Javaslat leginkdbb a révid tivi fogyasztis élénkitésére
alkalmas, amely novelheti koltségvetés AFA bevételét 2025-ben, de ennél sokkal fontosabb a
magyar gazdasdgra, az allamra és polgaraira gyakorolt hosszu tavit negativ hatdsa.

A BAMOSZ elnoksége

A szerkesztok figyelmébe:

BAMOSZ

A Befektetési Alapkezelok és Vagyonkezelok Magyarorszagi Szovetsége (BAMOSZ) a hazai alap- és
vagyonkezeld szakmat képviseld szovetség. A BAMOSZ 24 tagja 6sszesen 21.900 milliard forint vagyont kezel,
ezen beliill mintegy 16.888 milliard forintot befektetési alapokban. A BAMOSZ honlapja a www.bamosz.hu
oldalon talalhato.

Tovabbi informacio:
Temmel Andras, fotitkar
temmel.andras@bamosz.hu
(+36 20) 974-5943
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