Torok Laszlé*:
Negativ éves hozam utan rendre korrekcio az 6nkéntes nyugdijpénztaraknal

2023-ban a nyugdijpénztdri szektor datlagos netté hozamrdtdja az elmult husz évet tekintve is
kimagaslo, 21 szazalék folétt volt. A megel6z6 évben, 2022-ben ezzel szemben minusz 6,8
szdzalékos negativ hozamot Iattunk, aminél jelentésebb befektetési veszteséget csak a 2008. évi
pénziigyi vdlsdg idején tapasztalhattak a tagok. Az elmult husz év nyugdijpénztdari hozamait
vizsgdlva megadllapithato, hogy egy-egy év gyenge nomindlis hozamdt a kdévetkezé6 év
hozameredménye rendre kompenzdlta. A nyugdijpénztdrak tizenét éves dtlagos redlhozama 2,3
szdzalék volt 2008 és 2023 ko6zott. Ezen befektetésekre tehdt hosszabb, tébbéves vagy akdr
évtizedes idétdvon érdemes tekinteni, és nem egy-egy év hozamteljesitménye alapjdn itéletet
mondani, vagy akdr kapkodva déntést hozni. A nyugdijpénztdrak a kézelmult viharos
idoszakaiban sikeresek voltak a tagi megtakaritdsok biztonsdgdnak megdrzésében és a valodi

névekedést jelenté hozam elérésében is.

Az Onkéntes nyugdijpénztari befektetések 2023-ban atlagosan 21,2 szdzalék nettd
hozamteljesitményt értek el, ami az elmult hisz év legmagasabb hozama. A befektetési eszkdzok
arfolyamemelkedésének hatasara a 2022. évi befektetési veszteséget hdromszorosan haladta meg
(nominalisan) a befektetési nyereség tavaly. A Magyar Nemzeti Bank, illetve korabban a Pénzligyi
Szervezetek Allami Feliigyelete a nyugdijpénztdrak hozamrata adatait jogszabalyi el&iras alapjan
évente 2006-t6l teszi kozzé, tovabba ezeket az MNB Aranykonyv kiadvanydban visszamendleg
2003-ig publikalja, ezért az eddig terjed6 id6szakra vonatkozéan tudjuk a hozamadatokat elemezni.
A tobb évtizedet tekintve is kiemelkedé hozameredménynek a hullamvoélgyek ellenére is joggal
oritlhetnek a pénztari megtakaritdk. Az elmult két évtizedet tekintve a masodik legmagasabb éves
atlagos nettd hozamratat 2008-as pénziigyi valsagot kovetéen 2009-ben érte el a szektor, ami 16,3
szazalék volt. A tavalyi atlagos hozameredmény azonban a korabbi csicsértéket csaknem 5
szazalékponttal meghaladta.

Az MNB a 2022. évi hozamok kommunikaciéjanal 2023 marciusaban felhivta a tagok figyelmét,

hogy , A pénztari nyugdijcéli megtakaritdsok esetében egy-egy év kedvezétlen teljesitményét
ellensulyoztak a kedvez6 hozamot termel6 idészakok”, ezzel figyelmeztetve, hogy nem érdemes
elhamarkodott déntéseket hozni. Ezzel egylitt 2023-ban — f6ként az elsé félévben — még az el6z6
évhez képest is novekedtek a nyugdijpénztari kifizetések. 2022 végén, 2023 elején a
nyugdijpénztarak is igyekeztek megnyugtatni és megfontoltsagra inteni tagjaikat. A
nyugdijpénztarak altal kiildott, a tagi kifizetések alakuldsat bemutatd adatszolgdltatas azt mutatja,

hogy a 2022. évi negativ 6nkéntes nyugdijpénztari hozamokat bemutaté kommunikaciét kovetéen
megemelkedtek a tagok altal felvett 6sszegek.

Természetesen a 2022. év gazdasagi nehézségei miatt el6fordulhattak olyan élethelyzetek, ahol a
tag kénytelen volt hozzanyulni nyugdijcélu megtakaritasahoz. Ugyanakkor az is megallapithato az
adatok alapjan, hogy a tagsag egy része érzékeny az éves hozamok alakuldsara annak ellenére,
hogy az 6nkéntes nyugdijpénztarak alapvet6 célja a kiegészité nyugdijszolgdltatds nyujtasa, ezért
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a hosszu tavu elkotelez6désre épitenek, teljesitményiliket hosszabb, akar tobb évtizedes id6tavban
érdemes értékelni.

Az MNB hozamokkal kapcsolatos fenti megallapitasat a nyugdijpénztari befektetések 2023 végére
igazoltak, hasonldéan a korabbi id&szakokhoz (példaul: 2008-2009, vagy 2018-2019). Ha
végigtekintlink az MNB Biztositasi, pénztari, tékepiaci kockazati és fogyasztévédelmi jelentésében

kozzétett, elmult masfél évtized éves nyugdijpénztari hozamain (1. abra), lathatd, hogy az eddig
négy alkalommal el6forduldé gyengébb éves hozamteljesitmény utan a kdvetkezé évben jelentGs
korrekcid volt.

1. &bra: Onkéntes nyugdijpénztari fedezeti tartalék tagdijbevétele, hozamtomege és
atlagos éves netté hozamratajanak alakulasa (2008-2023)
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A nyugdijpénztédrak éves befektetési teljesitményét is megtépazdé 2008. évi globalis pénzigyi
valsagot kovetéen 2009-ben 16,3 éves atlagos nettd hozamratat ért el a szektor. Az eurdvalsag és
a hazai gazdasagi nehézségek kozott 2011-ben is emelkedtek az allampapirhozamok, a
nyugdijpénztari befektetések teljesitménye 0 szazalék koriil alakult. Ekkor is megérte tirelmesnek
lenni, ugyanis 2012-ben bdéven két szamjegyd, kozel 15 szazalékos atlagos éves nettd hozamot
értek el a nyugdijpénztarak. Negativ, -1,8 szazalékos atlagos, vagyonnal sulyozott nettd
szektorhozam volt 2018-ban a koétvényhozamok emelkedésének idején, azonban a kovetkezd
évben, 2019-ben mar csaknem 10 szazalékos volt az atlagos nyugdijpénztari hozam.
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A 2022-2023-as idGszak sordan a geopolitikai fesziiltségek és a gazdasagi nehézségek miatt a
befektet6k rendkivilinek mondhaté dallampapirpiaci folyamatokat tapasztalhattak. A tizéves
allamkotvények referenciahozama 2021 elsé felében még 2-3 szazalék koril volt, majd 2022 Gszére
a 10 szazalékot is elérte. Az inflacid csokkenésének és az alapkamat mérséklédésének hatasara
azonban a referenciahozamok csokkenni kezdtek, ezzel a — f6leg a hosszabb futamidejli —
allampapirok felértékelédtek. A hozamok valtozasa és a kotvények arfolyamanak alakuldsa

alapvet6 piaci 0sszefliggés. A hozam emelkedésekor a meglévé allampapirok értéke csokken, a
hozam csokkenésekor pedig a meglévé dllampapirok értéke novekszik.

A kotvényhozamok valtozasa a leirtak alapjan hatassal van a nyugdijpénztarak portfélidjaban |évé
allampapirok arfolyamara. A 2. dbran az allampapirok arfolyamanak valtozasat a MAX index, a 365
napnal hosszabb hatralévé lejarati idejd magyar allampapirok arfolyamat osszegz6 referencia-
mutato alakuldsa szemlélteti, a 2008. év eleji értéket 100 szazaléknak tekintve.

2. abra: MNB alapkamat, 10 éves magyar allampapir referencia hozam és MAX index
alakulasa 2008-2023
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Az allampapirok arfolyamanak alakuldsa jelentésen befolydsolja a nyugdijpénztari szektorszint(
atlagos hozamot, hiszen a pénztari befektetések tobb mint fele kozvetleniil és befektetési jegyeken
keresztlil kozvetetten dallampapirokban van. Még szembet(in6bb lehet az allampapirpiaci
folyamatok hatdsa a pénztari portfélidk hozamara, ha figyelembe vessziik, hogy a teljes fedezeti
tartalék 3allomanyanak mintegy haromnegyede olyan portféliékba van befektetve, amelyek
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mérsékelt vagy alacsony kockdazatuak, és eszkdzeik meghatarozd részét magyar allampapirok
alkotjak. A fenti abra magyarazatot adhat arra a jelenségre is, hogy tobb esetben klasszikus,
konzervativ befektetési portfolidk esetén a 2022. évi éves nettd hozam -10 szazalék alatt volt, a
kdvetkez6 évi nettd hozam viszont mar +25 szazalék korul alakult. Azok a tagok is, akik nem voltak
hozzaszokva a megtakaritdsukon bekovetkezett jelent6s hozamingadozasokhoz, mivel egyébként
alacsony kockdazatu portfélidban voltak, két egymast kovets évben akar 30-40 szdzalékpont kozotti
hozamrata kilonbséget lathattak az éves szamlaértesit8jiikben.

A befektetési szempontbdl meglehetésen viharos utébbi néhany évben a nyugdijpénztari
portféliok hozamteljesitménye is igen valtozékony volt. A 2019-2022 kozo6tti id6szakban tobb mint
20, s6t 2021-ben tobb mint 30 szazalékpontos hozamkilonbség is volt az éves nettd hozamot
tekintve a legalacsonyabb és a legmagasabb hozamu portfdlidk kozott. A 2019-2021 kozotti idGszak
egyes éveiben kiugré, akar 15-20 szazalék éves hozamot elér6 portféliok dltaldban a
kockazatosabb, részvénybefektetésekre Osszpontositdoak  voltak. Ezen portféliok
hozameredményénél ugyanakkor mdr ebben az id6szakban is jelentds valtozékonysag figyelhetd
meg.

A nyugdijpénztdri befektetések hosszutavuak, ezért nem érdemes egyetlen év befektetési
eredményébdl messzemend kovetkeztetéseket levonni. A pénztarak befektetési teljesitményét
hosszabb tdvon érdemes értékelni. A nyugdijpénztdri megtakaritdsok id6étdvjara tekintettel a
jogszabdly 10 és 15 éves atlagos hozamrata kdzzétételét irta elS, azonban a jogszabaly médositasa
kovetkeztében 2025 elején mar a 2005-2024 kozotti id&szakra vonatkozé 20 éves atlagos
hozamratadt is nyilvdnossdgra kell hozni. A pénztari portféliokat kockdzatossag szerint
csoportositva, valamint a nem valaszthatd portféliés pénztarakat kiilon kategéridba sorolva, az 5
éves és a 15 éves atlagos hozamrata értékeket a 3. dbra mutat;ja.

Mindegyik kategdridban a pénztari portfélidk az elmult 5 évben is szamottevd pozitiv atlagos nettd
hozamratat ért el. A legalacsonyabb kockazatu portféliok median 6téves atlagos netté hozama is
évi 4 szazalék volt. A MAX index 6t éves atlagos hozama évi 1 szazalék alatt volt ebben az
id6északban, és a hazai hosszu tavu allampapirokba fektet6 kdtvényalapok tébbsége sem tudott a
MAX indexnél lényegesen jobb Otéves hozamot elérni. A nyugdijpénztiarak a kockdzatok
csokkentése érdekében diverzifikdljak befektetéseiket, igy példaul az alacsonyabb kockazatu
portfolidk sem kizarélag allampapirt tartalmaznak, hanem kis mértékben egyéb kotvény és
részvény eszkdzoket is. A nyugdijpénztarak a befektetési politikajukban megadott kereteken belll
a kotvénybefektetéseik futamidejének valtoztatasaval is csokkentették az arfolyamvaltozasbdl
adddé kockazatot. Az alacsony kockazatu pénztari portfolidk ezért érhettek el jobb hozamot a
vizsgalt idGtavon a kizardlag hosszabb allampapirokat tartalmazo befektetési alapok tobbségénél.
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3. abra: Kiilonb6z6 kockazatu valaszthaté portfélidk és nem valaszthaté portfolios
pénztarak 5 éves (2019-2023) és 15 éves (2009-2023) atlagos éves netté hozama
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Megjegyzés: A dobozdbra kézépsé vonala a hozzdtartozd értékekkel az éves dtlagos hozamrdta
értékek medidnjat jel6li az egyes kategdrigkban. A doboz aljdn és tetején lévé vonal a csoporton
beliili legkisebb és legnagyobb éves dtlagos hozamrdta értékeket mutatja. A dobozok a két k6zépsé
kvartilist mutatjdak a portfdlié csoportok éves dtlagos hozamradta értékein beliil, vagyis a csoporton
beliil az éves dtlagos hozamrdta értékek 50 szdzaléka dobozok alja és teteje kbzé esik.
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Azok a pénztartagok, akik a felhalmozasi szakaszbdl még el6ttik |évs id6 és a kockazatvallalasi
hajlanddsaguk alapjan a mérsékelt, vagy magasabb kockazatu portfélidban tartjak
megtakaritasukat, mind 5 éves, mind hosszabb id6tdvon nagyobb valdszinlséggel érhettek el
magasabb hozamot. Egyes nagyobb részvényhanyadu portféliok 6téves id6tavon éves atlagban két
szamjegyl nettd hozamot is elértek a vizsgalt id6szakban. A nagyobb kockazatu portfélidk 15 éves
atlagos hozamratdjanak median értéke 7,9 szazalék volt, tehat ezen portfdlidk csaknem fele 8-10
szazalék kozotti éves nettd atlagos hozamot ért el 15 éves id6tavon. Az elmult idészak adatai
igazoltdk azt az elvet is, hogy a nagyobb kockazatért a tag hosszabb tdvon nagyobb hozamot varhat

el.

A nyugdijpénztari befektetés tipikusan hosszutavu befektetés, ahol a befektetés id6tavja tobb
évtizeden is ativelhet. Egy-egy év hozamdbdl emiatt nem érdemes egy adott portfélid
teljesitményét megitélni. A pénztaraknak a tagok kockazatvallalasi hajlanddsagaval 6sszhangban
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kell kialakitaniuk befektetési tevékenységik kereteit. Alapvetd elvaras a nyugdijcélu
megtakaritasok biztonsaga, a befektetési kockazatok megfelel6 kezelése. A masik Iényeges elvaras
a hosszutavon elért hozam, ami a megtakaritasok értékallésagat, a befektetések értéknovekedését
biztositja. A befektetési tevékenység eredményességét vizsgalva megadllapithatd, hogy a
nyugdijpénztarak sikeresek voltak a kdzelmult viszontagsagos id6szakaiban a tagi megtakaritdsok
biztonsaganak megdrzésében és a valddi ndvekedést jelentd hozam elérésében is.

* A szerz6 a Magyar Nemzeti Bank vezetd feliigyeldje

»Szerkesztett formdban megjelent 2024. november 14-én az Economx.hu oldalon.”
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