Torok Laszlo*:
Megfogadtak az ajanlasokat a nyugdijpénztarak, igy valtak koltséghatékonyabba

Trendszeriien, immdr hosszu idé 6ta cs6kkennek az 6nkéntes nyugdijpénztdarak vagyonra, illetve
tagdijbevételekre vetitett kéltségei: a dijterhelési mutatok el6szér 2020-ban estek szektorszinten
0,7 szazalék ala. A vagyonkezelési kéltségek 2020-ban 0,4 szazalék ala estek, ami kevesebb, mint
a jogszabdlyban megadott korlat (0,8 szazalék) fele. A vagyonra vetitett 6sszkéltség, amit a
klasszikus dijterhelési mutato fejez ki, szintén térténelmi mélypontra keriilt, 0,64 szazalék lett.
Az igy kedvezébbé valo nyugdijcélu megtakaritdsi lehetéségekhez, a szektor versenyképesebbé
vdldsahoz nagyon kellettek a jogalkoto és a feliigyelé hatésdg szabdlyozo Iépései. S persze az is,
hogy a pénztarak — amelyeknél a piaci verseny 6nmagaban nem inditotta el ezeket a
folyamatokat — egyiittmiikédjenek a jegybankkal példdul a valaszthato portfolios rendszereknél
ajdnlott vagyonkezeldi dijazds, a befektetési alapok esetében fizetendd sikerdij, illetve a specidlis
nyugdijpénztdari TKM alkalmazdsaban.

A Magyar Nemzeti Bank (MNB) minden évben kdzzéteszi az dnkéntes nyugdijpénztarak dijterhelési
mutatoit, tovabba a teljes szektorra vonatkozdan is kozol dijterhelési mutatdkat. A dijterhelési
mutatd kezdetben a tagdijbdl mikodésre levont koltségeket és megtakaritasok befektetéséhez
kapcsolédo koltségeket (melyek a tagok hozamat csdkkentik) a pénztari vagyonhoz viszonyitotta.

Az elmult csaknem két évtizedben azonban az 6nkéntes nyugdijpénztarak vagyona dinamikusan
novekedett, a 2002 évi végi 337 millidrd Ft-rél 2020 végére majdnem 6tszérosére, 1 625 milliard
Ft-ra. A mUkodésre levont dijak alakuldasa a dijterhelési mutaté vizsgdlatdval nehezen volt
megitélhetd, mivel a vagyonndvekedés miatt a mikddési dijterhelés rész akkor is csokkenhetett,
ha a tagot ténylegesen terheld dijrész nem valtozott vagy névekedett.

A tagokat terhel6 koltségek alakuldsanak pontosabb vizsgatahoz az MNB 2018-t6l bevezette a
szektorszint( korrigalt dijterhelési mutatét. Ez 2020-ban 0,69 szazalék lett, ami 2002 éve vonatkozd
1,12 szazalékos értéknél csaknem 39 szazalékkal kisebb. A korrigdlt dijterhelési mutaté idésoran
jol lathaté az utébbi csaknem két évtizedben bekovetkezd trendszer( koltségesokkenés.
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1. dbra: Korrigdlt dijterhelési mutaté alakulasa 2002-2020
Forrds: MNB


https://www.mnb.hu/letoltes/osszefoglalo-a-nyugdijpenztari-tagok-dijterhelese.pdf

Az onkéntes nyugdijpénztarak tehat a tagok szamara egyre kedvez6bb, koltséghatékonyabb
szolgdltatast nyujtanak. A nyugdijpénztari szektorban megfigyelhet trendszeri koltségcsokkenés
a piaci szerepl6k és a felligyel6 hatdsag egylittm(ikodésének eredményét példazza. A pénzigyi
termékek piacan szdmos esetben nem varhatd, hogy 6nmagaban a szolgaltatdk kozotti verseny
biztositja a fogyasztok szamdra a koltséghatékony szolgdltatast. Kiemelt szerepe van ezért a
pénziigyi intézmények és termékek megfelel6 jogi szabdlyozdsanak és a felligyel§ hatdsagok
tevékenységének.

A pénzigyi szolgaltatdsok koltséghatékonysagat segiti el6 a kotelezd erejli jogi szabalyozas (példaul
koltségkorlat torvényi elGirdsa); az un. ,puha” szabalyoz6 eszkoz (példaul felligyeleti ajanlas); de
akar a koltségek atlathatdsaganak, és a koltséginformaciok elérhetéségének novelése is.

A nyugdijpénztdrak a tagok megtakaritasait befektetik. A befektetési tevékenység végzéséhez
altalaban vagyonkezel6 intézménnyel szerz6dnek, de a vagyonukat részben vagy egészben sajat
maguk is kezelhetik. A pénztar vezetése donthet Ugy is, hogy tobb vagyonkezelS kdzott osztja meg
a pénztari vagyont. A piaci gyakorlat szerint a vagyonkezelS a vagyon kezeléséért a befektetésre
atadott vagyon nagysagdval ardnyos dijban dllapodik meg a pénztarral. El6fordul, hogy a
vagyonkezeld az altala kezelt befektetései alap jegyeibdl is vasarol a pénztari portfélidba. Ebben az
esetben a pénztari portfélidban |évé alap kezelési dija kozvetett koltséget jelent a pénztar és végsé
soron a tag szdmara. A nyugdijpénztarak befektetéseire vonatkozd jogszabaly azonban kimondja,

hogy a befektetési alapok kezelési dijdban megjelend kozvetett koltségnek 6sszhangban kell lennie
a vagyonkezelési szerz6désben meghatarozott befektetési koltséggel. Masként megfogalmazva a
kdzvetett befektetési eszkdzok (befektetési alapok jegyei) elhelyezése a portfélioban nem jarhat a
pénztari vagyonkezelési szerz6désben meghatarozottnal magasabb, indokolatlan kozvetett
koltséggel.

Elterjedt a gyakorlat, hogy a vagyonkezelési szerz6désekben sikerdijas konstrukcidban allapodik
meg a pénztar a vagyonkezel6vel. Ebben az esetben a kezelésre atadott vagyon atlagos
nagysaganak megadott szazalékaban kifejezett alapdijon felil a vagyonkezel6 akkor jogosult
tobblet dijazdsra, ha a befektetéseken elért hozam egy bizonyos szintet (a referencia hozam
nagysagat) meghaladja. A pénztarak csaknem kétharmada alkalmaz sikerdijat a vagyonkezelési
szerz6désben. Ez a szektorban kezelt vagyonra vetitve azt jelenti, hogy 2020-ban a pénztari vagyon
tobb, mint 80 szazalékat a vagyonkezel6k sikerdijas konstrukcidban kezelték.

A vonatkozd torvény rendelkezései 2008. januar 1-t6l a korlatozzak a vagyonkezelésre

megallapitott éves koltség mértékét a kezelésre atadott vagyonrész éves atlagos nagysaganak 0,8
szazalékdaban. A pénztarak egy része a szerz6déseiben mar ekkor is a jogszabalyi korlatnal
alacsonyabb dijban allapodott meg a vagyonkezel6vel, de volt tébb nyugdijpénztar, amelynek
vagyonkezelési dija 2008 el6tt a 0,8 szazalékos korlat folott volt. A jogszabalyi korlat
alkalmazasanak hatdsa, hogy a 2008 utani években a befektetési dijterhelésrész lathatdan
alacsonyabb lett, mint a 2002-2007 id&szakban volt. Pozitiv piaci jelenség az is, hogy a kordbban
magasabb vagyonkezelési dijat alkalmazd pénztarak 2008 utdn nem tapadtak a jogszabalyi
plafonra, hanem a torvényben magadott 0,8 szazalékos korlatnal id6vel tobbnyire alacsonyabb
dijat alkalmaztak. Ezt nyilvdnvaldan el6segitette a kezelt vagyon dllomanydnak névekedése.

2/7
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A vagyonkezeléshez kapcsolddo dijterhelés 2008 utan is csokkent. A teljes dijterhelési mutatonak
csak az egyik komponense a befektetési dijterhelés rész, és a befektetési dijterhelés résznek is csak
egyik Osszetev6je a vagyonkezelésért kifizetett dij, amire a 0,8 szdzalékos korlat vonatkozik. A
dijterhelési mutatd befektetési dijterhelés 6sszetevdjében a pénztarak altal kifizetett letétkezelGi
dij is benne van. A nyugdijpénztdri szektorban megfigyelhet6 trendszerl a koltségcsokkenést az
Oonkéntes nyugdijpénztarak mikodését felligyel6 jegybank piacorientdld intézkedései is
el6segitették. Az MNB ajanldst adott ki a valaszhatd portfélidés rendszert mikodtet6 pénztarak

szdmdra 2016. decemberében. A 2020 végén mikodd 33 pénztarbdl 14 mikodtet valaszthato
portfélids rendszert. JellemzGen a legnagyobb és a kozepes nagysagu pénztdraknal is valaszthatnak
portféliét a tagok, igy az e rendszert mlkodtet6 pénztarakban lévé vagyon a teljes szektor
vagyondanak 90 %-3at adja.

Az ajanlas tobb pontja is megfogalmaz elvdrasokat a vagyonkezel6i dijazassal kapcsolatban,
alkalmazasa igy a szektor dijterhelésének alakuldsdra is hatdssal van. Az ajanlas szerint
vagyonaranyos koltségek kialakitdsa soran elvdras, hogy azok a vagyon(rész) jellegével,
Osszetételével, kezelésének nehézségi fokaval ardnyos nagysaguak legyenek. Tobb pénztar az
ajanlasban megfogalmazott elvards teljesitése érdekében csokkentette a kevésbé Osszetett, ezaltal
egyszer(ibben kezelhet6 portfélidinak vagyonkezelési dijat. Az ajanlds az abszolit hozamu
portféliok esetén emliti elvarhatd gyakorlatként a kitlizott hozamszint eléréséhez kapcsolodo
dijazast. Az utébbi években tobb pénztar is sikerdijas konstrukciot kezdett el alkalmazni nem csak
abszolut hozamu, hanem benchmark kovet6 portféliok esetén is. A sikerdijas konstrukcidk
térnyerése miatt fordul el6, hogy kiemelked6 hozameredmények idészakdban (mint példdul 2019-
ben, amikor szektor szint(i atlagos netté hozam csaknem 10 %-o0s volt) a vagyonaranyos dijterhelés
is novekszik.

A dijterhelési mutatén beliul a befektetési dijterhelés rész 2020-ban 0,37 szazalék volt. Ha ezen
belll intézményenként is megvizsgaljuk a kifizetett éves vagyonkezelési koltség aranyat a pénztari
vagyonhoz képest, lathatd, hogy az intézmények csaknem kétharmadanal a vagyonkezelés
koltsége 2020-ban a vagyon 0,4 szazaléka alatt volt. A nyugdijpénztari vagyonkezelési dijak a
gyakorlatban jéval alatta maradnak a torvényben megadott 0,8 szazalékos jogszabalyi korlatnal.
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Forrds: MNB
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https://www.mnb.hu/letoltes/12-2016-vpr.pdf

Az Eurépai Ertékpapir-piaci Hatésdg (ESMA) 2020. november 5-én megjelent irdnymutatésaival
0sszhangban az MNB 2021-ben ajanlast adott ki a befektetési alapkezelSk altal a befektetési alapok
esetében alkalmazott sikerdijakrdl. A cél, hogy az intézmények alapkezelési gyakorlataban az

alkalmazott sikerdijak mindig 6sszhangban legyenek a tényleges befektetési teljesitménnyel. Az
onkéntes nyugdijpénztari szektorban a MNB felligyelési és ellen6rzési tevékenysége sordn mar
néhany évvel az ajanlas megjelenése el6tt is olyan gyakorlatot 6sztondzott, ami megfelel az ajanlas
egyes javaslatainak. A pénztarak esetében benchmark kévetd portfélidkezelési megbizdsok esetén
az MNB kiemelt figyelmet fordit arra, hogy a referencia index megfeleljen a portfélié befektetési
politikajanak. A jegybank felligyelési tevékenységében az is kiléndsen hangsulyos, hogy azon
portfélidk esetében, amelyeknél a referencia index alapjan sikerdijat szamitanak ki, a referencia
index megfelel6 mdédon képviselje a portfélié kockazat-hozam profiljat.

Az Onkéntes nyugdijpénztarak portfolidjaban 2020 végén 30 szazalékot tettek ki a befektetési
alapok jegyei. Ennek a résznek kétharmadat (a teljes vagyon 20 szazalékat) hazai befektetési alapok
jegyei adjak. Az alapok kezelése utdn felszamitott dijak (ezen belil az alapok sikerdija), a pénztarak
szamara kozvetett koltséget jelentenek, a dijterhelési mutatd szamitadsanak mddszertana azonban
a pénztdr altal kifizetett (kdzvetlen) befektetéshez kapcsolédd koltségeket veszi figyelembe. A
kozvetetten, a befektetési alapokon keresztil jelentkezd koltségek csokkenése a befektetési alap
nettd hozamanak és ezen keresztil a pénztar hozamanak névekedésében jelenhet meg.

A koltségek atlathatosagat és Osszehasonlithatdsagat jelent6sen elGsegitette az Onkéntes
nyugdijpénztarak teljes koltségmutatdjardl és a mutatd kozzétételérdl szélé, 2019-ben kiadott

MNB ajanlds. Ez 2020. januar 1-én lépett hatdlyba, igy a pénztarak 2020 elején kildték be el&szor
a pénztari TKM (TKMnyp) értékeket. Annak ellenére, hogy az MNB nem kotelezd szabalyozd
eszkozzel vezette be a pénztari TKM szamitast, néhany elhanyagolhatd piaci sulyu intézménytdl
eltekintve, csaknem mindegyik pénztar bekildte a kiszamolt TKM értékeket, amit az MNB a TKM
keres6 oldalon kozzétesz. Ezen értékelés szerint is csokkentek a vagyonkezelési dijak 2020-ban
tobb pénztarnal.
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Forrds: MNB
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https://www.mnb.hu/letoltes/11-2021-sikerdij-ajanlas.pdf
https://www.mnb.hu/letoltes/20-2019-tkm.pdf
https://www.mnb.hu/letoltes/20-2019-tkm.pdf

A torvény 2008. januar 1-t6l a tagdijbol miikodésre levonhatd 6sszeg mértékét is korlatozza, évi
10 000 forintig 10 szazalékban, 10 000 forint folott 6 szazalékban. A tagdijbdl mikodésre és
likviditasra levont rész a tagok szdmra jol érzékelhetd koltség, igy a pénztdrak jelentGs része mar a
jogszabalyi korlat megjelenése el6tt igyekezett azt csokkenteni. Az utdbbi években egyre tébb
pénztar kezdett savos tagdijmegosztdst alkalmazni, azaz magasabb éves befizetett 6sszegbdl
aranyaban kevesebbet von le. A sdvos tagdijmegosztas a korrigalt m(ikodési dijterhelés forditott
irdnyd valtozasat eredményezi a tagdij vdltozdsahoz képest. A koltségek atlathatdsagnak
novekedése segitette a piaci versenyt, igy voltak olyan pénztarak, amelyek csokkentették a
tagdijbdl miikddésre levont részt.
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4. &bra: Eves tagdij és tagdijbdl miikddésre és likviditasra levont rész aranya
Forrds: MNB

A dijterhelési mutatd és a TKMnyr megkozelitése, szamitasi modja eltérd, ugyanakkor mindkét
mutato célja a nyugdijpénztari koltségek egyszerl kifejezése. A valaszthatd portfdlidés rendszert
mukodtetd pénztdrak az ajanlas szerint minden valaszthatd portfélidra kiszamitjdk a TKMnyp
értékeket. A kétféle tipusu mutatoé kozil a korrigalt dijterhelési mutatd és a 30 éves TKMnyp vethetd
0ssze, mivel a korrigalt dijterhelési mutaté szamitasi mdédszertana is kozvetve 30 éves felhalmozasi
idGszakot feltételez, és a tagok jelentls része varhatéan megkozelit6leg 30 évet fog a rendszerben
tolteni.

A bekildott fellilvizsgdlt adatok alapjan 2021-ben az atlagos 10 éves TKMnye 1,49%; az atlagos 20
éves TKMnyp 1,01%; az atlagos 30 éves TKMnyp 0,85% volt. A 2020-t6l elérheté6 TKM adatok
aldtdmasztjak a dijterhelési mutatd vizsgalata alapjan kirajzolédé képet, miszerint az 6nkéntes
nyugdijpénztar koltséghatékony hosszutavu befektetési forma.

5/7



szazalék szazalék

2,00% 2,00%
1,75% 1,75%
1,50% < 1,50%
1,25% 1,25%
1,00% e X XL 1,00%
®
X X o b

0,75% o % o % 0,75%

» X X «
0,50% LI x & x . x 0,50%

X
R o= R x
0,25% " x 0,25%
0,00% 0,00%
. D AN . & Q ) ) P .
O$ _\@Qx \\_o‘ 5 \o" & ¢ RN\ & o\é & '\*QT ?}\;x boﬁ «4& & K@x &L & R @@ O,\Q @ \\»@ ¥ & & ‘7)4\ o@% < og’&

IOERNEIRNIFARS Q S ¢ @ N &R o ¥ &, M N

C N S LA F NI ¥ & LS O & I T D

MRS N %"b 2 & F N SRR & RN RN

" G
& © g

| Egyes portféliok 30 éves TKM értéke  x Korrigalt dijterhelés |

5. d&bra: Pénztarak korrigalt dijterhelési mutatdja és portfélidk 30 éves TKMnyp értékei
Forrds: MINB
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Az eltér6 moddszertannal szamolt koltségmutatok egyardnt azt mutatjdk, hogy az onkéntes
nyugdijpénztarak altal nyujtott megtakaritdsi forma koéltségszintje hosszutavon 1 szazalék alatt
van: a szektor szint( korrigdlt dijterhelési mutatd 0,69%, klasszikus dijterhelési mutaté 0,64%, az
atlagos 30 éves TKMnyp 0,85% volt tavaly.

A valaszthaté portféliés rendszert mikodteté pénztarak esetében, amint a fenti abrdn is
megfigyelhet8, az egyes portféliok TKMnyp értéke eltérs. A pénztarak alkalmazzak a 12/2016.
(XI1.1.) szdma MNB ajanlasban leirtakat, azaz az egyes porféliék vagyonkezelési dija kilonbozik,
tekintettel a portfélidk eltéré dsszetételére, kezelésének nehézségi fokara.

A TKMnve értékek szamolasanal az ajanlas szerint a kozvetett befektetési koltségeket is figyelembe
kell venni, a dijterhelési mutatdéban ugyanakkor a kozvetett befektetési koltségek nem jelennek
meg. Ha egy pénztar a portfélidjaban jelent6s mértékben tart befektetési alapok jegyeit, a
dijterhelési mutaténal magasabb lesz a TKMnyp értéke a figyelembe vett kozvetett befektetési
koltségek miatt.

A nyugdijcéli megtakaritdsok ndvelése nem csak a piaci szerepl6k érdeke, hanem gazdasag- és
tarsadalompolitikai cél is. Az id6skori jovedelem érdemi kiegészitése megfelel6 nagysagu
nyugdijcéll egyéni megtakaritassal lehetséges. Az MNB tobb kiadvanyaban is modellszamitast tett

kozzé, amely szamszer(siti, hogy egy atlagos befizet6 hosszutaviu rendszeres megtakaritassal a
nyugdijaskori havi jovedelmét mennyivel tudja kiegésziteni, mennyi lehet az édngondoskodasi
megtakaritasbél adddé ,,nyugdijkiegészitési rata”.

A szamitas szerint az atlagkereset 4-5 szazalékanak megfelel6 rendszeres megtakaritassal a
nyugdijaskori jovedelmet az atlagnyugdij 10-25 szazalékanak megfelel6 Osszeggel is ki lehet
egésziteni. Minél kordbban kezd6dik a megtakaritas, a jovedelemkiegészités mértéke annal
nagyobb. A hosszUtdvu megtakaritasoknal kiemelt jelent&ségl a koltségek alakuldsa, hiszen kis
mérték( koltségcsokkenés is szdmottevéen novelheti a megtakaritasi id6szak végére a
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https://www.mnb.hu/letoltes/biztosi-ta-si-szektor-jo-vo-je-pst-online.pdf

felhalmozott Osszeget. Az dnkéntes nyugdijpénztarak a vizsgdlt adatok alapjan a nyugdijcélu
ongondoskodashoz kéltséghatékony megoldast nyudjtanak. Az onkéntes nyugdijpénztarakban
felhalmozott megtakaritasok jovébeli novekedésével, valamint a meglévd tagsag aktivizadlasaval
(rendszeres tagdijfizetévé valdsaval) tovabbi lehet6ség nyilik mind a befektetési jellegli, mind a
befizetés ardanyos mikddési dijak csokkentésére.

*A szerz6 a Magyar Nemzeti Bank Biztositds és pénztdrfeliigyeleti igazgatdsdgdnak vezetd
feliigyeléje

»Szerkesztett formdban megjelent a Portfdlioé portdlon 2022. mdrcius 25-én.”
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