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VEZETOI OSSZEFOGLALO

Egyeértelmlen pozitiv a kockazati toke jovobeli szerepének megitélese a ma-
gyar nyugdijpénztarak koreben. Kétharmaduk mar meglévo, vagy a kozeljo-
voben tervezett kockazatitbke-befektetésrdl szamolt be. Kdézéptavon pedig a
peénztarak kétharmada szamit arra, hogy eszkdzei 1-3%-at ezen eszkdzcso-
portba fogja fektetni. A nyugdijpénztarak haromnegyede célszerlinek gon-
dolja a kockazatitoke-alapokba torténd befektetés szabalyozas altal biztosi-
tott kereteinek kihasznalasat. Ez nagysagrendileg 150 milliard forint friss to-

ke bearamlasat tenné lehetoveé a kockazatitbke-agazatba.

A nyugdijpénztarak a konkrét kockazatitbke-alapok kivalasztasakor elsd sor-
ban az alapok kezelbinek jartassagat és korabban elért eredményeit veszik
figyelembe. Hazai és kUlfoldi székhelyl kockazatitbke-alapokba egyarant
szandékoznak befektetni. Arra szamitanak, hogy a Jeremie-program pozitiv
hatassal lesz a hazai alapok versenyképességére. Hosszu tavon a tézsdén
elérheténél magasabb, zommel 20% feletti hozamot varnak a kockazatitoke-

befektetésektdl.

A felmérés fontos tanulsaga, hogy a nyugdijpénztarak a kockazatitbke-befek-
tetésekhez szlikséges informaltsag megszerzésehez meg jelentds segitség-
re szorulnak. A pénztarak els6sorban a vagyonuk kezelésével megbizott
alapkezeldktdl varjak el a megfeleld tajékozottsagot. A kockazatitbke-agazat
résztvevdi — igy tobbek kozott a tanacsadok, az alapkezeldk, valamint a
kockazatitoke-alapokat képviseld egyesulet — a vagyonkezelok informaltsa-
ganak javitasaval maga is jelentésen elémozdithatja a hazai nyugdijpénzta-
rak bekapcsolddasat a kockazatitbke-agazat forrasellatasaba. A nyugdij-
pénztari vezetbk a kockazatitOke-befekietések szabalyozasat alapvetden
megfelelének latjak, bar kisebb finomitasok még kénnyithetnék szamukra e

befektetéseket.

Dr. Karsai Judit

A FELMERES CELJA

A kockazatitoke-alapok atmeneti idére tulajdonos-
ként résztvallalnak induld cégek felkarolasaban, je-
lentds potenciallal rendelkezd vallalkozasok expanzi-
6janak eldsegitésében, vallalatok atstrukturalasaban,
tézsdeérett cégek tdzsdére juttatasaban, csaladi tu-
lajdonban 1évé véllalkozasok generacidvaltasaban,
nagyvallalatok leanyvéllalatainak illetve divizidinak el-
adasaban, valamint tézsdet elhagyni kivano vallalatok

tulajdonosi strukturajanak megvaltoztatasaban.

A fejlett tOkepiacu orszagokban a kockazatitoke-
alapok tokéjének legnagyobb hanyadat évek ota a
nyugdijalapoknal kezelt megtakaritasok adjak?!, mikoz-
ben a nyugdijpéenztarak eszkozeik atlagosan 4,8%-
at fektetik vilagszerte kockéazati tékébe?. A kozép-
kelet-europai régiora szakosodott kockazatitdke-
alapok tokejének legnagyobb hanyadat kozvetve
vagy kozvetlenll ugyancsak nyugdijalapok biztosit-

jak®, bar ezek székhelye nem a régidban talalhato.

Vajon mi a helyzet e tekintetben Magyarorszagon?
Ténylegesen szamolnak-e a kockazati téke nyudjtot-
ta diverzifikacios lehetdséggel a befektetéseikrél a
szabélyozdok keretein belll szabadon dontd ma-
gyarorszagi magan- és onkéntes nyugdijpénztarak,
amikor kialakitjak portfoliojukat? Mennyire tajeko-
zottak e befektetési lehet6segrél, mi all esetleges

tartozkodasuk hatterében, s milyen intézkedések

segithetik az aktualis helyzet megvaltoztatasat?

A fenti kérdésekre kivant vélaszt adni az MTA Koz
gazdasagtudomanyi Intézetben 2009 nyaran végzett
felmérés®, amely elektronikus kérdoiv segitségével
tudakolta meg a Magyarorszagon mukodd magan-
és Onkéntes nyugdijpénztarak vezetdinek kockazati
tokevel kapcsolatos velemenyeét. Mivel a kerddivet ki-
toltd nyugdijpénztari vezetdk tdbbsége magan- és
dnkéntes pénztarat egyarant képviselt, a kitoltott 12
keérddiv Osszessegeben 10 magan- és 9 onkéntes
nyugdijpénztar véleményét tlkrozte, A kérdoiveket
Kitolté nyugdijpénztarak egylttesen a teljes nyugdij-

pénztari vagyon kozel 80%-at reprezentaljak.

A nyugdijpénztari vezetdbknek feltett kérdések az

alabbi hat témakort olelték fel:

1. Megvalosult és targyalas alatt allo kockazatitéke-
befektetések

2. Kockazatitoke-befektetéseket megalapozo infor-
maciok
KockazatitOke-alapok kivalasztasanak szempontjai

4. Kockazatitoke-befektetésektdl vart hozam

5. Kockazatitoke-alapokba tortend befektetések
szabalyozasa

6. A nyugdijpénztarak kockazatitbke-piaci szere-

pével kapcsolatos varakozasok

12008-ban az adott évben kockazatitdke-befektetési céllal gyUjtott friss toke tobb mint negyedét mind Eurdpaban, mind pedig az USA-ban nyugdijalap-

ok biztositottak, s igy ezen intézményektdl érkezett a kockazatitéke-alapok tékéjének legnagyobb hanyada (,Private Equity 2009’, IFSL Research, 2009;

,Dow Jones Private Equity Analyst’, Dow Jones 2009).

2 A kockazatitoke-befektetés foként Amerikaban és Eurdpaban népszerl a nyugdijalapok korében. A legnagyobb hisz nyugdijalap eszkdzeiben a koc-

kazati tbke 2008-ban a befektetetett eszkdzok értékének 8,6%-at elérte el. Eszak-Amerikdban mikodd nyugdijalapok teszik ki a kockazati tékébe fek-

teté nyugdijpénztarak kozel felét, mig a pénztarak tovabbi kdzel harmada eurdpai (,2009 Preqgin Global Private Equity Review’, Preqin, February 2009).

Kozép-Kelet-Eurdpaban a kockazati téke részesedése rendkivil alacsony, 2008-ban a - nyugdijpénztarakat is feldleld - intézményi befektetdk portfolio-

jaban mind6ssze 0,1%-ot ért el (,IPE European Institutional Asset Management Survey 2009, Investment & Pension Europe, June 2009).

3 Karsai, J. ,Private Equity in CEE' (VDM Verlag, 2010., p. 12.)

4 A felmérés elkészitését a K68471 szamu OTKA palyazat tamogatta, lebonyolitaséhoz a Stabilitas Pénztarszovetség nyljtott segitséget.
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KOCKAZATITOKE-ALAPOK A MAGYARORSZAGI
NYUGDIJPENZTARAK BEFEKTETESI PORTFOLIOJABAN

A felmérés hipotézise az volt, hogy a kockazatitoke-
alapokba tortend befefektetésekrdl kialakitott nyugdif-
pénztari véleményt nagymértékben befolyasolja az a
tény, hogy a pénztarak kerliltek-e mar kapcsolatba
kockazati tokevel. Szerepel-e mar ilyen befektetes a
portfolidjukban, s folytattak-e erre iranyuld targyalaso-
kat a kockazatitbke-alapok kezeldivel. A felmeérés idé-
pontjaban nem allt rendelkezésre atfogo statisztika ar-
rél, hogy a magyarorszagi nyugdijpénztarak gyakorla-
taban eléfordult-e mar kockazat- és magantoke-ala-
pokba tortend befektetés, s az Uzleti sajtdban is csak

szorvanyosan jelentek meg ezzel kapcsolatos hirek.

1. Tablazat

A magyarorszagi nyugdijpénztarak kockazati to-
ke iranti érdeklédésének megertdsodeset jelzi,
hogy a valaszadodk kétharmada szamolt be vagy
mar meglévd, vagy a kozeljovbben tervezett
kockazatitoke-befektetesrol. A keérddivet Kitoltd
12 nyugdijpénztari vezetd kozul ketté 2009 nya-
ran mar rendelkezett kockazatitéke-alapbeli be-
fektetéssel, szintén két pénztarnal mar folytak
ez iranyud, még le nem zarult targyalasok, mig to-
vabbi négy pénztar ugyancsak tervbe vett ha-
rom éven belll kockazatitbke-alapba tortend
befektetésts.®

Nyugdijpénztarak terve a kockazatitoke-alapokba t6rténé befektetésre

A nyugdijpénztar

a kockazatitoke-befektetést

Mar megvalositotta
Jelenleg épp targyal réla
Egy éven belll tervezi
Harom éven belll tervezi
Nem tervezi

Osszesen

Az adott valaszt megjelol6 valaszadok
szama (f6)

12

Forras: KT felmérés

s .. venture fund units are lacking from the second pillar's portfolios both in 2007 and 2008." (Kiss, G. D. ,Venture capital and pension system’, http://
ssrn.com/abstract=1542122)

¢ Sajtohirek szerint a magyarorszagi nyugdijpénztarak mar 2005-ben megkezdték a hazai kockézatitbke-alapokba torténd befektetéseket az
Euroventures nevl alapkezel¢ regionélis kockazatitéke-alapjaba torténé befektetéssel (,Emerging Markets Private Equity Grows, but Where are the
Local Pensions?’, EMPEA Vol. I, Issue 4, Q4 2005, p. 10.). A kockazatit6ke-befektetésre vallalkozé elsé hazai nyugdijpénztar a Credit Suisse Asset
Management altal kezelt magyar nyugdijalap volt (,Kockaztathatnak a nyugdijpénztarak’, Napi Gazdasag, 2004. januar 30.) 2009 aprilisdban a Portfolio.
hu tudositasa egy Ujabb befektetés megvaldsulasara utalt, amikor az AXA Magyarorszagi Befektetési Alapkezel$ vezérigazgatdjanak szavait idézte: ,el-

szantuk magunkat, és megcsinaltuk a befektetést, de nem volt kdnny(” (,Egyre elszantabbak a nyugdijpénztarak udvarldi’, Portfolio.hu, 2009. 04. 15.).

DR. KARSAI JUDIT - A STATISZTIKAI BIZOTTSAG ELNOKE

Kdzéptavon ugyancsak a nyugdijpénztarak kockazati mada részben vagy teljesen egyetértett azzal a megal-
tokeével kapcsolatos aspiracidinak komolysagéat huzza lapitassal, hogy 3-5 éven belll a nyugdijpénztarak esz-
ala, hogy 2009 nyaran a valaszado péenztarak kéthar- kozeik 1-3%-at kockazatitoke-alapokba fogjak fektetni.
2. Tablazat

Nyugdijpénztarak terve a kockazatitoke-alapokba torténo befektetésre

FYOLEIUD £ ) g O el Az adott valaszt megjelolok aranya

az 0sszes valaszado szazalékaban (%)

a nyugdijpénztarak eszkozeik 1-3%-at
kockazatitoke-alapokba fogjak fektetni

Igen 42
Részben 25
Kevesebbet 33
Tobbet 0

Osszesen 100

Forras: KT felmérées
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A KOCKAZATITOKE-SZABALYOZAS NYUJTOTTA

KERETEK KIHASZNALASA

A kockazati toke kozeptavon kedvezd megitélése el-
lenére a megkérdezett nyugdijpénztari vezetok véle-
ménye nem volt teljesen egységes atekintetben,
hogy valoban célszerl-e kihasznalniuk kockazatittke-
befektetésre a szabalyozas nyujtotta kereteket. Ha-
romnegyedUk célszerlinek gondolta a keretek ki-
hasznalasat, megpedig elsésorban azért, mert a koc-
kazati tOke javithatna portfoliojuk diverzifikaltsagat,
masodsorban pedig amiatt, mert a kockazati tokével

mas eszkdzokhoz képest magasabb hozamokat tud-

3. Tablazat

nanak elérni, harmadrészt pedig mivel a hosszu tavu
kockazatitoke-befektetések ol illeszkednének a
nyugdijpénztarak fizetési kotelezettségeihez. A sza-
balyozas biztositotta lehetdségek kihasznalasa ellen
voksolo penztarak fokent azert voltak tartozkodob-
bak, mivel Ugy vélték, hogy szamukra még ismeret-
len ez a befektetési terllet. A kockazatitbke-
befektetések ellen szolt szerintuk emellett annak re-
lative magasabb kockazata, valamint a megfeleld

multbeli teljesitmenyt felmutatd alapok hianya.

Kockazatitoke-alapokba té6rténo nyugdijpénztari befektetés elonyei és hatranyai

kockazatitoke-alapokba

torténo befektetés elonye/hatranya

Javithatja a portfolié diverzifikaltsagat
Nagyobb hozamokat igér

Idétavja jol illeszkedik a pénztar
kotelezettségvallalasaihoz

Még ismeretlen terllet

Magas a kockazata

Kevés a megfelel6 teljesitményt
mutato alap

Egyeb

Az adott valaszlehetoséget megjelolok
aranya a valaszadok szazalékaban* (%)

32

24

20

12

Forras: KTl felméres ( *Megjegyzes: tébb valasz is lehetseges)

DR. KARSAI JUDIT - A STATISZTIKAI BIZOTTSAG ELNOKE

A NYUGDIJPENZTARAK KOCKAZATITOKE-
BEFEKTETESEIT MEGALAPOZO INFORMACIOK

Tekintve a kockazati téke irant megmutatkozo jelen-
t6s erdeklodest, a nyugdijalapok szemeében megnott
a szamukra viszonylag Uj terlletet képviseld kockaza-
titbke-befektetésekre vonatkozd informaciokhoz torté-
no szeleskorl hozzaférés fontossaga, azaz a megfele-
16 tajekozadas. A felmérésbol az derll ki, hogy e téren
meg igen sok a megoldando feladat. A nyugdijpénzta-
rak ugyanis sajat bevallasuk szerint tébbnyire nem
rendelkeznek megfeleld informaciokkal a kockazatito-
ke-alapokba tortend befektetéseik mérlegeléséhez.
Minddssze 10%-uk jelezte, hogy elégedett az informa-
cidkkal. Ok ugy vélték, hogy az informaciokat elérhe-
tésége az egymast és a piacot ismerd tokepiac sze-
reploknek kdszonhetd. Nyilvan nem véletlen, hogy e
véleményt épp azon nyugdijpénztarak képviselték,
amelyek mar rendelkeznek kockazatitdke-befekteté-

sekkel, illetve kdzel allnak a befektetéshez.

A pénztarak kozel 60%-a szerint a kockazatitOke-
befektetésekhez szlikseges informaciok csak részben all-
nak rendelkezésre. E korben a legtdbben uUgy vélték,

hogy bar a pénztarak sok adattal rendelkeznek, egy sor in-

4. Tablazat

formacio ugyanakkor hianyzik a kortltekintd dontéshoza-
talhoz. Egyesek szerint példaul csak a hazai kockazatitOke-
alapokrol lehet elegend® adathoz jutni, mig masok ezt
epp a kulfoldi alapok esetében lattak inkabb megoldott-
nak. A kockazatitOke-befektetésekre vonatkozo dontések-
hez szUkséges informaciokkal elégedetlen pénztarak
30%-a szerint a nyugdijpénztarak nem ismerik a kockaza-
titoke-alapok befektetési gyakorlatat, az alapok hozama-
irol nem allnak rendelkezésUkre nyilvanos adatok, il-

letve nem atlathatoan mikodik a kockazatitbke-piac.

A nyugdijpénztarak kockazatitbke-befektetéseik meg-
alapozasat elbsegitd informaciokat elsésorban a vellik
szerzbdeéses kapcsolatban allo, befektetéseiket kezeld
nyugdijpénztari alapkezelétol varjak, illetve a téméat fel-
dolgozd  publikaciok réven  kivanjak megismerni.
Ugyancsak szerepe lehet a hianyzo ismeretek biztosi-
tédsaban a pénzUgyi tanacsadoknak, az Un. placement
agenteknek, valamint a kockazati tokések szakmai
szervezetének. A valaszadok viszonylag kis hanyada
jeldlte meg a dontést megalapozoé informaciok forrasa-

ként a nyugdijpénztarak befektetési vezetojét.

A kockazatitoke-alapokba torténé befektetések eldontését segité informaciok forrasai

Informaciok forrasa

Befektetési alapkezel6

Kapcsolodoé publikaciok

Pénzligyi tanacsaddé

Placement agent

Kockazati Téke Egyesilet

Nyugdijpénztar sajat befektetési vezetdje
Masik nyugdijpénztar

Egyéb

Az adott valaszt megjelolok aranya

a valaszadok szazalékaban*

Forras: KTl felmérés (*Megjegyzés: tobb valasz is lehetséges)
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A KOCKAZATITOKE-ALAPOK KIVALASZTASANAK

SZEMPONTJAI

A nyugdijpénztarak portfolidjaban a kockazati t6-
ke eredményes befekietésének kulcskérdése a
kockazatitoke-alapok megfeleld kivalasztasa. A fel-
merés ravilagit, hogy a nyugdijpénztarak a konkrét
alapok kivalasztasanal a kockazatitoke-alap keze-
lI6inek megfeleld jartassagat tartjak elsddleges
szempontnak. A valaszok gyakorisaga szerint a
masodik legfontosabb mérlegelési tényezd a szo-

ban forgd alapok multbeli teljesitménye, azaz un.

5. Tablazat

track recordja. A pénztarak harmadikként azon
tarsbefektetdk kilétet merlegelik, akikkel egyutt
véllalkoznak a kivalasztasra kerUl¢ kockazatitdke-
alapokba torténd befektetésre. A valogatas tovab-
bi kituntetett szempontjai kozott szerepel a
kockazatitdke-alapok elére meghirdetett stratégia-
ja szerint a portfolioba bevalasztani tervezett cé-
gek szakagazata, életciklusa, foldrajzi elhelyezke-

dése, valamint az alap mérete.

A kockazatitoke-alapok szelektalasanak szempontjai

Szempontok

Kezeldk jartassaga

Multbeli teljesitmény

Tarsbefektetok kiléte

Portfolié cégek szakagazata

Portfolio cégek életciklusa

Portfolié cégek foldrajzi elhelyezkedése

Alap mérete

Rangsor*
(az emlitések gyakorisaga alapjan)

Forras: KTl felmérés ( *Megjegyzés: tobb valasz is lehetséges)

DR. KARSAI JUDIT - A STATISZTIKAI BIZOTTSAG ELNOKE

A KOCKAZATITOKE-BEFEKTETESEKTOL VART HOZAM

A kockazatitdke-alapokba tortend befektetések
kulcskérdése az elérhetd hozam. A diverzifikacio
mellett elsésorban a magasabb hozamigéret in-
dokolja a t6zsdei termékekhez képest szamotte-
voen magasabb kockazatot képviseld kockazati
téke bevonéasat a befektetési portfolioba. Nem-
zetkdzi tapasztalatok szerint a kockazatitdke-
alapok kozott rendkivil nagy a szoras az elérhetd
hozam terlletén, igy kulcskérdés, hogy a nyugdij-
pénztarak a legjobban teljesité negyedbe tartozo
alapokat valasszak ki befektetéseik szinterell.

A 2009 nyaran megkérdezett nyugdijpénztari vezetdk
kozUl - mas kérdésekhez képest — viszonylag keve-
sen nyilatkoztak a kockazatitbke-alapokba tortend be-
fektetésektol elvart hozamokrol. A kitoltott valaszok ta-

nusaga szerint a nyugdijpénztarak varakozasai éves

6. Tablazat

szinten zommel a 10% alatti savba estek. 3-5 éves ké-
zéptavon a penztarak elvarasa mar zommel 15-20%-
0s volt, hosszu tavon pedig a 20% feletti hozamelva-
ras volt a leginkabb jellemzd. A hozamelvarast a tozs-
dei részvenyekhez képest relativ modon meghatarozo
egyik nyugdijpénztar 5-10%-0s tobbletteljesitmeényt

vart a kockazati tékeként befektetett eszkdzoktol.

A valsag hatasat magukon viseld 2009-es euro-
pai kockazatitoke-befektetési hozamok a nyug-
dijpénztarak varakozasai alatti eredményeket ér-
tek el. Az éves szinten 3,1%-0s, Otéves szinten
6,1%-0s, hosszU tavon pedig 8,8%-0s hozamot
felmutatd kockazatitoke-befektetesek azonban
igy is tulszarnyaltak a tézsdei részvényekkel elért

hozamokat?.

A kockazatitoke-befektetésektol elvart hozam

Hozamelvaras (nett6 IRR)

Az adott hozamot valasztok aranya

Eves hozam
< 10%
10-20%
20% >
3 éves hozam
<10%
10-20%
20% >
5 éves hozam
<10%
10-20%
20% >
10 éves hozam
<10%
10-20%
20% >

az 0sszes valaszado szazalékaban (%)

Forras: KT felmérés
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A KOCKAZATITOKE-ALAPOK SZEKHELYE

A hazai kockazatitbke-alapok tékeforrasainak pers-
pektivajabol nézve fontos kérdés, hogy a kockazati-
toke-befektetések irant egyre inkabb érdekl6do
nyugdijpénztarak befektetéseiknél a hazai vagy in-
kabb a kulfoldi alapokat preferaljak. A valaszokbol az
derUl ki, hogy a legtébb nyugdijpénztar (a valaszadok
tobb mint 40%-a) szandéka szerint a hazai és a kulfol-
di kockazatitdke-alapokba egyarant befektetne. A be-
fektetéseknél a hazai és kulfoldi alapok egyidejl va-
lasztasa mellett szolo érv, hogy igy jobban megoszt-
hatok az elénydk. A hazai és a kulfoldi kockazatitoke-
alapokat egyarant preferald vélaszadok kdze
tartoznak azok a pénztarak, amelyek mar ténylege-

sen rendelkeznek eziranyu befektetési tapasztalattal.

A pénztarak negyede inkabb a kulfoldi alapokat pre-

feralna, kozottlk is foként azok a nyugdijpénztarak,

7. Tablazat

amelyek még nem rendelkeznek kockazatitoke-
befektetésekkel. Az 6sszes valaszado kozUl a legna-
gyobb aranyban azok a nyugdijpénztarak szerepel-
tek, amelyek a kulfoldi alapokat a szamottevéen na-
gyobb befektetési tapasztalat miatt valasztanak. A
kulfoldi alapok mellett szol az is, hogy a hazai piac
mar eleve tllreprezentalt a nyugdijpénztarak portfoli-
Ojaban. Vegul a kedvezdbb addzas is a kulfoldi ala-

pok felé billenti a mérleget.

A hazai alapok mellett szol, hogy ezek meérete sokkal job-
ban illeszkedik a befektetni szandékozott tbke nagysaga-
hoz. Nem utolsé szempont, hogy a hazai nyugdijpénzta-
rak a hazai kockazatitoke-alapokat jobban ismerik.

A valaszado pénztarak negyede ugyanakkor sehova
sem kivan befektetni, s egytizedUk e kérdésben nem

tudott allastfoglalni.

A kockazatitoke-alapokba torténo befektetések eldontését segito informaciok forrasai

Az adott érvet
emlitok aranya

a valaszadok
szazalékaban* (%)

A kulfoldi alapoknak sokkal tébb a tapasztalata 30
A kulfoldi alapok csdkkentik a pénztar eszkdzeiben 15
a hazai piac tulreprezentaltsagat

A kUlfoldi és a hazai alapok egyUttesével jobban megoszthatdk az elénydk 15
A kulféldi alapok addzasa sok orszagban kedvezdbb 10
A hazai alapok mérete jobban illeszkedik a befektetendd E
eszkdzok mennyiségéhez

A hazai alapokat jobban ismeri 5
Sem a hazai, sem a kulfoldi alapot nem valasztana 15
Egyéb 5)

A kulfoldi és a hazai kockazatitoke-alapok kozotti va-
lasztasra 2009 augusztusatol a pénztari portfoliok de-
vizaarfolyam-kockazatat kontroll ala helyezé deviza-
megfeleltetés elrendelése is hatassal van. A pénztari
vagyon hazai tékepiacon tartdsanak eldémozditasat
célzo rendelkezés hosszu tavon a kockazati toke te-
rUletén is csbkkentheti a portfoliokezeléshez szlkseé-

ges nemzetkdzi diverzifikacio lehetdségét.

A felmérés tapasztalatai azt mutatjak, hogy a nyug-
dijpénztarak vezetdit ezen rendelkezés egyelére ku-
[bndsebben nem korlatozza, mivel kézUluk eddig vi-
szonylag kevesen tajekozodtak a kilfoldi kockazati-
toke-befektetések lehetdségeirdl. A valaszadok ko-
zOtt minddssze egy olyan nyugdijpénztar akadt,
amelynek praxisaban mar el6fordult kulfoldi kocka-
zatitbke-alapba torténd befektetés. A kulfoldi alapok
iranti érdeklddés alacsony fokat kozvetve jelzi, hogy
a kérddivet kitoltok haromnegyede nem tudta meg-
itelni, hogy a kockazati t6kébe torténd befektetés
hazai szabalyozasa elonybsebb vagy hatranyo-
sabb-e a kornyezd orszagokhoz viszonyitva. A hazai

szabalyozast jobbnak tartok szerint a kockazatitoke-

8. Tablazat

Az esernydalapok szerepének megitélése

Vélemény az esernyo6alapokrol

alapokba torténd dedikalt befektetési lehetdseg
megléte eldnyt jelent.

Tekintettel arra, hogy igen sok hazai nyugdijpénztar —
bar érdeklodik a kockazatitoke-alapokba tortend be-
fektetések irant, am - meglehetdsen tapasztalatian e
téren, fontos kérdés az un. alapok alapjai formaban
mUkodo alapokba, mas néven esernybalapokba tor-
ténd Dbefektetés lehetdsége. Ezen intézmények
ugyanis a befekteték és az alapok kdzé beékelddve,
megfeleld jartassag birtokaban inkabb kepesek kiva-
lasztani a megfeleld kockazatitbke-alapokat. Errdl
nemcsak, hogy eléggé megoszlott a nyugdijpénzta-
rak vélemenye, de a pénztarak jelentds hanyada be-
vallottan nem is tudott e kérdésben allast foglalni.
Azon valaszadok kozott, amelyek e kérdésben egyal-
talan vélemenyt nyilvanitottak, 6sszessegeben az es-
ernydalapokat partoldk voltak tulsulyban. Az eserny-
alapokat preferalok kozott pedig azok véleménye do-
minalt, akik szerint e megoldas valoban segitséget je-
lent a kockazatitdke-alapok kivalasztasaban, mig az
ellenzdk foként arra hivatkoznak, hogy az esernytala-
pok beiktatasa az Ujabb alapkezeldi szint dija miatt

csokkenti az elérhetd hozamokat.

Az adott véle-
ményt képvise-

I6k az 6sszes
valaszado szaza-
lékaban* (%)

Nincs véleménye 20
A nyugdijpénztaraknal jobban ki tudjédk a kockazatitoke-alapokat valasztani 20
Erételjesen csdkkentenék az elérheté hozamokat 13
Nagyobb versenyt teremtenének a kockazatitéke-alapoknak 7
A nyugdijpénztarak e nélkil is értenek a hatékony kockazatitbke-befektetésekhez 7
Diverzifikaciojukkal csdkkentik az egyedi befektetések kockazatat 7
Nincs hozzaadott értékik, mert a hazai alapok kicsik 7
Kisebb pénztarak szamara jarhato utat jelentenének 7
Egyéb 13

‘ Forras: KTl felmérés (*Megjegyzes: tobb valasz is lehetséges)
Forras: KTl felmérés ( *“Megjegyzes: tobb valasz is lehetséges)

10 DR. KARSAI JUDIT - A STATISZTIKAI BIZOTTSAG ELNOKE ‘ KOCKAZATI TOKE A NYUGDIJPENZTARAK SZEMSZOGEBOL 11



12

A NYUGDIJPENZTARAK KOCKAZATITOKE-
BEFEKTETESEINEK SZABALYOZASA

A nyugdijpénztarak kockazatitoke-befektetéseire vo-
natkozo szabalyozas 2006 januarja ota teszi egyalta-
lan lehetévé, hogy a pénztarak portfolidikban a koc-
kazati tokét szerepeltessék, azaz jegyezhessenek
kockazatitoke-alap jegyeket. A kockazatitoke-befek-
tetések szabalyozasa szempontjabdl a valaszthato
portfoliok rendszerének — eredetileg 2009 elejétdl,
majd ezt kitolva 2011 kdzepetdl — eldirt bevezetése
tovabb pontositotta a nyugdijpénztari eszkdzok koc-
kazati tokébe fektethetd maximalis hanyadat. A ha-
rom valaszthato portfolio-osztaly kozUl a kockazati té-
ke befektetésének lehetdsége a klasszikus portfolio-
bol kikerUlt, mig a kiegyensulyozott portfoliéban
csokkent. A kiegyensulyozott portfolioban a kocka-

zatitoke-alapok jegyeinek aranya a befektetett eszko-

9. Tablazat

zOk maximum 3%-at érhetik el. A nbvekedési portfo-
lioban, ahol a legmagasabb kockazat vallalhato, to-
véabbra is a nyugdijpénztari eszkdzdkre eredetileg
meghatarozott eléiras vonatkozik. Azaz, a kockazati-
toke-alapok jegyei a befektetett eszkd6zok maximum
5%-at tehetik ki, s egy kockazatitbke-alap jegyei nem
haladhatjak meg a pénztar névekedési portfolidjaba

sorolt eszkdzok 25%-at.

A felmérésben megkérdezett nyugdijpénztari veze-
tok tisztaban vannak vele, hogy a szabalyozas lehe-
tévé teszi pénztaruk eszkodzeinek befektetésére a
kockazati tbke jegyzeését. A szabalyozas ,finomsaga-
it” azonban mar nem egyforma mélysegben ismerik.

Erre utal, hogy a valaszaddok negyede sajat bevallasa

Kockazatitoke-befektetések illeszkedése a nyugdijpénztarak miikodésére vonatkozo

szabalyozasba

Vannak-e a nyugdijpénztarak miikodésére
és befektetésére vonatkozo6 szabalyozasban

a kockazatitoke-befektetést megnehezité
eléirasok

lgen

Nem

Nem tudja
Nem valaszol

Osszesen

Az adott valaszt megjelolok
az osszes valaszado szazalékaban (%)

17

50

25

100

Forras: KTl felméres

8 A vonatkozé korméanyrendelet szerint a kockazatitéke-alapnak mindsulé alapok jegyei a befektetett pénztari eszkdzok maximum 5%-ét érhették el az-

zal a korlatozassal, hogy az egy kockazatitéke-alap altal kibocsatott jegyek aranya nem haladhatta meg a befektetett pénztari eszkdzok 2%-at (332/2005.

(XIl. 29.) Korm. rendelet; 293/2005. (XIl. 23.) Korm. rendelet).
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szerint nem tud allast foglalni abban a kérdésben,
hogy a nyugdijpénztarak mikodésére és befekteté-
seire vonatkozd sokrét(l szabalyozasban vannak-e
kifejezetten a kockazatitOke-befektetéseket megne-
hezitd el6irasok, s vélhetden hasonld okbdl a kerdd-
fvet kitoltok tovabbi 8%-a nem is valaszolt e kérdes-
re. A kérdésben allast foglalok negyede vélte ugy,
hogy nincsenek ilyen nehezité eldirasok. A valasz-
adok 17%-a gondolta viszont Ugy, hogy vannak az
eldirasok kozott a kockazati tokére nézve kifejezet-
ten hatranyos szabalyok. Ez utébbi pénztari vezetdk
a befektetésre engedeélyezett kulfoldi kockazatitoke-
alapok jogi formajanal, illetve a kockazati tokébe fek-
tetett eszk6z0k értékelésénél hianyoltak az egyértel-

mU szabalyozast.

A felmérés kulon is kikérte a nyugdijpénztari vezetdk
véleményeét arrol, hogy kellene-e szerintlk korrigalni

az érvenyben levd szabalyozast annak érdekeében,

hogy az jobban elémozdithassa a penztarak kocka-
zatitOke-alapokba torténd befektetését. Meglehetés
bizonytalansagra utal, hogy a pénztari vezeték azo-
nos aranyban - 42%-42% - valaszoltak igennel és
nemmel, mig 16%-uk sajat bevallasa szerint sem tu-
dott donteni e kérdesben. A valtoztatas mellett vok-
solok ervei kozott tobb szempont is szerepelt. A val-
toztatasok indokaként jeldlték meg példaul, hogy az
ervényes szabalyok nem tartanak Iépést a piaci fo-
lyamatokkal, s fgy a kritikus helyzetek nehezen kezel-
heték. Ugyancsak a valtoztatas mellett szold érv,
hogy a szabalyozas nem egyértelmlen fogalmazza
meg a prudencialis elvarasokat, tovabba hogy nem
tesz kulbnbséget az odaigért és a ténylegesen lehi-
vasra keruld kockazati toke kozott, emellett nehezen
teszi megoldhatova a kockazatitoke-befektetesek er-
tékének napi nyilvantartasat, s végll a jelenlegi sza-
balyozas elbdirasai tul nagy terhet jelentenek a ked-

vezmenyezettek tajékoztatasa teren.

KOCKAZATI TOKE A NYUGDIJPENZTARAK SZEMSZOGEBOL
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A NYUGDIJPENZTARAK KOCKAZATITOKE-PIACI
SZEREPEVEL KAPCSOLATOS VARAKOZASOK

A nyugdijpénztarak hazai piacon vald kockazatitoke-
befektetési lehetdségeit aktualisan érinti az un.
Jeremie-program. Ennek keretében 2009-ben 8 ma-
ganszektorbeli kockazatitbke-alap kezeldje kapott
jogositvanyt arra, hogy az Eurdpai Unio, valamint a
magyar koltségvetés forrasai mellé 30%-0s magan-
szektorbeli forrast hozzatéve hozzon létre a magyar
jogrend szerinti kockazatitoke-alapot. Az Uj Jeremie-
alapok feléllitasa a hazai véllalkozasok kozul elsé-
sorban a - korabban a kockazati téke elégtelen ki-
nalata miatt hattérbe szorult - fiatal, innovativ cégek

kockazatitdke-finanszirozasat fogja fellenditeni.

Mivel a felallitando Jeremie-alapok maganszektorbe-
li tékeforrasaihoz a nyugdijpénztarak altal kezelt
megtakaritasok jelentésen hozzajarulhatnak, a fel-

meres igyekezett megismerni a pénztarak ezzel kap-

10. Tablazat

csolatos vélemeényét. Nemileg meglepd, hogy a
peénztari vezetok egyharmada nem tudott allast fog-
lalni abban a kérdésben, hogy a Jeremie-program
hogyan befolyasolja a nyugdijpénztarak kockazati-
toke-befektetéseire vonatkozo dontéseit. A meégis ve-
leményt nyilvanitd pénztarak elsésorban azt hangsu-
lyoztak, hogy a Jeremie-programmal jard kedvezmé-
nyek miatt az ilyen alapokba valo befektetés kedve-
z6bb megtérllést eredményezhet a szamukra,
masodsorban pedig az altaluk valaszthatd kockazati-
toke-alapok kinalatanak javitasat emelték ki. Mas
pénztarak ezzel szemben azt huztak ala, hogy egy-
szerre nagyon megnd majd a hazai piacon a kocka-
zati toke kinalata, tovabba a program olyan vallalko-
zasok felé fogja terelni az itteni kockazatitke-alapo-
kat, amelyek mar tulsagosan kockazatosak a pénzta-

rak szamara.

A Jeremie-alapok hatasa a nyugdijpénztarak kockazatitoke-befektetéseire

A Jeremie-program varhaté hatasa a nyug-
dijpénztarak kockazatitoke-befektetései
szempontjabol

Kedvez&bb megtérilést eredményez

Megné a kockazatitéke-alapok kinalata

Tul sok kockazatitoke keres majd
hasonlé célpontokat

Tul kockazatos cégek felé tereli
a kockazatitbke-alapokat

Nem tudja megitélni

Az adott valaszt megjel6l6k aranya az

osszes valaszado szazalékaban* (%)

32

25

12

25

Forras: KTl felméres
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