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DRr. MATITS AGNES

A MAGANNYUGDIJPENZTARAK
HATEKONYSAGA
- AVAGY AZ ORDOG MOST IS A
RESZLETEKBEN VAN"

A cikk a magannyugdijpénztarak hatékonysaganak elemzéséhez a pénztarak miikod-
tetésével kapcsolatosan elszamolt koltségeket és befektetéseik hozamait vizsgalja.

A koltségek vonatkozasaban megallapithatjuk, hogy a magan-nyugdijpénztari
szektor fajlagos koltsége 2004-ben nem érte el a 32 eur6/év/f6 értéket, ami valo-
jaban nem tekintheté magasnak. Viszont igen nagy kiilonbségek vannak az egyes
pénztarak kozott. A legdragabb pénztarak vagyonaranyos koltségszintje tobb
mint a dupldja az olcsobb iizemeltetésii pénztarak koltségszintjének. Ugyanak-
kor a méretgazdasagossag érvényesiilésének sem sikeriilt semmiféle jelét talalni.
Az egy f6re juto miikodési koltség a 10 ezer £6 alatti pénztarakban sem t6bb, mint
a tobb szazezres taglétszamu pénztarakban. De a méret novekedésével ugyanigy
nem csokken a teljes iizemeltetési koltségek vagyonaranyos mértéke sem.

A pénztarak befektetési teljesitményei a kezdeti nehézségek utan jelentésen ja-
vultak. Els6 kozelitésben azt mondhatjuk, hogy az 1998-2004 k6zotti idészakban
a magannyugdijpénztarak befektetési hatékonysaga a minimalisan elvarhaté ko-
vetelménynek megfelelt, hiszen minden pénztar sikeresen ellensulyozta a jovairt
hozamokkal az inflacio okozta értékvesztést. Viszont a pénztarak kozott a hoza-
mok tekintetében is jelentések az eltérések, amelyek els6sorban a piaci kockaza-
tok kezelésének stratégiai kiilonbozdségeivel magyarazhatok.

A cikk bemutatja a magannyugdijpénztarak befizetéshatékonysagi rangsorat is.
Eszerint a 2000-2004 kozotti idgszakban a legjobb magannyugdijpénztarban a
tagok 1 forint befizetésre kozel évi 3%-kal magasabb eredményt realizalhattak,
mint a legrosszabban.

Az elmult honapokban tobb cikk jelent — a pénztartagok valdjaban rosszul jarnak
meg a sajtoban, s tobbszor hallottunk  a kotelezé pénztarakkal. Egyrészt azért,
kommentarokat is a médidban, ame- mert ezek a pénztarak dragak, azaz
lyek valahogy mind azt sugalltak, hogy  sokkal tobb pénzébe keriilnek a pénz-

" Lektorélta: Erdés Mihaly, Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete.
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tartagoknak, mint az elvarhaté lenne,
masrészt azért, hangzik az érvelés, mert
a pénztarak befektetési teljesitményei
sem valami fényesek, ami meg a magan-
pénztarakbdl varhaté nyugdijak szintjét
veszélyeztetheti.

Ezek nagyon sulyos érvek, hiszen
a magan-nyugdijpénztari tag ma mar
nem valaszthat, hogy akar-e a rendszer
tagja maradni, mar nem léphet vissza az
egypilléres kotelez6 nyugdijrendszerbe.
AKki pedig palyakezdo, egyaltalan nem is
nem valaszthatott.! Viszont ha sokakat
torvény kotelez a rendszerben valo rész-
vételre, akkor bizony nagyon komolyan
kell venni minden olyan allitast, amely
szerint itt valami baj van.

Ugyanakkor nagyon veszélyesek is
ezek a hiresztelések, hiszen gyakran
semmit sem tudunk azokrdl az elemzé-
sekrol, amelyek alapjan a kovetkeztetése-
ket megfogalmazzak, vagy arrol, hogyan
is értsiink egy-egy szamadatot. Nem tu-
dunk meg sokat arrdl sem, hogy mibél
fakadnak a problémak. A ma jobbéra
csak az ujsagcikkekbdl - ahol szokaso-
san csak a rossz hir érdekes - tdjékozodo
kozvélemény egyre inkabb elbizonytala-
nodik, s sokak emiatt aggddnak jovébeli
nyugdijukért, anélkiil azonban, hogy a
tényleges helyzettel tisztaban lennének.

A tisztanlatashoz csak a tények meg-
ismerése révén vezet az ut. Ezért tlizte
ki céljaul ez a tanulmany, hogy segitse
a valos helyzet megismerését, ezuttal a
magannyugdijpénztarak koltségeinek és
befektetési hozamainak egy kicsit részle-
tesebb elemzésével.

! Most felejtsiik el azt a néhdny, rovid iddszakra léte-
zett torvényi lehet6séget a belépésre/visszalépésre,
ami épp csak a bizonytalansdgok névelésére volt jo.

A tovabbiakban tehat két alapvetd
kérdéskort jarunk korbe?:

a) Mennyire dragak a magyar magan-
nyugdijpénztarak, és mennyire kiilon-
boznek a koltségek az egyes pénztarak-
ban?

b) Mennyire jol kezelték a magéan-
nyugdijpénztarak a rjuk bizott vagyont,
és vannak-e lényeges kiilonbségek az
egyes pénztarak befektetési teljesitmé-
nyei k6zott?

A koltséghatékonysdag és a befekteté-
si teljesitmények egytittesen hatarozzak
meg a pénztarak hatékonysagat. Ezért az
elemzések Osszegzésére egy mérészamot
is bemutatunk, amely alkalmas ennek a
komplex hatékonysagnak egyfajta szam-
szerlsitésére, s amelynek segitségével
megadhaté a pénztarak hatékonysagi
rangsora is.

Természetesen, mint barmilyen mas
mértékszam alapjan készithet6 rangsor,
feltehet6en ez a rangsor is szamos oldal-
rol vitathatd. De meggy6z6désem, ha az
alkalmazas korlatait is mindig helyesen
vessziik figyelembe, egy effajta komplex
mérce is hozzdjarulhat a pénztarak ko-
z6tti eligazoddshoz.?

2 Ez a tanulmény az ILO Central and Eastern
European Team megbizdsa alapjan késziilt elem-
zés céljara végzett szamitasokon alapszik (Matits,
Agnes: The Efficiency of the Hungarian Private
Pension System, 2006, megjelenés alatt).

3 Erdemes eléljaréban azt is hangsulyozni, hogy ma
mar tobb mint egy év telt el a jelen vizsgalat alapjat
képez6 adatok zaré id6pontja, 2004. december 31.
ota. Vagyis akdr azt is feltételezhetjiik, hogy egy
pénztar, amely ebben a rangsorban most hatrabb
kertilt, az ujabb adatok birtokaban mar jobb helye-
zést érhetne el. Persze ez hamarosan kideriilhet, ha
majd rendelkezésre dllnak a 2005. évi beszamolok
adatai. Erdekes lesz megvizsgdlni, hogy valtozik-e
egy pénztar megitélése vagy pozicidja, ha a 2005.
évi adatokat is figyelembe vessziik.
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Azt is el kell ismerni, hogy kizarolag
a pénztarak altal nyilvanossagra hozott
adatokra alapozott elemzések alapjan
részletes és messzemend kovetkezteté-
seket nem szabad levonni. De az adatok
azért mindig beszédesek, s a jelzéseikre
mindig érdemes odafigyelni.

A MAGAN-NYUGDIJPENZTARI PIAC
MERETE

Magannyugdijpénztarként a bérbdl és
fizetésbdl €16 maganszemélyek altal
kotelez6en fizetendd nyugdijjarulé-
kokat befogad6 és az ebbdl keletkezd
tékét kezel6 szervezetekrdl, vagyis a
kotelez6 magannyugdijpénztarakrol
fogunk beszélni.* De tudnunk kell,
hogy a magannyugdijpénztarak
- csaknem kivétel nélkiil — egyuttal
onkéntes pénztdarakat is tizemeltet$
szervezetekben miikodnek.> Ennek
egyik fontos kovetkezménye, hogy

4 Amikor magénnyugdijpénztarakrol beszéliink,
akkor eleve elfogadjuk azt az elnevezésbeli ztirza-
vart, ami a magyar szohasznalatban - ugy ttinik
mara mar megvéltoztathatatlan médon - meg-
gyokeresedett. A magannyugdijpénztar (Private
Pension Fund) ugyanis alapértelmezésben egy
nem allami, hanem magantulajdonban levé in-
tézmény, amely nyugdijcéld megtakaritasbol
felhalmazott, egyéni (személyes) tulajdont képezd
nyugdijtékét kezel. Ebben az értelemben viszont
nemcsak a kételez6é nyugdijrendszer elemeit képe-
28, ,magannyugdijpénztarak’-nak nevezett intéz-
meények, hanem az un. 6nkéntes nyugdijpénztarak
is ugyanugy magannyugdijpénztarak. Talan az 6n-
kéntes pénztaraktol valéo megkiilonboztetés okan a
»kotelez8 nyugdijpénztirak” elnevezés szerencsé-
sebb lett volna.

Formailag a kozosen tizemeltetett kétféle nyugdij-
pénztart lehet két 6nallo jogi személy, vagy egyet-
len jogi személyként bejegyzett intézmény 6nallo
meérlegkészitésre kotelezett agazatai. Tartalmilag
azonban nincs nagy jelent6sége ennek a megkii-
lonboztetésnek.

w

bizony nem mindig kiilonithetd el
egyértelmtien, hogy az altaluk iize-
meltetésre forditott 6sszeg mennyi-
ben a kotelezd és mennyiben az 6n-
kéntes 4g mikodtetéséhez tartozik.
Természetesen a szamviteli el6irasok
szerint kotelezd a koltségek és rafor-
ditasok megosztasa, de azért ez nem
minden esetben egyértelm.

Mivel egy-egy magannyug-dijpénz-
tar mellett dltalaban 6nkéntes pénztar
is tizemel, a pénztarak piaci sulyét is
érdemes ezek egyiittesének figyelem-
bevételével szemlélniink. Az 1. és 2.
dbra alapjan ugyanakkor elmondhato,
hogy mara mar - néhdny pénztar kivé-
telével — a magan-nyugdijpénztari ag
jatszik meghatarozé szerepet a pénzta-
rakban, hiszen mind létszdmban, mind
vagyonban lényegesen nagyobb sulyt
képvisel, mint az 6nkéntes pénztari ag.

2004 végén amagannyugdijpénztarak
kotelezé pénztari agazatainak atlagos
taglétszama alapjan a szektorszint( at-
lagos méret pénztaranként 133 ezer f6
volt, mikozben ezekben a szervezetek-
ben az atlagos onkéntes pénztari taglét-
szdm 69 ezer f6 koriil volt®. Ugyanak-
kor ezek az atlagok egyaltalan nem te-
kinthet6k tipikusnak, hiszen mindossze
6 pénztar esetében éri el a 100 ezer f6t
a kotelez6 pénztari aghoz tartozd ta-
gok szama, mikozben példaul van 4
olyan magannyugdijpénztar is, amely-
nek a taglétszama a 10 ezer fét sem
éri el. Ugyancsak 6 pénztir rendelke-

¢ Ez sokkal magasabb, mint a teljes 6nkéntes pénz-
tari szektor atlagos létszdma. Az osszes létez on-
kéntes pénztdrat (azaz nem csak azokat, amelyek
magannyugdijpénztar mellett tizemelnek) alapul
véve 2004 végén az 4tlagos 1étszam 16,9 ezer f6/
pénztar volt.
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1. tablazat

A magan-nyugdijpénztari szektor néhany jellemzé adata

Piaci részesedés Egyéni
A 2005- A pénztérak ., amldk
) ben léteninnbgl Ssszes pénztéri itlagos Eves atlagos szamld]
aglétszambo ii : 4
Uzehrfltetlltetm miikeds g . vagyonbdl piaci Inérete tiglijljllsgf/lfete):s ;tlag]os
attér it a, dlloménya
pénztirak értéken (b) (taglétszam/ 6 v
) o 2004 (d) 2004 dec.31.
szima | 5000 2005 2000 2005 | Pénztr) (©) (EURO) (¢)
Biztosito 6 57% 61% | 52% 60% 248 409 341 1759
Bank 4 32% 32% | 41% 31% 196 397 470 1730
Munkéltatd 5 10% 3% | 6% 5% 13 826 620 3333
Egyéb 3 1% 4% | 1% 4% 30356 235 1813
Osszesen 18 100% 100,0% | 100,0% 100% 128 008 447 1797
Megjegyzések

(a) A csoportba tartozo pénztirak egyiittes taglétszdma az Osszes pénztdri tag szamdnak szdzalékdban
(b) A csoportba tartozé pénztdrak egyiittes vagyondnak piaci értéke az dsszes magan-nyugdijpénztdri vagyon

szdzalékdban

(c) A csoportba tartozo pénztdrak egyiittes taglétszama osztva a csoportba tartozo pénztirak szamadval

(d) A csoportba tartozé pénztdirakba befizetett Gsszes tagdij osztva a csoportba tartozd pénztdrak egyiittes
taglétszamadval (eurdban, 1 euré = 248 Ft drfolyammal szdmolva)

(e) A csoportba tartozo pénztarakban nyilvantartott egyéni szamlik euréban szamolt dllomdnydnak egyiittes
piaci értéke osztva a csoportba tartozo pénztdrak egyiittes taglétszamdval

zik az 4tlagosnal” lényegesen nagyobb
vagyonnal. Az 6t legnagyobb pénztar
mind létszam, mind vagyon szerint a
piacnak kb. 75-80%-at képviseli.

A magan-nyugdijpénztari szektor né-
hany meghatarozé adatit foglalja ossze
az 1. tablazat, amely az tizemeltet6i hat-
tér szerinti csoportositasban mutatja be
a csoportok piaci részesedését és annak
valtozasat a vizsgalt id6szakban, valamint
az ezt befolydsold fontosabb jellemzdket.

Kétdolograkiilonis felhivnank a figyel-
met a tabldzat adataival kapcsolatosan: 1.
Annak ellenére, hogy a legnagyobb ma-
gyar magannyugdijpénztar tizemeltetdje
a legnagyobb magyar kereskedelmi bank,
a pénztari szektort alapvetéen a biztosi-
toi hatterti pénztirak domindljak. Ez a

7 A kételezé magdnnyugdijpénztérak atlagos vagyo-
na 2004. végén 75 milliard forint/pénztar volt.

csoport a 2000. év utani idészakban még
novelni is tudta piaci részesedését. 2. A
munkaltatéi hatter pénztarak silya na-
gyon Kicsi, s a vizsgalt id6szakban salyuk
tovabb csokkent. Ugyanakkor az is lat-
szik, hogy azok a munkaltatdi pénztarak
tudtak megérizni fliiggetlenségiiket, ahol
az atlagos tagdijfizetés, kovetkezésképp a
jarulékalapul szolgal6 jovedelmek az at-
lagosnal joval magasabbak.
Elmondhatjuk, hogy méra a magyar
magan-nyugdijpénztari ipar ,felnétt-
korba” lépett. 2004 végére a mintegy
4 millié aktiv koru allampolgarbol 2,4
milli6 ember magan-nyugdijpénztari
tag volt, ami kb. 60%-at jelenti a gaz-
dasdgilag aktiv népességnek.® Nagy
tehat a felel6ssége a rendszer tizemelte-
8 A gazdasagilag aktiv népesség az aktiv életkoru

(18-62 éves ) népességbdl munkajovedelemmel
rendelkezdket jelenti.
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téinek, hiszen sokan vannak, akiket az
esetleg nem megfelelé hatékonysag a jo-
v6ben érzékenyen érinthet. Es persze egy
pénztartagot eleve csak a sajat pénzének
a megtériilése érdekel. Vagyis ha azt lat-
juk, hogy atlagosan jo a pénztari szek-
tor teljesitménye, azért még nem biztos,
hogy barmelyik pénztarban nyugodtak
lehetnek a tagok afel6l, hogy befizetéseik
megfelel6 kezelése biztositva van, vagy
esetleg vannak olyan pénztarak, amely-
nek tagjait az a veszély fenyegeti, hogy
nyugdijuk nem éri el azt a szintet, me-
lyet megszerezhettek volna, ha egy masik
pénztarban lettek volna tagok.

Ezért vizsgaljuk az egyes pénztarak
teljesitményeit kiilon-kilon. S mivel
elemzéseinket kizardlag nyilvanossagra
hozott adatokra épitjiik, megengedhet6-
nek tartjuk, hogy a szamitasok eredmé-
nyeit a pénztarak nevesitésével kozoljiik.

El6szor a pénztarak koltségszintjeit és
araforditasok osszetételét vizsgaljuk meg,
s a masodik részben forditjuk figyelmiin-
ket a befektetési teljesitményekre.

MENNYIRE DRAGAK A MAGYAR
MAGANNYUGDIJPENZTARAK?

A koltségszerkezet, illetve a koltségszin-
tek Osszehasonlitasa eleve sok kérddjelet
tehet az elemzésekhez. Az egyes pénzta-
rak ugyanis mas tipusu szervezetben, mas
célokat kovetve tizemelhetnek, amely 6n-
magaban is indokolhatja az eltérd koltség-
szinteket. Vagyis az biztos, hogy nem sza-
bad eleve mindsiteni a koltségszerkezet
és/vagy a koltségszintek kozotti killonbo-
z0séget, de mégis érdemes megvizsgalni,
vannak-e ilyen kiilonbo6zdségek.

Az elemzés alapjan azt is megprobalhat-
juk feltarni, hogy bizonyos tevékenységek-
nek mennyi a sziikséges vagy tipikusnak
tekinthet6 koltségszintje, hiszen az ettdl
valo eltérésre kell majd magyarazatokat
kovetelniink az egyes pénztaraktol.

A pénztarak raforditasai kiilonbozo
moddokon osztalyozhatok. Kiindulasként
vegyiik a két alapvet6 koltségcsoportot:’

a) Befizetésekbdl torténd levonasokbdl
finanszirozott, miikddési célii raforditasok.

b) A felhalmozott vagyonbol - ponto-
sabban a befektetések brutté hozamabol
- finanszirozott, a befektetések kezelésé-
vel dsszeftiggo raforditasok.

A pénztirak tzemeltetésének haté-
konysaga csak ennek a kétféle rafordi-
tasnak az egyiittes figyelembevételével
torténhet,!® hiszen példéul egy sajat
vagyonkezeléssel tizemel$ pénztarban a

® A szolgéltatdsok altalanossa valasat kovetden egy
harmadik koltségcsoport kiilon elemzése is na-
gyon lényeges lesz, nevezetesen a nyugdijfedeze-
tek terhére elszamolt szolgaltatasi koltségeké. Ma
azonban a pénztarak jellemzéen nem nyujtanak
nyugdijszolgaltatast, s az el6forduld néhany eset
koltsége a miikodtetési koltség részét képezi.

10" Az ut6bbi idében a PSZAF is rendszeresen kozzé
teszi ennek a két koltségtipusnak az egytittes érté-
kébél szamolt un. dijterhelési mutatot. A mi ese-
tiinkben ez az egyiittes szdmitds annyiban tér el a
PSZAF-terminoldgidtol, hogyottabefizetésaranyos
koltséglevonast szamitjdk a dijterhelésbe, mint a
tagokat a muikodtetéssel Osszefiiggd terheld dijté-
telt. Ez a szdmbavétel ugyanakkor nem egészen jo
a koltségszintek elemzésekor, mivel a magyar gya-
korlatban a befizetésekbdl levont részek terhére a
pénztérak tartalékokat is képez(het)nek. Viszont
nem lehet koltségnek tekinteni a ténylegesen el
nem koltétt levondsok 9sszegét. Aktudrius szem-
pontbdl ugyanis kifejezetten kedvezének itélhetd
meg, ha egy pénztar akdr a kotelez6nél magasabb
mérték{ tartalékokat képez. Ha viszont a mérés-
kor ez hatranyosan fogja érinteni, akkor nem val6-
szintd, hogy még ha a szakmai szempontok szerint
akdr indokolhatd is lenne, a kételez6nél magasabb
tartalékoldsi szintet fogja valasztani.
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miikodési célu raforditasok az atlagosnal
ugyan magasabbak, de a vagyonkezelés-
sel Osszefiiggd koltségek az atlagosnal
lényegesen kisebbek lehetnek.

A magan-nyugdijpénztari szektor tel-
jes tizemeltetési koltsége 2004-ben az
atlagos pénztari vagyon 2,54%-a volt, s
a korabbi években még ennél is 1ényege-
sen magasabb szinten allt (1. a 2. tdbld-
zat adatait). Ezzel a koltségszinttel nem
lehetiink elégedettek, hiszen ez joval
magasabb a nemzetkozi gyakorlatban —
mar beallt rendszerek esetében — ismert
koltségszinteknél.!! S ez bizony komoly
érvként hangzik el szamos, a kotelezd
magan-nyugdijpénztari rendszert kriti-
kusan szemlél6 szakmai vitaban.

Nézziik azonban Kkicsit részletesebben
is ezeket a koltségadatokat!

Nem szabad megfeledkezniink ar-
rél, hogy egy rendszer bevezetésének
a koltségeit nem tekinthetjik a rend-
szert jellemzd, ,,szokasos” koltségeknek.
Igy a magyar kotelez8 pénztari szektor
koltségszintjét is egy kezdeti iddszakot
jellemzé szintként kell értékelni, abban
bizva, hogy idé6vel ez akar jelent8sen is
csokkenni fog. Erre meg is van az esély,
hiszen jollathato, hogy a szektor mtikod-
tetéssel kapcsolatos koltségeinek atlagos
vagyonaranyos mértéke a vizsgalt id6-
szakban 4,06%-r0l csokkent a 2004. évi
1,56%-os szintre. Ugyanakkor azonban
nem csokken megfelel6 mértékben a va-

"' Szdmos szakértd szerint a kotelezd magannyug-
dijpénztarak esetében, hosszabb tdvon a teljes
tizemeltetési koltség vonatkozasdban az 1% alatti
szint lenne kivanatos. Néhdny orszagban a tor-
vény maga tartalmaz korlatozésokat a vagyon-
kezelési vagy a teljes tizemeltetési koltségre, de
Magyarorszagon nincs ilyen korlatozas.

gyonkezeléssel Osszefliggd raforditasok
mértéke. A vizsgalt id6szakban ugyanis
a vagyon tobb mint hatszorosara nétt,
mikozben a vagyonkezelési koltségszint
alig valtozott (a 2000. évben megfigyelt
1,17% szint 2004. évre csak 0,98%-ra
csokkent). A rendszer ,védelmében” ta-
lan el kell azonban mondani, hogy a ma-
gyar magannyugdijpénztarak vagyona
még messze alulmarad az eurdpai, vagy
mads érettebb magdnnyugdijrendszerrel
rendelkezé orszagok atlagos vagyonmé-
retét6l. Kovetkezésképp még nem is na-
gyon szabad a vagyonkezelési koltségek
szintjét kozvetlentil osszehasonlitani.
Kedvezétlennek tekinthetjik azon-
ban azt is, hogy jelent6sen néttek a
vizsgalt id6szakban az egy fére juto tize-
meltetéssel Osszefiiggd koltségek. Ezen
beliil az egy fére jutd vagyonkezeléssel
Osszefiiggd koltségek novekedését akar
természetesnek is tekinthetjiik, hiszen
ez egy vagyonaranyos koltség, mikoz-
ben a létszdm a vagyonndl lényegesen
kisebb mértékben novekszik. De je-
lentés mértékben novekedtek a fajla-
gos muikodési koltségek is: a 2000. évi
2469 forint/f6/év szintr6l az egy fore
jutd miikodtetéssel Osszefliggd koltség
2004-ben mar 4744 forint/f6/év volt.
Ez részben magyarazhat6 a pénztarakat
terheld adminisztracios kotelezettségek
novekedésével, részben azonban valo-
szintileg annak a kovetkezménye, hogy
a pénztarak hattérszervezetei korabban
tdmogattdk!? az tizemeltetést, s gyakran
nem a ténylegesen felmeriilt koltségek

12 Ennek a tdmogatdsnak f8képp piacszerzési célja
volt, de esetenként sziikségszer( is volt, mivel a
kezdeti idészakban a pénztarak nem voltak képe-
sek onmaguk finanszirozaséra.
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kertiltek elszdmolasra. Ma mar viszont
alig taldlhato direkt tamogatas a pénz-
tari szektoron belill. Vagyis azt feltéte-
lezhetjiik, hogy a jelenlegi koltségszint
tekinthet6 a valdsnak, s nem tényleges
novekedésrél van szo, csak a korabbi
idészakokban rejtve maradt koltségek
megjelenésérél. De bizony még ma sem
lehetiink abban egészen biztosak, hogy
minden tizemeltetéssel osszefiiggd kolt-
ség megjelenik a pénztarak elszdmolasa-
ban. Kiilonosen kérdéses ez az tigynoki
tevékenység raforditasaiban. Mert elég
nehezen hihetd, hogy egy nagy biztositd
pénztaraban nincsenek ilyen koltségek,
mikozben éves beszamolojaban sem-
miféle ilyen jogcimen elszamolt koltség
nem szerepel miikodési koltségei kozott.
Persze legtobbszor ez a koltség Ossze-
mosodik a pénztar adminisztracidjat
végz06 szolgaltatdcég részére — igénybe
vett adminisztracids szolgaltatas jogci-
men - kifizetett dijakkal, de esetenként
el6fordulhat, hogy a hattér cég mas for-
rasokbdl, esetleg éppen a vagyonkezelési
dijként beszedett 6sszegbdl finansziroz-
za az igynoki tevékenységeket. Persze az
egészen biztos, hogy végsé soron a tagok
fizetik az esetleges tigynoki tevékenység
koltségét, csak éppen az adatokbdl nem
kovetheté nyomon, hogy mennyi is ez a
koltség.

A szektor koltségeinek elemzése-
kor azt semmiképpen sem hagyhatjuk
figyelmen kiviil, hogy az évi 31 eurd
fajlagos Osszkoltséget 6nmagaban nem
mondhatjuk tul magasnak. Jol tudjuk,
hogy esetenként egy banki folydszam-
la-vezetés, vagy egy értékpapirszam-
la-vezetés éves Osszkoltsége ennél ma-
gasabb, mikozben a nyugdijpénztarak

tevékenysége joval Osszetettebb, mint
egy folyoszamla vezetése. Ez a tény vi-
szont nagyon is ellene sz6l azoknak az
érveknek, hogy a nyugdijcélu megtaka-
ritasokat a magas tizemeltetési koltségek
miatt kellene inkabb mas szervezetben
kezeltetni.!?

A koltségszint vizsgalata mellett ves-
stink egy pillantast a szektor koltségei-
nek strukturajéra is!

Itt persze megint osztalyozasi problé-
maink vannak, hiszen tobbféle szerke-
zetben elemezhetd a koltségstruktara.
Mi azonban eleve csak olyan szerkezetet
valaszthatunk az elemzésekhez, amit az
éves beszamolo adatai alapjan is nyo-
mon tudunk kovetni. Ebben a kovetkezd
koltségelemeket kiilonboztetjilk meg:

A) Mikodtetéssel kapcsolatos rafor-
ditasok elemei

Aa) személyi raforditasok

Ab) adminisztracidés tevékenysé-
gek réforditasai

Ac) marketing és kommunikdci6
(beleértve az tigynoki rafordi-
tasként elszamolt raforditaso-
kat is)

Ad) Igénybe vett szakért6i szol-
galtatasok koltségei (konyv-
vizsgald, jogi és aktudrius
szolgéltatasok dija, befektetési
tandcsadas koltségei)

Ae) feliigyeleti és garanciadij

13 Az tin. negyedik pillérben, ahol az adminisztra-
cios elbirasok sokkal kisebbek, mint a kételezd
magannyugdijpénztarakban, a szdmlavezetési
dijat 1%-ban maximaltak. Ugyanakkor a megen-
gedett minimalis dijak és az esetleges egyéb kolt-
ségek miatt elképzelhetd, hogy a - elsésorban a
kisebb 6sszeget fizet§ — szdmlatulajdonosok kolt-
sége lényegesen magasabb lesz, mint a nyugdij-
pénztarakban fizetett koltségek szintje.
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2. tablazat

A magan-nyugdijpénztari szektor atlagos koltségszintje

2000 2001 2002 2003 2004
A kezelt vagyon éves atlagos értéke (Mrd Ft) 133 229,5 348 487 7315
Teljes iizemeltetési koltség (Mrd Ft)
Miikodtetéssel dsszefiiggd raforditasok 5,4 6,7 7,1 9,3 11,4
Vagyonkezeléssel 6sszefiiggd raforditasok 1,6 2,6 3,5 5,0 7,2
Osszesen 7,0 9,3 10,6 14,3 18,6
A teljes iizemeltetési koltség a kezelt vagyon aranyaban
Miikodtetéssel osszetiiggd raforditasok 4,06% 2,92% 2,04% 1,91% 1,56%
Vagyonkezeléssel 0sszefiiggé raforditdsok 1,17% 1,I13%  1,01% 1,02%  0,98%
Osszesen 5,23% 4,05%  3,05% 2,93%  2,54%
A teljes iizemeltetési koltség a targyévi tagdijcélu befizetések aranyaban
Miikodtetéssel osszefiiggd raforditasok 5,51% 6,44%  6,07% 567%  538%
Vagyonkezeléssel 6sszefiiggd raforditasok 1,59% 2,49%  3,01% 3,03%  3,40%
Osszesen 7,10% 8,93%  9,08% 8,70% 8,76%
Egy pénztartagra jutd iizemeltetési koltség (Ft/f6/év)
Mukodtetéssel 6sszefiiggd raforditdsok 2469 2974 3191 4036 4744
Vagyonkezeléssel 6sszefiiggd raforditasok 713 1150 1582 2157 2996
Osszesen 3182 4123 4773 6194 7740
Az egy fére juto teljes tizemeltetési koltség
eurdban (1 eurd = 250 Ft) (eurd/f6/év) 25 31

Forrds: a Szerzé szdmitdsai a pénztarak mérlegbeszdmoloban kozolt adatai alapjan.

B) A befektetési tevékenység rafordi-
tasai
Ba) vagyonkezelési dij'*
Bb) letétkezelési dij

4" A szambavétel sordn nem keriiltek ide a beszdmo-
léban a ,egyéb pénziigyi miveletek kapcsolatos
réforditdsok” (kéd: 73 MA26, MB21, MC20) jog-
cimen elszamolt koltségek. Ebben a kategéridban
ugyanis szerepelhetnek bizonyos specialis tigyle-
tekért kifizetett dijak, amelyet szintén vagyonke-
zeléssel Gsszefiiggl koltségnek lehetne tekinteni,
de a rendelkezésre dll6 adatokbdl ezek a tételek
nem kiilonithetSk el. Azokban a pénztérakban,
ahol ezek az tigyletek jelentésebb szerepet kap-
nak, a vagyonkezelési dij az dltalunk figyelem-
be vettnél magasabbak is lehetnek. A pénztirak
tobbségében azonban nincsen ilyen koltségtétel.

Bc) abefektetési tevékenység egyéb
koltségei (ideértve a sajat hatas-
korben végzett vagyonkezelés
terhére elszamolt koltségeket,
valamint a kiilon megfizetett
kereskedési koltségeket)

A 3. dbra mutatja a magyar magan-
nyugdijpénztari szektor fenti osztalyo-
zas szerinti koltségszerkezetét.

Nagy valoszintiséggel allithatjuk, hogy
részben a pénztarakra terhelt tulbonyo-
litott és esetenként felesleges adminiszt-
racios kotelezettség eredménye, hogy az
adminisztracids tevékenységekre fordi-
tott raforditasok az 9sszes tizemeltetéssel
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3. abra

A magannyugdijpénztarak iizemeltetésre elszamolt dsszes raforditasainak
megoszlasa, 2004

A befektetési tevékenység

egyéb kéltségei
1%

Letétkezelési dij

3%

Vagyonkezelési dij
24%

Igénybe vett szakértbi
szolgdltatdsok kéltsége—
1%

Marketing és kommunikacio

Feliigyeleti és garanciadij
8%

4%

Személyi raforditdsok
8%

Osszefliggo raforditasok tobb mint 50%-
at teszik ki. Ha tehat azt latjuk, hogy
draga a pénztirak lizemeltetése, el kell
gondolkodni azon, hogy a mas orszi-
gokhoz képest magasabb koltségszintet
vajon nem éppen ezek az adminisztra-
cios el6irdsok okozzak-e. Mar korabban
is emlitettik ugyan, hogy esetenként
az ugynoki tevékenységgel kapcsolatos
réforditasok!® is ezen a jogcimen ke-
rilhetnek a pénztarak elszamolasaba,
vagyis a magas mukodési koltségekért
valdszintileg nem pusztan a komplikalt
adminisztraci6 tehetd felelssé.

A koltségszerkezetben nagyon kicsi
az igénybe vett szakértdi szolgéltatdsok
koltségeinek sulya. S mivel ezeken a so-
rokon szerepelnek a kotelezen el6irt
szakérték (auditor, aktuarius, jogasz)
koltségei is, elmondhatd, hogy a szak-

15 Ezt valdszinsiti a marketing és kommunikdcids
koltség jogcimen elszamolt raforditdsok mind-
Ossze 4%-0s részaranya is.

értdi szolgaltatasok iranti igény ma még
nagyon alacsony. Pedig jo néhany olyan
tevékenység van a pénztarakban, amely
néhany jo kiilsé szakérté igénybevéte-
lével hatékonyabban lenne elvégezhetd,
mintha a pénztar sajat szakembereket fi-
zet meg, vagy éppen el sem végzi ezeket
a szakért6t igényl elemzéseket.

S végiil még egy megjegyzés: a teljes
tizemeltetési koltség (s ne feledjiik, ebben
benne van a vagyonkezeléssel osszefiig-
g6 koltség is) 8%-at teszi ki a kotelezéen
(PSZAF és garanciaalap) fizetendd dij.
Ez meglehetdsen jelentGs tétel, f6képp,
ha figyelembe vessziik, hogy a garancia-
alapba fizetendé dijért a pénztarak gya-
korlatilag semmiféle szolgdltatast nem
igényelhetnek. Nagyon fontos lenne a
hatdsagi dijak miel6bbi teljes feliilvizs-
galata, hogy ezek ne noveljék indokolat-
lanul a szektor koltségszintjét.

Azt 1atjuk, hogy a teljes tizemelteté-
si koltség kb. egynegyedét fizetik ki a
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pénztirak vagyonkezelési dijként, ami
szektorszinten a zar6 piaci vagyonérték
0,8%-a. Ha figyelembe vessziik, hogy a
pénztarak befektetési portfélidiban igen
magas az allamkotvények ardnya, ugyan-
akkor a vagyonkezelési szerzédések don-
téen benchmark-koveté stratégidkat fo-
galmaznak meg, ezt a dijat mindenkép-
pen magasnak itélhetjiik. Ha a portfdliok
atlagos szerkezetét alapul vessziik, s egy
elvarhaté 4tlagos dijszintet!® kalkuld-
lunk az egyes eszkozcsoportokban, ak-
kor is elmondhato, hogy jelenleg a 0,5%
koriili vagyonkezelési dijszint lehetne
elfogadhat6. Ugyanakkor azt latjuk (1.
4. dbra), hogy az egyes pénztarak al-
tal fizetett vagyonkezelési dijak szorasa
nagy, mikozben befektetési portfolidik
kozott nincs olyan nagy kiilonbség. De
a kis pénztarak altal fizetett, altalaban
nagyon alacsony dijakat (a minimalisan
fizetett dij mar 0,2% koriil van) ugyan-
ugy irraciondlisnak mondhatjuk, mint
a nagy eszkozértékek utdn megfizetett
1% feletti dijakat. Erre a kérdésre, azaz
a pénztarankénti vagyonkezelési dijszint

16 A befektetési piacon kialakultak bizonyos eszkdz-
tipusokhoz tartozd (természetesen a kezelt va-
gyon mértékétdl is fiiggs) vagyonkezelési dijak.
Példéul kizardlag allampapirba fektetd vagyon-
kezelést mar 0,2%-0,35% vagyonkezelési dijért
meg lehet kapni. Ugyanigy kaphatunk ajanlatot
tiszta részvényportfolio kezelésére 0,8%-1,5%
koril. Ennek alapjan a kovetkezd dijakkal kal-
kulalva szdmoltunk ,elvarhaté” atlagdijat: A
pénzjellegli dllomanyra és a befektetési alapokra
(amelyek eleve netté hozamokat irnak jova) zérus
dijjal, a magyar dllamkotvényekre 0,3% dijjal, a
részvényportfolié kezelése 1% dijjal és az egyéb
befektetésekre 1,5% dijjal szdmoltunk. Ezeket a
dijakat a 2004. évi portfolio-6sszetételnek megte-
leléen sulyozva, az ,elvérhatd” 4tlagos dijra 0,45%
adddna. Benchmark-kovetd stratégidkban ennél
magasabb dijakat nem is tartunk indokoltnak.

elemzésére a késdbbiekben még vissza-
tériink, de nézziik el6bb a koltségstruk-
tdra pénztarankénti alakulasat.

Az 6sszehasonlithatosag miatt a vizs-
galt koltségelemeket minden esetben a
pénztdr zar6 eszkozértékéhez viszonyit-
va mutatjuk be (4. dbra). Az dbra nagyon
szemléletesen bizonyitja, hogy mind a
koltségek vagyonaranyos mértéke, mind
pedig azok szerkezete jelent6s kiilonbsé-
geket mutat az egyes pénztarakban.

Ennek a megallapitasnak viszont fon-
tos kovetkezménye, hogy ezutin nem
értékelhetjiik a szektort jellemz6 atlagos
koltségeket tipikus vagy éppen ,,sziiksé-
ges” koltségekként.

Tovébb vizsgalddva, az 5. dbrdin a
pénztirak mikodtetési céla raforditasa-
it a targyévi tagdijbefizetések aranyaban
mutatjuk be. Megint ugyanaz a megal-
lapitds adddik, miszerint a szektoratlag
nem értelmezhetd tipikusnak, amely
alapjan esetleg azt tudnank, hogy a tag-
dijcélu befizetésekbdl atlagosan mennyit
is ,kellene” felhaszndlnia tizemeltetésre
egy pénztarnak.

Elég nehéz magyarazatot talalni arra,
vajon mi okozza ezeket a nagy kiilonb-
ségeket. Kiilonosen a miikodési koltsé-
gek kozotti eltérések jelentenek problé-
mat, hiszen elvileg minden pénztarnak
ugyanazokat a feladatokat kell ellatnia, s
most az adatok alapjan nem tudtuk meg,
hogy ezek a feladatok a vagyonérték évi
0,9%-4t vagy éppen 2%-at emésztik fel
szitkségszertien. Nincs tampontunk arra
vonatkozo6an sem, hogy vajon miért ke-
riil az tizemeltetés sokkal tobbe az egyik
pénztarban, mint a masikban? Ez azért
aligha a rendszerspecifikus koltségek
kovetkezménye.
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4. dbra
A teljes iizemeltetési raforditas mértéke és szerkezete
az egyes magannyugdijpénztaraknal, 2004
5 2,50% -
2,00% -

Hozam terhére
elszamolt raforditasok

1,50%

1,00%

Tagdijbevételeket
terheld réforditasok

0,50%

Az elszamolt raforditas a targyévi zar6 eszkozérték szazalékaba

0,00%
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5. abra
Az iizemeltetésre elszamolt raforditasok tagdijbefizetés-aranyos mértéke és
megoszlasa az egyes magannyugdijpénztaraknal, 2004

7,00%

6,00%

5,00%

4,00%

3,00%
2,00%

1,00%

Az elszamolt koltség a targyévi tagdijbevételek ardnyaban

1 1 1 1 1 1

0,00% i i T T T T ? T T T
o =z m- o < @ c = m o > o < > > o m =
3 O = Z 2
g 3 =& 3 3 § 2z &g 4 € £ 3 §F 7 3§ 2 & 3

o 3 5] I e < @ s S =4 o] 32 o =,

8 g ° 3. a8 N I = = 5

N @ a S [ o =N

I3 a S :

O adminisztracios koltségek Oszemglyi raforditdasok O marketing és tagszervezés

Bigénybe vett szakértéi szolgaltatdsok OFelugyeleti és garanciadij



34

HITELINTEZETI SZEMLE

6. abra

A fajlagos koltségek valtozasa a taglétszam fiiggvényében az egyes
magannyugdijpénztarakban (2004. év végi taglétszam szerinti
rendezettségben bemutatva)
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A kutaté kivancsisagaval természete-
sen kerestitk a leginkabb szoba johetd
magyarazo tényezdéket, de nem akadtunk
egyetlen szamszer(sithet6 hatas nyoma-
ra sem.!” A vagyonkezelési koltségekrol
példaul feltehetjiik, hogy kockazatosabb
portfolio esetén esetleg indokolt a ma-
gasabb vagyonkezelési koltség. Ezért
els6 megkozelitésben megprobaltunk a
portfolié részvényaranya és a vagyonke-
zelési dij kozott korreldcidt szamitani, de
nem kaptunk szignifikans értéket. Vagy
ugyanigy feltételezhetd, hogy esetleg si-
kerdijas konstrukciékban a nagyobb ho-
zam is nagyobb dijakat eredményezhet,
de ez a feltevés sem volt tettenérhetd az
adatok alapjén.'®

17" Az egyik lehetséges magyardzé tényezd a pénz-
tarakkal kapcsolatban all6 munkaltatok szdma. A
sok munkaltatéval kapcsolatot tart6 nagy pénz-
tarak miikodését drégithatja eza tényez6. De ezt
a hatdst a rendelkezésre all6 adatok alapjan nem
tudtuk vizsgélni.

S6t, a targyévi hozamok és a targyévben kifizetett
vagyonkezelési koltség kozotti korreldcios egytitt-
hato kicsi, de szignifikdnsan negativ értéki volt.
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A kiilonbozéségre az egyik legkézen-
fekvobb magyarazatot az eltéré mére-
tekkel adhatnénk. Am a koltségszint vo-
natkozasaban nemigen taldlkoztunk az
elvarhat6 méretgazdasdgossag hatasaval
(6. dbra). Az dbran a pénztarakat l1étszam
szerint csokkend sorrendbe rendezve ab-
razoltuk az egy fore jutd mikodési kolt-
ségeket és a vagyonaranyos teljes {ize-
meltetési koltségeket. Valdjaban teljesen
irraciondlisnak talaljuk, hogy az egy fére
juté mikodési koltség a legkisebb (3000
6 alatti taglétszam) és a legnagyobb
pénztarban (600 ezer {6 taglétszam) gya-
korlatilag azonos (kb. 4500 Ft/f6/év). De
az sem kevésbé meglepd, hogy a méret
novekedésével nem csokken a vagyon-
aranyos 0sszkoltség, sét az dbra egy tisz-
tan érzékelhet6 tendenciat mutat, amely
szerint a nagyobb pénztarakban nagyobb
a fajlagos koltségszint.!®

19 Szignifikdnsan negativ volt a méret és a vagyon-
kezelési dij kozotti korrelacids egytitthatd is.



2006. OTODIK EVFOLYAM 1-2. SZAM 35

Osszefoglalasként a koltségek elemzé-
sével kapcsolatosan az alabbiakat mond-
hatjuk el:

— Osszegét tekintve a magén-nyug-
dijpénztari szektor fajlagos koltsége
nem tekinthetd tulsagosan magas-
nak. Mas pénziigyi szolgaltatasok
esetében még a pénztariizemnél jo-
val egyszertibb szolgaltatasok dija is
esetenként joval magasabb, mint az
évi 31 eurd/f6 koriili fajlagos 6sszes
koltség, ami 2004-ben nem érte el
az éves befizetések 9 szazalékat.

- A szektort jellemzé atlagos koltség-
szint- vagy koltségszerkezet-mér-
tékek nem tekinthet6k tipikusnak,
mivel az egyes pénztirak kozott
jelentds eltérések mutathatok ki.
A legdragabb pénztarak vagyon-
aranyos koltségszintje tobb mint
a dupldja az olcsobb tizemeltetésii
pénztarak koltségszintjének.

- A méretgazdasagossag érvényesiilé-
sének nem sikeriilt semmiféle jelét
taldlni a magannyugdijpénztarak
koltségszintjének elemzése soran.
Az egy fére juté mikodési koltség a
10 ezer f6 alatti pénztarakban sem
tobb, mint a tobb szdzezres taglét-
szamu pénztarakban. De ugyanigy
nem csokken a méret névekedésé-
vel, s6t némileg novekvé tendenci-
at mutat a teljes tizemeltetési kolt-
ségek vagyonaranyos mértéke.

Természetesen egyetlen év, eztttal 2004,
adatainak elemzése alapjan nem szabad
messzemend kovetkeztetéseket levonni.
A koltségek kozotti kiilonbozdségek okai-
nak feltarasa pedig mindenképpen szamos
tovabbi elemzést igényelhet. De azt remél-
jik, hogy a feltart jelenségek bemutatdsa

sok Uj gondolatot vethet fel, onmagaban
is hozzajarulva a magannyugdijpénztarak
hatékonyabb mikodéséhez.

A MAGANNYUGDIJPENZTARAK
BEFEKTETESI TELJESITMENYE

A nyugdijpénztarak  hatékonysagat
mindenekel6tt a befektetési teljesitmények
befolyasoljak. A befektetési teljesitmény
mindsitését kétféle aspektusbol® is meg-
kozelithetjiik. Az egyik szempont az, hogy
a nyugdijpénztar alapvetd funkciodja a fel-
halmozott nyugdijtéke értékének megdrzé-
se, ami megkoveteli, hogy a befektetéseken
a pénztarak legaldbb az inflacionak megfe-
lel netté hozamokat?! érjenek el. A mésik
megkozelitésben azt vizsgilhatjuk, hogy
a piacon elérhetd hozamokhoz képest,
pontosabban egymashoz képest az egyes
pénztarak hogyan teljesitettek. A tagok
szempontjabol ugyanis a varhat6 nyugdi-
jat csak sajat pénztaruk a teljesitménye be-
folyasolja. Persze itt kiilonosen fontos az,
hogy az egyes pénztdrakban eltér6 lehet a
kockazatkezelési stratégia, kovetkezésképp
a befektetési portfolio, amely értelemsze-
rlien mas és mas befektetési teljesitménye-
ket indukalhat. De a valdsagban a befek-

20 Természetesen beszélhetiink még szdmos egyéb
értékelési szempontrdl. Ezek kozott kiemelkedd
szerepe van annak, hogy a magan-nyugdijpénz-
tari tagok vajon jobban jarnak-e azzal, ha majd
a kotelezd rendszer két pillérébdl kapjék nyug-
dijukat, vagy akkor lett volna jobb, ha csak a TB
pillér fizetne nekik is nyugdijat (ugyanazon jaru-
lékszint mellett). Ennek a kérdésnek az elemzé-
se azonban jelen munkanak nem lehet célja. Az
azonban biztos, hogy az erre a kérdésre adando
valaszt is alapvetden befolydsolja a pénztari be-
fektetések hozama.

A nett6 hozam a tényleges befektetési hozamok-
nak a vagyonkezeléssel osszefiiggd raforditdsok-
kal csokkentett értéke.

2
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7. abra

A befektetési portfolié megoszlasa a magan-nyugdijpénztari szektorban
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tetési portfoliok az évek soran csak lassan
véltoztak (a szektort jellemz6 befektetési
struktira valtozasat a 7. dbrdn kovethetjitk
nyomon), s a messze nincs akkora kiilénb-
ség az egyes pénztari portfoliok kozott,
mint amekkora a befektetési teljesitmé-
nyekben mutatkozik. Ugyanakkor a rosz-
szabb befektetési teljesitmény magyaraz-
hat6 ugyan az azt befolyasolo tényez6kkel,
de a pénztartag aligha tudatosan vallalta az
adott eredményt hozo befektetési politikat.
Azaz mindenképpen érdekelt abban, hogy
mas pénztarakkal osszehasonlitva is érté-
kelje sajat pénztdrdnak a teljesitményét.
Az pedig mar csak kovetkezmény lehet-
ne, hogy ha egy pénztarban az atlagosnal
alacsonyabb hozam bizonyithatéan a be-
fektetési politikanak tulajdonithatd, ugy a
pénztartag eldontse, kitart-e a pénztar altal
valasztott befektetési politika mellett, vagy
atlép egy szamara megfelel6bb befektetési

politikat folytaté pénztarba. S ha még var-
nunk is kell az ilyen szempontok szerint
torténd pénztarvalasztasra, el kell kezdeni
azoknak az informdcioknak a terjesztését,
amelyek legaldbb lehetévé teszik ennek a
magatartasnak a kialakulasat.

A befektetési teljesitményeket elészor
tekintsiik 4t az egyes években elért pénzta-
ri hozamok idésorai segitségével (8. dbra).

Lathatjuk, hogy a szektor kialakulasa
6ta minddssze két olyan év volt (1999 és
2004), amikor valamennyi pénztar nettd
hozama meghaladta az inflacios szintet,
de volt olyan év is (2003), amikor egyet-
len pénztarnak sem sikeriilt az inflacids
szint elérése.

Nagyon fontos azonban hangsilyoz-
ni, hogy a befektetési hatékonysagot nem
szabad egyetlen év eredményei alapjan
megitélni. A 8. dbra pedig jol szemlélteti,
hogy a kezdetektdl eltelt idészak egészét
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8. dbra

A magannyugdjipénztarak nett6 befektetési hozamai 1998-2004 kozott
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tekintve minden magannyugdijpénztar
atlagos hozama meghaladja az idészakra
szamolt atlagos inflacié mértékét. Vagyis
els6 kozelitésben azt mondhatjuk, hogy a
magannyugdijpénztarak befektetési haté-
konysaga a minimalisan elvarhato kovetel-
ménynek megfelelt, hiszen minden pénz-
tar sikeresen ellensulyozta a jovairt hoza-
mokkal az inflici6 okozta értékvesztést.

A szektorszintli befektetési hatékonysag
mindsitéséhez valdjaban lehetne egy olyan
hozamszintet meghatarozni, hogy az adott
évben mekkora az ,elvarhatd” éves atlagos
hozamszint??, s ha a szektor adott évre szd-
molt (eszkozértékkel sulyozott) atlaghoza-

22 Az elvérhaté atlagos vagyonkezelési dij” szamita-
sdhoz hasonléan eszkozcsoportonként megadhato
egy atlagos hozam, amelynek a portfoliosulyokkal
(a szdmitasokndl a portf6lié targyévi induld dssze-
tételét vettiik alapul) szamolt atlaga lehet az ,elvar-
hat¢” 4tlagos hozamszint. 2004-ben a pénzbetétek-
re 2, az dllamkotvényekre 11, a részvényekre 45 (1),
mig a tobbi befektetésre 14% hozammal kalkulalva
hataroztuk meg az ,elvarhatd” atlaghozam mérté-
két. A 2003. évben haszndlt eszkoztipusonkénti ho-
zamok: a pénzbetétekre 2, az dllamkotvényekre 3, a
részvényekre 20, mig a tobbi befektetésre 2,5%.

ma meghaladta ezt az értéket, akkor nagy
vonalakban elégedettek lehetiink a vagyon-
kezelés altaldnos szinvonaldval. A 2004. évre
a szamitott ,elvarhat¢” atlaghozam 14,2%-
os szintje mellett a tényleges szektorszinti
atlaghozam 15,2% volt, azaz megfelelonek
itélhetjiik. Ugyanakkor a 2003. évre szami-
tott szektorszintl atlaghozam (2,6%) elma-

o

radt az el6z6 elvek szerint meghatarozott
»elvarhatd” dtlaghozamtol (4,5%). 2

2 Tudjuk, hogy ennek a szamitdsnak t5bb vitathatd
pontja is van (pl. hogy mit értsiink az ,allampa-
pirok” elérheté hozamdn egy olyan kornyezetben,
amikor a lejérattdl fiiggen nagyon kiilonbozéek
lehetnek hozamok, mikézben mi semmit sem tu-
dunk a portfdlié atlagos futamidejérdl). Ezért nem
is szamoltuk ki a kordbbi éveknek megfelelé ,elvart”
hozamokat. A cél csak illusztracié volt ahhoz, hogy
ez egyfajta lehetéség arra, hogy a benchmark-szem-
léletet a szektor szintd minésitésekbe is bevigyiik. Es
érdekesnek taléljuk, hogy még ebben a kozelitd sza-
mitasban is bemutathato, amit valdjaban a szektor-
ban 1év6 szakemberek tudnak is, nevezetesen, hogy
a szektor 2003. évi teljesitménye — amellett, hogy
rosszak voltak a hozamok - még a lehet6ségekhez
képest is gyengének mindsithetd, szemben a 2004.
évvel, amikor minden szempontbdl elégedettek le-
hettiink a szektor atlagteljesitményével.
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Nem hagyhaté sz6 nélkill azonban,
hogy minden évben, sét az atlagokat
tekintve is meglehet6sen nagy a leg-
jobb és a legrosszabb hozamok kozotti
kiillonbség. A hozamterjedelem példaul
2000-ben 10% felett volt, de a legkisebb
terjedelem is 4% (2003). Ugyanakkor,
mivel az atlagos terjedelem barmelyik
éves terjedelemnél kisebb, ez azt jel-
zi, hogy szerencsére nem arrol van szd,
hogy egy-egy pénztir mindig kiemel-
kedden jol, vagy éppen kiemelkedéen
rosszul produkalt, hanem ezek az éven
beliili eltérések a vizsgalt idészak atla-
gaban némileg kiegyenlitédtek. Nem
elhanyagolhat6 a vizsgalt id6szak (7 év)
atlagos hozamai kozotti 3% terjedelem
sem. Hiszen ez azt jelenti, hogy ha ez
a kilonbség 30-40 évig tartésan fenn-
maradna, akkor a legjobb atlaghozamu
pénztar tagjai legalabb 50%-60%-kal
magasabb nyugdijakat varhatnanak,
mintha kotelez6 jarulékaikat a legrosz-
szabb atlaghozamu pénztarba fizették
volna. Ezért tartjuk nagyon fontosnak,
hogy a pénztarak hosszu tava teljesit-
ményeit a tagok minél pontosabban is-
merjék, s kapjanak tajékoztatast arrdl,
mekkora nyugdijra szamithatndnak az
adott pillanatban ismert informacidk
alapjan.?* Ennek az el6rejelzésnek a sze-
repét mar a torvényalkotok felismerték,
s a magannyugdijpénztarak indulasakor
érvényben is volt néhany évig. Azbta
viszont eltint ez a kovetelmény, f6képp
azért, mivel nem mindig szakszerten,

24 Egy ilyen elérejelzésben valdjaban éppen az adott
pénztar atlagos multbeli hozamtendencidja, s nem
egy elképzelt jov6beli hozamteljesitmény alapjan
kellene a szamitasokat elvégezni, hogy nyilvanva-
16va véljon, a ma ismert tendencia milyen hatds-
sal lehetne a jévébeli nyugdijak alakuldsara.

s féleg nem egészen Osszehasonlithatd
modon torténtek az elérejelzések, kovet-
kezésképp az ez alapjan nyujtott infor-
madcid inkdbb félrevezetd, mint hasznos
volt. Ebbdl azonban nem annak kellett
volna kovetkeznie, hogy eltorlik ezt a
szamitasi kovetelményt, hanem egy egy-
séges metodika kidolgozasaval kozelebb
hozzak a célokhoz.?

Ugyancsak fel kell emlegetni egy ma-
sik olyan torvényi rendelkezést, amelyik a
nem megfelel alkalmazas folytdn szintén
ellehetetleniilt, mikozben a térvény szel-
leme szerinti alkalmazas létjogosultsaga
nehezen vitathatd. Arrol van sz6 ugyan-
is, hogy mar ebben a rovid id6szakban,
s még a magyarorszagi nagyon o6vatos
kockazatvallalasi hajlandésag mellett is
lathatd, hogy az éves hozamok meglehe-
tésen nagy valtozékonysagot mutatnak.
Vagyis vannak nagyon magas és nagyon
alacsony éves hozamok, ami esetenként
kedvezétleniil, pontosabban semmikép-
pen sem kiszamithaté mdédon érintheti az
éppen nyugdijba 1ép6 generaciokat. Ezért
keriilt a térvénybe az un. hozamkiegyen-
litési tartalékképzési kotelezettség. Ennek
a tartaléknak, amint az nevébdl is latszik,
az lehetne a szerepe, hogy a jo évek hoza-
maibol tartalékolunk a rosszabb iddsza-
kokra, ezdltal biztositva, hogy a tényleges-
nél egyenletesebben keriiljenek jovairasra
a hozamok. Mivel a jelenlegi, s varhatéan
még jo par évig tart6 akkumulacios peri-

25 Az érvényes rendeletek szerint a szdmlakivona-
ton fel kell tiintetni ,,a tag részére nyugdijba vo-
nuldsakor varhatdan folydsitandé jaradék nagy-
sdgat, amennyiben a tag magan-nyugdijpénztari
tagsaga 15 évnél régebben keletkezett, és a tag 15
éven belill eléri a rd irdnyadd Oregséginyugdij-
korhatart”. Ez a rendelkezés egyelére azt jelenti,
hogy a pénztirak ma gyakorlatilag nem kozolnek
elérejelzéseket.
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6dusban ennek a torekvésnek a jelentd-
sége nem latszik — mikozben a pénztarak
valamiféle hozamversenyre vannak itélve
-, bizony nem népszerii ez a tartalék-
el6irds. Mas oldalrdl a végrehajtas sze-
rencsétlen megolddsai?® is hozzajdrulnak
ahhoz, hogy ma mar egyre tobbet hallani
arrdl, esetleg eltorlik ezt az eléirast. Pedig
ez a tartalék a tagok dltal viselt befekte-
tési kockazatok kezelésének eszkozeként
szolgalhatna. S attdl, hogy nem jdl lett
végrehajtva a feladat, nem kellene a szan-
dékot is feleslegesnek itélni.

Az egyes pénztiri hozamteljesitmé-
nyek kozotti kiilonbségek feltarasa ér-
dekében megprobaltuk osszetevokre fel-
bontani az éves befektetési eredményt.

Az eredményre haté alabbi négy té-
nyez6t kiilonboztettiik meg:

a) Az eredmény egy része az adott
pénztar portfolickezelésének kozvetlen
kovetkezményeként jelentkezik. Idetar-
toznak a targyiddszakban realizalt, illetve
jaré kamatok és osztalékok, valamint az
értékpapirok értékesitésekor realizalt ar-
folyamnyereségek, illetve -veszteségek.

b) Az eredmény masik része a meg-
1év6 eszkozok értékére vonatkozo piaci
értékitélet valtozasabdl szarmazik.

c¢) Az eredmény harmadik 6sszetevdje
a kiillonboz6 spekuldcios tigyletek (opci-
ok, fedezeti tigyletek, de idesoroltuk a
devizaarfolyam hatasait is) hozamai és
raforditasai.

d) S végil a nett6 hozambevételek
Osszegét, azaz a befektetések eredmé-
nyét befolyasoljak a hozamok terhére

26 Evente a PSZAT hatdrozza meg azt a hozamszin-
tet, amelyet a pénztdrak a mindsitéshez kotelesek
felhasznalni. Azonban a valdsdgban el6irt ho-
zamszintek komolytalannd tették ennek az elvnek
az érvényesitését.

elszamolt, vagyonkezeléssel Osszefiiggd
rdforditdsok.

Az eredmény Osszetételét, azaz a fenti
tényezOk szerepét az eredmények alaku-
lasaban pénztaranként meghatiroztuk
két egymast koveté évben, 2003-ban és
2004-ben (9. és 10. dbra).

Els6 latasra két fontos megallapitast
tehetiink:

1. A piaci hatdsok alapvet6en befo-
lyasoljak a pénztari befektetések ered-
ményességét.

2. A vizsgalt két egymast kovetd év-
ben a piac az eredményekre teljesen el-
lenkez§ irdnyu hatast gyakorolt.

Az dbrdk részletesebb elemzése
alapjan az is elmondhato, hogy a piac
hatdasanak tulajdonithaté hozamok
kozott megfigyelheté kiillonbozéség
sokkal nagyobb, mint a portfélio-osz-
szetételnek tulajdonithaté hatdasok,
vagy akar a pénztarak netté hozamai
(befektetési eredmények) szerinti kii-
lonbozdség.?” Ebbdl arra (is) kovet-
keztethetiink, hogy a pénztarakban
a portfoliovalasztas sikeressége joval
kiegyenlitettebb, mint a kockazatkeze-
1ési stratégidké.

Ennek a kovetkeztetésnek a tovabbi
alatdmasztasat szolgaljak a 11. dbrdn be-
mutatott eredmények is. Ezen az dbran a
piaci értékitélet valtozasaként elszamolt
hozamértékeket mutatjuk be, a pénzta-

27 A piaci értékitélet véltozdsa miatt bekdvetkezd
hozamok kétéves (2003-as és 2004-es) atlaga-
nak a relativ szorasa 167%, mikozben a kétéves
portfolio-osszetételnek tulajdonithaté 4tlaghoza-
mok relativ szérdsa mindossze 13%. Figyelemre
mélt6 az az eredmény is, hogy gyakorlatilag nem
mutathato ki autokorreldcios hatas a két egymast
kovetd évben realizalt hozamok kozott (r=0,2) ,
mikozben a portfolionak tulajdonithaté hozamok
kozotti autokorreldcié tobb mint 0,7.
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9. dbra

A magannyugdjipénztarak eredményére haté tényezdk aranya 2003-ban
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10. dbra

A magannyugdijpénztirak befektetési eredményére hato6 tényezék aranya 2004-ben
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rakat a piaci hatasoknak tulajdonithaté
eredmények kétéves atlaganak megfe-
leléen rendezve. Ezen lathatjuk, hogy
azok a pénztarak tudtak a piaci hatasok-
bdl a legtobbet hasznositani, azaz két
év atlagaban a piac azoknal jelentette a
legnagyobb hozamtobbletet, akiknek a
veszteséget okozd hatasokat sikertilt leg-

inkabb kikeriilniiik. Ez is azt valoszint-
siti, hogy a kockazatkezelési stratégiak
meghatarozo jelentdségtiek a befektetési
eredmények kiilonbozdéségében.
Korabbi kutatdsok?® is ramutattak
arra, hogy a befektetési tevékenység

28 Lasd (3).
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11. 4dbra

A piaci hatasok szerepe a pénztarak nettéo hozamaban 2003-ban és 2004-ben
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3. tablazat

A befektetési teljesitmények atlagos értékei vagyonkezelési mod szerint

kiilonb6z6 magan-nyugdijpénztari csoportokban, 2004-ben

A vagyonkezelés jellege R
Osszesen
versenyeztetett nem versenyeztetett

A csoporthoz tartozé pénztarak szdma 7 11 18
A csoport részesedése az dsszes pénztari vagyonbol 8,95% 91,05% 100,00%
Az 4tlagos brutt6 befektetési eredmény a targyévi
zaré eszkozérték szazalékaban a csoporthoz tartozd 13,03% 12,58% 12,75%
pénztarakban
Az 4tlagos netto befektetési eredmény a targyévi
zard eszkozérték szazalékaban a csoporthoz tartozo 12,78% 11,81% 12,19%
pénztirakban
A hozamok terhére elszamolt koltségek ardnya
targyévi zaro eszkozérték aranyaban a csoporthoz 0,26% 0,77% 0,57%
tartozd pénztarakban
A hozamok terhére elszamolt koltségek aranya
targyévi eredmény aranyaban a csoporthoz tartozé | 2,00% 6,06% 4,48%
pénztarakban
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hatékonysaga jelentésen kiilonbozott
azon pénztarcsoportok kozott, ame-
lyek a vagyonkezel6 szervezeteket ver-
senyeztetéssel a piacon valasztottak ki,
illetve azok esetében, ahol a vagyon-
kezel6 a pénztar hattérintézményével
azonos pénziigyi csoportosulds tag-
jaként végezte a vagyonkezelést. Ez
utdbbi csoportban a biztos mandatum
és a piaci versenypozicio teljes hianya-
nak tulajdonithattuk a piaci araknal
esetenként lényegesen magasabb dijért
végzett vagyonkezelést, amely eseten-
ként parosult a piaci atlag alatti nettd
hozamteljesitményekkel is.

Ilyen el6zmények utan 2004. évre vo-
natkozdan is megvizsgaltuk a magan-
nyugdijpénztarak befektetési teljesitmé-
nyeit a fenti értelemben vett csoportosi-
tasban is (3. tdbldzat).

Ugy latjuk, hogy még 2004-ben is
volt némi kiillonbség a kétféle vagyon-
kezelési mdéd eredményessége kozott,
de ez a kiilonbség mar messze nem
olyan nagymérték(i, mint a korabbi
id6szakban. 2004-ben a versenypo-
zicioban 1évé vagyonkezel6vel dol-
gozd pénztarakban az atlagos bruttd
hozam csak mintegy fél szazalékkal
volt magasabb, mint a biztos manda-
tummal rendelkezé vagyonkezelSkkel
rendelkez6 pénztarakban. De a nettd
hozamokban ez a kiillonbség duplaja-
ra nétt, mivel a nem versenyeztetett
vagyonkezel6k atlagosan tobb mint a
haromszorosat kaptak vagyonkezelé-
si dijként, mint a piacon kivalasztott
vagyonkezelék. Es ne feledjiik, hogy
a pénztari sszvagyonnak tobb mint

90%-at kezelik ezek a nem versenypo-
ziciéju vagyonkezel6k.?

Mindezek alapjan megkockaztatjuk
azt a kijelentést, hogy a magyar nyug-
dijpénztari piacon kialakult, mar a ko-
rabbiak alapjan is az elvarhaténdl maga-
sabbnak mindsitett vagyonkezelési kolt-
ségszintért, mindenekel6tt a pénziigyi
csoportokhoz tartozé pénztirak eseté-
ben, a vagyonkezel$ valasztasakor don-
téen hidnyzo piaci versenyt okolhatjuk.

A BEFIZETESMEGTERULESI RATA MINT
KOMPLEX HATEKONYSAGI MERCE

Az eddigiekben a pénztarak hatékonysaga-
nak két alapveté tényez6jét, nevezetesen a
koltségeket, illetve a befektetési hozamokat
kiilon-kiilon vizsgaltuk. Most azonban egy
olyan mérészamot mutatunk be, amely a
két hatas ereddjének, egyfajta komplex ha-
tékonysagnak a mérését célozza.

A tovabbiakban ezt a mérészamot
befizetésmegtériilési ratanak (roviden
BMR) fogjuk nevezni.

Abbdl a megfontolasbdl indulunk ki,
hogy a tagokat val6jaban csak a végered-
mény érdekli, vagyis az, hogy viszonyit-
va az éltaluk befizetett pénzosszegekhez
egy adott pillanatban mennyi pénz van
szamldjukon. A befizetések és a tagok

2 Megint utalnunk kell arra, hogy a magén-nyug-
dijpénztari torvény jo elére biztositani kivanta a
piaci verseny jotékony hatasainak érvényestilését,
amikor eldirta, hogy a vagyonkezel6k kivalaszta-
sdndl a pénztarnak legalabb harom ajanlat koziil
kell kivélasztania a vagyonkezel6t. Azt viszont
nem tilthatta meg ez a torvény, hogy véletleniil
minden pénziigyi hattér intézménnyel rendelke-
26 pénztar esetén éppen a sajat pénziigyi csoport-
hoz tartozé jelentkezék nyerjék el a tendereket.
Vagyis megint valami, ami nem kifejezetten a tor-
vény szellemének megfeleléen valosult meg.
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pénztari koveteléseinek viszonyat kisérli
meg szamszerisiteni a BMR mint haté-
konysagi mérce.

Els6 1épésben meg kell valasztanunk
azt a periddust, amelyben a pénztarak
komplex hatékonysagat mérni akarjuk.
Ez lehet a megalakulds 6ta eltelt id6szak,
vagy egy meghatarozott, idérél idére
valtozo6 kezdéponty, de allandé hosszu-
sagu, példaul 6téves idStartam.

A tagok kovetelésének a vizsgalt id6-
szak kezd6 napjan ismert egyenlege je-
lenti a mérés kiindul6 adatat. A vizsgalt
id@szak alatt teljesitett tagdijcélu befizeté-
sek, illetve az idgszak alatt a tagok szam-
l4it érint6 kifizetések idésora, valamint a
tagok koveteléseinek a vizsgalt id6szak
végén ismert egyenlege jelenti a szamita-
sokhoz felhasznélt inputadatokat.

Mindezen adatokalapjan meghataroz-
hato egy nettd pénztari cash flow, amely-
ben a tagoknak a végeredményhez valo
hozzdjarulasait (azaz az indul6 kovetelé-
sek allomanyat és a nett6 befizetéseket)
negativ el6jellel, magat a végeredményt,
azaz a tagi kovetelések zaro értékét pozi-
tiv el6jellel vessziik figyelembe. A BMR
az igy konstrualt pénztari cash flow bel-
s6 megtériilési ratdja.

Ertelmezését tekintve a BMR azt mu-
tatja mg, hogy mekkora hozamra kellett
volna befektetnie a pénztartag(ok)nak
a nett6 befizetései(k)nek megfelel$ 6sz-
szegeket ahhoz, hogy az id3szak végén a
pénztari kovetelésekkel azonos Osszegu
vagyonuk lehessen.

A pénztartol valdjaban a nettd befi-
zetések értékmegérzését varhatjuk el

30 Netto befizetés : a pénztarba tortént dsszes befize-
tés minusz a tagok egyéni szamlait terhel6 kifize-
tések adott idgszakra szamitott egyenlege.

Vagyis megtfeleld hatékonysagrdl csak
akkor beszélhetiink, ha nem csupan a
nettd befektetési redlhozamok, hanem
a befizetések realhozamai is pozitivak.
Ezért fogjuk a BMR realértékét, vagyis
az inflacios mértéktSl megtisztitott érté-
két is elemezni.

A BMR nagy elénye, hogy értelmez-
het6 akar szektorszinten, akar az egyes
pénztarak szintjén, de akar egyes pénz-
tartagok szintjén is. Mi most a magan-
nyugdijpénztdri szektor egészére vonat-
kozéan mutatjuk be a BMR alakulasat
el6szor az 1998-2004, majd a 2000-
2004 kozotti iddszakban. Ezt kovetden
kertil sor a 18 magannyugdijpénztar
2000-2004 kozotti idészakra szamitott
pénztarszinti BMR-jének bemutatd-
sara, amely alapjan megadjuk a létez6
magannyugdijpénztarak ezen id6szakra
vonatkozé befizetéshatékonysagi rang-
sorat is.

Kordbbi tanulményok®' mutattdk,
hogy a szektor befizetéshatékonysagi ra-
taja a 2003. évet megel6z6 iddszakokban
nagyon alacsony volt. A kezdeti harom
évet tartalmazd periddusban (1998-
2000) a BMR értéke 7,1% volt, ami az
ebben az idészakban mért atlagos infla-
ci6 értékéhez (11,2%) viszonyitva meg-
lehetdsen rossz hatékonysagot jelzett.

A szektor realhatékonysaga az 1998-
2003 kozotti id6szakban is makacsul
negativ maradt. A szektorra vonatkozd
BMR értéke ebben a periddusban 3,1%
volt, mikozben az éves édtlagos inflacid
mértéke 6,6%. Vagyis mindkét iddszak-
ra elmondhatjuk, hogy minusz 3% alatt

31 Lasd (3) és (4).
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4. tablazat

A magan-nyugdijpénztari szektorra vonatkozé BMR-szamitashoz

felhasznalt adatok
Mrd Forint
1999 2000 2001 2002 2003 2004

Infléci6 (Dec./dec.) 11,3% 10,1% 6,8% 4,8% 5,7% 5,2%
A. Az Osszes tagdijcéla befizetés 79377 95850 114584 161627 212423

Tagok javara teljesitett kifizetések(i) 23 59 218 334 520

Tb részére tortént atutaldsok (ii) 1247 2382 11928 2986 1563
B Egyéni 'sza'r‘nlakat terhel6 kifizetések 1270 2441 12146 3320 2083
Osszesen( i +ii)
C. Netto6 pénztari befizetések dsszege 78107 93409 102438 158307 210340
(A+B)
D. A fedezeti tartalékokdllomdnydnak o) 395 179743 282807 406902 566931 874625
zard nettd piaci értéke

volt a pénztari szektor realhatékonysa-
ga — és ez bizony nagyon gyenge ered-
mény, ami alapjan jogosan kritizalhatd
az egész magan-nyugdijpénztari szek-
tor. Kiilondsen ugy, hogy az 4j rendszer
bevezetését megalapozd szamitasok
azzal a feltételezéssel torténtek, hogy a
szektor atlagos hatékonysaga minimum
+2% koriil lesz. Nos, a kezdeti id6szak-
ban ez egyaltalin nem teljesiilt, ezért
tobben voltunk, akik aggddtunk a rossz
teljesitmények miatt.

De a korabbiakban mar lattuk, hogy
2004 jelent6s fordulatot hozott, hiszen
kiemelked6en jo befektetési hozam
mellett némileg csokkent a pénztirak
koltségszintje is. Mindez a korabbiaknal
kedvezébb BMR-értékben is megjelenik,
ha a 2004. évet is magaban foglal6 id6-
szakot vizsgaljuk.

Nézziik kicsit részletesebben, hogyan
tortént a szektorszintli BMR szdmitdsa
az 1998-2004 kozotti iddszakra vonat-
kozéan!

A szamitdsokhoz felhasznalt adatokat
a 4. tabldzat foglalja ossze.

Mivel a rendelkezésre 4ll6 adatokbodl
a nettd befizetések tényleges idGsorait
nem tudjuk megallapitani, ezért a szd-
mitasokhoz egy egyszer(sité feltevéssel
éliink. Ugy szamolunk ugyanis, mintha
az éves nettd befizetések fele az év ele-
jén, mig masik fele félévkor torténne.>
Az igy konstrualt féléves pénztari cash
flow alapjan ezutan egy féléves id6-
szakra vonatkozd belsé megtériilési
ratdit szamolunk. Majd ebbdl a fél-
éves bels6 megtériilési ratabol linearis
annualizalassal szamolt mutatot tekint-
jitk az id6szakra vonatkozd éves atlagos
BMR értékének.

Az 1998-2004 kozotti id6szakra vo-
natkoz6 szektorszinti BMR szamitasat
az 5. tablazat mutatja be.

32 Ezzel az egyszerUsitéssel valojaban némileg ala-
becsiiljiik a szamitott hatékonysagi ratat, hiszen
a tényleges befizetések éven belil a szamitottnal
kés6bbi idépontban torténnek. A negyedéves je-
lentések adataibdl pontosabb idésorokat nyerhet-
nénk, de nem valdszint, hogy az értékelés ered-
meényeit ez a pontositds lényegesen befolyasolna.
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5. tablazat

A magan-nyugdijpénztari szektorra vonatkozé BMR szamitasa
az 1998-2004 kozotti idészakban

A pénzmozgasok Netto p B J
feltételezett dga'.tuma pénzmozgasok Atlagos inflacié* A BMR redlértéke"*
01/01/1998 -14 866
01/07/1998 -14 884
01/01/1999 -27 118
01/07/1999 -27 118
01/01/2000 -39 054
01/07/2000 -39 054
01/01/2001 -46 705
01/07/2001 -46 705
01/01/2002 -51 219
01/07/2002 -51219
01/01/2003 -79 154
01/07/2003 -79 154
01/01/2004 -104 551
01/07/2004 -104 551
01/01/2005 874 625
Féléves IRR 3,4%
Az 1998-2004 id6szakra 6,8% 5.8% 0,9%

vonatkozd éves atlago érték

* Az éves inflacids ratdknak a fedezeti tartalékok nyitd értékével sulyozott geometriai atlagaként szamolva

** Szdmitdsa: (1+BMR)/(1+4tlagos infldcio)

Vagyis a megalakulastol a 2004. év
végéig terjedd idGszakban a magan-
nyugdijpénztari szektor éves atlagos
befizetésmegtériilési ratdja

BMR 494 1004 = 6:8%
ami mar redlértékben is pozitiv. A BMR
realértéke 0,9%, azaz a befizetések meg-
tértilési rataja 0,9%-kal meghaladja a az
id6szakra szamitott éves atlagos inflaci-
0s mértéket.*?

A befizetéshatékonysdgi szamitasokat
azonban nem célszerti minden esetben a
kezdetektdl indulé idészakra szamolni.
Az osszehasonlithatosag és a rendszer-
hatékonysag folyamataban bekovetkezd
valtozasok nyomon kisérése miatt in-

33 Természetesen ez még mindig meglehetésen kicsi
redlhozam, de mar legalabb a minimalis kévetel-
ménynek megfeleld.

dokolhatobb rogzitett hossztsagu peri-
6dusra szamolt BMR-t értékelni. Az 6t-
éves periddusokat megfelelének talaljuk,
ezért meghataroztuk a magan-nyugdij-
pénztéri szektorra vonatkozo BMR érté-
két el6szor az 1999-2003, majd a 2000-
2004 kozotti otéves iddszakokra.

Az eredmények a kovetkezok:

BMR 499 2993 = 3,9 %

atlagos inﬂéci(')1999_2003 =6,2%
re3é11BMR1999-2003 =-22%
BMR, 092004 = 6:5 %

atlagos inflacio, ) 5004 = 5-8 %
realBMRzooo-2004 =+0,7%

Azt latjuk, hogy a 2003. évet megel6z6
ot évben még igen rossz volt a befizetések
megtériilése a pénztari szektorban, de a
kiemelkedden jo 2004. évi teljesitmények
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eredményeképpen a 2004. évet megel6z6
otéves idészakban mar meghaladta az
id6szakra szamitott atlagos inflacié mér-
tékét, vagyis minimalis mértékben, de
mar elfogadhatonak tekinthetjik.

Talan meglepd, hogy egyetlen jo év
helyrehozza a korabbi teljes idészak
gyenge eredményeit, de ezuttal tényleg
ilyen helyzetben vagyunk. Az exponenci-
alisan novekvd vagyonérték a zard érték
sulyat valoban olyan mértékben noveli,
hogy a nagy vagyonon elért kiemelke-
déen nagy hozam mintegy ,visszahuzta”
az eredményeket egy olyan helyzetbe,
mintha a pénztarszektor a megalakulds
oOta egy kiegyenlitett, mérsékelten jo tel-
jesitményt mutatott volna.>*

S végiil nézziik, hogyan értékelhet6 az
egyes pénztarak befizetéshatékonysaga a
BMR-mutatok titkrében!

Kordbban mar lattuk, a pénztirak
kozott mind koltséghatékonysag, mind
pedig a befektetési teljesitmények vo-
natkozasaban igen nagy kiilonbozdsé-
gek mutathaték ki. Ennek alapjan nem
meglepd, hogy vannak kiilonbségek az
egyedi BMR-mutatok kozott is.

Az egyedi BMR-mutatok szamitdsa-
kor sokkal tobb problémaval talalkozunk,
mint a szektorszint szamitasoknal. Az
egyes pénztarak nett6 befizetéseinek meg-
hatdrozasakor ugyanis szerepet jatszik a
pénztarak kozott atlépd vagy atvett tagok
fedezeti tartalékainak a mozgasa, amely
tétel a szektorszintd szamitasokban egyal-

34 Ttt emlitjiik meg, hogy a 2005. évi eredmények to-
vabb javitjak majd a pénztarszektor mindsitését.
De ne feledjiik el azt sem, hogy egy-két jovébeli,
esetlegesen nagyon rossz ¢év jelentdsen befolyd-
solhatja a hosszu tava teljesitményeket is. Ezért
alapvet6 fontossagu a mindenkor megfelel$ koc-
kazatkezelés.

talan nem szerepel. Nyilvanvalé torzitast
okozhat, hogy egy pénztari beolvadas ese-
tében nagy Osszegli pénz egy id6pontban
torténd ,,bedramldsardl” van szd, mikoz-
ben a pénzmozgas pontos idépontja az
éves beszamolok adatai alapjan nem koé-
vethet6. A BMR szamitasakor alkalmazott
egyszer(sité feltevés, mely szerint az éves
nettd befizetések 9sszegét fele-fele arany-
ban félévek elejére dataljuk, ezeknél a té-
teleknél esetleg durva kozelitésnek ming-
siilhetnek.® Ezért elérebocsatjuk, hogy a
pénztarak egyedi BMR-mutatoit csak tajé-
kozodasi céllal kozoljiik, s mindig fel kell
tételezniink, hogy esetenként az itt kozolt
értéktdl esetenként némileg eltéré értéket
kapnank, ha a szamitasoknal egy ponto-
sabb nettd befizetési idésorral dolgozhat-
nénk.*® Es ha vannak is vitathaté pontjai
az eredményeknek, az ettél valo jovébeli
elmozduldsok hasznos jelzések lehetnek a
hatékonysagi folyamatok értékelésében.

A 12. dbran a BMR-mutatok csokkenésé-
nek megfeleld sorrendben rendezve mutatjuk

35 Azért nem kell tulsagosan nagy eltérésre gon-
dolni, hiszen akkor nem lenne jogunk ezeknek a
kozelit szamitasoknak az eredményeit kozolni.
Példaként emlitjiik, hogy a vizsgalt idészakban
egy sajat méretével kozel azonos méretli masik
pénztarral egyesiilt pénztir esetére megvizs-
géltuk, mekkora az idéfaktor miatti eltérés. A
merger pontos idépontjanak ismeretében a be-
olvadéskor ,athozott” pénzeket a targyév kez-
d6 napjara konyvelve kb. 0,1%-kal alacsonyabb
BMR-t kaptunk, mintha az dltalanos szamitasnak
megfeleléen minden pénzmozgis felét, vagyis az
athozott pénzek felét is julius 1-jei ddtummal vet-
tik volna figyelembe.

Sajnos a rendelkezésre all6 adatokban rejlé bi-
zonytalansagot mas tényez6k is novelik. Példaul
nem lehetiink biztosak benne, hogy az esetleges
modosité mérlegek adatait megfeleléen tartal-
maz6 mérlegadatokat hasznaltunk. Raadasul azt
tapasztaltuk, kiilonosen a korabbi években, hogy
éppen a beolvadédsok kezelése nem is volt mindig
konzekvens.

36
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12. 4bra

A magannyugdijpénztarak hatékonysaga a 2000 és 2004 kozotti idészakban
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be a 2000 és 2004 kozotti 6téves idétartamra
szamitott pénztarszintli BMR-mutatokat.
Azt latjuk, hogy jelentés kiilonbsé-
gek mutathatdk ki az egyes pénztarak
befizetéshatékonysagi mutatéi kozott.
[gy azutan csak remélni tudjuk, hogy
minél hamarabb elkovetkezik az az
id6szak, amikor a pénztirtagok ennek
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tudatdban valasztjdk meg pénztaraikat.
Hiszen akar az is lehetséges, hogy nem
a magan-nyugdijpénztari rendszer hi-
bédjanak tudhatja majd be néhany pénz-
tartag, ha sajat nyugdija elmarad attdl a
szintt6l, amit elérhetett volna ugyaneb-
ben a rendszerben, ha megfelel pénzta-
rat valasztott volna.
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