A Hazai Nyugdijpénztarak Orszagos Szévetsegeének allasfoglalasa

Szamtalan nyilvanos értekezés érinti a magyar nyugdijpénztarakban 1évé
megtakaritasok, a maganszemélyek id6skori jovedelmének egyik meghatarozo
forrasanak kérdéseit. Ezen vitak, értékelések és hiradasok a legtobb esetben egy
komplex 6sszefliggésrendszer néhany tényezbjére és ezen belll is csupén a rovidtavu
hatasokra fokuszal. A Hazai Nyugdijpénztarak Orszagos Szovetsége az objektiv,
higgadt és szakmai alapokon nyugvé tajékoztatas érdekében az alabbi alldsfoglalést
teszi kdzzeé.

A 2007-ben a hitelpiacokrél induld vélsag eszkaldlodott 2008-ban egy globalis pénzugyi
krizissé. A lakossag tulzott hitelfelvételéhez, a fejlett pénziigyi piacokon a hiteltermékek
irraciondlis strukturalasdhoz kapcsolodé valsdg a redlgazdasagot sem hagyta érintetlendl és
recesszids folyamatok indultak el 2008. negyedik negyedévében. Ezen folyamatok kdzvetlen
hatdsaként atfogd, mindenre kiterjedt eladdi hullam, t6kekivonas indult el a befektetésekbdl a
tavalyi év masodik felében. A fejlett részvénypiacok atlagosan 35-40% korlli visszaeséssel
zartdk az évet, a fejl6dé piacok (mely csoportba Magyarorszag is tartozik) jellemzéen 40-
60% kozotti zuhandst szenvedtek. A krizis értelemszer(ien nem csak a részvénypiacokon, de
a kotvénybefektetéseknél is éreztette hataséat, a fejl6dd kotvénypiacok 10%-o0s atlagos
gyenguléssel zartak az évet a (JP. Morgan Altal szamitott EMBI+ index alapjan). Az
alternativ befektetések sem kerilhették el a negativ hatasokat: az olaj és a nyersanyagéarak
is jelentés zuhandst kdnyveltek el 2008. év végére.

Fentiekb6l adédbéan az egyes pénztarak befektetési dontéseitdl fuggetlenil a kilsé
kdrnyezet lehetetlenné tette értelmezheté hozamok elérését. Egészséges gazdasagi
kornyezet nélkll irredlis a pozitiv realhozam elvarasa a nyugdijpénztéraktol.

A negativ hatdsok kiterjedtségét illetéen az 1929-33-as valsaghoz hasonlithat6é krizisben a
2008-ban a nyugdijpénztarak altal elért negativ. hozamok megkérddjelezik-e a
nyugdijkifizetések biztonsagat, a rendszer fenntarthatésagat? A vélasz egyértelmien nem,
hiszen a nyugdijkorhatérig &tlagosan hatralévé évek szama 27-32 kozétt taldlhaté a
magannyugdijpénztari rendszer egészében. Ezen id6tavon a normdl (valsagmentes)
id6szakok alatt elérhet6 2.5-3.0%-0s éves atlagos realhozamok kikorrigaljdk a jelenleg
elszenvedett veszteség negativ hatasat. Csakigy mint a torténelem korabbi jelent6s
gazdasagi valsagai, a hitelpiacrdl kiindult globalis krizis sem fogja felllimi a
kdzgazdasagtudomany alapveté 6sszefliggéseit; a gazdasagi helyzet megszilardulasaval a
piacok visszatérnek az atlagos, inflaciot meghaladdé hosszu tdva hozamokhoz. A magyar
pénztartagok szdmara érdemes egy kozvetlen példat emliteni: az 1998-as orosz valsag, és a
2000-2001-es internet Iufi kidurranasa, majd az ezt kbovet§ amerikai recesszid negativ
hatésain is felilemelkedtek a nyugdijpénztarak az elmult években.

Tobb magannyugdijpénztar is bevezette 2008. év elején a valaszthatd portfélidés rendszert,
melyben a pénztartagok hdrom befektetési portfélio kézil valaszthatnak. Ezen pénztarak
esetében a tagok figyelmét fel kell hivhunk arra, hogy nem racionalis panik hatasa alatt
donteni és hirtelen portfoli6 csoportot valtani (pl. kevésbé kockazatos portfolié
kivalasztadsaval). Statisztikailag igazolhato tény, hogy a pénzlgyi terlleten tapasztalatlan
lakossagot a valsagszituaciok befektetési tertileten rossz dontésekre sarkalljak. 1998 (orosz
valsag) és 2001 (IT lufi kidurrandsa, amerikai recesszio) kdzott 8.5%-r0l 2% ald esett a
haztartasok részvényardanya a megtakaritdsokon bellil, mig a 2003 és 2007 kdzott
bekovetezett, kbzel 6-szoros hazai részvénypiaci emelkedésbél gyakorlatilag teljesen
kimaradt a hazai lakossag (a megtakaritason bellli részvényarany mindossze 0.5%pontot
emelkedett).



A valaszthatd portfélios rendszerben azok szaméra, akiket minddssze 5 év valaszt el a
nyugdijkorhatéartdl a kockdzatosabb részvénybefektetések sulya nem lehet tébb mint 10%,
igy a rovid tava negativ piaci hatasoktdél a nyugdijhoz kodzel all6 réteg jelentds védettséget
élvez.

Milyen tényez6k tamasztjdk ald valsagkdrnyezetben is a nyugdijpénztari rendszer
szukségszerliségét? A tagok vagyona professzionalis vagyonkezelés alatt all, az egyedi
kockézatok kiszlrésre kertlnek a befektetésekbdl az elengedhetetlen diverzifikacio révén.
Aranyaiban alacsony (és fokozatosan tovabb cstkkend) koltségterhelés mellett valosul meg
a tagok &ltal felhalmozott vagyon befektetése. A magyar nyugdijpénztéri rendszer az 1998-
2001-es, tobb jelent6s negativ kilsé tényez6 altal is sujtott periédus kedvezétlen hatdsain is
sikeresen felilemelkedett és pozitiv redlhozamot termelt a tagok szadmara.

Ismételten kiemelve korabbi megallapitasunkat: egy globdlis, minden piaci szegmensre
kiterjedd valsdg esetén nem redlis elvards, hogy a nyugdijpénztarak — a befektetési piac
szerepl6i kozil egyediliként — pozitiv redlhozamot termeljenek. A kiegyensulyozott
gazdasagi kornyezet elengedhetetlen feltétele a jol m(ikéd6 nyugdijpénztari rendszernek.

Végezetll szeretnénk felhivni a figyelmet arra a — kézelmultban ismételten kissé héttérbe
szorulé — alaptsszefiiggésre, hogy a nyugdijpénztari hozamok értékelése kizardlag hosszu
tavon raciondlis. Egy tobb évtizedet feldleld befektetési forma kizardlag abban az esetben
érheti el optimalis hozamét, ha nem a kozérdeklédés fokuszat érdemtelendl elnyerd egy
éves hozamokra koncentral.



