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Méré Bencel:

A felhalmozott nyugdijjarulékok elotorlesztési célu felhasznalasanak

modellezése lakascélu hitelek esetén?
Modelling the use of accumulated pension contributions for repayment of housing loans

A befizetett nyugdijjarulékok a jarulékfizetok szempontjabol részben megtakaritasként értelmezhetok.
Mivel lakashitel felvételekor a jarulékfizetd hitelfelvevok nem férnek hozza ezekhez a megtakaritasokhoz,
magasabb hitelosszeget kell felvenniiik, ami utan jellemzéen magasabb kamatot kell fizetnilik, mint
amennyi a nem hozzaférhetd megtakaritdsaik hozama. Ha az egyén szerzddhetne az 4dllammal arra, hogy a
nyugdijjarulékai egy részét eldtorlesztésként felhaszndlhassa, és az allamndl igy keletkezd hidnyt
kamatostul visszafizeti, akkor a hitelfelvevo életpalyajovedelme novekedne, mivel a lakashitelek kamata
magasabb az allamkotvények kamatandl. Ha az igy keletkezett jovedelmet az egyén a nyugdijkasszaba
fizeti, akkor hosszutdvon a tobbletet fel lehet osztani az dllam és az egyén késébbi nyugdijkifizetése kozott.
Bizonyos esetekben a hitelszerzddés lejaratakor az egyén felhalmozott nyugdijjarulékai akar 25-30
szazalékkal is magasabbak lehetnek. A 2017-ben fenndllo lakéascélu hitelek allomanya esetében az
alkalmazott modszer 20 éves id6tavon realértéken kb. 500 Mrd forinttal magasabb felhalmozott
jarulékfizetést eredményezhet. Ha 2018-t6] kezdve minden ujonnan megkotott lakascéla hitel esetében
biztositjuk a szoban forgd lehetdséget, €s ezért késébb magasabb nyugdijakat is kapnak a programban részt
vevok, az novelné az allamaddssagot, az elérhetd nyugdijtobblet azonban nagyobb az allam altal viselt
terheknél.

Pension contributions may partly be considered as savings from the contributors’ perspective. Since
borrowers cannot access this kind of savings when taking a mortgage loan, they need to borrow a higher
loan amount, the interest of which is usually higher than the implied return on pension contributions. If
contributors could contract the state to use their contributions for early repayment and pay the increased
deficit of the state with interest, the life cycle income of the contributor could increase since the interest
rate of mortgage loans is higher than government bond yields. If the difference is transferred to the state
pension fund, in the long run it could be shared between the state and the contributor. In this way in some
cases the accumulated pension contributions may be 25 to 30 percent higher at the expiration of the original
loan contract. Considering the prevailing housing loans in 2017 in Hungary, the applied method could
increase pension contributions by around 500 billion HUF at constant prices in twenty years. If from 2018
on, contributors could use their public pension savings regarding all new housing loan contracts, this would
increase government debt, but the higher pensions in the future would be greater than the additional burden
of the government.

1 Magyar Nemzeti Bank, kdzgazdasagi elemz8; Budapesti Corvinus Egyetem, K6zgazdasagtan Intézet, tanarsegéd
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2 A tanulmanyt a szerz sajat indittatasbol irta, és ezzel a Magyar Nemzeti Bankban semmilyen dontésel8készité folyamathoz
nem jarult hozza. A tanulmanyban kozoltek teljesen fliggetlenek az MNB hivatalos allaspontjatol.
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1. Bevezetés

A nyugdijrendszerek célja az idéskori anyagi jolét biztositasa. Felosztd-kirovo rendszerekben ennek alapjat
a gazdasagilag aktivak jarulékbefizetései adjak, amit a nyugdijasok gyakorlatilag a kordbbi
jarulékbefizetéseikért cserébe kapnak. Tokefedezeti rendszerekben szémlan vezetik az egyének
hozamokkal novelt nyugdijcéli megtakaritasait. Minél nagyobb megtakaritast halmoz fel igy az egyén,
annal nagyobb életszinvonalon élhet nyugdijas éveiben. A nyugdijrendszerek tobb pillérbdl is allhatnak
[v6. Serensen és szerzétarsai, 2016], melyben keveredhetnek a kiilonb6zé elemek. Az idéskori anyagi
jolétet azonban nemcsak a feloszto-kirovo rendszerbdl szarmazo nyugdijjogosultsdg vagy a tokefedezeti
rendszerben felhalmozott nyugdijmegtakaritas hatarozza meg, hanem a nyugdijrendszeren Kkiviili
megtakaritasok, vagyonelemek is. Ezek koziil a legjelentosebb a haztartdsok ingatlanvagyona. Ha egy
nyugdijas haztartasnak nincsen ingatlanvagyona, akkor nyugdijabol bérleti dijat is kell fizetnie, ha viszont
sajat tulajdonu lakasban lakik, akkor az noveli az anyagi biztonsagat: eladhatja, kisebbre cserélheti, vagy
¢letjaradékot is kaphat cserébe. Az ingatlanvagyon felhalmozasa tehat jelentdsen ndvelheti az iddskori
anyagi biztonsagot.

Ennek megfelelden tobb, tokefedezeti pillérrel rendelkezd orszag is lehetdvé tette, hogy a felhalmozott
nyugdijmegtakaritasok egy részét fel lehessen hasznalni ingatlan vasarlasahoz. Kanadaban az elsd lakast
vasarlok 35 ezer kanadai dollarnak megfeleld dsszeget vehetnek fel nyugdijmegtakaritasaikbol (Registered
Retirement Savings Plan). A felvett 0sszeg kamatmentes hitelnek szamit, amit 15 éven beliil kell
visszafizetniiik a szdmlara.® Az Egyesiilt Kirdlysagban egy adomentes egyéni megtakaritisi szamlan
(Lifetime Individual Savings Account) helyezhetnek el évente maximum 4 ezer fontot, a szamlan 1évo
Osszeget pedig elsO lakas vasarlasdhoz is felhasznalhatjdk, mig a maradék Osszeg nyugdijcélu
megtakaritasnak szamit [Gov.UK, 2017]. Szingapurban a munkabér utan a munkaltatdé 20 szazalékos, a
munkavallalo pedig 17 szédzalékos jarulékot fizet egy kozponti alapba (Central Provident Fund). A
felhalmozott Osszeget jaradék formdajaban folydsitjdk nyugdijba vonuldskor. A felhalmozott
megtakaritasokat azonban az allamtol valo lakasvasarlasra is fel lehet hasznalni. Az alapbdl lehivott
Osszegnek kozel 40 szazalékat tette ki ez a felhasznalasi forma 2014-ben [Phang és Helble, 2014]. Svéjcban
¢s a Dé¢l-afrikai Koztarsasagban is 1éteznek programok a nyugdijmegtakaritasok lakascéli felhasznalasara
(vo. [Biitler és Stadelmann, 2019; Sing, 2009]), és tobb tanulmany is vizsgalja a kérdést példaul Ghana
vonatkozasaban, ahol ez a pénziigyi kozvetitést akadalyoz6 tényezok miatt kiilondsen jelentds lehetne
[Ayitey és szerzotarsai, 2013; Afrane és szerzétarsai, 2014].

Magyarorszdgon a nyugdijrendszer dontden feloszto-kirovd alap. Az allamnak kotelezden befizetett
nyugdijjarulékokat nem vezetik egyéni megtakaritasi szamlan, ennek ellenére a befizetett nyugdijjarulékok
a jarulékfizetOk szempontjabol részben biztositasként, részben megtakaritasként is értelmezhetok. A
megtakaritasnak ez a formdja azonban nehezebbé teheti a hossza tava vagyonfelhalmozast, amit példaul
lakasvasarlassal is el lehet érni. Ha az egyének sajat lakasba koltoznek, mentesiilhetnek a bérleti dijak
fizetése alol, amely révén életpalyajovedelmiik néhet (vo. [Mnasri, 2015]). Amennyiben a lakast részben
hitelb6l kénytelenek finanszirozni, a torlesztOrészletilk akar magasabb is lehet egy hasonlo lakasért
fizetendd bérleti dijnal, a torlesztérészletnek a kamatot meghaladd része azonban hossza tava
felhalmozéasnak tekinthetd. A befizetett nyugdijjarulékok miatt azonban lakashitel felvételekor a
haztartasok kevesebb likvid megtakaritassal rendelkeznek, mint amennyit ténylegesen megtakaritottak, igy

3 https://business.financialpost.com/real-estate/mortgages/ottawa-raised-the-home-buyers-plan-limit-to-35000-heres-how-to-
take-advantage-of-it, Letoltés ideje: 2019. augusztus 21.



https://onlinelibrary.wiley.com/action/doSearch?ContribAuthorStored=S%C3%B8rensen%2C+Ole+Beier
https://business.financialpost.com/real-estate/mortgages/ottawa-raised-the-home-buyers-plan-limit-to-35000-heres-how-to-take-advantage-of-it
https://business.financialpost.com/real-estate/mortgages/ottawa-raised-the-home-buyers-plan-limit-to-35000-heres-how-to-take-advantage-of-it
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pedig magasabb hitelosszeget kell felvennilik. A felvett hitel utan jellemzéen magasabb kamatot kell
fizetniiik, mint amennyi a befizetett nyugdijjarulékaik tényleges hozama.* Ha megengednénk a
jarulékfizetoknek, hogy hozzaférjenek a befizetett nyugdijjarulékaikhoz, akkor hidny keletkezne a
nyugdijkasszaban, amit az allamnak poétolnia kellene, amihez az allamnak hitelt kellene felvennie. Az
allamkotvények utan fizetend6 kamat azonban alacsonyabb a lakossagi hitelkamatoknal. Ha tehat az egyén
a mar befizetett nyugdijjarulékait felhasznalhatna lakasvasarlashoz vagy fennallé lakéshitel torlesztéséhez,
¢s azt az allamkotvények kamata mellett visszafizetné, akkor az egyén életpalyajovedelme ndne, mikdzben
a keletkezé hiany finanszirozasa is megoldédna.’ Ha az igy keletkezett tobbletjovedelmet az egyén a
nyugdijkasszaba fizeti, akkor a tobbletet akar fel is lehet osztani az allam és az egyén késObbi
nyugdijkifizetése kozott.

A tanulmanyban mikroszimulacios méodszerrel magyar adatokon szamszertsitem, hogy mekkora egyéni €s
tarsadalmi nyereséggel jarhat, ha bizonyos szabalyok mentén a lakashitellel rendelkezé haztartasoknak
lehetdséget biztositunk a befizetett nyugdijjarulékok eldtorlesztési célu felhasznalasara. Ehhez az Orszagos
Nyugdijbiztositasi Féigazgatosag jarulékkoteles jovedelmekrdl vezetett adatbazisat (ONYF-adatbazis),
valamint a K6zponti Hitelinformacids Rendszer adatbdzisanak (KHR) adatait hasznalom, kiegészitve a
Magyar Nemzeti Bank L11 kodu adatszolgéltatasa révén rendelkezésiinkre allé mikroszintii adatbéazissal
(L11-adatbazis). A tanulmany célja a probléma megvilagitasa, valamint az, hogy a kezdeti eredmények
alapjan tovabbi kutatdsra 6szton6zzon.

A nyugdijak és a lakasvagyon kapcsolatat tobb tanulmany is vizsgélja [Creedy és szerzotarsai, 2015;
Andréasson és szerzétarsai, 2017; French és szerzOtarsai, 2018]. Stevenson és szerzotarsai [2019]
Osszegzik, hogy milyen szempontokat érdemes figyelembe venni a nyugdijmegtakaritasok lakéascélu
hasznositasa esetén. Xu [2017] azt vizsgalja tobbiddszakos modelljében, hogy mi a lakasvasarlas optimalis
ideje. Modigliani [1966] életciklus-hipotézise szerint a kereséképes kor alatt az egyéneknek meg kell
takaritaniuk, a megtakaritasaikat pedig a nyugdijas évek alatt ¢élik fel. Ezen szemléleten alapulnak az
egyiittéld generacios modellek is, melyeket gyakran hasznalnak a nyugdijrendszer vizsgalatara, de sokszor
csak két generaciot kiilonboztetnek meg: keresoket és nyugdijasokat (pl. [Samuelson, 1958; Fanti és Gori,
2012; Dedry és szerzétarsai, 2017]). Cremer és Roeder [2014] harom generaciot is szerepeltet: egy keresd
¢és egy nyugdijas generacio mellett az elsé generacio esetében a humantékébe kell ruhazni. Augusztinovics
[2014] is ramutat arra, hogy a keres6 életpalya elején nem feltétleniil kellene nyugdijcéli megtakaritast
felhalmozni, mert ekkor egyéb kiadasokkal szembesiil az egyén.

A kovetkezo fejezetben bemutatok egy lehetséges szabalyrendszert, amely mellett a haztartas tobbletteher
vallalasa nélkiil eldtorlesztheti a hitelét, és a hitelszerzddés lejaratakor a felhalmozott jarulékbefizetései
meghaladjdk az alapesetben befizetendd értéket. Bizonyos paraméterek mentén ismertetem az egyéni
szinten jelentkezd tobbletjovedelmet. Ezt kovetden nemzetgazdasagi szinten szamszerlsitem a
nyugdijbevételek hossza tava alakulasat abban az esetben, ha kiilonb6z6 feltevések mellett lehetéséget
biztositunk a fennalldo és a késobb kibocsatasra keriild lakashitelek eldtorlesztésére. A tanulményt
0sszegzéssel zarom.

4 Settergren és Mikula [2005] ismertet egy modszert a belsd megtériilési rata szamszeriisitésére a befizetett jarulékok esetében
egy feloszto-kirovo rendszerben. Liithen [2014] szamitasai szerint Németorszagban az 1945-ben sziiletettek korében a befizetett
nyugdijjarulékok realhozama férfiak esetében 1,2 szazalék volt, mig ndk esetében a magasabb nyugdijban t6ltott évek szama
miatt 3,7 szazalék. A demografiai valtozasok miatt azonban ezek a hozamok csokkennek.

5 Ez hasonlitana a Kanaddban bevezetett lehetéségre azzal a kiilonbséggel, hogy kamatostul fizetik vissza a kordbban felvett
nyugdijmegtakaritasokat.
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2. A nyugdijjarulékok elotorlesztési célu felhasznalasanak és visszafizetésének egy

lehetséges modja

A befizetett nyugdijjarulékokat nem vezetik egyéni szamldkon, a jarulékkoteles kifizetéseket viszont
nyilvantartjak, bar ez sem teljeskorii. A nyugdijjarandosag Osszegét igy nem egy szamlan felhalmozott
egyenleg alapjan allapitjak meg, hanem alapjaban véve az 1988. januar 1-ét kovetd, nyugdijalapot képezd
keresetekbdl és jovedelmekbdl szamitott havi nett6 ,,életpalya” atlagkeresetbdl, amit meg kell szorozni a
szolgélati évektél fiiggd nyugdijszorzoval.®

A bért terhel6 nyugdijjarulék nagyséaga is valtozott az évek folyaman. 1998 ¢és 2011 kozott a munkaltatonak
a bruttd bér 18-24 szazalékanak megfeleld nyugdijjarulékot kellett fizetnie, mikozben a munkavallalot 7-
10 szazalék kozotti érték terhelte [Kazainé és Hollo, 2017]. 2012 6ta a munkavallald bérét 10 szazalékos
nyugdijjarulék terheli, a munkaltatd pedig nyugdijjarulék (valamint egészségbiztositasi jarulék) helyett
szocialis hozzajarulasi adot fizet, ami 2018-ban 19,5 szazalékot tett ki. 2018-ban a Nyugdijbiztositasi Alap
részesedése a szocialis hozzajarulasi adobol 79,5 szazalék volt.” Ez alapjan a brutté bér 25,5 szazalékanak
megfeleld 0sszeget kellett a munkabér utan a Nyugdijbiztositasi Alapba fizetni. Az adott évi bérkifizetések
¢s az azt terheld jarulékok és adok fényében kiszdmolhatnank, hogy mekkora nyugdijcélu befizetést
halmoztak fel a munkavéllalok, amennyiben valamilyen hozamratit is rendeliink az egyes évek
felhalmozott megtakaritasaihoz. Az igy kapott Osszeget azonban mégsem tekinthetnénk az egyén
nyugdijmegtakaritasanak. Egyrészt azért, mert nem csak a befizetésekhez kotddik a késébb megallapitandd
nyugdij nagysdga, masrészt az allam nem koteles a befizetett nyugdijjarulékokat visszatériteni
nyugdijaskorban: a jarulékért cserébe ugyan koteles valamilyen ellenszolgéltatast nyujtani, de nincsen
meghatdrozva, hogy milyen mértékben. 2012 6ta azonban a Nyugdijbiztositasi Alapba fizetett 0sszeg
nagyobb része szocialis hozzajarulasi adobol szarmazik, ami nem jaruléknak mindsiil, igy pedig egyaltalan
nem varhato el érte késobbi kifizetés. Vagyis a jelenlegi munkavallalok bruttd bériik kb. 25 szazalékéaval
jarulnak hozza a jelenlegi nyugdijkifizetésekhez, de csak 10 szazalékért varhatnak el valamilyen
ellenszolgaltatast. Az 1d6s6dd tarsadalomban ez mar jelzi, hogy a jelenlegi munkavallaloknak késébb
aranyaiban alacsonyabb nyugdijakkal kell majd beérniiik.

A fentiek fényében vélhetden konzervativ feltételezésnek tekinthetjiik azt, ha minden jarulékfizetd szamara
létrehozunk egy fiktiv nyugdijszdmlat, amin a mindenkori jarulékkdteles jovedelmének 10 szazalékat irjuk
jova megtakaritasként. Mivel a nyugdijmegtakaritds hosszutavl befektetés, a mindenkori megtakarités
hozaménak tekintsiik a 10 éves magyar allamkotvények hozamat. A jarulékfizeték nem az igy szamitott
Osszeg alapjan fognak nyugdijat kapni, hanem feltételezhetden a késébbi havi nyugdijjarandésaguk még
egy 1d6sodd tarsadalomban is magasabb lesz, mint amekkora jaradékra szert tehetnének egy ezzel
megegyez0 mértékli magannyugdijpénztari megtakaritas esetében. A kapott 0sszeget azonban tekinthetjiik
olyan megtakaritdsnak, amiért mar megdolgoztak, csak még nem férnek hozza. Ha wvalaki a
lakéasvasarlashoz hitel felvételére kényszeriil, ezen megtakaritott §sszeg helyett is hitelt kell felvennie, amit
kamatostul kell visszafizetnie, és magasabb kamatok mellett, mint amekkora hozamot hossza tavon a
nyugdijcélil megtakaritasokkal el lehet érni. Tegyiik fel, hogy az allam megengedi, hogy a hitelbdl lakast
vasarlok a fiktiv nyugdijszamlajuk egyenlegébdl eldtorleszthessenek, amennyiben vallaljak, hogy a felvett
Osszeget késObb visszafizetik. Ebben az esetben a Nyugdijbiztositasi Alapnal hiany keletkezne, amit az
allamnak kell potolnia. Ha az allam allamkdotvények kibocsatasanak segitségével teremti eld a kiesett

® A magyar nyugdijrendszer miikodésérdl részletesebben ldsd [Borloi, 2018].
7 Tajékoztaté az allamhdztartas kdzponti alrendszerének 2018. évi elbzetes f6bb pénziigyi folyamatairdl. Pénziigyminisztérium,
2019. https://www.kormany.hu/download/d/cb/81000/Monitoring_2018 20190116.pdf, letdltés ideje: 2019. augusztus 14.
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Osszeget, akkor a fiktiv nyugdijszamlabol elétorlesztoknek a kibocsatott allamkotvények kamata mellett
kell visszafizetnilik a felvett 6sszeget. Nevezziik potencialis fiktiv nyugdijmegtakaritdsnak azt az 6sszeget,
amekkora Osszeget a fiktiv nyugdijszamlanak tartalmaznia kellene elOtorlesztés nélkiil. A fiktiv
nyugdijmegtakaritasbol el6torlesztoknek tehat ugy kell pdtolniuk a hianyzo Osszeget, hogy elérjék a
potencialis fiktiv nyugdijmegtakaritas nagysagat.

Ha egy maganszemély lakashitelt vesz fel, a bank meghatdrozza a havi (annuitdsos) torlesztorészlet
nagysagat. Ha a maganszemély a fiktiv nyugdijmegtakaritdsaibol eldtorleszt, akkor a kordbban
megallapitott torlesztorészlet elegendd kell, hogy legyen a hitel visszafizetésére és a potencialis fiktiv
nyugdijszamlarol hidnyzo 0sszeg eléteremtésére is, amennyiben a nyugdijszamla hozama alacsonyabb a
lakashitel kamatainal. A kamatkiilonbozet pedig nyereségként jelentkezik (amennyiben az adoés végig
teljesité marad).

Tegyiik fel, hogy a hitelszerz6dés megkdotését kdvetden az egyén szerzOdhet az adllammal: a lakashitel
visszafizetéséhez hozzaférhet a fiktiv nyugdijmegtakaritdsaihoz, azonban tovabbra is a bank 4ltal
meghatarozott torlesztorészletet vallalja, ugyanakkora futamidd mellett. Az egyén tovabbra is a banknak
utalja a torlesztrészleteket, azonban a bank fel¢ fenndll6 alacsonyabb tdoketartozds miatt a
torlesztorészletek kisebb hanyadat kell kamatfizetésre forditani, és gyorsabb lesz a fennallo toketartozas
visszafizetése. Ha a futamidd alatt keletkezd nyugdijbefizetéseket is egybdl be lehet forgatni a
hiteltorlesztésbe, akkor a toketartozds még gyorsabban apad. Egy 1d6 utan az ad6s mér nem fog a banknak
tartozni, ellenben tovabbra is fizeti a torlesztérészleteket. Ezt a bank tovabbutalhatja az egyén fiktiv
nyugdijszamldjara. Ha az egyén a teljes futamiddn keresztiil fizeti a torlesztérészletnek megfeleld dsszeget,
akkor a kamatkiilonbozet kovetkeztében a futamidé végén a hitel torlesztése mellett a fiktiv
nyugdijszamldjan is magasabb Gsszeg lesz, mint amit az alapbefizetések eredményeztek volna.

Vegyiink példaként egy munkavallalot, akinek atlagkeresete 2018-ban megegyezik a magyarorszagi
atlagkeresettel, 330 ezer Ft-tal®, és minden évben 4,5 szazalékkal novekszik a brutté fizetése (2,5 szazalékos
inflacid és 2 szazalékos realbérndvekedés mellett). Tegyiik fel, hogy a munkavallalo 2018 januarjaban 10
millio Ft 6sszegli lakashitelt vesz fel 20 éves futamiddre, 5,5 szazalékos fix kamat mellett. Esetében a havi
torlesztorészlet nagysaga 68 ezer Ft. Tegyiik fel, hogy 2018 januarjaban fiktiv nyugdijszdml4jan 3 millio
Ft van, a nyugdijszdmlan 1évé megtakaritasok pedig hosszl tdvon 3 szizalék mellett kamatoznak (2018-
ban kb. 3 szazalék volt a 10 éves magyar allamkdtvények referenciahozama®). Az 1. dbra mutatja, hogy
ebben az esetben hogyan alakulna a hitelfelvevé toketartozasa és fiktiv nyugdijmegtakaritasa el6torlesztés
nélkiil  (potencialis tOketartozas, illetve potencidlis nyugdijmegtakaritds), valamint fiktiv
nyugdijmegtakaritasanak teljeskorii el6torlesztési célu felhasznalasa mellett.

8 https://www.ksh.hu/docs/hun/xstadat/xstadat_eves/i_gli012b.html, letdltés ideje: 2019. augusztus 14.
% https://www.mnb.hu/letoltes/hu0904-benchmark.xls, letdltés ideje: 2019. augusztus 14.
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1. abra: Toketartozas és fiktiv nyugdijmegtakaritds alakulasa realértéken atlagos személynél 10
millié Ft-0s hitel esetében a fiktiv nyugdijmegtakaritasok felhasznalasaval

M Ft M Ft
30 30

25 25
20 20
15 15
10 10

W
wn

2020 2025 2030 2035 2040 2045 2050
= Potencidlis téketartozds nagysaga == =Tgketartozds nagysaga
Potencialis nyugdijmegtakaritas nagysaga == =Nyugdijmegtakaritas nagysaga

Forras: sajat szamitas.

Lathato, hogy a t6ketartozast mar kb. 7 év alatt vissza lehet fizetni, ehhez azonban az is kell, hogy a
hitelfelvételt kovetéen keletkezd jarulékokat is folyamatosan be lehessen forgatni a téketartozasba. A
toketartozas teljes visszafizetésekor igy azonban mar kozel 6 millié Ft hianyozna a fiktiv nyugdijszamlarol.
A futamidd hatralévd része alatt azonban lényegesen alacsonyabb kamatok mellett kell visszapotolni a
hianyz6 Osszeget, amit a tovabbra is allando torlesztorészletek lehetdvé is tesznek, igy az ados fiktiv
nyugdijvagyona gyors ndvekedésnek indul, és kb. 10 évvel késdbb at is 1épi az eldtorlesztési célu
felhasznalas nélkiili nyugdijvagyont, a futamid6é végére pedig 25-30 szdzalékkal, realértéken kozel 3,5
millié Ft-tal meg is haladja azt.

2. abra: A fiktiv nyugdijmegtakaritas alakulasa kiilonb6z6 kamatfelarak mellett, realértéken

M Ft M Ft

35 35

30 30
25 25
20 20
15 15
10 10
5 5
0 0
2020 2025 2030 2035 2040 2045 2050
e Potencidlis nyugdijmegtakaritds nagysaga = Nyugdijmegtakaritas nagysaga, kamatfelar=0.5 szazalék

= Nyugdijmegtakarits nagysaga, kamatfeldr=1 szazalék == Nyugdijmegtakaritas nagysaga, kamatfeldr=1.5 szazalék
== « Nyugdijmegtakaritas nagysaga, kamatfelar=2 szazalék = == Nyugdijmegtakaritas nagysaga, kamatfelar=2.5 szazalék

= = = Nyugdijmegtakaritas nagysaga, kamatfelar=3 szazalék

Forras: sajat szamitas.
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A 2. 4dbra azt mutatja, hogy a 10 éves allamkdtvények referenciahozamara rakodo kiilonb6z6 kamatfelarak
mellett folydsitott hitelek esetében hogyan alakulna az ados (és jarulékfizetd) fiktiv nyugdijmegtakaritasa.
Lathat6, hogy minél nagyobb a kamatkiilonbdzet, annal nagyobb tobbletet tud felhalmozni a jarulékfizeto.

Tegylik fel, hogy a 10 éves allamkotvények referenciahozama 1 szazalékponttal magasabb az inflacional.
A 2. tablazat azt mutatja, hogy kiilonb6z0 inflacids ratdk és az allamkotvények referenciahozamahoz
viszonyitott kamatfelarak mellett mekkora egy 10 millié forintos, 20 éves futamidejii hitel esetében a
fizetett kamatok jelenértéke (a 10 éves allamkotvények referenciahozamaval diszkontalva). A kamatok
jelenértéke akar a 6 millio Ft-ot is elérheti. Bar az inflaci6 a diszkontalashoz hasznalt referenciahozamot is
noveli, a fizetendd kamatok jelenértéke mégis annal nagyobb, minél magasabb az inflacids rata. Ez az
annuitasos torlesztorészletnek kdszonhetd: mivel a havi torlesztorészlet a futamido egésze alatt allando, a
magasabb kamatok miatt lassabban csokken a toketartozas, igy minden idészakban magasabb toketartozas
utan kell viselni a kamatterheket.

1. tablazat: A futamid6 egésze alatt fizetendé kamatok jelenértéke kiillonbozo inflacios ratak és
kamatfelarak mellett, 10 millios Ft-os szerz6déses 6sszeg és 20 éves futamidé esetén, eldtorlesztés

nélkiil
Kamatfelar (%)
Inflacio (%) 0,5 1 1,5 2 2,5 3
1 2365010 2876345 3398108| 3929956| 4471538 5022487
1,5 2782766 3289468 3805803| 4331422 4865970 5409083
2 3182021| 3683561 4193969| 4712894 5239982 5774872
2,5 3563257 4059160 4563198 5075024 5594283 6120622
3 3926 969 4416814 4914 096 5418 469 5929587 6447 102

Forras: sajat szamitas.

A 2. tdblazat azt mutatja, hogy kiilonb6zd inflacids ratak és kamatfelarak mellett mekkora a felhalmozott
nyugdijjarulékok eldtorlesztési célu felhasznalasaval elérhetd tobbletjovedelem jelenértéke. A magasabb
inflacio csokkenti az elérhetd tobbletjovedelem jelenértékét, hiszen a kiesd nyugdijmegtakaritds kamatos
potlasat is megneheziti. Az 1. és a 2. tdblazat értékeit 6sszehasonlitva lathatjuk, hogy minél alacsonyabb az
inflacid, illetve minél magasabb a kamatfelar, a fizetendé kamatok jelenértékéhez képest annal nagyobb az
elérhetd tobbletmegtakaritds aranya: 1 szdzalékos inflacio és 3 szazalékos kamatfelar mellett az alapesetben
fizetendd kamatok jelenértékének akar a 90 szazalékat is kiteheti az elérhetd tobbletmegtakaritas nagysaga.

2. tablazat: A felhalmozott nyugdijjarulékok el6torlesztési célu felhasznalasaval elérhetd
tobbletjovedelem jelenértéke kiilonboz6 inflacios ratak és kamatfelarak mellett

Kamatfelar (%)
Inflacio (%) 0,5 1 1,5 2 2,5 3
1 670 131| 1387 793| 2 154 643| 2929 274| 3705 913| 4526 239
1,5 681479| 1376 705| 2080 651( 2870 365| 3623 333| 4418486
2 657 576| 1328 928| 2046 288| 2811 356| 3541431| 4312243
2,5 634 506| 1316 103| 2011 116| 2 752 394| 3 460 335| 4 250 715
3 641 818| 1301 837| 1975291| 2693 611| 3419 306| 4 146 355

Forras: sajat szamitas.

Az elérhetd tobbletmegtakaritds vizsgélatakor eltekintettiink a kamatfelarakat meghataroz6 egyik
legfontosabb tényezotdl: a lakashitelek kockazatosak, nemteljesitoveé valo hitel esetén veszteség érheti a
bankot és a kamatfelarak részben ezt tiikrozik. Magyarorszag esetében azonban a kamatfelarat a nemzetko6zi
atlagot meghaladd miikodési koltségek, keresleti oldali sajatossagok, és egyes régiokban az alacsony foku
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verseny is jelent6sen emeli [Aczél és szerzétarsai, 2016]. A nemteljesités kockazata miatt az
elétorlesztéssel elérhetd tobbletjovedelem varhato nagysaga is csokken. Raadasul ha nemteljesitévé valik
a nyugdijcéli megtakaritasait felhasznaldé adds, akkor az allamot is veszteség érheti. Mig azonban a
banknak ténylegesen kockéazatot kell vallalnia, az dllam minimalizalhatja a kockazatokat. Az dllam ugyanis
konnyen behajthatja a tartozésokat: barmikor korlatozhatja a kés6bbi nyugdijkifizetéseket. Vagyis hozzafér
a fedezethez, bar nem azonnal. Az explicit dllamadossagot ez novelheti, az implicit allamaddssagot azonban
nem. Az elhalalozas ugyanakkor kivételt képez, hiszen ebben az esetben az allamnak nem keletkezik
késobbi nyugdijfizetési kotelezettsége. Ezt a kockazatot azonban lehet azzal csokkenteni, ha csak bizonyos
¢letkor alatt lehet igénybe venni a fiktiv nyugdijmegtakaritasokat. Hitelfedezeti életbiztositas eldirasa
esetén ugyanakkor ezt a kockazatot meg lehet sziintetni (ahogyan sok bank meg is sziinteti).

A késébbi nyugdijkifizetések korlatozasaval az adost is lehet 6sztonozni a teljesitésre. A nyugdijaskor
elérésekor az ados magasabb jaranddsagra szamithat a tényleges befizetései utdn, mint amennyi az
alkalmazott modszer szerint vezetett fiktiv nyugdijszamla egyenlegébdl kovetkezne. Az dallam
megallapithat egy potencidlis havi nyugdijat, és amennyiben a fiktiv nyugdijszamla egyenlege alacsonyabb
a potencidlis szamla egyenlegénél, akkor lehetséges megoldasként az allam annyi szazalékkal csokkentheti
a ténylegesen kifizetett havi nyugdijat, ahany szazalék az eltérés a potencialis nyugdijegyenlegtdl. Az ados
igy pénziigyileg 6sztondzve marad a visszafizetésre, akar ingatlananak értékesitése aran is. Erre azonban
ritkabban keriilne sor, mint a banki kényszerértékesitésre.

A futamid6 végén az elért tobbletmegtakaritast nem kell az egyén rendelkezésére bocsatani, arra lehet
hosszi tava nyugdijmegtakaritasként tekinteni, amihez az egyén csak nyugdijba vonulasakor fog
hozzajutni, magasabb nyugdij formdjaban. Valdjaban az elért tobbletjovedelmet akar fel is lehet osztani az
allam és az egyén kozott, ennek a vizsgalata azonban talmutat e tanulmany keretein.

3. Az elétorlesztési céli nyugdijjarulék-felhasznalas rendszerszintii bevezetésének
hatasa a Nyugdijbiztositasi Alap egyenlegére

A felhalmozott nyugdijjarulékok elétorlesztési célu felhasznaldsaval az egyén jelentds tobbletjovedelemre
tehet szert, ehhez azonban atmenetileg az allamnak kell jobban eladésodnia. A futamid6 végére azonban a
tranzakcio a Nyugdijbiztositasi Alap egyenlegére mar pozitivan hat. Ebben a fejezetben azt mutatom be,
hogy a szoban forgo eldtorlesztési lehetdség rendszerszintli bevezetése hogyan hathat a Nyugdijbiztositasi
Alap egyenlegére.

3.1. A felhasznalt adatok és az alkalmazott feltevések ismertetése

A szamitasokhoz az ONYF, KHR és L11 adatbazisokat hasznaltam fel. Az ONYF adatbazis anonimizalt
adatbazis, ami 1998 és 2011 kozott évenkénti, 2012 és 2017 kozott havi bontasban tartalmazza az adott
munkaltatotol a (legalabb 18 éves) munkavallalonak kifizetett jarulékkoteles bruttd jovedelmet a hozza
tartozo6 foglalkozasi besorolds mellett (négyjegyli FEOR-kod). Az adatbazis tobbek kozott tartalmazza az
anonimizalt személyek sziiletési évét is, valamint generalt kodok segitségével a személyek tobbsége
Osszekothetd a KHR adatbazis adosaival, jelenleg azonban az 6sszekottetés nem teljeskorii. A KHR és az
L11 adatbazis segitségével rendelkezésiinkre allnak a 2018. janudr 1-én fennallo lakascélu hitelek esetében
a hitelfelvételben érintett adosok anonimizaltan, a hitelszerz6dés kotésének és a futamidd lejaratanak ideje,
a szerzOdéses 0Osszeg nagysaga, a 2017. december 31-én fennalld tOketartozds nagysaga, a havi
torlesztorészlet nagysaga, valamint a kamatfixalas modja és a kamatperiddus hossza.
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A szamitasokhoz csak a bérjellegii kifizetésekhez tartozo jarulékokat hasznaltam fel, eltekintettem a
nyugdijjogosultsag szerzésének egyéb formaitol (példaul a KATA-s adozasban érintett egyéni
vallalkozok). A bérjovedelmek alakuldsara egyéni szinten €s hosszu tavon van sziikség, beleértve a
munkaerdpiacra késébb belépd egyénekre vonatkozd bérfolyamatokat. Ezért egyéni és makrogazdasagi
szintli feltevéseket is kellett tenni. Az ONYF adatbazisaban szerepl6 egyéneket a FEOR-kod alapjan harom
fo csoportba osztottam az alapjan, hogy 2017-ben milyen foglalkozési tevékenységért kaptak a
legmagasabb brutto bérkifizetést. Az 1-es csoportba a vezetok és a felséfoku képzettség 6nalld alkalmazasat
igénylo foglalkozasuakat soroltam (akiknek a négyjegyiit FEOR-kodja 1-gyel vagy 2-vel kezdddik), a 2-es
csoportba az egyéb felséfoki vagy kozépfoku képzettséget igényld, valamint irodai és tigyviteli
foglalkozast végzoket (akiknek a négyjegytt FEOR-kodja 3-mal vagy 4-gyel kezdddik), a 3-as csoportba
pedig az dsszes tobbi foglalkozast végzdket.

A munkatapasztalat novekedésével a munkabérek novekedhetnek. Az ONYF adatbdzisban szerepld
munkavallalok esetében meg lehet allapitani, hogy 1998. 6ta hany év munkatapasztalattal rendelkeznek. A
harom mesterségesen kialakitott csoport esetében 2017-es keresztmetszeti adatokon azt taldltam, hogy az
1-es csoportban a legalabb 15 év munkatapasztalattal rendelkezék kb. 70 szazalékkal magasabb atlagbérrel
rendelkeznek a palyakezdékhoz képest, a 2-es és a 3-as csoportban ez az érték pedig rendre 40, illetve 30
szazalék. Ha a bérndvekedési litemet egyenletesen osztjuk el, akkor minden munkavallaléhoz a 2017-es
atlagbére alapjan rendelhetiink egy teljes munkaidds palyakezd bért, valamint egy bérdinamikat. Vannak
olyanok, akik 2017-ben atmenetileg nem kaptak jarulékkoteles bért (példaul GYES-en 1év6 nék). Ezért
azok esetében is, akik 2015-ben vagy 2016-ban dolgoztak legalabb 1 honapot, szamoltam palyakezd6 bért,
amit korrigdltam az utols6 bérkifizetés éve és a 2017 ko6zotti makrogazdasagi bérdinamikéval. A
tovabbiakban azoknak a személyeknek a bérjovedelmét vettem szdmitasba, akiknek az igy szamolt teljes
munkaidés palyakezdé bére elérte a bruttdo 120 ezer Ft-ot 2017-ben, 65 éven aluliak, valamint 2015-ben,
2016-ban vagy 2017-ben legalabb 1 millié Ft-os jarulékkoteles bruttd jovedelemmel rendelkeztek. Az
egyéni jarulékfizetések meghatarozasahoz azzal az egyszeriisitd feltevéssel éltem, hogy ezek a személyek
65 éves korukig végig teljes munkaiddben dolgoznak, a mindenkori bruttd bériiket pedig a palyakezdd
bériik munkatapasztalat szerinti korrekciojaval hataroztam meg, amit még ndveltem a makrogazdasagi
bérdinamika hatasaval. A makrogazdasagi bérdinamikat a futtatasok soran évi 4,5 szazalékban rogzitettem
(2,5 szazalékos inflaciot és 2 szazalékos realbérnovekedést feltételezve). Az ONYF adatbazisban 2017-ben
12440 Mrd Ft jarulékkoteles bruttd jovedelem szerepel. Az alkalmazott atalakitasok mellett a bevont
személyek jarulékkoteles 6sszjovedelme 2017-re vonatkoztatva 11059 Mrd Ft.

A munkaerdpiacrol valod kilépés ¢letkorat 65 éves korban hatdroztam meg. Ez a feltevés a
Nyugdijbiztositasi Alap bevételeire hatdssal van, de a f6 kovetkeztetésekre nem. Azt kell szdmszertsiteni,
hogy a nyugdijjarulékok eldtorlesztési céli felhasznalasa hogyan valtoztatja meg az Alap bevételeit, vagyis
az eltérés a lényeges, nem az abszolut szam. Az el6torlesztés lehetdségét pedig azokra a hitelekre
korlatoztam, amelyeknél a futamidé a hitelfelvevé nyugdijba vonuldsa eldtt véget ér. A munkaerépiacra
belépdk azonban lényegileg befolyasolhatjdk az eredményeket, igy meg kell hatarozni az 0j kohorszok
1étszamat és képzettség, valamint bérezés szerinti eloszlasat. Feltételezésem szerint az atlagos képzettség
novekedésével az ujabb kohorszok egyre magasabb atlagos jovedelemre tehetnek szert. Ha azonban a
palyakezdd bérek alapjan hatdrozom meg a mintadban szerepld kohorszok atlagbérét, akkor azt kapom, hogy
az 1984-ben sziiletetteknek a legmagasabb az életpalyajovedelmiik. Ezt az magyarazhatja, hogy sokan nem
a végso képzettségiiknek megfeleld szakmaban kezdenek el dolgozni (példaul egyetem elbtti vagy alatti
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munkavégzés), tehat az ONYF adatbdzisban nem a hosszu tava varhatdé besorolasnak megfeleld
foglalkozasukkal szerepelnek.

Az 1984 utéan sziiletett kohorszok csoportokba osztasat €s a palyakezdd bérek meghatarozasat az ONYF
adatbazis 1984-es sziiletésii, 2017-ben aktivnak tekinthetd tagjainak eloszlasa alapjan korrigaltam, valamint
a késobb munkaerdpiacra 1épok esetében ezen eloszlas alapjan generaltam le a foglalkozasi csoportot, a
palyakezdd bért és a munkakezdés életkorat. Az egyes kohorszokba (a mar az adatbazisban szerepld
egyének mellé) annyi személyt generaltam, hogy a historikus és az elérejelzésen alapuld élvesziiletési
adatokat felhasznalval® ugyanakkora legyen az 1984 utan sziiletett kohorszokban a jarulékfizetoknek az
¢lve sziiletettekhez képesti aranya, mint az 1984-es kohorsz esetében, ami 67%. Az arany az alkalmazott
megkotések miatt alacsonyabb az 1984-ben sziiletettek aktivitdsi ratajanal. Vélhetéen azonban az
alkalmazott megkdtések nem befolyasoljak jelentdésen az eredményeket, mert a kimaradtak viszonylag
kevés jarulékkateles jovedelemre tettek szert.

A KHR adatbazis alapjan a 2018. januér 1-én fennall6 lakascélt hitelek fennmaradé toketartozasa 4169
Mrd Ft-ot tett ki. Az 1 milli6 Ft alatti, valamint a 100 millié6 Ft feletti tOketartozasokat kisziirve a
fennmarado tartozas 4082 Mrd Ft, amib6l 3762 Mrd Ft-ot tettek ki a teljesito hitelek. Sajnos azonban nem
lehet minden hitelt 6sszekotni az Osszes érintett adossal, és az 0sszekotés esetén sem egyértelmii, hogy
ténylegesen ki torleszt (példaul amikor sziilét vonnak be addstarsnak). A fiktiv nyugdijmegtakaritas
eldtorlesztését olyan hitelek esetén probaltam vizsgalni, amikor egy f6 vagy valosziniisithetden egy par
veszi fel a hitelt. Azon hitelek esetében, amelyeknél mindketté ados 6sszekotheté az ONYF adatbazissal,
azokat tekintettem hazasparoknak, akiknek a sziiletési éve kozott legfeljebb 10 év kiilonbség all fenn és
ellentétes nemiiek. A teljesitd hitelek kozott 189469 kothetd egy, és 380608 kothetd két fohoz. A
beazonositast és a sziikitést kovetden azonban csak 109020, illetve 54292 szerzdédés maradt. Ezekben az
esetekben egyértelmiien végig lehet szamolni az el6torlesztés hatasat. A hianyzo szerzodéseket a meglévok
tobbszordzésével potoltam, és ezen szerzddésekhez az ONYF adatbazisbdl valasztottam addsokat gy,
hogy a bevont személyek foglalkozasi csoportja, palyakezdd bére és munkatapasztalata hasonld legyen,
mint az eredeti szerzddés beazonosithaté személyeinek esetében.

A jovoben felveendd hitelek esetében tovabbi feltevésekre van sziikség. Ahelyett, hogy a jovdébeli
hitelfelvevokbdl parokat képeztem volna, az Gjonnan felvett hitelek esetében mind egyéni addsokat
feltételeztem. Meg kellett hatarozni, hogy a potencialis hitelfelvevok mekkora valosziniiséggel és mekkora
Osszegli hitelt vesznek fel. A valdsziniiséget az alapjan hataroztam meg, hogy az ONYF-fel eredetileg is
Osszekdthetd, valamint a generalt adosok esetében a 2017-ben kotott lakasszerzddéseket tekintve milyen
aranyban kotottek hitelszerzddést kiilonb6z6 foglalkozasi csoport, munkatapasztalat, valamint palyakezdd
bérek altal meghatarozott csoportokon beliil. Az 1j hitelek esetében 20 éves futamiddvel szamoltam és 5,5
szazalékos kamattal. A felvett hitel nagysagat alapesetben minden hitelnél igy hataroztam meg, hogy az
adott futamidd és kamatlab mellett a torlesztorészlet a hitelfelvételkor kapott nettd bér 20 szazaléka legyen
(vagyis a jovedelemaranyos torlesztérészlet mutatd (JTM) értéke 20 szazalék, ha csak a lakashitelt vessziik
figyelembe). Az L11 adatbazisban szerepld hitelek esetében a JTM atlagosan 28 szazalék, azonban ebbe
beleszamitanak tobbek kozott a fennallo hitelek is, és a hitelkartyak is novelik az értéket.

10 A historikus adatok forrasa: http://www.ksh.hu/docs/hun/xstadat/xstadat_hosszu/n_wdsd001a.html,
az eldrejelzés forrasa: http://demografia.hu/hu/tudastar/nepesseg-eloreszamitas, Letoltés ideje: 2019. augusztus 14.
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Az MNB altal publikalt adatok alapjan'! a 2017 decemberében folyésitott lakascéln hitelek esetében a 10
éves kamatfixdldssal rendelkezd hitelek atlagos kamata 5,39 szazalék, az 5 éves kamatfixalassal
rendelkezoké 4,14 szazalék, a legfeljebb éves fixalassal rendelkezd hiteleké pedig 2,97 szazalék volt. Mivel
a fiktiv nyugdijszamla esetében a 10 éves allamkotvények referenciahozamat hasznaltam, a 10 évnél
rovidebb tavon fixalt hitelek esetében a szamitdsok elvégzéséhez ndveltem az alkalmazott kamatlabat és
igy a torlesztorészletet is. 5 éves kamatfixalas esetén 1 szazalékponttal, legfeljebb 1 éves kamatfixalas
esetén pedig 2 szazalékponttal magasabb kamatot hasznaltam. A szimulacio soran Gjonnan felvett hitelek
esetében egységesen 5,5 szazalékos kamatot szerepeltettem.

Minden haztartas (személy) esetében egyetlen lakascélt hitel elGtorlesztését vizsgaltam, a tovabbi
hitelfelvételektdl eltekintettem.

3.2. Az eredmények bemutatasa

Elgszor azt mutatom be, hogyan alakul a fennall6 tdéketartozds, valamint hogyan modosul a
Nyugdijbiztositasi Alap egyenlege, ha lehetdvé tessziik a 2018. januar 1-én fenndlld lakascélu hitelek
el6torlesztését az idészak elején kiszamitott fiktiv nyugdijmegtakaritasbol, valamint az azt kovetéen
befizetett 10 szézalékos nyugdijjarulékokbol. Az eredmény a 3. abran lathato, az aggregalt Osszeget
realértéken (2018-as arszinvonal mellett) tiintetem fel.

3. ébra: A 2018. januar 1-én fennall6 lakascélu hitelek fiktiv nyugdijmegtakaritasbol valo
elotorlesztésének hatasa az aggregalt toketartozasra és a Nyugdijbiztositasi Alap egyenlegére
realértéken (0j hitelkibocsatas nélkiil)
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Forras: sajat szamitas.
Megjegyzés: a jarulékbevételeknek a potencialis jarulekbevételek aranyaban torténd alakulasat csak 2018 februarjatol
kozoljik, hogy elkertiljiik a hitelkivaltasokhoz kdt6do kiugro 2018. januari értéket. Az ehhez kotddoé hiany megjelenik a
kumulalt nyereségben.

Lathatjuk, hogy a fennall6 téketartozasnak kb. a felét egybdl lehet el6torleszteni, és tovabbi 5-6 év leforgasa
alatt az Gjonnan befizetett jarulékok segitségével a potencialis (el6torlesztés nélkiili) toketartozasnak mar
csak a toredéke marad. Az elsd két év alatt a Nyugdijbiztositasi Alap bevétele alacsonyabb, utdna azonban

1 https://www.mnb.hu/letoltes/hu0902-lakossagi-huf.xls, letdltés ideje: 2019. augusztus 14.
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mar minden évben tobb befizetés érkezik az alapba, mint alapesetben, a korabban felvett 6sszegek potlasa
ugyanis nagyobb mértékli, mint a tovabbra is fennall6 toketartozas leépitéséhez felhasznalt
nyugdijjarulékok osszege. A Nyugdijbiztositasi Alap egyenlegére gyakorolt kumulalt hatas kb. 10-12 éven
at negativ, figyelembe véve a hiannyal jar6 kamatkoltséget is. Ha az dllam ezt az allamaddssag novelésével
finanszirozza, akkor 2030-ig lesz magasabb az allamadodssag az alapesethez képest, onnant6l kezdve
azonban a Nyugdijbiztositasi Alap egyenlegére gyakorolt hatas mar kumulaltan is pozitiv, ami hosszl tavon
az allamadossagot csokkenti. Az alkalmazott eljaras tehat fenntarthato, és pozitiv a hatdsa: mire az utolsé
fennallo hitel futamideje is lejar, addigra realértéken tobb mint ezermilliard Ft kumulalt nyereség
keletkezik, ami az idoszak kezdetén fennalld toketartozas harmada.

A 4. abran azt lathatjuk, hogy mi torténik abban az esetben, ha az el6torlesztési céla felhasznalést csak az

ujonnan kibocsatott hitelek esetében engedjiik meg.

4. abra: A 2018. januar 1-ét kdvetden kibocsatott lakascélu hitelek fiktiv nyugdijmegtakaritasbol
vald el6torlesztésének hatdsa az aggregalt toketartozasra és a Nyugdijbiztositasi Alap egyenlegére

realértéken
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Forrés: sajat szamitas.
Megjegyzés: a toketartozas nem tartalmazza a 2018. januar 1-én fennall6 lakascélu hiteleket

Lathatjuk, hogy ebben az esetben az aggregalt toketartozas végig toredéke az eredeti értéknek, a bevételek
pedig 8-10 éven at alacsonyabbak az alapesethez képest, onnantol kezdve azonban végig magasabban
alakulnak. Ezzel parhuzamosan eleinte fokozodik a hianyfelhalmozas, és bar 8-10 év utan a hiany elkezd
leépiilni, a kumulalt egyenleg az id6szak kezdetétdl szamitva csak kb. 45 év elteltével lesz pozitiv, és a
kumulalt nyereség mértéke joval alacsonyabb, mint a maximalis hiany. A rendszer tehat fenntarthatonak
tlinik, azonban tobb évtizeden at megemelné az allamadodssagot. Ennek hatterében az all, hogy a kezdeti
el6torlesztok hidba kezdik el potolni az elmaradt befizetéseket, minden idészakban twjabb és ujabb
hitelkibocsatasokra kertil sor. Az Gjonnan folyositott hitelek dsszege pedig évrdl évre nd nominalisan. Bar
idovel az alacsonyabb létszamu kohorszok térnyerésével a hitelfelvevok szama csokken, a bérek
ndvekedésével minden évben magasabb az Gjonnan folyositott hitelek nagysaga.
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Ha a 2018. januér 1-¢én fennall6 hitelek kivaltasat (eldtorlesztését) is megengedjiik és az 1) folydsitasokét
is, akkor az egyenleg valamelyest javul (lasd 5. abra).
5. abra: A 2018. januar 1-én fennallo és az azt kovetden kibocsatott lakascéla hitelek fiktiv

nyugdijmegtakaritasbol valo el6torlesztésének hatdsa az aggregalt toketartozasra és a
Nyugdijbiztositasi Alap egyenlegére realértéken
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Forras: sajat szamitas.
Megjegyzés: a jarulékbevételeknek a potencialis jarulékbevételek aranyaban torténd alakulasat csak 2018.
februarjatol kozoljik, hogy elkeriiljiik a hitelkivaltasokhoz kot6d6 kiugrd 2018. januari értéket. Az ehhez
kot6édo hiany megjelenik a kumulalt nyereségben.

A kovetkeztetéseink nem valtoznak, ha az eladosodottsag mértéke vagy a hitelek futamideje valtozik (lasd
6. és 7. abra), til alacsony kamatfelar mellett azonban a kumulélt nyereség negativ maradhat (1asd 8. abra).
6. abra: A 2018. janudr 1-ét kdvetden kibocsatott lakascélu hitelek fiktiv nyugdijmegtakaritasbol

valo el6torlesztésének kumulalt hatdsa a Nyugdijbiztositasi Alap egyenlegére realértéken
kiilonb6z6 eladosodottsagi szintek esetében (20 éves futamidejii hitelek mellett).
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7. abra: A 2018. januar 1-ét kdvetden kibocsatott lakascélu hitelek fiktiv nyugdijmegtakaritasbol
valo eldtorlesztésének kumulalt hatdsa a Nyugdijbiztositasi Alap egyenlegére realértéken
kiilonboz6 futamiddk esetében (20 szazalékos JTM mellett).
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Forras: sajat szamitas.
8. ébra: A 2018. januar 1-ét kovetden kibocsatott lakascélu hitelek fiktiv nyugdijmegtakaritasbol

val6 eldtorlesztésének kumulalt hatdsa a Nyugdijbiztositdsi Alap egyenlegére realértéken
kiilonb6z6 kamatfelarak mellett (3 szazalékos allamktvényhozamhoz képest)
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Forras: sajat szamitas.

A Nyugdijbiztositasi Alap kumuldlt egyenlegét nézve minden évben megérné engedni a
nyugdijmegtakaritasok felhasznaldsat, az egyes években folyositott hitelek kumulalt hatdsa azonban
igencsak kitolja idében a rendszer megtériilését. Eddig azonban nem szamoltunk azzal, hogy az Alapnak
idével magasabb nyugdijakat kellene folydsitania azoknak, akik az eldtorlesztéssel elérhetd
tobbletjovedelmet visszacsatornaztdk a nyugdijalapba. Mivel az egyes évekre vonatkozd hitelkivaltasok
sok egyéni hitelkivaltasbol aggregalodnak, a rendszernek a késdbbi magasabb nyugdijkifizetések mellett is



KOZ-GAZDASAG 2021/2 166

nyereségesnek kell lennie, raadasul az allam feloszthatja a tobbletjovedelmet az Allamkincstar, a
Nyugdijbiztositasi Alap és a nyugdijjogosultak kozott. Ha azonban a lakossagi tobbletmegtakaritasért
szamottevo tobbletnyugdijat probal majd biztositani a Nyugdijbiztositasi Alap, akkor amennyiben minden
évben biztositjuk a rendszerbe vald belépés lehet6ségét, a rendszer hosszi tadvon az allamaddssag
novekedésével jar egyiitt, a magasabb késdbbi nyugdijkifizetéseket is figyelembe véve a kumulalt
egyenlegnek végiil negativnak kell lennie. Ett6l még azonban a rendszernek lehet 1étjogosultsaga: ahogyan
lattuk, hogy egyéni szinten jelentds tobbletmegtakaritasra tehetnek szert a szerepldk, az allam valamekkora
mértéki eladosodasaért cserébe jelenértéken szdmolva ennél nagyobb nyugdijtobbletet tud fenntartani a
rendszerben részt vevok szamara. Az 4llam azonban egyéb esetekben is tamogatja a
nyugdijmegtakaritasokat (példaul szja-jovairas formajaban). A  vizsgalt modszer valojaban
koltséghatékony megoldas lehet a nyugdijak ndvelésére az 1d6sddd tarsadalom miatt egyre kevésbé
fenntarthat6 nyugdijrendszer mellett.

4, Kovetkeztetések és osszegzés

A tanulmanyban azt vizsgaltam meg, milyen hatassal lehet az egyéni nyugdijmegtakaritasokra, valamint a
Nyugdijbiztositasi Alap egyenlegére az, ha a jarulékfizetk a felhalmozott nyugdijmegtakaritdsokat
felhasznalhatjak a lakascélu hitelek el6torlesztésére, az igy elért kamatnyereséget pedig visszacsatornazzak
sajat befizetésként a Nyugdijbiztositdsi Alap szdmara. Feloszto-kirovo rendszerben nem rendelkeznek a
jarulékfizetok allami nyugdijmegtakaritasi szamlaval, a befizetett jarulékok alapjan azonban létre lehet
hozni egy fiktiv nyugdijmegtakaritasi szdmlat. Bizonyos esetekben a hitelszerz0dés lejaratakor az egyén
fiktiv szdmlan felhalmozott nyugdijjarulékai akar 25-30 szazalékkal is magasabbak lehetnek az
eldtorlesztés nélkiili lehetéséghez képest. A 2017-ben fennallo lakéascélu hitelek allomanya esetében az
alkalmazott modszer 20 éves id6tavon realértéken kb. 500 Mrd forinttal magasabb felhalmozott
jarulékfizetést eredményezhet. Ha 2018-t0] kezdve minden ujonnan megkotott lakascélu hitel esetében
biztositjuk a szoban forgd lehetdséget, és ezért késdbb magasabb nyugdijakat is kapnak a programban részt
vevok, az novelné az allamadossagot, az elérheté nyugdijtobblet azonban nagyobb lenne az allam altal
viselt terheknél. A negativ demografiai folyamatok miatt a jelenlegi jarulékfizetOk vélhetden dsszességében
kevesebb nyugdijat fognak kapni az allamtél, mint amekkora Osszeget a jelenlegi nyugdijak
finanszirozasara nyugdijjarulék és szocialis hozzdjarulasi ado formajaban befizetnek. Az éallam emiatt
probalja 6sztondzni az egyéni nyugdijgondoskodast a kiillonbozd tipusu nyugdijmegtakaritasi formak
addjovairassal torténd tamogatasaval. A program ugyan novelné az dllamadossagot, mégis koltséghatékony
eszkoz lehet a tényleges nyugdijellatdsok emelésére.

A vizsgalt megoldast tokefedezeti rendszerekben is lehet alkalmazni, s6t, ebben az esetben valos
nyugdijszamldkon lehet vezetni az Osszegeket. A tOkefedezeti rendszerekben van is példa a
nyugdijmegtakaritasok lakasvasarlashoz valo felhasznalasara, és bizonyos esetekben késébb valahogyan
potolni kell a nyugdijszdmlardl hidnyzo dsszeget. Ennek lehetséges modja lehet az eldtorlesztés ellenére
fixen tartott torlesztorészletnek a tanulmanyban bemutatott felhaszndlasa. A lakasvasarlas tdmogatasa a
kereslet novelésén keresztiil novelheti a lakésarakat, ha azonban a lakéasvasarlds jelenlegi terhei nem
modosulnak, akkor a mddszer a kereslet ndvelése helyett inkabb a hosszu tavii megtakaritast segiti eld.

A tanulmany célja a probléma megvilagitasa volt, valamint az, hogy kiindulopontul szolgaljon a
részletesebb szamitdsok végzéséhez. A program potencialis koltségének és nyereségének pontosabb
becsléséhez tovabbi feltételezésekre és szamitasokra van sziikség. A jelenlegi szamitasok példaul még nem
tartalmaztak feltételezéseket a tobbletmegtakaritdsok késObbi kifizetésére vonatkozdan, igy a tovabbi
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lehetséges kutatasoknak ennek a modjat is meg kell hatarozniuk, szdmszer(siteni kell a nemteljesitové valas
kockézatanak vérhato hatdsat, valamint kevésbé egyszeriisitd feltevések mellett kell majd vizsgélni az
ujonnan kibocsatott hitelek nagysagat és eloszlasat és a hitelek kamatat. A hiteldinamikat és a
makrogazdasagi palyat illetden tobb szcenarié mellett érdemes elvégezni a szamitasokat.
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