Torok Laszlo™:
A jové nem sprint, hanem maraton —
mire figyeljlink nyugdijpénztari befektetés valasztasakor?

OSSZEFOGLALO

Idén a Magyar Nemzeti Bank elsé izben publikdlta az onkéntes nyugdijpénztdrak 20 éves
hozamrdta adatait. A cikk a nyugdijpénztdrak hosszu tdvu hozamdt értékeli, nemzetkdzi
kitekintéssel néhdny OECD orszdg kiegészité nyugdijmegtakaritdsainak adataira. Az 6nkéntes
nyugdijpénztdrak kézzétett 20 éves hozamrdta értékeinek vagyonnal sulyozott dtlaga 6,50 szdzalék
volt, amivel dtlagosan évi 1,74 szdzalékos redlhozam adddik a 2005-2024 id6tdvon. Ezzel a magyar
nyugdijpénztdrak nemzetkézi 6sszehasonlitdsban is sikeresen gyarapitottdk a tagok vagyondt. Az
elemzésben kiilénb6z6 befektetési stratégidju, eltéré kockdzati profilu nyugdijpénztdri portfoliok
hosszu tdvu hozamdt is megvizsgdltuk. A pénztdri portfdlidkat a felvdllalt kockdzati szint szerint
kategdridkba soroltuk az alapjan, hogy mekkora a részvényeszkézok befektetési politikaban
megadott célardnya. A kockdzati kategdridkhoz tartozd sdvokat ugy adtuk meg, hogy a kialakuld
felosztds 6sszhangban legyen a pénztdri gyakorlatban dltaldnosan elterjedt portfdlio tipusokkal.
Megdllapithatdé, hogy a nagyobb kockdzatu, alapvetéen részvénybefektetésekre fokuszdld
portféliok hosszu tdvon a szektordtlagot meghaladé hozameredményeket értek el. A
kockdzatosabb névekedési és a meghatdrozoan részvényeszkézdket tartalmazé dinamikus
portfoliék vagyonnal sulyozott 20 éves dtlaghozama 7,2 és 9,2 szdzalék. Ez aldtdmasztja azt a
feltételezést, hogy a tagoknak célszerili az életciklus szemlélet alapjan portfdliot vdlasztaniuk,
fiatalabb korban inditott nyugdijcélu megtakaritdsndl — tekintettel a hosszabb befektetési id6tdvra
— érdemes nagyobb ardnyban kockdzatosabb, de magasabb hosszu tdvu hozammal kecsegteté,
részvény tipusu eszkézbe fektetni. A jo hosszu tavu hozamteljesitménynek fontos szerepe van a
nyugdijpénztdrak vonzdbbd tételében, ezdltal a szektor sulydnak névelésében. A gyarapodd
nyugdijvagyon pedig eldsegiti a gazdasdg névekedését és az dllamaddssdg finanszirozdsat.

SUMMARY

This year, the Magyar Nemzeti Bank has for the first time published the 20-year rate of return data
of voluntary pension funds. The analysis assesses the long-term performance of pension funds,
complemented by an international comparision that includes data of supplementary pension
savings in selected OECD countries. The asset-weighted average of the published 20-year rate of
return values of voluntary pension funds was 6.50 percent, which results in an average annual real
return of 1.74 percent over the 2005-2024 period. This means that Hungarian pension funds have
successfully increased the wealth of their members even in international context. We also examined
the long-term returns of pension fund portfolios with different investment strategies and risk
profiles. The fund portfolios were classified into categories according to the level of risk assumed,
based on the target proportion of equity assets specified in the investment policy. We defined the
risk categories so that the resulting classification is consistent with the terminology commonly used
by the pension funds. It can be observed that portfolios with higher risk, focusing primarily on equity



investments, achieved returns exceeding the sector average in the long term. The asset-weighted
20-year average returns of the riskier growth portfolios and the dynamic portfolios containing
predominantly equity assets are 7.2 and 9.2 percent. This supports the assumption that it is
advisable for members to choose a portfolio based on a life cycle approach. When saving for
retirement at a younger age - given the longer investment horizon -, it is worth investing in a higher
allocation of riskier, equity-type assets. Good long-term returns play an important role in making
pension funds more attractive, and thus increasing the weight of the sector. Growing pension assets
contribute to economic growth and finance public debt.

Kulcsszavak: dnkéntes nyugdijpénztarak, hosszu tavu megtakaritas, befektetési teljesitmény
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BEVEZETES

Az oOnkéntes nyugdijpénztarak tagjai 2024-ben is kiemelked6 hozamoknak 6rilhettek:
szektorszinten az atlagos nettd hozamrata 13,8 szazalék volt. Az elmult 20 év atlagos teljesitményét
tekintve egyedi jelenség, hogy a 2023. évi 21,2 szazalékos atlagos netté hozam utan két egymast
kovet6 évben is két szamjegyli pozitiv hozamot értek el a pénztarak. Idén a Magyar Nemzeti Bank
altal kezdeményezett jogszabalymddositas nyoman a pénztarak elsé izben tettek kozzé 20 éves
hozamokat. A szektorszint(i atlagos 20 éves hozamrdta a 2005-2024 kozotti idészakban 6,5
szazalék. A pénztdrak hosszu tdvon az inflacid felett, kdzel 2 szazalékos redlhozammal gyarapitottak
a tagok megtakaritdsait?.

A pénziigyekben soha nem volt még ennyire nehéz eligazodni és megalapozott dontést hozni, mint
ma. A folyamatosan aramlé adatok, a napi szinten valtozé hozameredmények, a gyakran tulzo és
félrevezet6 marketinggel megjelend Uj pénzigyi termékek kénnyen 6sszezavarhatjak azokat is,
akik hosszu tavu, nyugdijcéli megtakaritdson gondolkodnak. Egy-egy pénziigyi termék, befektetési
eszkoz éves, vagy annal is rovidebb id6tavu teljesitménye latvanyosnak tlinhet, de vajon mi varhato
a kovetkez6 15-20, vagy akar 30 évben?

A nyugdij nem holnap kezd6dik — éppen ezért nem is a tegnapi és a holnapi hozam szamit igazan.
Egy megalapozott nyugdijstratégia egyik alappillére a hosszu tavon megbizhatd, kiegyensulyozott
teljesitmény, mert a valddi kiilonbség gyakran nem az éves hozamokban, hanem a hosszu tavu
teljesitményben és a hattérben megbuvo kéltségekben rejlik. A Magyar Nemzeti Bank (MNB) egyik
célja, hogy segitse az embereket a kiilonb6z6 pénziigyi termékek koziil kivalasztani a szamukra
leginkabb megfelel6t. Igaz ez az 6nkéntes nyugdijpénztarakra is. A hosszu tavd, kiegészit6
nyugdijtermékek esetében jovébeli biztonsdgunkrél dontiink, igy a dontésnél a hosszd tavu
befektetési eredményesség és a koltségstruktura a legfontosabb.

Az MNB ezért kezdeményezett jogszabalymddositast a 20 éves hozamok kozzététele érdekében,
és fejlesztette az onkéntes nyugdijpénztarak koltségeinek Osszehasonlitasara a dijterhelési,
korrigdlt dijterhelési és a nyugdijpénztari teljes koltségmutatdt (TKMnye)?. Cikkiinkben bemutatjuk,
hogy az 6nkéntes nyugdijpénztarak valdban tudtak értéket teremteni az elmult két évtizedben.
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Az 6nkéntes nyugdijpénztdrak hosszu tavon is jol fektetik be a pénztartagok kiegészité nyugdijcélu
megtakaritasait: az altaluk elért redlhozam 10 éves tavon 0,60 szazalék, 15 évre 2,16 szazalék, 20
évre pedig 1,74 szazalék volt. A 20 éves atlagos hozamrata adatokat az MNB kezdeményezésére
most el6szor szamitottdk ki a pénztarak. A nyugdijcélu eltakarékoskodas hosszu tavu befektetés,
igy érdemes minél hosszabb idéhorizonton vizsgalni — s akar mas kiegészit6 nyugdijcélu termékkel
is 0sszevetni — e piac szerepl6inek eredményeit.

Az onkéntes nyugdijpénztari befektetés jelenleg a legelterjedtebb nyugdijcéli megtakaritasi
termék3. A nyugdijpénztaraknak 2024 végén 1075 ezer tagja volt*, ami jelentésen meghaladja
mind a nyugdijbiztositassal, mind a nyugdij-el6takarékossagi szamlaval rendelkezék szamat. A
nyugdijpénztarak hosszu tdvi megtakaritasi terméket kinalnak (amit a jogszabaly is megerdsit
azzal, hogy legaldbb 10 éves varakozasi id6t ir el6), azaz a tag legalabb 10 éves tagsagi jogviszony
utan igényelhet kifizetést, hacsak nem éri el id6kozben a rd vonatkozé nyugdijkorhatart.

A nyugdijpénztari megtakaritasnal feltételezhetjik, hogy—idealis esetben —a tag aktiv életszakasza
kezdetétdl a nyugdijkorhatar eléréséig félretesz a nyugdijaskori jovedelmének kiegészitésére, ami
négy évtizedes megtakaritasi idészakot is jelenthet. A hosszu felhalmozasi id&szak alatt
alkalmanként (példaul havonta) viszonylag csekélyebb Osszegeket félretéve hozamokkal egyutt
jelent6sebb 0sszeg 0sszegylilhet.

A hozamok nagysdgdnak hatdsat nem lehet aldbecsiilni a hosszi tavu befektetéseknél. Evi 7
szdzalékos hozam esetén a 19. év végére a felgylilt hozammal a befizetett 6sszeg csaknem
kétszerese jelenik meg a megtakaritasi szamlan. Evi 6 szazalékos atlagos hosszt tavi hozammal 22
év alatt, évi 5 szazalékos hozammal 26 év alatt gylilik 6ssze a befizetett 6sszeg kétszerese, azaz a
befizetett 6sszeggel azonos nagysagu felhalmozott hozam®. 40 éves megtakaritas esetén (végig
azonos 0sszeg(, rendszeres befizetést feltételezve) 7 szazalékos hozam esetén a megtakaritas tobb
mint négyotod részét az 6sszegylilt hozam adja. 6 szazalékos éves hozamndl a 40 év végére a
megtakaritas haromnegyede a felhalmozott hozam, 5 szazalékos atlagos hozamnal pedig tobb mint
kétharmada.

Huszéves tdvon tekintve, amint az 1. dbra mutatja, a nyugdijpénztari befektetéseknek volt néhany
kritikus éviik negativ befektetési eredményekkel® — 2008-ban vildgméret(i pénziigyi valsig
hatdsaként, 2022-ben a hdborus, geopolitikai krizis eredményeként —, azonban egy-egy év gyenge
nominalis hozamat a kbvetkezS év hozameredménye rendre kompenzalta’.
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1. &bra: Onkéntes nyugdijpénztari fedezeti tartalék atlagos éves netté hozamratdja,
éves december/december inflacié és a fedezeti tartalék nagysaganak alakulasa
(2005-2024)
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A hosszu tavu hozameredményeket tekintve kisimultak az atlagos nyugdijpénztari hozamok. A 10
éves atlagos éves nettd hozamrata 6,06 szazalék, a 15 éves atlagos nettd hozamrata 6,75 szazalék,
a 20 éves atlagos hozamrata 6,50 szazalék volt. Fontos szempont a befektetések vizsgalatanal, hogy
a hozameredmények mennyiben jarultak hozza a megtakaritas értékének megérzéséhez, azaz a
hozamok meghaladtak-e az inflaciot. Az elmult husz évet tekintve a nyugdijpénztari szektor éves
atlagos hozama 14 alkalommal nagyobb volt, mint az adott évi (december/december) inflacio. Az
idén elsé izben kozzétett 2005-2024 id&szaki huszéves pénztari hozamokat tekintve atlagosan évi
1,74 szdzalékos redlhozam adddik 20 éves idétavon. Osszességében tehdt a pénztarak sikeresen
gyarapitottak a tagok vagyonat redlértéken is. Meg kell jegyezniink, hogy természetesen a multbeli
hozamok nem jelentenek garancidt a jovGbeli eredményekre nézve. A jo hosszu tavu
hozamteljesitménynek fontos szerepe van a nyugdijpénztarak vonzdbba tételében, ezdltal a
szektor sulyanak novelésében. A jol mikodd, jelentés vagyont kezeld kiegészité nyugdijrendszer
addicionalis eleme, hogy mind az dallam, mind a gazdasag, illetve t6zsde finanszirozasaban
kulcsszerepet jatszik®. A nyugdijpénztarak a rendszeres, kis 6sszegl lakossagi megtakaritasokat
gy(jtik, és hosszu tavon befektetik. A befektetések formajadban a gazdasdgba bearamlé téke
folyamatos keresletet biztosit a hazai részvények és allampapirok irdnt, igy a hosszu tavu lakossagi
megtakaritasok finanszirozni tudjak az allamaddssagot és a gazdasag novekedését.

A nyugdijpénztari befektetések értékelésénél figyelembe kell vennilink, hogy a befektetési
tevékenységnek tobbféle elvarasnak is meg kell felelnie. A pénztar befektetési stratégiajanak
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kialakitasakor fontos szempont, hogy a felvdllalt kockdzatok illeszkedjenek a tagok
kockdzatvallalasi hajlandésagdhoz. A nyugdijmegtakaritdsok célja az id&skori jovedelem
kiegészitése, ezért elengedhetetlen, hogy a befektetés biztonsdgos legyen, azaz hosszu tavon a
tagok ne veszitsenek a befizetett t6kéjikbdl. A befektetési tevékenység célja az is, hogy minél
magasabb szintl{ nyugdijaskori jovedelemkiegészitést nyujtson a pénztar, ennek érdekben hosszu
tavon minél magasabb hozamot érjen el. Ezen beliil alapvet6 cél, hogy a megtakaritas megdrizze a
befizetések redlértékét, azaz hosszu tavon a befektetés hozama legaldabb az inflaciét elérje.

NEMZETKOZI KITEKINTES

A magyar nyugdijpénztari szektor hozamteljesitményének értékeléséhez megvizsgalhatjuk, hogy
mas orszagok kiegészité nyugdijintézményeihez, nyugdijalapjaihoz képest milyen eredményeket
ért el. Az OECD publikal hosszu tavu, 10 és 20 éves atlagos hozamokat az egyes tagorszagok
kiegészit6 nyugdijintézményeire. Mivel jelentés kiilonbségek vannak abban, hogy egyes
tagorszagok publikdlnak-e szektorszint( atlagos hozamokat, és ha igen, azt hogyan szamoljak, az
OECD a publikacié készitése sordn a rendelkezésére all6 adatokbdl hozambecslést szamol.
Szamitasi mddszere eltér az MNB 3dltal publikdlt hosszd tdvd hozamrata adatok szamitasi
metodikajaétdl, de ezzel egyltt is az adatok hozzdvet6legesen Osszehasonlithatok, a kilonbozé
modszertanok a szamitasban csekély kiilénbséget eredményeznek.

A legutobbi, OECD altal publikalt hosszu tava hozamrata adatokat a 2024 decemberében megjelent
Pension Markets in Focus 2024 kiadvany® tartalmazza. A kiadvanyban a 20 éves adatok a 2004-
2023 kozotti id6szakra, a 10 éves adatok a 2014-2023 kozotti id6szakra vonatkoznak. Az MNB
el6szor az idén publikalt 20 éves hozamrata értéket, ami a 2005-2024 koz6tti id6szakra vonatkozik.
Az OECD 2025 juniusaban publikalt el6zetes adatokat'® a 2024. évre vonatkozdan. Az el6zetesen
kozzétett 2024 évi adatok kozott hosszu tavd hozamrata adat nincs, de a nyilvdnossagra hozott
hattéradatokbdl? kiszdmolhatd a 2015-2024 és 2005-2024 kozotti idGszakra vonatkozd 10 és 20
éves atlagos hozamrata, amit a 2. dbra mutat.
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2. abra: Néhany OECD orszag kiegészité nyugdijszektoranak hosszu tavua atlagos
nomindlis és redl hozamai
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11 eurdpai OECD tagorszag, valamint Ausztralia, Kanada és az USA adatait Osszehasonlitva
megallapithatd, hogy a magyar 6nkéntes nyugdijpénztarak 20 éves atlagos nomindlis hozamrata
értéke kiemelkedének mondhatd: a bemutatott orszdgok kozil csak az ausztrdl és kanadai
nyugdijalapok értek el hasonld, 6 szazalék folotti atlagos 20 éves hozamot. A 20 éves atlagos
redlhozamot tekintve a magyar nyugdijpénztarak eredménye a tobbi orszag nyugdijalapjaival
Osszehasonlitva atlagosnak tekinthet6. Fontos kiemelni, hogy az atlagos hosszu tdvu realhozam a
kozzétett hozamadatok alapjan a 2005-2024 kozo6tti id6szakot tekintve 1,74 szazalék, ami érdemi
mérték inflacid feletti gyarapodast jelent. A hazai nyugdijpénztdrak tehat elérik céljukat, hosszu
tadvon redlértéken is ndvelik tagjaik vagyonat!2.

Az OECD Pensions Outlook 2024 kiadvanyanak egyik fejezete!3 részletesen vizsgalja azt, hogy a
nyugdijalapok részvénypiaci befektetései vajon magasabb szintli nyugdijaskori jovedelmet
eredményeznek-e a tagok szdmdra a jobb hozamok miatt. Az elemz6k tobb orszag
nyugdijalapjainak befektetési 0sszetételét és hosszu tavu befektetési teljesitményét elemezték,
tovabba egy masik megkozelitéssel historikus értékpapirpiaci adatokat felhasznalva kilénb6z6
Osszetétell, eltéré részvénykitettségli modell portféliok hosszd tavd hozamteljesitményét
vizsgaltdk. A harmadik, el6retekinté szemléletli vizsgalati mddszerben sztochasztikus
modellezéssel a befektetési kockazaton felil figyelembe vették a kamatokkal, munkaerépiacokkal
és a varhatd élettartammal kapcsolatos kockazatokat is.

Az OECD elemzése azt mutatja, hogy a részvénypiacokon befektet6 portfdlidk altalaban jobb
hozamokat és ezdaltal magasabb kiegészit6 nyugdijjovedelmet eredményeznek a tagok szamara. Az
elemzés ramutat, hogy a részvényekbe fektetd portfolidk esetén a tagoknak hosszu idészakra kell
befektetnilik ahhoz, hogy teljes mértékben kihaszndljak a kamatos kamat hatast. A részvényekbe
fektet6 portfdlidkra jellemz6 a volatilis befektetési eredmény, ami érzékenyen érintheti a
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pénztartagot, kulondsen akkor, ha a nyugdijkorhatar eléréséhez kozel altalanos részvénypiaci
visszaesés kovetkezik be!s. Az elemzés megidllapitja tovdbbda, hogy a részvényportfdlidk
teljesitményét befolyasolja az is, hogy mely t6kepiacokon fektet be az adott intézmény. Példaul
néhany, globalis t6kepiaci befektetéseket célzé portfélidndl jobb teljesitményt értek el a vizsgalt
idétavokon olyan portféliok, amelyek akdr alacsonyabb részvénykitettséggel, de jobban
koncentréltak bizonyos részvénypiacokra®.

A nyugdijmegtakaritasi termékek vizsgalatanal figyelembe kell venni, hogy a megtakaritok
tobbsége szamdra a befektetések biztonsaga az elsédleges szempont. Az eurdpai biztositok
szakmai szervezete, az Insurance Europe altal végzett 2023. évi Pan-European Pension Survey
kérdGives felmérés'® szerint nyugdijmegtakaritdskor a valaszaddk tilnyomd tébbsége, 82%-a a
befektetés biztonsdgat valasztja a teljesitmény helyett!’. A befektetés biztonsigat értelmezhetjik
ugy, hogy a megtakarité legaldbb a befizetett 6sszeget megkapja a megtakaritasi id6szak végén.

Ha ez a szempont erdsen jelen van a befektetési stratégidban, vagy akar még jogszabaly is rogziti
ezt (t6kegarancia), akkor ez a nyugdijalapokat, illetve a vagyonkezel6ket arra 6sztdnzi, hogy
alacsonyabb kockdzatu eszkozokbe fektessenek, amely eszkdzoknek azonban a hosszu tavu
hozamtermelési potencidlja csekélyebb. Ez a jelenség magyarazhatja példdul a cseh
nyugdijpénztarak alacsonyabb hosszu tavi hozameredményét'®. Természetesen a befektetések
biztonsagat tekintve figyelembe kell venni, hogy valsdgos t6kepiaci id6szak esetén néhany éves
idStavot tekintve az alacsony kockazatu eszkozok teljesithetnek jobban a magasabb kockazatu
eszkozoknél. Az OECD hivatkozott Pensions Outlook 2024 kiadvanya megfogalmazza azt a
tanulsagot, hogy az orszagoknak kerilnitik kell a kiegészit6 nyugdijakra vonatkozd olyan
befektetési szabalyozasokat, amelyek a tul konzervativ befektetési stratégiakat részesitik
elényben??,

KULONBOZO PENZTARI BEFEKTETESI STRATEGIAK HOSSZU TAVU TELJESITMENYE

Az el6bb leirtakra tekintettel érdemes a magyar dnkéntes nyugdijpénztari portfélidk hosszu tava
hozamrata adatait is megvizsgdlni abbdl a szempontbdl, hogy kimutathaté-e kilonbség a
kiilonb6z6 kockazatu portféliok hozamteljesitménye kozott. Hazdnkban 2024-ben 27 pénztar
mikodott, ebbdl 14 pénztarnal volt valaszthatd portfdlids rendszer. Valaszthatd portfélids
rendszert a vonatkozd jogszabdlymddositast kdvet8en?® csaknem 25 éve, 2001. janudr 1-jétél
mUikodtethetnek a pénztarak. Ekkor mar az intézmények egy részénél felhalmozddott akkora
vagyon a fedezeti tartalékokban, hogy azt megosztva is hatékonyan lehetett kezelni. A pénztarak
kozll azonban az els6 években csak néhdny élt ezzel a lehet6séggel. A 2024-ben is mikodd
pénztarak kozil 2008-ig csak harom alakitott ki valaszthatd portfélids rendszert. A valaszthaté
portfolids rendszer (VPR) fejlédését a 2024-ben is m(ikod6 pénztarak esetében a 3. dbra mutatja,
azon portféliok szamanak feltiintetésével, amelyeknek 2024-ben volt legalabb 10 éves hozamrata
adatuk.
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3. abra: Valaszthaté portfolios rendszer fejlédése a 2024-ben miikod6 pénztaraknal
(2004-2025)
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Forrds: MNB

A valaszthatd portfdlids rendszer fejlédésének az dnkéntes nyugdijpénztari szektorban jelentds
|6kést adott, hogy a magannyugdijpénztarak szamara egy 2006. juliusi jogszabalymddositassal??
kotelez6vé valt a valaszthatd portféliés rendszer bevezetése harom — ,Klasszikus”,
»Kiegyensulyozott”, ,Novekedési” elnevezésl —valaszthatd portfélidval. A magannyugdijpénztarak
a valaszthatd portfdlidkat legkordbban 2007. janudr 1-jét6l vezethették be, de legkésébb 2008.
december 31-ét kovet6en minden magannyugdijpénztarnak harom portfoliét kellett mikodtetnie.

Sok olyan pénztdr, amelyik vegyes pénztarként m(ikodott, a magannyugdijpénztari dgazat mellett
az 6nkéntes pénztari dgazatban is valaszthatd portfélids rendszert vezetett be. A késébbiekben a
tagok teljes kor( kiszolgalasa érdekében és a piaci verseny eredményeként tébb nagyobb pénztar
is bevezette a VPR-t. A pénztarak jelentds része a magannyugdijpénztarakhoz hasonldan kezdetben
harom kilonbo6z6 kockazati profilu portfélidt inditott. Bar a jogszabaly ezt nem irta el§, sok esetben
az onkéntes pénztari portféliokat a hasonlé kockdzati magannyugdijpénztari portfélidknak
megfelel6en nevezték el. A piaci igényekre reagalva id6vel megjelentek nagyon alacsony
kockdzatu, elsésorban pénzpiaci eszkdézokbe fektetd portfélidk, és kifejezetten kockazatos, de
hosszu tavon nagyobb hozampotenciallal rendelkezé, meghatarozéan részvényeket tartalmazé
portféliok is. Néhany pénztar specialis befektetési politikaval rendelkezé portféliét is létrehozott
(céldatum portfdlid, abszolut hozamu portfdlid).

A kiilonb6z6 kockazati profila portfélidok hosszu tavi hozamrata adatainak vizsgalatanal célszerU
figyelembe venni, hogy sok valaszthatd portfélidonak nincs 20 évre visszamené hozamrata-adata,
mivel az adott pénztar husz éve még nem miikddtetett vdlaszthaté portfdlids rendszert. Az
onkéntes nyugdijpénztari befektetési kormanyrendelet elGirdsa szerint a hosszu tavu hozamrata
szamitasndl amennyiben — a vdlaszthaté portfélids rendszer indulasi id6pontjabdl adéddan —a 10,
15, illetve 20 éves hozamrata szamitasahoz a portfélidnkénti hozamrata nem értelmezhetd, akkor
az indulas el6tti évekre vonatkozéan az atlagos hozamrata szamitdasahoz — minden portfélio
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tekintetében — a fedezeti tartalék szintl hozamratat kell alkalmazni?2. Abban az esetben, ha a
pénztdr a meglévs valaszthatd portfdlidi mellé Uj portfdliot indit, a jogszabaly nem irja el6, hogy a
kdzzéteend6 hosszu tavu hozamrata szamitashoz a pénztar a portfélié induldsa el6tti id6szakra
alkalmazza a fedezeti tartalék hozamratajat.

A kialakitott gyakorlat szerint a mar meglévd valaszthaté portfdlids rendszerben néhany éve indulé
portfélioknak a 10 évnél rovidebb id6szakra vonatkozd atlagos éves hozamrata adatat teszik kdzzé
az intézmények azon id6szak feltlintetésével, amelyikre azok vonatkoznak. Ezek a portféliok nem
szerepelnek az MNB kozleményében megjelenitett szektorszintl hosszu tavi hozamrata-adatok
szamitdsaban. A nyugdijpénztari befektetési lehetéségek béviilése nyoman 2024-ben 64 pénztari
portfélidnak van hosszu tavu, legalabb 10 éves kozzétett hozama.

Adott valaszthaté portféliok hosszu tdvi hozamadanak vizsgalatandl, 6sszehasonlitasanal célszerl
figyelembe venni, hogy a hosszu tava hozamrata érték nem feltétlenil a portfélié éves hozamrata
értékeibdl adddik dssze a teljes idészakra vonatkozdan, hanem — a vdlaszthaté portfélids rendszer
induldsanak id6pontjatdl fliggéen — az id6szak elsé néhany évében az eltéré kockazati szintet
képvisel§ pénztari fedezeti tartalék hozamratajat hasznaljak a szamitashoz.

A 64 pénztari portfolidt, amelynek van a fentiek szerinti hosszu tdvu hozamrata adata, a befektetési
politikdban meghatarozott, felvallalt kockazati szint alapjan 6t kategdridba soroltuk. A portfélid
felvallalt kockdzatat aszerint hataroztuk meg, hogy mekkora a részvényeszkozok (kozvetlen
részvénybefektetések és részvényalapu kozvetett eszkozok) befektetési politikdban megadott
célaranya. A kockdazati kategdriakhoz tartozd savokat ugy dllapitottuk meg, hogy 6sszhangban
legyenek a pénztari gyakorlatban altaldnosan elterjedt portfélié tipusokkal és azok elnevezésével.
Természetesen ez a kategorizdlds nem jelent teljes megfelelést a pénztarak dltal alkalmazott
megnevezésnek. Vannak példdul olyan pénztarak, ahol a klasszikus portfélidban a
részvényeszk6zok megcélzott aranya 0 szazalék, ezért ezek a portfolidk a konzervativ kategdriaba
keriiltek. A valaszthatd portfdliés rendszert nem mikodtetd pénztarak tobbnyire a kdzépsé,
kiegyensulyozott, illetve kisebb részben a klasszikus kockazati kategdridaba kertltek. A kockazati
besorolast, az egyes kategéridkat az 1. tablazat irja le.

1. tablazat: Portféliok kockazati besorolasa

Részvényeszkozok ‘ i
L Tipus
célaranya
0% Konzervativ
1-15% Klasszikus
16-35% Kiegyensulyozott
36%-65% Novekedési
66%- Dinamikus

Forrds: MNB

A hosszU tavu hozamokat portfélionként vizsgalva megallapithatd, amint azt a 4. abra is
megjeleniti, hogy a 10, 15 és 20 éves id6tavokat tekintve a részvénybefektetéseket nagyobb
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aranyban tarté portfélidk értek el magasabb hozamot. (10 és 15 éves kozzétett hozamrata adata
64 portfélidnak, 20 éves hozamrata adata 60 portfélidnak van).

4. abra: Kilonboz6 kockazatu pénztari portfélidk 10, 15 és 20 éves
atlagos éves netto hozama

14 T 14

12 T 12

: ﬁ ;;E,_!!
s oo fa2lepl “ |
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10 év | 15 év | 20 év 10 év | 15 év | 20 év 10 év | 15 év | 20 év 10 év | 15 év | 20 év 10 év | 15 év | 20 év

Konzervativ Klasszikus Kiegyensulyozott Novekedési Dinamikus

Megjegyzés: A dobozdbra kézépsé vonala a hozzd tartozd értékekkel a hosszu tdvu éves
hozamrdta értékek medidnjdt jeloli az egyes kategdridkban. A doboz aljdhoz és tetejéhez
huzott vonal a csoporton beliili legkisebb és legnagyobb dtlagos hozamrdta értékeket mutatja.
A dobozok a két kbzépsd kvartilist mutatjdk a portfolié csoportok hozamrdta értékein beliil,
vagyis a csoporton beliil a hosszu tavu éves hozamrdta értékek 50 szdzaléka a dobozok alja és
teteje kozé esik.

Forrds: MNB

Az egyes portfolid kategéridk atlagos hozamdnak dbrdn feltlintetett median értéke is jelzi a
kiilonbséget a hosszu tavu befektetési teljesitményben. A kockdzatosabb novekedési és a
meghatdrozdan részvényeszkozoket tartalmazo dinamikus portféliék vagyonnal sulyozott 20 éves
atlaghozama 7,2 és 9,2 szazalék. Ezekbdl az atlagos nomindlis hozamokbdl szamolt realhozam 2,4
és 4,31 szazalék, ami Iényegesen jobb az 1,74 szazalékos szektoratlagnal is. A nyugdijpénztari
portfoliok hozamadatai igazoljak azt a tapasztalatot, hogy jelent6sebb mértékd inflacié feletti
hozamot hosszu tdvon (legaldbb 15-20 éves id6tartamot tekintve) részvényalapu befektetésekkel
lehetett elérni. A pénztarak, illetve portfélidk kozotti valasztasnal az atlaghozamok mellett
természetesen egyéb jellemzdket is célszer(i figyelembe venni, példaul a hozamok szérdsat az
adott id6tdvon. Az éves hozamok szdrasat az egyes portfélié kategdriakra atlagolva az 5. dbra
szemlélteti.
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5. abra: Eves hozamok szérasanak atlaga 2015-2024 és 2005-2024 id6tavokon

12

10

0 II II II II II
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Forrds: MNB

A hosszu tavd hozamok vizsgalatahoz érdemes megnézni az dllampapirpiaci és tékepiaci indexek
2. tablazatban bemutatott alakulasat is.

2. tablazat: Allampapirpiaci és tékepiaci indexek alakulasa

penztart | cviax | mAxX BUX CETOP CETOP

szektor forintban
10 év (2005-2014) 6,86%| 6,99%| 896%| 1,21% 0,67% 3,18%
10 év (2015-2024) 6,06%| 2,77%|  2,32%| 16,91% 4,26% 7,05%
15 év (2010-2024) 6,75%| 3,72%| 4,91%|  9,19% 1,51% 4,35%
20 év (2005-2024) 6,50%| 4,86%| 559%|  8,78% 2,45% 5,10%

Forrds: MNB, AKK, BET

A 20 éves id6tartamot két 10 éves periddusra bontva az allampapirpiacok és a részvénypiacok
alakulasa eltérd sajatossagokat mutat. A 2005-2014 kodzotti idészakban meghatdrozd esemény volt
a 2008. évi pénziigyi valsag, amelynek gazdasagi hatasa tobb évig elhizddott és a t6kepiacokon
jelent6s arfolyameséseket okozott. Példaul 2009 elsé negyedévében a BUX index napi zardértéke
néhany napon 10 000 pont ald esett; ugyanakkor a masodik negyedévben jelent8s korrekcid indult
a hazai t6zsdén is, de a 2007 év végi, 26 000 pont folotti zaréértéket a BUX index csak nyolc évvel
kés6bb, 2016 els6 negyedévének végére tudta elérni.

Ebben az id6szakban az allampapirpiacokon is megfigyelhet6 arfolyamingadozas nem volt akkora
mérték(l, mint a tékepiacokon. A 2005-2014 kozotti id6szakban az MNB kamatcsokkentései
hatasaként az allampapirhozamok csdkkend trendet mutattak, ami az allampapir-befektetések
értékét novelte. Az éven tuli lejaratu allampapirok arfolyamvaltozasat kifejez6 MAX index atlagos
éves valtozasa ebben az id6szakban csaknem 9 szazalék volt.

A 2015-2024 kozotti id6szakban azonban a hosszu tavu trendet tekintve hozamemelkedés volt, ami
miatt a MAX index éves atlagos teljesitménye is alacsonyabb volt. Ezen id6szakban bizonyos
t6kepiacokon jelent6s aremelkedések voltak, ezen belil kiemelked6en a hazai t6zsdén, de az
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amerikai t6kepiacon is. A t6kepiacok egy részén azonban nem volt ilyen mértékd ndvekedés
(példaul néhany régios, kozép-eurdpai piacot tekintve), a CETOP éves atlagos valtozasa joval
szerényebb mértékd volt. A leirtakbdl adddik, hogy az alacsonyabb kockazatu portfélidok esetében
a 20 éves id6tavot tekintve az atlagos hozam magasabb, mint 10 éves idétdvon.

Osszességében azonban a pénztari hozamteljesitményt hosszd tadvon a részvénybefektetések
haztak fel, els6sorban a 2008. évi valsagot kovetd, és a 2010-es években, valamint a 2020-es évek
elején is tartd t6kepiaci fellendiilés miatt. Szerencsés lGtemezésnek mondhatd, hogy a pénztarak
jelentds része a 2008-2010 kozotti idészakban inditotta el a valaszthato portfélids rendszerét, és a
kockazatosabb, részvényeket nagyobb aranyban tartalmazd portféliok a pénziigyi valsag miatt
bekovetkez6 t6kepiaci mélypont kornyékérdl, vagy a korrekcio kezdeti szakaszatdl indultak.

OSSZEGZES

Az 6nkéntes nyugdijpénztarak hosszu tavd hozameredményeinek adatai alapjan megallapithato,
hogy a tagoknak célszer( az életciklus szemlélet alapjan portféliét valasztaniuk. A gyakorlatban ez
azt jelenti, hogy fiatalabb korban inditott nyugdijcéli megtakaritasnal — tekintettel a hosszabb
hozammal kecsegtet6, részvény tipusu eszkdzbe fektetni. A felhalmozasi id6szak vége felé, azaz a
nyugdijkorhatar elérése kozeledtével azutan érdemes a biztonsagosabb, kotvény jellegl
befektetéseket el6térbe helyezni a kockazatosabbakkal szemben.

A hosszu tava hozamrata adatok alapjan megallapithatd, hogy a nyugdijpénztarak részérdl a tagok
megfelel6 kiszolgdlasa érdekében jé dontés volt nagyobb kockdzatl, alapvet6en
részvénybefektetésekre fokuszald portfélidk inditdsa, mert ezek — a kockazatot felvallalé tagok
varakozdasainak megfelel6en — hosszu tavon a szektoratlagot meghaladé hozamokkal gyarapitottak
a megtakaritdsokat. A pénztarak betdltik funkcidjukat, mert a portféliék hozamai — kiléndsen az
életciklus szemléletnek megfelelé kockazatvallaladst feltételezve — hosszu tavon redlértéken is
pozitivak, meghaladjak az inflaciét. Természetesen meg kell jegyezniink, hogy a multbeli hozamok
nem jelentenek garanciat a jov6beli eredményekre nézve.

A nyugdijas éveink biztonsaga nem egy pillanatnyi teljesitményen, hanem a hosszu tavu
kovetkezetességen mulik. A hazai onkéntes nyugdijpénztarak — az 1,74 szazalékos 20 éves
realhnozammal — kovetkezetesen jol teljesitettek a befektetések terén, igy hosszu tavon bizonyitjak
valodi értékiket.
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