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SzALAY GYORGY

ANYUGDIJPENZTARAK HELYZETE,
TEVEKENYSEGUK ERTEKELESE

A nem banki pénziigyi kozvetitok kozé tartozo harom intézményi befektet6 tipus
(befektetési alapok, nyugdijpénztarak, életbiztositok) haztartasi szektor megtaka-
ritasain beliili részaranya az elmiilt években folyamatosan béviilé tendenciat mu-
tat. Az alabbi tanulmany a magyarorszagi nyugdijpénztari piac méretének, szer-
vezeti Kkereteinek bemutatasaval foglalkozik, attekinti a pénztarak befektetési
vabbi része kitér a szektor miikodését érinté szabalyozasi kérdésekre, beleértve a
2003-tol hatilyos jogszabalyi valtozasokat és ezeknek a pénztirak miikodésére
gyakorolt varhato hatasait. A nyugdijpénztari szektor részletes elemzésének aktu-
alitasat egyrészt a bankcsoportokhoz tartozé pénztarakban kezelt vagyon jelentds
(40-50 szazalék kozotti) aranya, masrészt a pénztiri megtakaritasok lakossagi

megtakaritasokon beliili novekvd részesedése adja.

2002 szeptember végén a felhalmozott
nyugdijcéli megtakaritasok értéke
670,2 Mrd Ft-ot tett ki, ami a haztartasok
bruttd pénziigyi vagyonanak 8,2 szazalé-
kat jelentette, szemben az 1998. végi 2,7
szazalékos értékkel (1. abra).

A tanulmany a magyarorszagi pénztar-
torténet csaknem egy évtizedes multjabol
a maganpénztarak megalakulasat (1998)
kovetd idGszakra fokuszal, az ezt megeld-
z6 (1993-97 kozotti) idészakot csak érin-
tlegesen tekinti at. A hazai pénztarszek-
tor fejlettségének nemzetkozi Osszeha-
sonlitasa, illetve a régio tobbi orszaganak
pénztarpiacara vonatkoz6 sajatossagok is-

mertetése szintén nem cél, annyit azonban
fontosnak tartunk megjegyezni, hogy az
6t, az EU-hoz legkorabban, egy idGben
csatlakozo kelet-kozép-eurdpai orszag
(Magyarorszag mellett Csehorszag, Len-
gyelorszag, Szlovakia és Szlovénia) koziil
hazank a régioban az elsék kozott valo-
sitott meg harompilléres (a korabbi tb-
nyugdijrendszert magan- €és Onkéntes
pénztarakkal kiegészit6) programot.
A térségben tobb orszag is a magyar ta-
pasztalatokbol indult ki nyugdijrendsze-
rének atalakitasakor. A rendszervaltozast
kovetden a régi6 egészére jellemzd a har-
madik pillér (6nkéntes pénztarak) vi-
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1. abra

A nyugdijpénztari vagyon valtozasa
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szonylag gyors létrejotte és elterjedése, az
aktiv népesség szazalékaban mért lefe-
dettség azonban alacsony, noha a pénzta-
rak vagyona fokozatosan ndvekszik.
Csehorszagban, Szlovakiaban és Szlové-
nidban jelenleg — a tarsadalombiztositasi
alapt rendszer mellett — csak az dnkéntes
ag létezik, a masodik pillér (magan ag)
megvaldsitasaval kapcsolatos vitak még
nem zarultak le.

A régio legjelentdsebb pénztari 1ét-
szam- és vagyontomegével Lengyelor-
szag biiszkélkedhet, a 17 magan és 163
onkéntes pénztar dsszesen 10,8 millio ta-
got (az aktiv népesség 27,2 szazaléka)
szamlal, 6sszesen 6,2 milliard dollarnak
megfeleld vagyonnal. (A magyarorszagi
Osszesitett pénztari vagyon 2002 szep-
tember végén 2,6 milliard dollar volt.). Az
egy fore jutd pénztari vagyon, valamint a
pénztari megtakaritasok GDP-hez viszo-
nyitott aranyat tekintve azonban tovabbra
is Magyarorszag all a régiéban az elsd
helyen 3,9 szazalékkal, szemben Len-
gyelorszag 3,4 szazalékos értékével.

A MAGYARORSZAGI PENZTARPIAC
SZERVEZETI ES JOGI KERETEI

Nyugdijpénztarak alapitasara és miikodé-
sére 1993 ota van lehet6ség Magyarorsza-
gon.! Els6ként az onkéntes pénztarak (a
pontos terminologia szerint dnkéntes kol-
csonos nyugdijbiztositdo pénztar) alakul-
tak meg, ahova — mint neviik is mutatja —
a tagok sajat elhatarozas alapjan 1éphettek
be, s a tagdijnak nevezett befizetések
mértékérél maguk dontéttek. A nyugdij-
pénztar intézménye azt teszi lehetdve,
hogy a tagok a jog altal védett szervezeti
keretek kozott nyugdijcélu t6két halmoz-
zanak fel. A nyugdijpénztar kotelessége a
tagok altal, illetve a tagok javara teljesi-
tett befizetések pontos nyilvantartasa, va-
lamint a tagok nevére elkiilonitett szam-
lan Osszegytijtott pénzek biztonsagos, de
egyuttal jovedelmezd befektetése.

1 A nyugdijreform els6 fontos lépése az onkéntes kol-
csonds biztositd pénztarakrol sz0l6 1993.évi XCVI.
sz. torvény megjelenése volt.
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Az dnkéntes pénztarak 1étrejottét kove-
t6 években — részben tajékozatlansagbol,
részben bizalmatlansagbol — sem a mun-
kavallalok, sem pedig a munkaltatok nem
tudtak igazdn mit kezdeni az 10j intéz-
ménytipussal. Az 6nkéntes kasszakat az
esetek tobbségében a munkaltatok alapi-
tottak, de valdjaban csak kevés cégnél ke-
riilt a vallalati stratégiai dontések kozé a
kiegészitd nyugdijak kérdése, mivel a
rendszervaltast kovetd évek bizonytalan-
sdga kozepette nem a hossza tavu straté-
giai megfontolasok alkottdk a dontések
sulypontjait.

Az aktiv népesség megtakaritasi képes-
séggel rendelkezo része is csak ovatosan
fordult a pénztarak felé, az Onkéntes
pénztarak irant jelentkezd érdeklddést
szinte kizarolag az adomegtakaritasi lehe-
tdség motivalta. EbbSl a szempontbol
azonban a szintén 1993-t6]1 megjelend
zart végl befektetési alapok er6s konku-
renciat jelentettek, mivel 3 éves befekte-
tési periodus utan végleges adomegtakari-
tasra volt lehetGség a pénztari befekteté-
seknél altalaban magasabb hozamok rea-
lizalasaval egyidejileg.

A harompilléres nyugdijrendszer kiala-
kulasa a Parlament altal 1997 nyaran elfo-
gadott reformcsomaghoz kothetd, ami
1998 januarjatol az addig egységes kote-
lez6 nyugdijrendszert kettéosztotta. A ko-
rabbi, kizarolag feloszto-kirovo tarsada-
lombiztositasi nyugdijrendszer mellett
létrejott egy j, tékésitett vagyonra épiild
magannyugdij rendszer. Az els6 pillért a
tarsadalombiztositas altal folyositott
nyugdij, a masodik pillért a munkabérek
aranyaban megallapitott kotelez6 hozza-
jarulasokbol felépitett magan-nyugdij-

pénztarak altal fizetett nyugdijhanyad, a
harmadik pillért az onkéntes alapon, a
biztositott vagy munkaltatdja altal fizetett
pénztari tagdijak vagy biztositasi dijak
fejében megszerezhetd nyugdijhanyad je-
lenti.”

A reform valasztas elé allitotta mind-
azokat, akik mar rendelkeztek nyugdij-
jogosultsaggal a korabbi tb-rendszerbdl,
valés valasztas elé azonban csupan a
kozépkoru korosztaly Kkeriilt, mivel a
palyakezd6k szamara az 10j rendszert ko-
telez6vé tették, a csupan néhany évvel a
nyugdijba vonulas el6tt alloknak pedig az
atlépés egyértelm( hatranyokkal jart. Az
elmult két év gyenge pénztari hozamainak
ismeretében azonban a most 45-50 éves
korosztalynak is a tb-rendszerbe vald
visszalépés lett volna elnydsebb, holott e
korcsoportrdl korabban azt feltételezték,
hogy mar inkabb az 0j rendszerbe érde-
mes belépniiik.

A reform keretében a tb-nyugdijrend-
szerbeli tagsag csOkkentett nyugdijja-
rulékkal és csokkend jogszerzéssel valo
megtartasa mellett lehetGség nyilt vala-
melyik magannyugdijpénztarba torténd
belépésre, illetve maradhattak tovabbra
is kizarolagosan a tarsadalombiztositasi
nyugdijrendszerben. A tb-nyugdijrend-
szerbdl kilépni teljesen nem lehetett, a ki-
zarolag maganpénztari tagsag valasztasa
nem volt lehetséges. A maganpénztarba
atlépék a vegyes rendszer tagjai lettek,
dontésiikkel azonban lemondtak a tb-
2 A magannyugdijpénztarak megjelenését kovetSen

olyan vélemények is megjelentek, melyek az 6nkén-

tes pénztari szektor fejlédésének jelentds lassulasat,

esetleges hanyatlasat vetitették eldre, ezzel szemben a

maganpénztarak siilyanak emelkedése fellenditette az
onkéntes pénztarakat is.
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nyugdijrendszerben az atlépésig meg-
szerzett jogosultsaguk 25 szazalékarol.
A nyugdijrendszert érint6 valtozasok
olyan, tjszerd kérdéseket hoztak a fel-
szinre, mint az dngondoskodas, a nem al-
lam 4ltal biztositott nyugdij, idskori eg-
zisztencialis kockazat stb.

Az eredeti szabalyozas szerint ugyan-
akkor az atlépdk 2000 végéig lehetséget
kaptak dontésiik megvaltoztatasara, ami a
tarsadalombiztositasi nyugdijrendszerbe
valo veszteség nélkiili visszalépésre adott
lehetdséget. A palyakezddk a valasztas le-
hetGségével nem élhettek, szamukra kote-
lez6 volt a vegyes rendszer. A szabalyozas
emellett garantalta, hogy hosszu tavon ki-
zar6lagossa valjon a vegyes rendszer, mi-
vel a maganpénztart dnalldan nem valasz-
to palyakezddket a teriiletileg illetékes
maganpénztarba iranyitotta.

Az 1998-as parlamenti valasztasokat
kovetSen az uj térvényhozas szamottevo-
en modositotta az el6z6 évben kodifikalt
nyugdijrendszer intézményi szerkezetét és
paramétereit, ami a maganpénztarak mu-
kodését is erGsen érintette.’ Ennek kereté-
ben a vegyes rendszerbdl valo visszalépés
lehetdségét 2002 végéig meghosszabbitot-
tak, emellett a 2000. évi kdltségvetés telje-
sitését elfogado torvényben a palyakezddk
maganpénztari kotelez6 beléptetését is el-
torolték. Ugyanitt a jogalkotd visszavonta
a maganpénztarak tagjainak a norma-

3 A magannyugdijpénztarak miikodésének jogszabalyi
kereteit az 1997. évi LXXXII. sz. térvény, illetve en-
nek sorozatos modositasai hataroztak meg.

4 A 2002 januarjatol megsziintetett normajaradék azt
jelentette, hogy amennyiben a pénztar nem tud telje-
siteni, a Pénztarak Garanciaalapja egésziti ki a tag
nyugdijat, ha az nem éri el a tb nyugdijszamitasa
alapjan jar6 nyugdij 25 szazalékat.

jaradékra* vonatkoz6 korabban biztositott
garanciakat is. A 2002. évi parlamenti va-
lasztasokat kovetSen a pénztarszektor
helyzetét ismételten kedvezéen befolyaso-
16 jogszabalyi valtozasokrol sziiletett don-
tés, melyek hatdsaival a tanulmany késéb-
bi részében foglalkozunk.

A MAGYARORSZAGI PENZTARPIAC
MERETE

Az elmult években mind a magéan, mind
az Onkéntes pénztari piacon a pénztarak
szamanak folyamatos mérséklgdése fi-
gyelhetd meg. A maganpénztarak szama
tevékenységiik 1998-as megkezdése ota
— dontben fuzidk és beolvadasok kovet-
keztében — 38-rol 2002 szeptember végé-
ig 19-re csokkent. Az onkéntes nyugdij-
pénztarak piacan 1996 volt a telit6dés
éve, azdta a megsziinések, a fuziok és az
alapitasok parhuzamosan zajlottak. Az
Onkéntes pénztarak szama az 1996. végi
294-r61 2002 szeptember végéig 90-re
esett vissza, a valtozas dontGen az ala-
csony (100 6 alatti) taglétszamu pénzta-
rakat érintette. A pénztirszam apaddsa
mogott a szektorban zajlo konszolidacios
folyamat all; a méretgazdasagos szintet
el nem érd, nem hatékonyan miikodo
pénztiarak beolvadisa, megsziinése ré-
vén a szektor altalanos hatékonysaga
javul.

A KIS PENZTARAK LETJOGOSULTSAGA

A pénztarszféra kialakuldsakor relative sok, tobbségében
kisméretli pénztar alakult meg, melyek 1étjogosultsaga
igen sok vitat valtott ki. Létezett olyan allaspont, mely
szerint eleve elhibazott volt ilyen pénztarak létrehozasa-
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nak engedélyezése.5 Mar a kezdetekkor felmeriilt, hogy
az tizemszeri mikodés nem képzelhet§ el a racionalis
méretnél kisebb 1étszammal. Fuzios kényszer a magéan-
pénztarak esetében jelent meg erdteljesebben, a tékeers
munkaltatoi hattérrel rendelkezd Onkéntes pénztarak
ennek kevésbé voltak kitéve. A legsulyosabb érv a kis
pénztarak ellen azonban a hossza tavl iizemeltetés bi-
zonytalansaga, mivel a kis pénztarak altalaban ersen
személyfiiggd szervezetek, melyek a kulcsember pozicio-
janak megsziinése utan komoly vezetési valsagba keriil-
hetnek. A pénztarak tevékenységének jellege, az ehhez
sziikséges szakmai ismeretek, valamint a szigoru tigyfél-
védelmi kovetelmények ugyanakkor egyiittesen mind ab-
ba az iranyba mutattak, hogy a nyugdijcélu pénzalapok
kezelésére 1étrehozott intézmények kvazi amatdr vezetés-
sel nem tizemeltethetSk. A mikroszervezetek pedig csak
ritkan képesek a sziikséges szakmai szinvonalon dolgoz-
ni. Mindezek alapjan a kezdetektdl fogva nyomas neheze-
dett a kis pénztarakra, a pénztarvalaszté munkaltatok ki is
zartdk ezt a szegmenst, €s a pénztariizem pénziigyi jelle-
gének sokkal megfelelGbbnek tartott banki-biztositdi hat-
terli pénztarak kozotti valasztasra szikitették dontéseiket.

A magannyugdijpénztarak alapitdinak
fele bank vagy biztositd, az Onkéntes
pénztarak alapitoi kozott ugyanakkor to-
véabbra is a munkaltatoi alapitasi pénzta-
rak talsulya meghatarozo. Az elmult egy
évben lezajlott maganpénztari fuziok a
biztositoi hatterii pénztarak piaci rész-
aranyanak novekedését hoztak: 2002
szeptember végén az 5 legnagyobb ma-
ganpénztar (melybdl az OTP pénztara ki-
vételével valamennyi biztositoi hatter(d) a
tagsag 81,9 szazalékat koncentralta. Az
Onkéntes agban lezajlott folyamatok
(pénztarak szamanak csokkenése a kezelt
vagyon gyarapodasaval parhuzamosan)
szintén a piaci koncentracié novekedését
eredményezték. Az onkéntes agban 20-25
pénztar alkotja az ¢lmezdnyt, melybe

5 Ajogszabalyok mar 15 £ részére lehetdvé teszik on-
kéntes nyugdijpénztar megalapitasat, mig magan-
nyugdijpénztarak esetében az also létszamkorlat
2000 f6.

dontGen szintén banki, illetve biztositoi
pénztarak tartoznak. A tobbi — jellemz&en
munkaltatoi, érdekképviseleti hattérrel
rendelkezé pénztar — mind taglétszam,
mind vagyonkoncentracio tekintetében
alacsony részesedéssel rendelkezik.

A joveben a kis-, s6t a kozepes pénzta-
rak szamanak tovabbi jelentds csokkené-
se varhat6. Hosszabb tavon a faziok és
osszeolvadasok eredményeként varha-
téan 4-5 dominans, a piac 85-90 szaza-
1ékat lefed6 pénztar mellett 10-12 ma-
gén, valamint 50-70 oOnkéntes pénztar
marad fenn. A koncentraci6 varhato nove-
kedése mellett szol az a tény is, hogy az
elmult két évben gyakorlatilag mar csak a
banki €s biztositoi hattert pénztarak vol-
tak képesek taglétszamuk novelésére.
2001 végén mindossze 7 pénztar érte el a
méretgazdasagossag szempontjabdl meg-
felelonek tekinthetd 100 ezer fGs taglét-
szamot. A kisebb pénztarak esetében na-
gyobb mérvii alapitoi dotacio hianyaban
megszlinés vagy beolvadéas valdszind-
sithetd.

Az onkéntes pénztarak korében — a je-
lenlegi folyamatokat tovabbgondolva —
két szegmens elkiiloniilése varhato. Egy-
részt a piacon tartésan lesznek olyan
pénztarak, melyek egy-egy munkahely-
hez, munkaltatoi korhoz kapcsolddnak.
Ezek méretiik szerint az egészen kicsi, né-
hany szazfds pénztartol a tobb tizezres
taglétszamig valtozhatnak. Masrészt pe-
dig azok a banki, biztositoi hatterd nyilt
pénztarak, melyeknek elemi érdeke a gaz-
dasagos ilizemméret elérése, illetve a mé-
retfiiggd koltséghatékonysag novelése.

A pénztarak mérete a legtobb esetben
az infrastrukturdlis hattér fejlettségére is
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jelentds hatassal van. A kisebb pénztarak
informatikai és nyilvantartasi rendszerei-
nek mindsége altalaban alacsonyabb szin-
vonalt, mivel ennek fejlesztése a miiko-
dési alap terhére valdsithaté meg, ami
végsO soron csokkenti a tagok egyéni
szamlajara jutd befizetések volumenét.
Az informatikai rendszerek modernizala-
sa azonban hosszabb tadvon elkeriilhetet-
len, mivel a pénztarak tobbségében a mai
napig jelen vannak nyilvantartasi és azo-
nositasi problémék az ,,alvd” (nem fizetd,
esetleg két-harom pénztarba bejelentett)
tagokkal, valamint az ismeretlen rendelte-
tést befizetésekkel. Ebben szerepe van a
kell6 mélységli transzparencia hidnyanak
is, ami a pénztari tagsag nem megfeleld
tajékoztatottsagaban nyilvanul meg.

A pénztarpiac jov6beni Osszetételére
varhatoan jelentds befolyast gyakorol az

Eurépai Unidhoz torténd csatlakozas is,
mivel a nyugdijpénztari rendszer har-
monizalasat célz6 EU direktiva ter-
vezete® a pénztari befektetésekre vonat-
kozéan megfogalmazza a szolgaltaték
— vagyonkezeldk, letétkezelok — szabad
valasztasanak jogat. Ennek értelmében
egy multinaciondlis cég magyarorszagi
leanyvallalata esetében az EU-csatlako-
zast kdvetden a magyar cég alkalmazottai
is igénybe vehetik a vallalatcsoport kiil-
foldi pénztaranak szolgaltatasait. A pénz-
tari miikodés atlathatosaganak fokozasa
érdekében emellett a tervezet alapjan ko-
telezGvé valna a pénztarak befektetési po-
litikajanak legalabb 3 évente torténd fe-
lilvizsgalata és a valtozasok azonnali
nyilvanossa tétele.

=> A pénztari taglétszam alakulasa.

A nyugdijpénztarak dsszefoglalo adatai

1. tablazat

Magannyugdijpénztarak

Megnevezés
1998 1999 2000 2001 |2002. 09.

Miikod6 pénztarak szama (db) 38 30 25 22 19
Taglétszam (ezer 6) 1346,7 | 2064,1 2186,7 | 2252,7 | 2239,0
Vagyon
(nyilvantartasi értéken, Mrd Ft) 28,8 39.8 175,6 283,1 3335
Tagdijjellegii bevétel (Mrd Ft) 16,5 56,3 62,3 89,6 85,8
Miikodési koltség (Mrd Ft) 2,9 42 5,4 6,6 5,1
Egyéni szamlakon jovairt
nettd hozam (Mrd Ft) 18 8,5 7.3 15,0 3.6

Forras: pénztarak adatszolgaltatasa

6 Az EU Bizottsaganak IP/00/1141. szami dokumentuma.



36 HITELINTEZETI SZEMLE

2. tablazat
i Onkéntes nyugdijpénztarak
Megnevezés
1998 1999 2000 2001 |2002. 09.
Miikodo pénztarak szama (db) 294 188 117 98 90
Taglétszam (ezer £G) 939,3 1102,0 | 1079,0 | 1154,2 | 1168,0
vagyon 1015 | 1627 | 2240 | 2910 | 3167

(nyilvantartasi értéken, Mrd Ft)

Tagdijjellegti bevétel (Mrd Ft) 39,8

54,4 475 53,1 46,1

Miikodési koltség (Mrd Fr) 1,4

2,9 3,2 3,5 2,6

Egyéni szamlakon jovairt

netté hozam (Mrd Ft) 2,6

20,7 13,7 17,3 58

Forras: pénztarak adatszolgaltatasa

A magannyugdijpénztarak taglétsza-
ma 2002-ben az el6z6 évek tendenciaja-
val ellentétben kismértékli visszaesést
mutat (1. tablazat), melynek hatterében
részben az 11j belépdk szamanak szabalyo-
zasi okokra visszavezethetd csokkenése
huzodik meg. (A pénztartorvény 2002 ja-
nuarjatol hatalyos modositasa értelmében
a palyakezddk automatikusan mar nem a
magankasszak, hanem az allami tb-rend-
szer tagjaiva valnak.) Masrészt az elsé
félévben csaknem 23 ezer f6 tagsagi vi-
szonya sziint meg a kizar6lag allami ella-
tast nyujto tb-rendszerbe vald visszalé-
péssel, ami elsédlegesen a tagsag korében
tapasztalhaté — a normajaradék 2001. év
végi eltorlésével Osszefliggd — bizalom-
vesztéssel indokolhatd. Ugyanakkor a
harmadik negyedévben — a pénztarak sze-
repét er6sit6 kormanyzati 1épések hatasa-
ként — a taglétszamban kismértékid emel-
kedés mutatkozik.

Az onkéntes pénztarak osszesitett
taglétszama (2. tablazat) az elmult évek

soran folyamatosan boviilt, melynek hat-
terében a munkaltatdi tagdij hozzajarula-
sok 0sztonzd ereje, valamint 2004-t6l a
tiz éves felhalmozasi id8szakot kovetSen
a megtakaritdsok szabad felhasznalasi
lehet6sége huzodik meg. A tagdijat nem
fizet6k aranya szeptember végén 10,5
szazalék volt, ami 123 ezer tagot jelent.
A tagdijat nem fizet6k aranya a teljes tag-
sagon beliil jellemz&en azon munkaltatoi
hatterd pénztaraknal magas, ahol a tagok-
nak fizetett hozzajaruldst megsziintették,
sajat befizetést azonban a tagok — tagsagi
viszonyuk fenntartasaval egyidejiileg —
nem teljesitettek.

A PENZTARI PORTFOLIO ALAKULASA

A pénztari portfolio diverzifikaciojat ille-
téen a nemzetkdzi tapasztalatok arra utal-
nak, hogy hosszabb tavon a részvények
hozama meghaladja az allampapirokét.
Ezt a megallapitast tamasztja ald az a tény
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is, hogy az angolszasz orszdgokban a
nyugdijpénztaraknal a részvényarany el-
éri az Otven szazalékot, s ehhez az arany-
hoz kozelitenek az Eurdpai Unid orszaga-
iban is.” Nem véletlen az sem, hogy egy
EU-ajanlas® szerint a részvények aranyat
a pozitiv realhozam elérése érdekében no-
velni kell.

Atmeneti arfolyamesések természete-
sen el6fordulhatnak, ami egy adott év re-
al- de akar nomindlis hozammutatdit is
negativ tartomanyba téritheti, mint ami
Magyarorszagon 2001-ben, illetve a brit
nyugdijalapok esetében 2002. 1. negyed-
évében tortént. A pénztar befektetési poli-
tikajanak hirtelen valtoztatasaval nagy
kockazatot vallal, hiszen nehéz azt jol
id6ziteni. Ha példaul egy pénztar most el-
adja a két évvel ezel6tt vasarolt részvény-
csomagjat, ¢és helyette allampapirt vesz,
akkor biztosan realizalja a veszteséget, de
nem biztos, hogy hosszabb tavon jol spe-
kulal. A t6kepiacon minimum haroméves
hozam alapjan lehet kovetkeztetéseket le-
vonni, de a trendek csak 10-15 év alatt
alakulnak ki.

A magyarorszagi nyugdijpénztarakat
alapvetGen konzervativ befektetési poli-
tika jellemzi, a magasabb kockazatot hor-
doz6 befektetési alternativakra vonatkozo

7 Az eurdpai nyugdijalapok portfoligjaban a részvé-
nyek a hazainal altaldban magasabb aranyt képvisel-
nek. Németorszagban atlagosan 35,9 szazalék, Auszt-
ridban 33 szazalék a részvények aranya. Nagy-Britan-
nidban a pénztarak szinte teljes tékéjiiket részvénybe
fektetik, Franciaorszagban pedig a hazaihoz hasonlo
13,1 szazalékos az arany. A kelet-kozép-eurdpai régi-
6ban ugyanakkor a részvények aranya a magyaror-
szagl szintet sem éri el, a pénztari megtakaritasok
csaknem teljes hanyada allampapirokban és bankbe-
tétekben koncentralodik.

8 Az EU Bizottsaganak 1P/99/328. szamii dokumentuma.

jogszabalyi korlatokat — dontGen a rész-
vénypiacok magas volatilitasa, valamint a
tagsag részérdl jelentkezd, egyenletesen
magas hozamelvarasok miatt — nem
hasznaljak ki. A portfolio-Gsszetételét
tekintve a kozvetleniil allampapirok-
ban és részvényekben megtestesiilé va-
gyon részesedésének fokozatos csokke-
nése figyelhetd meg a befektetési je-
gyekben megtestesiild portfolichanyad
emelkedésével egyidejiileg.

A maganpénztari befektetések meg-
oszlasanak valtozasat a 3. tablazat mutat-
ja be.

Tapasztalatok szerint a biztositoi hat-
térrel rendelkezd pénztarak 6vatosabb be-
fektetSk, portfoliojukban nagyobb a koc-
kazatmentesnek szamitd allampapirok
aranya. Ezzel szemben a banki hatterd
kasszak tobb pénzt fektetnek részvények-
be. A befektetések jovedelmezdségét
emellett az is befolyasolta, hogy tobb
pénztar az elmult egy évben a hazai rész-
vények helyett kevésbé kockazatos kiil-
foldi értékpapirokat vasarolt. Ezzel egyiitt
azonban — a forint er6sddése miatt — egy
ujabb rizikofaktorral, a deviza arfolyam-
kockazattal is szdmolni kell.

Az onkéntes nyugdijpénztarak port-
vetkezett valtozasok a maganpénztarak-
hoz hasonl6 képet mutatnak (4. tablazat).

Tobb onkéntes nyugdijpénztar tervezi
valaszthato portfoliok bevezetését. Ezzel
a tagoknak lehetGségiik lesz arra, hogy
maguk valasszak meg a nekik megfeleld
kockazati szintet. A bevezetést tervezd
kasszaknal altalaban harom tipus kozotti
atlépésre adnak lehetGséget. A pénztarta-
gok vagy automatikusan a jelenlegi — at-
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3. tablazat

L . 1998 1999 2000 2001 |2002. 09.
Befektetési forma % v v 9 %
Készpénz, szamlapénz 10,9 3,2 1,1 1,1 0,4
Allampapirok, MNB papirok 76,7 84,0 78,0 80,1 74,8
Bankbetét, banki papirok 3,5 0,5 0,2 0,0 0,4
Részvény 6,6 9,8 14,0 9,8 8,2
Kotvény 1,7 1,3 2,0 2.3 3,8
Kilfoldi befektetések 0,0 0,3 0,7 2,5 1,3
Egyéb (befektetési jegy stb.) 0,6 0,9 4,0 42 11,1
Osszesen 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0
Forras: pénztarak adatszolgaltatasa
4. tablazat
Az onkéntes pénztari befektetések megoszlasa
L . 1998 1999 2000 2001 |2002. 09.
Befektetési forma % % v % %

Készpénz, szamlapénz 3,8 2,8 1,6 1,5 0,7
Allampapirok, MNB papirok 73,4 77,8 69,9 76,6 74,0
Bankbetét, banki papirok 3,6 1,6 2,8 0,3 0,7
Részvény 10,9 10,8 11,5 94 73
Kotvény 4,7 3,4 3,1 4.8 49
Kiilfoldi befektetések 0,0 0,0 1,4 2,4 33
Egyéb (befektetési jegy stb.) 3,6 3,6 9,7 5,0 9,1
Osszesen 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Forras: pénztarak adatszolgaltatasa

lagosan mintegy 8 szazaléknyi részvényt
tartalmazo — eszkozalapban maradnak,
vagy valaszthatnak konzervativ (csak ka-
matoz6 eszkozoket tartalmazo) portfolio,
illetve egy 40-60 szazalékos részvény-
arannyal bir6 valtozat koziil. Természete-
sen lehet6ség van az egyes konstrukciok
kozotti iddszakos valtasra is.

Az alternativéakat a tagsag eltérd kor- és
jovedelem-0sszetétele indokolja. Egy 2—4
éven belil nyugdijassa valo tagnak
ugyanis mar nem érdemes kockaztatnia,
mig a fiatalabbaknak és magasabb jove-
delmiieknek megérheti a nagyobb rész-
vényarany felvallalasa. A szoban forgd
lehet&séggel a kasszak képessé valnak a
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tagok szadmara testre szabott befektetési
szolgaltatas nyujtasara, a nagyobb sza-
badsaggal ugyanakkor dontési felelGs-
séget is adnak a gyenge hozamok miatt
elégedetlen tagsag kezébe. Az eddigi ta-
pasztalatok szerint a pénztartagoknak
csak mintegy 10 szazaléka élt a valasztas
lehet&ségével. Az id6s6d6 tagok, a varha-
toan novekvo megtakaritasi szint és a la-
kossag remélheten gyarapodd pénziigyi
ismeretei viszont fokozatosan novelhetik
az érdeklddést.

HozAMOK

A pénztarak esetén a fedezeti tartalék
(egyéni szamlak Osszegének) befektetési
kockazata —ami a portfolio-osszetétel op-
timalizalasanak hossza tavra (15-20 év)
torténd tervezésének bizonytalansagabol
fakad — kozvetleniil a tagoknal jelentke-
zik, a pénztar fizetéképességét nem befo-
lyasolja kozvetlenill. Jovedelmezdségi
szempontbol dontd jelentSsége a vagyon-
kezelo kivalasztasanak van, mivel annak
hozzaértése és aktivitdsa a pénztari port-
folion elért hozamokat alapvetéen befo-
lyésolja.

Végleges adatok szerint 2001-ben a
legnagyobb hazai magannyugdijpénzta-
rak mindéssze 7,1 szazalékos atlagos
netté hozamot tudtak jovairni tagjaik
szamljan. Az onkéntes kasszak ennél is
gyengébb teljesitményt nyujtottak a szo-
ban forgd évben, hiszen ezeknél az atla-
gos hozam mindossze 5,5 szazalék volt.
A hozamokat az éves inflacioval Ossze-
vetve ez azt jelenti, hogy mindkét agazat-
ban realértéken veszitettek a tagok a
pénztar altal kezelt vagyonukbdl. 2001-

ben a korabbi években magasan az infla-
cio folotti hozamokat nyujtd allampapir-
ok teljesitménye joval gyengébb volt, ra-
adasul a részvénypiacokon egész évben
kedvezdtlen volt a helyzet. Mivel 2001-
ben az egy évnél hosszabb futamidejd al-
lampapirok referenciaindexe (MAX) 12,1
szazalék volt, a BUX pedig 9,15 szaza-
lek, Osszességében azok a pénztartagok
jartak jol, ahol a kassza allampapirokban
helyezte el a vagyont, mig az inkabb rész-
vényt valasztd pénztarak szerényebb ho-
zamot értek el.

2002. I-III. negyedévében a hazai
nyugdijpénztarak az eldzetes szamitasok
szerint atlagosan 2-3 szazalék koriili ho-
zamot értek el. A gyenge teljesitmény
mogott a tékepiacokon tapasztalhato ked-
vezdtlen korilmények (alacsony allam-
papirhozamok, kiilf6ldi t6zsdei arfolyam-
ok esése, magyar t6zsde stagnalasa) hu-
zodnak meg, az azonban kiilonbség az
el6z6 évhez képest, hogy a rossz teljesit-
mény elsédlegesen nem a részvényarfo-
lyamok kedvezdtlen alakulasanak tudhato
be. A makrogazdasagi bizonytalansagok
kovetkeztében az egy éven tali hatralévd
futamidej{i allamkotvények MAX indexé-
nek hozama az év elsé kilenc honapjaban
4,1 szazalék volt, ami az elmult évek leg-
rosszabb teljesitménye. A BUX ugyan-
ezen idGszakban 1,4 szazalékkal emelke-
dett, ami szintén nem tekinthet6 kiemel-
keddnek, am nemzetkdzi dsszehasonlitas-
ban ez mar az élbolyt jelenti.

Azok a nyugdijpénztarak, amelyek a
magyar részvények 1998-2001 év kozotti
kedvezétlen teljesitményén elkeseredve a
nemzetkdzi piac felé nyitottak, 2002-ben
rosszul jartak. A gyenge hozamok miatt
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nak minddssze Ot szazalékat tartotta nem-
zetkozi részvényekben, ez elvitte az al-
lampapirok minimalis hozamat. Ez azért is
meglepdnek tiinhet, mert egy 95 szazalék-
ban allampapirbdl €s 5 szazalékban nem-
zetkozi részvénybdl allo portfolid korant-
sem tekinthetd kockazatosnak.

Az [-II. negyedévi tendenciak alapjan
azok a nyugdijpénztarak jartak jol, ahol a
portfolio rovidebb lejarata allampapirok-
ban volt — ezzel 7-8 szdzalékos éves szint-
re szamitott hozamot lehetett realizalni —,
am ha tizéves lejaratii kotvényekkel volt
feltdltve a portfolid, ami egyuttal maga-
sabb kockazattal is jar, akkor a MAX index
teljesitményénél rosszabb hozam realizalo-
dott. A jovGbeni tendenciakat illetGen az
allampapir-befektetések ~ dominanciéja
mellett az ingatlanpiac fellendiilésével
Osszhangban az ingatlanalapokba torténd
befektetések részaranyanak fokozatos
emelkedése prognosztizalhato (a 10 szaza-
1¢kos befektetési limit keretein beliil).

A magan- és dnkéntes pénztarak egyé-
ni szamlakon jovairt nettd hozamai kozot-
ti kiilonbség hatterében is hasonld okok
(elsédlegesen az allampapir-portfolio le-
jarati Osszetételének eltérése) huzodnak
meg. Az 6nkéntes pénztarak — szolgaltata-
si palettajuk, valamint a 2004-tS1 varhato
jelentGsebb vagyoncsokkenés miatt — na-
gyobb aranyban tartanak éven beliil lejaro
allampapirokat, melyek hozama az elmult
id@szakban jelentésen meghaladta a hosz-
szabb lejarati allampapirokét. Meg kell
azonban jegyezni, hogy a vagyon kizaro-
lag rovid lejarata allampapirokban tartasa
is kockazatos lehet, hiszen a pénztaraknak
hosszl tavu elkotelezettsége van a tagok-

kal szemben, s fennallhat annak veszélye,
hogy a pénz gyakoribb megforgatasaval
csak rosszabb hozamok mellett tudnak ;-
ra befektetni.

A nyugdijpénztarak gyenge teljesit-
ményét tehat — szemben a korabbi évek
magyarazataival — a részvények arfo-
lyam-alakuldsaval ezuttal nem lehet
magyarazni, a pénztaraknak azzal kell
szembesiilniiik, hogy a kockdzatmentes
kategoria sem igér biztos és kedvezd
hozamot, a korabbi évektdl eltérGen.

A két pénztari agban jovairt nett6 hoza-
mok eltérésében a portfolio Osszetétel-
ének kiillonbozGségén til az elszamolt
mikodési koltségeknek volt szerepe, az
onkéntes pénztarak miikodési koltsége
szektor szinten jelentGsen alatta maradt a
maganpénztarakénak. A jelenség elsddle-
gesen az adminisztracids €s nyilvantartasi
feladatokat ellatd szervezet részére fize-
tett dijak eltérésével magyarazhato.

SZABALYOZASI KERDESEK

Az 1998-as nyugdijreform keretében élet-

be Iéptetett jogszabalyok — a tobbszori

modositas ellenére is — magukban hor-
doznak olyan kockazati tényezdket, me-

lyek a harompilléres nyugdijrendszer mii-

kodését hosszabb tavon veszélyeztetik.

* A jelenlegi szabalyozas legfébb hia-
nyossaga a tagok majdani, nyugdijjel-
legli jovedelmével van Osszefliggés-
ben. A térvény szamos jaradékfajta
kozti valasztas lehetdségét teremti meg
a nyugdijba vonuld tagoknak, ugyan-
akkor a pénztarakat nem kotelezi arra,
hogy jéaradékot szolgaltassanak. Ehe-
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lyett biztositotarsasagoktol vasarolhat-
nak jaradékot a nyugdijba vonul6 tag
szamara, az egyéni szamlan felhalmo-
zott t6kébdl. A biztositokra vonatkozo
jogszabalyok azonban nem kotelezik a
biztositokat arra, hogy jaradékszolgal-
tatast forgalmazzanak. Jelenleg sem a
vezetd maganpénztarak nem tervezik
jaradék szolgaltatasat, sem a biztosi-
totarsasagok nem késziilnek a nyugdij-
torvényben meghatarozott jaradék ér-
tékesitésére, ami egy fejletlen jaradék-
piacon igen koltséges termék lehet.
A majdan a magankasszakbol szarma-
z6 nyugdijakat ennél fogva jelentGs bi-
zonytalansag 6vezi, és igy felvetédik a
kérdés, hogy a magannyugdijpénztarak
valoban nyugdijalapok-e, vagy csupan
egy torvényileg kotelezGen elGirt meg-
takaritasi formarol van szo, ami a tOke-
felhalmozasi iddszakot szolgalja.

A hatdlyos jogszabalyok szerint a
magannyugdijpénztar nonprofit jellegii
szervezet, melynek tulajdonosai a ta-
gok, 6k viselik a pénztar befektetési
teljesitményének minden kockazatat.
A legnagyobb piaci részesedéssel ren-
delkezd kasszakat bankok és biztosito-
tarsasagok alapitottak, melyeknek sza-
mos lehetGségiik van arra, hogy az ala-
pitok és ne a tagok érdekeit tekintsék
elsédlegesnek, ami a pénztarak onkor-
manyzati jellegének jelentSs torzulasat
eredményezi. A tagsag érdekérvényesi-
tési lehetGsége ennek kovetkeztében
erdsen korlatozott, a tagok részérdl
nincs lehetdség hatékony tulajdonosi
kontroll gyakorlasara sem. Nem védi a
tagok érdekeit tovabba olyan szabalyo-
zas, amely kotelezd, nyilt versenyt biz-

tositana a vagyonkezelés terén, mivel
ezen pénztarak befektetéseit altalaban
az alapitd pénzintézet vagyonkezeld
leanycége hajtja végre.

A nyugdijellatast szabalyozd torvényi
hattér nem kezeli ugy a magan- és a tar-
sadalombiztositasi pillért, mint egy egy-
séges nyugdijrendszer kolcsondsen 0sz-
szefiiggd két részét. Erre utal a nem
¢lettartamtol fiiggd kockazatoknak a két
pillérben torténd eltérd kezelése. Mig a
tb-rendszer életre sz016 hozzatartozoi és
rokkantsagi ellatast nyujt, addig a ma-
ganpénztarak nem nyujtanak ilyen szol-
galtatasokat. A megrokkant tagok elvi-
leg valaszthatnak, hogy a pénztarban
hagyjak a tokét, vagy egy dsszegben fel-
veszik azt, gyakorlatilag azonban el6-
nyOsebb lesz szamukra a tb-rendszerbe
valo visszatérés, ahol egyéni szamlajuk
visszairanyitott egyenlegének nagysa-
gatol fiiggetlenll — ami nyugellatas
szempontjabol jelentéktelen Osszeg is
lehet — biztositjak szamukra ezeket a
juttatasokat. 2003-t6l a munkaképtelen-
né valo maganpénztari tagoknak emel-
lett lehetGségiik van egyrészt az egyéni
szamlan felhalmozott vagyon munkalta-
toi hozzajarulasbol szarmazo részének
Onkéntes pénztarba vald athelyezésére,
masrészt korabbi Onkéntes pénztari
megtakaritasainak egészségpénzarba
valo transzferalasara is.

= A szabalyozas valtozasabol eredd

kockazatok.

A nyugdijrendszer atalakitasara vonat-

kozo elképzelések folyamatos valtozasa
jelentds bizonytalansagi tényezd a ma-
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gannyugdijpénztarak miikodése tekinte-

tében. Az eredeti koncepciohoz képest a

jelenleg érvényben 1év6 rendszer az alab-

bi torzulasokat szenvedte el a kozelmult
kozponti intézkedései révén:

* A kormany megsziintette az allamilag
garantalt nyugdijminimumot, amikor
eltordlte a normajaradék intézményét.
Ez azért volt karos, mert a maganpénz-
tari tagdij nem Onkéntes befizetés,
hanem a munkavallalo bérébdl kotele-
z6en levont tb-jarulék. Az allami nyug-
dijrendszer minimalis nyugdijat garan-
tal, mig a maganpénztari rendszerben
tavaly ota ilyen nincs.

* A jarulékkulcs befagyasztasa 6 szaza-
lékon. A magan-nyugdijpénztari tor-
vény 1997-es sziiletésekor a jogalkotok
lépcsbzetesen bevezetett 8 szazalékos
tagdijjal szamoltak. A rendszer beve-
zetése Ota azonban a rata 6 szdzalékon
ragadt meg, jollehet az eredeti jog-
szabaly 1999-t61 7, 2000-t6l pedig a
munkaltatéi befizetés 8 szazalékos ja-
rulékrészét engedte volna at a magan-
kasszaknak. Mindez a harom év alatt
megkdzelitdleg 70 Mrd Ft befizetést
téritett el ezektdl a pénztaraktol.

» A palyakezddk kotelezé pénztartagsa-
ganak megsziintetése.

A korabban belépett pénztartagok alla-
mi nyugdijrendszerbe torténd visszalé-
pési lehetdségének meghosszabbitasa.
Az onkéntes pénztarak esetében a tiz-

éves kotelez6 varakozasi id§ jelent koc-

kazati tényezOt. A jogszabalyi eldirasok
szerint a tagok — nyugdijazas esetét kivé-
ve — 10 évig nem juthatnak a pénztar Gtjan
felhalmozott megtakaritasaikhoz. A tiz év
lejartaval azonban az adézasi kotelezettsé-

gek teljesitése utan megmaradt vagyonrész
szabadon kivehetd. Mivel a pénztarak tul-
nyomé része miikodését 1994-95-ben
kezdte meg, nincs mar messze az az idg,
amikor az elsd belépd tagok tiz éves vagy-
onfelhalmozasi periodusa véget ér. Varha-
toan a tagok nem kis aranya dont a pénzki-
vétel mellett, mivel a 2000-et kovetd 1do-
szak negativ redlhozama nem 0sztondz a
poziciok tovabbi tartasara. Figyelembe kell
venni azt is, hogy a tagok befizetései mel-
lett jelent6s a munkaltatéi hozzajarulasok
volumene, amirdl sokan ugy érzik majd: ta-
lalt pénzrdl van szo, ezért inkabb befizetik
az adot, csak hogy a pénzhez jussanak.

Mindezek kovetkeztében fennall a ve-
szélye, hogy két év mulva jelentds volu-
mend vagyon aramlik ki az Onkéntes
pénztarakbol. Ebbdl pedig tobb probléma
is fakadhat. Egyrészt tetemes mennyiségli
részvény és allampapir zadulhat a piacra,
masrészt jelenleg kiszamithatatlan, hogy
az intézményrendszer hogyan reagal egy
ilyen fejleményre.

A 2003-TOL HATALYOS JOGSZABALYI
VALTOZASOK ES VARHATO HATASAI

A parlament az el6z6 év végén a magan-
pénztarak szamara kedvez6 iranyu jog-
szabalyi valtoztatasokrdl hozott dontést.
Ennek keretében 2003 januarjatol a ma-
ganpénztari jarulék két 1épcsében 6-16l 8
szazalékra n6, melynek eredményeként az
idei évben a maganpénztari befizetések
volumene — a béremelkedés hatasanak fi-
gyelembevétele nélkill — 16,7 szazalék-
kal, 2004-t61 tovabbi 14,3 szazalékkal
gyarapodik.
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Lényeges eleme a modositasoknak,
hogy a 30. életéviiket be nem toltottek
onkéntes alapon lehetnek tagjai a magan-
nyugdijpénztaraknak, mely az 1999. ji-
lius 31-ig be nem lépdket; a korabban
tisztan tarsadalombiztositasi rendszerbe
visszalépdket; illetve 2001-ben tisztan tb-
rendszert valasztd palyakezdSket érinti.
A torvénymodositas ezen feliil a palya-
kezddk szamara ismételten kotelezvé te-
szi a vegyes rendszerbe torténd belépést.
A valtozasok hatdsaként 2003-ban a ma-
gan-nyugdijpénztari taglétszam tobb mint
10 szézalékos gyarapodasa prognosztizal-
hato a szeptember végi 2,237 millios tag-
létszamhoz képest.

A kormanyzat elképzelése szerint idén
feliilvizsgaljak a pénztarak garanciaalapja-
rol szolo6 szabalyokat, és megerGsitik a
pénztari tagok részére nyujtott garanciak
rendszerét is. 2002-ben a maganpénztari
tagok 15 évi tagsaga esetén jaré minimum-
ellatasara vonatkozo garancia (normajéra-
dék) eltorlésébdl fakado bizonytalansag je-
lentds szerepet jatszott a maganpénztari
tagsag 1étszamanak csokkenésében.

Az el6zetes tervek szerint a jovGben a
garancia vagy egy fix minimumdsszegre
egészitené ki a pénztari jaradékot, vagy a
nyugdijpénztarban elt6ltott id6 és a befi-
zetés mértékétdl fliggden sziikség esetén
kiegészitést adna. Elképzelhetd emellett
hozamgarancia nyujtasa is, igy biztositva
bizonyos szintl biztos kifizetést a gyen-
gébben teljesitd pénztarak tagjainak. Meg
kell jegyezni ugyanakkor, hogy a norma-
jaradék visszaallitasa, illetve a hozamga-
rancia nyujtasa a pénztarak miikodése
szempontjabol kockazati tényezdt is je-
lent, mivel a garancia altal nytjtott biz-

tonsag hatterében a pénztari tagsag keve-
sebb figyelmet fordit a vagyonat kezeld
intézmény miikodésének megfeleld mély-
ségli ellen6rzésére (moral hazard).

A Pénztarak Garanciaalapja jelenleg
csupan a pénztari kovetelések gondatlan-
sagbol vagy egyéb kiilonleges okbol be-
kovetkezd befagyasakor all helyt. A pénz-
taraknak el6irt befizetésekbdl eddig 1,3
Mrd Ft-ot felhalmozé alapnak ez idaig
nem kellett kifizetést teljesitenie, amibdl
az eltelt id6 rovidsége miatt a jovOre
nézve aligha vonhatd le kovetkeztetés.
A nyugdijpénztari vagyonhoz képest ki-
csi, koltségvetési tamogatasban nem ré-
szesiil6, mindossze a pénztarak tagdijai-
nak 0,1-0,4 ezrelékébdl gazdalkodd alap
csupan a kasszak altal befizetendd dijak
emelésének, valamint sziikség esetén
jegybanki hitelfelvétel eszkozével élhet,
esetleges stlyosabb pénztari miikodési
zavarok esetén azonban a kormanygaran-
ciat nyujto koltségvetés bevonasa elkeriil-
hetetlen.

OSSZEGZES

A nyugdijpénztari szektor a felhal-
mozott nyugdijcéli megtakaritdsok volu-
mene alapjan az elmult évek soran a t6-
kepiac meghatarozé szereplGjévé valt.
A tanulmany altal részletesen attekintett
csaknem 4 éves idGszakban a nyugdij-
pénztari vagyon boviilése és a pénztari
taglétszam gyarapodasa Osszességében
folyamatos volt, bar az el6z6 parlamenti
ciklus alatt meghozott, a maganpénztara-
kat kedvezétleniil érintd jogszabalyi val-
tozasok, valamint az alacsony pénztari
hozamok a béviilés dinamikajanak folya-
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matos csOkkenését, 2002. 1. félévében
a maganpénztari taglétszam atmeneti
kismértékid visszaesését eredményezték.
A 2003-t6] hatalyos jogszabalyi modosi-
tasok ugyanakkor (a magan-nyugdijpénz-
tari tagdijak két 1épésben 6 szazalékrol
8 szazalékra emelése, a palyakezddk sza-
mara kdtelez6 maganpénztari tagsag visz-
szaallitasa, a 30 évnél fiatalabbak magan-
pénztarba vald atlépési lehetdségének
biztositasa) varhatoan ismételten kedvezd
iranyba mozditjak el a nyugdijpénztari
szektor helyzetét.

A jov6 nyugdijrendszerének jellemzdit
a tb-nyugdijrendszer strukturalis atalaki-
tasa mellett az dnkéntes- és maganpénzta-
rakban felhalmozod6 téke volumene és
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