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A nyugdijpénztari tagok dijterhelése (2000-2009)

A pénztartagok dltal fizetett dijakbol levont koltségek, terhek a pénztarvalasztasndl, illetve a
pénztarak kozotti esetleges atlépési dontésnél kiemelt jelentoségiiek. A Feliigyelet ezért dtte-
kintette a magyarorszagi nyugdijpénztarak dijstrukturdjat.

A pénztartagok nehezen tudjak megitélni a nyugdijpénztari megtakaritasukat terhelé dijakat,
¢s a pénztarak 0sszehasonlitasa sem konnyi. A kiilonb6zo pénztarak fajlagos dijterhelése nem
csupan az egyes dijak eltéré — befizetés-aranyos, illetve vagyonaranyos — vetitési alapja miatt
itélhetd meg nehezen, hanem az iddtényez0 figyelembe vétele is gondot okoz. A megtakarita-
sok kezdeti éveiben ugyanis a mikodési és likviditasi célu tagdijlevonas tetemes hanyadot
tesz ki a dijterhelésbdl, mig a befektetési dijak aranya csekélyebb. Hosszabb tdvon azonban a
befektetési dijaknak a dijterhelésen beliili sulya fokozatosan né a miikddési és likviditasi célra
levont tagdijbevételek rovasara.

Az egyes pénztarak fajlagos dijterhelésének konnyebb attekintése érdekében kiszdmitottuk a
2009-ben miikodo Osszes aktiv magan- és onkéntes nyugdijpénztar egységnyi vagyonra jutd
atlagos dijterhelését. Szamitasunk természetesen a kérdésnek csupan egyfajta lehetséges meg-
kozelitését tiikrozi. Megitélésiink szerint azonban arra mindenképpen alkalmas, hogy bemu-
tassa a multbeli és a jelenlegi dijterhelés mértékét, alakuldsanak tendenciajat, és hogy az
egyes pénztarak kozotti 6sszehasonlitds alapjaul szolgaljon. A szamitds eredményeként az
elmult tiz év pénztarankénti dijterhelését mutatjuk be.

Modszertan

Dijtehernek egyrészt a befizetett tagdijaknak a miikodési és a likviditasi tartalék feltol-
tése céljara levont hanyadat, masrészt a befektetési dijakat, azon beliil elsésorban a va-
gyon- és letétkezelési dijat tekintettiik. Megjegyezziik, hogy a magan-nyugdijpénztarak
esetében a befizetett tagdijak nem tartalmazzak a miikodési célra kapott tamogatast, illetve
adomanyt, valamint az azonositatlan tagdijcélu miikodési bevételeket és egyéb bevételeket.
Hasonloképpen az 6nkéntes pénztarak befizetett tagdijai sem tartalmazzak a tagok egyéb befi-
zetéseit, a mikodési célra kapott rendszeres €s eseti tamogatasokat, az adomanyokat, illetve
egyéb bevételeket.

A fajlagos dijterhelés szamitasa soran az éves beszamoloban szerepld tagdijbefizetéseknek a
fedezeti alapba nem keriild részét, valamint a vagyonkezeldi és letétkezeldi dijakat vetitettiik a
pénztari vagyon zar6 piaci eszkozértekére. Ez a megkdzelités a fajlagos dijterhelés mértékét a
pénztartagok szempontjabol mutatja be. A szamitast a 2000. évtol kezdédden végeztiik el.

Felhivjuk a figyelmet, hogy 2007-ben a magan-nyugdijpénztari befizetések donté hanyada az
akkor bevezetett kozponti bevallasi rendszer okozta azonositasi nehézségek miatt a pénztarak
fliggd szamlaira keriilt. 2008-ban e fiiggé allomanyok rendezése a miikodési és likviditasi
bevételek szokatlan mértékli novekedéséhez vezetett. A fenti tényezdk egyiittes hatdsaként a
2007. és 2008. évi dijterhelési mutatok nem hasonlithatok 6ssze a korabbi évek mutatoival.

Eredmények

Az elmult évek tapasztalatai alapjan dsszességében elmondhato, hogy az 6sszes nyugdijpénz-
tari vagyon atlagos dijterhelése fokozatosan és folyamatosan csokkent: 2009-ben egységnyi
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pénztari vagyonra eséen a magan-nyugdijpénztarak atlagaban 1,12%-0s, az 6nkéntes nyug-
dijpénztarak atlagaban pedig 0,97%-0s volt.

Az atlagos dijterhelés nyugdijpénztari agankeénti alakuldsa

Magannyugdijpénzrarak Onkéntes nyugdijpénztirak

Mikédési Befektetési Mikédési Befektetési

Teljes dijterhelés dijterhelés Teljes dijterhelés dijterhelés
Ev dijterhelés rész rész dijterhelés rész rész
2000 3.44% 2.64% 0.80% 1,97% 1.21% 0.77%
2001 3,07% 2.23% 0.82% 1,72%% 1,02% 0,70%
2002 2,66% 1.86% 0,79% 1,66%0 0,88% 0,78%
2003 2,72 1.92% 0.80% 1,499 0.81% 0,63%
2004 2,35% 1.56% 0.79% 1,35%% 0.67% 0.63%
2008 2,00%% 1.20% 0.80% 1,249 0,58% 0,66%
2006 1,76% 1.00%% 0,76% 1,18%% 0,34% 0,64%
2007 1,19% 0.57% 0.62% 1,06%0 0,45% 0,37%
2008 1,88%% 1.20% 0.68% 1,13%% 0.55% 0.57%
2009 1,12% 0.63% 0489 0,97% 0.46% 0.51%

Az alabbi grafikonokon szemléletes modon megfigyelhetd, hogy a dijterhelés mérséklédésé-
nek elsddleges oka a miikodési koltségek vagyonaranyos csokkenése.

Az atlagos dijterhelés alakuldsa fontosabb dijelemek szerinti bontdsban
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A kovetkez0 tablazatokban szereplo értékek azt mutatjak be, hogy a tagok évente, atlagosan
pénztari megtakaritasuk hany szazalékat fizették ki miikodési, likviditasi célra, illetve va-
gyonkezelési dijként. A feltiintetett dijterhelési mutatok a tagok egyéni szamlait atlagosan
terheld dijakat mutatjak, igy egy adott tag esetében a dijterhelés mértéke ezektdl eltérhet.

Magan-nyugdijpénztarak dijterhelése intézményenként

Pénztar Tevékenység kezdete| 2000 | 2001 2006 | 2007 2009
AEGON Magyarorszag Onkéntes és Magannyugdijpénztér 1998 3,69%| 3.34%| 2 1,90%| 1.21%]| 2 1.21%
Allianz Hungaria Onkéntes és Magannyugdijpénztar 1998 3,33%| 3.14%| 2 1,85%| 1.50%, 1.25%
Aranykor Orszdgos Onkéntes és Magannyugdijpénztar 1998 2,75%| 2.49% 1,68%| 1.13%, 1,00%
AXA Onkéntes és Magannyugdijpénztar 1998 3.07%| 2.58% 2,07%| 1.69% 1,09%
Budapest Orszdgos Kdtelezé Maganmmugdijpénztar 1998 2,91%| 2.62%| 2.5 1,85%)| 1.66%, 1,12%
Dimenzié Magannyugdijpénztar 1998 2,09%, 1,05%| 0.96%, 0.87%
Eletit Elsé Orszdgos Onkéntes és Magannyugdijpénztar 1998 1,98% 1,12%)| 0.81%, 0,60%
ERSTE Orszagos Onkéntes és Magannyugdijpénztar 1998 2.64%, 2.03%| 1.78% 1.35%
Evagyimik Magénnyugdijpénztar 1998 3.47%, 1.61%)| 1.52%, 1.32%
Generali Nvugdijpenztar 2008 0.83%
HONVED Onkeéntes és Magénnyugdijpénztar 1998 3.30%, 1,09%)| 0.22%, 1.05%
ING Magénnyugdijpénztar 1998 3.06%, 1,72%)| 0.93%, 0.97%
MEB Nyugdijpenztar 1998 2.10%, 1.49%]| 1.31%, 1.12%
OTP Magannyugdijpénztar 1998 3.27%, 1.74%| 1.05%, 1.13%
Postas Magdnnyugdijpenztar 1998 1.90% 1.01%]| 0.79%, 0.76%
Preminm Magannyugdijpénztar 2007 1.33% 1.27%
Quaestor Orszagos Magannyugdijpénztar 1998 3.02%| 2.42%| 1.91%) 2.84%| 2.47%)| 2.43%)| 2.06%| 1.80%, 1.13%
Vasutas Onkéntes- és Magannyugdijpénztar 1998 3.55%)| 2.78%| 2.07%| 1.98%| 1.74%| 1.45%| 1.26%]| 1.02%| 0.92%| 0.80%
Villamos-energiaipari Tarsasagok Nyvugdijpénztara 1998 2.34%| 1.74%| 1.59%)| 1.80%| 1.64%)| 1.33%)| 1,13%]| 0.88%| 0,93%]| 0.53%




Onkéntes nyugdijpénztirak dijterhelése intézményenként

Pénztir Tevékenység kezdete | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
3M Onkéntes Nyugdijpénztar 1998 137%| 1.16%| 1.11%]| 0.96%) z 1,50%| 0,80%)
AEGON Magyarorszig Onkéntes és Magannyugdijpénztir 1993 57%| 2.58%| 2.55%| 2.18% 1,08%] 1.27%)
Allianz Hungzria Onkéntes és Magénnyngdijpénstar 1996 o] 1.90%| 1.94%| 1,53% 137%| 1,11%)
Aranykor Orszagos Onkéntes és Magannyugdijpénztar 1993 0| 1.50%| 1.62%| 1.36% 0.81%| 0.66%
Aranykorona Onkéntes Nyugdijpénztar 1995 0| 1.59%| 1.89%| 147% 1,03%| 1,16%)
Artisjus Nyugdijpénztar 1993 %] 0.60%] 0.64%| 0350% 0.64%| 036%
AXA Onkeéntes és Magannyugdijpénztar 1993 o] 2.90%| 231%| 1,90% 1,26%| 1,04%)
BIZALOM Orszégos Onkéntes Kolcsanos Nyugdijpénztar 1994 5| 2.01%| 1.73%| 1.40% 0.85%| 0.93%
Bongrain Magyarorszag Onkéntes Nyugdijpénztar 1999 4%| 0.79%| 0,63%| 048%) 043%| 0,25%
Budapest Onkéntes Nyugdijpénztar 1997 2.14%| 2.13%| 1.85%) 137%| 1,08%)
CAT Onkéntes Kolcsonds Nyugdijpénztar 1993 1.50%| 0.96%| 0,78% 0.88%| 0,75%
Chinoin Nyngdijpénztar 1993 0.88%| 0.99%| 0.67%) 048%| 0.71%
CIB Onkéntes Kalcsdnss Nyugdijpénztar 1993 1.01%| 0.83%| 0.68% 0.50%| 0.44%
Cimbora Nyugdijpénztir 1996 0,52%| 051%| 051%) 043%| 039%
Cseppkd Onkéntes Kalcsdnds Kiegészits Nyugdijpénztar 1997 142%| 0.79%| 0.65% 0.26%| 027%
Damibius Szalloda és Gyégyadlé Rt. Munkavallalsi Nvugdijpénztara 1993 049%| 055%| 048%) 0,63%| 0,54%
DUNASTYR Rt. Kiegészitd Nyugdijpénztar 1996 0.32%| 0.03%]| 0.94%) 0,63%| 0.67%| 0.61%)
EGESZSEGERT Orszdgos Onkeéntes Nyugdijpénctar 2008 100,00%| na
Eletit Elsé Orszdgos Onkéntes és Magannyngchipénztér 1993 1.20%| 0.95%| 0,88% 0,62%| 0.70%| 0.65%)
Elii Nvugdijpénztar 1993 0.85%| 0.64%| 0.64%) 0.43%| 0.49%| 0,82%)
Elsé Hazai Nvugdijpénztar 1994 0.12%| 0.48%| 042%) 0.48%| 0.56%| 0.52%)
Flsé Kalocsai Nyugdijpénztar 1993 1.05%| 086%| 0.73% 0.69%| 0.70%| 0,60%)
Flsé Qrszdgos Iparszévetségi Nyugdijpénztar 1993 1.17%| 108%| 092% 051%| 056%| 0,52%)
Elsé Rendéri Kiegészitd Nyugdijpénstér, a Belugyi Nyugdijpénztir 1993 2.06%| 1.83%| 1.59%| 1, . 1,03%| 143%| 1,29%
ERSTE BANK Orszagos Onkéntes és Magénnyugdijpénztar 1996 1.78%| 2.01%| 238%| 2.05%| 2.11%| 1,74 ve| 1.68%| 1,29%
FOGAZ Kolesonss Kiegészits Nyugdijpénztir 1996 1.59%| 1,16%| 0.89% 0.76%| 0,74%
Gazszolgdltatok Onkéntes Nyugdijpénztara 1993 1.21%] 120%| 1.09% 1.07%| 0.86%)
Generali Onkéntes Nvugdijpénztar 1993 1.72%| 1.74%| 1,77% 1,66%| 1,18%)
Gyongyhaz Onkéntes Nyvugdijpénztar 1996 1.91%| 1.78%| 1.58% 1.42%| 0.98%)
HALADAS Regiondlis Onkéntes Nyugdijpénztir 1993 1.28%| 1.82%| 1.23% 1.09%| 0,95%)
Hid Nyugdijpénztar 1993 0,74%| 0.70%| 057%) 0.55%| 033%
HONVED Onkéntes és Magannyngdijpénztar 1993 2.08%| 2.16%| 1.76%) 0.78%| 0,71%
Hunalpa Nyuadijpénztar 1993 0.89%| 127%| 1.63%) 0.74%| 0.80%
IKR-Biébolna Onkéntes Nyugdijpénztir 1993 1.57%| 1.57%| 1.33% 0.99%| 0.94%
ING Onkeéntes Nyngdijpénztir 1996 1.98%| 2.02%| 149% 1.26%| 0.97%)
K&H Onkéntes Nvugdijpénstar 2005 1.23%| 1,05%)
Lilty Nyugdijpénztar 1998 145%| 137%| 1,05% 040%| 0,29%
Mahagéni Onkeéntes Nyngdijpénztar 1993 3.22%| 3.05%| 3.17%) 1.22%| 0.95%)
Masped Kiegészitd Nyugdijpénztir 1996 133%| 103%| 093% 0.73%| 0.64%
Menté Nvugdijpénztar 1993 1.52%| 1.86%| 1.67% 0.98%| 0.87%
Mezb Nyugdijpénztar 1994 1.59%| 136%| 1,11% 1,058%| 1,11%)
MKB Nyugdijpénztar 1996 1.54%| 1.59%| 143% 1.24%| 0.95%)
MOBILITAS Fiiggeflen Orszagos Onkéntes Nyugdijpénztir 1993 144%| 093%| 1.05% 0.93%| 0,74%
Napfény Onléntes Kolesonos Nyugdijpénztar 1993 2.10%| 1.75%| 1,60%) 1,08%)] 1,13%)
Neépszabadsaz Nvugdijpénztara 1994 0.63%| 0.76%| 0.71%) 0.72%| 0,58%
Nyugdijbiztositdsi Dalgozék Nvngdijpénrtéra 1996 1.23%| 1.25%| 1.05%| 0.93%) 1,00%| 0,99%)
OFFICIUM Orszagos Nyugdijpénztar 1993 1.21%| 193%| 1.60%| 1,79%) 2.26%| 2.84%
OTP Onkéntes Kiegészitd Nyudijpénztar 1993 1.92%| 186%| 1.82%| 1.62%) 1.50%] 1,11%)
Postas Kiegészitd Nyuadijpénztar 1996 1.37%| 1,20%| 1.23%| 1,01%) 0.93%| 0.97%
PRAXIS Onkéntes Kolcsonos Kiegészits Nyugdijpénrtar 1993 144%| 1.75%| 1.91%| 1.26%) 1.01%| 1,04%)
Quaestor Orszagos Onkéntes Nyugdijpénztir 1996 26%| 1.33%| 1.16%| 1.08%| 0.96%) 134%| 1,14%)
RABA Onkéntes Kiegészitd Nyugdijpénztir 1996 1.10%] 057%| 048%| 0354%] 057% 0.71%| 046%
Richter Gedeon mellett mikddé Onkéntes Nvugdijpénstar 1993 1.46%| 043%| 0.41%| 040%| 035% 042%| 037%
Tanrus Nyugdijpénztar 1994 0.88%| 0.67%| 1.24%| 0.82%| 2.09% 0.87%| 0.84%
Telepiilés- Szolgaltarék Orszagos Nvugdijpénztara 1993 2.03%| 149%| 1.60%| 145%| 1.33% 1.10%| 0.83%)
TEMPO Nyugdijpénztir 1995 206%| 196%| 179%| 1.64%)| 2,78% 1,69%| 1,35%)
Tradicio Onkéntes Kolcsénds Kiegészitd Nvugdijpénztar 2007 2.73%| 1.81%
Ujszdszi Szovetkezeti Nvuadijpénztar 1997 1,95%| 1.90%| 1.17%| 1.05%| 1,02% 0.85%| 0,98%
Unilever Nyugdijpénztér 1998 1.47%| 0.94%| 0.94%| 0.92%| 0.79% 047%| 0.31%
Vasutas Onkeéntes- és Magannyugdijpénztar 1998 1.75%| 1.39%| 129%| 1.12%| 0.90% 0.86%| 0,76%
Villamos-energiaipari Térsasdgok Nyugdijpénztara 1993 0.96%| 0.85%| 079%| 0.73%| 0,61%) 0.66%| 0,55%
Volancsalad Nyugdijpénztir 1996 2.11%| 2.05%| 1.77%| 1.54%| 1.36% 0.87%| 0.86%
X1 Kerileti Polgérmesteri Hivatal Nvugdijpénztéra 1993 1.44%| 1.30%| 140%| 0.66%| 1.23%| 1.23%| 1.55%| 0.96%| 1.03%| 1,00%
Zugliget Onkéntes Kolesonss Nyugdijpénztar 1997 1.74%| 1.52%| 161%| 126%| 1.15%| 1.09%| 1.07%| 0.89%| 0.82%| 0.57%

Megjegyzések

A pénztarak egyedi dijterhelése mértékének megitélésekor figyelembe kell venni az alabbi
szakmai, illetve technikai 6sszefliggéseket:

= A dijterhelés alakulasat befolyasolja a pénztarak alapitasi idopontja. Az alapitas elsé
éveiben ugyanis természetszerlileg nagyobb a dijterhelés, mivel az 0j tagdijak aranya a
vagyon mértékéhez képest jelentds, a miikodési/likviditasi céla tagdijlevonas pedig va-
gyonaranyosan nagyobb dijterhelést eredményez.



= A dijterhelés alakuldsat befolyasolja a pénztarak felfutdsa, novekedése. Dinamikus no-
vekedés esetén az 0j tagdijak aranya szintén jelentds, igy a miikodési/likviditasi céla
tagdijlevonas mértéke nagyobb.

= A pénztari dijterhelés mértékét az esetleges fuziok hatasa is befolyasolhatja, mivel kii-
16nboz6 életpalyan 1évo pénztarak — kiilonbozo dijterheléssel — egyesiilnek.

= A banki/biztositoi/munkaltatoi csoportok esetenként direkt vagy indirekt modon finan-
sziroztdk a pénztar inditdsaval kapcsolatos koltségeket, amit a késébbi dijstruktirajuk
kialakitdsa soran figyelembe vettek. igy dijterhelésiik olykor magasabb lehet az egyéb
alapitast pénztarakénal.

= A dijterhelést befolyasoljadk a munkaltatéi hattér altal esetenként atvallalt miikodési
koltségek is, mivel ezaltal kedvezdbb terhelési mutatd érhetd el.

= A vagyonkezelOk szamara kifizetett dijak Osszegét az egyes szerzodésekben kikotott,
esetenként jelentds sikerdijak is befolyasoljak.

= A 2008. januar 1-jétdl hatalyos jogszabdlyi valtozas a vagyonkezeldi dijat a vagyonke-
zelének atadott vagyon(rész) napi bruttd piaci értékei szamtani atlaganak 0,8%-aban
maximalizalta.

= A pénztari befizetések miikodési €s likviditasi alapokra levonhaté maximalis 6sszegét a
jogszabaly 2008-ban 5,5%-ban, 2009-t61 4,5%-ban hatarozta meg.

= A pénztari vagyon fiigg a befektetési tevékenység eredményétdl, amely szintén befolya-
solja a dijterhelési mutatot.

= A szamitott dijterhelési mutatok a pénztarak valaszthatd portfolidinak nagysagat nem
veszi figyelembe, és a pénztar egészére, azaz a teljes vagyonra értelmezettek, s ezért kii-
l6nbozhetnek az egyes tagok dijterhelésétol.

A fenti megallapitasokat is figyelembe véve az itt kozolt adatok tartalmat illetéen levonhato
n¢hany kovetkeztetés. Ezek koziil a legfontosabb az, hogy az elmult tiz évben a pénztarak
mindkét aganak vagyonaranyos dijterhelése szdmottevoen csokkent. Ennek f6 oka az, hogy a
vagyon méreteit jellemzdéen kovetd befektetési dijakkal szemben a mitkddési alapbol fedezett
koltségek nagy része fix koltségként, vagy forgalomaranyosan viselkedik, maga az ezekre a
célokra eszk6zolt levonas pedig a tagdij stabil aranyaban van meghatarozva. A vagyon folya-
matos halmozodasa nyoman egyrészt a folyo évi tagdijfizetéseknek a pénztari vagyonhoz vi-
szonyitott aranya csokken, masrészt az e levondsokbol fedezendd koltségtomeg Osszessége is
a vagyonértéktdl elmarado iitemben nd.

Az elézdekkel szemben megfigyelhetd a két nyugdijpénztari ag fajlagos dijterhelésének a
vizsgalt id6szakon beliili eltéro fejlédése: a maganpénztarak dijszintje joval magasabb szintrol
viszonylag gyors ilitemben, az dnkéntes pénztaraké pedig alacsonyabb induld szintrdl lassabb
titemben siillyedt az id6szak végi hasonld, bar nem teljesen azonos szintre. E jelenség értel-
mezeésekor figyelembe kell venni, hogy az altalunk vizsgalt id6szak kezdOpontjaban az 1998.
évben indult magan-nyugdijpénztari rendszer még meglehetdsen 1) volt és csekély vagyonnal
rendelkezett, az 1994. 6ta l1étez6 onkéntes pénztarak viszont ekkor mar vagyonfelhalmozasuk
érettebb szakaszaban jartak. Jelentds Osszefliggés tovabba, hogy a maganpénztari rendszer a
befizetések kotelezo jellegébdl és jogszabaly altal meghatarozott mértékébol adoddan 1énye-
gesen gyorsabb vagyonfelhalmozason ment keresztiil, mint az dnkéntes pénztari ag.

Tovébbi fontos kérdés a pénztarak, mint piaci szolgéltatok kozotti verseny erdssége. Felvethe-
t0, hogy az onkéntes pénztarak dijterhelési szintje legalabb is részben azért alacsonyabb, mert
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az Onkéntes jellegbdl és a nagyobb szamu szolgéltatobol adododan az dnkéntes pénztari pia-
con erdsebb a verseny. Ennek az allitasnak ellentmondani latszik, hogy az évek soran a ma-
ganpénztarak fajlagos dijszintje is szdmottevoen csokkent, illetve hogy a legutdbbi ismert
allapotban a két nyugdijpénztari ag fajlagos dijszintje kozott viszonylag csekély kiilonbség
maradt, amit pedig jelentds részben a maganpénztarakat terhelé nagyobb adminisztracios te-
her indokol. Masrészt igaz viszont, hogy a maganpénztarak esetében a dijszint csokkenése
jelentds hatasu jogszabalyi korlatozas nyoman kdvetkezett be, tovabba esetiikben az dnkéntes
pénztarakéhoz hasonld fajlagos dijterhelés tobb mint haromszor akkora vagyonérték mellett
jott 1étre, ami a méretgazdasagossag Osszefiiggéseit is figyelembe véve akar az onkéntes pénz-
tarakénal alacsonyabb dijterhelési szinthez is vezethetett volna.

Végil Iényeges kérdés az azonos nyugdijpénztari agon beliil jelentdsen eltérd szinth dijterhe-
l1ések értékelése. Mint feljebb emlitettiik, ezekre szdmos technikai tényezd, illetve az egyes
pénztarak egyedi sajatossagai szolgalhatnak magyarazatul. Emiatt az érintett pénztarak haté-
konysagara vonatkozd kovetkeztetések levonasakor nagyfoka ovatossagra van sziikség. Fel-
vethetd ugyanakkor, hogy a kisebb méretli pénztarak fajlagos dijterhelése jellemzden alacso-
nyabb, mint a legnagyobbaké, annak ellenére, hogy a nagyok esetében a méretgazdasagossag
alacsonyabb dijszintet is indokolhatna. A jelenség oka jelentds részben valoban a nagyobb ¢és
a kisebb szolgaltatok kozotti eltérd versenyhelyzet lehet. Ehhez képest kisebb jelentéségii
tényez0, hogy a jellemzden kisebb méretli nyugdijpénztarak koziil a munkaltatoi hattertiek a
szponzorintézményt6l esetenként miikodési koltségtamogatasban részesiilnek, ami egyuttal
alacsonyabb dijterhelési szintet tesz lehetové.

Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigvelete




