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s, 1
Bevezetés

A tanulmany célja a magyar magannyugdijpénztarak mikoédési tapasztalatainak dsszegzése. Az elemzés elvégzését in-
dokolja, hogy a pénzlgyi kdzvetités névekvé fontossagu szegmensét jelentd nyugdijpénztari rendszer hatékony makeé-
dése, valamint a nyugdijpénztari rendszerbe vetett bizalom hosszu tavu fenntartdsa a pénzigyi stabilitasi szempontbdl
tamogatandd cél. A szektor stabilitédsi szempontu vizsgalatanak fontossagat ndveli, hogy a maganpénztari rendszer ko-
telezd jellegébdl fakaddan a tagok nagyrészt kiszolgaltatottak az esetleges negativ hatasokkal szemben, melyek érde-
keik potencialis sérllése mellett egyrészt az idéskori egzisztencialis kockazatokon keresztll a haztartasok pénzugyi po-
tézményi struktdra hatékonysagat vizsgalja, a jelenlegi harompilléres nyugdijrendszer kereteit adottnak veszi. A tanul-
many elemzési horizontjat a pénztarak felhalmozasi periddusara szdikitettuk, a kifizetési periédusba tartozo, jaradékfize-
téssel kapcsolatos kérdések jelen tanulmanynak nem képezik részét’,

A magannyugdijpénztarak mikédésének elemzéséhez felhasznaljuk a nemzetkdzi tapasztalatokat. Mivel a nyugdijrend-
szerek mind szervezeti, mind finanszirozasi megoldasaikat tekintve rendkivil valtozatos képet mutatnak, ezért a tanul-
manyban kizarélag a vilagbanki reformkoncepcié alapjan indulé nyugdijreformok tanulsagait elemezzik. Az elsé fejezet-
ben a reformorszagok tapasztalatainak ismertetésén tulmenden azonositjuk azokat a szempontokat, amelyek alapjan ér-
tékelhet6 a pénztari mikddés.

A masodik fejezetben — a banki és biztositoi alapitasu pénztarakra fékuszalva — a miikddés hazai tapasztalatait elemez-
zUK. A vizsgalt terlletek kozé tartozik a pénztarak iranyitasi gyakorlatanak attekintése, a pénztarak dijterhelésének és kolt-
ségeinek elemzése, a pénztarak befektetési politikajanak, a befektetések dsszetételének és hozamainak az elemzése.

A harmadik fejezetben a felmerUl§ szabéalyozasi kérdéseket tekintjlk at és megfogalmazzuk javaslatainkat a kivanatos-
nak tartott valtozasokrol.

" A szerz6k kdszénetet mondanak Borza Gabornak, Erdés Mihalynak, Farkas Miklosnak, Holtzer Péternek, Kovacs Zsoltnak, Matits Agnesnak, Péra And-
réasnak a hasznos észrevételekért és Balint Tamasnak az adatgy(jtésben nyujtott segitségéért.
? Ezen a terlleten jelentés szabalyozasi munkéra van szikség a kézeljovében, amelynek szakértéi egyeztetése mar megindult.
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1. Nemzetkozi tapasztalatok

A kivanatos nyugdijrendszer felépitése a kilencvenes évek eleje 6ta vilagszerte az érdeklédés kdzéppontjaban all. A vi-
ték egyik fontos eleme a kulénb6z§ alternativ megoldasok elényds és hatranyos vonasainak mérlegelése. A '90-es évek
elejére — els6@sorban a demograéfiai és foglalkoztatasi valtozasok hatasara — strgetévé valt a nyugdijrendszerek hosszu
tavu fenntarthatésaganak elemzése. Az elemzések kdzUl az egyik legnagyobb hatasu a World Bank (1994) kutatasi ta-
nulmanya, amely a probléma részletes feltarasan tulmendéen javaslatokat fogalmazott meg a kivanatos nyugdijrendszer-
re vonatkozdéan. A vilagbanki javaslat kézponti eleme az Un. tébbpilléres rendszer (multipillar system), amely a kotelezé
felosztd-kirovd rendszer mellé bevezetni ajanlja a kotelezd, t6kefedezeti (funded) és jarulékkal meghatarozott (defined
contribution) médon mikddsé masodik pillért (a tovabbiakban masodik pillér) és az dnkéntes alapon miikédé harmadik
pillért. A vilagbanki ajanlas a magyarorszagi nyugdijreformra is meghatarozé befolyast gyakorolt (Augusztinovics et
al.[2002]), egyes hazai sajatossagokkal® e koncepcié alapjan alakult ki a magyar harompilléres rendszer is.

A nemzetkézi szakirodalomban a méasodik pillérrel kapcsolatban két alapveté témakdr merll fel. A méasodik pillér tulaj-
donséagait elemzik egyrészt a kivanatos nyugdijrendszer szempontjabdl (alapvet6 tulajdonsagok), masrészt elemzik an-
nak megvaldsitasi kérdéseit. A masodik pillér alapveté tulajdonsagainak kérdéskére (igy példaul a generaciok kdzotti
kockazatmegosztas hianya, a bizonytalan helyettesitési rata, nemzetgazdasagi szinten a megtakaritasok néveléséhez
valé hozzajarulas feltételei stb.) tulmutat az elemzési keretinkén. A megvalésitasi kérdések koréhez tartozik a masodik
pillér szabéalyozasanak konkrét megoldasai, ez szolgaltatja az elemzésink szamara a kiindulépontot.

A mikoédési hatékonysagot a masodik pillér vonatkozasaban ugy definidlhatjuk, hogy milyen 6szténzék mellett érheté el
rendszer szinten régzitett munkavallaléi tagdij mellett maximalis netté hozam a megtakaritasokon. A nettdé hozam az
Osszes koltséggel korrigalt bruttd hozam, tehat tartalmazza a mikoédés kiadasait is. A szakirodalomban felmerulé meg-
valdsitasi kérdések — mint késdbb latni fogjuk — tartalmazzak mind a hozamokra haté tényez6ket, mind a koltségek szint-
jének, szerkezetének elemzését.

1.1. A MASODIK PILLERBEN MUKODO ALAPOK FAJTAI

A masodik pillérben mikédd alapok tipikusan t6kefedezeti alapon mikddnek, azaz a tagok befizetéseit elkllonitik (egyé-
ni szamlan vagy egységesen) és az ezek befektetésébdl szarmazéd dsszeg képezi a nyugdij egy részének alapjat (jellem-
zB8en jaradék formaban). A masodik pillérben alapvetéen kéttipusu nyugdijszolgaltatas képzelhetd el. A jaradékkal meg-
hatarozott (defined benefit, DB) rendszerekben a nyugdij 6sszege a munkavallalé nyugdijba menetele elétti jSvedelmének
meghatarozott szazalékaban elére régzitett, igy egyfajta garanciat is tartalmaz. A keresetet terheld levonasok és a mun-
kaltatd hozzajarulasanak mértéke a DB rendszerekben aktuarius szamitasokon alapszik. A fix kotelezettségek és eszko-
z06k kozotti tdbbletet vagy hianyt altalaban a szponzor (jellemz&en a munkaltatd) hasznalhatja fel, vagy finanszirozza meg.
A jarulékkal (defined contribution, DC) meghatarozott rendszerben a keresetet terheld levonasok aranya rogzitett. A DC
rendszer( alapok esetében az évek soran az egyéni szamlan felhalmozott megtakaritasok és hozamuk jelentik a nyugdi-
jak alapjat. A felhalmozott vagyonbdl a nyugdijjogosultsag elérésének idépontjaban a megtakarité jaradékot vasarol.

Mivel a magyar nyugdijpénztarak DC alapon miikédnek, ezért elemzéslnk elsé részében a maganalapon mikods, ko-
telezd, t6kefedezett alaptipus mikdédési hatékonysagardl szold szakirodalmi vitakat és azon orszagok tapasztalatait mu-
tatjuk be, amelyekben ilyen tipusu alapok mikodnek. A kévetkez6kben, amikor masodik pillérrdl, illetve nyugdijalaprol
frunk, akkor az alatt DC tipusu szolgaltatast kinald, t6kefedezeti, kételezé részvétellel mikdds alapot értlnk.

A masodik pillér miikédésének kritikus kérdései a szakirodalom alapjan

A masodik pillér kialakitasarél szold dontés’ utan szamos kérdés mertil fel a mikodés soran. A World Bank (1994)° kuta-
tasi tanulmanya szerint a t6kefedezeti alapon mikédé masodik pillér leghatékonyabban maganiranyitas mellett mikod-

° llyen példaul az énkormanyzati elven miksdé pénztar, mint intézményi forma, a svajci indexalas bevezetése.
‘“ Ebbe a déntésbe értjik bele a rendszer felépitésérdl szol6 déntést (paraméterek meghatarozasa, atmenet szabalyozasa, intézményrendszer alapjai stb.)
°218-231. 0. Megjegyezzik, hogy a vilagbanki anyag kizarélag a chilei rendszer tapasztalatait hasznalta fel a mikodési kérdések targyalasakor.
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tethetd. A maganalapon iranyitott rendszerek historikus hozamai jelentésen meghaladjak az allamilag iranyitott t6kefede-
zeti alapokét. Az alapkezeld tarsasagok a befektetési eredményeik alapjan versenyeznek a megtakaritékért. Nem meg-
feleld teljesitmény esetén a fogyasztok koltségmentesen atvihetik a megtakaritasaikat mas alapkezel6hdz. A fogyaszté-
kért folyd verseny alacsony szinten tartja a koltségeket. Az alapkezel6i tevékenység er6telies szabalyozasa azonban
szUkséges, mert a tagok jelentds része nem rendelkezik kell§ szakértelemmel és ezzel a nyugdijalap kezel6i visszaél-
hetnek. A vilagbanki tanulmany a kovetkezd tertleteket itéli a megvaldsitas szempontjabdl 1ényegesnek:

¢ A megfelel6 menedzsment és az alapok szolvenciajanak biztositasa.

¢ A befektetési kockazatok behatarolasa befektetési szabalyok és kdzzétételeken keresztul.
e Befektetési lehetdségek, kulfoldi befektetési eszkdzok igénybevétele.

* A vagyonkezelési és adminisztrativ kdltségek szabélyozasa.

¢ A jaradékszolgéltatas szabalyozasa.

e Az alapok felligyelete.

e A garanciak kérdése.

A Vilagbank szerint a kételez6 masodik pillér a kézepes és magas jévedelmd orszagokban a leginkabb mikédéképes,
mivel ezekben az orszagokban a lakossag mar rendelkezik elég informaciéval ahhoz, hogy megfeleld befektetési dén-
téseket hozzon meg.

Orszag és Stiglitz (2001) elemzésében a Vilagbank nyugdijrendszerekre vonatkozé politikajanak egyes feltételezéseit
birdlja. Megkérddjelezi azt a feltételezést, hogy az alapok kozétti verseny leszoritja az adminisztrativ kéltségeket. A
szerz6k véleménye szerint a verseny legfeljebb normal profitot eredményez a piacon, a kéltségek szintjére 6nmagaban
nincs hatassal. A szerzéparos tamadja azt a feltételezést, hogy az allami alapon mikodtetett tékefedezeti alapok telje-
sitménye szignifikansan rosszabb lenne a magan iranyitasu alapokéval 6sszehasonlitva.

Mesa-Lago (2001) 10 latin-amerikai orszag tapasztalatait elemzi. A reformok egyes alapvetd feltételezéseit vizsgalja a
nyugdijalapok vonatkozasaban, igy tébbek kézétt a szolgaltatdk kézoétti versenyre, a verseny kéltségeket leszorité hata-
sara, a magas realhozamokra, és a befektetési portfélié diverzifikaltsagara vonatkozé feltételezéseket teszteli. Megalla-
pitasai az esetek tdbbségében megkérddjelezik az alapfeltételezések helytalldsagat.

Modigliani és Muralidhar (2004) az optimalis nyugdijreformot targyald elemzésében harom, a nyugdijalapok mikédésre
vonatkozo6 kérdést vizsgal. Véleménylk szerint fontos a megfeleléen hatékony iranyitasi rendszer (governance), megkér-
déjelezik az aktiv vagyonkezelés eredményességét a passziv vagyonkezeléssel szemben, és felvetik a magas kéltségek
hatasat a helyettesitési ratara.

Srinivas, Whitehouse és Yermo (2000) a vilagbanki reformok alapjan indulé nyugdijalapok szabdlyozasat tekintik at. Megal-
lapitasuk szerint a nyugdijalap, mint nallé intézmény korlatozza az egyéni vélasztas lehetGségét, mivel a megtakaritd csak
egy alapban tarthatja a megtakaritasait. A szerzék és Shah (1997) kritizéljak a nyugdijalapok szabalyozasanak szamos ele-
mét, igy a tul szigoru befektetési korlatokra, az alapok minimumhozamara és a dijstruktirara vonatkozé szabalyokat.

A szakirodalom véleményink szerint négy olyan témat jelél meg, amely elemzése a magyar pénztarak mikddése szem-
pontjabdl is relevans, és amelyek mentén vizsgalhaté a magannyugdij alapok mikdédési hatékonysaga.

1.1.1. Az alapkezelGk piacanak miikodési jellemzaoi

A kotelezé részvétellel megalkotott masodik pillér egy Uj megtakaritasi piacot hoz létre, ahol a felligyeleti engedéllyel ren-
delkezd alapkezel6 tarsasagok kinédlhatjak szamlavezetési és vagyonkezelési szolgéltatasaikat, a szabalyozas altal meg-
hatarozott keretek kdzétt. Az alapkezel6k altal kezelt alapokat retail alapoknak is nevezi, utalva a professzionalis veze-
tésre és a megcélzott fogyasztoi kérre. Az alapkezelSk versenyhelyzetét a piacon a verseny, a megtakaritok alapvalasz-
tasi dontései erdsitik. A megtakaritdé szabadon dénthet arrdl, hogy melyik alapba 1ép be és amennyiben az alap teljesit-
ményével elégedetlen, kdltségmentesen szolgaltatot valthat (World Bank [1994]). A tartdsan rosszul teljesitd retail alapok
tehat szamithatnak arra, hogy a tagsaguk akkora hanyada ,elvandorol”, amely mar érzékenyen érinti versenyhelyzetu-
ket, jbvedelmezdséqi kilatasukat.
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A megtakaritok dontésein alapuld versenyhez szamos feltétel teljesulésére van szikség. Ezeknek a feltételeknek a meg-
léte biztosithatja azt, hogy a fogyasztok vilagosan rangsorolni tudjak két alapkezeld termékét. A megtakaritok részére
megfeleléen attekinthetd formaban rendelkezésre kell allniuk a relevans informacioknak a déntés megalapozasahoz, ér-
tékelnitk kell tudni az informaciokat, idét kell szanniuk a déntés meghozasara, az esetleges atlépés lebonyolitasara.
Ezért szUkségszer( olyan kénnyen értelmezheté és dsszehasonlithatdé mutatok megalkotasa, amelyek a relevans infor-
méacidkat tomdritett formaban hordozzak. Ha a megfeleld informacié rendelkezésre all, akkor is kérdéses, hogy a meg-
takaritok pénzlgyi kultardja eléri-e azt a szintet, amely a kell§ déntésekhez alapot ad. Ehhez ugyanis tisztaban kell len-
nitk a kllénb6z8 hozammutaték (nettd, bruttd) tartalmaval, tudniuk kell értékelni az alap mdkddését. A hozammutatok ér-
tékének megitéléséhez ismerni kell a befektetési politika alapelemeit, a benchmark mutato tartalmat. Az alap gazdalko-
dasanak elemzésekor meg kell tudni allapitani a mikddés koltségeit. Mas alap teljesitményével vald dsszehasonlitasa-
kor értékelni kell tudni a kockazatvallalasbol szarmazé kuldnbségeket.

Magas szintl pénzigyi kultdra esetén is kétséges, hogy miképpen lehet a vagyonkezelés eredményességét megfelels-
en mérni. Ambarish és Seigel (1996) szerint ahhoz, hogy a j6 és a rossz teljesitményl vagyonkezelbket statisztikailag
egyértelmlen meg lehessen kilénb6ztetni egymastol, a benchmarkon fellli jelentés teljesitmény esetén is tdbb mint 175
megfigyelés szlkséges.

A gyakorlatban a megtakaritokért folyd verseny nagyrészt az dgyndkdk akvizicios tevékenységén keresztll zajlik, az 6n-
kéntes atlépések szama kevés. Ennek kdvetkeztében az alapoknak dgynokhaldzatot kell Iétrehozniuk és makddtetnidk,
ha piaci pozicidjukat meg kivanjak &rizni. A sajat Ugynokok tevékenységében tovabbi érdekkonfliktusok rejlenek, ezért
az Ugynoki tevékenységre is részletes szabalyozast dolgoztak ki szamos orszagban.

A masodik pillér implementacioja soran kérdés, hogy miképpen lehet a szabalyozas soran a retail alapok kdzotti verseny-
helyzetre hatni. A hagyomanyos szabalyozdi valasz a megfelel6 transzparencia kialakitasa és az akvizicios tevékenység
szabalyozasa. A transzparencia kulcseleme a kéltségek és hozamok egyszerii és fair mérése, amely a tagot segitheti a
megfeleld alap kivélasztasaban.

1.1.2. Megfelelo iranyitas

A felel6s iranyitas (corporate governance) elsésorban azoknal a szervezeteknél kiemelten fontos kérdés, ahol a tulajdo-
nosi szerkezet elaprézédott. A felel@s iranyitas ezeknél a szervezeteknél arra keresi a valaszt, hogy milyen 8szténzékkel
biztosithato az, hogy a tulajdonos és a menedzser érdekei egyezzenek.

A masodik pillér retail alapjait vilagszerte tulnyomoérészt alapkezel6k kezelik és iranyitjak. Ebben az esetben a vagyon-
kezelést és adminisztraciot az alapkezelSk végzik dnalldéan, vagy a kapcsolddd pénzigyi csoport. A tagok csak a ,la-
bukkal” tudnak szavazni, bar a tagok képviselete sok esetben biztositott az iranyité testiletekben. Az alapkezelék alta-
laban szervezetileg elklléntinek a mégéttes pénzlgyi csoporttdl (vagy fuggetlenek) ezaltal is biztositva a gazdalkoda-
suk transzparencigjat és az érdekkonfliktusok hatékonyabb kezelését.

A véllalati alapok esetében a fuggetlen vezet6 testlletek hatékony tagi érdekképviselete 6szténdz a hatékony gazdalko-
dasra. A koételezd, a munkéltatok altal mikddtetett id6skori megtakaritasi rendszerekben a véllalati alapok nem verse-
nyeznek egymassal, ez a tipikusan kinalt meghatarozott jaradékd (DB) nyugdijbdl is kévetkezik.® A munkaltatokhoz kéts-
dé DC tipusu alapok ritkak (lasd fent), azonban az ilyen alapoknal elvaras a fuggetlen és a tagok érdekét kizardlag kép-
viseld iranyito testllet. ElIméletileg a tagok érdekét képvisel, az alap szamara szolgaltatasokat nyujtoé kilsé szolgaltatok-
tél fuggetlen iranyitd testllet jotékony hatassal lehet az alapok mikédésére. Ez esetben az atlépéseknek csak indirekt
hatasa van a szolgaltatok magatartasara, a kdzvetlen hatast az alapok iranyito testlilete gyakorolja a szolgaltaté teljesit-
ményének értékelésével, a nem megfelelé eredmény szankcionalasaval. Egy kell6en fuggetlen, szakértelemmel rendel-
kez6 igazgatdsag képes lehet optimalis befektetési politika kialakitasara és szigoru koltséggazdalkodasra. A koéltségek
alacsony szinten tartasat az is segiti, hogy éaltaldban ezek az intézmények non-profit alapon mikdédnek és a tagok akvi-
zicio Utjan térténd szervezését rendszerint torvényileg tiltjak szamukra.

° Itt ugyanis a kinalt helyettesitési rata (a nyugdij az utols6 évek munkabérének hanyadaban) elére meghatarozott.
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Onkormanyzati alapon térténé szervezédésre Svajc kivételével Magyarorszagon kivil a masodik pillérben nem talalunk
példat. Egyes 6nkormanyzati alapon szervez6dé kélcsdnds alapok hagyomanyosan a megtakaritasi piac 6nkéntes szeg-
mensében kapnak szerepet egyes eurdpai orszagokban (pl. Belgium, vagy Franciaorszag).

A megfelel§ iranyitas alatt az alap szervezddési formajan tulmenden egyes intézményi megoldasokat értiink. Ezek kézé
tartozik egyes kontroll funkciok kialakitasa (pl. letétkezel alkalmazasa stb.), az érdekkonfliktusos helyzetek megfeleld ke-
zelése (pl. kiszervezés esetén), az iranyitasi szintek felel6sségének és minimalis feladatainak meghatarozasa. Ezek a
megoldasok mind azt célozzak, hogy az intézmények iranyitadsa megfeleld fékek és ellensulyok kozott térténjen és ezek
biztositsak azt, hogy az alapok valéban a tagok érdekének elsédlegessége alapjan mikddjenek.

Az implementécio soran kérdésként merdl fel az, hogy milyen szabalyok vonatkozzanak az alapkezel6k vezet§ testlle-
teire, az alap kezelése kdzben felmerllé érdekkonfliktusokra.

1.1.3. A megtakaritasokat terhelo dijak szintje, az alapok mikodési koltségei

A nyugdijrendszer masodik pillérével kapcsolatban gyakori kritika, hogy annak gyakorlati implementalasa nagy koltsé-
gekkel jarhat, amely jelent6sen csOkkentheti a nyugdijak varhatd értékét. A versenyzd piacokon a hagyomanyos
mikrodkonémiai elmélet alapjan a tarsasag normal profitot realizal. Ha nem érvényestinek a versenyzé piac feltételei, ak-
kor a normal profiton tulmenden pozitiv gazdasagi profitot realizélhat a tarsasag. E pozitiv gazdasagi profit tovabbi kolt-
ség a tagok szempontjabdl. A versenyzé tarsasag koltségszintje és normal profitianak koéltsége tehat a masodik pillér
alapvet6 tulajdonsagaihoz tartozik.

A szakirodalomban legtébb teret kapé téma a dijak szintje, a koltségek fajtai (kdltségszerkezet) és a koltséghatékony-
sag, koltségszerkezet valtozasa a nyugdijrendszer érése soran. A mikddési kdltségek tébb figyelmet érdemelnek, mert

¢ jelents hatassal vannak a nyugdij-megtakaritasok szintjére (a helyettesitési ratara),

e novelik a minimalis nyugdijra és egyéb nyugdijhoz kapcsolddd kételezettségekre vonatkozé allami feltételes kéte-
lezettségvallalasok értékét, mivel a magasabb koltségszint alacsonyabb atlagos nyugdijat jelent és ez hatassal le-
het a garanciak igénybevételére,

e klléndsen a nyugdijrendszerek indulasat kdvetd idészakban bizonytalan, hogy a verseny milyen hatast tud gyako-
rolni a kdltségszintre, mivel ekkor a piac gyorsan bévul és jelentds egyszeri kbltségek merdinek fel.

Mivel a nyugdijalapok bevételeinek, kdltségeinek és profitabilitasanak adatai éltaldban nem hozzaférhetéek, ezért a ma-
koédés koltséghatékonysagat a nemzetkdzi irodalomban elsGsorban dij-” és kdltségmutatokon keresztill vizsgaljék, illetve
egyes szerzék elemzik a koltségek szerkezetének és dinamikajanak alakulasat is. Annak ellenére, hogy a megfeleld
Osszehasonlitast szamos tényezd teszi nehézzé, kisérletet teszlnk azon szukséges kritériumok meghatarozasara, ame-
lyek teljesulése esetén az ¢sszehasonlitas fogddzot kindlhat a kdltséghatékonysag méréséhez.

Dijszerkezet

A mUkddési koltségek fedezete tuinyomodan a tagok altal fizetett dijakbdl szarmazik, ezért a koltségszinteket és a profi-
tabilitast a dijterhelés elemzésével is lehet kdzeliteni. Ezen tulmenden a dijszerkezet vizsgalataval kdzelité becslést lehet
arra adni, hogy a nyugdijak varhaté értékét mennyivel csékkentik a levonasok. A szakirodalomban tébb mérészamot
konstrudltak a dijak hatasanak egységes mérésére, mivel a megtakaritasokat szamos kulénbéz§ levonas terheli a meg-
takaritd palyafutasa soran. Az alkalmazott dijak kdzé tartoznak

® a munkabért terheld levonasokbdl szarmazoé dijak,
e vagyonaranyos dijak,

e profitaranyos dijak,

e kereskedés dijai,

" PI. Mitchell (1999), Whitehouse (2001), James, Estelle; Smalhout, James and Vittas, Dimitri (2001), Clare (2001), Orszag (1999), Dobronogov és Murthi
(2005), Chlon (2002), Stanko (2003).
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* |etétkezelésért jard dijak,
e atlépés dijai.

A dijakat Orszag (1999) funkciondlisan harom csoportba osztja. A felhalmozasi idészak koltségei kézé tartoznak az ad-
minisztracié és a vagyonkezelés dijai. A megtakaritasokat altalaban dijak terhelik a befizetés 6sszegének valtozasa, il-
letve alapvéltas esetén, ezek a modositasi koltségek. Végul a nyugdijjaradék megvéasarlasanak is kéltsége van, ez a jé-
radékkéltség. Orszag szerint az utdbbi két kéltséget gyakran nem veszik figyelembe a rendszer teljes kéltségének kisza-
mitasakor.

Az elemzésekben alkalmazzak az eszkdzaranyos dijterhelési mutatét, amely a felhalmozasi idészak kéltségeinek méreé-
sére alkalmas. E mutaté a felhalmozasi idészak dijtételeit (tipikusan vagyonkezelési és adminisztracios dij) viszonyitja
éves szinten az atlagos nett¢ vagyonhoz. A mutaté érzékeny a felhalmozott vagyonra, a kindlt szolgaltatasok fajtajara, és
az alap tipusara (az eltéré értékesitési csatornak kodltségvonzata kdvetkeztében), az elemzésnél ezeket a korlatokat fi-
gyelembe kell venni.

Diamonds (1999) hasonld osztalyozéas alapjan meghatarozza az Un. terhelési mutatét (charge ratio), amely a megtakaritasi
életpalyara vonatkozo alapfeltételezések szerint® azt mutatja meg, hogy hany szazalékkal csékkenti a nyugdijak varhato ér-
tékét a tagok altal fizetett dijak. A terhelési mutaté tulajdonképpen az alapfeltevések segitségével megbecsUli a megtakari-
tasok 6sszegét a nyugdijba menetel el6tt és ezt viszonyitja a terhelésmentes megtakaritasokhoz. A terhelési mutato elsésor-
ban policy célokra hasznalt mérészam, segitségével a kulénboz6 tipusu nyugdijrendszerek hosszu tavu kéltségvonzatait le-
het mérni, azonban a mikddési hatékonysag mérésére révid tavon kevésbé alkalmas. Whitehouse (2001) és Dobronogov
(2005) szamos orszagra koézli a mutatd értékeit. A kapott mutatdkbdl lathatd, hogy a terhelési mutatd értéke a felhalmozasi
periddus dijtételeit figyelembe véve 6-7%-30%-0s savban mozog. A mutatd értékét nagymértékben meghatarozza az, hogy
az adott orszag nyugdijrendszerében mennyire kézpontositva alakitottak ki a megtakaritasok kezelését, hatassal van ra a
nyugdijrendszer érettsége és a hatékonysagbeli kllénbségek is. A privatizalt rendszerek t6bbségében a terhelési mutatd
15-30% koruli értéket ér el. A fiatalabb/kevésbé hatékony rendszerek a sav fels6 részében helyezkednek el.

A koltségek fajtai

Az alapok miikddése soran az alapkezel6nek szamos feladatnak kell eleget tennie. Ezek azonositasa és a hozzajuk tar-
toz6 koéltségek becslése szikségszerl az ¢sszehasonlitasok elvégzéséhez. Mivel a kilénbdz8 nyugdijrendszerekben
egyes feladatokat mas-mas szervezet lathat el (pl. k6zpontositott allami Ggyndkség), illetve a finanszirozasat részben ala-
pon kivili tamogaté szervezet viselheti (pl. véallalati szponzor), ezért fontos azt tudni, hogy a kéltségek mekkora részének
visel6je ténylegesen az alap. A koltségek dsszehasonlitasanak masik oldala a nyujtott szolgaltatdsok minésége. A va-
gyonkezelésnél példaul a t8bb vélasztasi lehetéség, a gyakoribb tajékoztatas, az aktiv stratégiak alkalmazasa néveli a
szolgaltatas koltségét.

James et al. (2001) és CBO (2004) alapjan a kdvetkezd koltségeket kulonboztetjik meg:

¢ A tagdijak begyiijtése, a befolyt 6sszegek ellenérzése, az elmaradt tagdijak behajtasa. Jelent6s kéltségelem és sza-
mottevd fix koltségei vannak (adminisztracids rendszer kiépitése). Egyes orszagokban kdzpontositjak ezt a felada-
tot, ekkor a beszedd szervezetnek az alap dijat fizet e szolgéltatasért (pl. Lengyelorszag). A tagdijak begyUjtésé-
nek koltsége alacsonyabb azokban a rendszerekben, ahol a munkaltaté vonja le a tagdijat, mint ahol a munkaval-
lalénak kell gondoskodnia a befizetésekrdl, mivel az utdbbi megoldéas alapjan a fizetési fegyelem kisebb.

e Szamlavezetéssel és a tagokkal vald kapcsolattartassal felmeril6 koltségek. E kéltségekre erételjes hatassal van a
szolgéltatasok Osszetettsége, a tagok szama, az alapkezeld (adminisztraciot nydjté szervezet) hatékonysaga. A fix
kéltség jellegbdl adéddan fontos déntés, hogy direkten az egyéni szamlakat terhelje, ami a kis 6sszegl szamlak
esetében erdételjes dijterhelést jelenthet, vagy vagyonaranyosan vonjéak le, amely megoldas tulajdonképpen tamo-
gatas a nagyobb 6sszegl szamlakrdl a kis 6sszegl szamlak részére. A kapcsolattartas koltségei jelentés részben
a kapcsolatok szamatdl fugg, de hatassal van ra a megkuldétt informaciok mennyisége, illetve eléallitasanak éssze-

° Mint példaul bérndvekedés, hozam, kéltségek szintje. Részletesen foglalkozik a terhelési mutatéval az elsé melléklet.
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A masodik pillérben felmeriilé legfontosabb feladatok

Jogérvényesités: Felligyelet, Garanciaalap

Beszedés, behajtas, feldolgozoipar

Alapkezel6
Szamlavezetés
Megtakaritd Vagyonkezelés
Ertékesités

Kapcsolattartas, informacioszolgaltatas

tettsége is. A szamlavezetési szolgéltatast gyakran kilsé szolgaltatok nyujtjak, de a fix kdltségek miatt tébb orszag-

ban ezt is kézpontositjak (pl. Svédorszag).

Kiilsé
szolgéltatd

A befektetési szolgaltatasokkal kapcsolatos koltségek. Ezek a kdltségek nagyrészt a kezelt vagyontdl, az igénybe
vett vagyonkezelési szolgaltatastél és a befektetési eszkdzkategoriatdl figgenek. E kdltségek valtdzé koltségek, jel-
lemz&en a vagyon ndvekedésével vagyonaranyosan csékkennek. James (2004) adatai szerint az USA-ban egyedi
Ugyfelek részére az aktiv vagyonkezelésnek atlagosan 52 bazispont, a passziv vagyonkezelésnek 8 bazispont kélt-
sége van, az intézményi befektetdk részére ezeknek a szolgaltatasoknak az ara 25-55 illetve 1-5 bazispont k6zott
mozog.’ Svédorszagban a masodik pillérben a kdzpontilag palyaztatott vagyonkezelés koltsége a kezelt vagyon
méretéts| fliggben valtozik, sulyozott atlagos értéke 43 béazispont 2003-ban'.

Akvizicios és marketing (A&M) koltségek. E kategdridba tarozik a marketingtevékenység és a termék értékesitésé-
nek kiadasai. Attdl is figg a nagysaga, hogy milyen értékesitési csatornakon keresztul kindljak a szolgaltatast. Jel-
lemz&en a méasodik pillérhez kapcsoldédod szolgéltatasokat Ugyndki tevékenységen keresztll értékesitik. A kezdeti
A&M koltségek jelentések lehetnek (Lengyelorszag 1999-2000 50% ") és e koltségfajta a masodik pillér érettebb
szakaszaban is komoly tényez8. Az A&M kiadasok sulya fligg az akvizicids tevékenység intenzitasatdl is, egyes la-
tin-amerikai orszagokban bizonyos id8szakokban rendkivuli méretl akvizicios kampanyok zajlottak le. Az Ggyndkok
szamanak rohamos névekedése és a kapcsolddo reklamtevékenység az A&M kéltségek aranyat jelentésen ndvel-
te az dsszes kiadasok kozott (pl. Chile '90-es évek kdzepe, 50% 7). Az altalanos tapasztalatok szerint az A&M ki-
adasok valtozo koltségek, és sulyok az dsszes kiadas 25-35%-ra tehetd.

Jogi koltségek. Az alapok felugyeletének kéltségeit kuldbnbdzd mértékben az alapok altal fizetett dijakbdl fedezik.
A masodik pillérben rendszerint valamilyen explicit garancia® is helyt kap, ennek dijat az alap éaltaldban vagyonaré-
nyosan fizeti. A szabalyozasbdél adédo kéltségek kozé tartoznak a letétkezelés, a kilénbdzd kdzzétételek kiadasai.

° Kereskedési koltségek nélkil.

" Sunden (2004).

" Chlon (2002).

"2 Chilean Pension System Statistical Appendix.

* A garancia terjedelme kiilénbozé mértékd lehet, tartalmazhat minimalis hozamgaranciat, illetve a pénztar felszamolasa esetén a téke, esetleg a hozamok

megdlrzésére tett igéretet.
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e Kezdeti mikodési kéltségek. E koltségek a mikddéshez szikséges kezdeti beruhdzasok fedezésébdl adddnak.
A kezdeti beruhazasokhoz tartoznak az indulas marketingkéltségei, a jelentésebb dologi beruhazasok (pl. IT-rend-
szer), amelyek fix jelleglek. A kezdeti kéltségek igen jelentések, mivel az Uj nyugdijreformokban egy teljesen Uj in-
tézményrendszer kiépitését kell megfinanszirozniuk a megtakaritoknak.

A dijterhelés alakulasa, profitabilitas

A dijterhelés az 6sszes bevételt mutatja egységesen, legegyszer(ibben a nyugdijalap vagyonanak szazalékaban fejez-
het§ ki (eszkbdzaranyos dijterhelési mutatod). A dijterhelés szintje és annak id6beli alakulasa alapvetéen nettd jelenérték-
szamitas alapjan hatarozhaté meg a pénzugyi tervezés soran. A dijak szintje, a hasznélt diszkontrata (elvart hozam)
Osszességében meghatarozza azt az idépontot, amikor a kezdeti befektetések megtérilnek (break even). Ennek a sza-
mitasnak az elvégzéséhez a pontos profitabilitas és a kezdeti beruhdazasok nagysaganak ismerete szikséges.

A koliségek szerkezetének alakulasa, a koltségek osszehasonlithatésaga

A koltségek szerkezetének ismeretében megallapitasok tehetéek egyes tevékenységek sulyara, illetve ezeket mérhet-

juk mas orszagok alapkezel8inek, szolgaltatdinak kéltségeihez. Az egyes tevékenységek koltségeire hatd tényezdk is-
merete szUkséges ahhoz, hogy el6rejelzést tudjunk tenni a kéltségszerkezet varhatd alakulasara, amelybdl kévetkezte-
tések adddhatnak a dijterhelés idébeli lefutasara.

A koltségek megoszlasa médosul az id6 soran, mivel az alapok raforditasai fix és valtozé 6sszetevékbdl allnak. Kezdet-
ben a vagyon kezeléséhez kapcsolodd kdltségek sulya relative kisebb a mikédés altalanos kéltségeihez képest. Idével
azonban ez utébbi koltségek fix jelleglkbdl addddan nem vagy csak alacsony Utemben nének, ellenben a vagyonkezelé-
si dijak tipikusan a kezelt vagyon aranyaban merUinek fel. Ez tehat azt jelenti, hogy a tagdijak beszedésével és a szamla-
vezetéssel, kommunikécidval, egyes szabalyozasi kdvetelményekkel jard kiadasok sulya az idé soran csékken, mig a va-
gyonkezelési, letétkezelési, A&M koltségek sulya ndvekedik az dsszkoltségeken belll. A kéltségszerkezetet a nyugdij-
rendszer els@ éveiben érzékelhetéen befolyasolja az, hogy a kezdeti miikoddési koltségek tilnyomo része az elsé harom
évben merll fel, a negyedik évtdl az 6sszkdltségre gyakorolt hatasuk azonban erételjesen csdkken. Ennek kdvetkeztében
a vagyonaranyos koltségmutatok értéke kezdetben magas lesz, azonban a vagyon névekedésével és az indulasi koltsé-
gek kiesésével e mutatdk értéke fokozatosan csékkenni fog. A csdkkenés markans lesz a 3.—4. évig, majd a csdkkenés
Uteme mérséklédik.

Az egyes nyugdijrendszerek kdltségszerkezeteinek dsszehasonlitasakor a kdvetkezékre kell figyelemmel lenni. Alapvetd
kévetelmény, hogy hasonlé feladatokat lassanak el az alapok, mivel jelentésen eltér feladatok esetén a kdltségszerkeze-
tek Osszevetése kétséges eredményt ad. Az egyes feladatok esetében tekintetbe kell venni azt is, hogy ezeket énalléan
latja-e el az alap, vagy esetleg kiszervezi, vagy az adott feladatot k6zpontositva végzik-e el az adott orszagban. Az ala-
pok mikddési idejére tekintettel kell lenni az 8sszevetés elvégzésekor. A kezdeti magas mikddési koltségek miatt az in-
duld (1-3 éve mikddd) alapok adatai nem hasonlithatok ¢ssze a hosszabb ideje miikdds alapokéval. A mutatdk ésszeha-
sonlitasanal figyelembe kell venni, hogy a vagyonaranyos koltségmutatok értéke rendkivil érzékeny a felhalmozott vagyon
mennyiségére. Ez azt jelenti, hogy az érettebb nyugdijrendszerek vagyonaranyos kéltségmutatoéit csak kell§ korultekintés-
sel szabad révidebb ideje mikddé alapokkal 6sszevetni. A jelentds fix kdltségek miatt a mérethatékonysagra is tekintettel
kell lenni. A belsé mérethatékonysaggal, azaz az alapok méretével korrigalni kell a felhasznalt adatokat, mivel a megfigyelt
erételjes mérethatékonysag miatt eltérd méretl alapok adatai nem hasonlithatéak 6ssze. Az egyes orszagok tapasztala-
tainal azt is figyelembe kell venni, hogy mekkora a masodik pillérbeli megtakaritasok nagysaga, mivel ez jelentés hatas-
sal lesz az egy szamlan felhalmozéddé vagyon nagysaganak dinamikajara, azaz magasabb megtakaritasok mellett a kolt-
ség/dij mutatok gyorsabban csékkennek hasonlé hatékonysagi szint mellett is. Végul rendkivul fontos, hogy hasonlé gaz-
dasagi fejlettségli orszagokban m(ikéds alapok elemzését végezzik el, mivel a gazdasagi fejlettség, infrastrukturalis
adottsagok, jévedelmi szinvonal jelentds hatassal van a mikodési hatékonysagra. A kdltségek dsszevetése becslésként
hasznalhaté a m(koédés hatékonysaganak méréséhez.

A masodik pillér implementaciés kérdése a dijak esetében az, hogy a jogalkotd kivanja-e azokat kontroll alatt tartani,

vagy a piaci verseny és koncentracio hatasat érvényesiti. A dijszerkezet esetében a kilénb6z8 strukturéknak eltéré ész-
tonzé és megtakaritasokra gyakorolt hatésa van.
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1.1.4. Az alap portfolioja, a portfolio osszetételére hatd tényezok

A jarulékkal meghatarozott (DC) nyugdijrendszerek alapvetd tulajdonsaga, hogy a nyugdijmegtakaritasok szintje rendki-
vUl erételjesen flgg a megtakaritdsokon elért hozamoktdl. Egy-szazalékos realhozam névekedés negyvenéves megta-
karitasi perioduson kdzel 20%-al néveli a masodik pillérbdl varhatd nyugdijak értékét.” A teljes képhez azonban az is
hozzatartozik, hogy 40 éves megtakaritasi periddust feltételezve az elsé éveknek (még az elsé évtizednek is) relative kis
hatasa van a varhatéan felhalmozédé vagyon mennyiségére.

A portfélié 6sszetételére a piaci folyamatokon kivil szamos tényezé hat. A portfélié 6sszetételére hatassal lesznek a sza-
béalyozasban jelen 1évé 6szténzék (pl. befektetési korlatok), a nyugdijalapok iranyitasaban és a befektetési dontések fo-
lyamataban jelen 1évé 6sztonzdk (befektetési politika kialakitasanak folyamata, a vagyonkezel§ mozgastere és 6szténzé-
si rendszere), amelyek hatassal lesznek a nyugdijalapok ,eszkdzkeresletére”.

Tul merev befektetési szabalyok jelentésen akadalyozhatjak az optimalis portfélié kialakitasat. Kulénds jelentésége van
ebbdl a szempontbdl az allampapirokra, a részvényekre és a kiilfoldi befektetésekre vonatkozd szabalyoknak. A befek-
tetési korlatok rugalmatlansaga megakadélyozhatja vagy er6teljesen korlatozhatja azt, hogy az alapkezel§ magasabb
kockézat-hozam jellemzékkel rendelkezé portféliét alakitson ki.

A portfdlio dsszetétele delegalt befektetési és vagyonkezelési déntésen keresztll alakul ki. A nemzetkdzi irodalomban nagy
jelentéséget tulajdonitanak ezeknek az 6sztdnzéknek. A portfdlid dsszetételének vizsgalatakor tehat mindenképpen sziksé-
ges azt feltérképezni, hogy kik vesznek részt a déntési folyamatban, és a déntéshozdknak milyen az 6szténzési rendszerdk.

Blake (2003) szerint a vagyonkezelési déntések kdzUl a legnagyobb hatasu az eszkdzallokacios dontés. Az Egyesult Ki-
rélysagban a vagyonkezeli déntéseket vizsgalva arra a kdvetkeztetésre jutott, hogy hosszabb id8peridédust vizsgalva a
hozamok 99,42%-at az eszkdzallokacios dontések magyarazzak. Az egyedi értékpapir kivalasztasanak és az idézités-
nek a szerepe +1% kordl mozgott. Ebbél kévetkezik, hogy rendszer szinten az eszkézallokaciés déntésre hatd dszton-
z6k a legfontosabbak a portfélié szempontjabdl. Hasonldé kévetkeztetésre jut Brinson, Hood és Beebower (1986) az
egyesUlt allamokbeli nyugdijalapok viselkedését elemezve.

Az alapok teljesitményének mérése jelentés hatéssal lehet a vagyonkezelSk 6sztdnzési rendszerére, ezt a hosszu tavd meg-
takaritasok piacan az Egyesult Kiralysagban is kimutatték (Blake, Lehman és Timmermann [2002]). A pénztarak teljesitmé-
nyének egymashoz vald mérése (relativ teljesitménymérés) erbteljesen 6szténdz a hasonld portfoliok kialakulasara (herd-
ing). Fokozza ezt a hatast a piaci koncentracié és egyes szabalyozasi megoldasok. igy a herding jelenségét erésitheti, ha
minimalis hozamgaranciat kell nyUjtaniuk az alapkezel6knek, ami tipikus szabélyozasi megoldasa a nyugdijalapoknak. A
hozamgaranciakat altaldban az alapok sulyozott hozamahoz (referenciaportfélid) képest bizonyos savban hatarozzak meg.
A referenciaportfolié 6sszetételétdl vald jelentSs eltérés, révid tavi eredménymérés mellett azt a kockazatot jelenti a vagyon-
kezel6 szamara, hogy az alapok atmeneti rossz teljesitménye esetén az alapkezelSnek helytallasi kotelezettsége keletkezik.
A vagyonkezel6k racionalis magatartasa az ilyen tipusu szabalyozasra a hasonlé portféliok kialakitasa, amit szamos orszag-
ban megfigyeltek. A herding jelensége azért karos, mert ilyen magatartasnal az eszkdzallokacios déntéseket nem a tuda-
tosan kialakitott kockazati étvagy, hanem a jelentds piaci sulyu szerepl6k magatartasanak ,masolasa” hatarozza meg.

A relativ teljesitménymérésen tulmenden a dijstruktira 6szténzé ereje is a benchmarktél valé jelentds eltérés ellen hat-
hat. Szimpla vagyonaranyos dijazas esetén ugyanis a benchmarkon fellli teljesitmény esetén elérhetd dijtdbblet elenyé-
sz8 a benchmark elérésébdl szarmazoé dijaknak. Ezzel szemben a rossz (aktiv) vagyonkezelési teljesitmény esetében a
vagyonkezel§ elvesztheti megbizasat és/vagy a nyugdijalap piaci részesedést veszthet. Ez az erételjesen aszimmetrikus
6szténzési rendszer a benchmark kdvetésére dsztbndz.

A kinalati tényezG6ket vizsgélva legjelent6sebb szerepe természetszerlileg a tékepiac fejlettségének és a tékepiaci esz-
kézkindlatnak lesz. A masodik pillérben a megtakaritasok igen gyors Gtemben névekednek a reformot kdvetd felhalmo-
zasi periédusban, amikor a tagsag részére még nem kell a nyugdijszolgéaltatasokat teljesiteni. A nbvekedés mértéke az

" A szamitas az elsé melléklet (3) dsszefliggésén alapul, amely egyes valtozok (bérndvekedés, dijterhelés) fix értéke mellett a megtakaritasok mértékét vi-
szonyitja egymashoz, 40 év megtakaritasi periddussal szamolva, egy szézalékos redlhozam-kulénbség mellett.
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els@ évtizedekben a rendszer paramétereitdl és a hozamoktél fuggéen akar a GDP 30%-at is elérheti, azaz jelentésen
befolyasolja a megtakaritasok szerkezetét. Amennyiben a megtakaritadsok szamara a megtakaritasok névekedésével par-
huzamosan nem alakul ki elegend§ finanszirozéasi lehetéség, a belfdldi t6kepiacok egyes szegmensei korlatossa valhat-
nak (lasd az 1.3. fejezetben a nemzetkdzi tapasztalatokat).

1.2. A MASODIK PILLERBEN MUKODO ALAPOK

A harompilléres nyugdijrendszer — mint kordbban utaltunk ra — alapvetéen a vilagbank koncepcidja alapjan terjedt el.
A vilagbanki modell alapjan elsésorban latin-amerikai és k6zép-kelet eurdpai orszagokban jottek 1étre masodik pillérben

1. tablazat

A jelentGsebb nyugdijreformok alapvetd jellemzéi

A reform Elsé pillér A masodik pillérbe A masodik pillérbe Egy f6re es6
éve fizetett tagdij a tartoz6 pénztarak GDP vasarloerd
jovedelem iranyitasa** paritdson(2004)
szazalékaban
Ausztrélia 1992 feloszté-kirovd 9,0% Alapkezel6k (vallalati, 30 297

magan alapok)

Svédorszag 1999 névleges hozzajarulassal 2,5% Kézpontositott 29 450
meghatérozott (Notional
Defined Contributions)*

Lengyelorszag 1999 névleges hozzajarulassal 7,.3% ,Pension society” 12 868
meghatéarozott* - alapkezeld (véllalati,
magan alapok)
Bulgaria 2000 feloszto-kirovéd 2,0% Alapkezeldk (vallalati, 7 986
magan alapok)
Esztorszag 2002 feloszté-kirovo 6,0% apkezel6k 13 259
Lettorszag 2001 névleges hozzajarulassal 2,0% Alapkezel6k 12 061
meghatéarozott*
Horvatorszag 2002 feloszto-kirovéd 5,0% AlapkezelSk 12 454
Kazakhsztan 1998- (minimum nyugdij) 10,0% Allami és magan 7 523
alapkezel6k
Magyarorszag 1998 feloszté-kirovo 8,0% Onkormanyzati elven 16 592

m(koddé pénztarak

Chile 1981- (minimum nyugdij) 12,3% Nyugdijalapkezels (AFP) 11 600
Bolivia 1997- minimum nyugdij 12,5% Kézpontositott 2761
Mexikd 1997- (minimum nyugdij) 16,6% Nyugdijalapkezel6 (AFP) 9917
El Salvador 1998- (minimum nyugdij) 13,0% Nyugdijalapkezel6 (AFP) 5292
Nicaragua 2001- (minimum nyugdij) 10,0% Nyugdijalapkezel& (AFP) 3 566
Peru 1993 felosztd-kirovo* 2,4% Nyugdijalapkezels (AFP) 5777
Kolumbia 1994 feloszto-kirovo™* 11,6% Nyugdijalapkezel6 (AFP) 7 382
Argentina 1994 felosztd-kirové 10,0% Nyugdijalapkezel6 (AFP) 12 833
Uruguay 1996 feloszto-kirovo**** 14,4% Nyugdijalapkezels (AFP) 9 463
Costa Rica 2001 felosztd-kirovo 4,3% Nyugdijalapkezel6 (AFP) 10 211

Forrasok: Vasarléeré-paritas sajat szamitas vilagbanki adatok alapjan. Iranyitds: egyes orszagtanulmanyok. A reform jellemzéi: World Bank (2005).
* Olyan feloszté-kirové elven finanszirozott nyugdijterv, ahol a befizetéseket (vagy a bevallott isszegeket) egyéni szamlan jovairjak, és a szamlakéveteléseket va-

lamilyen hozammal (pl. allampapirhozam, bérnovekedés, bértomeg-novekedés) kamatoztatjak.

** Ahol nincs dallami pillér, ott a maganpillér iranyitasa.
##% A feloszté-kirové és a tékefedezeti pillér parhuzamosan miikodik, a munkavallalé valaszthat.

#0454 Uruguayban az alacsony jovedelmiiek részt vehetnek a feloszté-kirové rendszerben.
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m(ikodo alapok. A vilagbanki reformoktél fuggetlentl két orszagban vezettek be az elmult évtizedekben kotelezd alapon
mUkoédd, jarulékkal meghatarozott (DC) finanszirozasu nyugdijpillért (Ausztralia, Svédorszag).

Klasszikus harompilléres rendszer csak harom latin-amerikai orszagban valdsult meg (Argentina, Costa Rica, Uruguay).
A tébbi orszagban vagy a kizarélagosan a privatizalt rendszer mikddik, minimalis éllami szerepvaéllalassal (maganrend-
szer), vagy a munkavallalé valaszthat az allami és a maganrendszer kdzott (parhuzamos rendszer, Peru és Kolumbia).
A legtébb latin-amerikai orszagban a nyugdij kizarélag a maganpillér megtakaritasaibol szarmazik (pl. Chile, Peru, Me-
xiko). A vilagbanki reformok alapjan mikédé harompilléres rendszer tehat néhany kivételtdl eltekintve csak kelet-eurdpai
orszagokban mukodik.

A latin-amerikai orszagok tapasztalatait egyéb szempontokbdl is kell§ dvatossaggal kell kezelni. Ezekben az orszagok-
ban a nyugdijalapok eltéré gazdasagi, tarsadalmi koérdlmeények kozott mikddnek. Az eltérd koérdlményekre j6 példa a la-
tin-amerikai gazdasagok munkaerdpiacainak szerkezete és ennek kdvetkezményei a munkavallalok részvételi aranyaira
a nyugdijalapokban. A latin-amerikai orszagok toébbségében megfigyelhetd, hogy az alacsonyabb jévedelmd, a munka-
er@piac kevéshbé szabalyozott felében dolgozdé munkavallalok jelentds része nem tagja az alapoknak, vagy tagként nem
takarit meg (Gill, Packard és Yermo [2004]). Az als¢ j¢vedelmi kvintilisbe tartozé munkavallalok kdzétti lefedettség 10%
alatt van a legtébb latin-amerikai orszagban, de a legérettebb chilei rendszerben is csak 40% korul van. E rendszerek
m(ikodési hatékonysagat feltehetéen ndveli az, hogy az alacsony jévedelm( munkavallalok jelentés része nem tagja az
alapoknak, igy a szamlakon Iévé megtakaritasok ¢sszegének atlaga joval magasabb lehet és a magasabb jovedelmi
kategoridkban a fizetési fegyelem is feltehetéen erésebb.

Lathaté a tablazatban az is, hogy els§ pillér hianya kévetkeztében a munkavéllaléi tagdijak jévedelemhez viszonyitott
aranya jelentésen magasabb, mint a kelet-eurdpai orszagok esetében. Ennek részben oka az is, hogy egy tiszta magan-
rendszerben mas feladatokat is ellatnak a nyugdijalapok, mint a harompilléres rendszerekben. Legjelentésebb ezek ko-
zUl a rokkantsag, illetve halal esetén (6zvegyi nyugdij) fizetendd juttatasok. Chilében az alapok sajat maguk, vagy bizto-
sitén keresztil biztositjak a tagokat rokkantsag ellen, illetve halél esetére.” Ez viszont az jelenti, hogy e nyugdijalapok
kéltségszerkezete mas lesz, mint a harompilléres rendszereké, mivel a harompilléres rendszerekben a rokkantsagi és 6z-
vegyi nyugdij kéltségei jellemz&en az elsd pillért terhelik.

Szintén kdvetkezménye a magasabb befizetéseknek, hogy a vagyon nagysaga gyorsabban fog névekedni az alapok-
ban, amelynek kévetkeztében a mérethatékonysagi elénydk hamarabb jelentkeznek és ez a dijterhelés szintjére és di-
namikajara is hatni fog. Ellentétes hatast gyakorol a jelentésen alacsonyabb atlagos jovedelemszint (lasd 1. tablazat
utolsé sor). A jelentésen alacsonyabb egy fére esé GDP az alapkezel6k kéltségszerkezetének 6sszetételét is médo-
sithatja.

A chilei nyugdijreform melletti érvként hangzik el a nyugdijalapok redlhozamainak magas (tartésan két szamjegyd) szint-
je is. Véleménylnk szerint a magas realhozamok tébb, a nyugdijrendszer formajatol figgetlen, kilsé tényezével magya-
razhatok.”® Ennek kovetkeztében véleményiink szerint a latin-amerikai orszagok alapkezelSinek benchmarkként vald
hasznalatdhoz szamtalan tényezd&vel kellene korrigalni, az igy kapott értékek megbizhatdésaga igen kétséges lenne.
Osszességében ugy itéljilik meg, hogy a latin-amerikai orszagok tapasztalatai csak korlatozottan alkalmasak az alapke-
zel6k mikddésének vizsgalatara, ezért azokat csak altalanos formaban ismertetjuk.

A kelet-eurdpai reformok Magyarorszagot kovetSen indultak el, nagyrészt 2000 utan. Az elmult két évben egy sor Uj or-
szagban indult nyugdijreform a harompilléres modell alapjan.” Mivel az els6 néhany évben az dsszkdltségekre igen nagy
hatassal vannak a kezdeti kéltségek, ezért a 2000 utan induld alapok adatai a magyar pénztarak adataival 6sszehason-
litasra kevéssé alkalmasak. Véleménylnk szerint a magyar pénztarak mikodésének elemzésére ezért leginkabb Len-
gyelorszag tapasztalatai hasznalhatok fel. A lengyel nyugdijalapok tapasztalatainak 6sszegzése utan a kelet-eurdpai
nyugdijalap-kezel6k altal felszamitott dijak segitségével bemutatjuk a teljes dijterhelés alakulasat.

' Az 6sszkoltségekben a rokkantsag és halél esetére szol6 biztositas aranya Chilében 42% volt 2001-ben(!).
gy a befektetési eszkézok magas kockazati prémiumaval, az 1982-es recesszié utani magas névekedési ttemekkel.
' Litvéania 2004, Maceddénia 2005, Szlovéakia 2005.
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1.3. A MASODIK PILLER MUKODESENEK NEMZETKOZI TAPASZTALATAI
1.3.1. Lengyelorszag

A lengyelorszagi masodik pillér tapasztalatainak ismertetése kézenfekvd, mivel fejlettségi szintben Magyarorszaghoz
kozel all és Magyarorszaggal gyakorlatilag egy idében hajtotta végre a nyugdijreformot (1999), amelynek paraméterei
is hasonléak a magyar reformhoz. Az 8sszehasonlitast az is lehetévé teszi, hogy a nyugdijalapok altal kinalt szolgalta-
tasok mindsége is hasonld, gyakran ugyanazon nemzetkdzi csoport (pl. ING, Allianz) leanyvéllalata végzi az adminiszt-
raciot, vagyonkezelést. A lengyel szabdlyozasban azonban jelentés kilénbségek is vannak.

A lengyel rendszerben fontos eltérés, hogy a nyugdijalapot alapkezel6 tarsasag mikddteti (pension society). Alapot
kizarélag alapkezel6 tarsasag hozhat létre, nyilt forméaban. Az alapkezel6 tevékenysége kizardlag a nyugdijalap létre-
hozasara, kezelésére és harmadik személyekkel szembeni képviseletére iranyulhat. Az alapkezeld tarsasag 5 millié
eurés minimum alaptékével alapithatd. A lengyel alapok Un. elszamolasi egységekké (accounting units) konvertéaljak
a tagdijakbol befolyd ¢sszegeket.” Az elszamolasi egységek segitségével egyszeriibben végezhetd el a hozamsza-
mitas és jol kdvethet§ a tagi kdvetelések nyilvantartasa. A lengyel alapkezel6k éaltal felszamithaté dijakat és azok ma-
ximalis mértékét részben szabalyozzak (lasd kés6bb). A lengyel alapkezel6k bevételei k6z6tt megjelennek az alapke-
zelés vagyonaranyos dijai is. Az alapkezel§ tarsasagnak befektetési tanacsadoét kell foglalkoztatnia, akinek a felada-
ta az alap eszkodzeinek kezelése. A lengyel piacon a tagdijak beszedése, behajtasa, végrehajtasa és a tagok mas
alapba térténd atlépésének lebonyolitasa kézpontositva van.

Piac, szerepldk, verseny

A lengyel masodik pillér 1999. januar elsején indult, a nyugdijalapok 1999. &prilis 1-jén kezdték meg a mikdédésuket. Az
elsd év végén Osszesen 21 alap mikodott, amely szam a felvasarlasok kévetkeztében 2004-re 15-re csdkkent. 2004 vé-
gén 12 millié tagja volt a lengyel nyilt nyugdijalapoknak, az alapok netté eszkdzértéke 62 milliard zloty (3600 milliard fo-
rint), amely a lengyel GDP 7%-anak felel meg. Az alapkezel6i piacon a nettd eszkdzérték alapjan a legnagyobb harom
tarsasag 64%-0s, a legnagyobb 06t tarsasag 76%-os piaci részesedéssel rendelkezik. A piaci koncentraciot mérd
Herfindahl-index értéke 1615, amely kdzepesen erés koncentraltsagot jelez. Az utdbbi négy évben 2 kisebb nyugdijalap
szlint meg egyesulés Utjan, a piaci koncentracié mértéke érdemben nem valtozott, a piacra Uj belépd nem érkezett. Ezek
alapjan a lengyel nyugdijalapok piacét er6teljesen koncentralt piacnak tekintjik, amelyen a koncentracio a piac létrejot-
te ota Iényegében allando és ahol tovabbi jelentésebb koncentracios folyamat nem indult meg.

Az 6t legnagyobb alapkezeld tulajdonosai nagyrészt biztositok. A nyilvanos alapok tulajdonosai kdzétt a tdbbségében
kulféldi tulajdonu banki és biztositéi csoportokat talaljuk meg, az alapok kisebbik részének kdzvetlen kulféldi tulajdono-
sa van, jellemz8en szintén banki és biztositdi hattérrel.

A lengyel nyugdijpiacon a verseny dontéen akvizicios tevékenységen keresztll, Ugyndkok segitségével valdosul meg.
A lengyel szabalyozas szerint akviziciés tevékenységet csak a nyilvanos nyugdijalapkezels, vagy a vele szerz6détt, tor-
vényben meghatarozott tevékenységet folytatd tarsasag'™ végezhet. Fluggetlenll attdl, hogy ki végzi az Ugynoki tevé-
kenységet, az alapkezel§ tarsasagot felel6sség terheli a tevékenységért. A Fellgyelet vezeti az Ugynékok lajstromat,
amelybe az a természetes személy nyerhet felvételt, aki bizonyos feddhetetlenségi és szakmai kdvetelményeknek meg-
felelt. A lengyel felligyelet (Knuife) adatai szerint éves szinten az elmult években a tagok 3%-a valtott alapot.” A Felligye-
let kbzzéteszi az atlépések szamat alapokra lebontva (belépések és kilépések szama, nettdé eredmény), ezekbdl a sta-
tisztikakbal latszik, hogy az atlagos 3%-0s érték egyes alaponként akar tagsag 10%-anak elvesztésével (vagy megnye-
résével) jarhat. Mivel azonban tovabbra is igen jelentés szamban érkeznek tagok az Uj korosztalyok belépésével a piac-
ra, a nettd veszteseknek dsszességében a taglétszamuk nem, csak a piaci részesedéstk csdkken.

' A befizetéseket meghatarozott idépontokban elszamolasi egységekké konvertaljak és jovairjak az egyéni szamlakon. Az elszamolasi egységek dsszegé-
nek minden idépontban meg kell egyeznie az alap netté eszkdzértékével.

" Ezek kozé tartozik: hitelintézet, biztositd, befektetési szolgaltatd, biztositasi tgyndk.

* Ez a szam feltehetSen alabecstli a teljes akvizicios tevékenységet, mivel a piacra Gjonnan belépSk egy része szintén az Ugynokskon keresztil jut el a
nyugdijalapokhoz, azonban ennek aranyaitél nincsenek adataink.
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Dijak szerkezete, szintje

A nyugdijalapokrol szol6 térvény részletesen szabélyozza a levonhatd dijak mértékét.”' A térvény szerint a nyilt alapke-
zel6k csak meghatéarozott dijakat érvényesithetnek, kotdtt struktardban. A tagdijakbdl maximalisan levonhat6 dijak mér-
tékét is meghatarozza a térvény, amely jelenleg maximalisan 7%, ez az érték 2014-t6l a befizetések maximum 3,5%-ara
csokken. A nyugdijalapok eszkdzeit terhelhetik az alapkezelésért felszamolt dijak, a letétkezelésért fizetett dij és az esz-
k6zok adasvételének kéltségei. Az alapkezelésért fizetett vagyonaranyos dijak maximalis mértékét a térvény szintén rog-
ziti. A dij a kezelt vagyon fuggvényében csodkken, 8 milliard PLN-ig havi 0,045%, amely éves szinten 0,54%-os dijnak fe-
lel meg. A vagyonkezelés eredményességét a hozamok alapjan mérik, a legjobb teljesitményt eléré alapkezelé a maxi-
malis 6 bazispontnak megfelel§ dijat kapja meg, a legrosszabb teljesitményt eléré vagyonkezelének nem jar teljesitmény-
aranyos dij. A t8bbi vagyonkezeld teljesitménye aranyaban kapja meg ezt a dijat.

2. tablazat

A lengyel nyugdijalapok dijszerkezete

Vagyonaranyos dijak mértéke
A tagdijakbdl levonhat6
maximalis dij mértéke Vagyon mértéke Maximalis dij Vagyonkezelés
(milliard PLN) (bazispont) eredményességétd|
fiiggé maximalis dij
(bazispont)
2005 7,0% 0-8 54
2006 7,0% 8-20 3,6 millio PLN + 49
2007 6,5% 20-35 8,4 millio PLN + 45 6
2008 6,0% 35-65 13,2 millié PLN + 31
2009 5,5% 65- 20,1 millié PLN + 20
2010 5,0%
2011 4,5%
2012 4,0%
2013 3,8%
2014 3,5%

Forras: A lengyel nyugdijalapokra vonatkozé torvény.

A 3. tadblazatban lathaté a befizetéseket terhel§ levonasok és a vagyont terhelé dijak aranyanak valtozasa, valamint az
elérejelzés 2014-re, amikor is a torvényi korlatozas (maximalisan 3,5%) életbe Iép a befizetéseket terheld levonasokra.
A szamokbdl jol latszik, hogy 2014-re varhatéan a levonasok tdbbségét a vagyont terheld dijak fogjak adni.

Ezek a szamok dsszességében azt eredményezik, hogy a feltételezéseink és a hatalyos szabalyozas mellett 2014-re,
amikor a lengyel nyugdijrendszer masodik pillérjében 6sszegyllt megtakaritas eléri a GDP minimum 20%-at, az atlagos
Osszes dijterhelés vagyonaranyosan egy szazalék alatt (0,8%) lesz. A tablazatban jol latszik, hogy az dsszes dijterhelés
a kezdeti kiemelked6en magas értékek utan fokozatosan csdkken, azonban a cstkkenés mértéke varhatéan egyre las-
sul, 2004-2014 kozott a csdkkenés mértéke 1% korul varhato.

# Law on organisation and operation of pension funds (1997. August 28.) Article 134.-137.

18 MNB-TANULMANYOK 48. * 2006



NEMZETKOZI TAPASZTALATOK

A befizetéseket terhelé levonasok és vagyonaranyos dijak alakulasa

Vagyont terhel6 dijak | Befizetéseket terheld dijak | Dijak 6sszesen Egy szamlara esé vagyon
az atlagos vagyon szazalékaban vasarlserdparitason (F)
2000 0,56% 11,31% 11,87% 90 961
2001 0,57% 5,02% 5,59% 190 962
2002 0,60% 2,49% 3,09% 271977
2003 0,60% 1,73% 2,32% 338 518
2004 0,53% 1,30% 1,83% 422 919
2014 0,45% 0,38% 0,83% n.a.

Forras: A lengyel feliigyelet (Knuife) honlapjan kozzétett pénziigyi jelentések. A szerzdk szamitasai.
* Sajat becslés a Knuife dltal készitett elorejelzések alapjan, 20%-os GDP-aranyos vagyonnal, 3%-0s GDP, 2%-os bérnovekedéssel, évi 500 ezer 1ij tag belé-

pésével.
Koltségek szerkezete, szintje

A masodik mellékletben gyUjtéttik 6ssze a lengyel alapkezel6k bevételeinek és koltségeinek legfontosabb mutatésza-
mait. A tablazatokbdl lathatd, hogy 6sszhangban a korabban irtakkal, az els6 harom évben a marketing- és akvizicios
koltségek igen magasak, majd a negyedik évtél kezdve meredeken csdkkennek. A szamlavezetés koltségeinek fix jelle-
ge a kbzel egyenletes egy szamlara esd értékekbdl [0l latszik. A kéltségek és bevételek kdzotti kllénbség az indulaskor
jelentds volt, az indulas elsé harom évében az alapkezel6k tébbsége veszteségesen miikodott. Az alapkezelék profita-
bilitasanak alakuldsabdl az is latszik, hogy a kezdeti befektetések értéke még nem térult meg Lengyelorszagban. A len-
gyel fellgyelet altal készitett, az alapkezel6k pénzlgyi helyzetére vonatkozé elbrejelzés szerint az alapkezelék beruha-
zasainak megtérilése 2014-ben varhaté.”

Portfélié osszetétele, hozama

A 4. tédblazatban a lengyel nyugdijalapok befektetési portfélidjanak dsszetételét lathatjuk 2001-2004 kozott. A tablazat-
bdl jol latszik, hogy a lengyel nyugdijalapok portfélidjanak dsszetétele csak kismértékben valtozott az elmult 4 évben.
A portfélioban a legnagyobb sulyu allamkétvények aranya 66%-rol 58%-ra csdkkent, ezzel parhuzamosan a részvény-
arany 28%-rél 34% koruli szintre emelkedett. A lengyel szabélyozas sajatossaga, hogy a kulféldi részvénybefektetések
maximalis értékét 5%-ban maximaltak. A nettd (vagyonaranyos dijakkal csdkkentett) hozamok 10% feletti értéket értek
el, igen alacsony inflacios kérnyezetben, amelynek kévetkeztében a realhozamok is két szamjegy értéket érnek el (md-
kodési koltségek nélkdl).

4. tablazat

A lengyel nyugdijalapok befektetési portfoligjanak év végi osszetétele és atlagos hozama

Részvény Kincstarjegy Bankbetét és Allamkotvény Egyéb Nett6 hozam
banki értékpapir

2001 28,2% 2,6% 2,9% 65,8% 0,39% n.a.

2002 28,0% 1,9% 2,6% 67,2% 0,24% 15,3%
2003 32,3% 3,9% 3,8% 59,4% 0,55% 10,9%
2004 33,6% 2,8% 4,9% 58,1% 0,61% 14,2%

1

Forras: A lengyel feliigyelet (Knuife) honlapjan kézzétett pénziigyi j ések. A szerzdk szamitasai

# Knuife (2003).
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Stanko (2003) elemzésében kimutatja, hogy a lengyel nyugdijalapok magatartasara a herding jellemzd, a portfoliok
Osszetétele rendkivil hasonld egymashoz. Stanko szerint ennek oka a lengyel alapok szamara elSirt minimum hozam-
szabalyozas, az alapok sulyozott hozaman alapulé benchmark, és az alkalmazott dijstruktira. Ezen interpretacio szerint
a magasabb részvényarany annak készdnhetd, hogy a nagy piaci részesedésl alapok az indulaskor relative magasabb
részvényhanyaddal indultak, amelyet a kisebb szerepldk ,lemasoltak”.

1.3.2. A kelet-euréopai nyugdijalapok dijterhelése

A 5. tédblazatban 6sszegylijtottik a régidnkban hozzaférhet§ adatok alapjan az egyes orszagokban mikédé nyugdijalap-
ok dijfterheléseinek mértékét.”® Az adatok alapjan a magyar pénztarak altal 2004-ben alkalmazott dijterhelés mértéke ese-
tenként kiemelked6en magasnak mindsul. A terhelési mutatd atlagos értéke a sulyozott vagyonkezelési dij mértékével
szamolva 24,1%, amely érték magasabb a vizsgalt orszagok dijterhelésénél. Lengyelorszagban, Bulgéaridban és Horvat-
orszagban kézpontositva van a tagdijak beszedése, azonban a lengyel kdltségelemzésbdl (2. melléklet) és a magyar
kéltségbecslésbdl (2.5. pont) lathatd, hogy ennek hatasa érzékelhetd, de rendszer szinten a dijterhelésben valo eltérést
nem magyarazza. Ugyanakkor a lengyel és bolgar alapkezel6knek szavatolotékét kell tartaniuk, amely dragitja mikoédé-
sUket. Figyelemre mélté az a tény is, hogy Magyarorszagon a legnagyobb a tagdijak aranya a bérekhez viszonyitva és
a magyar rendszer miUkadik a legrégebben, amely 6sszességében azt mutatja, hogy a magyar dijterhelés regionalis
6sszehasonlitasban magas.

5. tablazat

se - s ez 24
Dijterhelés a régioban

Magyarorszag Lengyelorszag Bulgaria Horvatorszag

Terhelési mutatéd 16,5-30,7% 17,6% 23,2% 23,1%
atlag 24,1%

A masodik pillér indulasi éve 1998 1999 2000 2002
A masodik pillérbe befizetett tagdijak
aranya a bérekhez viszonyitva 8% 7,.3% 4% 5%
Vagyonkezelési dij (bp 2004) 55-143 max 60 max 100 max 120
Befizetésekbdl levont dijak
aranya (2004) 6,0% 6,2% max 5% max 0,8%
A beszedés és behaijtas centralizalt - + + +
A szamlavezetés centralizalt - - - +

A nemzeti szabdlyozasok alapjan, magyarorszagi vagyonkezelési dij: atlagos nyilvantartasi értéken szamolt vagyon alapjan.

1.3.3. Hossza tava dijterhelés

Mint azt korabban (1.1.3.) lathattuk, a vagyonaranyos dijterhelés az indulas utani években a vagyon névekedésével
gyors Utemben csékken. A f6 kérdés az, hogy ez milyen Utemben térténik meg és mi lesz a hosszu tavu dijterhelés var-
hat6 szintje. Az erre vonatkozo rendelkezésre all6 nemzetkdzi tapasztalat meglehetdsen csekély. A chilei hosszu tavu
dijterhelést jelenleg vagyonaranyosan 0,7%-ra becsulik (Estelle [2005]), azonban e becslés a reform induldsa utan tébb
mint 20 évvel készUlt. A svéd kdzpontositott rendszerben az indulast kévetéen 20 évvel 0,3%-0s dijterhelést valdszinlsi-
tenek, amely hosszu tavon még alacsonyabb lehet (lasd 3. melléklet).

Az atlagos koltségekre erbteljes hatassal van az, hogy mind a vagyon, mind a taglétszam tekintetében erételjes bévilés
figyelhet6 meg az indulast kévets években. Az 8sszkdltségek szintjének alakulasat a taglétszam névekedésén tilmend-
en az iparagi koncentracié mértéke és az adott piac méretébdl addédd elérheté mérethatékonysag fogja befolyasolni.
A mérethatékonysag jelentds szerepére utal a vagyonkezelésben a kialakult alapkezelési koltségek szintje, amelyek a

* A dijterhelési mutato tartalmat és szamitasanak modszerét az els6 mellékletben ismertetjik.
* A terhelési mutaté Magyarorszagra vonatkozé értékének szamitasakor a tagdijoefizetésekbdl likviditasi tartalék céljiabdl torténd levonasokat nem vettiik
figyelembe.
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legnagyobb eurdpai alapkezelSk esetében 20 bazispont alatt vannak.”® A mérethatékonysag elérése tdbb Gton képzel-
het§ el. Mérethatékonysagban elénylk van a nagyobb népességl orszagoknak, a kis orszagoknak a centralizalt meg-
kdzelités megfontolandd (Estelle [2004]). A centralizacié révén bizonyos kdltségek csdkkenthetdk (pl. adminisztracio) és
egyes koltségek nagyrészt megszlntethetéek (pl. marketing). A centralizaciéon tulmenéen a megfelel6 mérethatékony-
sag elérhet6 az egyes feladatok piaci alapu kiszervezésével.

A lengyel példat, illetve a nemzetkdzi vagyonkezeldi dijakat figyelembe véve a vagyonkezelés kéltsége kézéptavon 30-
50 bazispontra tehetd. A befizetéseket terheld, adminisztracios koéltségeket fedezd dijak 20-30 bazispontra csdkkennek
Lengyelorszagban a kévetkezd évtized kézepére. Ehhez j6n hozza az annuitdas megvasarlasanak koéltsége, amelyet
Orszag (1999) becslése alapjan a megtakarftdsok 10%-ara, azaz 40-50 bazispontra tehets.”® Osszességében ennek
alapjan az életpalya soran a megtakaritasokat terheld levonasok szintje 90-130 béazispont kdzé tehetd egy érett rendszer-
ben.” A rendszerben |évé mérethatékonysag elérése legaldbb 15-20 évbe kerll.

1.3.4. Latin-amerikai orszagok
Piaci koncentracio, versenyhelyzet

Mesa-Lago (2001) latin-amerikai tapasztalatok alapjan a kisméret( orszagokat dvja attél, hogy a verseny erejében biz-
zanak. A kdzepes méretl orszagokban, ahol t6bb szolgéltatd van a piacon Mesa-Lago adatai szerint a piac er6teljesen
koncentralt, a legnagyobb harom szolgaltatdé minimum a tagok 60-70%-anak vagyonat kezeli.

A verseny a latin-amerikai orszagokban is els@sorban a tagok akvizicidjan keresztul zajlik. Az atlépések aranya 3-7% ko-
z6tt mozog.” A tagok akvizicidja azonban jelentés koltségekkel jar és nem feltétlentl eredményezi azt, hogy a jobb tel-
jesitmény( alapok poziciéi javulnak. Az akviziciés kampanyokban szamos visszaélés tortént (teljesitmények nem megfe-
lel§ prezentélasa, atlépésért juttatott kuldnbdzE formaju elény stb.), ezért szikségszer(vé valt az akvizicios tevékenység
szabdlyozasa. Az intenziv akvizicids stratégiakon alapuld versenyt azért is biraljak, mert rosszul informalt fogyasztéi kor-
nyezetben olyan forgatékényv is elképzelhetd, hogy jelentés szamu tagi atlépéssel, névekvé (vagy magas stagnald) ugy-
félszerzési koltségek mellett alakul ki az egyensuly (Berstein és Micco [2002]).”

Dijak szerkezete

A latin-amerikai orszagokban a levonhat¢ dijak szerkezetét a legtébb esetben szabalyozzak, azonban annak mérté-
két nem. Ebbdl kdvetkezik, hogy a legtdbb orszagban a dijak a befizetéseket terhelik, és relative kevés orszagban
hasznalnak vagyonaranyos dijakat. A 6. tdblazatban ismertetjik a dijak orszagonkénti szerkezetét és 2004-es atlagos
értékuket.

* Mckinsey, idézi: Financial Times (2005. 10. 10.)

* Cseh aktuariusi becslések alapjan az annuitas vasarlasanak koltsége a vagyon 7-8%-ara tehetd.

“ Ennél természetesen magasabb a levonasok szintje azokban a kohorszokban, amelyek a reformmal egy idében Iéptek be, mivel a mérethatékonysag el-
éréséig a dijterhelés ennél jéval magasabb.

* Argentina (2004): 7,1%, Chile (2003): 3,66%, Mexikd (2004): 3,6%. Forras: International Federation of Pension Fund Administrators.

* Ehhez hozzéjarulhat a herding jelensége is, a hasonld portfélick kévetkeztében ugyanis a befektetési eredmények is igen hasonléakka valnak, tehat a
hozamkulénbségeken keresztll kevéssé lehet versenyezni (Srinivas, Whitehouse és Yermo [2000]).
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Maganpénztarak atlagos dijterhelése — nemzetkézi 6sszehasonlitas

Fix dij (USD) Valtozé kéltség Vagyonaranyosdij Sikerdij
(a munkabér szazalékaban) (az eszkdz6k szazalékaban) (a profit
Miikodési Biztositasi szézalékaban)
célu dij % dij %
Latin-Amerika 2004
Argentina - 1,12 1,41 - -
Bolivia - 0,50 1,71 0,229 < US$ 1,000 M -
0,140 > USD 1,000 M < USD 1,200 M
0,067 > USD 1,200 M < USD 1,500 M
Kolumbia - 1,65 1,45 - 4,50
Costa Rica - - - 0,25 7,25
Chile 0,95 1,27 0,99 - -
El Salvador - 1,78 1,20 - -
Mexikd - 1,38 - 0,33 -
Peru - 2,27 0,92 - -
Dominikai
Kéztarsasag - 0,50 1,00 - 27,78
Uruguay 0,43 1,94 0,96 0,002 -
Eurdépa 2004
Bulgaria - 0,15 - max 1,00 -
Horvatorszag - befizetések max 1,20 n.a.
max 0,8%-a
Lengyelorszag - 0,50 - max 0,54 -
Magyarorszag - 0,52 - 0,55-1,43 n.a.

Forras: International Federation of Pension Fund Administrators (2004), Horvatorszag, Bulgaria: Chlon (2002).
Portfoliéo osszetétele, hozama, herding

A dél-amerikai orszagokban a mult évtizedben indult reformok egyik f6 kihivasa a megfelelé befektetési eszkdzok hia-
nya, illetve alacsony kinalata.” Ezen orszagok finanszirozasi struktiraja nem tékepiaci forrasszerzésen alapul, a dél-ame-
rikai tarsasagok jelent6s része t6zsdén nem jegyzett, csaladi tulajdonu tarsasag. A pénzlgyi rendszer relativ fejletlensé-
ge kdvetkeztében a kockazati transzfert megvaldsitd eszkdzok (pl. értékpapirositas) sem terjedtek el, a tarsasagok finan-
szirozasa els@sorban hagyomanyos banki csatornakon keresztll folyik. Ennek kévetkeztében a nyugdijalapok port-
féliojaban az allampapirok aranya rendkivil magas, a maganszféra finanszirozasa alacsony (lasd 7. tablazat). Chilében
erre a problémara véalaszul a '90-es években a nagy allami infrastrukturalis és koncesszids beruhazasok jelentés részét
kétvényvasarlasokon keresztll a nyugdijalapok finansziroztak.

A magas allampapiraranyon tulmenden a latin-amerikai orszagokban is megfigyelheté a herding jelensége, amely va-
gyonkezelési dontések kdvetkeztében kialakuld igen hasonld ¢sszetétell portféliokat jelent (pl. Quiessier [1998]).

A nemzetkdzi 6sszehasonlitasbol megfigyelheté az egyes orszagok kockazati besorolasanak az elérheté hozamokra gya-
korolt hatasa, ami Magyarorszag esetében a mindsités javulasaval parhuzamosan a jelentés éllampapirhanyadot tartd
pénztarak alacsonyabb hozamait is magyarazhatja. Meg kell jegyezni ugyanakkor, hogy a hasonl6 kockézati besorolassal
rendelkezd, a hazaindl atlagosan j6val alacsonyabb allampapirhanyadot tartd chilei nyugdijalapok az 6t év atlagaban j6-
val magasabb hozam elérésére voltak képesek, amit magyarazhat a portféli¢ jéval magasabb foku diverzifikaltsaga.

* Latin American Shadow Financial Regulatory Committee (2005).
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7. tablazat

Nyugdijalapok portfélio-osszetételének nemzetkozi dsszehasonlitasa

2004. december Allami Vallalati Pénzlgyi Kulfoldi Mas Osszesen
szektor szektor szektor eszkdzok eszkdzok

Latin-Amerika

Argentina 62,3% 14,7% 11,1% 10,3% 1,6% 100,0%
Bolivia 67,5% 24,4% 5,6% 1,4% 1,1% 100,0%
Columbia 48,5% 19,6% 21,1% 9,7% 1,1% 100,0%
Costa Rica 77,2% 11,3% 11,5% n.a. - 100,0%
Chile 18,7% 24,4% 29,5% 27,3% 0,1% 100,0%
El Salvador 83,5% 0,3% 10,5% 5,5% - 99,8%
Mexico 84,5% 14,4% 0,4% n.a - 99,3%
Peru 24,5% 45,2% 20,0% 10,2% 0,1% 100,0%
Uruguay 79,0% 52% 7,5% n.a. 8,3% 100,0%
Eurépa

Bulgéria 56,7% 10,6% 32,7% n.a. - 100,0%
Lengyelorszag 62,6% 33,2% 3,7% 0,0% 0,5% 100,0%
Magyarorszag 73,5% 7,2% 8,3% 10,7% 0,3% 100,0%

Forras: International Federation of Pension Fund Administrators, a Magyarorszagra vonatkozé adatok esetében a PSZAF altal rendelkezésre bocsatott alap-

adatokbél szamitott értékek.

8. tablazat

Realhozamok és kockazati besorolasok nemzetkozi 6sszehasonlitasa (2000-2004)

Nyugdijalapok Atlagos Atlagos szuverén S&P szuverén S&P szuverén
atlagos brutté allampapir spread mindsités mindsités
realhozama, % realhozamok 2000-2004, % 2000 2004
2000-2004, %
Latin-Amerika
Argentina 9,9 n.a. 3574 BB SD
Bolivia 10,4 7.7 - B+ B-
Chile 10,2 4,0 156 A- A
Columbia 6,9 n.a. 579 BB BB
Costa Rica 6,7 n.a. 327 BB BB
El Salvador 9,9 n.a. 315 BB+ BB+
Mexico 7,7 4,2 299 BB+ BBB-
Peru 7,6 n.a. 531 - -
Uruguay 12,9 n.a. 723 BBB- B
Eurépa
Lengyelorszag 8,6 8,1 165 BBB+ BBB+
Magyarorszag 3,9 3,9 59 BBB+ A-

Forras: IMF— World Bank (2005).
Alapadatok: PSZAF, AlOS, World Bank, S&P, IMF.
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Alacsony lefedettség

Specialisan latin-amerikai probléma a korabban mar emlitett alacsony lefedettség. Az alacsonyabb jévedelmi kategori-
aba tartozo, képzetlenebb munkaerét érinti fokozott mértékben. Az adatok azt mutatjak, hogy a munkavéllalok szamahoz
viszonyitva a latin-amerikai orszagok tdbbségében a lefedettség 45-55% kozbtt mozog.

1.4. MEGALLAPITASOK

A kévetkezékben dsszefoglaljuk a nemzetkdzi tapasztalatok legfontosabb Uzeneteit.

A lengyel nyugdijalapkezel&k piaca koncentréltnak tekinthetd, a relativ piaci poziciok csak kismértékben médosultak az el-
mult 6 évben. Az er6teljes koncentracio Dél-Amerikdban is megfigyelhetd. A nemzetkézi tapasztalatok szerint a nyugdijalap-
ok piacan a koncentracio természetes jelenség, amely a magas aranyu fix kdltségekkel (adminisztracios rendszerek, Ugy-
nokhaldzat), belépési korlatokkal (alaptéke, szavatold t6ke, engedélyeztetés), és a termékdiverzifikacio korlatozottsagaval
magyarazhaté. A koncentraciét magyarazza az is, hogy a tagokeért folyd versenyhez jelentés Ugyndkhalézatra van szlkség
és megfelelé vagyonkezelési eredményekre; ez utébbi tervezhetésége meglehetésen bizonytalan — kiléndsen hasonlé port-
foliok mellett. Ennek koévetkeztében az Uj belépd a felosztott piacon igen hosszU megtériléssel szamolhat.

A koncentralt piacokon a szolgéltatok kézoétti versenyt csdkkentheti az, hogy a fogyasztok pénzlgyi mlveltséglk ala-
csony foka miatt nem képesek az alapkezel6k mikddési eredményességét atfogdan értékelni. A masodik pillér kételezd
jellegébdl fakaddan a tudatos fogyasztéi dontés motivacidja is alacsonyabb. A nyugdijalapok piacan az alapok verse-
nye elsésorban az Ugyndkok akvizicios tevékenységén keresztll zajlik, azonban ez jelentds kdltségekkel jarhat, és nem
feltétlenUl vezet optimalis eredményre. A magas koncentracio és az alacsony fogyasztdi tudatossag a versenyhelyzetet
csokkenti.

A masodik pillérben m(ikédé nyugdijalapok vagyonkezelési dijat a tébbi dijjal 6sszefliggésében kell vizsgalni, mivel az
egyuttes dijterhelés mutatja a teljes alapkezelsi bevétel szintjét. A teljes dijterhelés szintjének alakulasara a kezdeti be-
ruhézasi peridodus utan hatassal lesz az, hogy a beruhazasok megtérilését az alapkezelé milyen id6tavon, milyen meg-
tértlés mellett tervezi. A teljes dijterhelést vizsgalva a magyar pénztarak éaltal felszamitott dijak magasak.

A koltségeket megvizsgalva négy jelentds kéltségcsoportot lehet megkuldnbdztetni (adminisztrativ koltségek, marketing-
és akvizicios koltségek, vagyonkezelési koltségek, jogi kéltségek). A kezdeti mikddési kdltségek jelentdsek, hosszabb
tavon a vagyonkezelés és M&A kéltségek dominalnak, szemben az adminisztracio fix jellegl koltségeivel. A kéltségeket
altalanossagban nem szabalyozzak, de szamos orszagban térekednek a méretgazdasagossag kihasznalasara egyes fel-
adatok kdzpontositott elvégzésével (allami vagy magan iranyitas mellett). A kéltségek alacsony szinten tartasa a masodik
pillér szintjén a mérethatékonysagi elénydk kiaknazasaval érheté el. Erre két markans megoldas alakult ki: egyes felada-
tok centralizacioja és/vagy egyes feladatok palyaztatasa/kiszervezése.

A dijak kérdésében két szabalyozasi megoldas alakult ki: Kelet-Eurépa szamos orszagaban (pl. Horvatorszag, Bulgaria,
Lengyelorszag) a dijak mértékét maximalizalja a jogalkotd, Latin-Amerikdban csak a dijak szerkezetét hatarozza meg.
A lengyel szabalyozé a dijak maximalizalasa mellett alakitotta ki a masodik pillér nyugdijalapjainak mikddési kérnyeze-
tét. Lengyelorszagban vagyonaranyos dijak szintje becsléseink szerint egy évtizeden belll 0,8%-ra csdkken, amely nem-
zetkdzi 6sszehasonlitdsban alacsonynak tekinthetd.

A retail alapon, részben centralizaltan mikédé nyugdijalapok hosszu tavu dijterhelését a lengyel alapkezel6k bevételei-
nek varhato alakulasabdl 90-130 bazis pontra becsiiljik, amely kéltség mar tartalmazza a megtakaritasi periodus végeén
a nyugdijjaradék megvasarlasanak koltségét is. A hosszu tavu dijterhelés elérése legalabb 20 évbe kerl.

Latin-Amerikdban, de kisebb mértékben Lengyelorszagban is probléma, hogy a relative fejletlen t6kepiacok miatt a nyug-
dijalapok portfélidja erésen allampapir-tulsulyos. A kevéssé diverzifikalt, alacsony kockazatu portfolié jelentésen csok-
kentheti a nyugdijak varhato értékét. A helyettesitési rata szintjére 1%-os hozam differencia hosszu tavon 20% kordli ha-
tast gyakorol, azaz, hosszu tavon egy szazalékponttal magasabb hozam a masodik pillérbdl szarmazé nyugdijak érté-
két 20%-kal ndveli.
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A portfolié 6sszetételére a kinalati tényez6kdn kivil jelentés hatasa van a keresleti tényezéknek. A nyugdijalapok eszkdz-
keresletét befolyasolja a vagyonkezelSk 6szténzési rendszere, a befektetési szabalyok és az alapkezelbk szabalyozasa-
nak egyes 6szténz4i (minimalis hozam, teljesitménymérés idétavja, benchmarkszabélyozas, dijszerkezet).
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2. A hazai magannyugdijpénztarak hatékonysagi
vizsgalata

2.1. A PENZTARI RENDSZER KIALAKULASA

A harompilléres nyugdijrendszer kialakulasa a Parlament é&ltal 1997 nyaran elfogadott reformcsomaghoz kéthetd, ami
1998. januarjatél az addig egységes kotelezd nyugdijrendszert kettéosztotta. Az elsé pillért a tarsadalombiztositas éltal
folydsitott nyugdij, a masodik pillért a munkabérek aranyaban megéallapitott kdtelezé hozzajarulasokbdl felépitett magan-
pénztaraktdl szarmazé nyugdijhanyad jelenti. A reform vélasztas elé édllitotta mindazokat, akik mar rendelkeztek nyugdij-
jogosultsaggal a korébbi tb-rendszerbdl, valds valasztas elé azonban csupan a kézépkoru korosztaly kerdlt, mivel a pa-
lyakezd6k szamara az Uj rendszert kételez6vé tették, a csupan néhany évvel a nyugdijba vonulas elétt alloknak pedig
az atlépés egyértelm( hatranyokkal jart.

A reform keretében a tb-nyugdijrendszerbeni tagsag csékkentett nyugdijjarulékkal és csokkend jogszerzéssel vald meg-
tartdsa mellett lehetd8ség nyilt valamelyik magannyugdijpénztarba térténd belépésre, illetve maradhattak tovabbra is ki-
zardlagosan a tarsadalombiztositasi nyugdijrendszerben. Az atalakitott nyugdijrendszerben tb-ellatasbdl kilépni teljesen
nem lehetett, a kizarélag maganpénztari tagsag valasztasa nem volt lehetséges. A maganpénztarba atlépdk a vegyes
rendszer tagjai lettek, dontésukkel azonban lemondtak a tb-nyugdijrendszerben az atlépésig megszerzett jogosultsaguk
25%-arol. A nyugdijrendszert érinté véaltozasok olyan, Ujszer( kérdéseket hoztak a felszinre, mint az 6ngondoskodas, a
nem é&llam &ltal biztositott nyugdij, idéskori egzisztencidlis kockazat.

Az eredeti szabalyozas szerint az atlépsk 2000 végéig lehetéséget kaptak doéntésik megvaltoztatasara, ami a tarsada-
lombiztositasi nyugdijrendszerbe vald veszteség nélklli visszalépésre adott lehetéséget. A palyakezdbk a valasztas le-
hetéségével nem élhettek, szamukra a vegyes rendszer kotelezg volt. A szabdlyozas emellett garantalta, hogy hosszu
tavon a vegyes rendszer kizarélagossa valjon, mivel a maganpénztart dnalldéan nem valaszté pélyakezddket a térvény
koételez8en a terlletileg illetékes maganpénztarba iranyitotta.

Az 1998-as parlamenti valasztasokat kdvetéen az Uj térvényhozas jelentés mértékben modositotta az eléz6 évben kodi-
fikalt nyugdijrendszer intézményi szerkezetét és paramétereit, ami a maganpénztarak mikddését is jelentds mértékben
¢érintette.’ Ennek keretében a vegyes rendszerbdl valé visszalépés lehetéségét 2002 végéig meghosszabbitottak, emel-
lett a 2000. évi koltségvetés teljesitését elfogadd térvényben a palyakezdék maganpénztari kdtelezd beléptetése is el-
térlésre kerlt. Ugyanitt a jogalkotd visszavonta a maganpénztarak tagjainak a normajaradékra® vonatkozé korabban biz-
tositott garanciékat is. A 2002. évi parlamenti valasztasokat kdvetéen a pénztarszektor helyzetét ismételten kedvezden
befolyasold jogszabalyi valtozasokrdl szlletett déntés, melynek keretében a maganpénztari jarulék két lépcsében 6-rdl
8%-ra emelkedett, a palyakezd6k szamara pedig ismételten kotelezévé tette a vegyes rendszerbe térténd belépést.

2.2. A MAGANPENZTARI PIAC MERETE

Az elmult években a maganpénztari taglétszam és vagyon folyamatos emelkedése ellenére a piaci szereplék szamanak
csOkkenése volt megfigyelhets, a pénztarak szama tevékenységlk megkezdése dta — dontéen fuziodk és beolvadasok
kovetkeztében — 38-rol 2004 végéig 18-ra csékkent. Az elmult években lezajlott maganpénztari fuzidk a munkaltatoi hat-
ter( pénztarak részaranyanak fokozatos visszaesése mellett valésultak meg.

A banki és biztositoi pénztarak létszamanak a munkaltatéi hatter( kasszakat meghaladé ndvekedési dinamikaja moégott
az alapité intézmény szélesebb kor(i ismertsége, valamint a profitorientalt mikddtetési jellegbdl kévetkezéen a hattér-
intézmény altal kialakitott marketing- és értékesitési csatornaknak a pénztar szolgaltatasai népszerUsitésére, valamint

" A magannyugdijpénztarak mikddésének jogszabalyi kereteit az 1997. évi LXXXmasodik térvény, illetve ennek sorozatos modositasai hataroztak meg.
* A 2002 januarjatél megsziintetésre kerilt normajaradék azt jelentette, hogy amennyiben a pénztar nem tud teljesiteni, a Pénztarak Garanciaalapja egé-
sziti ki a tag nyugdijat, ha az nem éri el a tb nyugdijszamitasa alapjan jaré nyugdij 25%-at.
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2. abra

A maganpénztarak taglétszamanak valtozasa
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3. abra

A maganpénztarak taglétszamanak megoszlasa
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a beléptetést megkdnnyitd, illetve lehetévé tevd (internet, fiokhaldzat) kihasznalasa huzédik meg. Mivel a munkaltatéi
alapitasu kasszak tagsaga — nyilt jellegik ellenére — elsédlegesen az alapitod vallalkozas munkavaéllaloi kézul kerul ki, a
taglétszam ezt meghaladé jelentésebb névekedése — érdemi marketing-eréforrasok és értékesitési csatornak hianya-
ban, valamint ezen pénztarak tényleges nonprofit jellegének dominancigjabdl fakaddan — az elmult négy évben nem
kdvetkezett be.

A maganpénztarak tébbségének 1998. évi megalapitasa utan egy évvel mar lényegében kialakultak a jelenlegi piaci eré-

viszonyok. Az elmult 6t évben a négy legnagyobb taglétszammal mikédd pénztar kdzul harom piaci részesedésének to-
vabbi névelésére volt képes.

4. abra
A maganpénztarak taglétszam alapjan mért piaci pozicigja (1999-2004)
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Forrds: PSZAF.

2004 végén minddssze 6 pénztar tdmoritett 100 ezer f6t meghaladd tagsagot, melybdl négy biztositéi (Aegon, ING,
Allianz, Credit Suisse), egy-egy pedig banki (OTP), illetve vegyes (Evgy(ir(k) alapitasu. A hazai magénpénztarak 2004.
évi dsszesitett taglétszama 2,4 millié 6 volt. A Herfindahl-index 2004 végére szamitott 1580-as értéke kdzepes eréssé-
g piaci koncentraciot mutat.

alacsony fokat mutatjak. Annak ellenére, hogy az elmult két év soran a pénztarak taglétszamanak dinamikus emelkedé-
se volt megfigyelhetd, a pénztart valtd tagok aranya nemzetkdzi 6sszehasonlitdsban mérsékelt.
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5. abra

A maganpénztari piac megoszlasa taglétszam alapjan
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9. tablazat

A maganpénztarak taglétszamanak valtozasa

2000 2001 2002 2003 2004
Taglétszam névekedése 12,8% -2,1% -0,8% 4,1% 4.3%
Atlépések aranya 1,0% 0,1% 1,2% 1,2% 1,7%

Forras: PSZAF.

2.3. IRANYITASI ES SZERVEZETI KERDESEK

A maganpénztarak legfébb déntéshozatali szerve a kdézgyilés, melyen a tagok kdzvetlenll, vagy kuldétteken keresztll ér-
vényesithetik dontéshozatali jogaikat. Kuldéttkdzgydlés esetén a kilddttek szama a pénztar teljes taglétszamaval aranyo-
san 25-100 kozott lehet. A pénztar Ugyvezetd szerve a paratlan szamu, de legalabb 7 f6bdl allo igazgatdtanacs, melyben
a pénztartagok képviseletét is biztositani kell. Az igazgatétanacs legfontosabb feladatai a kézgyUlés hataskorébe tartozéd
dontések el6készitése és a hatarozatok végrehajtasa, a pénztar Uzletpolitikajanak és belsd szabalyozasi hatterének kiala-
kitasa, dontés a vagyonkezeld, valamint a pénztar adminisztracios és nyilvantartasi tevékenysége végzésének modjardl
€s a szervezet kivalasztasardl. Az igazgatétanacs hatarozatainak végrehajtasaért és a pénztar eredményes mikddéséért
az Ugyvezetd felelés. Az igazgatétanacs mellett legalabb 5, legfeljebb 7 tagbdl allé ellenérzé bizottsag is mikodik, mely-
ben a pénztartagoknak kell tébbséghben lennitk. Az ellenérzé bizottsag feladata a pénztar gazdalkodasanak folyamatos
vizsgalata, ellendrzése.

A maganpénztarak tébbségének gyakorlatdban a kdzgylléseken a tagok kdzvetlenll nem vesznek részt, helyettik sza-
vazati joggal felruhézott tertleti, vagy munkaltatoi képviseldk jarnak el, akiket 6téves id6tartamra a pénztar kuldéttvalasz-
t6 gyllése valaszt meg. A gyllések részvételi aranya alacsony, ami a pénztarak tagsaganak inaktivitasara utal. A ma-
ganpénztari torvény értelmében a kuldottek valasztasanak rendjét a pénztar szervezeti és mikodési szabalyzata hata-
rozza meg, ezek azonban nem minden esetben adnak iranymutatast arra vonatkozdan, hogy egy kuldoétt hany tag sza-
vazata alapjan vélaszthaté meg. A megvizsgalt szabalyzatok alapesetben eléirjak ugyan a tagsag tébb mint felének kdz-
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vetlen, vagy meghatalmazott képviseld altali jelenlétét, a hatarozatképtelenség esetére dsszehivott, megismételt kozgyU-
lés azonban mar a jelenlévék szamatdl figgetlendl hatarozatképes, melynek kévetkeztében a pénztar tagsaga téredéké-
nek is lehet6sége nyilik a kiildéttek megvalasztasara.®

A tagi érdekek képviseletét tovabb csorbitja, hogy a kézgy(lési jegyz&kdnyvek tanisédga szerint a tagsag létszamanak
a kuldottek altali képviselete sem teljes. A kdzgyUléseken megjelent képviselék a tagsagnak az elmult harom év atlaga-
ban minddssze alig tdbb mint kétharmadat képviselték, ami a kézgyllés hatarozatképességét biztositja ugyan, de szek-
tor szinten a tagok nem elhanyagolhaté hanyada képviselet nélktl marad. A kézgydllések résztvevbinek passziv hozza-
allasa kévetkeztében az elmult 6t évben a kdézgydllési hatarozatok 99%-a egyhangulag, érdemi hozzaszdlasok nélkil ke-
rilt elfogadasra.

10. tablazat

Maganpénztarak kozgyiilési statisztikaja

Képviselet Képviselt Erdemi Hatarozatok Egyéb
tagok hozzaszélasok elfogadasanak
aranya aranya
AEGON terUleti 81,6%"* pénzlgyi tervhez 100%
BUDAPEST terUleti 48,8%* nincs 100% megismételt
kézgyllés
ARANYKOR (KHB) tertleti és egyéni 1,8% éves 100% megismételt
beszamoldhoz kézgydlés
ALLIANZ tertleti 73,2% nincs 100%
CREDITSUISSE terUleti 46,0% nincs 100% megismételt
kdzgyllés
ING tertleti 38,0% nincs 100% megismételt
kézgyllés
OTP tertleti 74,2% nincs 100%
UNIQA teruleti 54,0%* nincs 99%
ERSTE terUleti 72,1% nincs 100%
MKB tertleti 14,6%* pénzugyi tervhez 100% megismeételt
kozgyllés

* 2003. év végi kozgyiilésre vonatkozé adatok.

Forrds: A PSZAF dltal rendelkezésre bocsatott kozgyiilési jegyzékonyvek.

A pénztari kbzgyUllésekre jellemz8 passzivitas a tagok tulajdonosi jogainak nem megfelel6 képviselete mellett a tagsag
tdjékozottsaganak alacsony szinvonalara is visszavezethetd. A nem megfelel§ tajékoztatottsag hianyaban ugyanis a tag-
sag jelentds része nincs tisztaban a pénztarak kéltségstrukturajaval és hozammutatéinak alakulasaval.

A tagsag pénztarak kozotti mozgasat a tajékozottsag alacsony foka mellett gatolta az 6t legnagyobb kassza pénztarszol-
géltatodja kozotti azon kordbbi megallapodas is, melynek értelmében az adott kérben térténd atlépések esetén nem fizet-
tek jutalékot az Uzletszerz&k részére. A megallapodast a szdvetség tagjai 2003 végeéig tartottak tiszteletben, amikor azt
az Aegon egyoldaluan felmondta.

A vezetd testlletek (it, eb) személyi dsszetételét kérddiv kikuldésével és publikus adatok alapjan elemeztik. A vizsgalt
pénztarak jelentds részénél az alapitdi csoportnal munkaviszonnyal rendelkezé tagok tébbségben vannak az igazgatota-
nacsokban és jelentds az alapitdi képviselet az ellenérzé bizottsagokban is. A publikus adatok alapjan a pénztaraknal az
igazgatétanacsban jellemzéen az alapitdi csoport felsé vezetése is képviselve van. Ennek alapjan a pénztarak vezetd
testileteiben er6teljes alapitoi befolyas valdszinisithet, ami a tagsag érdekeit képviseld tényleges kontrollfunkciok hat-
térbe szorulasat eredményezheti.

* Az szmsz-re vonatkoz6 megéllapitasunkat az OTP és ING pénztar szabalyzata alapjan tettik.
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2.4. DIJTERHELES

A tagdijbefizetéseket érintd levonasok, valamint a befektetett vagyon befektetésével kapcsolatban felmertilé dijak 6ssze-
gének a pénztar vagyonahoz térténd viszonyitasaval nyilik lehetéség a pénztari megtakaritasok dijterhelésének vizsga-
latara. A hazai pénztarak dijterhelésének donté hanyadat a tagdijat terhel§ levonasok, valamint a vagyonkezeldi dijak te-
szik ki, az egyéb tételek sulya az &sszes terhelésen belll alacsony.

A hazai pénztarak mikédésének eddigi részében a dijterhelésen belll a legjelentésebb hanyadot a tagdijakat terheld le-
vonasok tették ki, amely a pénztar miikodési kéltségeinek és likviditasi tartalékanak fedezetére szolgal. A levonasok mér-
téke a tagdijpbevételek meghatarozott szazalékaban a pénztarak altal egyedileg kerll meghatarozasra. A pénztari befi-
zetések levonasokkal csdkkentett hanyada kertl a tagok egyéni szamléjan jovairasra, melyhez tovabbi, vagyonaranyo-
san meghatarozott dijak kapcsolédnak.

Ezen belll a dijterhelés szempontjabdl elsédleges jelentésége a vagyonkezelési dijak mértékének van, melyet a maso-
dik pillért mUkodtets orszagok gyakorlatatél eltéréen nem kdzvetlendl a tagok egyéni szamlajara terhelik. A vagyonkeze-
|6i dijak a hazai gyakorlatban a befektetett vagyon hozamabdl kerlinek levonasra, a pénzari eredménykimutatasokban
befektetési raforditasként megjelenitve. A teljes dijterhelésre hatassal vannak tovabba a letétkezel6i dijak, a pénztari
portfélié befektetési Osszetétele alapjan meghatéarozott benchmarkhozam tulteljesitése esetén a vagyonkezel6t megille-
t6 sikerdij, valamint kereskedési dijak is. Ez utdbbi tétel pontos mértéke az eredménykimutatasokbdl nem minden eset-
ben kovetheté nyomon, a kasszak egy részénél a vagyonkezelsi dijakkal dsszevontan kerll szerepeltetésre, lehetetlen-
né téve ezzel a vagyonkezelés koltségének pontos szamszer(sitését. A tag pénztarvéltasa esetén a dijterhelés részét
képezi tovabba a kilépéskor felszamitott dij, melynek mértéke a hazai gyakorlatban egységesen a vagyon 0,1%-aban
kerult meghatarozéasra.

11. tablazat

Az atlagos dijterhelés alakulasa az éves atlagos vagyon szazalékaban

| 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004
Vagyonkezelési dijak
Hazai magannyugdijpénztarak 1,07 1,04 0,99 0,97 0,96
— éves minimum 0,65 0,54 0,59 0,59 0,55
— éves maximum 1,95 1,92 2,00 1,57 1,43
Lengyel nyugdijalapok 0,60 0,60 0,60 0,60 0,60
Tagdijat terhel6 levonasok
Hazai magannyugdijpénztarak 3,71 2,85 2,34 2,38 2,11
Lengyel nyugdijalapok 11,31 5,02 2,49 1,73 1,30
Teljes dijterhelés
Hazai magannyugdijpénztarak 4,77 3,89 3,32 3,35 3,07
Lengyel nyugdijalapok 11,87 5,59 3,09 2,33 1,83

* A vagyonkezelési dijak szélséértékei a meghatarozo piaci részesedésii pénztarak adatai alapjan keriiltek szerepeltetésre.
Forras: PSZAF, Knuife. A szerzék szamitasai.

Az elmult évek soran alapitéi hattértél figgetlentl valamennyi pénztar esetében csékkent a dijterhelés mértéke. Ez an-
nak kévetkezménye, hogy a pénztarak alapitasat kdzvetlenul kévetd idészakban az intézményi és infrastrukturalis hat-
tér megteremtése céljabdl jelent6sebb mikddési célu levonasokra volt szUkség és ezzel parhuzamosan ndvekedett a
pénztari megtakaritasok értéke. A pénztar megfeleld6 mikodtetési feltételeinek kialakitasat kdvetd idészakban ezen le-
vonasok szintje mérséklésre kerdlt. Hosszu tavon — a megtakaritasok emelkedésének fuggvényében — a vagyonkeze-
Iési dij mértéke valik a dijterhelésen belll meghatarozéva, ezért ennek mértéke a pénztarak hosszu tavd mikddése
szempontjabdl kiemelt jelentéséget kap.
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2.4.1. Tagdijakat terhelé levonasok

A maganpénztarak tagjai altal havi rendszerességgel teljesitett azonositott befizetéseknek a pénztarak altal egyedileg
meghatarozott hanyada nem kerUl a tagok egyéni szamlajan jovairasra, ezen levonasok a pénztar mikddési és likvidita-
si tartalékat névelik. A maganpénztari kételezd tagdijak mértékének elmult két évben tortént 6%-rol 8%-ra emelése —
melynek hatasa a tagdijbevételek ndvekedésére Snmagaban 30%-ot meghalado volt — ez idaig nem jart egyUtt a tagdi-
jakat terheld levonasok érdemi csdkkentésével.

12. tablazat

A levonasok aranya a tagdijbefizetések szazalékaban

2000 2001 2002 2003 2004
Hazai magannyugdijpénztarak 574 6,39 6,71 6,71 6,46
Lengyel nyugdijalapok 9,00* 8,35 6,54 6,23 6,22

Forras: PSZAF, Knuife. A szerzék szamitasai.

* Becslés alapjan.

Alapitdi hattér szempontjabdl a tagdijlevonasok mértéke a munkaltatdi pénztarak esetében volt a legalacsonyabb, mivel
ezen pénztarak esetében az értékesitési és marketingkdltségek nagysagrendje a profitorientalt alapon mikodé banki és
biztositoi hatter( kasszakhoz viszonyitva minimalis.

2.4.2. Vagyonkezelési dijak

A pénztarak teljesitményének megitélése szempontjabdl dontd jelentéségl a vagyonkezel6 aktivitasa, mivel a meghozott
befektetési déntések a pénztari portfélion elért hozamokat alapvetéen befolyasoljak. A 2000-2004 kozétti idészakban a ban-
ki és biztositoi alapitasu pénztarak vagyonkezelését valamennyi esetben az alapitd érdekeltségébe tartoz6 szervezet latja
el, melynek levaltasa a kdzgy(lési jegyzékdnyvek tanusaga alapjan az elmult évek soran minddssze egyetlen pénztar ese-
tében, az alapité intézménnyel fenntartott korabbi egytttmikddés megszakadasa kdvetkezményeként tértént meg.

A munkaltatoi hatter( pénztarak esetében a joval alacsonyabb vagyonkezelési dijakat az magyardzza, hogy ezen
kasszak esetében a kezdeti beruhazasi koltségek szintje az alapitd altal a pénztar részére tortént juttatasok (ingyenes
irodahasznalat, infrastrukturalis hattér kialakitasa) vélhetéen jéval alacsonyabb volt, igy a palyaztatas utjan kivalasztott
vagyonkezel8k dijtételei csak a vagyonkezelés tényleges koltségeit tartalmazzak.

A banki-biztositéi hatterl kasszék esetében a dijak mértékének és rugalmatlansaganak hatterében elsédlegesen jove-
delmezdségi szempontok hizédnak meg. Az alapitéi pénzigyi csoportok a maganpénztari szolgaltatas nyujtasat lénye-
gében a retail termékpaletta részének tekintik. Az alapité pénzlgyi csoport a pénztar beinditasahoz sztkséges milliar-
dos nagysagrendd infrastrukturalis beruhazasok mielébbi megtérilését és alapitdi csoport szintjén nyereséges miko-
dést var el, ami a tagdijakat terhel6 levonasok, valamint az alkalmazott vagyonkezel6i dijak kialakitasakor jelentésen be-
folyasolja a dijszinteket. A j6vedelmezdségi szempontok els6dlegessége kévetkeztében a banki és biztositéi kasszak al-
tal alkalmazott vagyonkezelési dijak szintje nem piaci alapon, hanem a kezdeti jelentés miikoddési raforditasok mielébbi
megtériulésének prioritdsa mellett kerll meghatarozasra. Mivel ebbdl a szempontbdl az alapitd pénzigyi csoportok célja
azonos, a vagyonkezelés tekintetében tényleges piaci versenyrél a hazai maganpénztari vagyonkezelés tekintetében
nem beszélhetlink. A kezdeti beruhazasok megtértilésének biztositasa érdekében ezen pénztarak az alapitdi csoportba
tartozé vagyonkezelSkkel hosszu tavra megkotott szerz8dések megkétésében voltak érdekeltek, melynek a pénztar kbz-
gylilése altali esetleges levaltasa az Uzletagba tortént befektetések megtérilését és a maganpénztar, mint retail termék
profitabilitasat veszélyeztetné.

A csoportszinten mért profitabilitas mielébbi biztositasa a mikoddési bevételek meghatarozé hanyadat kitevé adminisztraci-
os koltségek, valamint a kezelt vagyon volumenével csaknem egyenes aranyban névekvé vagyonkezelési dijak pénzugyi
csoporton belll tartdsan keresztll valésithatd meg, melynek ereddjeként 2004-ben a tagdijakat terheld levonasok atlagosan
csaknem 60%-a aramlott az alapitdi pénzigyi csoporthoz vagyonkezel6i és adminisztracios dijak formajaban.
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6. abra

Vagyonkezelési dijak alapitéi hattér szerint

0,0

2000 2001 2002 2003 2004

[ Biztositoi hatterti [l Banki hatterii B Munkaltatoi és fiiggetlen

Forrds: PSZAF. A szerz6k szamitdsai.

A vagyonkezelési és adminisztracids szolgaltatasok kapcsan a piaci verseny alacsony fokat valészindsiti az, hogy a szol-
galtatasokért fizetett dijak érdemben nem csokkentek az elmult 6t évben annak ellenére, hogy a kezelt vagyon nagysa-
ga, illetve a bérekbdl térténd levonasok mértéke jelentésen ndvekedett az idészak alatt. Mindemellett az elemzés kere-
tében megvizsgalt tiz pénztarbdl a vagyonkezelést kilenc, a pénztari adminisztraciot pedig hét esetben folyamatosan az
alapitd pénzugyi csoport érdekeltségébe tartozd szervezet latja el.

2.5. KOLTSEGSZERKEZET ES PROFITABILITAS

A 13. tablazatban lathaté a 2004. évi szektorszintl pénztari midkddési célu kiadasok megbontasa koltségfajtak szerint.
A tablazatbdl lathato, hogy a legjelentdsebb tétel az adminisztracios feladatok elvégzéséért kifizetett dij (63%). A magyar
gyakorlatban e sor tartalmazza a pénztarszolgaltato tarsasag szamara kifizetett dijakat.

Onmagaban ezekbdl az adatokbdl nem kévetkeztethetiink arra, hogy az egyes kéltségelemeknek mekkora a valés rész-
aranyuk. A pénztarszolgaltatd tarsasagoknak kiszervezett kiadasok az eredménykimutatasban nem a kiszervezett tevé-
kenységnek megfelel kiadasi soron, hanem az adminisztracios szervezetnek fizetett szamla soran ,jelennek meg”.

A kéltségtranszparencia hianyossagait j6l szemlélteti a kdvetkezd példa. A lengyelorszagi nyugdijalapok esetében a miko-
dési célu kiadasokon belll a legnagyobb hanyadot a marketinggel, valamint a taglétszam névelésével 6sszefliggésben fel-
merUlé Ugynoki koltségek teszik ki (30-40%), melyek a hazai pénztari eredménykimutatasok alapjan latszélag marginalis,
5% koruli nagysagrendet képviselnek. A pénztarak tevékenységéhez kapcsolddd marketing- és Ugynoki kdltségek a pénz-
tarak mikddési raforditasainak képezik részét, ugyanakkor pénztarszolgaltatdhoz kiszervezett tevékenységek, valamint az
akvizicioval kapcsolatos kiadasok piaci informaciok alapjan részben vagyonkezelési dijakon keresztll elszamolt hanyada
az eredménykimutatasban transzparens moédon nem jelenik meg. Ennek valdszindsithetd oka, hogy az akvizicios kéltségek
telies hanyadanak a tagi befizetésekbdl teljesitett mikodési céld levonasok kozétti elszamolasa ennek mértékét jelentés
mértékben megndvelné. Ez feltehetéen mar versenyhatranyt jelentene a pénztarak szamara, az adminisztraciés szamlan
keresztlli és vagyonkezelési dijodl térténd levonas ezzel szemben a tagsag szempontjabdl nem atlathato.

Az akvizicios tevékenységgel 6sszefliggésben fontosnak tartjuk tovabba megjegyezni, hogy a pénztarak kozti atléptete-
sek kapcsan az Ugynokok, illetve attételesen megbizott brokercégek részére kifizetett magas jutalékok jelentés koltség-
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13. tablazat

Pénztari eredménykimutatas fontosabb adatai

Megnevezés 2004
Szektor 6sszesen 1 aktiv tagra esé

ezer Ft Ft
MUkddéssel kapcsolatos raforditasok dsszesen 11 429 957 5689
Pénztari alkalmazottak munkabére és kdzterhei 973 536 485
Pénztari tisztségviselbk tiszteletdija és kdzterhei 158 480 79
Tagszervezésel kapcsolatos Ugynoki kdltségek 292 212 155
Adminisztracios és nyilvantartasi feladatokat ellaté szervezetnek fizetett dijak 7 302 096 3634
Marketing-, hirdetés-, propaganda- és reklamkéltség 239 103 128
Felugyeleti dij 527 109 264
Garancia dij 742 855 372
Egyéb koltségek 1194 566 595

Forrds: PSZAF.

noveld tényezdt jelentenek, a pénztarak mikoddési hatékonysagat ugyanakkor érdemben nem javitjak. Megfelel 6szton-
zés csak a nagyobb aranyu 6nkéntes tagi atlépéstdl varhato.

A pénztarszolgaltatd tarsasagok gazdalkodasardl rendelkezésre allé publikus informéaciok altalanos szamviteli elvek
alapjan készllnek, ezért e kimutatasokban a kéltségek mas szerkezetben jelennek meg, mint a pénztarak elszamolasa-
iban. Ennek kévetkeztében nem lathatd az, hogy a pénztari eredménykimutatas legjelentésebb tételét kitevd koltségelem
mogott milyen koéltségek vannak és ez jelentésen torzitja a teljes képet.

A pénztarak eredménykimutatasabdél a nonprofit jellegnek megfeleléen nem jelenik meg nyereség. Nem szerepel a m(-
kddési célu eredménykimutatasban a vagyonkezelésért jard dij, mivel az a hatélyos szabdlyozas szerint kdzvetlenll a
pénztari vagyont terheli. A nyereséget az utdbbi dijak tartalmazzak, amely a pénztarszolgaltatoknal és a vagyonkezel8k-
nél jelentkezik — joval kevésbé transzparens formaban. A vagyonkezeld tarsasagok eredménykimutatasaibdl a pontos
koltségek és profitabilitas nem kévetkeztethetd.

A fentiekbdl kdvetkez6en a hazai maganpénztarak koltségszerkezetének teljes attekintése csak az alapitéi csoporton be-
lUl megjelend egyéb tételek ismeretében lehetséges, ami a pénztarak miikddésének transzparencidja szempontjabdl ag-
galyokat vet fel. Mivel a pénztarak mikddési hatékonysaganak pontos megitélése csak alapitdi csoport szinten lehetsé-
ges, a pénztarak gazdalkodasaval kapcsolatban jelenleg hozzaférhetd publikus szamszaki informaciok énalld vizsgalata
nem nyUjt valds képet az alapitoi csoporton beldli kéltségtranszferek iranyardl és volumenérél, valamint profitabilitasardl.
A pénztarak miikoddési transzparenciajanak hianyossagai attételesen a piaci versenyt is hatranyosan befolyasoljak, mivel
a rendelkezésre allé informaciok korlatossaga, valamint a pénztarak hatékonysagi szempontu 6sszemérésének nehézsé-
gei jelent6sen megnehezitik a tagok részérdl a pénztarak kdzoétti megalapozott valasztast.

Annak ellenére, hogy a szektor profitabilitdsanak pontos vizsgalata a kéltségstruktira transzparencigjanak hianyossagai
kdvetkeztében nem volt lehetséges, az alabbi tablazatban a pénztarak eredménykimutatasa, valamint piaci informacio-
kon alapuld becslések alapjan kisérletet tesziink az egy aktiv szamlara™ esé csoportszint(i kdltségek és profitabilitas
becslésére. Ehhez kiszamoltuk a csoportszintl bevételt, amelyet a mikddési célu levonasok és a vagyonkezelési dijak
Osszegeként hataroztunk meg. A vagyonkezelés koéltségeit magyar piaci informaciok és a nemzetkdzi tapasztalatok alap-
jan 40 bazispontra becsultuk. A szamlavezetés kéltségeit a lengyel hasonld adat 30%-0s novelésével kaptuk.

* Az aktiv szamlak szamat az adott évben a pénztarba befizetést teljesits tagok aranya alapjan becsliltik az 6sszes tag alapjan, az inaktiv tagok aranyat
a pénztaraktol kaptuk meg.
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14.. tablazat

Egy aktiv szamlara esé maganpénztari koltségek és bevételek alakulasa az alapité pénziigyi csoport szintjén

Forint | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004

Pénztari eredménykimutatasok alapjan:

— fellgyeleti és garanciadij 263 374 514 714 636
— marketing és akviziciés koltség 176 239 201 276 283
— személyi jelleg raforditasok 737 292 409 502 623
— egyéb koltségek 223 294 364 435 506

Piaci becslés alapjan:

— marketing és akvizicios kéltség a pénztarszolgaltatonal * * * * 277
— tagdijak behajtasanak, végrehajtasanak koltsége * * * * 700
— vagyonkezelés koltsége (40 bp) * * * * 1306
— akvizicios koltség a vagyonkezelési dijon keresztll * * * * ?

Becslés a lengyel kéltségszintek alapjan:

— szamlavezetés koltsége * * * * 1300
Osszes koltség * * * * (?) 5630
Osszes bevétel 3022 4 238 5418 7 584 9 565

Forras: Pénztarak publikus eredménykimutatasai, valamint a szerzék szamitasai.

A becslés alapjan a 2004. évi, egy aktiv tagra jutd mikdodési kéltségszintbdl kiindulva valdszindsithetd, hogy a legtdbb
pénztar esetében 2001-2002-t6l beszélhetlink nyereséges miikddésrdl, ami megfelel a rendelkezéslnkre allé piaci for-
rasokbdl szarmazo informacioknak. A profitabilitas mértékérdl ugyanakkor a rendelkezésre allé informaciok korlatossa-
ga miatt megbizhaté becslés nem adhatd. A pénztarak profitabilitasanak 2003-2004. évi mértékében meghatarozé sze-
repet jatszott a maganpénztari tagdij mértékének 6%-rdl 8%-ra térténdé felemelése, mivel az jelentésen megndvelte tag-
dijakbdl szarmazé midkddési bevételeket. A piaci szerepl6k becslései alapjan a kezdeti beruhdzasok egy-két éven belll
megtérlinek a pénztarak tdbbségének esetében.

A koltségeket vizsgalva megallapithatd, hogy a magyar pénztarak tUgyfélszerzési kdltségei (marketing- és akvizicios kolt-
ségek) nemzetkdzi dsszehasonlitasban alacsonyak. Az egy szamlara esé behajtasi kéltségek a piaci becslések alapjan
700 forint kéril voltak 2004-ben, amely a lengyelorszagi értékhez képest® magas. A vagyonkezelés atlagos terhelése és
koltségszintje kdzoétti eltérés arra utal, hogy a vagyonkezelésen jelents nyereség volt elérhetd.

A pénztarak miikodési koltségszintjét befolyasolé egyéb szempontok
Inaktiv szamlak magas aranya

A maganpénztarak mikoédési hatékonysagat jelentds mértékben befolyasolja, hogy az elmult két évben a nyilvantartott
egyéni szamlék 12-13%-ara befizetés nem érkezett. Ennek hatterében a tag tartés munkanélkilisége (illegalis munkaval-
lalasa), vagy a munkaltato fizetési készségének, illetve képességének megvaltozasa huzédhat meg.

A tagdijak beszedésének munkaltatd és pénztarak kdzotti rendje jogszabalyilag meghatarozott. A munkaltatok jelentés
része bevallasi kotelezettségét papir alapon teljesiti, melynek feldolgozasa a pénztarak részérél jelentés élémunka-rafor-
ditast tesz szlkségessé. Amennyiben a munkaltatd befizetési kdtelezettségének 30 napon belll nem tesz eleget, és a
pénztar részérdl kifejtett ,soft collection” sem jar eredménnyel, a pénztar a tagdijak behajtasaval az Addhatdsagot biz-
za meg, amely tartés fizetésképtelenség esetén vagy egyuttmikddési készség hianyaban felszamolasi eljarast kezde-
ményez a munkaltatdval szemben.

% 500 forint, lasd 3. melléklet.
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A tagdijakat nem fizet6 munkéltaték a pénztar részére szamottevd tdbbletkdltséget generalnak, mivel a postai Gton
tébb izben klldoétt hivatalos felszoélitas dijan felll az APEH bevonasa eljarasi illeték megfizetése mellett térténik. A tag-
dijak behajtasaval kapcsolatos adminisztraciot jelentésen megneheziti, hogy egy munkaltaté fizetési kételezettségé-
nek nem teljesitését az Addhatdsag felé a pénztarak egyedileg, nem pedig dsszehangoltan jelentik, ami az APEH te-
ruletileg illetékes igazgatdsaganak jelentds turterhelését, valamint jelentds allamigazgatasi koltségnévekmeényt ered-
ményez.

Informatikai hattér modernizalasa

A mUkddési koltségszintet emeld altalanos probléma az infrastrukturalis hattér folyamatos fejlesztési sziikséglete, mely-
nek forrasigénye — az alapit¢ intézmény esetleges adomanyait leszamitva — végsé soron a tagsagot terheli. A hatalyos
jogszabalyok 2006-tdl el6irjak az informatikai biztonsaggal kapcsolatos szabéalyozasi rendszer kialakitasat és rendsze-
res aktualizalasat, a kockazatokkal aranyos IT-védelem megteremtését, valamint az informatikai ellenérzé rendszer és el-
jarasi rendek kialakitasat és mikodtetését, melynek kiépitése tovabbi tobbletkdltséget jelent.

2.6. A PENZTARAK PORTFOLIOJANAK ALAKULASA

A hazai maganpénztarakban 2005 |. félév végéig felhalmozott nyugdijcéld megtakaritasok nyilvantartasi értéke 950
milliard Ft volt, ami a haztartasok bruttd pénzlgyi vagyonanak 5,4%-at testesiti meg. A pénztarak altal koncentralt va-
gyon a kasszak tébbségének 1998-as alapitasat kéveté harom évben robbanasszerlden, 100%-ot meghaladd mérték-
ben bévilt, melyet 2002-t6l is jelentds, 40% korUli ndvekedési dinamika jellemez. A taglétszam bévulésével parhuza-
mosan a legnagyobb mértékld vagyonkoncentracié a biztositoi hatter(i pénztarak esetében volt megfigyelhetd (57%),
a banki hatter( kasszak a maganpénztari dsszvagyon 34%-at képviselték.

7. abra

A maganpénziari piac vagyon alapjan szamitott osszetétele, 2004. december

Munkaltatoi és

vegyes
(75,4 Mrd Ft) OTP
9%
o (202,8 Mrd Ft)

26%

Egyéb
biztositoi
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(91,8 Mrd Ft)
11%

Egyéb banki
alapitasu
(71,1 Mrd Ft)
9%

ING
(149 Mrd Ft)
19%

AEGON
ALLIANZ (128,3 Mrd Ft)
(82,9 Mrd Ft) 16%

10%

Forras: PSZAF.
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A hazai maganpénztarakat konzervativ, alacsony diverzifikaltsagi foku befektetési dsszetétel jellemzi. 2005. elsé félév-
ének végére az allampapir befektetések részaranya elérte a 75%-ot. A részvények aranya az elmult két évben tartésan
15% koruli szinten mozog™®, a kulféldi befektetések részaranya szintén alacsony. A jelentésebb befektetési koltségek ko-
vetkeztében a részvényekbe, valamint kilféldi eszkdzokbe allokalt megtakaritasi hanyad dénté hanyada befektetési ala-
pokba kerul elhelyezésre.

15. tablazat

A magannyugdijpénztarak piaci érték alapjan szamitott hefektetési dsszetétele

% 2003. 12. 2004. 12. 2005. 06.
Allampapir 70,0 73,5 75,1
Részvény 16,0 15,4 15,5
Ertékpapir tipusu befektetések (jelzaloglevelek, vallalati kétvények) 12,6 9,3 7,3
Egyéb (folyészamla, bankbetét, ingatlan alapok) 1,4 1,8 2,1
Osszesen 100,0 100,0 100,0

Forras: PSZAF.

Az &llampapirok portfolion beldli tulsulya nemzetkdzi sszehasonlitasban is egyértelmlen megmutatkozik, melynek hat-
terében az alabbi tényez6k hatasa huzodik meg.

¢ A hazai t6kepiac jelenlegi fejlettségi szintjébdl kdvetkezéen a belféldi befektetési lehetdségek kozott a fixed income al-
ternativak aranya alacsony. A viszonylagos eszkdzhianyt szemléltetheti, hogy a biztonsagos befektetésnek szamité jel-
zéloglevelek allomanya a kibocsatasok megkezdése utan gyorsan névekedett és mara elérte a pénztéari portfolié kdzel
8%-at. A hazai jelzaloglevél-piac korlatossaga, valamint az egy kibocsatéra vonatkozé 10%-os pénztari befektetési li-
mit ugyanakkor nem teszi lehetévé a portfélidban 1évé jelzaloglevelek aranyanak tovabbi érdemi névelését.

A hazai pénztarak jelenlegi révid tavi hozammeérési gyakorlata a kockazatkerdld, révid tava befektetési szemléletet erési-
ti, ami a versenytarsak portfélidjanak dsszetételétdl vald jelentSs eltérés ellen hat. Az aldbbi dbréak az allampapirok és a
részvények portfélion bellli aranyanak széls6értékeit, valamint ezek valtozasat mutatjak be. Az allampapirok aranyan be-
|0l a 60%-hoz kozelit§ alsd szélsé értéket egy pénztar esetében a portfdlion bellli jelentds jelzaloglevél-hanyad magya-
rédzza. Ennek hatasatdl eltekintve az allampapirok részaranyanak eltérése a tébbi megvizsgalt pénztar esetében az utol-
s6 két évben 15%-on belll maradt. Ennek alapjan a klasszikus herding® jelensége nem mutathaté ki Magyarorszagon, de
a portféliokrol az utébbi években elmondhatd, hogy azokat egységesen alacsony kockazatvéllalas mellett fektették be.

Az igazgatétanacsok eszkdzallokacios dontéseit vélhetéen befolyasolja az, hogy a vagyonkezelésbdl szarmazé j6ve-
delmek részei a csoportszintl megtértilésnek. Ez fokozhatja a kockazatkerUlésre és dvatossagra vald dsztonzdtiséget,
mivel az alternativ befektetési lehetéségeket magasabb aranyban kihasznélé stratégia veszélyeztethetné a pénztar po-
tési szemlélet, melynek keretében a befekietések 6sszetételének alakulasara jelentds hatast gyakorolna a pénztar tag-
saganak éatlagos kora.

e A pénztarak befektetési politika meghatarozasan keresztll hatarozzak meg a vagyonkezel6 mozgasterét, melyben
meghatarozasra kerUl a kllénb6z8é kockazati szintet megtestesité eszkdzelemekbe torténd befektetések minimalis és
maximalis aranya. Ezek alapjan megallapithatd, hogy a pénztarak tdbbsége az allampapir-befektetések esetében mi-
nimalisan 60-70%-0s aranyt hataroz meg, melyben Iényegi elmozdulés az elmult haroméves idészakban nem figyelhe-
t6 meg. Az allampapir befektetések maximalis aranyara vonatkozdan ugyanakkor felsé limit nem kerul meghatarozas-

* A magyarorszagi szabalyozas a részvények portfolion bellli aranyat 2004 végéig a maganpénztarak esetében 50%-ban, az énkéntes kasszak esetében
60%-ban maximalta. A befektetési szabalyok 2005-t6l hatalyos médositasa ezen korlatokat megszUntette, igy a kasszak — a régiéban egyedulallé médon
— akar teljes portfolidjukat is részvényekbe fektethetik.

" A herding akkor mutathato ki, ha az egyes eszkdzkategoriak aranyanak szérasa az alapok kdzétt nagyon alacsony (0-5%).
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7’
8. abra
Az allampapirok aranya a meghatarozé piaci részesedésii pénztarak portféliéjaban

%
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1 1 1 1
2000 2001 2002 2003 2004
Forrds: PSZAF.

7’
9. abra
A részvények aranya a meghatarozoé piaci részesedésii pénztarak portféliojaban

%
40 —

35 —

30 —

Forrds: PSZAF.

ra. A részvények aranyat tekintve a befektetési politikak 2005-re vonatkozéan a miniméalis eléirt részaranyt 0-10% ko-
z6tt, a maximalis limitet pedig 15-40% k&zott hatarozzak meg, ami lehetévé tenné az eddigieknél joval magasabb rész-
vényarany tartasat.

e Az emlitett okokbdl a vagyonkezel8k szamos olyan ¢szténzével szembeslinek, amelyek a magasabb kockazati szin-
tet hordozo befektetési Osszetétel kialakitasa ellen hatnak. A vagyonkezel6k elsédleges célja pozicidjuk megtartasa ér-
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dekében a pénztar altal meghatarozott éves benchmark minimalis tdlteljesitése, ami az elmult években jellemzden ro-
vid lejaraty, alacsony kockazatu befektetésekkel volt a legnagyobb biztonsaggal elérhetd.

2.7. PENZTARI HOZAMOK

A pénztarak befektetési teljesitményének alakulasara a portfolio allokaciés sajatossagaibdl kévetkezéen az allampapir-
ok hozamtendenciai gyakoroltak elsédleges hatast, az alacsony részvényhanyad még kedvezd tézsdei klima esetén sem
volt képes szamottevé mértékben ellensulyozni az allampapir-arfolyamokat befolyasold piaci hatasokat. Az elvégzett
szamitasok alapjan a magan-nyugdijpénztari szektor mikddésének hét teljes éve alatt elért éves atlagos realhozam 2,1%
volt, a 2005. évre vonatkoz6 becsléssel kiegészitve 2,9%-0s realhozam elérése valdszin(sithetd, ami elsédlegesen az
utolsé két év kedvezd t6kepiaci folyamatainak volt kdszénhetd.

16. tablazat

Az 1998-2004. kozétti idészakra vonatkozé, valamint a 2005. évi hozambecsléssel kiegészitett atlagos

netté realhozamok

A PENZTAR EGESZERE SZAMITOTT 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005*
HOZAMOK
Magannyugdijpénztarak 6sszesen

Eves atlagos pénztari vagyonnal sulyozott
netté nomindlis hozamok % 13,1 17,5 6,8 6,9 6,8 3,1 16,8 11,9

Eves inflacio (december/december) % 10,3 11,2 10,1 6,8 4.8 57 55 3,2

Eves atlagos pénztari vagyonnal sulyozott
netté redlhozamok % 2,5 57 -3,0 0,1 1,9 -2,5 10,7 8,4

Az 1998-2004 kozti 7 éves peridédusra
szamitott atlagos realhozam 2,1%

Hozamszamitas a 2005. évre vonatkozé
becsléssel kiegészitve 2,9%

Forras: PSZAF (1998-2004). A szerzdk szamitasai.

* A 2005. elso félévi hozamtendencidkon alapulé becslés alapjan.

A hazai maganpénztarak altal elért hozamok vizsgalatakor a PSZAF altal rendelkezéstnkre bocsatott nettd hozam-
adatokbdl indultunk ki, amely a pénztari vagyon befektetésével dsszefliggé kéltségekkel (vagyonkezelési dij, letét-
kezelési dij, egyéb befektetési kdltségek) csOkkentett, a teljes pénztari vagyonra szamitott hozamot jelenti. Az egy
évre vonatkozo szektorszintl atlaghozam szamitasakor az egyes pénztarak vagyonaval sulyozott szamtani atlagot,
a tébbéves id6szakot bemutatdé hozamok szamitasanal mértani atlagolast alkalmaztunk. A 2005. évi hozam becslé-
se az elsd félévre vonatkozod adatokra tamaszkodik, melynél az el6zé évi folyamatos jegybanki kamatcsékkentések-
nek az allampapirok arfolyamvaéltozasan keresztll megjelend, a pénztari hozamokra gyakorolt kedvezé hatasat vet-
tuk alapul.

A 2005 els6 félévében a toébb részletben végrehajtott, 6sszesen 250 bazispontos jegybanki kamatcsdkkentés, vala-
mint a részvénypiacokon megfigyelhet§ kedvezd iranyd elmozduldsok szektor szinten 20%-ot megkdzelitd évesitett
hozamok elérését tették lehetévé. A masodik félévben ugyanakkor a kamatcsékkentés Utemének visszafogasa, vala-
mint a részvényarfolyamok emelkedési Utemének lassulasa nem teszi lehetévé az elsé félévi hozamtendenciak folyta-
tédasat, melynek kdvetkeztében a pénztarak masodik félévi teljesitménye varhatéan jelentésen elmarad az elsé hat
hénap szintjétdl.

Arra a kérdésre, hogy mekkora az a ,vart hozam” a masodik pillérben, amelyet egyfajta benchmarkként lehet hasznalni

a hozamok értékeléséhez, nincs egyértelml valasz. Ennek megitéléséhez a szakirodalom altal k6z6lt hozamokra vonat-
kozo referenciaértékek nyujtanak segitséget, melynek eredményeit az aldbbi tdblazat foglalja 6ssze.
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17. tablazat

Referenciaértékek pénztari hozamokra

Eredeti PM modell Palacios, Rocha Rocha (2001) Orban, Palotai Orban, Palotai
(1998) (2005) 1. (2005) II.
1%-kal a 1,5%-kal a 2%-kal a A jelenlegi Deficit nélkuli
realbérek realbérek bérek névekedése feloszto-kirové feloszto-kirovd
Vart hozam emelkedése felett noévekedése felett felett nyugdijformula nyugdijformula
mellett 3,6% nettd mellett 2,75%
hozam netté6 hozam

Az eredeti reformkoncepcioban, valamint Palacios, Rocha és Vittas szamitasaiban a reélbérek emelkedése feletti 1-2%-
0s hozammal szamoltak, ami igen konzervativ feltételezésnek mindsll a szerz6k megallapitasa szerint is. Ez hosszu ta-
von feltételezhetd kétszazalékos redlbér-ndvekedés esetén 300-400 bazispontos nettd realhozamnak felel meg. Orban
és Palotai (2005) modellezi azokat a minimalis hozamokat, amelyek mellett az elsé és masodik pillérbél szarmazo jutta-
tasok értéke megegyezik azzal az értékkel, amely egy hipotetikus kizarélagos elsé pillérbél szarmazna. A magyar pénz-
tarak atlagos hozamai a vizsgélt nyolcéves idétavon elmaradtak az elézetes konzervativ varakozasokhoz képest, és kér-
déses, hogy hosszu tavon elérheté-e az a minimalis nyugdijszint, amellyel a reform kezdetekor szamoltak.

Az alabbi tablazatban nemzetkdzi 6sszehasonlitasban lathatéak az egyes tékepiaci eszkdz6k hozamai és kockazatai.
A tablazatbdl lathatd, hogy hosszabb periédusokban az allamkétvények hozama a legtébb orszagban 200-350 bazis-
pont kdzétt mozgott. Ha feltesszik, hogy a magyar allampapir kockazati prémiuma a jovében az eurdézéna atlagahoz ko-
zelit, még csdkkend dijterhelés esetén is kérdéses, hogy a jelenlegi eszkdzallokaciés aranyok mellett elérhetéek a fenti
hozamértékek.

18. tablazat

Allamkétvények realhozamai

Minta periédus Kockazatmentes hozam* Szoéras Allamkotvény spread Széras
(%) (%)
USA 1891-1995 1,955 8,919 0,72 1,55
1947.2.-1996.4 0,794 1,761 1,199 0,999
1970.1-1996.4 1,35 1,722 1,562 1,19
UK 1919-1994 1,198 5,446 1,272 1,505
1970.1-1996.3 1,081 3,067 1,202 2,106
Németorszag 1978.4 - 1996.3 3,338 1,161 0,991 1,502
Franciaorszag 1973.2-1996.3 2,736 1,917 0,917 1,547
Hollandia 1977.2-1996.2 3,705 1,542 1,212 1,789
Olaszorszag 1971.2-1995.3 2,064 2,957 -0,2 2,025
Svédorszag 1970.1-1995.1 1,52 2,966 0,93 2,046

Forras: Campbell (1999).

* Harom hénapos pénzpiaci eszkéz.

A pénztarak altal nyilvanossagra hozott hozamadatokkal kapcsolatban fontos megjegyezni, hogy ennek mértéke elmarad a tagok egyéni szam-
lajan ténylegesen jovairt hozamoktél. Ennek elsdleges oka, hogy a pénztar miikodési koltségeinek fedezése, valamint a likviditasi tartalék kép-
zése céljabol a tagok altal teljesitett befizetések bizonyos hanyada — 2004-ben szektorszinten 6,5%-a — levonasra keriilt. Masrészt a tagok alta-
li befizetések iddzitése és mértéke is eltérd, ami értelemszeriien nem eredményezhet mindenkinél azonos hozamratat, a kasszak ugyanakkor a

pénztar egésze altal elért hozamot teszi kozzé.

A tagok egyéni szamlajara vetitett, tobb éves iddszakot ativel§ atlagos hozamok szdmitasakor fontos figyelembe venni tovabba az egyéni

szamlakon felhalmozott megtakaritasok folyamatosan névekvd volumenét, mivel egy késébbi idészakra vonatkozé befektetési teljesitmény
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nagyobb kumulalt vagyontémeget érint. Mindezek alapjan a pénztarak hét éves iddszakra szamitott, illetve a 2005. évi becsléssel kiegészi-
tett, levonasokkal korrigalt atlaghozamanak szamitasat az éves hozamadatoknak az egy tagra esé atlagos vagyonnal térténé mértani silyo-

zasaval végeztiik el.

19. tablazat

Az 1998-2004. kézotti iddszakra vonatkozé, valamint a 2005. évi hozambecsléssel kiegészitett,

levonasokkal korrigalt atlagos netté realhozamok

A PENZTARTAGOK ALTAL 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005*
TENYLEGESEN REALIZALT HOZAMOK
Magannyugdijpénztarak 6sszesen

Eves atlagos pénztari vagyonnal stlyozott

nettdé nominalis hozamok % 13,1 17,5 6,8 6,9 6,8 3,1 16,8 11,9
Tagdijat terhelé vagyonaranyos levonasok

(mikodési+likviditasi tartalék) % 14,6 7,9 3,6 2,8 2,2 2,3 2,0 1,6
Levonasokkal csokkentett

nettd nominalis hozam % -1,5 9,6 3,2 4,1 4,5 0,8 14,8 10,4
Eves inflacio (december/december) % 10,3 11,2 10,1 6,8 4.8 57 55 3,2

Levonasokkal csokkentett

Egy pénztartagra esé éves
atlagos vagyon (e Ft) 21,5 32,7 59,1 101,1 151,3 210,9 289,9 456,0

A 7 éves periddusra szamitott, egy tagra
es6 vagyonnal sulyozott atlagos realhozam 0,5%

Az egy tagra es6 vagyonnal sulyozott
atlagos realhozam a 2005. évre vonatkozé
becsléssel kiegészitve 2.7%

* A 2005. elsé félévi hozamtendenciakon alapulé becslés alapjan.
Forrds: PSZAF (1998-2004). A szerzdk szamitasai.

A maganpénztarak tagdijlevonasokat is figyelembe vevé hozamalakulasaval kapcsolatban fontosnak tartjuk megjegyezni,
hogy a kasszak mikddésének kezdeti fazisaban a jelentés beruhazasigény kdvetkeztében a mikddési kdltségek, ezen
keresztll pedig a teljes dijterhelés is joval magasabb, ami a rendszer jellegébdl eredd sajatossagnak tekintendd.

A pénztarak hozamalakulasaval kapcsolatban 6ésszességében valdszinlsithetd, hogy azt hosszabb tavon elsédleges, a
befektetések allokacios dsszetétele befolyasolja (lasd 1.1.4.). A hazai pénztarak befektetési politikajabdl kévetkezé esz-
dat kitevé allampapir befektetések elmult étévi atlagos brutté realhozama elmaradt a hasonlé nyugdijrendszereket mU-
kddtetd latin-amerikai orszagokhoz, valamint Lengyelorszaghoz képest (8. sz. tablazat), ami jelent6s mértékben magya-
rézza a hazai pénztari hozamok alacsonyabb szintjét nemzetkdzi 6sszehasonlitasban.

A 2004. évi, valamint a 2005. évi varhaté hozamtendenciék alapjan a hazai pénztarakra jellemzé magas belféldi allam-
papirarany kedvezd hozamok elérését tette lehetévé. A kdvetkezd években ugyanakkor — az eurozénahoz térténd csat-
lakozas kozeledtével — az allampapirok hozamszintjének csdkkenése varhatd, ami a jelenlegi portfélio-dsszetétel mellett
nem teszi lehetévé a 2004-2005. évi hozamtendenciak folytatédasat. A pénztarak befektetési teljesitményének jovébeni
fokozasa szempontjabdl varhatéan megné az alternativ befektetési lehetéségek szerepe, melynek a pénztarak részérdl
a jelenleginél magasabb foku kihasznalasa a portfélio diverzifikaltsaganak névelésén keresztll valdsithatdé meg. A hazai
befektetési lehetéségek korlatossaganak oldasat véleménylnk szerint legkénnyebben nemzetkdzi diverzifikacio névelé-
sével lehet biztositani. A pénztarak befektetési magatartasara vonatkozo jelenlegi szabalyozasbdl hianyoznak azok az
Oszténzsk, amelyek az életpalyaciklusokhoz igazoddan valdban a megtakaritasok hosszu tavu jellegét erdsitenék, a je-
lenlegi portfdli¢ allokacios déntések ezt kevésbé veszik figyelembe.
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3. Szabalyozasi kérdések

A 2. fejezet elemzése alapjan lathattuk, hogy a magyar pénztari piacon a verseny foka szamos tényezé kévetkeztében
csekély fokd. A pénzugyi intézmény szponzorral m(ik6dé pénztarak ténylegesen csoportszinten szervez&dnek, ebbdl ké-
vetkez8en a tevékenységek kiszervezésekor az esetek tulnyomo tébbségében nincs valds versenyeztetés. A kiszerve-
zett tevékenységek pontos koltségei és profitabilitasa nem atlathato.

A pénztari piacon a versenyt tovabb neheziti, hogy a fogyasztok szamara nem all rendelkezésre egy olyan egyszer(
netté hozammutato, amely az ¢sszes kdltséget tartalmazza, a teljesitményt hosszu tavon méri, és amely alapjan a tag
megalapozott doéntést hozhat az atlépésrél/pénztarvalasztasrol. A fogyasztok pénzigyi ismeretei kbzismerten alacso-
nyak, ezért igen kétséges, hogy az atlépd tagok olyan megalapozott déntéseket tudnak hozni, amely a pénztarakat
rendszerszinten a hosszu tavu netté hozamokban valé versenyzésre késztetné. Az alacsony fogyasztéi tudatossag és
kevéssé atlathatd mikodés mellett elképzelheté olyan forgatokdnyv, amelyben a szolgaltatok magas koéltségek mellett,
elsédlegesen akvizicios stratégiak mellett versenyeznek a fogyasztokért, akik részérdél nincs valds késztetés a koltsé-
gek cstkkentésére.

A verseny csekély foka mellett lathattuk, hogy a banki és biztositoi hatterl pénztaraknal a jelenlegi dnkormanyzati rend-
szer mUkodésében problémak vannak (2.2. pont). A tagi érdekképviselet foka alacsony, a nonprofit elv a gyakorlatban
nem valésul meg. A szponzor intézménynek nincs kikényszeritheté feleléssége a pénztar mikddéséért. Az dnkormany-
zati mdkddésnek ugyanakkor tdbbletkdltségei vannak. A direkt tdbblet kdltségei kézé tartoznak a valasztott tisztvisel6k
dijai, a kdzgy(llések megszervezésének és lebonyolitasainak kiadasai, valamint a meglehetdsen dsszetett szabélyozas-
nak valé megfelelés. A kdzvetett koltségek kdzé tartozik a kiszervezésre vald 6sztdnzés, amely tébb szervezet parhuza-
mos fenntartasat eredményezi. Mindezek kdvetkeztében a magyar pénztarak dijterhelése — nemzetkdzi ésszehasonlitas-
ban is — magasnak tekinthetd.

A leirtak alapjan ugy Vvéljuk, hogy szamos ponton valtoztatasra van szikség a pénztarak szabalyozasdban. A transz-
parencia hianyossagait a Nemzetkdzi Valutaalap pénzugyi stabilitast értékelé (FSAP) programjanak keretében szintén
megallapitotta (IMF[2005]). A kodvetkezékben elemezzUk az egyes szabalyozasi problémakat részletesebben, végll leir-
juk, hogy véleménylunk szerint milyen idézitésben képzelheték el a valtoztatasok.

3.1. A PENZTARAK MUKODESI FORMAJA

A magyar pénztari rendszer egyik beazonositott problémaja a magyar pénztarak méretéhez és tényleges szervez6dé-
si formajahoz nem igazodé intézményi forma. A 2.4. pontban lathattuk, hogy a nagyméret(i pénztarak de facto retail
pénztarként mikoédnek, a vagyonkezeld szolgaltatast nyujtd szervezetek kivétel nélkul, az adminisztraciés szolgaltatast
nyUjté szervezetek nagyrészt a csoportbdl kertilnek ki, a pénztarak vezetd testlleteiben jelentés a csoport képviselete.
Az alapitok értheté médon igyekeztek a pénztarak vezetd testlleteiben vald jelenléten keresztll csdkkenteni a reputa-
cios és Uzleti kockazataikat, amely abbdl a ténybdl addédik, hogy jogilag nem tulajdonosai a pénztaraknak, de a pénz-
tarak az alapitokrol kapték a nevuket.

A 2. fejezet elemzésébdl szintén latszik, hogy a pénztartagok tulajdonosi joggyakorlasa a gyakorlatban igen alacsony ta-
gi aktivitas mellett valdsul meg, az 8sszes nagyméretl pénztarnal kildéttkézgyllés mikédik, ahol azonban a pénztarak
beszamoldinak jévahagyasan tulmenden érdemi tagi kontroll nem mutatkozik. A magannyugdijpénztarakrol szolé 1997.
évi LXXXII. térvény (a tovabbiakban Mpt.) jelenleg nem hatarozza meg, hogy a kildéttkézgydléseket milyen eljarasi sza-
balyok mellett kell megtartani, azt a pénztar szmsz-re bizza, ezaltal az alapité intézménynek lehetésége van a kildottek
személyének befolyasolasara. Véleménylnk szerint az dnkormanyzatisag problémai a pénztarak méretébdl fakado saja-
tossag, tébb szazezer f6s pénztarak esetében feltehetden a jov6ben sem biztosithaté a hatékony tagi képviselet. Az 6n-
kormanyzati rendszer megalkotdi feltehetéen kisebb taglétszamu pénztarakkal szamoltak. A tagi kontroll alacsony foka
a nagyobb pénztarak esetében azt eredményezi, hogy a nagyméret pénztarak jelentés része gyakorlatilag alapitdi ira-
nyitassal mikédik. Az dnkormanyzati forma tovabbi problémaja, hogy igen kérdéses az, hogy hosszabb tavon is prog-
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nosztizalhatd gyenge tagi érdekképviselet mellett milyen dszténz6kkel biztosithatd a biztonsagos és professzionalis ira-
nyitas a nagyméret( pénztaraknal a pénztari rendszer szintjén.

A fenti problémak nagyrészt a magyar pénztari szabalyozas sajatossagaibdl adédnak. A jogalkotd 1997-ben olyan sza-
balyozast alakitott ki, amelyben keverednek a retail és a vallalati alapok és a szévetkezeti forma miikddésébdl és szaba-
lyozasabdl ismert elemek. A vezetd testlletek kitlintetett szerepe, a kisebb koltségtranszparencia, az egyes részfeladat-
ok kiszervezésének lehetésége a vallalati/iparagi alapokra inkabb jellemz6 szabéalyozasi megoldas. Az intenziv tagi tajé-
koztatasi kotelezettség, a DC alapu mikddés, a tagokért folytatott verseny a retail alapok miikédésének és szabalyoza-
sanak sarokpontjai (lasd 20. tablazat).

A jelenlegi rendszer minkét fél szamara szabalyozasi kockazatokat jelent. A pénztar szamara kockazatos, hogy elviek-
ben az alapitd/szponzor barmikor felmondhatja a pénztarak és a pénzlgyi csoport kdzotti szerz6déseket, azaz ,maga-
ra hagyhatja” a pénztarakat. A szerzédési kételékeken tul ugyanis nincs semmilyen jogszabalyi biztositék az alapité ol-
dalarol a mikédtetés folyamatossagara. Masrészrél az alapité sem lehet teljesen biztos abban, hogy nem all el6 olyan
helyzet, amelyben a pénztartagok egy csoportja atveszi a pénztar iranyitasat.

A pénztari forma tovabbi hatranya, hogy nincs olyan t6keerés tulajdonos az intézmény mogott, akinek helytallasi kotele-
zettsége keletkezne komolyabb mUkddési kockazati esemény bekdvetkeztekor. A felel6sség a pénztari mikédés soran
csak az igazgatétanacs tagjaival szemben éllapithaté meg.

20. tablazat

A nyugdijalapok {6 jellemzdi

Retail tipusu alapok

Vallalati/iparagi alapok

Szovetkezeti

A nyugdijmegtakaritas
formaja

DC

Toébbségében DB

DC

Osztonzési
rendszer mozgatoi

Elsédlegesen tagok
atlépésén keresztll folyd
verseny

A szponzor/alapitd
a DB alapon mikoédé
alapoknal az implicit
nyugdijgarancia miatt
érdekelt a vagyonkezelé
Osztonzésében és a
koltségek
minimalizélasaban

Non-profit, a tagok
onszervezddése

Koltség transzparencia

Nagy jelentéségl

Kevésbé hangsulyos

Kevésbé hangsulyos

Tagok tajékoztatasa

Kulcsfontossagu az
Osztbnzési rendszer

Kevésbé fontos,
szempontjabdl, mivel
rogzitett a varhaté
nyugdij mértéke

Kevésbé hangsulyos

Iranyitas

Az alapkezeld éaltalaban
banki/biztositéi csoport
tagja

Kulcsfontossagu a
fuggetlen iranyitas és a
szakértelem biztositasa

Onszervez6dés alapjan,
egy tag egy szavazat elve

Erdekkonfliktusok
lehet6sége

Részfeladatoknak a
csoport mas tagjahoz
valé kiszervezése esetén

A véllalat részvényeibe
torténd befektetés

Forras: a szerzék, részben Davies (1998) alapjan.

A felmerllt szabalyozasi kérdések megoldasa két Uton képzelhetd el. Az els¢ az dnkormanyzatisag erésitése a pénzta-
raknal. Ez els6sorban a pénztari testlletekre és menedzsmentre vonatkozé 6sszeférhetetlenségi szabalyok atgondola-
sat jelentené a célbdl, hogy a dontéshozok megfeleld figgetlensége garantalva legyen. Az 1. fejezetben az iranyitasi kér-
dések targyalasakor megallapitottuk, hogy érdekkonfliktus esetén azokat kezel§ szabalyokra van szikség. A 2. fejezet-
ben az iranyitasi kérdések elemzésénél megallapitottuk, hogy az igazgatétanacsok tébbsége az alapitd intézmény mun-
kavallaldja is. VéleménylUnk szerint ez egyértelmi érdekkonfliktus egy énkormanyzati alapon m(ikédé rendszerben, mi-
vel az igazgatétanacsok tagjainak elsédlegesen a tagok érdekében kell eljarniuk, viszont az alapitéi munkavéllaléi sta-
tussal a mogottes csoport profitérdekének képviselete is szempontként jelenhet meg. A pénztari miikédés masik sarka-
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latos pontjaval kapcsolatban, a tagi érdekképviselet sulyanak névelésével kapcsolatban szkeptikusak vagyunk. A tagi
aktivitas esetleg névelhetd a szavazas kénnyitésével (internet, levél), azonban ennek jelentés kéltségei lennének és a
varhaté eredmény nem all ezzel 6sszhangban. Kérdéses az is, hogy a tagok tébbsége rendelkezik-e kell6 ismeretekkel
ahhoz, hogy megalapozottan értékelni tudja a kdézgyUlés elé kerlld beszamoldkat.

Az dnkormanyzatisag erdsitésének elényei k6zé tartozna, hogy relative kevés szabalyozasi valtoztatast igényelne. Hatranya
véleményUnk szerint, hogy igen nehéz lenne a gyakorlatban a megfelelé szabalyok definialasa és betartatasa, valamint kér-
déses, hogy van-e kell§ szamu flggetlen, szakértelemmel rendelkezé tag, aki delegalhatd lenne a vezetd testlletekbe. Nyi-
tott kérdés, hogy miképpen ,valaszthatéak meg” alkalmas flggetlen jeléltek, ha az dnkormanyzati rendszer mikodésében
érdemben nem vallalhato javulas szabalyozdi eszkdzok segitségével. Az dnkormanyzatisag elvének kdvetkezetes érvénye-
sitése ugyanakkor jelent6sen sértené az alapitd intézmények érdekét, mivel azok az elsd években jelentds beruhazasokat
hajtottak végre, amelyek megtérulése feltehetéen hosszabb idét vesz igénybe. Az énkormanyzati, nonprofit mikddés mel-
lett a banki és biztositoi hattérrel mikédd pénztarak esetében a kiszervezett tevékenységek koltségeinek és profitabilitasa-
nak atlathatésaga sokkal nehezebben valdsithaté meg. Ehhez ugyanis a szponzor csoport tagjainal kellene a kéltségeket
és nyereséget a pénztarnak nyujtott tevékenységek vonatkozasaban megfeleléen elhatarolni.

Szabalyozasi alternativa a banki és biztositéi hatteri pénztarak retail alapokka torténé atalakulasa. A retail alapok
mikédése és szabalyozasa véleménylnk szerint alkalmasabb a pénzUgyi és biztositdi alapitdkkal/szponzorokkal
mdkoédd pénztarak esetében, mint a jelenlegi forma. A pénztari atalakulas soran a pénztari vagyontdémeg jogilag alap
forméat kapna, az alapitok pedig alapkezeld tarsasagokat alakitananak, amelyek a pénztarakra vonatkozé pruden-
cialis szabalyok megfelel6 modositasa mellett mikddhetnének. Az egyik jelentés mdédositas a t6kekdvetelmény els-
ifrésa lenne.

E szabalyozasi megoldas elényei k6zé tartozna, hogy az iranyitas tekintetében a tényleges és a jogi helyzet egybeesne.
A megoldas megszUntetné az alapiték Uzleti kockazatat, amely abbdl adddik, hogy jogszabalyilag nincs biztositva az
alapitok tulajdonosi/alapkezel6i statusa. A retail alap formaval egyes koéltségeket meg lehetne takaritani: az dnkormany-
zati mikodés koltségei megszinnének (kdzgyllés megszervezése, lebonyolitasa, fuggetlen vezetd tisztségviseldk java-
dalmazéasa). Az alapkezel6 forméaban a transzparencia szintje magasabb lenne, ezt részben az alaptevékenységek (ad-
minisztracié) egy szervezetben valé megvaldsitasa biztositana és a profitabilitas egyértelml megjelenése.

Az atalakulas megoldana a hatalyos szabélyozas egyes problémait, azaz ndvelné a tevékenység transzparencidjat és
tényleges tulajdonosi felel6sséget teremtene. A gyakorlati kérdésekhez tartozik a ,status quo” biztositasa az atmenet so-
ran, azaz, hogy kizardlag az alapitok/szponzorok kaphassanak lehet6séget arra, hogy a mikédé pénztarakat alapokka
alakitsak at. Tovabbi szabélyozastechnikai kérdés, hogy elismerheté-e és milyen formaban az alapitéi beruhazasok ér-
téke. Az alapszer( mikddés 6Gnmagaban nem vezetne jelentésen alacsonyabb kéltségekhez, de megfelelébb forma len-
ne mikoddéshez és a magasabb transzparencia hosszabb tavon a kdltségek szintjére is hatast gyakorolhat.

3.2. TRANSZPARENCIA

Az alapszerl miikédés egyik fontos feltétele a magas szintl kéltségtranszparencia biztositasa. A kéltségtranszparencia
azért fontos, hogy megkdzelitéleg kévetni lehessen a fontosabb koéltségtényezék alakulasat, valamint ismert legyen a
szektor altalanos profitabilitdsa. A magasabb szint(i transzparencia a kdltségekre és a profitabilitasra lefelé iranyulé nyo-
mast gyakorol azaltal, hogy azok minden érdekelt fél szamara kénnyen attekinthetéek.

A magyar szabalyozas jellegébél adoddan nem megoldott a pénztarak koltség transzparenciajanak megfelels szintje.*
A pénztéri gyakorlat, hogy jelentés részfeladatokat kilsé szolgaltatok végeznek el (adminisztracio, vagyonkezelés), ban-
ki és biztositoi szponzorral miikddé pénztarak esetében tipikusan a csoport tagjain keresztll valésul meg (lasd 10. ab-
ra). Az adminisztraciés és tagszervezési feladatokat rendszerint a csoporthoz tartozé pénztarszolgéltatd tarsasag vég-
zi. A pénztarak ,nonprofit” jellege érdekeltséget teremt az alapitok szamara a kiszervezésre, mivel a kiszervezett tevé-
kenységeken lehet elérni a profitabilitast.

* Dobronogov és Murthi (2005) erre hivatkozva a kelet-eurdpai nyugdijalapok mikoédésének vizsgalatanal a magyar nyugdijpénztarak részletes elemzését
nem végzi el.
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A kiszervezés ténye 6nmagaban a kéltségek atlathatésagat nem csdkkentené, ha a kiszervezés csak egy meghatarozott
tevékenységre vonatkozna és annak megfelelé soron jelenne meg az eredménykimutatasban. A magyar gyakorlatban
azonban a pénztarszolgaltatd szervezet részére kibocsatott szamla moégétt szamos tevékenységnek részbeni vagy tel-
jes kiszervezése all. llyennek mindsullnek a szamlavezetés, tagdijoehajtas, a marketingtevékenység, az akvizicids tevé-
kenység, tanacsadas stb. A pénztarszolgaltatok eredménykimutatasai az altalanos szémviteli szabalyok szerint készUl-
nek, igy az eredménykimutatasaik nem tartalmazzék a pénztéari tevékenység szempontjabdl alapvetd kategoriakat. Az at-
lathatésagot tovabb csékkenti az is, hogy a pénztarszolgaltatok egy része nem csak a pénztarak szamara nyujt szolgal-
tatasokat, igy az eredménykimutatasokban mas tevékenységhez kapcsolddoé koltségek is megjelennek. Ennek kdvetkez-
tében a pénztari eredménykimutatasok egyes sorainak értelmezése 6nmagaban nem lehetséges, mivel azokban csak
részben vagy egyéltalan nem jelennek meg a Kiszervezett tevékenységek kéltségei.

A pénztarszolgéltatok eredménykimutatasabdl latszik a tevékenység profitabilitdsa, azonban a kdzzétett kimutatasokbal
nem latjuk, hogy a pénztarszolgaltatok milyen szolgaltatasokat vesznek igénybe a csoporttdl, illetve mekkora a nem
pénztaraknak nyujtott szolgéaltatasok sulya.

A vagyonkezelési szamla mogétti koltségek és profitabilitas szintje kevésbé atlathatd, mivel az alapkezelék tevékenysé-
gének jelent8s részét nem a nyugdijpénztari vagyonkezelés teszi ki. Még kevésbé atlathatd a kereskedési kdltségek
szintje. A hatélyos szabalyozas szerint ugyanis elszamolhat6 kdzvetlenll a kereskedés soran, tartalmazhatja a vagyon-
kezelési dij, vagy kulén soron, kereskedési kéltségként elszamolhaté a pénztari vagyon terhére.

Ennek koévetkeztében igen nehezen becsllhet§ az dsszes koltségszint és a csoportszintld profitabilitds, megtérulés.
A fentiekbdl lathatd, hogy a szabalyozas altal el6irt nonprofit jelleg és az alapitok profitérdekeltsége milyen problémak-
hoz vezet a gyakorlatban. A profitabilitas ténylegesen megjelenik, csak a kiszervezett tevékenységeken keresztll, kevés-
bé transzparens forméban. A kiszervezés ugyanakkor a pénztari rendszer logikajabol kévetkezden feltehetéen nem pia-
ci alapon térténik, amely ronthatja a teljes rendszer kéltséghatékonysagat.

A tevékenység transzparenciajanak hianyossagai kdézéptavon megoldhatdak az atalakulassal. Rovid tavon, a jelenle-
gi 6bnkormanyzati rendszer mellett a banki és biztositéi hattérrel mikddé pénztarszolgaltatok és vagyonkezeld szerve-
zetek eredménykimutatasainak a pénztari eredménykimutatassal vald megfelel§ 6sszhangjat kell megteremteni. Ez az
adminisztracids szervezet esetében a pénztari eredménykimutatassal hasonld kimutatés eréirasat jelentené, a va-
gyonkezeld szervezetnél pedig a pénztar részére végzett tevékenység koltségeinek és nyereségének elkllonitését
kell el&irni.

A koéltségtranszparencianak fontos eleme az is, hogy a tagok kénnyen értelmezheté formaban értestilhessenek a levo-
nasok szintjérdl. Ezt a hatalyos szabalyozas nem biztositja teljeskdrlien, mivel a vagyonaranyos és a tagdijakat terhel§
levonasok szintje nem jol 6sszehasonlithatd az eltérd vetitési alap kdvetkeztében. Erre megoldas lehet olyan netté ho-
zammutaté kialakitasa, amely az ¢sszes dijat tartalmazza. A pénztari teljesitménymérésre jogszabdlyilag hasznalt nettd
hozamratdban ugyanis csak a vagyonaranyos dijak szerepelnek, a midkddési kéltségeket fedezd dijakat — amelyet a
pénztarak a befizetésekbdl vonnak le — a nettd hozamrata nem tartalmazza. A mikoédés koltségeinek ,kihagyasa” a net-
t6 hozambdl a pénztarak induldsakor indokolhaté volt, mivel az alacsony pénztari vagyon miatt a mikddés vagyonaréa-
nyos koltségei nagyon magasak lettek volna, ez pedig akar 10%-os kulénbséget is okozott volna a brutté és a nettd ho-
zamok kozétt. A jovEben ez a mérték 1-2% kdzétt alakul, az Uj nettd hozamrata viszont egy mérészamban mutatna az
Osszes koltséget. A nettdé hozamrata alternativdja teljes kéltségmutatd alkalmazasa, amely egy szamban tartalmazna az
Osszes dijterhelés hatasat (tagdijakbdl tértént levonas, vagyonkezelés, kereskedés és letétkezelés kéltségei). Vélemé-
nylnk szerint alapvetd fontossagu az, hogy a teljes dijterhelés kdnnyen attekintheté formaban a tagok rendelkezésére all-
jon. A transzparencia tovabb névelheté olyan mutaték megalkotasaval, amelyek a koéltségek és hozamok szintjének
hosszu tavu hatasat szemléltetik.

A pénztarak évente egyszer szamlaértesit6t™ kildenek a pénztartagok részére, azonban ebben kizardlag az egyéni
szamlara es6 nettdé hozamrél és a tagdijbefizetésekrdl tajekoztatnak. Ezen adatok alapjan a teljes dijterhelés mértéke
nem szamithato ki.

*282/2001. Korm. rendelet 22. §.
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10. abra

A nyugdijpénztari tevékenységgel osszefiiggs, alapitéi csoporton beliili kapesolatok

Nyugdijpénztar
Specialis nyugdijpénztari szamvitel
Onkorményzati mukddés
Non-profit elv

a bevételek 40%-a a bevételek 30%-a

/\

szolgaltatasok
Alapitoi csoport

Pénztarszolgaltaté Tarsasag Vagyonkezel6 Tarsasag
Altalanos szamvitel Specialis intézményi szamvitel
Alapitéi tulajdon Alapitoi tulajdon
Adminisztracios feladat Vagyonkezelési feladat
| |
I 1 .
\ Egyéb , Mark.et'lr?g—,
| szolgaltatasok | akvizicios
: & | szolgaltatas
1
| | Egyéb
| Y
I
I
1
1
1
1

1
1
1
1
Y

Kiilsé szolgaltaté Kiilsé szolgaltato

Forras: PSZAF.

Az Mpt. a pénztarakat altalanos jelleggel koételezi a szakmailag évatos és megalapozott becslések alkalmazéasara a
pénztar teljesitményének bemutatasakor, valamint tiltja a félrevezetd informaciok kdzzétételét. A jogalkalmazasi gyakor-
latban pénztari tajékoztatassal sok probléma mertlt fel, ezért a PSZAF a kozelmultban ajanlast tett kdzzé a pénztarak be-
fektetési teljesitményének nyilvanossagra hozasanak alapelveirdl. A pénztar jogszabalysérté magatartasa esetén a
PSZAF feltigyeleti birsagot szabhat ki. A jelenlegi szankcié maximélis mértéke az éves befizetett tagdij 3 ezreléke, amely
ismételten kiszabhat6.*' Az a nagyobb méretii pénztarak esetében is maximum 5-10 milli6 forintos savban mozog, amely-
nek visszatartd ereje mérsékelt lehet. A tapasztalatok tikrében véleménylnk szerint indokolt lehet a birsag maximalis
mértékének emelése.

A kiszamithaté jogalkalmazast segitendé megfontolandd, hogy jogszabalyi szinten régzitésre keriljenek a teljesitmény
bemutatasanak alapvet6 elvei. A kbzzétételeknek ugyanis véleménylnk szerint nincs jelentés hatasa a fogyasztéi maga-
tartas befolyasolasara. Az akvizicié folyamataban a teljesitmény bemutatasa kulcsfontossagu a tagi déntések megalapo-
z&sahoz.

A tagi atlépésektdl csak akkor varhato helyes 6sztonzés a pénztari rendszer szintjén, ha olyan szabalyozast alakit ki a
jogalkotd, amely alapjan a pénztarak hosszu tavon, kénnyen 6sszemérhetéen, az 6sszes koltségtél megtisztitott forma-
ban kételesek bemutatni a teljesitményt.

© 2005/1. PSZAF-ajanlas.
1 2005-ben a PSZAF két esetben 1 000 000 forintos birsagot rétt ki.
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3.3. A DIJSZERKEZET ES A DIJAK SZINTJENEK SZABALYOZASI
KERDESE, A RENDSZER MUKODESI KOLTSEGEI

Az elsé fejezetben lathattuk, hogy a nemzetkdzi tapasztalatok szerint a legtdbb orszag szabéalyozza, hogy milyen dijakat
vonhatnak le a nyugdijalapok, a kelet-eurdpai orszagok jelentds részénél jellemzd az egyes dijelemek maximalis szintjé-
nek régzitése.

A magyar jogalkotd a pénztari bevételek szintjét nem szabdlyozza, a bevételek szerkezete részben szabélyozott. A ma-
gyar nyugdijpénztarak bevételei a sajatos pénztari szabalyozas kévetkeztében tébb Un. tartalékon jelennek meg. A pénz-
tar koteles fedezeti, likviditasi és — jaradékszolgaltatas esetén — sajat tevékenységi tartalékot képezni. A fedezeti tartalé-
kok szolgalnak a szolgéltatasok fedezésére és finanszirozasara, a likviditasi tartalékok célja alapvetéen a pénztar fizets-
képességének biztositasa és egyes kockazatok fedezése.” Az Mpt. meghatarozza, hogy az egyes tartalékok terhére mi-
lyen tipusl bevételek és kiadasok szamolhatéak el.® Ennek alapjan a fedezeti tartalékok terhére szamolhatdak el az
egyéni szamlak befektetési kiadasai (vagyonkezelés, letétkezelés és kereskedés koltségei), a fedezeti és likviditasi tar-
talék legfontosabb bevétele a tagdij. A pénztar mikddéssel kapcsolatos bevételeit, kdltségeit elkllénitetten kell nyilvan-
tartania. A mikddéssel kapcsolatos bevételek legfébb eleme szintén a tagok altal fizetett tagdij, kiadasai k6z¢é tartoznak
a mUkddés egyes nevesitett kdltségei. A hazai szabélyozas tehat bizonyos dijcsoportokat és elszamolasukat meghata-
rozza (tagdijak és befektetési kiadasok), azonban részleteiben nem szabalyozza a dijak szerkezetét.

A magas dijterhelésbdl adodoé kévetkeztetéseket két részre kell bontani. Elséként azt érdemes vizsgalni, hogy a szaba-
lyozas szintjén milyen tényez6k hatnak a kéltségekre. Az elsé fejezetben lathattuk, hogy minél decentralizaltabb egy
rendszer, a mUkddése annal dragabb. A magyar pénztari struktira a centralizacié foka szempontjabdl erételjesen de-
centralizaltnak szamit. Ez abbdl adédik, hogy a pénztarak végezik a megtakaritasok kezelésével jard dsszes feladatot.
A mUkddés koltségeinek csokkentését segitheti az egyes feladatok kdzpontositott elvégzése. Kelet-Eurdpaban a tagdi-
jak beszedését, behajtasat és végrehajtasat mindenhol kézpontositott szervezetet (clearing house) végzi. A masodik fe-
jezetben lathattuk, hogy rendkivdli eljarasi terhet ré6 mind a munkavallaldkra, mind az adéhatésagra, mind a pénztarakra
az egyedi tagdijbehajtas, ezért kéltség-haszon elemzés elvégzése utan Magyarorszagon is megfontolandé a tagdijak
behajtasanak kdézpontositasa.

Tovabbi koltséget jelent rendszer szinten, hogy a pénztéari feladatokat nem egy, hanem a gyakorlatban két szervezet vég-
Zi (a pénztar és a pénztarszolgéltatd). Ha a ,pénztarnak” lehetne profitérdekeltsége, akkor a kiszervezés esetén nem len-
ne jelent8s érdekeltség a kiszervezett tevékenységek csoporton belll tartdsanak, megtakarithatéak lennének a két szer-
vezet fenntartasabol eredd koltségek, és a kiszervezés célja egyértelmiien a koltségek csokkentése lehetne. Osszessé-
gében feltételezhetd, hogy a decentralizalt miikddés a mérethatékonysag romlasan keresztll jelentds koltségekkel jar.

Mésodszor kérdésként merUl fel, hogy a profitabilitas szintje mekkora a tevékenységen. Amennyiben a csoportszintd tel-
jes profitabilitas tartésan magas szintje megallapithato, tébbfajta szabalyozasi lehetéség adddik a vagyonkezelési dijak
szintjének befolyasolasara.

Teljes mértékben piackonform eszkdz a kdltségtranszparencia ndvelése a szamviteli kimutatasokban és a pénztari tajé-
koztatasban (lasd 2.5. pont). E javaslat elénye, hogy nem alkalmaz adminisztrativ eszkdzt a vagyonkezelési dijak befo-
lyasolaséara és feltehetéen kisebb ellenallas jelentkezne a pénztarak részérél. A javaslat ellen szdl, hogy a vagyonkeze-
lési dijak tényleges jelentds cstkkenése a l1épés kdvetkeztében bizonytalan és feltehetéen csak hosszabb tavon valdsul-
hat meg.

A pénztérak vezetd testlleteitél megkdvetelhetd szabalyozasi eszkdzodkkel az is, hogy a teljes, vagy bizonyos méret( va-
gyon felett a vagyonkezel6 személyét nyilvanosan, tébb vagyonkezelét igénybe véve pdlydztassak meg. A szabalyozas
elénye, hogy piackonform. Ha e javaslat a jelenlegi pénztari iranyitas rendszer mellett valésulna meg, kérdéses, hogy az
erételjes alapitdi képviselet mellett mikédd vezetd testlletek mennyire lennének alkalmasak arra, hogy a vagyonkezeld
palyaztatasat transzparens médon hajtsak végre.

“ A befektetési és demografiai kockazatokat nevesiti a térvény. A pénztar szmsz-ben egyéb tartalékokat is meghatéarozhat.
“ A részletes szamviteli szabalyokat a 222/2000 maganpénztari szamviteli kormanyrendelet tartalmazza.
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Er6teljesebb szabalyozoi intervenciot jelent a maximalis vagyonkezelési dij mértékének meghatarozasa.* A javaslat egy-
értelmlen azon a feltételezésen alapulna, hogy a pénztari rendszerben megfigyelheté a piaci mikédés kudarca. A ja-
vaslat elénye, hogy a vagyonkezelési dij rovid idé alatt jelentésen csdkkenne. Hatranya, hogy igen vitatott lenne a maxi-
malis mérték meghatarozasa.” A javaslat implementacios problémaja, hogy érdekeltséget teremthet a vagyonkezelési
jévedelem nem transzparens Uton t6rténd atcsoportositasara. Erre a jelenlegi rendszerben az elvi lehetéség megvan (pl.
a csoport treasuryjében a kereskedés soran), tehat a hatékony implementacié soran a vagyonkezel6i dijak maximalasa-
val parhuzamosan olyan ,tlzfalakra” lenne szikség, amelyek hatékonyan megakadalyozzak a kereskedési tevékenysé-
geken keresztili ,potencialis” jévedelemtranszfereket.

3.4. A PORTFOLIO OSSZETETELE, HOZAMA ES A VAGYONKEZELES
OSZTONZOI

A magannyugdijpénztarak befektetési portfolidja erételjesen allampapir-tulsulyos, a kockazatosabb instrumentumok ha-
nyada nem jelentds. A portfoliok kozotti eltérések kockazatvallalasban nem jelentések. Az 1. és a 2. fejezetben lathattuk,
hogy az atlagos nettd realhozamra feltételezhetéen meghatarozé hatassal van az eszkézallokacios dontés. Az eszkozal-
lokéacios dontés vizsgalhatd olyan szempontbdl, hogy az mennyire raciondlis, megfelel6 informéacidkon alapul-e, megfe-
lel6 6szténzdk altal befolyasolt és torzitatlan-e (Myners [2001]).

A fogyasztok szemszdgébdl a hasonld portféliok mellett kialakuld alacsony kockazatosnak mindsulé eszkédz mellett nem
teszi lehetévé a magasabb kockazatvallalasi preferenciaval rendelkezd tagok szamara a megfeleld valasztasi lehet§sé-
get, azaz pénztarvaltassal sem képesek jelentésebb kockazat vallalasara. Az atlagos fogyasztd megtakaritasa tehat
egyéni kockazatvallalasi preferenciajatol figgetlenul alacsony kockazattal és varhaté hozammal rendelkezé portféliéban
van, amely nyugdijanak varhato értékére is hatassal lesz. Gyakori hivatkozasi alap az alacsony kockazatu eszkdzalloka-
cios dontés mellett az atlagos megtakaritd kockazati averzidja. A kétségtelentl megfigyelhetd fogyasztdi kockazatkeru-
lés nem parosul megfelelé pénzigyi ismeretekkel. Az atlagos fogyasztd nincs tisztaban azzal, hogy az alacsony kocka-
zatvallalasi dontések 40 éves idétavon milyen hatassal vannak a megtakaritasok értékére.

Szabalyozasi szempontbdl, ha a masodik pillérben tartésan magas az allampapirok sulya a portfélioban, akkor a reform
kévetkeztében ténylegesen annyi tértént, hogy az éllam a demogréfiai és foglalkoztatasi elérejelzések kdvetkeztében elé-
re jelzett hianyt idében ,el6re hozta™®, de erre meglehetésen dragan mikads intézményrendszert alakitott ki.” A rend-
szerben potencidlisan meglévd, a magasabb kockazatvallalasbdl szarmazé elénydk viszont nem realizélhatdak.

Az 1. fejezetben lathattuk, hogy a révid tavu teljesitménymérés gyakorlata révid tava befektetési idéhorizontot eredmé-
nyezhet, kuléndsen relativ hozamgarancia® megléte esetében. A 2. részben lathattuk, hogy az eszkdzallokacio feltehets-
en nagyban magyarazhatja a hozamok alakulasat a pénztari rendszer szintjén. A kdvetkezékben felsoroljuk azokat a sza-
balyozasi eszkdzoket, amelyek véleménylnk szerint kdzvetlenul hatast gyakorolhatnak a portfélié 6sszetételére.

A teljesitménymérésként a magyar szabéalyozasban 2004 januarjatél mar a pénztari befektetések targyévi és az azt meg-
eléz6 négy év éves hozamat kell kézzétenni. A jelenlegi szabalyozasi megoldas révén mar hosszabb tavon lathatéak az
eredmények alakulasa, azonban az 6t (egy)éves hozam 6sszevetése az atlagos fogyasztd szamara nem egyértelmd. Ku-
I6ndsen akkor, ha az Ugyfélszerzés soran jellemz&en még csak az egyéves hozamok jelennek meg. Egyszerlbb és
egyuttal kdnnyebben értelmezhetd megoldast jelentene a pénztari teljesitmény hosszabb id&horizonton valé mérése.
A lengyel szabalyoz6 erre azt a megoldast vélasztotta, hogy az alapkezelSknek évente kétszer kdzzé kell tennitk a 3
gves kumulalt hozamukat. A hozamszamitas az elszamolasi egységeken® alapul, a meghatarozott hénap utolsé napja-
nak értékét kell elosztani a 36 honappal korabbi utolsé nap értékével. A lengyel szabalyozé a kdzeljdvében 6t évre ter-

“ Ezt a szabalyozasi megoldast alkalmazza Lengyelorszag, Bulgaria, Horvatorszag (Dobronogov [2005]).

“ A vagyonkezelés magyarorszagi kéltségeinek és profitabilitasi szintiének becslése szamos kérdést vethet fel.

“ A hiany a 8%-0s maganpénztari bevételek miatt kiesd tb-bevételekben jelenik meg. A reform utan az allamnak nincs implicit adéssaga a nyugdijak
masodik pillérbdl szarmazo része utan, azonban feltételes kdtelezettsége igy is keletkezik.

“" Az atmenet idején természetesen gazdasagpolitikai szempont lehet, hogy a hianyt részben allampapir-kibocséatassal finanszirozzak. A maganpénztarak
kezdeti befektetési szabalyai a kockazatosabb eszkdzok tdbboldalu limitaléasaval erre dszténdztek.

“ Relativ hozamgarancia azt jelenti, hogy az alapok atlagos teljesitményén meghatarozott mértékkel kivil esé hozam esetében az alapkezelének pétolnia
kell a hianyz6 hozamot (rossz hozam esetén helytallasi kdtelezettsége keletkezik az alapkezelének).

“ Az elszamolasi egységek segitségével egyszeriien kiszamithatd, hogy az idészak elején befektetett 6sszegnek mekkora a hozama az adott idészakban.
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vezi névelni a hozamszamitas idéhorizontjat. A magyar szabalyozasban is megfontolandd, hogy a teljes dijterheléssel
korrigalt kumulalt 5 éves hozamok alapjan térténjen a teljesitmények kodzzététele, mivel ilyen idétavon az egyes eszkoz-
osztalyok kozétti varhatd hozamokban meglévé kuldnbségek erSteliesebben megjelennek, illetve révidebb periddus
rosszabb teljesitménye tompitottan jelentkezik. A hosszu tavu teljesitménymérésre az alternativa a harom-, vagy 6téves
atlagos hozammutato.

A magyar szabdlyozés is ismeri a hozamgarancia intézményét (hozamel6irés), azonban az nem relativ moédon hatéaroz-
za meg a legkisebb és legnagyobb elvart hozamot. A hatélyos szabalyozas szerint a FelUgyelet teszi k6zzé évente el6-
re a hozamelvarast az inflacios, bér- és tékepiaci folyamatok elérejelzése alapjan. Ha az aktuélis pénztari hozam meg-
haladja a legnagyobb elvart hozamot, akkor az azt meghaladdé részt az un. hozamkiegyenlitési tartalékba teszi az intéz-
mény. Ha az aktualis hozam kisebb, mint a legkisebb elvart hozam, akkor azt a hozamkiegyenlitési tartalékbol poétolni
kell. A hozamel&irasnak jelenleg komoly hatasa nincs Magyarorszagon, mivel a hozamkiegyenlitési tartalék kimerUlése
esetén nem keletkezik senkinek sem helytallasi kételezettsége. A gyakorlati jelent6sége ezért a hozamel6iras intézmé-
nyének nincs, leginkabb egyfajta hozamsimitasnak felel meg. Véleménylnk szerint ezért az (abszolut) hozameliras nem
hat érdemben a pénztari befektetések idétavjara.

Hosszabb tavon a portfélio 6sszetételére hatast gyakorolhatna, ha a pénztartagok valaszthatnanak kilénb6z6 kockaza-
tu portfoliok kdzott. Ezt a megoldast mar ismeri a magyar pénzigyi szabéalyozas: az énkéntes nyugdijpénztarak kinalhat-
nak tobbfajta portféliot a tagjaik szamara. A valasztani nem akaré tagok részére lehetséges szabalyozasi megoldas az
életpalyanak megfelel6 portfdlié létrehozasa, amely az életkor fliggvényében hatarozna meg az eszkdzallokaciot. E meg-
oldas feltétele a magasabb fogyasztéi tudatossag és pénzlgyi ismeret a pénztartagok részérdl.

A pénztarak hatalyos befektetési korlatait kelléen rugalmasnak tartjuk. 2005. januar 1-jétél a jogalkotd eltérolte a részveé-
nyekre vonatkozé maximalis 50%-o0s korlatot, ezaltal a befektetési portfélioban a részvények aranyara nincsen felsé kor-
lat. A pénztaraknak lehetéséguk van arra, hogy a fedezeti tartalék 30%-aig nyitott devizapoziciét tartsanak fenn, azaz ed-
dig a mértékig arfolyamkockazatot vallalhatnak fel, ami lehetéséget nyujt a portfélioban kulféldi eszkdzok tartasara.

3.5. SZABALYOZASI LEHETOSEGEK

A szabélyozasi lehetéségek tekintetében klldnbséget teszink révid- és kézéptavon szlkséges Iépések kdzott.

VéleményUlnk szerint révid tavon mindenképpen szikséges az dsszes kéltséggel korrigalt hosszu tavi hozammutatd beve-
zetése. Ezt a hozammutatét kellene megijeleniteni a kbzzétételekben, a tagok szamara a szamlaértesitében elkdldeni, vala-
mint a termékértékesités soran kételezéen bemutatni. Ezen tilmenden szikséges olyan mutatok megalkotasa, amelyek a
koltségek és hozamok szintjének hosszu tavu hatasat szemléltetik. Kritikus kérdésnek tartjuk az tgyfélszerzési tevékenység
szabdlyozasat, mivel komoly veszélye van annak, hogy az alapkezel6k nem a nettdé hozamok alapjan, hanem egyéb ,meg-
gy6zésen” alapuld akvizicios stratégiakkal versenyeznének, ami jelentésen megndvelné a rendszer koéltségeit. Az éves at-
|épés bevezetésével és az Ugyfélszerzési koltségek ésszerl korlatozasaval elkerllhetd lehetne a nagyaranyu tagi fluktua-
Cio a rendszerben. Rovid tavon megfontolandd a vagyonkezelési dijak maximalasa is.

Kézéptavon a masodik pillérben kivanatos tartjuk a mikodési forma megvaltoztatasat. Véleményink szerint a pénzigyi
csoportok alapitasaval 1étrejott pénztarak szamara a megfelelé intézményi megoldas az alap-alapkezelé mikddési for-
ma. Az alapkezel§ tarsasag iranyitasaért — mint tulajdonos — egyértelmden a pénzlgyi csoport felelne, igy a mégoéttes jo-
gi felel6sség megjelenne a teljes tevékenységért. Az alapkezel6 szamara a szabélyozas téke kévetelményt irna elé a md-
kddési kockazatok fedezésére.

A pénztari eredménykimutatéas atlathatdsaganak névelése az atalakulassal parhuzamosan, kézéptavon képzelhetd el.
Ennek soran biztositani kell, hogy a tevékenység kéltségei és profitja atlathaté formaban megjelenjen a kimutatasokban.
Kézéptavon a pénztari koltségeket csdkkenthetné a tagdijak beszedésének, behajtasanak és végrehajtasanak kézpon-
tositasa. Szintén kdzéptavon szikséges a valaszthatd portféliok rendszerének bevezetése.
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A legkritikusabb kérdés az atalakulas modija. Az atalakulas soran biztositani kell azt, hogy a pénztartagok jogosultsagai
csak a legszikségesebb mértékben sériljenek. Az atalakulassal ugyanis mindenképpen megszinnek a pénztartagok
képviseleti jogositvanyai. Ugyanakkor jogilag megoldhaté az, hogy olyan alapként olyan vagyontdmeg keruljon kialaki-
tasra, ahol a tagoknak (korlatozott) tulajdoni jogosultsaguk van az 6ket megilleté megtakaritasokra, igy a tagok tulajdo-
nosi statusa megmaradna. Az atalakulés tovabbi kérdése, hogy miképpen lehet elismerni az alapitok beruhazasainak ér-
tékét. A beruhazasok részben a pénztarszolgéltatd tarsasagok mérlegében jelennek meg, azonban teljeskorlen feltehe-
téen nem azonosithatdak. Az atalakulés legfontosabb gyakorlati kérdése, hogy annak mekkora kéltségei lennének (pl.
adoézas, jogi kéltségek, rendszerekben térténd valtoztatasok stb.) és azok miképpen minimalizalhatdak.

3.6. TOVABBI VIZSGALANDO KERDESEK

A j6v6ben érdemes részletesen megvizsgalni, hogy az eszkdzallokacids déntések milyen informaciok alapjan, kiknek a
kbézremUkoddésével, milyen szempontok sulyozésa alapjan szlletnek meg. Ezzel parhuzamosan fontosnak tartjuk a va-
gyonkezelési szerz8dések 6sztdnzési rendszerének elemzését. A vizsgalat alapjan a befektetési politika kialakitasara vo-
natkozé legjobb gyakorlat régzitésre kerulhet.

A tagdijak centralizélt beszedésének jovibeli kdltség-haszon elemzése segitséget nyujtana az ebben vald déntés meg-

alapozasahoz. Ehhez szUkséges a kelet-eurdpai orszagokban mdkodd ilyen intézmények koéltségeinek attekintése, vala-
mint egy részletes becslés készitése a magyar pénztari és allamigazgatasi kérben felmertld kéltségekrél.
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4. Osszefoglalé

A tanulmany célja a magyar magan-nyugdijpénztari rendszer midkddésének elemzése, melyben a banki és biztositoi hat-
térrel mdkddsé pénztarak mikddésének egyes kérdéseit elemezzik. Valasztasunkat indokolja, hogy ebbdl a kdrbdl kerUl-
nek ki a legnagyobb méretl pénztarak és dsszességében ez a csoport fedi le a pénztari piac 90%-at.

A tanulmany els6 részében feldolgozzuk a vilagbanki reformok alapjan kialakitott masodik nyugdijpillérrel foglalkozd
szakirodalmat. A pénztarak elemzését a nemzetkdzileg hasznalt modszerek segitségével végezzuk el. A szakirodalom
altal vizsgalt jellemz8k és a magyar pénztarak sajatossagai alapjan a mikoédés négy teruletét tekintjuk at. Leirjuk a pénz-
tari piac jellemzéit, elemezzUk a pénztari iranyitasi rendszert, a miikodés koltségeit, a pénztari portfélié dsszetételét és
hozamét.

Megallapitasaink szerint a pénztari rendszer mikddésének problémait a verseny csekély mértéke, a banki és biztositoi
hattérrel m(ikddé pénztarak nem megfelelé mikédési formaja és a pénztari portfélio diverzifikéltsaganak alacsony foka
okozza.

A magyar pénztari piacon kevés szerepld a piac nagy részét lefedi. A legnagyobb 6 pénztar 2004 végén 86%-0s rész-
aranyt ért el. A jelenlegi piaci eréviszonyok lényegében a reform kezdete utan két évvel mar kialakultak és azéta a része-
sedésekben csak kis valtozasok figyelhetéek meg. A magas piaci koncentracié a hasonlé masodik pillért mikédtetd or-
szagokban mindenhol megfigyelhetd. Ezt a jelenséget a fix kéltségek magas aranya, a belépési korlatok, és a tagokért
foly6 verseny jelentés koltségei magyarazzak. Ezek 6sszességében azt eredményezik, hogy a piac felosztasa utan be-
[€pd Uj szereplSk jelentés beruhazasokkal és igen hosszu tava megtéruléssel szamolhatnak.

Az oligopol piaci szerkezet a tagokért folyd mérsékelt versennyel parosul. A tagi atlépések aranya 1-2% korul mozog,
ami nemzetkdzi 6sszehasonlitasban alacsonynak szamit. A tagok sajat akaratukbdl megvaldsitott pénztarvaltasainak ara-
nya nem jelentds, a tagi mozgasok dént§ hanyada Ugynoki tevékenységen keresztul valdsul meg. Az Ugynokdkon ke-
resztll megvaldsuld verseny igen kdltséges és erésen kétséges, hogy mennyiben jarul hozza a pénztari szintl hatékony
versenyhez.* A banki és biztositéi hatter( pénztarak a kapcsolddd tevékenységek jelentds részét a pénziigyi csoporton
belul végzik el, amelyek kdzll a legjelent8sebb az adminisztracio és a vagyonkezelés. A csoporthoz kiszervezett tevé-
kenységekben nincs versenyeztetés, a szerz6dések jellemz8en hosszu tavra szélnak. Ennek kévetkeztében nincs meg-
feleld lefelé iranyuld nyomas az alkalmazott dijak mértékére. A teljes dijterhelés szintje érdemben nem véltozott az elmult
évek soran, mikdzben a dijterhelés alapjaul szolgald bérekbdl térténd levonasok mértéke és a kezelt vagyon mérete je-
lentésen nodvekedett.

A banki és biztositéi csoportok altal alapitott pénztarak szabalyozasi problémaja a nem megfeleld mikoddési forma. A pénz-
tar a jogalkotdi szandékok alapjan énkormanyzati alapon mdkédd sajatos nonprofit intézmény, amelyben a tagok aktiv sze-
repvéllalasan keresztil érvényesiil az dSngondoskodas elve.”’ Az dnkormanyzati forméaban a tagok a koézgydléseken és az
altaluk valasztott vezetd testlleteken keresztll érvényesitik az érdekeiket. Mindez aktiv kbzgyUlési jelenlétet és a tagok al-
tal iranyitott, figgetlen vezet6 testlleteket feltételez. A valésagban a magas foku tagi aktivitds nem valésul meg. A nagymé-
ret(i pénztaraknal® a tagok kuldétteket valasztanak, azonban a tagi részvétel a kildéttvalasztd gydléseken igen alacsony.
A pénztarak kuldottkdzgyllése a jegyzdkdnyvek alapjan formalis, az elbterjesztéseket érdemi vita nélkul, tartdbzkodasok és
ellenszavazatok nélkil fogadjak el. A pénztari vezetd testlletekben erételjes alapitdi befolyas valdsul meg. Az igazgatota-
nacsok tagjainak tébbsége jellemzéen az alapité intézmény munkavallaldja, k6z6ttlk a pénzugyi csoport Ugyvezetdi szin-
ten is képviselve van. VéleményUnk szerint ez érdekkonfliktust teremt az dnkormanyzati alapon m(ikédé rendszerben, mi-
vel az igazgatétanacsok tagjainak elsédlegesen a tagok érdekében kell eljarniuk, viszont az alapitéi munkavallaloi status-
sal a mogottes csoport profitérdekének képviselete is szempontként jelenhet meg.

* Piaci informaciok szerint az Ggynokoknek kifizetett 6sszeg jelenleg egyes pénztaraknal atlépésenként 15.000-20.000 forint kéril mozog. Rosszul infor-
malt, alacsony pénzugyi kulturaval rendelkez6 tagsag esetében az intenziv akvizicios tevékenység jelentds koltségndvels tényezé lehet anélkul, hogy ez
a pénztarak hatékonysagara és az Ugyfelek befektetéseire érdemben hatna.

' A nemzetkézi gyakorlatban ez a mikddési forma nem jellemzé a masodik pillérben.

% Szazezer feletti taglétszam.
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MAGYAR NEMZETI BANK

A fentiek alapjan ugy véljuk, hogy a hattérintézmények ténylegesen kvazi tulajdonosként mikoédnek. Beruhazasokat va-
|6sitanak meg, erételjes befolyassal vannak a pénztar iranyitasara és gazdalkodasara, a csoporton bellli rendelkezésre
allé szolgaltatasokat kinaljak a pénztarak szamara.

Az alapitoknak — a hatalyos szabélyozasbdl adéddan — kvazi tulajdonosi statusuk mellett nincs jogilag kikényszerithetd
helytallasi felelésségik a pénztar tevékenységében jelentkezd jelentésebb mikddési kockazatok esetén. A kvazi tulaj-
donosi statusz mellett kérdéses, hogy az alapitdi intézményeknek hosszabb tavon mekkora az érdekeltséglk a tulajdo-
nosi statussal jaro felelésségek teljes korl viselésére, amely a tagok szamara kockazatot jelent. A jelenlegi szabalyozas
az alapitéi csoport szamara sem megfelel, mivel az alapitd de facto iranyité statusa és Uzleti érdekei a tagszervezésen
(kdzgydlés lebonyolitasa) és egyes szolgaltatasi szerz6déseken alapulnak.

A jelenlegi pénztari rendszer kéltségoldalrél nem transzparens. A tevékenységek nagyaranyu kiszervezése kovetkezté-
ben az alapitd csoport szintjén nem lathatéak a koéltségek, mivel azok a pénztarak, a vagyonkezel§ és adminisztracios
tarsasagok eredménykimutatasaiban eltéré szerkezetben jelennek meg. A transzparenciat tovabb csoékkenti, hogy a
pénztarak bizonyos kéltségeket mas jogcimen, nem atlathaté médon szamolnak el, azaz ezek a kiadasok meg sem je-
lennek a kimutatasokban. Ennek kdvetkeztében a kéltségek valds megoszlasa és a tevékenység nyeresége csak nagy
vonalakban becsulhetd.

A magyar pénztarak atlagos dsszes dijterhelése nemzetkdzi dsszehasonlitasban magasnak tekinthet6.* Ezt elsGsorban
a korébban irottakkal 6sszhangban a verseny csekély fokaval magyarazzuk. A kéltségoldalrdl a dijterhelést névelheti az,
hogy a magyar pénztarak mikédése erételjesen decentralizalt, a tagdijak beszedésével, behajtasaval, adminisztracio-
javal, vagyonkezelésével kapcsolatos 6sszes feladatot a pénztar végzi. A tagdijak egyedi beszedése, behajtasa, végre-
hajtasa jelentds koltségekkel jar, mivel a munkaltaté esetleges nemfizetés esetén minden pénztarnak — ahol a munkalta-
té munkavéllaléja tag — egyedileg ugyanazon eljarasokat kell elvégeznie. igy minden pénztarnak szamon kell tartania a
befizetéseket, elmaradéas esetén felszdlitania a munkaltatét, sikertelenség esetén végrehajtasi eljarast kezdeményezni az
adohivatalnal. A kéltségeket tovabb emelheti mar révid tavon az, ha a pénztari piacon a tagokért folyd verseny elsésor-
ban az Ggynokok akvizicios tevékenységén, nem pedig az 6nkéntes fogyasztoi déntéseken keresztll valdsul meg.

A magannyugdijpénztarak mikddésének tovabbi komoly kihivasaként azonositottuk a kevéssé diverzifikalt befektetési
politikat. A magyar pénztarak portfélidjanak 75%-a allampapirban van, a részvények aranya tartésan 15% kortl mozog.
A pénztarak kulféldi befektetéseinek részaranya alacsony. Ezt elssorban azzal magyarazzuk, hogy még nem alakult ki
a magyar piacon a hosszu tavu befektetési szemlélet. A hosszu tavu befektetési szemlélet azt jelentené, hogy a befek-
tetések Osszetételének alakulasara jelentds hatast gyakorolna a pénztartagok atlagos kora. A hazai befektetések eseté-
ben valds problémat jelent a magyar tékepiac korlatossaga, azaz kevés az alternativ befektetési eszkdz. Mindemellett
azonban nincs megfeleld 6szténzés a kulfdldi befektetések iranyaba. Az elmult 7 évben igy 2,1%-0s, a 2005. évi becs-
léssel kiegészitve pedig 2,9%-0s nettd redlhozam volt realizélhatd a befektetéseken, amely elsGsorban az utolsé két év
kedvezd t6kepiaci folyamatainak volt koszénhetd. Ez az elzetes, konzervativ varakozasokhoz képest alacsony értéknek
szamit és kérdéses, hogy elérheté-e ezzel az a minimalis nyugdijszint, amellyel a reform kezdetekor szamoltak. Kézép-
tavon a magyar allampapirhozamok tovabbi csdkkenésével szamolunk, amely véaltozatlan befektetési dsszetétel mellett
— még csbkkend vagyonaranyos dijterhelés mellett is — alacsonyabb hozamokat fog eredményezni.

A magas éallampapirsuly az alacsony hozamokon tul problémakat vet fel a pénztari rendszer szintjén. Ha tartésan ma-
gas az allampapirok sulya a portfélioban alacsony vagyonkezel6i aktivitds mellett, akkor a reform kdvetkeztében tény-
legesen annyi toértént, hogy az allam a demografiai és foglalkoztatasi el6rejelzések kévetkeztében elére jelzett hianyt
idében ,el6re hozta"™, de erre meglehet6sen dragan mikods intézményrendszert alakitott ki. A rendszerben potenci-
alisan meglévd, a magasabb kockazatvallalasbol szarmazé elénydk viszont nem realizalhatéak.

A megallapitasaink alapjan ugy gondoljuk, hogy a hatalyos szabdlyozasban szlkség van valtoztatasokra. A fenti prob-
[émak tébbsége szabdlyozasi eszkdzdkkel orvosolhatd. A tanulmany utolso része elemzi a lehetséges megoldasokat és

® Az egyedi pénztarak dijternelésében komoly kilénbségek vannak.
* A hidny a 8%-0s maganpénztari bevételek miatt kiesd tb-bevételekben jelenik meg. A reform utan az allamnak nincs implicit adéssaga a nyugdijak
masodik pillérbdl szarmazo része utan, azonban a rendszer tartds rossz teljesitménye esetén feltételes kotelezettsége igy is keletkezhet.
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meghatarozza a kivanatosnak tartott valtozasok iranyat. Az alabbiakban ismertetett szabalyozasi lehetéségek vélemé-
nylUnk szerint javitanak a banki és biztositéi hatterd pénztarak mikodését.

A pénztarak iranyitasi ellentmondéasaira és a tulajdonosi felelésség elismertetésére kdzéptavon a nemzetkdzi tapaszta-
latok alapjan megoldast jelenthet (j szervezeti forma kialakitasa a banki és biztosit6i hatter( pénztarak részére.* Véle-
ménylnk szerint az énkormanyzati forma a tobb szazezres tagsaggal rendelkezd nagy pénztarak esetében érdemben
nem javithatd. A tagok a rendszer kotelezd jellegébdl és az alacsony pénzlgyi tudatossag kévetkeztében a levonasokat
inkabb egyfajta adoként érzékeli, és a megtakaritasokra — legjobb esetben is — csak pénzigyi termékként tekint. Ennek
kovetkeztében hianyzik a tagok motivacidja az aktiv tulajdonosi szerepvéllalasra. Az Uj szervezeti formaban a tag elsé-
sorban ugyfélként jelenne meg, a mogottes pénzigyi csoportok tulajdonosi felelésséget kapnanak. A nyugdijalap a ta-
gok megtakaritasainak 6sszességét testesitené meg, a nyugdijalapkezeld tulajdonosa pedig a mégdttes pénzugyi cso-
port lenne. A tanulméany megéllapitasai alapjan kézéptavon szlkségesnek tartjuk a banki és biztositdi hattérrel mikoédd
pénztarak esetében a mdkddési forma atalakitasat. Ezzel parhuzamosan javasoljuk, hogy késziljén kéltség-haszon
elemzés a tagdijak kézpontositott behajtasardl, amely alapjan déntés szllethet e kérdésben.

A pénztarak ko6z6tti versenyre tébbfajta szabalyozasi megoldassal lehet hatni. VéleményUnk szerint hosszu tavon erre a
leghatasosabb eszkdz a pénztari tevékenység atlathatdsaganak jelentés mértékl javitasa. Ehhez elséként a jelenlegi 6n-
kormanyzati rendszerben a banki és biztositéi hattérrel mikddd pénztarszolgaltatok és vagyonkezel§ szervezetek ered-
ménykimutatasainak a pénztari eredménykimutatassal valé megfelel§ 6sszhangjat kell megteremteni. A nagyobb atlat-
hatésag a koéltségekben és profitokban egyértelm(ivé teszi a tag és minden érdekelt fél szamara, hogy az egyes rész-
szolgaltatasok pontosan mennyibe kerlinek, és melyek azok a kéltségek, amelyek valéban hozzajarulnak a rendszer ha-
tékony mikddtetéséhez.

A tagok szamara t6rténd eredménybemutatés atlathatdésagat tovabb kell névelni. A hatéalyos szabélyozas szerint a tag
értesll a levonasokrol, azonban ezek jelenleg nem kénnyen értelmezhetéek, mivel az egyes dijaknak a vetitési alapja el-
téré. Erre a problémara az egyik lehetséges megoldas olyan nettdé hozammutaté megalkotasa, amely tartalmazza az
Osszes pénztari kdltséget. A transzparencia tovabb névelheté olyan mutaték megalkotasaval, amelyek a kéltségek és ho-
zamok szintjének a megtakaritasok értékére gyakorolt hatasat mutatjak be. A kénnyen értelmezhet§ mutatok, magasabb
fogyasztoi pénzugyi kultiraval parosulva az aktivabb tagi szerepvaéllalason keresztll tovabbi 6szténzéerét jelenthetnek
a koltségek csdkkentésére. Az dnkéntes tagi atlépések dsztdnzése mellett véleménylnk szerint sziikséges az Uigyndks-
kon keresztll megvaldsuld akvizicios tevékenység szabalyozasanak djragondolasa.

A pénztarak szamara végzett vagyonkezelésben a verseny fokozhatd a vagyonkezel§ személyére vonatkozé palyazta-
tasi feltételek szigoritasaval. Amennyiben a fenti intézkedések nem vezetnek révid tavon alacsonyabb dijterheléshez,
megfontolandénak tartjuk a dijak maximalizalasat.*

A pénztéri befektetések id6horizontjanak novelése a hosszu tavi hozammérés gyakorlatdnak bevezetésével 6szténdz-
hetd. A befektetések dsszetételében kdzéptavon nagyobb szabadsagot szikséges teremteni a tagok szamara az un. va-
laszthatd portféliés rendszerben, amelyben a tag a kockazatvallalasi hajlandésaganak megfelelé befektetési dsszetételt
valaszthat. Ennek feltétele véleménylnk szerint a magasabb tagi pénzlgyi kultura kialakulasa.

* A munkaltatoi és fliggetlen pénztarak esetében az dnkormanyzati forma megfelelé a mikodéshez.
* A régionkban a vilagbanki modell alapjan kialakitott masodik pillérekben a szabalyozé él ezzel az eszkdzzel (pl. Lengyelorszag, Bulgéria, Horvatorszag).
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1. melléklet: Terhelési mutato

A terhelési mutaté azt mutatja meg, hogy amennyiben a dijterhelés a jelenlegi szinten maradna, akkor a megtakaritasok
értékét mennyivel csdkkenti a dijterhelés. A nemzetkdzi szakirodalomban ezt a mérészamot hasznéljak elsésorban az
egyes nyugdijrendszerek hatékonysaganak ésszemérésére. A mutatd hatranya az, hogy értéke igen erételjesen fugg a
kiszamitas alapjaul szolgald év dijterhelésének értékétdl. A dijterhelés simitottabb, mint a kéltségek valtozasa, de alap-
vetéen a kéltségek dinamikajatél fugg, igy a rendszer indulasat kdvetd egy évtizedben értéke jelentésen csékkenhet.
Ezért fontos, hogy a dijterhelések szamitasakor olyan orszagokat mérjink egymashoz, amelyek az indulast kévetéen a
dijterheléstk hasonlo fazisaban vannak. Mindezt figyelembe véve a mutaté Diamond (1999) alapjan a kévetkezd 6ssze-
flggések segitségével szamithato:

(1) W=w,e”

Ahol a W, a kezd6 bért jelenti, a g pedig konstans bérnévekedést. Ez az egyenlet tehat azt feltételezi, hogy a hipoteti-
kus megtakaritasi életpalya soran a bérek folyamatosan konstans dtemben nének.

A megtakaritasokat terhel6 elsé dij a bérekbdl levont tagdij levont hozzajarulas (), a masodik pillérbe fizetett tagdijak ara-
nya a bérhez viszonyitva p. A megtakaritasok hozama r, a vagyonaranyos dijak értéke c. Ennek alapjan az s idépontban
befizetett dsszegnek a t idépontig felhalmozott értéke:

(2) V=p(1-Hw,e’e ™

A teljes felhalmozodast 0 id6ponttdl T idépontig az eléz6 fuggveény integralasaval kaphatjuk meg:

(3) F(f,c)=p(1-Hw,e (e "-1)/(g+c-r)

Ha a dijakat 0-nak tekintjuk, akkor a kapott értékeket viszonyithatjuk a dijakkal terhelt felhalmozott vagyonra.

(4) FR(f,c)= F(f,c)/F(0,0)= (1-He“{(e®"-1)[(e“"-1){(g-N/(g+c-)

A terhelési mutaté ebbdl:

T(f,c)= 1-FR(f,c)
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2. melléklet: A lengyel alapkezelok koltségeinek
elemzése

A kévetkez6kben a lengyel alapkezelk egy szamlara jutd, vasarlderd-paritason szamolt kéltségeit elemezzik.

Az 1. tdblazatbdl lathatd, hogy az elsé harom évben a marketing- és akvizicids kéltségek igen magasak, majd a negye-
dik évtél kezdve meredeken csékkennek. A szamlavezetés kéltségeinek fix jellege a kdzel egyenletes egy szamlara esé
értékekbdl jol latszik. A kéltségek és bevételek kdzatti kuldnbség az indulaskor jelentds volt, az indulas els§ harom évé-
ben az alapkezel6k tdbbsége veszteségesen miikodott. Az alapkezelSk profitabilitdsanak alakulasabdl az is latszik, hogy
a kezdeti befektetések értéke még nem térilt meg Lengyelorszagban. A lengyel fellgyelet altal készitett, az alapkeze-
I6k pénzugyi helyzetére vonatkozé elbrejelzés szerint az alapkezelk megtérilése 2014-ben varhato.”

1. tablazat

A lengyelorszagi nyugdijalapok profitabilitasanak alakulasa

| 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004
Egyes kéltségelemek az dsszes kodltséghez viszonyitva (%)
Szémlavezetés 7,2% 12,9% 15,5% 17,9% 20,5% 21,9%
Akvizicios és marketing kéltségek 60,9% 51,8% 32,8% 22,2% 24.2% 30,8%
Egy aktiv szamlara esé koltség és bevételmutatdk vasarléerdparitason (Ft)
Szamlavezetés 1412 1914 1837 1303 1194 1084
Akvizicios és marketing koltségek 11 888 7 702 3883 1615 1406 1525
Osszkoltség 19 509 14 882 11 848 7 265 5809 4 954
Osszbevétel n.a. 6 662 7 657 6 787 7 088 7512
Ebbdl: Tagdijak n.a. 6314 6 361 5 467 4981 4722
Vagyonkezelési dij n.a. 314 763 1309 1720 1931
A nyugdijalapkezelék profitabilitisa (millié PLN)
Profit -1551 -847 -230 35 431 3 847

Forras: A lengyel feliigyelet (Knuife) altal kozzétett eredménykimutatasok. A szerzék szamitasai.

A lengyel nyugdijalapok alapkezel8inek koltségszerkezete 2004-t6l atlathatobba valt, mivel az eredménykimutatasok
szerkezetét jelentésen modositottak. Az Uj rendszerben elvalnak egymastdél az allami szabalyozas indukalta kéltségek és
a mikddés normal (piaci) kdltségei. A 2-3. tablazatokban lathatd a 2004-es koéltségek megoszlasa, illetve az egy szam-
lara es6 koltségek értéke.

A lengyel nyugdijalapok szabalyozasanak jellemzéje, hogy a koltségek jelentés részét a jogalkoté szabalyozza.®
A kozvetlenll vagy kdzvetve allami szabdalyozas altal befolyasolt kéltségek aranya 2004-ben kdzel 48%-ot tett ki az
0sszes nyugdijalap esetében. Ebben a kategdériaban a legnagyobb tétel a szamlavezetés dija és a tagdijak beszedé-
sének koltsége, de ide tartoznak a felligyeletnek™ és a garancialapnak fizetett dijak, valamint a tagok atlépéséért fi-
zetett dijak. A lengyel nyugdij-megtakaritasi piac sajatos jellemzdje, hogy a tagdijak beszedését, végrehajtasat és at-
lépés esetén a tag megtakaritasainak atutalasat a lengyel tarsadalombiztositas végzi kulén dij ellenében® (UNFE
2000). E feladatok kézpontositasat kivéve minden egyéb alaptevékenységet az alapkezeld tarsasagok végeznek, a

° Knuife (2003).

*® Az dllami hatas a koltségekre minden rendszerben bizonyos fokig érvényestl, azonban Lengyelorszagban erételjes hangsuly van a kéltségek alacsony
szinten tartésara, direkt vagy indirekt arszabalyozason keresztul.

* A felligyeleti dij mértéke a befizetések 0,14%-a.

* Ennek mértéke a befizetések 0,8-0,9%-a kdzott van, pontos értékét az éves koltségvetési torvény allapitia meg.
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Szabalyozott koltségek szintje 2004-ben

Egy szamlara es6 Egy szamlakra esé
koltség aranya (%) koltség aranya (%)
(Ft, vasarléeréparitason)
Osszes alap < 550e tag Osszes alap < 550e tag

Szémlavezetés 21,9 17,6 1084 1069
Fellgyelet, ombudsman kdltségei 1,6 1.1 77 61
Prémium szamla koéltsége 2,2 1,2 107 70
Garanciaalap koéltsége 6,0 3,2 298 197
Kereskedés koltségei 0,1 0,0 4 1
Tagdijak beszedésének koltségei 13,2 9,5 652 575
Egyéb koltségek 27 33 135 201
Osszesen 47,7 35,8 2358 2175

Forras: A lengyel feliigyelet (Knuife) altal kozzétett eredménykimutatasok alapjan. A szerzdk szamitasai.

Nem szabalyozott koltségek szintje 2004-ben

Egy szamlara es6 Egy szamlakra es6
koltség aranya (%) koltség aranya (%)
(Ft, vasarlder6paritason)
Osszes alap < 550e tag Osszes alap < 550e tag
Akvizicios és marketing koltségek 30,8 36,9 1525 2243
Az alapkezelés é&ltalanos kéltségei 21,5 27,3 1066 1657
Az alapkezelés koltségei megbontva:
Bérkoltség TB jarulékokkal 1.1 14,4 548 875
Kilsé szolgaltatasok koltsége 7,3 8,9 359 538
Amortizacio 1,2 1,3 58 82
Energiakoltség 1,0 1,3 52 79
Osszesen 52,3 64,2 2591 3901

Forras: A lengyel feliigyelet (Knuife) altal kozzétett eredménykimutatasok alapjan. A szerzdk szamitasai.

kiszervezett tevékenységek sulya nem jelentés.”’ A szamlavezetéssel kapcsolatos adminisztracios feladatokat a
nyugdijalapkezeld végezheti énélldan, vagy kiszervezheti az ilyen szolgaltatast végzé tarsasaghoz. A nem szabalyo-
zott kéltségek két f6 részre oszthatdak, az M&A koltségek 31%-at, az alapkezelés altalanos kéltségei 22%-at teszik ki
az alapok dsszkoltségének.

A 550 000 megtakaritasi szamlanal kevesebbel rendelkezd alapkezeldk koltségeinek megoszlasat mutatjak a 2-3. tablaza-
tok masodik és negyedik oszlopai. A szamitast azért végeztlk el, hogy a belsé mérethatékonysaghdl eredé torzitast kisz(r-
juk az adatokbdl és a szamok alkalmasak legyenek a magyar pénztarakkal vald ¢sszevetésre. Az adatok szerint a jogsza-
balyilag befolyasolt kéltségek aranya szignifikansan alacsonyabb (35,8%) a kisebb méret(i alapkezel6k esetében és ezzel
parhuzamosan az M&A (36,9%) és altalanos alapkezelési kdltségek aranya (27,3%) magasabb. A jelenségre magyarazat le-
het, hogy a jogszabalyi kétottségek miatt a jellemzden fix jellegl koltségekben nem érvényesll a mérethatékonysag, és a val-
tozd koltségek pedig nem linedrisan a tagok szamanak névekedésével nbvekszenek, hanem annal kisebb mértékben.

°' 2004-ben az 8sszkoltségek 7,3%-a jelenik meg az eredménykimutatasokban kilsé szolgéaltatasként.
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2. MELLEKLET: A LENGYEL ALAPKEZELOK KOLTSEGEINEK ELEMZESE

A viszonyszamok kiszamitasan tulmenden elvégeztik az egy szamlara es@ kéltségek becslését. A forintban szamolt ér-
tékekben erételjesen megjelenik a belsé mérethatékonysag: Az dsszes nyugdijalap egy szamléara jutd kéltsége 4949 fo-
rint, az 550 000 tagnal kevesebbel rendelkezé alapok esetében 6075 forint, amely 20%-kal magasabb érték. Az 550 000
tagnal kevesebbel rendelkezé pénztarak esetében az egy szamlara esé adminisztracios koltség 1644 forintot, az M&A
koltség 2243 forintot, a jogi koltségek™ 258 forintot, az alapkezelés altalanos kéltségei (vagyonkezelés + egyes admi-
nisztracios koltsegek) 1657 forintot tettek ki 2004-ben.

A magyar és lengyel adatok dsszevetésénél figyelembe kell venni, hogy a kulsé mérethatékonysag hatasat nem lehet-
séges szamszer(siteni, mivel nem all rendelkezésre elegendé olyan dsszehasonlithaté nyugdijrendszer, amellyel e ha-
tast becsuini lehetne. A lengyel kdltségek jelent6sebb része szabélyozott, ami hatassal lehet a kéltségek szintjére, ezek
kdzul a legjelent6sebb a tagdijak beszedésének kéltsége. A kiadasok kozott kiemelked6en magas a marketing- és ak-
viziciés koltségek aranya és tobb olyan kéltségelem van, amely csak a lengyel méasodik pillérre jellemzé (prémium szam-
la, ombudsman).

 Fellgyelet és garanciaalap koltsége.
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3. melléklet: A svéd intézményi modell

A vilagbanki modell alapjan indult reformok mellett Uj megoldast jelent a 2000-ben indult svéd intézményi modell. Az Un.
Premium Pension System megfelel tartalmaban a magyar méasodik pillérnek, azonban a svéd masodik pillér intézményi
kialakitasaban jelentds kulénbségek vannak.

A svéd munkavaéllalok a keresetlk 2,5%-at fizetik be a svéd allami Ugyndkség (Premium Pension Authority — PPM) éltal
vezetett szamlara. A PPM vezeti a szamlakat, gydjti be a hozzajarulasokat, kéti meg a vagyonkezelési szerzédéseket.
A befizetések évente egyszer torténnek, azt kdvetéen, hogy az addhatdésag rendelkezésére all a teljes éves munkabér-
rél szold elszamolas. A megtakaritok 5 alap kézull valaszthatnak a PPM altal jovahagyott alapok kézul. Alapot az a va-
gyonkezeld kinalhat a rendszerben, aki szerzédik a PPM-mel, és elfogadja a PPM altal kinalt szerz8dési feltételeket. Eh-
hez az szlkséges, hogy a vagyonkezel6 teljesitse a svéd befektetési alapok szamara eléirt kdvetelményeket (vagy az
eurdpai befektetési alapokra [UCITS] vonatkozé szabalyokat) és elfogadja a PPM altal szabott vagyonkezelési dijtabla-
zatot, amely a kezelt vagyon nagysagatoél fliggéen szabja meg az alkalmazhaté dijterhelést. A munkavéllalok barmikor
alapot valthatnak, mindenfajta kéltség nélkil. A rendszer tervezéi gondoltak azokra is, akik nem vélasztanak alapot.
A nem vélaszték automatikusan az un. default alapban kertlnek, amelyet a Svéd Nemzeti Nyugdijalap (Seventh Swedish
National Pension Funds) kezel. A politikai kockazatok mérséklése céljabdl a default alapot nem lehet aktivan valasztani,
semmilyen eszkdzzel sem értékesithetd a munkavallalok részére, és nem gyakorolja részvényesi jogosultsagait a port-
foligjaban lévé tarsasagok kézgydlésein.

A PPM-nek 200 alkalmazottja van, az adminisztraciora a nagyfoku automatizaltsag jellemzé. 2004-ben a munkavallaldk
az adminisztracioért 0,27%, a vagyonkezelésért 0,43% vagyonaranyos dijat fizettek, de a rendszerben 1évé vagyon né-
vekedésével a rendszer ¢sszes koltsége 2020-ra 0,3%-ra csokken.”

A svéd rendszer tehat a kéltségek alacsonyan tartasat az adminisztracio teljes kézpontositasaval, valamint a PPM alku-
pozicidjabdl fakaddan a nemzetkdzi vagyonkezelési piacon az intézményi befekteték szamara fizetendd dijak elérésével
biztositja. A kéltségek csdkkentését az is segiti, hogy a svéd rendszerben nagyrészt hianyoznak az értékesitéshez kap-
csolddo kiadasok (reklamkoltségek, tgyndki dijak, disztriblcios kiadasok).

A svéd rendszer mikddése kéltséghatékonynak tekinthetd, azonban a rendszer sajatossagaibdl fakadd problémak is je-
lentkeztek. A reform kezdetén az aktivan alapot valaszték aranya meglehetésen magas volt (67%), azonban az utébbi
években a belépd Uj korosztalyok kdzott az aktiv alapot valasztok aranya csak 10% koruli értéket tett ki. A megtakaritok
jelentds része szamara nehézséget okoz a megfelel§ valasztas, mivel hianyoznak a megfelel§ pénzlgyi ismereteik.
A svéd masodik pillérben 2005 szeptemberében 705 alap kinalt befektetési lehetéséget.

A svéd rendszer kézelmultban térténd felllvizsgalata soran ezért a megbizott szakértéi bizottsag — tébbek kézott — a va-
laszthatd alapok szamanak csdkkentését (100-200 kozottire) és az alapvalasztashoz szikséges dontési tamogatas nyuj-
tasat javasolta.

* Karl-Olof Hammarkvist Report on the swedish pension system (2005. oktéber).
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