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0SSZEFOGLALO

Idén a Magyar Nemzeti Bank elsé izben publikdlta az onkéntes nyugdijpénztirak 20 éves
hozamrataadatait. A cikk a nyugdijpénztarak hosszu tavii hozamadt értékeli, nemzetkozi
kitekintéssel néhdny OECD orszdg kiegészitd nyugdij-megtakaritdsainak adataira. Az onkéntes
nyugdijpénztirak kozzétett 20 éves hozamrdtaértékeinek vagyonnal silyozott dtlaga 6,50 szdzalék
volt, amivel dtlagosan évi 1,74 szdazalékos redlhozam adédik a 2005-2024 idétavon. Ezzel a
magyar nyugdijpénztirak nemzetkozi osszehasonlitdsban is sikeresen gyarapitottik a tagok
vagyondt. Az elemzésben kiilonbozé befektetési stratégidjil, eltérd kockdzati profilis nyugdijpénztdri
portfoliék hosszii tavii hozamadt is megvizsgaltuk. A pénztari portfolidkat a felvallalt kockdzati
szint szerint kategéridkba soroltuk az alapjin, hogy mekkora a részvényeszkiozok befektetési
politikdban megadott célardnya. A kockdzati kategoridkhoz tartozé sdavokat 1igy adtuk meg,
hogy a kialakul6 felosztds dsszhangban legyen a pénztdri gyakorlatban dltaldnosan elterjedt
portfolictipusokkal. Megdllapithato, hogy a nagyobb kockdzatii, alapvetden részvénybefektetésekre
fokuszalo portfélick hosszii tdvon a szektordtlagot meghaladd hozameredményeket értek el.
A kockdzatosabb novekedési és a meghatdrozoan részvényeszkozoket tartalmazo dinamikus
portféliok vagyonnal siilyozott 20 éves dtlaghozama 7,2 és 9,2 szdzalék. Ez aldtdmasztja azt a
feltételezést, hogy a tagoknak célszerti az életciklus szemlélet alapjan portfoliét valasztaniuk,
fiatalabb korban inditott nyugdijcélii megtakaritdsndl - tekintettel a hosszabb befektetési idétdvra

- érdemes nagyobb ardnyban kockdzatosabb, de magasabb hosszii tavii hozammal kecsegteto,
részvény tipusii eszkozbe fektetni. A jo hosszii tavii hozamteljesitménynek fontos szerepe van
a nyugdijpénztdrak vonzobba tételében, ezdltal a szektor sulydnak novelésében. A gyarapodo
nyugdijvagyon pedig eldsegiti a gazdasdg novekedését és az dllamadéssdg finanszirozdsdt.

SUMMARY

This year, the Hungarian National Bank (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 compari-
son 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
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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.
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BEVEZETES

Az dnkéntes nyugdijpénztarak tagjai 2024-ben is kiemelked6 hozamoknak &riilhettek:
szektorszinten az atlagos nett6 hozamrata 13,8 szazalék volt. Az elmult 20 év atlagos tel-
jesitményét tekintve egyedi jelenség, hogy a 2023. évi 21,2 szazalékos atlagos netté hozam
utan két egymast kovetd évben is két szamjegyi pozitiv hozamot értek el a pénztarak. Idén
a Magyar Nemzeti Bank altal kezdeményezett jogszabaly-mddositas nyoman a pénztarak
els6 izben tettek kozzé 20 éves hozamokat. A szektorszinti atlagos 20 éves hozamrata a
2005-2024 kozotti idészakban 6,5 szazalék. A pénztarak hossza tavon az inflacio felett,
kozel 2 szazalékos realhozammal gyarapitottak a tagok megtakaritasait.'

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 tulzé és félrevezeté marketinggel megjelend j pénziigyi termékek konnyen
Osszezavarhatjak azokat is, akik hosszu tava, nyugdijcélu megtakaritason gondolkodnak.
Egy-egy pénziigyi termék, befektetési eszkoz éves vagy anndl is rovidebb idétavu teljesit-
ménye latvanyosnak téinhet, de vajon mi varhaté a kovetkez6 15-20 vagy akar 30 évben?
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A nyugdij nem holnap kezddédik - éppen ezért nem is a tegnapi és a holnapi hozam sza-
mit igazan. Egy megalapozott nyugdijstratégia egyik alappillére a hosszt tdvon megbizhato,
kiegyensulyozott teljesitmény, mert a valodi kiilonbség gyakran nem az éves hozamokban,
hanem a hosszt tavu teljesitményben és a hattérben megbuvo koltségekben rejlik. A Magyar
Nemzeti Bank (MNB) egyik célja, hogy segitsen az embereknek a kiilonboz6 pénziigyi termékek
kozil kivalasztani a szamukra leginkabb megfelel6t. Igaz ez az 6nkéntes nyugdijpénztérakra
is. A hosszu tav, kiegészité nyugdijtermékek esetében jovébeli biztonsagunkrol dontiink,
igy a dontésnél a hosszu tavii befektetési eredményesség és a koltségstruktira a legfontosabb.

Az MNB ezért kezdeményezett jogszabaly-modositast a 20 éves hozamok kozzététele
érdekében, és fejlesztette az onkéntes nyugdijpénztarak koltségeinek osszehasonlitasara a
dijterhelési, korrigalt dijterhelési és a nyugdijpénztari teljes koltségmutatot (TKMnwye).? Cik-
kiinkben bemutatjuk, hogy az 6nkéntes nyugdijpénztarak valoban tudtak értéket teremteni
az elmult két évtizedben.

Az 6nkéntes nyugdijpénztarak hosszu tavon is jol fektetik be a pénztartagok kiegészitd
nyugdijcélu megtakaritasait: az altaluk elért realhozam tizéves tavon 0,60 szazalék, 15 évre
2,16 szazalék, 20 évre pedig 1,74 szazalék volt. A 20 éves atlagos hozamrataadatokat az MNB
kezdeményezésére most el6szor szamitottak ki a pénztarak. A nyugdijcélu el6takarékoskodas
hosszu tavu befektetés, igy érdemes minél hosszabb idéhorizonton vizsgalni - s akdr mas
kiegészit6 nyugdijcéli termékkel is 6sszevetni — e piac szereplinek eredményeit.

Az 6nkéntes nyugdijpénztari befektetés jelenleg a legelterjedtebb nyugdijcélu megtakaritasi
termék.’ A nyugdijpénztaraknak 2024 végén 1 075 ezer tagja volt*, ami jelentésen megha-
ladja mind a nyugdijbiztositassal, mind a nyugdij-el6takarékossagi szamlaval rendelkez6k
szamat. A nyugdijpénztarak hossza tava megtakaritasi terméket kindlnak (amit a jogszabély
is megerdsit azzal, hogy legalabb tizéves varakozasi idét ir el6), azaz a tag legalabb tizéves
tagsagi jogviszony utan igényelhet kifizetést, hacsak nem éri el id6kozben a ra vonatkozd
nyugdijkorhatart.

A nyugdijpénztari megtakaritasnal feltételezhetjiik, 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
id6szak alatt alkalmanként (példaul havonta) viszonylag csekélyebb dsszegeket félretéve
hozamokkal egyiitt jelentésebb dsszeg gytilhet dssze.

I A hozamok nagysaganak hatasat nem lehet alabecsiilni a hosszu
tavu befektetéseknél.

A hozamok nagysagénak hatésat nem lehet aldbecsiilni a hosszu tavt befektetéseknél. Evi
7 szdzalékos hozam esetén a 19. év végére a felgytilt hozammal a befizetett 9sszeg csaknem
kétszerese jelenik meg a megtakaritasi szamlan. Evi 6 szdzalékos atlagos hosszti tava
hozammal 22 év alatt, évi 5 szdzalékos hozammal 26 év alatt gytlik 0ssze a befizetett
Osszeg kétszerese, azaz a befizetett 6sszeggel azonos nagysagu felhalmozott hozam.®
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40 éves megtakaritas esetén (végig azonos Osszegli, rendszeres befizetést feltételezve) 7
szazalékos hozam esetén a megtakaritds tobb mint négyotod részét az 6sszegytilt hozam
adja. 6 szazalékos éves hozamnal a 40 év végére a megtakaritds haromnegyede a felhal-
mozott hozam, 5 szdzalékos dtlagos hozamnal pedig tobb mint kétharmada.

Huszéves tavon tekintve, amint az 1. abra mutatja, a nyugdijpénztari befektetéseknek
volt néhany kritikus éviik negativ befektetési eredményekkel® - 2008-ban a vilagméretii
pénziigyi valsag hatasaként, 2022-ben a haborus, geopolitikai krizis eredményeként -,
azonban egy-egy év gyenge nominalis hozamat a kovetkezd év hozameredménye rendre
kompenzalta.”

1. dbra: Onkéntes nyugdijpénztari fedezeti tartalék atlagos éves netté hozamrataja, éves december/
december inflacio és a fedezeti tartalék nagysaganak alakulasa
(2005-2024)
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A hosszu tava hozameredményeket tekintve kisimultak az atlagos nyugdijpénztari
hozamok. A tizéves atlagos éves netté hozamrata 6,06 szdzalék, a tizenot éves atlagos
nettd hozamrata 6,75 szazalék, a hiszéves atlagos hozamrata 6,50 szazalék volt. Fontos
szempont a befektetések vizsgalatanal, hogy a hozameredmények mennyiben jarultak
hozza a megtakaritas értékének meg6rzéséhez, 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) infldcié. Az idén elsé
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izben kozzétett 2005-2024 idészaki huiszéves pénztari hozamokat tekintve atlagosan évi
1,74 szazalékos realhozam adddik haszéves iddtavon. Osszességében tehat a pénztarak
sikeresen gyarapitottak a tagok vagyonat realértéken is. Meg kell jegyezniink, hogy ter-
mészetesen a multbeli hozamok nem jelentenek garanciat a jovébeli eredményekre nézve.
A jé hosszu tavi hozamteljesitménynek fontos szerepe van a nyugdijpénztarak vonzobba
tételében, ezaltal a szektor sulyanak novelésében. A jol miikodo, jelentds vagyont kezeld
kiegészité nyugdijrendszer addicionalis eleme, hogy mind az allam, mind a gazdasag,
illetve t6zsde finanszirozasaban kulcsszerepet jatszik.® A nyugdijpénztarak a rendszeres,
kis 6sszegti lakossagi megtakaritdsokat gydjtik, és hosszu tavon befektetik. A befektetések
formajaban a gazdasagba bedramlo t6ke folyamatos keresletet biztosit a hazai részvények
és allampapirok irdnt, igy a hosszt tavia lakossadgi megtakaritdsok finanszirozni tudjdk az
allamadossagot és a gazdasag novekedését.

A nyugdijpénztari befektetések értékelésénél figyelembe kell venniink, hogy a befektetési
tevékenységnek tobbféle elvarasnak is meg kell felelnie. A pénztar befektetési stratégiaja-
nak kialakitasakor fontos szempont, hogy a felvallalt kockazatok illeszkedjenek a tagok
kockazatvallalasi hajlanddsagahoz. A nyugdij-megtakaritasok célja az idéskori jovedelem
kiegészitése, ezért elengedhetetlen, hogy a befektetés biztonsagos legyen, azaz hosszi tavon
a tagok ne veszitsenek a befizetett t6kéjitkbdl. A befektetési tevékenység célja az is, hogy
minél magasabb szintli nyugdijaskori jovedelemkiegészitést nyujtson a pénztar, ennek
érdekben hosszt tavon minél magasabb hozamot érjen el. Ezen beliil alapvet6 cél, hogy a
megtakaritds megorizze a befizetések realértékét, azaz hosszu tavon a befektetés hozama
legaldbb az inflaciot elérje.

NEMZETKOZI KITEKINTES

A magyar nyugdijpénztari szektor hozamteljesitményének értékeléséhez megvizsgal-
hatjuk, hogy mas orszagok kiegészité nyugdijintézményeihez, nyugdijalapjaihoz képest
milyen eredményeket ért el. Az OECD publikal hosszu tavu, tiz- és huszéves atlagos
hozamokat az egyes tagorszagok kiegészité nyugdijintézményeire. Mivel jelentds kii-
lonbségek vannak abban, hogy egyes tagorszagok publikdlnak-e szektorszint(i 4tlagos
hozamokat, és ha igen, azt hogyan szamoljak, az OECD a publikaci6 készitése soran a
rendelkezésére allo adatokbol hozambecslést szamol. Szamitasi modszere eltér az MNB
altal publikalt hosszu tavii hozamrataadatok szamitasi metodikajaétdl, de ezzel egytitt is
az adatok hozzavetSlegesen 6sszehasonlithatdk, a kiillonbozé modszertanok a szamitasban
csekély kiilonbséget eredményeznek.

A legutdbbi, OECD altal publikalt hosszu tavii hozamrataadatokat a 2024 decembe-
rében megjelent Pension Markets in Focus 2024 kiadvany’ tartalmazza. A kiadvanyban
a huszéves adatok a 2004-2023 kozotti iddszakra, a tizéves adatok a 2014-2023 kozotti
id@szakra vonatkoznak. Az MNB el6szor az idén publikalt huszéves hozamrataértéket,
ami a 2005-2024 kozotti id6szakra vonatkozik. Az OECD 2025 juniusaban publikalt

22 | Biztositas és Kockazat « XII. évfolyam 3-4. szdm

TOROK LASZLO

el6zetes adatokat!® a 2024. évre vonatkozoan. Az el6zetesen kozzétett 2024. évi adatok
kozott hosszu tava hozamrataadat nincs, de a nyilvanossagra hozott hattéradatokbol"
kiszamolhat6 a 2015-2024 és 2005-2024 kozotti idészakra vonatkozd tiz- és huszéves
atlagos hozamrata, amit a 2. abra mutat.

2. abra: Néhany OECD orszag kiegészité nyugdijszektoranak hosszu tavi atlagos
nominalis és real hozamai
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11 eurépai OECD tagorszag, valamint Ausztralia, Kanada és az USA adatait 6ssze-
hasonlitva megallapithat6, hogy a magyar 6nkéntes nyugdijpénztarak hiszéves atlagos
nominalis hozamrataértéke kiemelkedének mondhaté: a bemutatott orszagok koziil csak
az ausztral és kanadai nyugdijalapok értek el hasonld, 6 szazalék f6l6tti atlagos huszéves
hozamot. A htszéves atlagos realhozamot tekintve a magyar nyugdijpénztarak eredménye
a tobbi orszag nyugdijalapjaival 6sszehasonlitva dtlagosnak tekinthetd. Fontos kiemelni,
hogy az atlagos hosszu tavu realhozam a kozzétett hozamadatok alapjan a 2005-2024
kozotti iddszakot tekintve 1,74 szazalék, ami érdemi mértékd inflacio feletti gyarapodast
jelent. A hazai nyugdijpénztarak tehat elérik céljukat, hosszu tavon realértéken is novelik
tagjaik vagyonat."

Az OECD Pensions Outlook 2024 kiadvanyanak egyik fejezete részletesen vizsgalja
azt, hogy a nyugdijalapok részvénypiaci befektetései vajon magasabb szintti nyugdijaskori
jovedelmet eredményeznek-e a tagok szamadra a jobb hozamok miatt. Az elemzdk tobb
orszag nyugdijalapjainak befektetési Osszetételét és hosszt tavu befektetési teljesitmé-
nyét elemezték, tovabba egy masik megkozelitéssel historikus értékpapirpiaci adatokat
felhasznalva kiilonbo6z6 Gsszetételd, eltérd részvénykitettségt modell portfoliok hossza
tava hozamteljesitményét vizsgaltak. A harmadik, el6retekint6 szemlélett vizsgalati
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modszerben sztochasztikus modellezéssel a befektetési kockazaton feliil figyelembe vették
a kamatokkal, munkaerépiacokkal és a varhatd élettartammal kapcsolatos kockazatokat is.

Az OECD elemzése azt mutatja, hogy a részvénypiacokon befektet portfoliok altalaban
jobb hozamokat és ezaltal magasabb kiegészité nyugdijjovedelmet eredményeznek a tagok
szamara. Az elemzés ramutat, hogy a részvényekbe fekteté portfoliok esetén a tagoknak
hosszu id6szakra kell befektetniiik ahhoz, hogy teljes mértékben kihasznéljak a kamatos
kamat hatést. A részvényekbe fektetd portféliokra jellemzé a volatilis befektetési eredmény,
ami érzékenyen érintheti a pénztartagot, kiilondsen akkor, ha a nyugdijkorhatar eléréséhez
kozel altalanos részvénypiaci visszaesés kovetkezik be.'* Az elemzés megallapitja tovabbad,
hogy a részvényportfoliok teljesitményét befolyasolja az is, hogy mely tékepiacokon fektet
be az adott intézmény. Példaul néhany, globalis tokepiaci befektetéseket célzé portfélional
jobb teljesitményt értek el a vizsgalt idétavokon olyan portfoliok, amelyek akar alacsonyabb
részvénykitettséggel, de jobban koncentraltak bizonyos részvénypiacokra."

A nyugdij-megtakaritasi termékek vizsgalatanal figyelembe kell venni, hogy a megta-
karitok tobbsége szamara a befektetések biztonsaga az elsédleges szempont. Az eurdpai
biztositok szakmai szervezete, az Insurance Europe altal végzett 2023. évi Pan-European
Pension Survey kérdéives felmérés'® szerint nyugdij-megtakaritaskor a valaszadok tilnyomé
tobbsége, 82 szazaléka a befektetés biztonsagat valasztja a teljesitmény helyett."” A befek-
tetés biztonsagat értelmezhetjiik ugy, hogy a megtakarito legaldbb a befizetett 9sszeget
megkapja a megtakaritasi idészak végén.

A megtakaritok tobbsége szamara a befektetések biztonsaga
az elsodleges szempont.

Ha ez a szempont erésen jelen van a befektetési stratégidban, vagy akdr még jogsza-
baly is rogziti ezt (t6kegarancia), akkor ez a nyugdijalapokat, illetve a vagyonkezelSket
arra 0sztonzi, hogy alacsonyabb kockazatt eszkozokbe fektessenek, amely eszkozoknek
azonban a hosszl tavi hozamtermelési potencialja csekélyebb. Ez a jelenség magyaraz-
hatja példaul a cseh nyugdijpénztarak alacsonyabb hossza tavi hozameredményét.'®
Természetesen a befektetések biztonsagat tekintve figyelembe kell venni, hogy valsagos
tékepiaci id6szak esetén néhany éves idétavot tekintve az alacsony kockazata eszkozok
teljesithetnek jobban a magasabb kockdzatu eszk6zoknél. Az OECD hivatkozott Pensions
Outlook 2024 kiadvanya megfogalmazza azt a tanulsagot, hogy az orszagoknak keriilniiik
kell a kiegészit6 nyugdijakra vonatkozo olyan befektetési szabalyozasokat, amelyek a tul
konzervativ befektetési stratégiakat részesitik elényben."
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KULONBOZO PENZTARI BEFEKTETESI STRATEGIAK HOSSZU TAVU
TELJESITMENYE

Az el6bb leirtakra tekintettel érdemes a magyar 6nkéntes nyugdijpénztari portféliok
hosszt tavi hozamrataadatait is megvizsgalni abbdl a szempontbdl, hogy kimutathato6-e
kiillonbség a kiilonbozé kockazatu portfoliok hozamteljesitménye kozott. Hazankban
2024-ben 27 pénztar miikodott, ebbdl 14 pénztarnal volt valaszthaté portfélids rendszer.
Valaszthato portfolios rendszert a vonatkozo jogszabaly-modositast kovetden®® csaknem
25 éve, 2001. januar 1-jét6l mikodtethetnek a pénztarak. Ekkor mar az intézmények egy
részénél felhalmozodott akkora vagyon a fedezeti tartalékokban, hogy azt megosztva is
hatékonyan lehetett kezelni. A pénztarak koziil azonban az els6 években csak néhany élt
ezzel alehetdséggel. A 2024-ben is miik6dé pénztarak koziil 2008-ig csak hdarom alakitott
ki valaszthato portfoliés rendszert. A valaszthat6 portfélios rendszer (VPR) fejlédését
a 2024-ben is miikodoé pénztarak esetében a 3. dbra mutatja, azon portfoliok szamanak
feltiintetésével, amelyeknek 2024-ben volt legalabb tizéves hozamrataadatuk.

3. abra: Valaszthat6 portfolids rendszer fejlédése a 2024-ben mikodé pénztaraknal
(2004-2025)

70 70

60 60

50 50

40 40
30 30
20 20

10

I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
I
(=} —_

=1

0

2004
2005
2006 =
2007
2008
2009
2010
2011
2012
2013
2014
2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022
2023
2024

mmmm VPR-es pénztirak szama mmmm Nem VPR-es pénztérak szima

e Q55265 POILES1i6 (jObD t.)

Vilaszthat6 portfoliok (jobb t.)
Forrds: MNB

A valaszthat6 portfolios rendszer fejlédésének az 6nkéntes nyugdijpénztari szektorban
jelentds 16kést adott, hogy a magannyugdijpénztarak szdméra egy 2006. juliusi jogsza-
balymodositassal® kotelezvé valt a valaszthatd portfolios rendszer bevezetése harom
- »Klasszikus”, ,Kiegyensulyozott”, ,Novekedési” elnevezésti — valaszthato portfélioval.
A magannyugdijpénztarak a valaszthato portfoliokat legkorabban 2007. januar 1-jétdl
vezethették be, de legkésébb 2008. december 31-ét kévetden minden magannyugdijpénz-
tarnak harom portfoliot kellett miikodtetnie.
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Sok olyan pénztar, amelyik vegyes pénztarként miikodott, a magannyugdijpénztari
agazat mellett az onkéntes pénztari agazatban is valaszthatd portfolios rendszert vezetett be.
A késobbiekben a tagok teljes kort kiszolgalasa érdekében és a piaci verseny eredményeként
tobb nagyobb pénztar is bevezette a VPR-t. A pénztarak jelentds része a magannyugdij-
pénztirakhoz hasonléan kezdetben harom kiilonb6z6 kockazati profilt portfoliot inditott.
Bér a jogszabaly ezt nem irta eld, sok esetben az dnkéntes pénztari portfoliokat a hasonld
kockazatu magannyugdijpénztari portfolicknak megfeleléen nevezték el. A piaci igényekre
reagalva id6vel megjelentek nagyon alacsony kockazatd, elsésorban pénzpiaci eszkozokbe
fektetd portfoliok, és kifejezetten kockazatos, de hosszu tavon nagyobb hozampotencidllal
rendelkez6, meghatdrozdan részvényeket tartalmazé portfoliok is. Néhany pénztar specia-
lis befektetési politikaval rendelkezé portfoliot is létrehozott (céldatum portfdlio, abszolut
hozamu portfolid).

A kiilonboz6 kockazati profilu portféliok hosszu tavi hozamrataadatainak vizsgalatanal
célszerti figyelembe venni, hogy sok valaszthatd portfélionak nincs 20 évre visszamend
hozamrataadata, mivel az adott pénztar husz éve még nem miikodtetett valaszthato port-
folios rendszert. Az 6nkéntes nyugdijpénztari befektetési kormanyrendelet el6irasa szerint
a hosszt tavi hozamréta szamitdsanal amennyiben - a valaszthat6 portfoliés rendszer
indulasi id6pontjabodl adédodan - a tiz-, tizendt, illetve huszéves hozamrata szamitasahoz a
portfolionkénti hozamrata nem értelmezhetd, akkor az indulas el6tti évekre vonatkozdan
az atlagos hozamrata szamitasahoz — minden portfolié tekintetében - a fedezeti tartalék
szintl hozamratat kell alkalmazni.?? Abban az esetben, ha a pénztar a meglévé valaszthatd
portfolioi mellé uj portfoliot indit, a jogszabaly nem irja el6, hogy a kozzéteend6 hosszi
tavl hozamrata szamitasdhoz a pénztar a portfdlio induldsa el6tti idészakra alkalmazza a
fedezeti tartalék hozamratéjat.

A kialakitott gyakorlat szerint a mar meglévé valaszthato portfolios rendszerben néhany éve
indulé portfélioknak a 10 évnél rovidebb idészakra vonatkozo atlagos éves hozamrataadatat
teszik kozzé az intézmények azon iddszak feltiintetésével, amelyikre azok vonatkoznak. Ezek
a portfolick nem szerepelnek az MNB kozleményében megjelenitett szektorszintti hosszu
tava hozamrataadatok szamitasdban. A nyugdijpénztari befektetési lehet6ségek boviilése
nyoman 2024-ben 64 pénztari portfolionak van hosszu tavi, legalabb tizéves kozzétett hozama.

Adott valaszthato6 portféliok hosszu tavi hozamanak vizsgalatanal, 6sszehasonlitasanal
célszert figyelembe venni, hogy a hosszu tava hozamrata értéke nem feltétleniil a portfolio
éves hozamrataértékeib6l adodik Ossze a teljes iddszakra vonatkozdan, hanem - a valaszthatd
portfolios rendszer indulasanak id6pontjatdl fligg6en — az id6szak els6 néhany évében az eltérd
kockazati szintet képviseld pénztari fedezeti tartalék hozamratajat hasznaljak a szamitéshoz.

A 64 pénztari portfoliot, amelynek van a fentiek szerinti hossza tavii hozamrataadata, a
befektetési politikaban meghatarozott, felvallalt kockdzati szint alapjan 6t kategériaba soroltuk.
A portfolio felvallalt kockazatat aszerint hataroztuk meg, hogy mekkora a részvényeszkozok
(kozvetlen részvénybefektetések és részvényalapt kozvetett eszkozok) befektetési politikaban
megadott célaranya. A kockazati kategoriakhoz tartozo savokat ugy allapitottuk meg, hogy
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osszhangban legyenek a pénztari gyakorlatban altalanosan elterjedt portfolidtipusokkal és
azok elnevezésével. Természetesen ez a kategorizalds nem jelent teljes megfelelést a pénzta-
rak altal alkalmazott megnevezésnek. Vannak példaul olyan pénztarak, ahol a klasszikus
portfolioban a részvényeszkozok megcélzott aranya 0 szazalék, ezért ezek a portfoliok a
konzervativ kategdriaba keriiltek. A valaszthat6 portfolids rendszert nem miikodtetd pénz-
tarak tobbnyire a kozépsd, kiegyensulyozott, illetve kisebb részben a klasszikus kockazati
kategériaba kertiltek. A kockazati besorolast, az egyes kategoridkat az 1. tablazat irja le.

1. tablazat: Portfoliok kockazati besorolasa

Részvényeszkozok célaranya

0% Konzervativ
1-15% Klasszikus
16-35% Kiegyensulyozott
36%-65% Novekedési
66%- Dinamikus

Forrds: MNB

A hosszu tava hozamokat portfolionként vizsgalva megallapithatd, amint azt a 4. abra
is megjeleniti, hogy a tiz-, tizenot és huszéves id6tavokat tekintve a részvénybefektetéseket
nagyobb aranyban tarté portfoliok értek el magasabb hozamot. (tiz- és tizenot éves kozzétett
hozamrataadata 64 portfélionak, huszéves hozamrataadata 60 portfélionak van).

4. abra: Kiilonb6z6 kockazatd pénztari portfoliok 10, 15 és 20 éves atlagos éves netto hozama

L et T R e T B B -4
t 12

- 10

10év | 15év | 20év | 106v | 15év | 20év | 10év | 15 év | 20év | 10év | 15év | 20év | 106v | 15év | 20 év

Konzervativ Klasszikus Kiegyensulyozott Novekedési Dinamikus

Megjegyzés: A dobozdbra kozépsG vonala a hozzd tartozé értékekkel a hosszii tavii éves hozamrataérté-

kek medidnjdt jeloli az egyes kategéridkban. A doboz aljéhoz és tetejéhez hiizott vonal a csoporton beliili
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legkisebb és legnagyobb dtlagos hozamrdtaértékeket mutatja. A dobozok a két kozépsé kvartilist mutatjik a
portfoliéesoportok hozamrdtaértékein beliil, vagyis a csoporton beliil a hosszii tdvii éves hozamrdtaértékek
50 szdzaléka a dobozok alja és teteje kozé esik.

Forrds: MNB

Az egyes portfolid-kategoriak atlagos hozamanak abran feltiintetett medidn értéke is jelzi
a kiilonbséget a hosszu tava befektetési teljesitményben. A kockazatosabb novekedési és a
meghatarozoan részvényeszkozoket tartalmazo dinamikus portféliok vagyonnal stlyozott
huszéves atlaghozama 7,2 és 9,2 szazalék. Ezekbdl az atlagos nominalis hozamokbél szamolt
realhozam 2,4 és 4,31 szazalék, ami lényegesen jobb az 1,74 szdzalékos szektoratlagnal is. A
nyugdijpénztari portfoliok hozamadatai igazoljak azt a tapasztalatot, hogy jelentésebb mértéki
inflaci6 feletti hozamot hosszu tavon (legalabb 15-20 éves id6tartamot tekintve) részvényalapt
befektetésekkel lehetett elérni. A pénztarak, illetve portféliok kozotti valasztasnal az atlag-
hozamok mellett természetesen egyéb jellemzdket is célszerti figyelembe venni, példaul a
hozamok szérasat az adott id6tavon. Az éves hozamok szordsat az egyes portfolio-kategoriakra
atlagolva az 5. dbra szemlélteti.

5. abra: Eves hozamok szérasanak atlaga 2015-2024 és 2005-2024 idétavokon

8
6
2
0

Konzervativ Klasszikus Kiegyensulyozott Novekedési Dinamikus

W10év m20év

Forrds: MNB

A hosszu tava hozamok vizsgdlatahoz érdemes megnézni az allampapirpiaci és t6kepiaci
indexek 2. tablazatban bemutatott alakulasat is.

2. tablazat: Allampapirpiaci és t6kepiaci indexek alakulasa
Pénztari szektor RMAX MAX BUX CETOP  CETOP forintban

10 év (2005-2014) 6,86% 6,99% 8,96%) 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%| 5,59%] 8,78%] 2,45% 5,10%|

Forrds: MNB, AKK, BET
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A htiszéves idtartamot két tizéves periddusra bontva az allampapirpiacok és a részvény-
piacok alakuldsa eltéré sajatossagokat mutat. A 2005-2014 kozotti idészakban meghatarozd
esemény volt a 2008. évi pénziigyi valsag, amelynek gazdasagi hatasa tobb évig elhuzodott,
és a tékepiacokon jelentds arfolyameséseket okozott. Példaul 2009 elsé negyedévében a BUX
index napi zardértéke néhany napon 10 000 pont ala esett; ugyanakkor a masodik negyed-
évben jelent6s korrekcid indult a hazai tdzsdén is, de a 2007. év végi, 26 000 pont folotti
zardértéket a BUX index csak nyolc évvel késébb, 2016 elsé negyedévének végére tudta elérni.

Ebben az idészakban az allampapirpiacokon is megfigyelhetd arfolyam-ingadozas nem
volt akkora mértékii, mint a t6kepiacokon. A 2005-2014 kozotti idészakban az MNB ka-
matcsokkentéseinek hatasaként az allampapirhozamok csokkend trendet mutattak, ami az
allampapir-befektetések értékét novelte. Az éven tulilejaratt allampapirok arfolyamvaltozasat
kifejez6 MAX index atlagos éves valtozasa ebben az iddszakban csaknem 9 szazalék volt.

A 2015-2024 kozotti idészakban azonban a hosszu tavi trendet tekintve hozamemelkedés
volt, ami miatt a MAX index éves atlagos teljesitménye is alacsonyabb volt. Ezen iddszakban
bizonyos tékepiacokon jelentés aremelkedések kovetkeztek be, ezen beliil kiemelkedéen a
hazai t6zsdén, de az amerikai t6kepiacon is. A t6kepiacok egy részén azonban nem volt ilyen
mértékd novekedés (példaul néhany régios, kozép-eurdpai piacot tekintve), a CETOP éves
atlagos valtozasa joval szerényebb mértékd volt. A leirtakbol adddik, hogy az alacsonyabb
kockazatu portfoliok esetében a huszéves idétavot tekintve az atlagos hozam magasabb,
mint tizéves idétavon.

Osszességében azonban a pénztéri hozamteljesitményt hosszu tévon a részvénybefek-
tetések huztak fel, els6sorban a 2008. évi valsagot kovetd és a 2010-es években, valamint a
2020-as évek elején is tartd tékepiaci fellendiilés miatt. Szerencsés titemezésnek mondhato,
hogy a pénztarak jelentds része a 2008-2010 kozotti idészakban inditotta el a valaszthatd
portfolids rendszerét, és a kockazatosabb, részvényeket nagyobb aranyban tartalmazé port-
foliok a pénziigyi valsag miatt bekovetkezd tékepiaci mélypont kérnyékérdl vagy a korrekcid
kezdeti szakaszatol indultak.

OSSZEGZES

Az dnkéntes nyugdijpénztarak hosszt tavii hozameredményeinek adatai alapjan megal-
lapithato, hogy a tagoknak célszerti az életciklus szemlélet alapjan portfoliot valasztaniuk.
A gyakorlatban ez azt jelenti, hogy fiatalabb korban inditott nyugdijcélt megtakaritdsnal -
tekintettel a hosszabb befektetési idtavra — érdemes nagyobb aranyban kockazatosabb, de
magasabb hosszti tava hozammal kecsegtetd, részvény tipust eszkozbe fektetni. A felhalmozasi
idészak vége felé, azaz a nyugdijkorhatar elérésének kozeledtével azutdn érdemes a bizton-
sagosabb, kotvény jellegli befektetéseket elotérbe helyezni a kockazatosabbakkal szemben.

A hosszu tava hozamrataadatok alapjan megallapithato, hogy a nyugdijpénztarak részé-
rél a tagok megfelel6 kiszolgalasa érdekében jo dontés volt nagyobb kockazatu, alapveten
részvénybefektetésekre fokuszalé portfoliok inditasa, mert ezek - a kockazatot felvallald
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tagok varakozasainak megfelelden — hosszu tavon a szektoratlagot meghalad6 hozamokkal
gyarapitottak a megtakaritasokat. A pénztarak betéltik funkciéjukat, mert a portfoliok hoza-
mai - kiilonésen az életciklus szemléletnek megfelel kockazatvallalast feltételezve — hossza
tavon realértéken is pozitivak, meghaladjak az inflaciét. Természetesen meg kell jegyezniink,
hogy a multbeli hozamok nem jelentenek garanciat a jovébeli eredményekre nézve.

A nyugdijas éveink biztonsiga nem pillanatnyi teljesitményen, hanem a hosszu tavu
kovetkezetességen mulik. A hazai 6nkéntes nyugdijpénztarak - az 1,74 szazalékos huiszéves
realhozammal - kévetkezetesen jol teljesitettek a befektetések terén, igy hosszu tavon bizo-
nyitjak valodi értékiiket.

HIVATKOZASOK

"Ismét két szamjegyl hozammal zdrtak tavaly a nyugdijpénztdrak | MNB.hu

2https://www.mnb.hu/letoltes/osszefoglalo-a-nyugdijpenztari-tagok-dijterhelese.pdf

*Az onkéntes pénztarak és ezen beliil az 6nkéntes nyugdijpénztirak fejlodésérdl attekintést ad Torok L. (2024a) cikke

*https://www.mnb.hu/kiadvanyok/jelentesek/biztositasi-penztari-tokepiaci-kockazati-es-fogyasztovedelmi-jelentes/
biztositasi-penztari-tokepiaci-kockazati-es-fogyasztovedelmi-jelentes-2025

A modellszamitas az idétartam alatt azonos nagységu rendszeres (havi) befizetéseket feltételez, a befizetésekbdl 4,5% a
mukodési és likviditdsi célt levonas, azaz a befizetés 95,5%-a keriil az egyéni szdmldn befektetésre. A modellszamitas
adokedvezményt nem vesz figyelembe.

°Az 6nkéntes nyugdijpénztari szektor fedezeti tartalékanak atlagos éves netté hozamréta értéke a 2025. évi Biztositdsi,
pénztari, tékepiaci kockazati és fogyasztovédelmi jelentés alapjan.

"Torok L. (2024b)

8 A hosszu tdvu intézményi befektetSk gazdasigi jelent8ségét elemzi az MNB 2022-ben megjelent Uj kézgazdasigtan a
fenntarthatosagért cimd kiadvanydanak 10. fejezete (A gazdasag finanszirozdsdnak uj és fenntarthato formai: elényok
és dilemmak

°OECD Pension Markets in Focus 2024

YOECD Pension Markets in Focus Preliminary 2024 data

""Hozamréta idésort kozol az OECD a Pension Markets in Focus 2024 kiadvdny mellékletében: Statistical annex | OECD

?Németh Gyoérgy Banyar J.(2011) tanulmanydra hivatkozva dllapitja meg, hogy ,A redlértékdrzés - kiilondsen magas
infldcids kornyezetben — mdr elfogadhaté lehet, a 0,5-1 szdzalékos redlhozam mdr nem rossz, efelett jonak mondhaté”.
Németh (2024)

3 OECD Pensions Outlook 2024 Chapter 4: Does investing in equity markets bring better retirement income outcomes to
members of defined contribution pension plans?

“The analyses conclude that investing in equity markets would, in general, lead to better retirement income outcomes for
members of DC pension plans. Investing in equities is likely to provide a higher average performance, more assets accu-
mulated at retirement and higher replacement rates than investing only in fixed income. ... However, investing in equities
comes with caveats, as it requires individuals to invest for long periods to get the full potential from the compounded
return effect, it leads to volatile outcomes for individuals and societies, and it makes pension benefits sensitive to equity
market downturns happening when people are close to retirement.” (OECD Pensions Outlook 2024)

15 ,The destination of investment may also affect the performance of equities. For example, in the United States, the I Fund
of the Thrift Savings Plan is fully invested in global equities and achieved a lower performance over 2013-22 than the C
Fund and the S Fund, which are fully invested in US equities. Similarly, the Socially Responsible option of QSuper barely
invests in Australian equities and reached a lower performance over 2016-22 than the Balanced option and several of the
life-cycle funds (with a mix of Australian and international equities), despite having a higher overall equity exposure.”
(OECD Pensions Outlook 2024)

*Insurance Europe 2023 Pan-European Pension Survey

7, When saving for retirement, survey respondents overwhelmingly (82%) choose investment safety over performance. The
appetite for safety is higher among women (86%) than men (77%).” (Insurance Europe 2023)

8 Az OECD Reviews of Pension Systems: Czech Republic c. 2020-as kiadvany vizsgalja a cseh kiegészité nyugdijpénztarak
hozamteljesitményét és befektetési eszkozosszetételét: ,In international comparison, the Czech Republic is among the
OECD countries with the lowest average performance over the 5-15 years ending in 2018 ... In nominal terms, among
countries with available data up to December 2018, pension funds in the Czech Republic recorded the lowest five-yeara-
verage annual performance, and the second lowest in real terms after Turkey. ... Most of the assets in the supplementary
pension system are in funds providing an annual non-negative return guarantee. ... Of all the OECD countries, the Czech
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Republic was the country with the lowest allocation to equities at the end of 2018.”

19, Pension regulators should avoid setting frameworks that lead to default investment strategies that are too conservative as
equity investment tends to bring better retirement income outcomes.” (OECD Pensions Outlook 2024)

21993. évi XCVI. térvény az Onkéntes K6lcsonds Biztosité Pénztarakrol, 49/B. §

211997. évi LXXXII. torvény a magannyugdijrol és a magannyugdijpénztérakrol, 68/A. §

?1281/2001. (XII. 26.) Korm. rendelet az 6nkéntes kélcsonos nyugdijpénztirak befektetési és gazdalkoddsi szabalyairdl, 24. § (2)
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