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SZALAY GYÖRGY

A NYUGDÍJPÉNZTÁRAK HELYZETE,
TEVÉKENYSÉGÜK ÉRTÉKELÉSE

A nem banki pénzügyi közvetítõk közé tartozó három intézményi befektetõ típus
(befektetési alapok, nyugdíjpénztárak, életbiztosítók) háztartási szektor megtaka-
rításain belüli részaránya az elmúlt években folyamatosan bõvülõ tendenciát mu-
tat. Az alábbi tanulmány a magyarországi nyugdíjpénztári piac méretének, szer-
vezeti kereteinek bemutatásával foglalkozik, áttekinti a pénztárak befektetési
portfóliójának fõbb jellemzõit, valamint a pénztári hozamok alakulását. A cikk to-
vábbi része kitér a szektor mûködését érintõ szabályozási kérdésekre, beleértve a
2003-tól hatályos jogszabályi változásokat és ezeknek a pénztárak mûködésére
gyakorolt várható hatásait. A nyugdíjpénztári szektor részletes elemzésének aktu-
alitását egyrészt a bankcsoportokhoz tartozó pénztárakban kezelt vagyon jelentõs
(40-50 százalék közötti) aránya, másrészt a pénztári megtakarítások lakossági
megtakarításokon belüli növekvõ részesedése adja.

2002 szeptember végén a felhalmozott
nyugdíjcélú megtakarítások értéke
670,2 Mrd Ft-ot tett ki, ami a háztartások
bruttó pénzügyi vagyonának 8,2 százalé-
kát jelentette, szemben az 1998. végi 2,7
százalékos értékkel (1. ábra). 

A tanulmány a magyarországi pénztár-
történet csaknem egy évtizedes múltjából
a magánpénztárak megalakulását (1998)
követõ idõszakra fókuszál, az ezt megelõ-
zõ (1993–97 közötti) idõszakot csak érin-
tõlegesen tekinti át. A hazai pénztárszek-
tor fejlettségének nemzetközi összeha-
sonlítása, illetve a régió többi országának
pénztárpiacára vonatkozó sajátosságok is-

mertetése szintén nem cél, annyit azonban
fontosnak tartunk megjegyezni, hogy az
öt, az EU-hoz legkorábban, egy idõben
csatlakozó kelet-közép-európai ország
(Magyarország mellett Csehország, Len-
gyelország, Szlovákia és Szlovénia) közül
hazánk a régióban az elsõk között való-
sított meg hárompilléres (a korábbi tb-
nyugdíjrendszert magán- és önkéntes
pénztárakkal kiegészítõ) programot.
A térségben több ország is a magyar ta-
pasztalatokból indult ki nyugdíjrendsze-
rének átalakításakor. A rendszerváltozást
követõen a régió egészére jellemzõ a har-
madik pillér (önkéntes pénztárak) vi-



szonylag gyors létrejötte és elterjedése, az
aktív népesség százalékában mért lefe-
dettség azonban alacsony, noha a pénztá-
rak vagyona fokozatosan növekszik.
Csehországban, Szlovákiában és Szlové-
niában jelenleg – a társadalombiztosítási
alapú rendszer mellett – csak az önkéntes
ág létezik, a második pillér (magán ág)
megvalósításával kapcsolatos viták még
nem zárultak le.

A régió legjelentõsebb pénztári lét-
szám- és vagyontömegével Lengyelor-
szág büszkélkedhet, a 17 magán és 163
önkéntes pénztár összesen 10,8 millió ta-
got (az aktív népesség 27,2 százaléka)
számlál, összesen 6,2 milliárd dollárnak
megfelelõ vagyonnal. (A magyarországi
összesített pénztári vagyon 2002 szep-
tember végén 2,6 milliárd dollár volt.). Az
egy fõre jutó pénztári vagyon, valamint a
pénztári megtakarítások GDP-hez viszo-
nyított arányát tekintve azonban továbbra
is Magyarország áll a régióban az elsõ
helyen 3,9 százalékkal, szemben Len-
gyelország 3,4 százalékos értékével.

A MAGYARORSZÁGI PÉNZTÁRPIAC

SZERVEZETI ÉS JOGI KERETEI

Nyugdíjpénztárak alapítására és mûködé-
sére 1993 óta van lehetõség Magyarorszá-
gon.1 Elsõként az önkéntes pénztárak (a
pontos terminológia szerint önkéntes köl-
csönös nyugdíjbiztosító pénztár) alakul-
tak meg, ahová – mint nevük is mutatja –
a tagok saját elhatározás alapján léphettek
be, s a tagdíjnak nevezett befizetések
mértékérõl maguk döntöttek. A nyugdíj-
pénztár intézménye azt teszi lehetõvé,
hogy a tagok a jog által védett szervezeti
keretek között nyugdíjcélú tõkét halmoz-
zanak fel. A nyugdíjpénztár kötelessége a
tagok által, illetve a tagok javára teljesí-
tett befizetések pontos nyilvántartása, va-
lamint a tagok nevére elkülönített szám-
lán összegyûjtött pénzek biztonságos, de
egyúttal jövedelmezõ befektetése.
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1. ábra
A nyugdíjpénztári vagyon változása
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1 A nyugdíjreform elsõ fontos lépése az önkéntes köl-
csönös biztosító pénztárakról szóló 1993.évi XCVI.
sz. törvény megjelenése volt.



Az önkéntes pénztárak létrejöttét köve-
tõ években – részben tájékozatlanságból,
részben bizalmatlanságból – sem a mun-
kavállalók, sem pedig a munkáltatók nem
tudtak igazán mit kezdeni az új intéz-
ménytípussal. Az önkéntes kasszákat az
esetek többségében a munkáltatók alapí-
tották, de valójában csak kevés cégnél ke-
rült a vállalati stratégiai döntések közé a
kiegészítõ nyugdíjak kérdése, mivel a
rendszerváltást követõ évek bizonytalan-
sága közepette nem a hosszú távú straté-
giai megfontolások alkották a döntések
súlypontjait.

Az aktív népesség megtakarítási képes-
séggel rendelkezõ része is csak óvatosan
fordult a pénztárak felé, az önkéntes
pénztárak iránt jelentkezõ érdeklõdést
szinte kizárólag az adómegtakarítási lehe-
tõség motiválta. Ebbõl a szempontból
azonban a szintén 1993-tól megjelenõ
zárt végû befektetési alapok erõs konku-
renciát jelentettek, mivel 3 éves befekte-
tési periódus után végleges adómegtakarí-
tásra volt lehetõség a pénztári befekteté-
seknél általában magasabb hozamok rea-
lizálásával egyidejûleg.

A hárompilléres nyugdíjrendszer kiala-
kulása a Parlament által 1997 nyarán elfo-
gadott reformcsomaghoz köthetõ, ami
1998 januárjától az addig egységes köte-
lezõ nyugdíjrendszert kettéosztotta. A ko-
rábbi, kizárólag felosztó-kirovó társada-
lombiztosítási nyugdíjrendszer mellett
létrejött egy új, tõkésített vagyonra épülõ
magánnyugdíj rendszer. Az elsõ pillért a
társadalombiztosítás által folyósított
nyugdíj, a második pillért a munkabérek
arányában megállapított kötelezõ hozzá-
járulásokból felépített magán-nyugdíj-

pénztárak által fizetett nyugdíjhányad, a
harmadik pillért az önkéntes alapon, a
biztosított vagy munkáltatója által fizetett
pénztári tagdíjak vagy biztosítási díjak
fejében megszerezhetõ nyugdíjhányad je-
lenti.2

A reform választás elé állította mind-
azokat, akik már rendelkeztek nyugdíj-
jogosultsággal a korábbi tb-rendszerbõl,
valós választás elé azonban csupán a
középkorú korosztály került, mivel a
pályakezdõk számára az új rendszert kö-
telezõvé tették, a csupán néhány évvel a
nyugdíjba vonulás elõtt állóknak pedig az
átlépés egyértelmû hátrányokkal járt. Az
elmúlt két év gyenge pénztári hozamainak
ismeretében azonban a most 45–50 éves
korosztálynak is a tb-rendszerbe való
visszalépés lett volna elõnyösebb, holott e
korcsoportról korábban azt feltételezték,
hogy már inkább az új rendszerbe érde-
mes belépniük.

A reform keretében a tb-nyugdíjrend-
szerbeli tagság csökkentett nyugdíjjá-
rulékkal és csökkenõ jogszerzéssel való
megtartása mellett lehetõség nyílt vala-
melyik magánnyugdíjpénztárba történõ
belépésre, illetve maradhattak továbbra
is kizárólagosan a társadalombiztosítási
nyugdíjrendszerben. A tb-nyugdíjrend-
szerbõl kilépni teljesen nem lehetett, a ki-
zárólag magánpénztári tagság választása
nem volt lehetséges. A magánpénztárba
átlépõk a vegyes rendszer tagjai lettek,
döntésükkel azonban lemondtak a tb-
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2 A magánnyugdíjpénztárak megjelenését követõen
olyan vélemények is megjelentek, melyek az önkén-
tes pénztári szektor fejlõdésének jelentõs lassulását,
esetleges hanyatlását vetítették elõre, ezzel szemben a
magánpénztárak súlyának emelkedése fellendítette az
önkéntes pénztárakat is.



nyugdíjrendszerben az átlépésig meg-
szerzett jogosultságuk 25 százalékáról.
A nyugdíjrendszert érintõ változások
olyan, újszerû kérdéseket hoztak a fel-
színre, mint az öngondoskodás, a nem ál-
lam által biztosított nyugdíj, idõskori eg-
zisztenciális kockázat stb.

Az eredeti szabályozás szerint ugyan-
akkor az átlépõk 2000 végéig lehetõséget
kaptak döntésük megváltoztatására, ami a
társadalombiztosítási nyugdíjrendszerbe
való veszteség nélküli visszalépésre adott
lehetõséget. A pályakezdõk a választás le-
hetõségével nem élhettek, számukra köte-
lezõ volt a vegyes rendszer. A szabályozás
emellett garantálta, hogy hosszú távon ki-
zárólagossá váljon a vegyes rendszer, mi-
vel a magánpénztárt önállóan nem válasz-
tó pályakezdõket a területileg illetékes
magánpénztárba irányította.

Az 1998-as parlamenti választásokat
követõen az új törvényhozás számottevõ-
en módosította az elõzõ évben kodifikált
nyugdíjrendszer intézményi szerkezetét és
paramétereit, ami a magánpénztárak mû-
ködését is erõsen érintette.3 Ennek kereté-
ben a vegyes rendszerbõl való visszalépés
lehetõségét 2002 végéig meghosszabbítot-
ták, emellett a 2000. évi költségvetés telje-
sítését elfogadó törvényben a pályakezdõk
magánpénztári kötelezõ beléptetését is el-
törölték. Ugyanitt a jogalkotó visszavonta
a magánpénztárak tagjainak a norma-

járadékra4 vonatkozó korábban biztosított
garanciákat is. A 2002. évi parlamenti vá-
lasztásokat követõen a pénztárszektor
helyzetét ismételten kedvezõen befolyáso-
ló jogszabályi változásokról született dön-
tés, melyek hatásaival a tanulmány késõb-
bi részében foglalkozunk.

A MAGYARORSZÁGI PÉNZTÁRPIAC

MÉRETE

Az elmúlt években mind a magán, mind
az önkéntes pénztári piacon a pénztárak
számának folyamatos mérséklõdése fi-
gyelhetõ meg. A magánpénztárak száma
tevékenységük 1998-as megkezdése óta
– döntõen fúziók és beolvadások követ-
keztében – 38-ról 2002 szeptember végé-
ig 19-re csökkent. Az önkéntes nyugdíj-
pénztárak piacán 1996 volt a telítõdés
éve, azóta a megszûnések, a fúziók és az
alapítások párhuzamosan zajlottak. Az
önkéntes pénztárak száma az 1996. végi
294-rõl 2002 szeptember végéig 90-re
esett vissza, a változás döntõen az ala-
csony (100 fõ alatti) taglétszámú pénztá-
rakat érintette. A pénztárszám apadása
mögött a szektorban zajló konszolidációs
folyamat áll; a méretgazdaságos szintet
el nem érõ, nem hatékonyan mûködõ
pénztárak beolvadása, megszûnése ré-
vén a szektor általános hatékonysága
javul.

A KIS PÉNZTÁRAK LÉTJOGOSULTSÁGA

A pénztárszféra kialakulásakor relatíve sok, többségében
kisméretû pénztár alakult meg, melyek létjogosultsága
igen sok vitát váltott ki. Létezett olyan álláspont, mely
szerint eleve elhibázott volt ilyen pénztárak létrehozásá-
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3 A magánnyugdíjpénztárak mûködésének jogszabályi
kereteit az 1997. évi LXXXII. sz. törvény, illetve en-
nek sorozatos módosításai határozták meg.

4 A 2002 januárjától megszüntetett normajáradék azt
jelentette, hogy amennyiben a pénztár nem tud telje-
síteni, a Pénztárak Garanciaalapja egészíti ki a tag
nyugdíját, ha az nem éri el a tb nyugdíjszámítása
alapján járó nyugdíj 25 százalékát.



nak engedélyezése.5 Már a kezdetekkor felmerült, hogy
az üzemszerû mûködés nem képzelhetõ el a racionális
méretnél kisebb létszámmal. Fúziós kényszer a magán-
pénztárak esetében jelent meg erõteljesebben, a tõkeerõs
munkáltatói háttérrel rendelkezõ önkéntes pénztárak
ennek kevésbé voltak kitéve. A legsúlyosabb érv a kis
pénztárak ellen azonban a hosszú távú üzemeltetés bi-
zonytalansága, mivel a kis pénztárak általában erõsen
személyfüggõ szervezetek, melyek a kulcsember pozíció-
jának megszûnése után komoly vezetési válságba kerül-
hetnek. A pénztárak tevékenységének jellege, az ehhez
szükséges szakmai ismeretek, valamint a szigorú ügyfél-
védelmi követelmények ugyanakkor együttesen mind ab-
ba az irányba mutattak, hogy a nyugdíjcélú pénzalapok
kezelésére létrehozott intézmények kvázi amatõr vezetés-
sel nem üzemeltethetõk. A mikroszervezetek pedig csak
ritkán képesek a szükséges szakmai színvonalon dolgoz-
ni. Mindezek alapján a kezdetektõl fogva nyomás neheze-
dett a kis pénztárakra, a pénztárválasztó munkáltatók ki is
zárták ezt a szegmenst, és a pénztárüzem pénzügyi jelle-
gének sokkal megfelelõbbnek tartott banki-biztosítói hát-
terû pénztárak közötti választásra szûkítették döntéseiket.

A magánnyugdíjpénztárak alapítóinak
fele bank vagy biztosító, az önkéntes
pénztárak alapítói között ugyanakkor to-
vábbra is a munkáltatói alapítású pénztá-
rak túlsúlya meghatározó. Az elmúlt egy
évben lezajlott magánpénztári fúziók a
biztosítói hátterû pénztárak piaci rész-
arányának növekedését hozták: 2002
szeptember végén az 5 legnagyobb ma-
gánpénztár (melybõl az OTP pénztára ki-
vételével valamennyi biztosítói hátterû) a
tagság 81,9 százalékát koncentrálta. Az
önkéntes ágban lezajlott folyamatok
(pénztárak számának csökkenése a kezelt
vagyon gyarapodásával párhuzamosan)
szintén a piaci koncentráció növekedését
eredményezték. Az önkéntes ágban 20–25
pénztár alkotja az élmezõnyt, melybe

döntõen szintén banki, illetve biztosítói
pénztárak tartoznak. A többi – jellemzõen
munkáltatói, érdekképviseleti háttérrel
rendelkezõ pénztár – mind taglétszám,
mind vagyonkoncentráció tekintetében
alacsony részesedéssel rendelkezik.

A jövõben a kis-, sõt a közepes pénztá-
rak számának további jelentõs csökkené-
se várható. Hosszabb távon a fúziók és
összeolvadások eredményeként várha-
tóan 4–5 domináns, a piac 85–90 száza-
lékát lefedõ pénztár mellett 10–12 ma-
gán, valamint 50–70 önkéntes pénztár
marad fenn. A koncentráció várható növe-
kedése mellett szól az a tény is, hogy az
elmúlt két évben gyakorlatilag már csak a
banki és biztosítói hátterû pénztárak vol-
tak képesek taglétszámuk növelésére.
2001 végén mindössze 7 pénztár érte el a
méretgazdaságosság szempontjából meg-
felelõnek tekinthetõ 100 ezer fõs taglét-
számot. A kisebb pénztárak esetében na-
gyobb mérvû alapítói dotáció hiányában
megszûnés vagy beolvadás valószínû-
síthetõ.

Az önkéntes pénztárak körében – a je-
lenlegi folyamatokat továbbgondolva –
két szegmens elkülönülése várható. Egy-
részt a piacon tartósan lesznek olyan
pénztárak, melyek egy-egy munkahely-
hez, munkáltatói körhöz kapcsolódnak.
Ezek méretük szerint az egészen kicsi, né-
hány százfõs pénztártól a több tízezres
taglétszámig változhatnak. Másrészt pe-
dig azok a banki, biztosítói hátterû nyílt
pénztárak, melyeknek elemi érdeke a gaz-
daságos üzemméret elérése, illetve a mé-
retfüggõ költséghatékonyság növelése.

A pénztárak mérete a legtöbb esetben
az infrastrukturális háttér fejlettségére is
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5 A jogszabályok már 15 fõ részére lehetõvé teszik ön-
kéntes nyugdíjpénztár megalapítását, míg magán-
nyugdíjpénztárak esetében az alsó létszámkorlát
2000 fõ.



jelentõs hatással van. A kisebb pénztárak
informatikai és nyilvántartási rendszerei-
nek minõsége általában alacsonyabb szín-
vonalú, mivel ennek fejlesztése a mûkö-
dési alap terhére valósítható meg, ami
végsõ soron csökkenti a tagok egyéni
számlájára jutó befizetések volumenét.
Az informatikai rendszerek modernizálá-
sa azonban hosszabb távon elkerülhetet-
len, mivel a pénztárak többségében a mai
napig jelen vannak nyilvántartási és azo-
nosítási problémák az „alvó” (nem fizetõ,
esetleg két-három pénztárba bejelentett)
tagokkal, valamint az ismeretlen rendelte-
tésû befizetésekkel. Ebben szerepe van a
kellõ mélységû transzparencia hiányának
is, ami a pénztári tagság nem megfelelõ
tájékoztatottságában nyilvánul meg.

A pénztárpiac jövõbeni összetételére
várhatóan jelentõs befolyást gyakorol az

Európai Unióhoz történõ csatlakozás is,
mivel a nyugdíjpénztári rendszer har-
monizálását célzó EU direktíva ter-
vezete6 a pénztári befektetésekre vonat-
kozóan megfogalmazza a szolgáltatók
– vagyonkezelõk, letétkezelõk – szabad
választásának jogát. Ennek értelmében
egy multinacionális cég magyarországi
leányvállalata esetében az EU-csatlako-
zást követõen a magyar cég alkalmazottai
is igénybe vehetik a vállalatcsoport kül-
földi pénztárának szolgáltatásait. A pénz-
tári mûködés átláthatóságának fokozása
érdekében emellett a tervezet alapján kö-
telezõvé válna a pénztárak befektetési po-
litikájának legalább 3 évente történõ fe-
lülvizsgálata és a változások azonnali
nyilvánossá tétele.

⇒⇒ A pénztári taglétszám alakulása.
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A nyugdíjpénztárak összefoglaló adatai
1. táblázat

Megnevezés
Magánnyugdíjpénztárak

1998 1999 2000 2001 2002. 09.

Mûködõ pénztárak száma (db) 38 30 25 22 19

Taglétszám (ezer fõ) 1346,7 2064,1 2186,7 2252,7 2239,0

Vagyon
(nyilvántartási értéken, Mrd Ft)

28,8 89,8 175,6 283,1 353,5

Tagdíjjellegû bevétel (Mrd Ft) 16,5 56,3 62,3 89,6 85,8
Mûködési költség (Mrd Ft) 2,9 4,2 5,4 6,6 5,1
Egyéni számlákon jóváírt
nettó hozam (Mrd Ft)

1,8 8,5 7,3 15,0 3,6

Forrás: pénztárak adatszolgáltatása



A magánnyugdíjpénztárak taglétszá-
ma 2002-ben az elõzõ évek tendenciájá-
val ellentétben kismértékû visszaesést
mutat (1. táblázat), melynek hátterében
részben az új belépõk számának szabályo-
zási okokra visszavezethetõ csökkenése
húzódik meg. (A pénztártörvény 2002 ja-
nuárjától hatályos módosítása értelmében
a pályakezdõk automatikusan már nem a
magánkasszák, hanem az állami tb-rend-
szer tagjaivá válnak.) Másrészt az elsõ
félévben csaknem 23 ezer fõ tagsági vi-
szonya szûnt meg a kizárólag állami ellá-
tást nyújtó tb-rendszerbe való visszalé-
péssel, ami elsõdlegesen a tagság körében
tapasztalható – a normajáradék 2001. év
végi eltörlésével összefüggõ – bizalom-
vesztéssel indokolható. Ugyanakkor a
harmadik negyedévben – a pénztárak sze-
repét erõsítõ kormányzati lépések hatása-
ként – a taglétszámban kismértékû emel-
kedés mutatkozik.

Az önkéntes pénztárak összesített
taglétszáma (2. táblázat) az elmúlt évek

során folyamatosan bõvült, melynek hát-
terében a munkáltatói tagdíj hozzájárulá-
sok ösztönzõ ereje, valamint 2004-tõl a
tíz éves felhalmozási idõszakot követõen
a megtakarítások szabad felhasználási
lehetõsége húzódik meg. A tagdíjat nem
fizetõk aránya szeptember végén 10,5
százalék volt, ami 123 ezer tagot jelent.
A tagdíjat nem fizetõk aránya a teljes tag-
ságon belül jellemzõen azon munkáltatói
hátterû pénztáraknál magas, ahol a tagok-
nak fizetett hozzájárulást megszüntették,
saját befizetést azonban a tagok – tagsági
viszonyuk fenntartásával egyidejûleg –
nem teljesítettek.

A PÉNZTÁRI PORTFÓLIÓ ALAKULÁSA

A pénztári portfólió diverzifikációját ille-
tõen a nemzetközi tapasztalatok arra utal-
nak, hogy hosszabb távon a részvények
hozama meghaladja az állampapírokét.
Ezt a megállapítást támasztja alá az a tény
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Megnevezés
Önkéntes nyugdíjpénztárak

1998 1999 2000 2001 2002. 09.

Mûködõ pénztárak száma (db) 294 188 117 98 90

Taglétszám (ezer fõ) 939,3 1102,0 1079,0 1154,2 1168,0

Vagyon
(nyilvántartási értéken, Mrd Ft)

101,5 162,7 224,0 291,0 316,7

Tagdíjjellegû bevétel (Mrd Ft) 39,8 54,4 47,5 53,1 46,1
Mûködési költség (Mrd Ft) 1,4 2,9 3,2 3,5 2,6
Egyéni számlákon jóváírt
nettó hozam (Mrd Ft)

9,6 20,7 13,7 17,3 5,8

Forrás: pénztárak adatszolgáltatása

2. táblázat



is, hogy az angolszász országokban a
nyugdíjpénztáraknál a részvényarány el-
éri az ötven százalékot, s ehhez az arány-
hoz közelítenek az Európai Unió országa-
iban is.7 Nem véletlen az sem, hogy egy
EU-ajánlás8 szerint a részvények arányát
a pozitív reálhozam elérése érdekében nö-
velni kell.

Átmeneti árfolyamesések természete-
sen elõfordulhatnak, ami egy adott év re-
ál- de akár nominális hozammutatóit is
negatív tartományba térítheti, mint ami
Magyarországon 2001-ben, illetve a brit
nyugdíjalapok esetében 2002. I. negyed-
évében történt. A pénztár befektetési poli-
tikájának hirtelen változtatásával nagy
kockázatot vállal, hiszen nehéz azt jól
idõzíteni. Ha például egy pénztár most el-
adja a két évvel ezelõtt vásárolt részvény-
csomagját, és helyette állampapírt vesz,
akkor biztosan realizálja a veszteséget, de
nem biztos, hogy hosszabb távon jól spe-
kulál. A tõkepiacon minimum hároméves
hozam alapján lehet következtetéseket le-
vonni, de a trendek csak 10–15 év alatt
alakulnak ki. 

A magyarországi nyugdíjpénztárakat
alapvetõen konzervatív befektetési poli-
tika jellemzi, a magasabb kockázatot hor-
dozó befektetési alternatívákra vonatkozó

jogszabályi korlátokat – döntõen a rész-
vénypiacok magas volatilitása, valamint a
tagság részérõl jelentkezõ, egyenletesen
magas hozamelvárások miatt – nem
használják ki. A portfólió-összetételét
tekintve a közvetlenül állampapírok-
ban és részvényekben megtestesülõ va-
gyon részesedésének fokozatos csökke-
nése figyelhetõ meg a befektetési je-
gyekben megtestesülõ portfólióhányad
emelkedésével egyidejûleg.

A magánpénztári befektetések meg-
oszlásának változását a 3. táblázat mutat-
ja be.

Tapasztalatok szerint a biztosítói hát-
térrel rendelkezõ pénztárak óvatosabb be-
fektetõk, portfóliójukban nagyobb a koc-
kázatmentesnek számító állampapírok
aránya. Ezzel szemben a banki hátterû
kasszák több pénzt fektetnek részvények-
be. A befektetések jövedelmezõségét
emellett az is befolyásolta, hogy több
pénztár az elmúlt egy évben a hazai rész-
vények helyett kevésbé kockázatos kül-
földi értékpapírokat vásárolt. Ezzel együtt
azonban – a forint erõsödése miatt – egy
újabb rizikófaktorral, a deviza árfolyam-
kockázattal is számolni kell. 

Az önkéntes nyugdíjpénztárak port-
fóliójának összetétele és az abban bekö-
vetkezett változások a magánpénztárak-
hoz hasonló képet mutatnak (4. táblázat).

Több önkéntes nyugdíjpénztár tervezi
választható portfóliók bevezetését. Ezzel
a tagoknak lehetõségük lesz arra, hogy
maguk válasszák meg a nekik megfelelõ
kockázati szintet. A bevezetést tervezõ
kasszáknál általában három típus közötti
átlépésre adnak lehetõséget. A pénztárta-
gok vagy automatikusan a jelenlegi – át-
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lagosan mintegy 8 százaléknyi részvényt
tartalmazó – eszközalapban maradnak,
vagy választhatnak konzervatív (csak ka-
matozó eszközöket tartalmazó) portfólió,
illetve egy 40–60 százalékos részvény-
aránnyal bíró változat közül. Természete-
sen lehetõség van az egyes konstrukciók
közötti idõszakos váltásra is.

Az alternatívákat a tagság eltérõ kor- és
jövedelem-összetétele indokolja. Egy 2–4
éven belül nyugdíjassá váló tagnak
ugyanis már nem érdemes kockáztatnia,
míg a fiatalabbaknak és magasabb jöve-
delmûeknek megérheti a nagyobb rész-
vényarány felvállalása. A szóban forgó
lehetõséggel a kasszák képessé válnak a
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3. táblázat
A magánpénztári befektetések megoszlása

Befektetési forma 1998 1999 2000 2001 2002. 09.
% % % % %

Készpénz, számlapénz 10,9 3,2 1,1 1,1 0,4
Állampapírok, MNB papírok 76,7 84,0 78,0 80,1 74,8
Bankbetét, banki papírok 3,5 0,5 0,2 0,0 0,4
Részvény 6,6 9,8 14,0 9,8 8,2
Kötvény 1,7 1,3 2,0 2,3 3,8
Külföldi befektetések 0,0 0,3 0,7 2,5 1,3
Egyéb (befektetési jegy stb.) 0,6 0,9 4,0 4,2 11,1

Összesen 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Forrás: pénztárak adatszolgáltatása

4. táblázat
Az önkéntes pénztári befektetések megoszlása

Befektetési forma 1998 1999 2000 2001 2002. 09.
% % % % %

Készpénz, számlapénz 3,8 2,8 1,6 1,5 0,7
Állampapírok, MNB papírok 73,4 77,8 69,9 76,6 74,0
Bankbetét, banki papírok 3,6 1,6 2,8 0,3 0,7
Részvény 10,9 10,8 11,5 9,4 7,3
Kötvény 4,7 3,4 3,1 4,8 4,9
Külföldi befektetések 0,0 0,0 1,4 2,4 3,3
Egyéb (befektetési jegy stb.) 3,6 3,6 9,7 5,0 9,1

Összesen 100,0 100,0 100,0 100,0 100,0

Forrás: pénztárak adatszolgáltatása



tagok számára testre szabott befektetési
szolgáltatás nyújtására, a nagyobb sza-
badsággal ugyanakkor döntési felelõs-
séget is adnak a gyenge hozamok miatt
elégedetlen tagság kezébe. Az eddigi ta-
pasztalatok szerint a pénztártagoknak
csak mintegy 10 százaléka élt a választás
lehetõségével. Az idõsödõ tagok, a várha-
tóan növekvõ megtakarítási szint és a la-
kosság remélhetõen gyarapodó pénzügyi
ismeretei viszont fokozatosan növelhetik
az érdeklõdést.

HOZAMOK

A pénztárak esetén a fedezeti tartalék
(egyéni számlák összegének) befektetési
kockázata –ami a portfólió-összetétel op-
timalizálásának hosszú távra (15–20 év)
történõ tervezésének bizonytalanságából
fakad – közvetlenül a tagoknál jelentke-
zik, a pénztár fizetõképességét nem befo-
lyásolja közvetlenül. Jövedelmezõségi
szempontból döntõ jelentõsége a vagyon-
kezelõ kiválasztásának van, mivel annak
hozzáértése és aktivitása a pénztári port-
fólión elért hozamokat alapvetõen befo-
lyásolja.

Végleges adatok szerint 2001-ben a
legnagyobb hazai magánnyugdíjpénztá-
rak mindössze 7,1 százalékos átlagos
nettó hozamot tudtak jóváírni tagjaik
számláján. Az önkéntes kasszák ennél is
gyengébb teljesítményt nyújtottak a szó-
ban forgó évben, hiszen ezeknél az átla-
gos hozam mindössze 5,5 százalék volt.
A hozamokat az éves inflációval össze-
vetve ez azt jelenti, hogy mindkét ágazat-
ban reálértéken veszítettek a tagok a
pénztár által kezelt vagyonukból. 2001-

ben a korábbi években magasan az inflá-
ció fölötti hozamokat nyújtó állampapír-
ok teljesítménye jóval gyengébb volt, rá-
adásul a részvénypiacokon egész évben
kedvezõtlen volt a helyzet. Mivel 2001-
ben az egy évnél hosszabb futamidejû ál-
lampapírok referenciaindexe (MAX) 12,1
százalék volt, a BUX pedig –9,15 száza-
lék, összességében azok a pénztártagok
jártak jól, ahol a kassza állampapírokban
helyezte el a vagyont, míg az inkább rész-
vényt választó pénztárak szerényebb ho-
zamot értek el.

2002. I–III. negyedévében a hazai
nyugdíjpénztárak az elõzetes számítások
szerint átlagosan 2-3 százalék körüli ho-
zamot értek el. A gyenge teljesítmény
mögött a tõkepiacokon tapasztalható ked-
vezõtlen körülmények (alacsony állam-
papírhozamok, külföldi tõzsdei árfolyam-
ok esése, magyar tõzsde stagnálása) hú-
zódnak meg, az azonban különbség az
elõzõ évhez képest, hogy a rossz teljesít-
mény elsõdlegesen nem a részvényárfo-
lyamok kedvezõtlen alakulásának tudható
be. A makrogazdasági bizonytalanságok
következtében az egy éven túli hátralévõ
futamidejû államkötvények MAX indexé-
nek hozama az év elsõ kilenc hónapjában
4,1 százalék volt, ami az elmúlt évek leg-
rosszabb teljesítménye. A BUX ugyan-
ezen idõszakban 1,4 százalékkal emelke-
dett, ami szintén nem tekinthetõ kiemel-
kedõnek, ám nemzetközi összehasonlítás-
ban ez már az élbolyt jelenti.

Azok a nyugdíjpénztárak, amelyek a
magyar részvények 1998–2001 év közötti
kedvezõtlen teljesítményén elkeseredve a
nemzetközi piac felé nyitottak, 2002-ben
rosszul jártak. A gyenge hozamok miatt
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elég volt, ha a nyugdíjpénztár portfóliójá-
nak mindössze öt százalékát tartotta nem-
zetközi részvényekben, ez elvitte az ál-
lampapírok minimális hozamát. Ez azért is
meglepõnek tûnhet, mert egy 95 százalék-
ban állampapírból és 5 százalékban nem-
zetközi részvénybõl álló portfólió koránt-
sem tekinthetõ kockázatosnak.

Az I–III. negyedévi tendenciák alapján
azok a nyugdíjpénztárak jártak jól, ahol a
portfólió rövidebb lejáratú állampapírok-
ban volt – ezzel 7-8 százalékos éves szint-
re számított hozamot lehetett realizálni –,
ám ha tízéves lejáratú kötvényekkel volt
feltöltve a portfólió, ami egyúttal maga-
sabb kockázattal is jár, akkor a MAX index
teljesítményénél rosszabb hozam realizáló-
dott. A jövõbeni tendenciákat illetõen az
állampapír-befektetések dominanciája
mellett az ingatlanpiac fellendülésével
összhangban az ingatlanalapokba történõ
befektetések részarányának fokozatos
emelkedése prognosztizálható (a 10 száza-
lékos befektetési limit keretein belül).

A magán- és önkéntes pénztárak egyé-
ni számlákon jóváírt nettó hozamai közöt-
ti különbség hátterében is hasonló okok
(elsõdlegesen az állampapír-portfólió le-
járati összetételének eltérése) húzódnak
meg. Az önkéntes pénztárak – szolgáltatá-
si palettájuk, valamint a 2004-tõl várható
jelentõsebb vagyoncsökkenés miatt – na-
gyobb arányban tartanak éven belül lejáró
állampapírokat, melyek hozama az elmúlt
idõszakban jelentõsen meghaladta a hosz-
szabb lejáratú állampapírokét. Meg kell
azonban jegyezni, hogy a vagyon kizáró-
lag rövid lejáratú állampapírokban tartása
is kockázatos lehet, hiszen a pénztáraknak
hosszú távú elkötelezettsége van a tagok-

kal szemben, s fennállhat annak veszélye,
hogy a pénz gyakoribb megforgatásával
csak rosszabb hozamok mellett tudnak új-
ra befektetni.

A nyugdíjpénztárak gyenge teljesít-
ményét tehát – szemben a korábbi évek
magyarázataival – a részvények árfo-
lyam-alakulásával ezúttal nem lehet
magyarázni, a pénztáraknak azzal kell
szembesülniük, hogy a kockázatmentes
kategória sem ígér biztos és kedvezõ
hozamot, a korábbi évektõl eltérõen.

A két pénztári ágban jóváírt nettó hoza-
mok eltérésében a portfólió összetétel-
ének különbözõségén túl az elszámolt
mûködési költségeknek volt szerepe, az
önkéntes pénztárak mûködési költsége
szektor szinten jelentõsen alatta maradt a
magánpénztárakénak. A jelenség elsõdle-
gesen az adminisztrációs és nyilvántartási
feladatokat ellátó szervezet részére fize-
tett díjak eltérésével magyarázható. 

SZABÁLYOZÁSI KÉRDÉSEK

Az 1998-as nyugdíjreform keretében élet-
be léptetett jogszabályok – a többszöri
módosítás ellenére is – magukban hor-
doznak olyan kockázati tényezõket, me-
lyek a hárompilléres nyugdíjrendszer mû-
ködését hosszabb távon veszélyeztetik.
• A jelenlegi szabályozás legfõbb hiá-

nyossága a tagok majdani, nyugdíjjel-
legû jövedelmével van összefüggés-
ben. A törvény számos járadékfajta
közti választás lehetõségét teremti meg
a nyugdíjba vonuló tagoknak, ugyan-
akkor a pénztárakat nem kötelezi arra,
hogy járadékot szolgáltassanak. Ehe-
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lyett biztosítótársaságoktól vásárolhat-
nak járadékot a nyugdíjba vonuló tag
számára, az egyéni számlán felhalmo-
zott tõkébõl. A biztosítókra vonatkozó
jogszabályok azonban nem kötelezik a
biztosítókat arra, hogy járadékszolgál-
tatást forgalmazzanak. Jelenleg sem a
vezetõ magánpénztárak nem tervezik
járadék szolgáltatását, sem a biztosí-
tótársaságok nem készülnek a nyugdíj-
törvényben meghatározott járadék ér-
tékesítésére, ami egy fejletlen járadék-
piacon igen költséges termék lehet.
A majdan a magánkasszákból szárma-
zó nyugdíjakat ennél fogva jelentõs bi-
zonytalanság övezi, és így felvetõdik a
kérdés, hogy a magánnyugdíjpénztárak
valóban nyugdíjalapok-e, vagy csupán
egy törvényileg kötelezõen elõírt meg-
takarítási formáról van szó, ami a tõke-
felhalmozási idõszakot szolgálja.

• A hatályos jogszabályok szerint a
magánnyugdíjpénztár nonprofit jellegû
szervezet, melynek tulajdonosai a ta-
gok, õk viselik a pénztár befektetési
teljesítményének minden kockázatát.
A legnagyobb piaci részesedéssel ren-
delkezõ kasszákat bankok és biztosító-
társaságok alapították, melyeknek szá-
mos lehetõségük van arra, hogy az ala-
pítók és ne a tagok érdekeit tekintsék
elsõdlegesnek, ami a pénztárak önkor-
mányzati jellegének jelentõs torzulását
eredményezi. A tagság érdekérvényesí-
tési lehetõsége ennek következtében
erõsen korlátozott, a tagok részérõl
nincs lehetõség hatékony tulajdonosi
kontroll gyakorlására sem. Nem védi a
tagok érdekeit továbbá olyan szabályo-
zás, amely kötelezõ, nyílt versenyt biz-

tosítana a vagyonkezelés terén, mivel
ezen pénztárak befektetéseit általában
az alapító pénzintézet vagyonkezelõ
leánycége hajtja végre.

• A nyugdíjellátást szabályozó törvényi
háttér nem kezeli úgy a magán- és a tár-
sadalombiztosítási pillért, mint egy egy-
séges nyugdíjrendszer kölcsönösen ösz-
szefüggõ két részét. Erre utal a nem
élettartamtól függõ kockázatoknak a két
pillérben történõ eltérõ kezelése. Míg a
tb-rendszer életre szóló hozzátartozói és
rokkantsági ellátást nyújt, addig a ma-
gánpénztárak nem nyújtanak ilyen szol-
gáltatásokat. A megrokkant tagok elvi-
leg választhatnak, hogy a pénztárban
hagyják a tõkét, vagy egy összegben fel-
veszik azt, gyakorlatilag azonban elõ-
nyösebb lesz számukra a tb-rendszerbe
való visszatérés, ahol egyéni számlájuk
visszairányított egyenlegének nagysá-
gától függetlenül – ami nyugellátás
szempontjából jelentéktelen összeg is
lehet – biztosítják számukra ezeket a
juttatásokat. 2003-tól a munkaképtelen-
né váló magánpénztári tagoknak emel-
lett lehetõségük van egyrészt az egyéni
számlán felhalmozott vagyon munkálta-
tói hozzájárulásból származó részének
önkéntes pénztárba való áthelyezésére,
másrészt korábbi önkéntes pénztári
megtakarításainak egészségpénzárba
való transzferálására is.

⇒⇒ A szabályozás változásából eredõ
kockázatok.

A nyugdíjrendszer átalakítására vonat-
kozó elképzelések folyamatos változása
jelentõs bizonytalansági tényezõ a ma-
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gánnyugdíjpénztárak mûködése tekinte-
tében. Az eredeti koncepcióhoz képest a
jelenleg érvényben lévõ rendszer az aláb-
bi torzulásokat szenvedte el a közelmúlt
központi intézkedései révén:
• A kormány megszüntette az államilag

garantált nyugdíjminimumot, amikor
eltörölte a normajáradék intézményét.
Ez azért volt káros, mert a magánpénz-
tári tagdíj nem önkéntes befizetés,
hanem a munkavállaló bérébõl kötele-
zõen levont tb-járulék. Az állami nyug-
díjrendszer minimális nyugdíjat garan-
tál, míg a magánpénztári rendszerben
tavaly óta ilyen nincs.

• A járulékkulcs befagyasztása 6 száza-
lékon. A magán-nyugdíjpénztári tör-
vény 1997-es születésekor a jogalkotók
lépcsõzetesen bevezetett 8 százalékos
tagdíjjal számoltak. A rendszer beve-
zetése óta azonban a ráta 6 százalékon
ragadt meg, jóllehet az eredeti jog-
szabály 1999-tõl 7, 2000-tõl pedig a
munkáltatói befizetés 8 százalékos já-
rulékrészét engedte volna át a magán-
kasszáknak. Mindez a három év alatt
megközelítõleg 70 Mrd Ft befizetést
térített el ezektõl a pénztáraktól.

• A pályakezdõk kötelezõ pénztártagsá-
gának megszüntetése.

• A korábban belépett pénztártagok álla-
mi nyugdíjrendszerbe történõ visszalé-
pési lehetõségének meghosszabbítása.
Az önkéntes pénztárak esetében a tíz-

éves kötelezõ várakozási idõ jelent koc-
kázati tényezõt. A jogszabályi elõírások
szerint a tagok – nyugdíjazás esetét kivé-
ve – 10 évig nem juthatnak a pénztár útján
felhalmozott megtakarításaikhoz. A tíz év
lejártával azonban az adózási kötelezettsé-

gek teljesítése után megmaradt vagyonrész
szabadon kivehetõ. Mivel a pénztárak túl-
nyomó része mûködését 1994–95-ben
kezdte meg, nincs már messze az az idõ,
amikor az elsõ belépõ tagok tíz éves vagy-
onfelhalmozási periódusa véget ér. Várha-
tóan a tagok nem kis aránya dönt a pénzki-
vétel mellett, mivel a 2000-et követõ idõ-
szak negatív reálhozama nem ösztönöz a
pozíciók további tartására. Figyelembe kell
venni azt is, hogy a tagok befizetései mel-
lett jelentõs a munkáltatói hozzájárulások
volumene, amirõl sokan úgy érzik majd: ta-
lált pénzrõl van szó, ezért inkább befizetik
az adót, csak hogy a pénzhez jussanak.

Mindezek következtében fennáll a ve-
szélye, hogy két év múlva jelentõs volu-
menû vagyon áramlik ki az önkéntes
pénztárakból. Ebbõl pedig több probléma
is fakadhat. Egyrészt tetemes mennyiségû
részvény és állampapír zúdulhat a piacra,
másrészt jelenleg kiszámíthatatlan, hogy
az intézményrendszer hogyan reagál egy
ilyen fejleményre.

A 2003-TÓL HATÁLYOS JOGSZABÁLYI

VÁLTOZÁSOK ÉS VÁRHATÓ HATÁSAI

A parlament az elõzõ év végén a magán-
pénztárak számára kedvezõ irányú jog-
szabályi változtatásokról hozott döntést.
Ennek keretében 2003 januárjától a ma-
gánpénztári járulék két lépcsõben 6-ról 8
százalékra nõ, melynek eredményeként az
idei évben a magánpénztári befizetések
volumene – a béremelkedés hatásának fi-
gyelembevétele nélkül – 16,7 százalék-
kal, 2004-tõl további 14,3 százalékkal
gyarapodik.
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Lényeges eleme a módosításoknak,
hogy a 30. életévüket be nem töltöttek
önkéntes alapon lehetnek tagjai a magán-
nyugdíjpénztáraknak, mely az 1999. jú-
lius 31-ig be nem lépõket; a korábban
tisztán társadalombiztosítási rendszerbe
visszalépõket; illetve 2001-ben tisztán tb-
rendszert választó pályakezdõket érinti.
A törvénymódosítás ezen felül a pálya-
kezdõk számára ismételten kötelezõvé te-
szi a vegyes rendszerbe történõ belépést.
A változások hatásaként 2003-ban a ma-
gán-nyugdíjpénztári taglétszám több mint
10 százalékos gyarapodása prognosztizál-
ható a szeptember végi 2,237 milliós tag-
létszámhoz képest.

A kormányzat elképzelése szerint idén
felülvizsgálják a pénztárak garanciaalapjá-
ról szóló szabályokat, és megerõsítik a
pénztári tagok részére nyújtott garanciák
rendszerét is. 2002-ben a magánpénztári
tagok 15 évi tagsága esetén járó minimum-
ellátására vonatkozó garancia (normajára-
dék) eltörlésébõl fakadó bizonytalanság je-
lentõs szerepet játszott a magánpénztári
tagság létszámának csökkenésében.

Az elõzetes tervek szerint a jövõben a
garancia vagy egy fix minimumösszegre
egészítené ki a pénztári járadékot, vagy a
nyugdíjpénztárban eltöltött idõ és a befi-
zetés mértékétõl függõen szükség esetén
kiegészítést adna. Elképzelhetõ emellett
hozamgarancia nyújtása is, így biztosítva
bizonyos szintû biztos kifizetést a gyen-
gébben teljesítõ pénztárak tagjainak. Meg
kell jegyezni ugyanakkor, hogy a norma-
járadék visszaállítása, illetve a hozamga-
rancia nyújtása a pénztárak mûködése
szempontjából kockázati tényezõt is je-
lent, mivel a garancia által nyújtott biz-

tonság hátterében a pénztári tagság keve-
sebb figyelmet fordít a vagyonát kezelõ
intézmény mûködésének megfelelõ mély-
ségû ellenõrzésére (moral hazard).

A Pénztárak Garanciaalapja jelenleg
csupán a pénztári követelések gondatlan-
ságból vagy egyéb különleges okból be-
következõ befagyásakor áll helyt. A pénz-
táraknak elõírt befizetésekbõl eddig 1,3
Mrd Ft-ot felhalmozó alapnak ez idáig
nem kellett kifizetést teljesítenie, amibõl
az eltelt idõ rövidsége miatt a jövõre
nézve aligha vonható le következtetés.
A nyugdíjpénztári vagyonhoz képest ki-
csi, költségvetési támogatásban nem ré-
szesülõ, mindössze a pénztárak tagdíjai-
nak 0,1–0,4 ezrelékébõl gazdálkodó alap
csupán a kasszák által befizetendõ díjak
emelésének, valamint szükség esetén
jegybanki hitelfelvétel eszközével élhet,
esetleges súlyosabb pénztári mûködési
zavarok esetén azonban a kormánygaran-
ciát nyújtó költségvetés bevonása elkerül-
hetetlen.

ÖSSZEGZÉS

A nyugdíjpénztári szektor a felhal-
mozott nyugdíjcélú megtakarítások volu-
mene alapján az elmúlt évek során a tõ-
kepiac meghatározó szereplõjévé vált.
A tanulmány által részletesen áttekintett
csaknem 4 éves idõszakban a nyugdíj-
pénztári vagyon bõvülése és a pénztári
taglétszám gyarapodása összességében
folyamatos volt, bár az elõzõ parlamenti
ciklus alatt meghozott, a magánpénztára-
kat kedvezõtlenül érintõ jogszabályi vál-
tozások, valamint az alacsony pénztári
hozamok a bõvülés dinamikájának folya-
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matos csökkenését, 2002. I. félévében
a magánpénztári taglétszám átmeneti
kismértékû visszaesését eredményezték.
A 2003-tól hatályos jogszabályi módosí-
tások ugyanakkor (a magán-nyugdíjpénz-
tári tagdíjak két lépésben 6 százalékról
8 százalékra emelése, a pályakezdõk szá-
mára kötelezõ magánpénztári tagság visz-
szaállítása, a 30 évnél fiatalabbak magán-
pénztárba való átlépési lehetõségének
biztosítása) várhatóan ismételten kedvezõ
irányba mozdítják el a nyugdíjpénztári
szektor helyzetét.

A jövõ nyugdíjrendszerének jellemzõit
a tb-nyugdíjrendszer strukturális átalakí-
tása mellett az önkéntes- és magánpénztá-
rakban felhalmozódó tõke volumene és

növekedési üteme határozza meg. Az át-
menet ideje pedig – demográfiai okokból
– sem korlátlan. A következõ 10 év talán
legnagyobb társadalmi-gazdasági problé-
máját jelentheti – mind hazai, mind nem-
zetközi szinten –, hogy 2010-re nyugdíjba
megy a 2. világháború után született nagy
(baby-boom) generáció. A hatalmas lét-
számú, ma jövedelemtermelõ képessége
csúcsán dolgozó, 50-es éveiben járó réteg
adó- és nyugdíjbefizetései akkor egy csa-
pásra eltûnnek, és ezek az emberek meg-
jelennek a másik oldalon mint nyugdíja-
sok. Mivel ez az állami nyugdíjrendszerre
rendkívüli terhet ró, a magánpénztárak je-
lentõsége a jövõben mindenképpen növe-
kedni fog.
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