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MATITS AGNES

A magannyugdijpénztarak problémairol

Az utébbi idében 1jra sok szé esett a magannyugdijpénztarakrol. Egyrészt az elmult
esztendo tragikusan rossz befektetési teljesitményei, masrészt a magan-nyugdijpénz-
tari rendszer altal termelt, folyamatos koltségvetési hidny sok olyan véleményt is fel-
szinre hozott, amely egyenesen a magan-nyugdijpénztari rendszer létjogosultsagat
kérdéjelezte meg. Ez a tanulminy megprobalja a magiannyugdijpénztarak probléma-
jat a gyakorlat oldalarél megkozeliteni, s f6 célja a tisztanlatas elosegitése. Az egyér-
telmii, hogy sziikség van valtozasokra, de eloszor minden valtoztatasnak az indokait
és céljait kellene megfogalmazni. Természetesen minden probléma sok szempontbol
vizsgalhato, s ugyanigy a megoldasok is sokfélék lehetnek. A tanulmany tobb javasla-
tot is megfogalmaz néhany alapvet6 kérdésben, de semmiképpen sem azzal a tudattal,
hogy ezek az egyediil lehetséges megoldast jelentenék. A javaslatok egyetlen célja a
gondolatébresztés.

1. A KOTELEZO MAGANNYUGDIJPENZTARAK LETJOGOSULTSAGA

Csak szakmai alapon biralhatjuk el, hogy indokolt volt-e a kdtelez6 nyugdijrendszer ugy-
nevezett 2. pillérének a létrehozasa, illetve, hogy célszerii-e a tovabbiakban is fenntartani.
De ma mar semmiképpen sem valaszolhatunk erre 0igy, mintha az 1990-es évek kdzepén
jarnank. Az elmult évtizedet nem lehet meg nem torténtté tenni, s ma mar egy kialakult,
jol-rosszul, de miikddo rendszerrdl kell itéletet mondanunk. Meggy6zédésem, hogy a mar
létez6 magan-nyugdijpénztari rendszer szétzuzasa akkor is szakmai hiba lenne, ha nem
biztos, hogy ma is a létrehozasa mellett dontenénk.

A kotelezo rendszerbe épitett magannyugdijpénztarak bevezetését szamos demografiai,
foglalkoztatottsagi és egyéb érv tamasztotta ala.

A demogrdfiai indokok mindenekel6tt a jol ismert 6regedési trendeket emlitik. Kétségte-
len tény, hogy a felosztd-kirovo rendszer fenntartasa Gnmagaban is kérdéses akkor, amikor
az 1d6s népesség aranya drasztikusan ndvekszik, mikdzben az aktiv kortl (25—62 éves) né-
pesség aranya folyamatosan csokken.

Csak néhany tényszamot nézziink!

A 62 éven feliili népesség varhato szamanak aranya a teljes népességen beliil":

2007: 18%; 2025: 24%; 2050: 33%.

A 62 éven feliiliek varhato szamanak aranya az aktiv kortl népesség szamahoz képest:
2007: 34%; 2025: 47%; 2050: 74%.

1 Forras: HaBLICSEK LAszLo kutatasai alapjan a NYIKA megrendelésére készitett anyag hatasvizsgalati modell-
szamitasainak eredménye (NYIKA [2009]).
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Az eldrejelzések szerint az idéskort népesség aranya drasztikusan novekszik, kovetke-
zésképpen egyre kevesebb aktiv korti embernek kellene egyre tobb nyugdijast eltartania. A
generaciok kozotti fesziiltségek enyhitését célzo, sajat megtakaritasok felé torténd elmozdu-
las még akkor is pozitiv tényként értékelhetd, ha a demografiai problémak kdvetkezményein
a magémnyugdijpénztérak léte 6nmagéban nem segit
szempontjabol a tények szintén nem kedvezdek. Hlszen a foglalkoztatottak aranya (akiknek
a munkabéreik utan fizetend6 jarulékaikkal a nyugdijakat finanszirozniuk kellene) mar ma-
napsag is nagyon alacsony, s bizony, az eldrejelzések szerint sem varhatunk javulast.

A teljes munkaidoben foglalkoztatottak aranya a 25-62 éves kort népességen beliil
2007-ben nem érte el az 50%-ot.

A jovedelmek jelentds része feltehetdleg a jovében sem munkaviszonybol (vagy ahhoz
hasonlito statuszokbol) fog szarmazni. Ugyanakkor jelentds a toredezett karrierrel, rész-
munkaiddben foglalkoztatottak szama és aranya. Kovetkezésképpen a népesség egyre no-
vekvo hanyada fog kiszorulni a mai rendszertl nyugdijellatasokbol. Minden olyan megol-
dast figyelembe kell tehat venni, ami eldsegiti, hogy akar a nem lathaté jovedelmekbdl,
akar a nem munkabér jellegli jovedelmekbdl nyugdijcéli megtakaritasok keletkezzenek. A
magan-nyugdijpénztari rendszer ennek egyik lehetséges eszkoze is lehet(ne).

A magan-nyugdijpénztari rendszer bevezetésekor nagy reményeket fliztek a dontéshozok
ahhoz a feltételezéshez, hogy a jarulékfizetési hajlandosagot kedvezden befolyasolja az egyé-
ni szamlak bevezetése.”? Tény, hogy ez az elvaras nem teljesiilt maradéktalanul. De azt is jol
tudjuk, hogy mindeddig nem sikeriilt a sziirke és fekete gazdasag visszaszoritdsanak valodi
feltételeit megvalositani — am ezért nem lehet a magadnnyugdijpénztari rendszert hibaztatni.

Onmagéban az a tény, hogy a 2. pillér bevezetésével a ma fizetendé jarulékok egy részét
nem lehet a mai tb-nyugdijak finanszirozasara forditani, az allami koltségvetésre ijabb terhe-
ket rott. De meggy6z6désem, hogy nem volt sziikségszerli az a ma sokat hangoztatott tény,
hogy a magan-nyugdijpénztari rendszer altal generalt hianyokat az allam csak és kizarolag
potlolagos hitelelvétellel volt képes finanszirozni. Az viszont, hogy igy tortént, valoban az al-
lam eladosodasat noveld tényezove ,,emelte” a magan-nyugdijpénztari rendszert. Ugyanakkor
ne felejtsiik el, hogy mara egyuttal tul is jutottunk az atmenet els6, valoszintileg legnehezebb
10 esztendején, és ma mar nem jelentene valodi megoldast a nyugdijvagyon ,,allamositasa”.

Osszességében: szamomra nem sok érv szl a tékésitett nyugdij-alrendszer fenntartdsa
ellen. Ez azonban nem jelenti azt, hogy ez csak a magannyugdijpénztarak jelenlegi szaba-
lyozasi kornyezetében képzelhetd el.

2. KINEK JO A MAGAN-NYUGDIJPENZTARI TAGSAG?
A nyugdijpénztari rendszer indulasakor sokszor és sokféle értelemben felvetddott a kérdés,
hogy kinek érdemes belépnie az 0j nyugdijpénztarakba. Majd tobbszor és tobbféle értelme-

zésben felmeriilt a visszalépés kérdése, mindig erdsen ad hoc jellegii szabalyokkal.

2 Természetesen ez az Osztonzés a tb-nyugdijaknak a jarulékokhoz valo kdzvetlen aranyositasaval is megvalo-
sithato.
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Ekozben szamos elemzés jelent meg arrdl, hogy mennyire rosszul jarnak azok a magan-
nyugdijpénztari tagok, akik mostandban mennek nyugdijba. Arrél viszont alig hallani, hogy
veégiil is megérheti-e egyaltalan valakinek a vegyes rendszer, illetve, ha igen, milyen felté-
telek mellett. Mert ha nem, akkor most azonnal meg kell sziintetni. Ha pedig igen, akkor
torekedni kell azoknak a feltételeknek a megteremtésére, amelyek biztositjak, hogy valoban
jO legyen.

A valaszadast kezdettdl fogva alapvetden zavarta, hogy mindig 6sszekeverjiik a rend-
szernek ¢és az atmenetnek a problémait. Ha valaki mostanaban nyugdijba vonul, az bizony
a magan-nyugdijpénztari rendszer bevezetésekor mar komoly alkalmazotti multtal, kdvet-
kezésképpen nem elhanyagolhaté mértéki nyugdijjogosultsaggal rendelkezhetett. Raadasul
az, aki most nyugdijba 1ép, az tiz éve is tudta, hogy aligha fog 15-20 évet a vegyes rendszer-
ben eltdlteni. S mégis atlépett, sét, nem ¢€lt a korabban mar tobbszor felajanlott visszalépés
lehetéségeivel sem. Most pedig hirtelen raébredtiink, hogy az illeté mennyire rosszul jart a
vegyes rendszer bevezetésével! Biztos, hogy ez a magan-nyugdijpénztari rendszer hibaja?

Térjiink most vissza az ,.egyaltalan megérheti-e valakinek a magan-nyugdijpénztari
tagsag?” kérdéshez, s kiséreljiik meg a valaszadast egy nagyon egyszerii példan keresztiil,
steril feltételezések mellett.’

Azt vizsgaljuk, hogy a ma hatalyos nyugdijtérvények szerint mekkora nyugdijra sza-
molhatunk, ha

a) csak tb-nyugdija van valakinek,

b) az illetd6 MNYP-tag, s a nyugdijpénztari toke éves atlagos nettdé hozama 0%,

¢) MNYP-tag, s a nett6 atlagos tékehozam 3%.

Az dsszehasonlitashoz a nyugdij-helyettesitési aranyt, azaz a varhat6 indul6 nyugdijnak
a nyugdijba 1ép6 tag szamitott nett6 atlagjovedelméhez viszonyitott aranyat hasznaljuk.*

Az I. abra mutatja a harom alapesetben meghatarozott nyugdijak mértéket.

Belatom, nem kdnnyi ennek az abranak az értelmezése, de meglehetdsen sok {lizentet
hordoz.

3 Tegytik fel, hogy nincs inflacid, és a jovedelmek sem emelkednek. Vegyiik azt az esetet, hogy valaki évi 1 pénz-
egység bruttd jovedelemmel rendelkezik. Tegytik fel, hogy nyugdijba lépéskor mindenki 62 éves, s a jogszerz6
idot ugy értelmezziik, mint a 62 éves kor elétt teljesitett, folyamatos iddszakot. A megallapitasokat csak a jaru-
Iékplafon alatti jovedelmekre tartjuk érvényesnek. Természetesen az inflacio, illetve a béreknek az inflaciotol
eltéré dinamikéja modosithatja eredményeinket, de a kovetkeztetések, illetve az ezekben rejlé lizenetek igy is
elgondolkodtatoak.

4 A tb-nyugdij mértékének meghatarozasahoz egy kissé onkényes modot valasztunk: a jelenlegi nettdsitott nyug-

dijalapul szolgalo jovedelem becsléseként a bruttd atlagkereset 75%-anak atlagat alapul véve, a ma még hata-
lyos torvény szerinti nett6 atlagkereset x szolgalati év x nyugdijszorzo alakt nyugdijformulat hasznaljuk, ahol
a nyugdijszorzé 1,65% a nem MNYP-tagokra (TB1) , illetve 1,22% a MNYP-tagokra (TB2).
A MNYP-i egyéni szamlékon a felhalmozas iddszakaban ugy szamolunk, hogy a brutté jévedelembdl az adott
jarulékkulccsal (jelenleg 8%) szamolt befizetésbol 4,5% koltséget, a keletkezett hozambol 1% koltséget vonunk
le. A nyugdijba 1épésig felhalmozott vagyont 62 éves korra szamolt, 1% éves koltséggel és a feltételezett befek-
tetési hozammal megegyez6 technikai kamatlabbal meghatarozott (éves) annuitasi tényezdével hatarozzuk meg
az induld MNYP-jaradék &sszegét, amelyet azutan a tb-nyugdij megallapitdsahoz szamitott atlagjovedelemmel
osztva vesziink figyelembe. Ezzel egy also becslést adunk az elérhetd6 MNY P-jaradékokhoz.
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Ezeket az alabbiakban probalom meg 6sszefoglalni:

e 40 éves ¢életpalyat feltételezve, a 0% nettd realhozam feltételezése mellett a vegyes
rendszerbdl szarmazo6 nyugdij nagyjabol megegyezik a tiszta tb-nyugdijjal.’

e Ha a nyugdijpénztar atlagos hozamteljesitménye negativ, a kotelezd rendszerbdl var-
hat6 nyugdij a vegyes rendszerben — még 40 év tagdijfizetés esetén is — kisebb, mint
a tisztan tb-rendszerben.

e Jtt persze felvetodik a kérdés: megengedhetd-e, hogy a nyugdijpénztar atlagos realho-
zama hosszl tdvon negativ legyen?

e Ha a nyugdijpénztar atlagos hozamteljesitménye® atlagosan legalabb 3%, akkor az
elérhet6 nyugdij — hosszu tagdijfizetési idoszakot feltételezve! — a vegyes rendszerben
lényegesen magasabb lehet, mint a tisztan tb-rendszerben.

e Tudnunk kell: néhany rossz év esetén is elvarhato, hogy a hosszu tavu teljesitmény
(nett6 realhozam értelemben is) tartdsan pozitiv legyen.

e A jelenlegi minimalis szolgalati id6 kovetelmény (20 év) miatt a vegyes rendszer tag-
jai még rovid jogszerz6 1do alatt is jobban jarhatnak. Az MNY P-rendszerben ugyanis
a befizetéseikbdl megszerezhetd nyugdij nem vész el.

e A jelenlegi magyar nyugdijrendszer egyik kérdéses eleme a minimalisan 20 év szol-
galati id6 megkovetelése. Ez a jovoben valosziniileg nem tarthatd, de jelenleg még a
vegyes rendszer melletti érvelést erdsiti.

e Ha valakinek nyugdijba 1épéskor 40 év elismert szolgalati ideje van, de ennél ro-
videbb a nyugdijpénztari tagdijfizetési idotartama (6k azok, akiknek korabbiakban
szerzett nyugdijjogosultsagukrol is részben le kellett mondaniuk a belépéskor) csak
minimum 30 év pénztartagsag ¢és jo pénztari hozamteljesitmény esetében varhatjak,
hogy a vegyes rendszerbe torténd atlépésiik kedvezé dontésnek bizonyuljon.

Az belathato, hogy vannak/lehetnek olyan koriilmények, amelyek mellett a magan-
nyugdijpénztari rendszer fenntartasa a tagok érdekét szolgalja. De mindazoknak, akiknek
tobb, mint 10-15 év szolgalati idejiik volt az MNYP-rendszer bevezetésekor — elsdsorban a
szamukra kedvezdtlen, s valljuk be, az eurdpai nyugdijjogban is példa nélkiili, visszame-
néleges jogvesztés miatt — eleve nem lett volna szabad atlépniiik. Es az is biztos, hogy nem
egészen korrekt ma igy beallitani ezeknek a tagoknak a helyzetét, mintha csak a pénztarak
nem vart, rossz teljesitménye okozta volna, hogy ilyen kedvezétlen helyzetbe keriiltek.”

Ha valaki elegend6 ideig tagja lehet a vegyes rendszernek, és a pénztar hozamteljesit-
meénye jo, akkor jobban jarhat az MNY P-rendszerrel, mintha csak a tb-nyugdijat kapna. De
akkor minek kell barkit kotelezni az MNY P-tagsagra? Ugyanakkor azt is belathatjuk, hogy
aki nem tud elegend6 ideig a pénztarban tokét akkumulalni, és/vagy a pénztar gyengén
teljesit, akkor bizony rosszul jarhat az MNYP-tagsaggal. De ekkor viszont szabad-e barkit
kotelezni a tagsagra?

5 Mas jovedelempalyan ettdl eltéré kovetkeztetésre juthatunk.

6 A gyakorlatban hozamszinten mindig a nett6 realhozamokat kell érteni.

7 Véleményem szerint az MNYP bevezetésével egyidejiileg életbe Iéptetett th-nyugdijtorvény, amely szerint az
MNYP-tagok a teljes aktiv életszakaszra — és nem csak az MNYP-be fizetett jarulék idészakara — veszitik el
tb-jogosultsaguk egynegyedét, mindenképpen a vegyes rendszer egyik legnagyobb hibaja.
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Mindez szerintem a kdtelezd tagsag intézményet kérddjelezi meg.

Persze tudom: ill4zi6 is a tagok felel6s dontéseire hagyatkozni, hiszen a tarsadalom tag-
jainak ma még sem a felkésziiltsége, sem az affinitdsa nem megfelel6 ahhoz, hogy magukra
hagyva hozzanak ilyen dontéseket. De erre akkor sem a mindenkire (s ezlttal a minden
palyakezddre egyarant) érvényes, altalanos kotelezés a megoldas! Valosziniileg jobb lenne,
ha az allam — vagy az, akire ezt a feleldsséget bizzuk — csak ajanlasokat fogalmazna meg; az

ezektdl eltérd dontést hozo maganszemély viszont utdlag nem kérhetné szamon az allamtol,
ha dontése rossznak bizonyult.

1. abra
Nyugdijigéretek a magyar nyugdijrendszerben
100. 0,7
MNYP-tagdij 8 %

tb-nyugdij = atlagjovedelem * szolgalati év * 1,65%/1,22%

Az indulé nyugdij az atlagjévedelem ardnyaban

>
172 3 45 6 7 8 9 10111213 14 1516 17 18 19 20 21 22 23 24 25 26 27 28 29 30 31 32 33 34 35 36 37 38 39 40 41
Nyugdijjogszerzé id6 (év)

B Vegyes, 3% MNYP nettd redlhozam M Vegyes 0% MNYP nett6 realhozam
= Csak tb, minimum szolgalati id6 kévetelménnyel W tb-nyugdij 40 év szolgalati idével
Csak tb

3. LEHETOSEGEK A MAGAN-NYUGDIJPENZTARI RENDSZER SAJATOSSAGAINAK
MODOSITASARA

A tokefedezeti alrendszernek a magyar nyugdijrendszerben betdltott helye €s szerepe tobb
vonatkozasban modositasra szorul, hiszen a ma mikddo rendszerrel kapcsolatosan szamos
probléma megfogalmazhato. A tovabbiakban az MNYP-alrendszer néhany problémasnak
itélt sajatossagarol, illetve a problémak megoldasara vonatkozo javaslatokrol beszéliink.

3.1. Az MNYP-rendszer tartalmi sajdatossdagainak néhdany problémdja

3.1.1. A Kkorabbi jogosultsag elvesztése miatti korrekcioé

A mar aktiv korban belépett tagok helyzete mindenképpen modositasra szorul. Ha kiilon-
b6z6 megfontolasok alapjan az mar szoba sem jon, hogy a belépés el6tti idészakban meg-
szerzett jogosultsagokbol ne veszitsenek az MNYP-tagok, akkor mindazoknak, akiknek a
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belépéskor 10 évnél hosszabb elismert szolgalati idejiik volt, lehetdvé kellene tenni a visz-
szalépést! Be kellene latni, hogy (elsdsorban vagy kozvetleniil) nem az életkor donti el,
hogy valaki rosszul jart-e az MNYP-tagsaggal, hanem az a jogvesztés, amelyet a belépéskor
elszenvedett. Ha ezt kimondanank, akkor legalabb kozvetleniil nem az MNYP mikodését
biralnak azért, hogy ezeknek a tagoknak miért is éri meg a visszalépés. De én tovabbra sem
koteleznék visszalépésre senkit, hiszen lehetnek olyanok, akiknek még ezekkel a feltételek-
kel is vonzobb az egyéni szamlavezetésen és tokésitésen alapuld jogszerzEs, mint a politi-
katol alaposan atszott tb-jogosultsag. Raadasul az sem elképzelhetetlen, hogy egy specialis
egyeéni életpalya mentén még a vitatott jogosultsagvesztés mellett is akad, akinek a vegyes
rendszer elonydsebb.

1998-ban kértilbeliil 30 éves volt, aki 10 év koriili munkaviszonnyal rendelkezhetett.
Ezek a tagok 2007-ben voltak 38—39 évesek. Vagyis azt mondhatjuk, hogy a 2007-
ben 40 éven feliilick azok, akiknek elvileg jogos lehet megengedni, hogy visszalép-
jenek a tiszta tb-rendszerbe. A rendelkezésre all6 adatok alapjan ez mintegy 745 ezer
embert jelent.® Hogy ezek koziil hanyan vannak olyanok, akiknek személy szerint
mégsem a visszalépés a kedvezdbb, azt bizony egyénileg kellene meggondolni.

3.1.2. A visszalépés lehetoségének megsziintetése

A visszalépés lehetségét ugyanakkor a jovében véglegesen le kellene zarni.” Az el6z6 pont-
ban vazolt lehetéséget — ami valdjaban egy hibas torvénykezés okozta karmentés alapjan
torténik — valoban utolsonak kellene tekinteni. Ezt kdvetden viszont mar senki nem léphetne
vissza'® ugy, mintha nem is Iépett volna at. Vagyis, aki ezutan az MNY P-rendszerbe fizet,
az mar kapjon is onnan nyugdijat."" Altalaban mondjuk ki, hogy semmiféle olyan intézkedés
nem hozhato, ami egy korabbi dontést ugy korrigal, hogy azt meg nem torténtnek tekinti.

3.1.3. A tiszta tb és a vegyes rendszer kozotti atjarhatosag biztositasa

A két rendszer (tiszta tb és vegyes rendszer) koz6tti mozgast ugyanakkor nem kellene az
egyének szempontjabol véglegesen letiltani. Lehetové kellene tenni, hogy barki ugy dont-
son: egy meghatarozott idészakban (1-5 év?) az Osszes jarulékat az 1. pillérbe fizeti. Vagy
éppen forditva: aki kordbban csak a tb-rendszerbe fizetett, donthessen ugy, hogy egy kdvet-
kezd idészakban részben MNYP-be fizessen. Egy jobb piaci kdrnyezetben, vagy példaul
a jelenlegihez képest csokkentett szintl tb-ellatas mellett, vagy éppen egy megvaltozott
¢élethelyzetben sokan lehetnek, akik esetleg — id6legesen vagy véglegesen — szivesen fizetné-

8 A 2009-ban bejelentett modositasok szerint ebbdl most maximum mintegy 170 ezer fore vonatkozik a visz-
szalépési lehetdség.
9 A visszalépés mai lezarasa még szamos egyéni esetben vitathat6 helyzeteket szentesit.

10 A rokkantnyugdijrendszer napirenden 1évo levalasztasa az dregségi nyugdijrendszerrdl, illetve az ezzel egyi-
dejlileg sziikségessé valo atalakitasa egyébként is sziikségessé teszi annak atgondolasat, hogy mi torténjen az
MNYP-tagok megrokkanasa esetén. Bar ebben a dolgozatban nem lehet cél ennek a kérdésnek az elemzése,
nagy valoszintiséggel allithatom, hogy ebben az esetben sem a ,,visszalépés” lesz a megoldas.

11 Elvileg elfogadhatoak lennének olyan megoldasok is, amikor valaki mégis ,,visszaléphet” a tiszta tb-rendszerbe,
de csak ugy, ha a visszalépés esetei torvényben rogzitettek, és az MNY P-rendszerbdl bevitt toke alapjan biz-
tositdsmatematikai alapon torténne meg a tb-varomany korrekcidja.
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nek a vegyes rendszer szabalyai szerint.”> Gondoljuk meg, hogy gyakran és Iényegesen val-
tozo6 vilagunkban barmilyen életre sz6l6 dontés kikényszeritése veszélyeket hordoz. Mindig
kellene (6n)korrekcios lehetéséget hagyni. Miért épp az MNY P-tagsag lenne a kivétel?

A kétféle rendszer kozotti idészakonkénti valtasi lehetéségnek szamos gyakorla-
ti haszna lehet. El6szor is: senki sem érezhetné ugy, hogy véglegesen rosszul jart,
amikor belekényszeriilt, vagy amikor éppen nem engedték be a vegyes rendszerbe.
Ugyanakkor ez elvileg segithetné az MNY P-rendszer piaci hatékonysagat is, hiszen
a pénztaraknak egyfajta serkent6 fenyegetettséget jelentene. Az realis ellenérv, hogy
a mozgasok varhatoan akkor valnanak tomegesé, amikor az MNYP-k hozamai na-
gyon rosszak, vagy éppen nagyon jok. De ez a dontés még mindig hasznosabb lehet-
ne az egyénre nézve, mint azok, amelyek a mai rendszerben lehetségesek, mikdzben
nem is hatdrozna meg véglegesen a tag jovojét. A pénztarmiikodés tervezhetsége
természetesen joval bonyolultabba valna, de ez dnmagaban nem indokolhatja egy
olyan &tlet elvetését, amely a tagoknak esetleg a jelenleginél kedvezdbb helyzetet
teremthetne.

3.1.4. A tb-jogosultsagok jarulékfiiggosége

Meg kell sziintetni azt a kozelmultig altalanosan megismert gyakorlatot, hogy a nyugdij-
jarulékok folyamatos valtoztatgatasa mellett a nyugdijigéretek semmit sem vagy alig valtoz-
tak. Fontos lenne, ha a jovoben a vegyes rendszer tagjai esetében a tb-nyugdij szabalyai ugy
valtoznanak, hogy a tb-nyugdij aranyosan annyival lenne kevesebb, amennyivel ténylegesen
kisebb volt a tb-rendszerbe fizetett jarulékok aranya.” Ez véleményem szerint csak olyan
logika mentén képzelheto el, hogy azokra az id6szakokra, amikor valaki a jarulékok torvény
altal meghatarozott részét MNY P-be (vagy annak megfelel6 intézménybe) fizeti, akkor — és
csak akkor — lesz kisebb a tb-jogosultsaga, €s a jogosultsagok csokkentésének mindenkép-
pen aranyban kell lennie a jarulékoknak az MNYP-be fizetett részével. Ez természetesen
csak egy szigoruan jarulékfiiggd jaradékszabalyozas bevezetése mellett valosithatdo meg.

3.1.5. Mekkora a sziikséges MNY P-tagdij?

Onallo kérdésként kell kezelni, hogy a mindenkori tb-nyugdij varhaté mértéke, illetve a ve-
gyes rendszer tagjait érintd, csokkentett varomanyok mekkora MNY P-tagdijakat tennének
sziikségesse. Véleményem szerint egy normativ tervezési alapelvet kellene alkalmazni.

Példaul ilyen alapelv lehetne az az elvaras, hogy az atlagkeresetek szintjén a 40 év
szolgalati id6 mellett egy elvarhato realhozammal szamolva, a vegyes rendszer ¢s a
tiszta tb ellatasai kozott varhato értékben ne legyen érdemi kiilonbség. Vagyis a tény-
leges nyugdijszint csak akkor kiilonbozne a két (tiszta tb, illetve vegyes rendszer)

12 A tervezhet§ség — akar a tb, akar a pénztarak oldalardl — ugyanakkor megkoveteli: arrol a dontésrél, hogy
valaki a kovetkez6 idészakban (mindig egy meghatarozott ideig) csak a tb-be fizet, vagy egy MNYP-be is,
mindig eldre, egy meghatarozott naptari napig kellene nyilatkoznia; ennek hidnyaban a kdvetkez6 idészakban
is a korabbi rend maradna érvényben.

13 A jarulékfizetés és a nyugdijigéretek osszhangja rdadasul a 3.1.3. pont szerinti médositasnak is egyik alapfel-
tétele lenne.
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esetben, ha valaki az elvarnal tobbet/kevesebbet fizet az MNY P-alrendszerbe, vagy
az MNYP az elvart minimalis hozam felett/alatt teljesit. Erdemes azon elgondolkod-
ni, hogy a mai rendszer a fenti tervezési alapelvnek akkor is megfelelne, ha csak 4%
MNY P-tagdijjal szdmolnank, viszont az elvart hozam 3% lenne.

3.1.6. A miikodés finanszirozasa

Semmiképpen sem elhanyagolhaté az a koriilmény, hogy a jelenlegi szabalyozas szerint
az MNYP csak a befizetésekbdl levont dsszegbdl fedezheti miikodési kiadasait. Ez viszont
megkoveteli, hogy bdrmely olyan szabalyozasi valtoztatast, amely az MNY P-rendszerbe
bearamlo tagdijakat érdemben befolyasolhatja, azonnali intézkedésként kell kdvetnie a mi-
kodés finanszirozasat modositd szabalyozasnak." Eléggé kézenfekvének tiinik ezen a te-
riileten is a vagyonalapu finanszirozas bevezetése (ahogyan ez a vagyonkezelési koltségek
kapcsan mar meg is valosult).

3.1.7. A kotelezo és onkéntes pénztarak megkiilonboztetése

A kotelez6 nyugdijrendszer részét képezd, tokésitett nyugdij-alrendszer sajatossagai szinte
kizarolag a kotelezésen alapuld jarulékfizetésben (s ezen keresztiil az MNYP intézménye-
inek garantalt bevételeiben) kiilonbozik a 3. pillérbe sorolt, onkéntes nyugdijpénztaraktol.
A jovobeli modositasok soran érdemes lenne meggondolni, hogy valdban sziikség van-e
hosszu tavon erre a kétféle intézményre, hiszen mindkettd egyéni nyilvantartason alapu-
16, tékefedezeti nyugdijalapok lizemeltetését jelenti. A beérkezd jarulékok jogcimének —
munkaltatoi, sajat, kotelezé vagy onkéntes befizetés — elkiilonitett nyilvantartasa nagyon
egyszeriien megoldhato. Akar az is kiilon szabalyozhato, hogy ezek a kiilonb6z6 jogcimen
érkezett befizetések hogyan hasznalhatok fel. Vagyis nem feltétleniil kell ezért két intéz-
meényt, de legalabbis kettd plusz egy konszolidalt mérleget, két kozgytilést (vagy kétszeres
szavazast), két vezetdséget, kétféle befektetési politikat, elkiiloniilt portfolidkat és az ezzel
jaro, szamtalan elk{iloniilt egyeztetést elvégezni.”

Ettdl fiiggetleniil még létezhetnének olyan pénztarak, amelyek csak dnkéntes, vagy
csak kotelez6 jarulékokat gyijtenek. De a f6 megkiilonboztetd ismérv az lehetne,
hogy milyen tevékenység 6nallo elvégzésre jogosult az adott intézmény:

e Ha onalloan végzi a tagok szamlainak vezetését, akkor megfelelé szakemberekkel
kell rendelkeznie, €s legalabb annyi sajat tékével, mint egy kdnyveldcégnek.

e Ha befektetési kockazatot kezel (vagyis maga végez befektetetési tevékenységet),
akkor a megfeleld szakemberek mellett rendelkeznie kell a befektetési vallalkoza-
sok tokesziikségletének megfeleld szavatolotokével.

e Ha ¢letkockazatokat is kezel (¢letjaradékot szolgaltat), akkor a biztositointézetekre
érvényes szavatolotoke-sziikségletet kell eldirni.

14 Kiilon szeretném a figyelmet felhivni arra, hogy a varhaté tagdijbevételeket érint6, legutobbi intézkedések (a
visszalépési lehetdség megnyitdsa, vagy mas szabalyozok valtozasai miatt varhatdan elmarado tagdijbevéte-
lek) jelentdsen novelik a nyugdijpénztarak miikodési kockazatait, mikdzben semmiféle olyan intézkedésrol
nincs tudomasom, amely a miikddés finanszirozhatésaganak modositasat érintené.

15 Az onkéntes nyugdijpénztarak altal alapitott — vele egy szervezetben mitkodtetett — magannyugdijpénztar
eleve egy meglehetdsen életidegen intézményi forma.
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e Ha viszont csak a tagok érdekképviseletét latja el, akkor nem feltétleniil kell toke-
kovetelményt eldirni.
Vagyis elvileg egy mai formaju nyugdijpénztar is iizemelhetne tovabb, csak éppen
nem kezelhetne vagyont, és nem igérhetne életjaradék-szolgaltatast. Azutan majd a
piac eldonti, hogy ilyen korlatozott tevékenységi korrel egy nyugdijpénztar verseny-
képes-e.

3.2. AZ MNYP-alrendszer miikodtetésének alapveté problémadai

3.2.1. A verseny hianya

Az MNYP hatékonysagara vonatkozé varakozasokat alapvetden az a feltételezés tamasz-
totta ald, hogy a maganszervezetek kozotti piaci verseny ki fogja kikényszeriteni a jo ho-
zamokat. Sajnos azonban a gyakorlat masképpen alakult. A magas fokl koncentracio és a
pénztarak mogotti pénziigyi intézmények tizleti érdekei erdsen korlatoztak a valodi teljesit-
ményversenyt a pénztarak kozott.

A piaci kivalasztodas és a gazdasagossagi feltételek miatt a pénztarak szdmanak csokkené-
se természetesnek, s6t sziikségszerlinek tekinthetd. St akar az is torvényszerti lehet, hogy egy
megalakult pénztarnak kétszer akkora esélye volt a piacon maradasra akkor, ha pénzintézeti
hattérrel alakult meg, mint azoknak, amelyek mogott nem pénzintézetek alltak. Kovetkezés-
képpen a pénztarak szamanak csokkenése egyuttal a pénzintézeti pénztarak dominancidjanak
kialakulasaval jart (1. /. tablazat). 2008 végére az dsszes pénztartag —illetve az 6sszes MNY P-
vagyon kozel 85%-a —az 5 legnagyobb, pénzintézeti hatterii pénztarban volt.

1. tablazat
Adatok a kotelez6 magan-nyugdijpénztari piacrél

- - 3, Atlagos méret
s % S 5 e Piaci részesedés
Zc =< 2 (2008. dec. 31.)
r i s S ® = = o
Hattér = 8 2 0 3
s * g- ] Létszam | Vagyon [Létszam| Vagyon
S = S = =
S g & [ (ezer £8) | (Mrd F)
Bank 1 99 8 40% 292 197 89% 87%
vagy biztosito
Munkiltato 1, ) 5 21% 15 69 3% 5%
(csoport)
Egyéb 19 5 26% 48 29 8% 8%
Osszesen 65 18 28% 155 115 100% 100%

Forrds: A PSZAF honlapjan kozolt pénztaradatok alapjan a szerz$ osszeéllitasa
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A pénztarak iizemeltetésében a f6 iizleti vonzerdt a vagyonkezelés jelenti. gy lehetséges
az, hogy — bar a toérvény elbirja a vagyonkezeldk nyilt tendereztetését — ezeket a tendereket
mindig az érintett pénztar sajat intézményi hattéréhez tartozé vagyonkezeldk nyerik. Akkor
is, ha a piacon esetleg a sajat iizleti kdrbe tartozé vagyonkezelonél alacsonyabb dijakkal is le-
het szolgaltatashoz jutni, s akkor is, ha egy tendert megel6z6 iddszakban az adott vagyonkeze-
16 a piaci atlagnal esetleg sokkal rosszabb hozamokat produkalt. Ehhez hozzajarult az is, hogy
ezek a vagyonkezel6k évekig meg sem probaltak a referenciahozamnal jobb hozamokat elérni,
hiszen a térvény szerinti elvaras minddssze ezeknek az — esetenként sajat maguk altal defini-
alt, s bizony, nem mindig a piaci optimumokhoz igazitott — referenciahozamoknak a teljesitése
volt. S ha a sajat érdekkdrbe tartozo vagyonkezel6k esetleg mégis elmaradtak volna a refe-
renciahozamoktdl, annak sem volt kdvetkezménye, hiszen egyetlen esetben sem valtottak le a
vagyonkezel6t. Pedig azokban a vagyonkezeldi szervezetekben, ahol a kezelési mandatumok
elvesztésétdl senkinek sem kell tartania, ott bizony kdnnyen sériilhetnek a tagok érdekei.

Pedig milyen 6sztonzo lehetne egy olyan szabalyozas, amely szerint, ha egy vagyon-
kezel6 mondjuk 5 éves atlagban alatta marad a pénztarpiac valamilyen jol definialt médon
meghatarozott, atlagos vagy éppen elvart teljesitményének, akkor példaul a kovetkezd 5
éves id0szakra az illetd szervezetet nem valaszthatna be a pénztar a vagyonkezeldi kozé.
S ha egy adott vagyonkezeld esetében nincs ilyen alulteljesités, akkor senkinek sem lenne
kifogasa az ellen, hogy ugyanazt az akar sajat érdekkorbe tartozo vagyonkezel6t alkalmaz-
zak, akar kizardlagosan is. S raadasul nem kellene eldirni a latszattenderezéseket sem.

A pénzintézeti tizemeltetési monopoliumok egytttal annak a szabalyozasnak a kijatszasara is
lehetGséget teremtettek, amely szerint a mitkddés kizardlag a befizetésbol levont részbdl finansziroz-
hato6. Hiszen a vagyonkezelési tevékenységnek a sajat intézményi korben tartasa egyfajta keresztfi-
nanszirozasra adott lehetdséget, mig a tobbieket a szigoru finanszirozasi szabalyok kototték gtizsba.

3.2.2. Szervezeti ellentmondasok
A jo szakmai mukodtetés adekvat szervezeti format feltételez. A nyugdijpénztarak forma-
ilag nonprofit jellege és a tagok tulajdonosi pozicioja, illetve a hattérszervezetek tényeges
szerepe kozotti ellentmonddsok mara azt eredményezték, hogy a tiszta piaci mitkodtetés
jogilag akadalyokba iitkdzik, mikdzben a tagi érdekérvényesités gyakorlatilag nem létezik.
Nem véletlen tehat a szervezeti atalakulast siirgeté kezdeményezések 1étezése, bar még
nincs valodi konszenzus a megoldast illetden. Raadasul kissé elsietett lenne a szervezeti
formarol barmiféle dontést hozni az MNYP helyzetének és szerepének ujragondolasa nél-
kiil. E helyiitt nem is szeretnék komolyabban érvelni amellett, hogy mi lehetne a valtozas
tényleges tartalma. Minden olyan megoldas jobb lehet a jelenleginél, amelyik a tisztanlatast
¢és a latszatmegoldéasok kikiiszobolését segiti. De barmiféle valtoztatast csak tigy szabad
kezdeményezni — és kiilondsen kotelezévé tenni —, ha az atalakulas értelme és célja vilago-
san megfogalmazhat6 elénydkkel jar a tagok szempontjabol. Es az is biztos, hogy az atmenet
tervezésére legalabb akkora gondot kell forditani, mint magara az intézményi atalakulasra.

3.2.3. Az iizemeltetés koltségei

A pénztarakban a jelenlegi elszamolési rendszer meglehetdsen kusza, és sok tekintetben
atlathatatlan; kovetkezésképpen az iizemeltetés valodi — mas orszagok nyugdijalapjaival
Osszehasonlithato tartalmi — koltségei gyakorlatilag nem allapithatok meg.
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Ugyanakkor meglehetdsen sok a tévhit a pénztarak tényleges koltségeivel kapcsolatban.

A pénztarak lizemeltetési koltségei két nagy csoportra bonthatok: az els6 csoport a miiko-
dési koltségeket, a masodik a vagyonkezeléssel osszefiiggd koltségeket jelenti. A pénztartagok
szempontjabol értelemszeriien nem fontos ez a megbontas, hiszen azok mindegyike oket ter-
heli, de 1ényeges kiilonbség van a forrasokban: a miikodési koltségeket csak a befizetésekbol
levont 6sszeggel lehet fedezni, mig a vagyonkezelési koltségek a hozamokat terhelik.

2.tablazat
Az iizemeltetési koltségek alakulasa az MNYP-szektorban (2000-2008)

2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008

A targyévi vagyon
atlagos piaci 133 | 230 | 348 | 561 | 724 | 1061 | 1420 [ 1779 | 1861
érteke (Mrd Ft)
Elszamolt koltségek 6sszesen (Mrd Ft)

Miikodtetési
koltségek

sa 67 | 70| 94 |11,4]126] 141 132 | 185

Vagyonkezeléssel
Osszefliggd 1,6 2,6 3,5 5,0 6,6 93 | 11,5 | 10,8 | 13,0
koltségek

Osszes iizemelte-
tési koltség

7,0 93 | 10,6 | 143 | 18,0 | 21,9 | 25,6 | 24,0 | 31,5

Az elszamolt kéltseg a pénztari vagyon éves dtlagos piaci értékének szazalékaban

Miikodtetési
koltségek

4,06%12,92%2,04%(1,67% | 1,57%(1,19%10,99%| 0,74% |0,99%

Vagyonkezeléssel
Osszefliggd 1,17%1,13%1,01%0,89%0,90% 0,88%]0,81%| 0,61% |[0,70%
koltségek
Osszes iizemelte-
tési koltség

5,23%14,05%3,05%(2,55%(2,48%2,07% 1,80%| 1,35% |1,69%

Az dsszes tizemeltetési kéltség a targyévi tagdijbefizetések szazalékaban
8,77%19,69%9,27% | 8,86% | 8,45% | 8,98%9,74% | 14,48% | 9,23%

EbbSI mitkddtetési | ¢ ¢0. 17 005 | 6.29% | 5.8% | 5.4% | 5.2% | 5.4% | 8.0% | 5.4%
koltségek

Egy fore juto koltségek ( Ft/fo/év)

Miikddtetési 246229743191 4056|4744 5031|5321 | 4734 | 6470
koltségek

Vagyonkezelés-

sel osszefiiggd 711 [1150 | 1582 2156|2727 (3704|4332 3870 | 4547
koltségek

Osszes lizemelte-

L teo A 317414123 (477316213 174721873519652| 8604 (11017
tési koltség

Forrds: A PSZAF adatainak alapjan a szerzé sszeallitisa
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Jol 1athato, hogy a teljes lizemeltetési koltség a targyévi atlagvagyon aranyaban a kezdeti
5% feletti szintrol 2008. évre 1,7%-ra csdkkent (1. a 2. abrdt is). Ez a vagyon ndvekedésével
természetes elvarasunk is lehet, s valdjaban a mai, az eurdpai atlaghoz viszonyitva még
mindig nem tal nagy méreteket alapul véve, ezt a 2% alatti koltségszintet akar elfogadhato-
nak is tekinthetjiik. Persze, a tovabbi csdokkenés reményében. Kiilondsen annak fényében,
ha azt 1atjuk, hogy az egy fore jutd, teljes tizemeltetési koltség nem éri el a havi 1000 forin-
tot, vagy mondhatnank ugy is, hogy nem éri el a havi 3,5 eurot. Ez pedig ahhoz képest, hogy
a nyugdijpénztar tizemeltetdit mennyi adminisztracios és kommunikacios kotelezettség ter-
heli, nem is tekinthetd nagy sszegnek.

2.abra
AZ MNYP-szektor iizemeltetési koltségeinek alakuldsa (2000-2008)

o
[=)
(=2

0,051

@ Mikodtetési koltségek
m Vagyonkezeléssel 0sszefliggd koltségek |

0,04
0,031
0,02
el

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

=

Az elszamolt koltségek a kezelt vagyon aranyaban (%)

o

Forrds: A szerzd szamitasai
Néhany sajatossagra azonban kiilon fel kell hivnunk a figyelmet:

e A 2008. évben megtorpant a korabbiakban egyenletesen csokkend koltségszint tenden-
cigja. Mind a miikddési koltségek, mind a vagyonkezelési koltségek szintje novekedett.
Ebben ugyan része van a 2008. évi vagyonvesztésnek's, de a tendencia mégis rossz.
Mikozben a kezelt atlagvagyon az el6z6 évinek a 104,6%-a, a mikodési koltségek
mintegy 40%-kal(!) novekedtek az el6z6 évhez képest, de 20% koriili volt a vagyon-
kezeléssel 0sszefiiggd koltségek novekedése is. Végeredményét tekintve, az egy tagra
Juto tizemeltetési koltség 2008. évben az el6z6 évinél kozel 30%-kal volt magasabb.
Ez részben biztosan a vélaszthatd portfolios rendszer bevezetésének tulajdonithato.
Természetesen egy év utan nem mondhatjuk meg, hogy ebbdl mennyi a bevezetés egy-
szeri koltsége, s mennyivel nd a rendszer bonyolultsagabol kdvetkezden a rendszeres
iizemeltetési koltség, de maga a jelenség dnmagéaban is nagyon elgondolkodtato.

16 Lassult a viszonyitasként hasznalt vagyonérték novekedése (kisebb a mutatészam nevezdje).
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e Nagy valosziniliséggel allithatjuk, hogy részben a pénztarakra terhelt, tulbonyolitott
¢és esetenként felesleges adminisztracios kotelezettség eredménye, hogy az admi-
nisztracios tevékenységekre koltdtt 0sszegek az Osszes lizemeltetéssel dsszefiiggd
raforditasok tobb mint 50%-4t teszik ki. Ha tehat azt latjuk, hogy draga a pénztarak
iizemeltetése, el kell gondolkodnunk azon: a mas orszagokhoz képest magasabb kolt-
ségszintet vajon nem éppen ezek az adminisztracios eldirasok okozzak?

e A targyévben elszamolt mitkodési koltségek aranya a targyévi befizetésekhez képest
még egyetlen évben sem maradt a mai szabalyozas altal megengedett maximalis levo-
nasi mérték, azaz 4,5% alatt. Ez tehat azt jelenti, hogy ez a szabalyozasi kényszer eleve
negativ miitkodési eredményt indukal, vagyis hibasnak tekinthetd eldirasrol van szo.

En egyébként is elhibazottnak tartom a koltségek normativ korlatozasat. Nehezen 6sz-
szehasonlithaté ugyanis, hogy mennyi a sziikséges koltségszint egy kicsi vagy nagy, egy
munkaltatoi vagy éppen egy fiiggetlen pénztarban. Raadasul kiilonbozhetnek a pénztarak
abban is, hogy milyen tajékoztatast vagy egyéb szolgaltatasokat nyujtanak tagjaiknak. Vagy
altalanossagban is kijelenthetjiik, hogy kiilonboz6 lehet a pénztarak szolgaltatasainak mi-
ndsége. Akkor pedig a koltségeik is kiilonbozok lehetnek. Es ha ezek az eltérések tisztan
lathatok, akkor azt igazan rabizhatjuk a tagokra, hogy hajlandok-e a magasabb koltség meg-
fizetésére.

S még valami: jol tudjuk, hogy a végso cél, azaz a varhaté nyugdij szempontjabol na-
gyon kicsi a befizetésekbdl valo levonas jelentdsége a hozamok kozotti kiilonbségekhez
képest. Talan ez is indokolatlanna teszi, hogy ezen a teriileten kiilondsebb korlatozasokat
kelljen életben tartani.

o A vagyonkezelési dijakra vonatkoz6 eldiras (max. 0,8%) szemmel lathatéan kifejtette
ugyan jotékony hatasat, de nem lehetiink elégedettek a vagyonkezelési dijaknak a
vagyonndvekedés hatasara bekovetkezo csokkenésével. Ez valoszintileg éppen annak
a kovetkezménye, hogy a hattérintézmények a vagyonkezelési dijakon keresztiil pro-
baljak biztositani a gazdasagos tizemeltetés feltételeit, s ehhez az elvarhatonal eseten-
ként magasabb dijakkal dolgoznak.

e Ezek a szamok nem mutatjak, de jol ismert tény: nincs ,.tipikus” koltségszint, mivel
nagy kiilonbségek mutatkoznak az egyes pénztarak koltségszintjeit tekintve. Bar a
legtijabb adatok nem allnak rendelkezésemre, nem hinném, hogy a korabbi adatokra
éplild kovetkeztetéseim'’, amelyek a pénztarak koltségszintjei kozotti megmagyaraz-
hatatlan kiilonbségekre utalnak, ma mar ne lennének érvényesek.

3.2.4. A garancia és a kockazati tartalékok hianya

A befizetéssel meghatarozott, tékésitett nyugdijrendszerben a tagok viselik a befektetések
kockazatat. Vagyis a maihoz hasonld pénziigyi valsag(ok) varhatéan tdmegessé teheti(k)
azoknak a szamat, akik a vegyes nyugdijrendszer veszteseivé valnak. Mivel (részben) ko-
telez6 rendszerrdl van szo, itt az allam felel6ssége nem elhanyagolhat6. Egy kdtelez6 rend-

17 L. Mamits A.: A magannyugdijpénztarak hatékonysaga, avagy az 6rdog most is a részletekben van (Hitelinté-
zeti Szemle, 2006/1.)
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szerben az allamnak olyan szabalyozast kell kialakitania, amely maximalisan védi a tagokat
a jovobeli gyenge nyugdijak egyes kockazataival szemben.'®

Ebben a kérdésben az MNY P- rendszerrdl nagyon rossz bizonyitvany allithato ki.

El6szor is a bevezetést kovetden eltorolték azt a fontos szabalyt, amely szerint a tagok
arra vonatkozoan kaptak volna garanciat, hogy a vegyes rendszerbdl szarmazoé nyugdijuk —
minimum 15 év szolgalati id6t kovetden — legfeljebb 10%-kal lehet kevesebb, mintha csak a
tb-rendszerbdl kaptak volna nyugdijat. Azt nem allitom, hogy tul sok olyan belépd volt, aki
csak ennek a garancidnak a tudataban lépett be az MNYP-rendszerbe, mégis azt hiszem,
hogy a kotelezés fenntartasa mellett ennek a garancianak az eltorlése valojaban jogszeritlen
volt. Ugyanakkor az is igaz, hogy ez a térvényi eldiras eleve elhibazott volt, mert egyszert
szamitasok alapjan mar az indulaskor lathattak, hogy 15-20 éven belill ennek a lehivasa
gyakorlatilag biztosan bekovetkezett volna, mikdzben nem voltak meg ennek a garancianak
a valodi fedezetei. De ez nem ok arra, hogy a kozvetlen allami garanciavallalast eltdroljék,
vagy éppen a hitelrontassal felérd, visszalépési lehetdséggel kompenzaljak. Csak egy reali-
sabb garanciarendszert kellett volna kialakitani.

Ugyancsak elhibazottnak tartom a kockazati tartalékolasi rendszert, illetve a kezdetben
erre vonatkozoan legalabb csirdjaban meglévo eldirasok eltdrlését is. A kezdeti szabalyo-
zasban megjelend hozamkiegyenlitési tartalek képzési elve ugyan valdban hibas volt, de ez
nem a megsziintetését indokolta volna, hanem a tartalékképzési rend ésszerti modositasat.
A 2008. év katasztrofalis veszteségei jol mutatjak, milyen nagy sziikség lenne egy ilyen
tartalmu tartalék képzésére. Most csak azért nem tortént nagy tragédia, mert még nincsenek
(csak elvétve vannak) nyugdijhoz kozelallo pénztartagok, akiket a nyugdij megallapitasanal
nagyon ¢érzékenyen érintett volna egy ilyen aranyt hozamveszteség. A valaszthato portfolio
bevezetése, s ezen beliil a nyugdijhoz kozelalloknak az Gigynevezett klasszikus vagy koc-
kazatkeriil6 portfolioba kényszeritése némi javulast hozott ugyan a kockazatkezelési rend-
szerbe, de ez — meggy6zodésem szerint — nem elegendd. Elére nem lathatd veszteségek
barmikor, barmilyen befektetési politika mellett megjelenthetnek, s az ezek kiegyenlitésére
lehetéséget ado tartalékok nagymértékben segitenék az MNYP-k hitelességét. Ezért gon-
dolom azt, hogy a hozamkiegyenlitési tartalék képzési kotelezettségének az eltdrlése eleve
rossz és szakszerttlen lizenetet kozvetitett a szektor részvevoinek.

Ugyanennek a rossz tizenetnek a jegyében foganhatott az az eldiras, amelyik a meg-
sziintetésig felgytlilt hozamkiegyenlitési tartalékokat a fedezeti tartalékba utalta. Egy olyan
helyzetben, amikor a pénztarak megengedhetetleniil kicsi sajat tartalékkal rendelkeznek,
hasznosabb lett volna, ha ezt példaul a likviditasi tartalékban hagyhatjak.

3.2.5. A hozamteljesitmények

Az elmult idészakban hihetetleniil sok publikacio jelent meg az MNY P rossz hozamairol. A
2008. évben elszenvedett paci értékvesztések ugyanis valoban gyakorlatilag lenullaztak az
MNYP-tagok altal felhalmozott hozamokat (1. 3.dbra).

18 A 20009. évi szabalyozovaltozasok a hozamgarancia bevezetésével kivanjak kezelni ezt a problémat. A hozam-
garancia ugyanakkor ellene szl a piaci sajatossagoknak, s csak meglehetdsen nagy koltségekkel miikddtethe-
t6. S mivel a koltséget végs6 soron mindig a tagok fizetik, nem vagyok biztos abban, hogy ennek a bevezetése
hosszl tdvon valdban a tagok javat szolgalja.
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3. dbra
A magannyugdij-pénztari tagok koveteléseinek alakuldsa (1998-2008)
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Forrds: A PSZAF adatainak alapjan a szerz osszeéllitasa

Persze nem vigasztalhat senkit, hogy a befizetések még nem vesztek el, hiszen ebben az
iddszakban (a vagyonnal stlyozott atlagot alapul véve) mintegy évi 5,5%-os inflacio volt.
Vagyis a minimalisan elvart, nulla szazalékos netté redlhozamtol nagyon messze vagyunk.
Raadasul azt is tudjuk, hogy nem az &sszes befizetés valik a tagok koveteléséve, vagyis a
befizetéseken elért hozam még a fentieknél is alacsonyabb volt.

Kiilén problémat jelent a hozamokkal kapcsolatos eléirasok folyamatos valtozasa és a
kozolt mutatok atlathatatlansaga, s bizony, sokszor félrevezeto jellege. Folyamatosan val-
toztak a hozamok szamoladsara vonatkozo eldirasok, s a pénztarakat egyre tobbféle mutatd
kozzétételére kotelezik.

Ugyanakkor még kérdésesek is ezek a kotelez6 hozammutatok. Példaul a nyilvanossagra
hozott mutatok kozott szerepel a 10 éves atlaghozam. Ez a mutato elég félrevezet6”, hiszen a
ndvekvo vagyonok mellett nem szabadna stilyozatlan hozamatlagokat nyilvanossagra hozni.
S ne feledjiik, hogy éppen a nagy vagyonokon, azaz a legutols6 évben veszitettek nagyot
a pénztarak, amit nem kompenzalnak a kisebb vagyonokon nyert hozamok. Ugyancsak
kérddjeles az atlagos referenciahozam értéke, mivel referenciahozamokat (megint kérdeés,
hanyan tudjak, hogy ez miféle szerzet?) csak 2002 6ta kell szamolni, azaz most még csak 7
¢év adatainak — ismét stlyozatlan — atlagolasardl van sz6, ami nem j6 viszonyitasi alap, ha
mellette a 10 éves atlaghozam szerepel.

19 Igaz, az is elbiras, hogy megjegyzésként szerepelnie kell: ez az adat a vagyonkezel§ teljesitményét mindsiti,
csak éppen aligha van sok olyan pénztartag, aki érti ezt a megjegyzést.
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Csak az illusztracio kedvéért — a mutatok tartalmara vonatkozoé fenntartasaim mellett —
elvégeztem néhany dsszehasonlitast a 2008. évre nyilvanossagra hozott hozamadatok alap-
jan (1. 3. és 4. tablazat).

3. tablazat
A 10 éves atlaghozamok* alakulisa
a magannyugdijpénztarak egyes csoportjaiban (1999-2008)
A vagyonnal stlyozott 10 éves 4tlagos inflacio: 5,60%
portfolio jellege novekedési | kiegyensilyozott** | klasszikus | Osszesen®**

hattér
banki-biztositoi 1,88% 2,56% 6,0% 2,3%
munkaltatdi 2,94% 4,16% 6,4% 3,6%
egyéb 2,21% 3,57% 7,0% 2,7%
MNYP-szektor 2,0% 2,7% 6,1% 2,3%

* az adott csoportba tartoz6 pénztari atlagozamok egyszerli szamtani atlaga
** beleérve az egy portfolioban kezelt vagyonok teljesitményét
*** yagyonnal stlyozott csoportatlagok
Forras: A szerzg sajat szamitasai

Megallapithatjuk, hogy a szektor vagyonkezelési teljesitményét jelzo, 10 éves atlagos
redlhozam (az atlagos inflacié és az atlaghozam egymashoz viszonyitott aranya) negativ,
ami minden vérakozast alulmult. Csak az tigynevezett klasszikus portfoliokban, illetve a
munkaltatéi pénztarak kiegyenstlyozott portfolidiban értek el a vagyonkezelok pozitiv atla-
gos realhozamot, de ezek a portfoliok a szektor dsszes vagyondnak kevesebb, mint 3,5%-at
képviselik. A szamok azt is jelzik, hogy banki-biztositdi pénztarak vagyonkezel6i 10 éves
atlagban évi 1%-kal elmaradtak a munkaltatoi hatterti pénztarak vagyonkezeldinek hozam-
teljesitményeihez képest, ami megint elgondolkodtato.

A helyzet nem sokkal biztatobb akkor sem, ha a realisabb értékelést ado, ugynevezett va-
gyonndvekedési mutatdkatnézziik. Lathatjuk, hogy tékevesztés egyetlen portfolidecsoportban
sincs®®, mivel az atlagos vagyonndvekedési mutatd minden csoportban pozitiv. Viszont inf-
laci6 feletti atlaghozamot ebben a 10 éves id6szakban csak a klasszikus portfoliot valaszto
(pontosabb oda besorolt) tagok érhettek el*', de 6k nagyon kevesen vannak.

pénztari vagyon 20%-at képviseld portfolid!
21 Ok is csak akkor, ha a 10 év alatt végig tagok voltak. Azok, akik késébb l1éptek be, még nem tudtak annyi
nyereséget felhalmozni, ami ellenstlyozta volna a 2008. évi veszteségeket.
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4. tablazat

A 10 éves vagyonniévekedési mutato atlagos értékei (1999-2008)

A vagyonnal sulyozott 10 éves atlagos inflacio: 5,60%
portfolio jellege novekedési | kiegyensiilyozott** | klasszikus | 0sszesen™**

hattér

banki-biztositoi 1,88% 2,56% 6,0% 2.3%

munkaltatoi 2,94% 4,16% 6,4% 3,6%

egyeb 221% 3,57% 7,0% 2,7%

MNYP-szektor 2,0% 2,7% 6,1% 2,3%

* az adott csoportba tartoz6 pénztari atlagozamok egyszer(i szamtani atlaga
** beleérve az egy portfolioban kezelt vagyonok teljesitményét
*** yvagyonnal stilyozott csoportatlagok
Forrdas: A szerzd sajat szamitasai

Ebben a helyzetben nehéz barmivel vigasztalni a tagokat. Mondhatjuk, hogy a vesztesé-
gek egy része csak ,virtudlis”, hiszen a piaci értéken veszteséges allampapirokat biztosan
nem fogja senki eladni, s ha lejaratig megtartjak azokat, akkor elég nagy valoszinliséggel
megtériilnek ezek a leirt veszteségek. Abban is lehet bizni, hogy a részvénypiacok tjra erére
kapnak. Mondhatjuk azt is, hogy ez az év a szerencsétlen koriilmények egyiittes jelentkezé-
se miatt kivételesnek tekinthetd. De az érintettek, kiilondsen azok, akiknek mar nincs idejiik
megvarni a helyzet jobbra fordulasat, biztosan csalodottak. S most csak nagyon nagy em-
patiaval lehet megmenteni 6ket attol, hogy ebben a helyzetben ne a szamukra legrosszabb
dontést hozzak, vagyis realizaljak ezeket a veszteségeket.

Ezért fontos minél tobb érthetd magyarazattal szolgalni. Ebben talan a legnyomoésabb
érv, hogy csak egyetlen év eredményei adjak ezt a rossz bizonyitvanyt, s nem teljesen igaz-
sagos, ha ennek alapjan itéljiik meg az MNYP-k hosszt tavu teljesitményét.

Ennek aldtamasztasara még egy szamitast végeztem: egy olyan megtériilési ratat ha-
taroztam meg, amely egymast kdvetd ot (illetve tiz) évben vizsgalja, hogy a szektor netto
befizetésein mekkora hozamot lehet kimutatni** (a tovabbiakban a mutaté jelolése BMR:
befizetésmegtériilési rata). Az eredményeket az 5. tablazat foglalja dssze:

22 Ez a mutat6 azt fejezi ki, hogy az idészak elején meglévd vagyont és az idészak alatti befizetéseket mekkora
.kamatra” kellett volna befektetni ahhoz, hogy az iddszak végén egyéni szamlan 1év6 dsszeggel rendelkez-
ziink.
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5. tablazat
A befizetések hatékonysaga az MNYP-szektorban

Iddszak
1998-2002
1999-2003
2000-2004
2001-2005
2002-2006
2003-2007
2004-2008
1999-2008

5 éves BMR 57% | 3.9% | 6,5% | 7.5% | 7.8% | 7,7% | 0,1%

5 éves atlagos

inflacio® T,1% | 6,5% | 5,8% | 4,7% | 52% | 5,9% | 5,3%

5 éves redlhozam | —1,3% [ -2,5% | 0,6% | 2,7% | 2,5% | 1,7% | -4,9%

10 éves BMR 0,9%
atlagos inflacio* 5,5%
10 éves realhozam -5,2%

* A pénztartagok targyévi vagyonaval sulyozott, egyszeri atlag
Forras: A szerz0 sajat szamitasai

Lathatjuk, hogy a szektor egésze, a kezdeti évektdl eltekintve, egészen a legutolsod évet
megel6z6 idoszakig barmelyik 6t egymast kdvetd évben a befizetéseken pozitiv realhoza-
mot ért el. A 2008. évi megsemmisitd veszteséget tehat nem mindsithetjiik tgy, hogy az
MNYP-rendszer hatékonyséaga altalaban elfogadhatatlanul rossz volt. Ez a tény persze nem
menti azt, hogy végeredményét tekintve, a 10 éves id6szak egészére a BMR értéke nem éri
el az 1%-ot, ami — tekintve, hogy ebben az idészakban az atlagos inflacié 5,5% koriil volt —
nagyon rossz eredmény.

3.2.6. A jaradékszabalyozas

AZ MNYP-rendszer minésitéséhez mindenképpen hozzatartozik, hogy a fennallasa o6ta
eltelt 10 év nem volt elegenddé ahhoz, hogy az indulaskor kidolgozatlan szolgéltatasi szaba-
lyozas elkésziiljon. Vagyis, mikdzben a legaprobb részletekig kidolgoztak — igaz, szamtalan
esetben ebben is modositasokkal —, hogyan torténjen a nyugdijcélu kotelezé megtakaritasok
begytjtése, nem volt meg a kell6 akarat vagy tehetség annak kimunkalasra, hogyan is fog-
jak ezeket a pénzeket a tagok visszakapni.

A jaradékszabalyozas kapcsan meglehetdsen sok és akar egymasnak is ellentmond6
javaslat fogalmazodott meg. Ezek kozott komoly hangsulyt kapnak az olyan megoldasok,
amelyek a jaradékfizetési szakaszban az MNYP alapjan torténd nyugdijszolgaltatasokat
Ujra teljesen vagy nagymértékben allami intézményben és/vagy allami garanciakkal kivan-
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jak biztositani. Pedig az 0j rendszer egyik nagy elénye éppen az lehetne, hogy a nyugdij nem
teljes egészében az allami-politikai akarat fiiggvénye.

Nehezen indokolhaté az is, hogy akik tobbet fizettek és/vagy jobb hozamot biztositd
pénztarban toltdtték az akkumulacios iddszakot, azoknak 1ényegesen tobbet kellene a ko-
zdsbe aldozniuk akkor, ha ez a szolgaltatas-visszaallamositasi elv valoban érvényesiilne.
A hosszu élet természetes €s dromteli kockazatait természetesen mindig egy kozosségnek
kell véllalnia, s ez akar allami feladat is lehet. De torekedni kellene arra, hogy az MNYP-
rendszerben felhalmozott tobbleteknek az egyénhez kotott jogosultsagat a lehetd legtisztabb
modon meg lehessen Orizni. Ennek az egymasnak ellentmondo két célnak talan olyan meg-
oldasok felelnének meg leginkabb, amelyek a nyugdijszolgaltatas megkezdésekor csak egy
magas ¢letkortdl kezd6do — akar mindenki szamara azonos 0sszegii — életjaradék megvasar-
lasat tennék kotelezévé, mig az eme dij feletti megtakaritasok az életjaradék megkezdéséig
tarté idészakban egy banktechnikai jaradékként volnanak hozzaférhetok. igy a banktechni-
kai jaradék szolgaltatasi idétartama alatt bekovetkezo halal esetén a fel nem hasznalt egyéni
fedezetekre megmaradhatna a méltan népszerti 6rokosodési lehetdség is.

4. OSSZEFOGLALAS

Sok probléma és kérdés fogalmazhaté meg a magyarorszagi nyugdijpénztarakkal kapcsolat-
ban. Ez a tanulmany — természetesen a teljesség igénye nélkiil — éppen ezeknek a megvala-
szolando kérdéseknek a megfogalmazasara vallalkozott.

A 16 kérdések kovetkezok:

o Miért kotelezd az MNY P-tagsag?

o Miért kell véglegesnek tekinteni azt a dontést, hogy valaki az 6sszes kotelez6 jarulé-
kat a tb-be fizeti, vagy egy részét az MNY P-rendszerbe?

o Miért van az, hogy az MNYP-tagok tb-nyugdijanak csdékkentése nem kozvetleniil
fligg attol, hogy valdjaban mennyi jarulékot fizettek az MNY P-rendszerbe?

e Tudjuk, hogy mennyi a sziikkséges MNY P-tagdij az érvényesnek tekintett tb-nyugdij-
igéretek mellett?

® Miért nem garantalt a mikodési koltségek transzparencidja?

e Ha a szabalyozas barmikor hozhat a befizetések mértékét érintd valtoztatasokat, ho-
gyan maradhat fenn a miikddés befizetésalapt finanszirozasa?

o Miért késik a jaradékszabalyozas?

A fenti kérdések mindenképpen megfontolasra érdemesek; a szerzg altal felvetett javas-
latok csak egy lehetséges iranyt jeldlnek ki.



