Szeniczey Gerg6 — Bense Richard*

Mémek helyett tények az dnkéntes nyugdijpénztarakrol

Bdr olykor a koézbeszédben vagy akdr csak egy-egy mémben kritizdljak 6ket, a magyar 6nkéntes
nyugdijpénztdrak dtlagos kéltségei nem magasak és — a tagok hosszu tavu biztonsdgadt szem elétt tartva
— nem is konzervativ befekteték. Ehelyett inkabb szép hozamot termelnek tagjaiknak, s ennek fejében
dltalaban kisebb kéltséget szamitanak fel szamos hasonlo célu termékkel 6sszevetve. A pénztdrszektor
igazi baja az, hogy hem né az el6takarékoskodok létszama. Ez — természetesen a tagok tulajdonosi
jogosultsdgdnak sértetleniil hagydsdval — az MNB dltal javasolt versenyképességi reformmal lenne
orvosolhato. Az id6 siirget, mert az izig-vérig hazainak tekintheté pénztdri rendszernek két éven beliil a
pdneurdpai nyugdijtermékekkel kell felvenniiik a versenyt.

Draga mUkodéssel és tulontul konzervativ befektetési szemlélettel vadoljak — akar a kézelmultban is — egyes
megszolaldk az 6nkéntes nyugdijpénztarakat. Ezek befektetéseinek 50-60 szdzaléka valdban allampapirba
kerill, amit azonban nehéz lenne kritizalni, amikor a masik oldalon a haztartasok kozvetlen allampapir
tulajdonlasat 6sztonozziik.

A pénztarakon, mint intézményi befektet6kon keresztiil ugyanazok a haztartasok jutnak kdzvetett médon
allampapir-befektetésekhez. Az elmult évtized folyamatai rdadasul kedvezéen hatottak a hosszutavu
allampapirok arfolyamara. Az 6nkéntes pénztarak ezért jelentds, 6-7 szdzalékos nominalis és 3-4 szazalékos
redlhozamot értek el tagjaik szamara, tobbek kozott ezeknek a befektetéseknek készénhetGen.

Ezzel egylitt a hazai részvények nem kielégit6 mértékét a pénztari portfélioban az MNB is tobbszor kritizalta.
Bar ez az elmult években el is kezdett novekedni, a tovabbi béviiléshez a kindlati oldal fejlesztése is
szlikséges, ami szintén kit(izott cél.

Torvényi koltséglimitek, szabalykoveto piac

Ami a felszdmitott koltségeket illeti, az 6nkéntes nyugdijpénztarakndl ezeket hosszu ideje jogszabalyi limitek
korlatozzak. A pénztari szektor e limiteket sem hasznalja ki teljes mértékben. Aligha lehet az dnkéntes
pénztarakon szamonkérni a koltségek mértékét, ha azt a jogszabaly egyértelm(ien és szigorian szabalyozza,
a szektor maradéktalanul betartja, az MNB pedig utébbit szigordan ellenérzi is. Ugyanez igaz a
befektetésekre is, ahol kormdanyrendeletben szabdlyozott befektetési limitek vannak érvényben.

Ha pedig az dnkéntes nyugdijpénztirak koltségeit a hazai versenytermékekhez viszonyitjuk, azt talaljuk,
hogy a szektorszinten atlagosan 0,7-0,8 szazalék korili vagyonaranyos dijterhelés kifejezetten kedvezé.
Emellett a hazai rendszer nemzetkozi 6sszehasonlitdsban is hasonlé képet mutat.

A pénztarak a torvényesnél kevesebbet koltenek

A piaci verseny, az atlathatdsag novelése erGsiti a szolgdltatasok koltséghatékonysagdt. A piaci verseny
azonban csak az egyik tényez6 a koltségek korlatozasaban. A nyugdijpénztarak, nyugdijalapok altal
felszamolt koltségek jogszabalyi korlatozasa nemzetkozileg altalanosnak mondhaté szabalyozdi gyakorlat.
Az 6nkéntes nyugdijpénztarak Magyarorszagon is szigoru torvényi kéltségkorlatok k6z6tt miikodnek. A
hazai pénztarak altal felszamitott atlagos dijak azonban e szigoru jogszabdlyi korlatoknal is
alacsonyabbak. Ez a piaci versenynek, az MNB feliigyelési tevékenységének, illetve az 3altala
megteremtett nagyfoku transzparencianak koszénhetdé. 2019-ben igy a vagyonkezelési dijak szektor
szinten atlagosan a befektetések értékének 0,46 szazaléka, mig mikodési koltségekre és likviditasi célokra
atlagosan a tagdijak 4,8 szazalékat vontak le.

Az MNB kiemelked6en fontosnak tekinti a koltségek Osszehasonlithatd, attekintheté kozzétételét a
fogyasztok valasztdsdnak el6segitése és a piaci verseny Osztonzése érdekében. Az altala kifejlesztett
pénztarakra vonatkozd teljes koltségmutatd (TKMnve) bevezetése is azt célozta, hogy minél szélesebb
korben 6ssze lehessen hasonlitani a pénztari koltségeket a tobbi nyugdijcéli kiegészité termékekéivel
(nyugdijbiztositas, NYESZ).

A TKMnyp értékeket a biztositoi TKM-en tul a befektetési alapok teljes kdltséghanyad mutatdjaval (TER) is
Osszehasonlithatjuk. Az Gsszevetés azonban (a biztositéi TKM-mel ellentétben) itt mindenképpen csak
illusztracios jellegd, mivel a kétféle mutatd szamitasi modszertana jelentGsen kilénbozik. Az aldbbi dbra az



Onkéntes nyugdijpénztari és biztositéi TKM értékeket, valamint a befektetési alapok TER mutatdjat
(ingatlanalapok nélkiil) jelzi.

Onkéntes nyugdijpénztarak, nyugdijbiztositasok és befektetési alapok koltségei

6,0% 6,0%

5,0% 5,0%

4,0% 4,0%
ER-EVA

3,0% 2,96% 3,0%

2,0%

2,0% 1,47% —_ _
T ‘ 0,99% @
1,0% 0,78% 1,0%
’ T } T |
0,0% = 0,0%
Pénztar Nyugdijbiztositds Pénztar Nyugdijbiztositas Pénztar Befektetési alap
TKM 10 éves TKM 20 éves Korrigdlt dijterhelés TER

Forrds: MNB

Az MNB a TKMyyr mellett tovabbi két mutatdt is publikdl az 6nkéntes nyugdijpénztarak koltségterhelésének
bemutatasara: a dijterhelési mutatét és annak tovabbfejlesztett valtozatat, a korrigalt dijterhelési mutatét.
A dijterhelési mutatd a 2002-2019 kozo6tti idészakban 1,66%-rdl kevesebb, mint a felére, 55 %-kal 0,75 %-ra
csokkent le. A korrigalt dijterhelési mutatd pedig ugyanebben az idGszakban 1,12 %-rél csaknem
harmadaval, 0,78 %-ra csokkent.

Az eltér6 modszertannal szamolt koltségmutatdok egyarant azt mutatjdk, hogy az o©nkéntes
nyugdijpénztari megtakaritas koéltségszintje hosszutavon 1 szazalék alatt van. A szektorszint( korrigalt
dijterhelési mutaté 0,78 %, klasszikus dijterhelési mutatd 0,75 %, az atlagos 30 éves TKMnyp pedig 0,84 %.
Nemzetkozi szinten a nyugdijtermékek koltségeinek 6sszehasonlitasat megneheziti, hogy a vonatkozd
szabadlyozas és a piaci szerepl6k m(ikodési modellje is jelent6sen eltér az egyes orszagokban. Mivel a nemzeti
piacokon emiatt ennyire kiilonbozik a koltségek Osszetétele, a Nyugdijpénztarakat felligyel§ hatdsagok
nemzetkdzi szervezete (IOPS) szakért8i egy szintetikus mutatdban (charge ratio — kéltséghanyad) mutattak ki
és tették 6sszehasonlithatéva a koltségek hatdsat.

Az IOPS koltséghanyada |ényegében azt fejezi ki, hogy terméket terhel§ koltségek milyen hatassal lehetnek
az egyéni nyugdijszamla hosszutavon — példaul 20 év alatt — felgydilt végs6 egyenlegére. Ezt 6sszehasonlitjak
azzal a feltételezett egyenleggel, amely akkor érheté el, ha egyaltalan nem szamolnak fel dijakat. Tehat
minél nagyobb a koltséghdnyad, a megtakaritdsbdl annal nagyobb rész megy a koltségekre. Az IOPS altal
kiszdamolt 20 éves koltséghanyad-6sszehasonlitdsban a magyar onkéntes nyugdijpénztdrak az alsd
harmadban vannak.

A nyugdijpénztarak, nyugdijalapok altal felszamolt koltségek jogszabalyi korlatozdsa nemzetkozileg is
altalanosnak mondhaté szabdlyozdi gyakorlat. Az I0PS hivatkozott felmérése alapjan a vagyonaranyos
koltségekre vonatkozd jogszabadlyi korlatot is 6sszehasonlithatjuk a régidos orszdgokban. Ebbél szintén az
latszik, hogy Magyarorszag (Lengyelorszaggal egyiitt) a legkedvez6bbek kozé tartozik.


https://www.mnb.hu/letoltes/dijterheles-osszefoglalo.pdf
http://www.iopsweb.org/WP-32-2018-Update-on-IOPS-work-on-fees-and-charges.pdf
http://www.iopsweb.org/WP-32-2018-Update-on-IOPS-work-on-fees-and-charges.pdf

Vagyonkezelési kiltségek a kbzép-eurdpai régicban
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A magyar 6nkéntes nyugdijpénztdrak altal felszdmithato vagyonkezelési dij mértéke éves szinten legfeljebb
a kezelésre atadott vagyon napi bruttd piaci értéke szamtani atlagdnak 0,8 szazaléka lehet. Az Egyesiilt
Kirdlysag (joval nagyobb hagyomanyu és méretii) megtakaritasi piacan a foglalkoztatoi nyugdijintézmények
vagyonardnyos koltségeire vonatkozd jogszabalyi korldt csak 2017-ben csokkent 1,5 szazalékrdl 0,75
szdzalékra. Az Egyesiilt Kiralysag példdja is megerésiti, és az IOPS vagyonaranyos koltségekre vonatkozé
felmérése alapjan is a szigorubbak kozé tartozik a magyar szabalyozas.

Konzervativ befektetés vagy a tagok biztonsaga?

Az 6nkéntes nyugdijpénztdrak altal kezelt Ggyfélvagyon 2020. IV. negyedév végén meghaladta az 1 606 Mrd
Ft-ot. A befektetett eszk6zok tobb mint 40 %-a nem allampapirban, hanem befektetési jegyben (kozel 30
%), részvényben, kotvényben, vallalati kdotvényben van elhelyezve. A szektoron belil az egyes pénztari
portféliok befektetéseinek 0Osszetétele vdltozatos képet mutat, de alapvetés, hogy az Onkéntes
nyugdijpénztarak hosszu tavu stabilitast kivannak biztositani a tagoknak.

E torekvést erbsiti, hogy a szektor befektetési lehetéségei — a koltségekhez hasonldéan — szigoruan
szabdlyozottak. A pénztérak a rendszeresen nyomon kovetett tagi igényeknek (pl.: életciklus-szemlélet,
fenntarthatd befektetések) és az adott jogszabdlyi kereteknek megfelelGen alakitjak ki a befektetési
politikajukat, valaszhatd portfélids rendszeriiket. Ezek k6zott megjelennek a magasabb hozam-kockazat
profillal rendelkezd portfélidk is.

A szektor jelentds, 840 Mrd Ft-os kozvetlen hazai allampapir-befektetéssel rendelkezik. Ezt a tényt
onmagdban, kockazatvallalasi hajlanddsagtdl fliggben lehet ,konzervativ’ befektetési hozzaalldsnak
tekinteni. Kétségtelen viszont, hogy — mint korabban is utaltunk ra — az 6nkéntes pénztarak az allam indirekt
finanszirozasan keresztiil hozzajarulnak a t6ke gazdasagban vald hasznosuldsdhoz, ezaltal stabilitast és
kiszamithaté hozamkornyezet biztositva a befektetGknek. A fennmaradd befektethetd forrasokat fGként
kollektiv befektetési formakba, kdzvetlenil részvényekbe, kisebb részben pedig vallalati kétvényekbe,
egyéb értékpapirokba fektetik.

Harom évvel ezelStt egyébként az MNB is kritizalta a pénztarak alacsony magyar részvénykitettségét. Ennek
nyomdn — s az alacsony kamatkdrnyezet miatt is —atsulyozds tortént az dllampapirok terhére a befektetési
eszkozosszetételben. 2020. IV. negyedév végére a részvények aranya dinamikusan fejlédott (kilondsen
annak fényében, hogy ez az arany a korabbi években lényegében stagnalt) és elérte a 8,1 %-ot, ami 2019
végéhez képest tobb mint 1,5 szdzalékpontos bdviilés. Természetesen a rendelkezésre all6 jogszabalyi
keretek lehetGséget biztositanak a jelenlegi arany tovabbi fokozasara, azonban ehhez a kinalati oldal
fejlédése nélkiilzhetetlen.



A befektetések , konzervativnak” bélyegzése kapcsan tudni kell: a pénztarak elsédleges célja, hogy tagjaik
megtakaritasaival hosszutdvon, biztonsagos, fenntarthatd befektetési eredményt érjenek el a majdani,
minél nagyobb nyugdijszolgdltatas érdekében.

Az MNB altal kozzétett 15 éves (2005-2019) atlagos nyugdijpénztari hozamok azt mutatjak: e célt eddig
teljesitették. Az atlagos 15 éves hozamratdkbdl szdmolt vagyonnal sulyozott atlagos szektorszintl nettd
hozamrata 6,45 %, ami a 3,38 %, 15 éves atlagos december/december inflaciét figyelembe véve 2,97 %-os
realhozamot jelent.
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A tények ismeretében kimondhaté tehat, hogy a szigoru, jogszabalyban meghatarozott kéltségkorlatokat
el nem ér6 mikodési koltségek és a hosszabb tdvon mért j6 befektetési eredmények alapjan a
nyugdijpénztarak kedvez6 nyugdijcéld megtakaritasi formanak tekintheték a nyugdijbiztositasi
termékekkel és a nyugdij-el6takarékossagi szamlaval 6sszevetve.

Van azért még tér a fejlédésre

Az dnkéntes nyugdijpénztarakndl nem a miikodési koltségeknél, vagy a befektetési eszkdzosszetételnél
érdemes kritikat megfogalmazni, hanem a modell fenntarthatésaga vonatkozasaban. A korabban jelentds
tomegbazissal — tobb, mint 1,4 millié taggal — rendelkez6 szektor létszdm tekintetében a negyedével
csokkent, mikozben folyamatosan né az atlagéletkor és a tagdijat nemfizet6k allomanya.

Az onkéntes belépés, részvétel mellett a szektor elérte az organikus novekedési hatarat, a fiatalok
megszélitdsa pedig eddig nem volt sikeres. igy pedig nem lehet igazdn versenyképes nyugdijkiegészits
termék a pénztaraké, hiszen itt a sikert — részben — abban mérik, hogy az mennyire tudja kiegésziteni,
,megtadmasztani” a tarsadalombiztositasi nyugdijrendszert.

Az MNB allaspontja szerint az 6nkéntes nyugdijpénztdrak kiegészité nyugdijterméke jelentds érték. A
jegybank ezért tett javaslatokat ennek megujitdsara 2019-ben a 330 pontos Versenyképességi
Programjdban, amelynek részletei itt olvashatdk.

Az MNB meggy6z6dése, hogy egy fenntarthatd kiegészité rendszer 0sztonzi az embereket a belépésre:
addicionalis, tobbletfelhalmozast indukal és nem von el forrast az allami rendszerbdl. Rugalmas és igazodik
az életciklusokhoz a befizetések, a szolgaltatas és a befektetés terén egyarant. Felkelti mind az egyén, mind
pedig a munkaltatd figyelmét és érdekeltté teszi Gket: az egyént a vonzd szolgaltatasi palettaval, dllami és
munkaltatéi 6sztonzékkel, mig a munkaltatét a munkaerd-megtartast segitd, allamilag tamogatott
hozzajaruldssal. A tagok foglalkoztatdkon keresztiili elérésével, a névekvé vagyon mellett alacsonyan


https://www.mnb.hu/letoltes/versenykepessegi-program.pdf

tarthato koltségekkel pedig egy valdban koltséghatékony kiegészité rendszer miikddtetésére nyilhat
lehetdség.

A magyar kiegészité megtakaritasi eszk6zok piacanak megujitasa azért is kilonosen idSszerd és siirgetd,
mert a kovetkez6 két évben indul el az Eurdpai Unid Tanacsa altal jovahagyott paneurdpai nyugdijtermék,
a PEPP. Ezzel pedig nagy nemzetkdzi alapokhoz, bankokhoz, biztositékhoz keriilhetnek a magyar nyugdijcéla
megtakaritasok. Akkor pedig mar nem arrél kell irnunk, hogy a magyar nyugdijpénztarak befektetési
politikaja konzervativ-e vagy sem.

A vdrhatdéan hatdron atnydld szolgdltatasként kindlt PEPP esetében ugyanis nem lesz els6dleges cél a
magyar részvény, vallalati kotvény, vagy allampapirvdsarlas, igy a magyar nyugdijcéli megtakaritasok a
magyar makréegyensuly szamara el is vesznek. Ezt a veszélyt lehetne kivédeni a magyar kiegészité
megtakaritasi eszkdzok piacadnak miel6bbi megujitasaval.

* A szerz6k a Magyar Nemzeti Bank ligyvezetd igazgatdja és f6osztdlyvezetdje

»Szerkesztett formdban megjelent a Portfdlié.hu portdlon 2021. februdr 16-an.”



