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1. BEVEZETES

Napjaink egyik legaktualisabb téméja a magyar nyugdijrendszer. Szinte egy nap sem telik
el ugy, hogy valamilyen hir ne lasson napvilagot a témaval kapcsolatban, mivel évtizedek
Ota szamos szakmai vita kozéppontjaban all, miként lehetne a nyugdijrendszert olyanna
alakitani, hogy figyelembe vegye az allamhdztartds egyensulyat. ,,Nem lehet elkeriilni,
hogy a nyugdijrendszerben eldbb-utobb nagyon drasztikus valtozast vigylink véghez.”
(Heim%) A jelenlegi nyugdijrendszer makrogazdasagi szempontbol még 15-20 évig fenn-
tarthato, mivel a befolyo6 jarulékokbol fedezhetd a GDP 6-7 %-anak megfeleld kifizetés.
(www.fn.hir24.hu?)

A nyugdijrendszer reformjara foként az eloregedd tarsadalom miatt van sziikség.
Ennek oka az, hogy az orvostudomany fejlodésével a sziiletéskor varhato élettartam nd,
ezzel szemben egyre kevesebb gyermek sziiletik, igy né a népességen beliil az idés embe-
rek szdma, azaz az aktiv foglalkoztatottak ardnya a nyugallomanyban 1évékhoz képest
csokken. Ez azt jelenti, hogy egyre kevesebb embernek kell egyre tobbet, egyre hosszabb
ideig ,.eltartani”. Ez a probléma nem csak Magyarorszagot érinti, hanem egész Eurdpat.
2050-re varhatéan a munkaképes korti (15-64 év) népesség 48 millio fovel, azaz 16%-kal
fog csokkenni 2010-hez képest. Ezzel szemben pedig a 65 év felettiek szama jelentdsen
emelkedni fog, 58 millié fével (77%-kal) 2050-re. Az id3skort népesség fliggdségi rataja
varhatoan megduplazodik, igy 2050-re 51% lesz az értéke. Eurdpaban jelenleg egy idds-
kora lakosra 4 munkaképes korti személy jut, mig 2050-ben ez a szadm varhatdan 2 lesz.
(www.allamreform.hu?)

2013-tol varhatdban még t6bb ember fog nyugdijba vonulni, mivel a Ratko-korszak
gyermekei ekkor kezdik elérni az oregségi nyugdijkorhatarukat. A Ratko-korszak idején
(1950-56) abortusztilalom és gyermektelenségi ado volt érvényben Magyarorszagon, me-
lyek kovetkezményeként a természetes szaporodas iiteme jelentdsen felgyorsult.

Mivel a nyugdijrendszer hosszl tavu fenntarthatosaga vitatott, egyre fontosabba va-

lik az 6ngondoskodas, melynek egyik lehetséges eszkdze az dnkéntes nyugdijpénztarakba

thttp://www.origo.hu/uzletinegyed/hirek/20110929-heim-peter-szazadveg-gazdasagkutato-rogtonoz-a-

kormany-a-gazdasagpolitikaban.html (letoltve: 2011. november 2.)

2 http://fn.hir24.hu/gazdasag/2011/05/31/nyugdij_ongondoskodni_kell letoltés ideje: 2011. november 3.
10:18:17

%265 ¢év felettick és a 15 és 64 év kozottiek szamaranya

*http://www.allamreform.hu/letoltheto/nyugdij/hazai/Az_idosodo_nepesseg_altal_okozott_koltsegvetesi_kih
ivasok.pdf (let6ltve: 2011. november 3.)
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torténd hosszu tava befektetés. Dolgozatomat ezért az Oonkéntes nyugdijpénztarakrol, a
pénztaraknal elhelyezett megtakaritdsokrol irom.

,,A toke szaporodasanak kozvetlen oka nem a munka, hanem a takarékossag. Valo
igaz, a szorgalmas munka teremti meg a javakat, amelyeket takarékossaggal fel lehet hal-
mozni, de barmennyit teremtsen is a munka, t0kénk sosem novekedhetne, ha nem gazdal-
kodnank takarékosan és nem tartalékolnank.” (Smith°)

A dolgozatom elsddleges célja annak a kérdésnek megvalaszoldsa, hogy egy atlagos
ember tud-e annyit félretenni nyugdijba vonulasaig, hogy a tb-tél kapott nyugdijat ki tudja
pétolni egy olyan Osszegre, ami a jelenlegihez hasonl6 életszinvonalat biztosit majd neki
nyugdijas évei alatt.

Elsdként betekintést nyljtok a téma elméleti hatterébe; bemutatdsra kertil tobbek ko-
z0tt az 6nkéntes nyugdijpénztarak torténeti hattere, az, hogy 1994-es megjelenésiik 6ta mi-
lyen jelentds szerepet jatszanak az elégondoskodas tertiletén.

Ezutan ismertetem funkcioikat, azt, hogy milyen szolgaltatasokat nyujtanak tagjaik
szdmara; a pénztartagok jogait és kotelezettségeit; illetve a pénztarak altaldnos szervezeti
felépitését. Majd részletezem jogszabalyi hatteriiket, mivel elengedhetetlen a torvények-
hez, jogszabalyokhoz teljes mértékben igazodd miikodeés. Itt a pénztarakat szabalyozé tor-
vények 1ényegét ismertetem, részletezve a pénztarak kotelezettségeit €s mitkodési elveit.

A kovetkezd alfejezetben mind a nyugdijpénztar, mind a tagok oldalarol keriilnek
bemutatéasra a befektetési lehetdségek. A pénztarak befektetéseit szdmos jogszabély korla-
tozza azért, hogy indokolatlanul ne véllaljanak fel tul nagy befektetési kockazatot. Az tigy-
felek pedig a pénztarak altal felkinalt portfoliok koziil valaszthatnak.

Az Onkéntes nyugdijpénztari befektetéseknek szamos eldnyiik van, ezek koziil az
adokedvezmény lehetdségét részletezem. Az elényokkel szemben azonban fontosnak tar-
tom a kockazatok bemutatasat is.

Ezutan a magyarorszagi onkéntes nyugdijpénztarak piaci korképét vazolom fel. Itt a
portfoliok jellege alapjan képzett csoportokon beliil keriil rangsorolasra az egyes nyugdij-
pénztarak onkéntes agai altal kinalt portfoliok teljesitménye.

Elengedhetetlennek tartom, hogy az elméleti hattér mellett a gyakorlati alkalmazas
is szerepet kapjon a dolgozatomban. A gyakorlati vizsgalathoz altalam kivalasztott 6nkén-
tes nyugdijpénztar az Aranykor Orszagos Onkéntes és Magannyugdijpénztar. Ezért irok a

kovetkezd fejezetben errdl a szervezetrdl egy rovid, 1ényegre tord bemutatast.

® www.citatum.hu (letdltve: 2011. november 2.)



A negyedik fejezetben az ezen pénztarnal elhelyezett megtakaritasokat, a megtakari-
tasok novekedésének lehetdségeit vizsgalom. Itt két modszert is alkalmazok. Az egyikben
azt vizsgalom, hogy havonta torténd fix 6sszegli befizetések mellett a nyugdijba vonulas
évére mekkora 0sszeg halmozodik fel a tagok egyéni szamldjan. A masik esetben pedig
azt, hogy nyugdijas korban a jelenlegihez hasonl6 életszinvonal eléréséhez a TB nyugdijat
mekkora 6sszeggel kellene kipotolni, és ezen nyugdijkiegészités dsszegyiijtéséhez havonta
mennyit kellene félretenni a munkaval eltoltott évek alatt. Végiil ezen szamitasok segitsé-
gével vonok le kovetkeztetéseket.

A dolgozatomban csak az Aranykor Onkéntes és Magannyugdijpénztarnal elhelye-
zett megtakaritasok Osszegének novekedését vizsgaltam, azonban mas pénztarak esetén is
nagysagrendileg hasonlé eredmények sziiletnének.

Tovabbi kutatasi irany lehetne az, hogy kelléen tajékoztatottak-e az emberek ezen
megtakaritasi formaval kapcsolatban, valamint az dnkéntes nyugdijpénztari megtakarita-
sok mas tipusi megtakaritasokkal sszehasonlitdsa. Tovabba felvetddne egy nemzetkozi
rovid kitekintés gondolata abbdl a szempontbol, hogy mas orszagokban mekkora sullyal
birnak ezen pénztarak a megtakaritasi piacon, kovetkeztetve ebbdl a hazai pénztarak hosz-

szabb tavu novekedési, boviilési esélyeire. Ezekre azonban a dolgozat mar nem tér ki.



2. SZAKIRODALMI OSSZEFOGLALO
2.1. AMAGYAR NYUGDIJRENDSZER TORTENETI ATTEKINTESE

Az Orszaggytilés 1993. november 6-4n elfogadta az Onkéntes Kolcsonds Biztositdo Pénzta-
rakrol szo616 tt')rvénth, amely alapjan Magyarorszagon is lehetdség nyilt arra, hogy 6nkén-
tes nyugdijpénztarakhoz torténd csatlakozassal az emberek maguk gondoskodjanak nyug-
dijas éveik anyagi biztonsagarol, a tb altal nyujtott nyugdijszolgaltatasok kiegészitéseként.

Eldszor, 1994-95-ben jellemzden vallalatok, illetve vallalatok csoportjaibdl 4llo aga-
zatok ismerték fel az adokedvezményben rejld olcso juttatdsi lehetdségeket. A bankok,
biztositok kis késéssel, 1995-97-ben kezdtek raharapni erre a lehetségre €s futtattak fel az
6 neviiket viseld onkéntes nyugdijpénztarakat. (May, 2003)

Az Orszaggytilés 1997. jalius 15-én elfogadta az 0j nyugdijrendszert szabalyozo
torvénycsomagot, amely soran 3 pillér jott 1étre; a finanszirozas ettdl kezdve vegyes rend-
szerben torténik. Az els pillér a feloszto-kirovéd tarsadalombiztositasi rendszerben’ mii-
kodd nyugdijellatds, a masodik pillér a tékefedezeti elven® miikodé magannyugdijrend-
szer, a harmadik pillér a szintén tékefedezeti elv alapjan miik6dd, de onkéntes csatlakozést
lehetdvé tévd onkéntes nyugdijpénztarak.

Ez utobbiakban az allampolgarok a kotelezd (részben az allami, részben a
magannyugdijpénztari) nyugellatason kiviil elore sajat maguk gondoskodnak (specidlis ta-
karékoskodas formdjaban) idéskori megélhetésiikrél. Az donkéntes nyugdijpénztarak a ta-
gok kozti szolidaritast felvallaljak, mogottiik nincs allami garancia, nem részei a tarsada-
lombiztositasi rendszernek, csupan kiegészitik azt. A Magyarorszagon létrehozott onkén-
tes nyugdijpénztarak ily modon nem részei az allamhaztartasnak, noha kapcsolatban all-
hatnak vele (4llampapirba valoé befektetés, befektetési kedvezmények révén). Az allam a
tagsagot jelentds adokedvezményekkel timogatja.

1994 o6ta megalakult 6nkéntes nyugdijpénztarak kedvelt és dinamikusan fejlédé on-

gondoskodasi formava valtak mind a foglalkoztatok, mind a foglalkoztatottak korében. Az

® roviditése: Opt.

" a ma bejelentetten dolgozé munkavallalok befizetett jarulékaibol fizeti az allam a jelenlegi nyugdijasok
nyugdijat; igy befizetéseikkel nem sajat magunk szamara takarékoskodnak, hanem a bevételeket az allam a
mindenkori nyugdijasok megélhetésére forditja

8 a tagok a befizetett tagdijjal sajat maguk szamara takarékoskodnak és a befizetett tagdij hozammal gyarap-
szik; nyugdijas korban pedig az dsszegyijtott vagyonbol szolgaltat jarulékot a pénztar
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onkéntes nyugdijpénztarak szama a csucson 300 koril jart, 2010 végére azonban mar csak

60 pénztar maradt fenn.

2.2. AZ ONKENTES NYUGDIJPENZTARAK DEFINIALASA ES FUNKCIOI

Az Onkéntes nyugdijpénztar egy nyugdijcéli megtakaritasokat gylijté non-profit pénziigyi
szervezet, amely a pénztartagok tulajdondban van és 6k kdzvetetten iranyitjak is azt. A
pénztirat az igazgatotandcs vezeti, milkodését az ellendrzd bizottsadg feliigyeli, mindkét
testiiletet a pénztartagokbdl (kiildotteikbdl) allo kozgyiilés valasztja meg, illetve eseten-
ként hivja vissza.

A pénztar tagja lehet barki, aki a 16. életévét betoltotte és vallalja a tagdijfizetési ko-
telezettséget, azaz az adott nyugdijpénztar alapszabalydban megfogalmazott kdvetelmé-
nyeket teljesiti.

A nyugdijpénztarba valo befizetésnek tobb lehetOsége van, egyrészt a tagok befizet-
hetik egyénileg, masrészt a tagdij egy részét a munkaltatoik hozzéajaruldsként atvallalhat-
Jék. A fizetett tagdij mértékét a tag egyedileg véalaszthatja meg, jellemz6 azonban, hogy a
pénztar alapszabalyaban rogzit egy minimalis dsszeget, amit minden esetben meg kell fi-
zetni. A munkaltaté is maga valasztja meg az altala adott hozzajarulas 6sszegét, illetve a
bérhez mért ardnyat, alapelv azonban, hogy a munkavallaloi kozott megkiilonboztetést
nem tehet. A munkaltatok szamara eldnyt jelent, hogy a dolgozoknak adott hozzajarulasok
utan kedvezményesen, 19,04%-os szja adokulcs alapjan kell adozni, a tdmogatas dsszege
pedig munkavéllalonként maximum a mindenkori minimalbér 50%-a lehet®. A munkaval-
lalonak a munkaltatéi hozzajarulas utdn semmilyen adot és jarulékot sem kell fizetni. A
tagdij a pénztar szabalyaitol fliggden fizethetd havonta, negyedévente, évente, ugyanakkor
lehetdség van eseti befizetésre is, azonban a havi rendszerességli tagdijfizetés az altalanos.
(Gaal, 2007)

A pénztar a tagjai szamara a kovetkezd szolgaltatasokat nyujtja:
o egyoOsszegli kifizetés,
e hatédrozott idére sz6l6 (rogzitett futamidejii) jaradék, amely allhat csokkend, azo-

nos, vagy emelkedd 0sszegii kifizetésbol,

® ez 2011-ben 39 000 Ft-ot jelent



¢letjaradék, amely lehet garanciaidds vagy garanciaidd nélkiili, illetve egy vagy
tobb életre szo106 €letjaradék, ezek mellett

lehet ezen szolgaltatasfajtak kombinacidja is. (May, 2003)

A maganszemély nyugdijpénztarba torténd belépésével szamos lehetdség nyilik meg az

adott személy el6tt, emellett azonban a kotelezettségeknek is eleget kell tennie.

A pénztartag jogosult:

a pénztar szervei megvalasztasaban részt venni,

rendszeres tdjékoztatdsra a pénztar mikodésére és gazdalkodasara, valamint sajat
kovetelésének mértékére vonatkozoan,

alapszabaly szerint a pénztari nyugdij és egyéb szolgaltatasok igénybevételére, va-
lamint a pénztar ezzel Osszefiiggd tevékenységének megismerésére,

tagdijan feliil egyéb befizetést teljesiteni,

halél esetére szamlakdvetelésére kedvezményezettet jelolni,

megvalaszthatd a pénztar szerveinek tagjava, illetve tisztségviselove.

A pénztartag koteles:

belépése soran azonositasi kotelezettségének eleget tenni,

adatszolgaltatasi kotelezettségének (pl. lakcimvaltozas, névvaltozas esetén) eleget
tenni, ezen beliil azonositasi kotelezettségét teljesitent,

tagdijat fizetni,

a jogalap nélkiil felvett szolgaltatas Gsszegét, ezek kamatait, hataridében, maradék-
talanul a pénztarnak visszafizetni,

a tudomasara jutott pénztartitkot, lizleti titkot megdrizni,

betartani a pénztar alapszabalyanak eldirasait. (Bozsik-Paczolai, 2007)

A pénztér a befizetéseket csak a befektetési politikdjdban meghatarozott eszk6zokbe,

meghatarozott dsszetételli portfolioba fekteti. Az elért hozamok a tagokat illetik meg, amit

koztiik negyedévente, az egyéni szamlajuk ardnyaban fel is osztanak.

Nyugdijbavonulaskor az egyéni szdmla alloméanya alapjan keriil megéllapitasra a

nyugdijjaradék Osszege, illetve korabbi kifizetés esetén az egyéni szamla hozamokkal n6-

velt értéke jar a tagnak, vagy kedvezményezettjének.

Onkéntes nyugdijpénztarat minden tag maga vélaszthatja meg, illetve idékdzben

valthat is, ekkor az addigi megtakaritasai az j pénztarba atutalasra keriilnek. (Gaal, 2007)
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2.3. AZ ONKENTES NYUGDIJPENZTARAK SZERVEZETI FELEPITESE

Az Onkéntes nyugdijpénztarak non-profit szervezetek, amelyeket a pénztartagok kozvetle-
niil birtokolnak, s6t jogi értelemben iranyitanak is. A pénztar legfobb szerve a kozgyiilés
(nagyméretii pénztaraknal jellemzden kiildottgyiilés), ahol a pénztartagok, illetve kiildotte-
ik a legfontosabb kérdésekben donthetnek. Igy példaul kinevezik az igazgatdtanacsot; el-
fogadjak az alapszabalyt, a pénziigyi tervet, az éves beszamolot; dontenek a tartalékok ko-
zOtti esetleges atcsoportositasrol. A kozgyulésen a tagoknak egy-egy szavazata van, a
kozgytlés a fontosabb iigyekben kétharmados, egyébként egyszeri tobbséggel dont. A
kozgytiilést a megtartasa el6tt legalabb tizenot nappal meg kell hirdetni, illetve a tagoknak
meghivot kell kiildeni.

A pénztarak ligyvezetd szerve az igazgatotandacs, ami harom-hét fobdl all, paratlan
szamu, milkddését az elndk vezeti. Az igazgatotanacs dont a pénztar napi tligyeirdl; elfo-
gadja a pénztar éves €s hosszu tava pénziigyi tervét, valamint az éves beszamolgjat; gon-
doskodik a befektetések végrehajtasardl; gyakorolja az alkalmazottak felett a munkaltatoi
jogokat. A nagyobb pénztaraknal jellemz6, hogy az igazgatotanacs elsGsorban testiileti jel-
leggel miikddik, ami alapjan a napi operativ teenddket az ligyvezetd igazgato latja el. Ki-
sebb pénztaraknal ugyanakkor az a gyakorlat, hogy az igazgatotanacs elnoke ellatja az

igyvezetdi feladatokat is.

Kinvvvizsgalo Kidzgyvulés
[gazgatotandcs Ellenorzo bizottsag
"'\-\.\_\_\_‘ﬂk
Belso ellenor
I Aktuaris J "7t Ugyvezetd igazgatd
| AR .

Osztalv 1. Osztaly 2. Osztalv 3. | |

1. abra: Onkéntes nyugdijpénztarak jellemzo felépitése

Forras: Gaal (2007) p.9.
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A pénztarak miikodéstik ellendrzésére kotelesek ellendrzo bizottsagot valasztani. Az
ellendrzé bizottsadg 6t-hét tagu; szerepe, hogy az ellendrzések megszervezésével, lebonyo-
litasaval, az éves beszamolo attekintésével 6rkodjon a pénztar szabélyszerii és racionalis
mukodése felett. Amennyiben problémat észlel, joga van az igazgatotanacstol tajékozta-
tast, intézkedést kérni, végso esetben 0sszehivhatja a kozgytilést, s6t a felligyelet felé beje-
lentést is tehet. Az ellenérzé bizottsag mellett a nagyobb pénztaraknal belsé ellendr is
mukodik, aki az ellenérzések gyakorlati lebonyolitasat végzi.

A pénztaron beliili belsé ellendrzés mellett kiilsé pénziigyi kontrollra is sziikség van,
amit a konyvvizsgadlo biztosit. A feladata, hogy auditalja a pénztar éves beszamolojat, atte-
kintse a konyvelést, részt vegyen a kdzgylilésen, és ott a munkajarol, tapasztalatairol be-
szamoljon.

A nagyobb pénztarak a specialis teriiletekre szakértoket foglalkoztatnak. Ilyen a be-
fektetési szakérto, amely Onkéntes nyugdijpénztarak esetén akkor kotelezo, ha a pénztar a
vagyonkezelését nem szervezte ki, azaz sajat vagyonkezelést végez. A befektetési szakértd
legalabb két éves gyakorlattal, t6zsdei szakvizsgaval rendelkezik, alkalmas arra, hogy a
pénztar befektetési ligymenetét feliigyelje, illetve lebonyolitsa.

Jellemz6 szakértd az aktuaris is, aki biztositdismatematikai szadmitasokat végez, a ja-
zamszamitasban. Tekintettel a specialis szakértelemre, megbizasi jogviszony keretében
jogasz alkalmazasara is sor szokott keriilni, kiilondsen az alapités, az alapszabaly elkészi-

tése €s késobbi mddositasa soran sziikséges az alkalmazasa. (Gaal, 2007)

2.4. JOGSZABALYI KORNYEZET

Magyarorszagon az Onkéntes nyugdijpénztarak miikodését tobbek kozott az 1993. évi
XCVL torvény, a 281/2001. (XIL.26.) és a 223/2000.(XI1.19.) kormanyrendeletek szaba-
lyozzak. Az Onkéntes nyugdijpénztarak alapitasi aktussal, és az ezt kovetd birdsagi be-
jegyzéssel jonnek létre, illetve tevékenységi engedély birtokdban kezdhetik meg mikodé-
stiket.

Onkéntes nyugdijpénztart — sajat szabad elhatarozasukbol — kizarolag természetes
személyek alapithatnak. Az alapitdshoz minimum 15 alapitod tag sziikséges. Az alapitok
korére tovabbi megkdtést nem ir eld az Opt., de a tagsagi viszony létesitésére vonatkozd
korhatarbol kovetkezik, hogy pénztarat 16. életévét betoltott személyek alapithatnak.
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Az alapitast kovetden a tagsag létszamara vonatkozd minimalis eldirdst a pénztar-

torvény nem tartalmaz, azaz 15 6 ala csokkent taglétszammal a pénztar mindaddig mi-

kodhet, amig a biztonsagos miikodés feltételeit biztositani tudja. (Bozsik-Paczolai, 2007)

Az onkéntes nyugdijpénztar tevékenysége folytatasahoz koteles:

legalabb mérlegképes konyveldi képesitéssel rendelkezd alkalmazottat foglalkoz-
tatni, ha a pénztar nem helyezi ki gazdalkodasanak nyilvantartasat,

befektetési szakértét foglalkoztatni, érvényes szerzddéssel rendelkeznie olyan
szolgéltatd szervezettel vagy vallalkozassal, amely jogosult a pénztar befektetési
lizletmenetének végzésére vagy tartalékainak befektetésére,

jaradékszolgaltatas esetében koteles biztositasmatematikust alkalmazni.

Az egyes nyugdijpénztarak miikodésiik sordn a szigora jogszabalyi eldirasok és az

alapszabaily10 rendelkezései altal megszabott kovetelményrendszer, koriilmények alapjan

végzik tevékenységiiket. Az dnkéntes nyugdijpénztarak miikodési elvei — amelyeket tevé-

kenységiik soran folyamatosan kotelesek érvényesiteni — meghatarozzak a pénztarak mi-

kodését €s egyben elhatarolasat, megkiilonboztetését is jelentik egyrészt a kotelezo és alta-

lanos tarsadalombiztositastol, masrészt az iizleti alapon szervez6dd intézményektdl (ban-

koktol, biztositoktol). (Bozsik-Paczolai, 2007)

Az dnkéntes pénztarak miikodési elvei:

onkormanyzati miikodés elve: a pénztarra vonatkoz6 alapvetd dontések meghoza-
talara (pl. az alapszabaly elfogaddsa €¢s moddositasa, a pénztar pénziigyi tervének
meghatarozasa, a vezetd tisztségviselok megvalasztasa, visszahivasa stb.) kizaro-
lag a pénztartagok jogosultak,

zart gazdalkodas elve: a pénztar a rendszeres tagbefizetésekbdl és egyéb bevéte-
lekbdl, az eldre elfogadott éves és hosszi tavu pénziigyi terv alapjan, kizarolag az
alapszabalyban meghatarozott szolgaltatasokat szervezi, finanszirozza és teljesiti;
amely szolgaltatdsokra kizardlag a pénztartag (€s bizonyos esetekben kedvezmé-
nyezettje) jogosult,

kolcsondsség elve: a pénztartagok kozdsen teremtik meg a pénztar mikodeését és
szolgaltatasainak fedezetét; a pénztarak szolgaltatasaira jogosultakat az igénybevé-

tel szempontjabol azonos jogok illetik meg,

10 az onkéntes pénztarak esetén a legfontosabb és legmagasabb szintii belsé dokumentum az alapszabaly
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e Onkéntesség elve: természetes személyek szabad akaratukbol hoznak 1étre dnkéntes
nyugdijpénztarakat, és a pénztar alapszabalyanak rendelkezései szerint csatlakoz-
hatnak, illetve 1éphetnek ki azokbol,

o fiiggetlenség elve: a jogszabalyok keretei, korlatozo eldirdsai kozott szabadon ala-
kithatjak ki szolgaltatasi koriiket és tizletpolitikajukat,

e szolidaritas elve: a tagok egységes elvek alapjan megéllapitott tagdijat fizetnek
(6nfinanszirozas) a nem kérardnyos tehermegosztds alapjan, fiiggetleniil egyéni
kockazatuk (pl. elhalalozas) mértékétol,

e tarsuldsi elv: a természetes személyek barmiféle (vallasi, etnikai, illetdleg politikai
meggy0zddés, kor és nemek szerinti) megkiilonboztetés nélkiil hozhatnak létre 6n-
kéntes nyugdijpénztarakat,

e non-profit (nem haszonelvill) miikkodés elve: a pénztar a gazdalkoddsédnak eredmé-
nyét sem osztalék, sem részesedés formajaban nem fizetheti ki a tagok (tulajdono-
sok) szamara, azt kizarélag az alaptevékenység — szolgaltatas nyujtasa — érdekében

hasznalhatja fel (azaz csak a tagok szamlajan irhatja jova). (Bozsik-Paczolai, 2007)

2.5. ONKENTES NYUGDIJPENZTARAK BEFEKTETESI LEHETOSEGEI

2.5.1. Befektetési formak és lehetéségek

Az Onkéntes Kolcsonds Biztositd Pénztarakrol szold 1993. évi XCVI. torvény alapjan
2001. januar 1-jétél az onkéntes kdlcsonds nyugdijpénztarak valaszthatod befektetési port-
foliot biztositod rendszert miikddtethetnek.

A portfolid nem mas, mint kiilonboz6 befektetési eszkozoket (pl. allampapir, rész-
vény, befektetési jegy) tartalmazo befektetési csomag. Ahogy a kiilonbozo értékpapirok is
eltérd kockéazatokat hordoznak, az egyes portfoliok befektetési kockéazata is eltér abban a
tekintetben, hogy milyen aranyban szerepelnek benniik alacsonyabb, illetve magasabb
kockazata értékpapirok. A valaszthatd portfolidos rendszerben a nyugdijpénztir vagyona
tobb, kiilonb6z6 kockazath portfolid kozott oszlik meg.

A valasztassal a nyugdijpénztari tag arrol dont, hogy az esetleges kordbbi megtakari-
tasa, illetve késObbi befizetései mely portfolioba keriiljenek. A valasztds soran indokolt

szem elOtt tartani, hogy az alacsony kockazatii befektetési eszk6zok varhatoan jol kisza-
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mithatd, de alacsonyabb hozammal, mig a magasabb kockazatiiak kevésbé kiszamithato,
de hosszabb tavon varhatdan magasabb hozammal jarnak egyiitt.

A valasztas soran indokolt mérlegelni az egyéni hozamelvarasokat, illetve a szemé-
lyes kockazatviselési hajlandosagot, amely a fligghet a tag ¢élethelyzetétdl, koratdl, anyagi
lehetdségeitol, jovobeli terveitdl.

Célszeri a befektetés eredményének megitélésekor a hosszl tavu szemléletet alkal-
mazni, ugyanis egy-egy év gyenge teljesitményébdl (pl. részvényarfolyam csokkenése)
ered6 veszteség a késdbbiekben megtériilhet. Ugyanakkor a rovid tava teljesitmény is ki-
emelt jelentoséggel bir néhany évvel a nyugdijszolgaltatas igénybevétele eldtt, mivel a
nyugdijszolgéltatds az igénybevételéig realizalt hozamok alapjan lesz megéllapitva. A
megfeleld nyugdijszint elérése érdekében kiilonosen fontos, hogy a pénztartagok a befek-
tetési hozamokat rendszeresen tekintsék at, és a pénztar-, illetve portfoliovalasztasi donté-
seik meghozatalakor azokat vegyék figyelembe. (www.pszaf.hu')

A pénztarak a vagyonuk befektetése soran a pénztartorvényekben és a befektetési
tevékenységiiket szabalyozd korményrendeletekben taxative'? meghatarozott eszkozokbe,
eszkozcsoportokba fektethetnek be. A befektetéseket a meghatarozott eszkdzcsoportok
szerint kell nyilvantartani. A pénztarak szamara az alabbi eszkdzokbe torténd befektetés a
megengedett:

e tdzsdén vagy mas szabalyozott piacon jegyzett értékpapir (pl. részvény)
e hitelviszonyt megtestesitd értékpapir (pl. allamkotvény)
o Dbefektetési jegy, kockazati tékealapjegy, illetve kollektiv befektetési értékpapir
e jelzaloglevél: jelzalogbank altal kibocsatott, ingatlannal fedezett, kzép vagy hosz-
szu tava kotvény jellegli értékpapir, amelyet a jelzalogbank egy meglévo hitelal-
loméanyanak finanszirozasa céljabol bocsat ki (www.pioneerinvestments.hu*®)
e ingatlan
e hataridds tligyletek: a felek megallapodhatnak abban, hogy egy tézsdei iigyletben
vallalt kotelezettségeiket a tézsdei szabalyzat altal meghatarozott késébbi idépont-

ban teljesitik (Kecskeméti, 2007)

11http://www.pszaf.hu/fogyasztoknak/penztarak/nyugdijpenztar/onkentes_nyugdijpenztar/valszthato_portfol
io.html (letoltve: 2011. aprilis 26.)

12 jelentése: tételesen

13 http://www.pioneerinvestments.hu/hu/befektetoi_kislexikon/?char=J (letltve: 2011. méjus 8.)
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e opcios ligyletek: a vevd opcids dij ellenében jogot szerez arra, hogy az opcios
szerzOdésben meghatarozott idotartamon beliil (amerikai tipusu opcio) vagy egy
meghatarozott napon (eurodpai tipust opcid) a szerzddés targyat képezd befektetést
meghatarozott aron megvasarolja (vételi opcid) vagy eladja (eladasi opcid). Az op-
cio eladdja pedig kotelezettséget vallal az opcio targyat képezo befektetés jovobeni
eladasara (vételi opcio), illetve vételére (eladasi opcid). Az opcio tehat egy vételi
vagy egy eladasi jog megszerzése (Www.pioneerinvestment.hu'*)

o lekdtott betét

e pénzforgalmi és befektetési szamla

e hazipénztar (forint és valutapénztar): egy adott véllalat/intézmény székhelyén,
vagy telephelyein taldlhatd pénztar, amely megfelel a kiilonféle biztonsagi és
szamviteli eldirasoknak. Feladata a kisebb kiadasok készpénzben torténd kifizetése
(www.ecopedia.hu™)

e repo- (forditott repd-) ligyletek: tartalmat tekintve egy kamatozo betét elhelyezése.
Formailag pedig egy olyan pénzpiaci megallapodas, amely egyidejlileg rendelkezik
az ligylet targyat képezd értékpapir eladdsarol, és egy meghatarozott idépontban és
aron torténd visszavasarlasardl. Valdjaban nem a mogottes értékpapir eladasa majd
visszavasarlasa a lényeg, hanem a két arfolyam kozti kiilonbség, ami a kamatot tar-
talmazza (www.pioneerinvestments.hu™®)

e swapligyletek: valamely pénziigyi instrumentum cseréjére vonatkozo6 olyan Ossze-
tett megallapodas, amely altalaban egy azonnali és egy hataridds adasvételi tigylet-
bdl, illetve tobb hataridds ligyletbdl tevédik dssze és altalaban jovébeni pénzaram-
lasok cseréjét vonja maga utan (www.profitline.hu'’)

o ¢rtékpapir-kolesonzési tigyletbdl szarmazo kovetelések: értékpapir tulajdonjogdnak
atruhazasabol szarmazo kovetelés

e tagi kdlcson

A pénztar altal alapitott vagy tulajdoni részesedése mellett miikodo szolgaltatoban

valo részesedés a fenti kategoriakon feliil értendo.

14 http://www.pioneerinvestments.hu/hu/befektetoi_kislexikon/?char=0 (let6ltve: 2011. majus 8.)
'° http://ecopedia.hu/hazipenztar (letdltve: 2011. majus 8.)

1° http://www.pioneerinvestments.hu/hu/befektetoi_kislexikon/?char=R (letdltve: 2011. majus 8.)
' http://profitline.hu/szotar/swap-ugylet (letéltve: 2011. méjus 8.)
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A befektetésekre vonatkozo jogszabalyok rogzitik azokat az alapelveket és szaba-
lyokat, amelyek betartasaval a befektetés kockazata minimalizalhato, illetve a pénztar fize-
toképessége folyamatosan fenntarthatd. Ezeket az eldirasokat be kell tartani sajat vagyon-
kezelés és vagyonkezel6 alkalmazasa esetén is.

A pénztarak a befektetéseiket kotelesek befektetési formak és befektetési kozvetitok
szerint is megosztani, azonban a befektetések megosztasa nem veszélyeztetheti a_pénztar
folyamatos fizetoképességét €s a pénztari szolgaltatasok teljesitését. A pénztari befekteté-
seknek Osszhangban kell lennilik a pénztar éven beliili és éven tuli kotelezettségeivel,
fenntartva a pénztar folyamatos likviditasat (lejarat és kifizetés Osszhangja). (Bozsik-

Paczolai, 2007)

2.5.2. Befektetési korlatok: torvényi vs. piaci ,,elvarasok”

A jogszabalyok kiilonb6zd korlatozésokat, eldirasokat tartalmaznak annak érdekében,
hogy a pénztarak indokolatlanul nagy befektetési kockazatot ne vallaljanak fel; ezekbdl

né¢hany l1ényegesebb a kdvetkezo:

Befektetési eszkoz formajara vonatkozo korlatok
e Nem haladhatja meg a befektetések 25%-at a Magyarorszagon bejegyzett jelzalog-
hitel-intézet altal kibocsatott jelzaloglevél és/vagy kiilfoldon bejegyzett jelzaloghi-
tel-intézet altal kibocsatott jelzaloglevél eszkozallomanya.
e Az ingatlan és az ingatlanalap-jegyek részaranya nem lehet tobb, mint a portf6lid
10%-a.
e Az Onkéntes nyugdijpénztar kizarolag tagjai részére nyujthat tagi kolesont és kol-

csonalloméanya nem haladhatja meg a fedezeti tartalék 5%-at.

Befektetési eszkoz kibocsatojara vonatkozo korlatok

e Az egy hitelintézeti csoporthoz tartozo hitelintézeteknél elhelyezett betétek — a
pénzforgalmi szamla kivételével -, valamint az ugyanazon csoporthoz tartozé szer-
vezet altal kibocsatott értékpapirok egyiittes értéke nem lehet tobb, mint a befekte-
tett pénztari eszkozok 20%-a.

e A pénztarak kizardlag az Europai Gazdasagi Térség teriiletén és Magyarorszagon
fekvd, tehermentes, ingatlan-nyilvantartdsban egy helyrajzi szamon (alszamon)
nyilvantartott, 6nallé forgalomképes ingatlant vasarolhatnak.
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Befektetési eszkoz pénznemére vonatkozo korlat

e A pénztari befektetések devizakitettsége nem haladhatja meg a 30%-ot, azaz a kiil-
foldi befektetések aranya legfeljebb 30% lehet. Ezen beliil a nem OECD, illetve
EGT tagorszagbeli kibocsatd értékpapirjaba torténd befektetések ardnya nem ha-
ladhatja meg az Osszes kiilfoldi befektetés 20%-at. A teljes kiilfoldi befektetés tart-
hato kiilfoldi allampapirban, de pl. a kiilfoldi 6nkormanyzat altal nyilvanosan for-
galomba hozott kétvény nem haladhatja meg a befektetett eszkozok 10%-at. (Bo-
zsik-Paczolai, 2007)

Nincs korlatozas magyar allampapirba torténé befektetés esetén, azaz a nyugdij-
pénztarak akar a teljes portfolio ardnyaban tarthatnak magyar allampapirt. Emellett a Bu-
dapesti Ertéktézsdére vagy mas allamilag elismert értékpapirpiacra bevezetett, Magyaror-
szagon nyilvanosan forgalomba hozott részvényre sincs korlatozas.

A befektetési szabalyoknak valé megfelelés szempontjdbdl az aranyokat az egyes
portfolidk és befektetett eszkd6zok napi piaci értéke alapjan kell szamitani és figyelni. Ez
alol kivételt jelentenek az egy milliard forint alatti vagyonu, napi eszkozértékelésre nem
kotelezett onkéntes nyugdijpénztarak, mivel 6k az eszkozok beszerzési érteke alapjan
szamoljak és figyelik az aranyokat. Korlat megsértése esetén a vagyonkezeldnek, a pénz-
tarnak gondoskodnia kell az ardnyok megfeleld szintre vald csokkentésérdl. (Bozsik-

Paczolai, 2007)

2.5.3. Portfoliok

Az onkéntes nyugdijpénztarak szabadon alakitjak ki valaszthato eszkozalapjaikat, az egyes
portfoliok eszkoz-Osszetételére csak a fészabalyként érvényes altalanos befektetési korla-
tok szabnak hatért. Ezen tul a portfoliok szdma és az elnevezésiik tetszéleges. Ennek meg-
feleléen altalaban 2-4 portfolid alkalmazésa az elterjedt, de ennél nagyobb szamu sziszté-
ma is létezik a piacon. A portfoliok elnevezését tekintve vannak egyszert ,,A”-,,B”-,,C”-
v L7 IR I -, L elnevezések, talalkozhatunk az eszkozalap tartalmara vonatkozo el-
nevezésekkel (pl. Kotvényalap, Pénzpiaci alap, Kockdzatos Alap) és a fantdzianevekkel
(pl. Aktiv, Bebiztositd; Biztos alapokon, Nyugodt jovo, Fiatalos lendiilet; stb.) is. (Bozsik-
Paczolai, 2007)
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Minden tag csak egy portfoliot valaszthat, vagyis nem oszthatja meg befizetéseit a
portfoliok kozott, de lehetéség van egyszerre tobb Onkéntes nyugdijpénztarban is tagnak
lenni. Emellett van lehetdség a portfoliok kozotti valtasra is.

A portfolio kivalasztasa és a késObbi valtas elott célszert tajékozodni a portfoliok
befektetési politikairdl, a portfoliovaltas koltségeirdl, a valtas lehetdségének gyakorisaga-
r6l, valamint a kiilonb6z6 portfoliok eddigi hozamair6l. Ez utobbi soran az azonos befek-
tetési politikaji pénztari portfoliokat érdemes Osszevetni, €s megallapitani, hogy a hasonlo
Osszetételll portfoliok koziil melyiknek volt alacsonyabb, illetve magasabb hozama a meg-
el6z6 idészakokban.

Amennyiben a tag nem valaszt aktivan a felkinalt portfoliok kozott, akkor a pénztar
Valaszthato Portfolios Szabalyzataban meghatirozott alapportfélioba soroljék be. Erde-
mes ebben az esetben is figyelemmel kisérni a portfoliok teljesitményét, a kés6bbi esetle-
ges portfoliovaltasi dontés megalapozasa érdekében, mar csak azért is, mert a pénztarak
nem minden esetben a legkisebb kockazati portfoliot jelolik meg alapportfolionak. A
pénztarak évente kiilldenek tdjékoztatast a tagoknak, illetve tesznek kozz¢é adatokat a pénz-
tar, illetve az egyes portfoliok teljesitményérol.

A nyugdijpénztar kozgylilése - az igazgatdtanacs javaslata alapjan - dont a valaszt-
hat6 portfolios rendszer bevezetésérdl, modositasardl, megsziintetésérdl; a rendszer beve-
zetése nem kotelezd. Ugyanakkor a rendszer bevezetéshez, modositasahoz, megsziinteté-
séhez a Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyeletének engedélye sziikséges. A Feliigyelet
engedélye nem az egyes portfoliok teljesitményére ad garanciat, hanem csupan arra, hogy
a pénztar valaszthatd portfolids rendszerrel kapcsolatos szabalyozasa megfelel a jogszaba-
lyi eldirdsoknak, illetve tartalmaz-e minden olyan informéciot, ami a tagok dontését meg-
alapozhatja. A tagoknak maguknak sziikséges tdjékozddni a kiilonboz6_portfoliok kocka-
zatarol, ehhez ad a Valaszthat6 Portfoliés Szabalyzat eligazodast, amely a pénztarak iigy-
félszolgalatain, illetve honlapjain elérhetd. A portfolio valasztasra vonatkoz6 dontés meg-
hozatala el6tt mindenképpen javasolt a szabalyzatot attanulméanyozni.

A Feliigyelet a valaszthatd portfolids rendszer miikddtetésére kiadott engedélyt visz-

szavonja, ha a rendszer miikddtetése veszélyezteti a tagok megtakaritasainak biztonsagat.
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A valaszthato portfolids rendszer mitkodésének tapasztalatai azt mutatjak, hogy a pénzta-
rak vezetése is egyre jobban felismeri a rendszer eldnyeit, illetve a pénztartagok is novek-

vo szamban ¢€lnek a felkinalt lehetdséggel. (www.pszaf.huls)

2.6. KEDVEZMENYEK ES KOCKAZATOK

2.6.1. Adokedvezmény

Az onkéntes nyugdijpénztarak egyik legcsabitobb eldnye az, hogy maganember az egyéni
befizetések utan adokedvezményt kap. 2011-t6l az addjovairas mértéke 20%-ra csokkent,
a 2010-ben érvényesithetdé 30%-hoz képest. Azonban tovéabbra is jovedelemkorlat nélkiil
vehetd igénybe a kedvezmény, az adoévben maximalis 6sszege pedig tovabbra is 100 ezer
forint (6regségi nyugdijkorhatarukat 2020. januar 1-je el6tt elérok esetén 130 ezer forint).
Az adohatosag a mar megfizetett adobol ezt az Gsszeget a pénztari tag szamlajara vagy a
nyeszre™ utalja. Addkiutalasra a maganszemély akkor és annyiban jogosult, ha és ameny-
nyiben az adokedvezmények érvényesitése utani adoja fedezetet nyjt a kiutalasra. (HVG
Ado¢ kiilonszama 2011)

Azonban ha a tagdijat a munkaltatod tagdijatvallalasként fizeti, akkor a hozzajarulas
Osszege (eltekintve a munkaltatoi hozzdjarulds adokoteles részétdl) utan adokedvezmény
nem vehetd igénybe, ugyanakkor az ezen a jogcimen kapott dsszegek nem szamitanak jo-
vedelemnek, igy nem képezik az szja alapjat. A nyugdijpénztari befizetések utan
igénybevehetd adokedvezményekrdl a 1995. évi CXVIL. személyi jovedelemadorol szolo

torvény 44. § rendelkezik. (www.aranykornyp.huzo)

2.6.2. Kockazatok

Onkéntes nyugdijpénztari kifizetéseknél a tagok szamara az jelentheti a legnagyobb koc-
kazatot, hogy nem kapnak garanciat arra vonatkozdan, hogy a késébbiekben hozzaférhet-

nek megtakaritasaikhoz.

Bhttp://www.pszaf.hu/fogyasztoknak/penztarak/nyugdijpenztar/onkentes_nyugdijpenztar/valszthato_portfoli
o.html (let6ltve: 2011. aprilis 26.)
9 nyugdij-el6takarékossagi szamlara
“http://www.aranykornyp.hu/onkentes_tagok/Adokedvezmeny/onkentes_nyugdijpenztar.html?isFlashComp
liant=true&amp;session_id=FYOCGGWguuvFFNCwBCpiSghT &amp;flashVersion=0  (let6ltve:  2011.
aprilis 26.)
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Illetve a jogszabaly tartalmaz egy olyan rendelkezést, amely szerint a megtakarita-
sokhoz a befizetések kezdetétdl 10 évig semmilyen moédon nem lehet hozzéjutni, de 10 év
elteltével ki lehet venni (igaz adoval terhelten). Ez a rendelkezés karos lehet, mivel igy so-
kak szemében ez a megtakaritasi lehetéség egy tizéves fix futamidejii megtakaritassa val-
hat. A nyugdijkorhatar elérése utdn azonban adémentesen igénybe lehet venni.

A pénztarak szamara az jelenti a kockazatot, ha magas és novekszik a nem fizetd ta-
gok szdma. A pénztar onkéntes jellegébdl adoddan azonban kotelezni senkit, behajtani
semmit sem lehet, igy nagy szamu diszfunkcionalis szamlat is cipelhetnek a pénztarak,
amelyekre koltségeket sem tudnak terhelni. (May, 2003)

A tagdijfizetési kotelezettség elmulasztasa esetén alkalmazando eljarasokat és a tag-
nak az ezen iddszak alatt torténd tagsagi jogainak gyakorldsara vonatkozo eldirdsokat a
pénztar alapszabdlya tartalmazza. Az alapszabalyban rendelkezni kell arrol is, hogy azon
idészakban, amig tagdijfizetés nem torténik, a pénztartag milyen szolgaltatasokra jogosult.
Amennyiben a tag vagy munkaltatoja a vallalt tagdijfizetési kotelezettségnek nem tesz
eleget a felhalmozasi idészakban; a pénztarral szemben fenndllo, a pénztar alapszabalya-
ban meghatarozott mértékben teljesitendd és elmaradt befizetést - az Ovhr.# elirasai sze-
rint - a pénztarnak tagdijkovetelésként (tagdijhatralékként) kell kimutatnia mindaddig,
amig azt pénziigyileg nem rendezték. (Bozsik-Paczolai, 2007)

Amennyiben a tag a varakozasi 1d6 letelte eldtt a tagdijat az alapszabalyban megje-

161t idétartamon tal nem fizeti be, a pénztar kizarhatja tagjat.

2.7. MAGYARORSZAGI PIACI KORKEP

Jelenleg? kozel 60 6nkéntes nyugdijpénztar van hazankban, egy résziik nagy pénziigyi
csoporthoz kapcsolddik, mig masok munkaltatdbhoz; de nem ritka a teljesen fiiggetlen ala-

pitast nyugdijpénztar sem.

21 223/2000. (XII: 19.) Korm. rendelet az énkéntes kolesonds nyugdijpénztarak beszamolokészitési és
konyvvezetési kotelezettségének sajatossagairol
22 2011-ben
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1. tablazat: Onkéntes nyugdijpénztarak és tagok szama az adott évek végén (2003-

2010)
2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009 | 2010
Onkéntes pénztarak szama (db) 82 75 76 69 68 66 63 60
Taglétszam (ezer f0) 1208 | 1249 | 1293 | 1358 | 1385 | 1370 | 1328 | 1298

Forréas: www.pszaf.hu®® alapjan sajat szerkesztés

Az 1. tablazat alapjan jol lathatd, hogy az 6nkéntes nyugdijpénztarak szama a vizs-
galt idészakban folyamatosan csokkent, azaz a vizsgalt évek soran egyre tobb onkéntes
nyugdijpénztar olvadt dssze, illetve szlint meg. 2010 végén mar csak 60 pénztar mikodott
az orszagban. A taglétszam esetén 2007-ig folyamatos novekedés tapasztalhato, utana pe-

dig ez az adat is elkezdett csokkenni.

2. tablazat: Onkéntes nyugdijpénztari vagyon konyv szerinti értéken (milliard Ft-ban)

2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
Onkéntes nyugdij-
penztari  Vagyon | )4 590 | 510,734 | 590,111 | 660,967 | 744,369 | 749,437 | 756,109
(konyv szerinti ér-
téken)
Valtozds az el6z0 | | 179700 | 155496 | 12,019% | 12.62% | 0.68% | 0.89%
évhez képest
:éa;te(;fas 2003-hoz | |0 go06 | 36.19% | 52.55% | 71.79% | 72.96% | 74.50%

Forras: www.pszaf.hu?* alapjan sajat szerkesztés

A 2. tablazat alapjan jol lathatd, hogy az dnkéntes pénztarak vagyona évrdl évre fo-

lyamatosan ndtt. 2007 utan azonban kisebb aranyu ndvekedés figyelhetd meg, 2007-r6l
2008-ra 5,068 milliard Ft-tal, 2008-r6l 2009-re pedig 6,671 milliard Ft-tal nétt a vagyo-
nuk, szemben a 2004-re torténd mintegy 77,444 milliard Ft-os novekedéssel.

Mara mar sok dnkéntes nyugdijpénztar kialakitotta valaszthatd portfolids rendszerét,
ezen pénztarak a szektor vagyonanak 21,4 %-at, létszamanak 24,4 %-at fedik le. A rend-
szert biztositd pénztarak 2-5 kiilonb6zé Gsszetételti portfoliot alakitottak ki, ezen portfoli-

ok kozott valaszthatnak a pénztartagok. Ténylegesen csak a tagok kis része (5-15 %-a) €lt

23

http://www.pszaf.hu/bal_menu/jelentesek_statisztikak/statisztikak/pszaf_idosorok/idosorok  (letdltve:
2011. aprilis 26.)
2 http://www.pszaf.hu/bal_menu/jelentesek_statisztikak/statisztikak/pszaf_idosorok/idosorok  (letéltve:

2011. aprilis 26.)
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a portfoliok kozti valasztas lehetoségével, a tagok zome a pénztar altal felkinalt alapport-

folioban maradt. (www.pszaf.hu®)

4,99% 3 499

- . o
18,04% Bankszamla, készpénz

® Hitelviszonyt megtestesitd
értékpapirok (kotvények)

= Részvények
6,25% '

= Befektetési jegyek

68,240 | Leveb

2. abra: Az onkéntes nyugdijpénztari portfolio osszetétele (nem auditalt adatok alap-
jan) 2010. december 31-én

Forras: www.pszaf.hu?® alapjan sajat szerkesztés

A 2. abrabol kiolvashato, hogy a pénztarak viszonylag konzervativ befektetési poli-
tikat folytatnak, ugyanis a vagyonuk tobb mint 2/3-a kétvényekbe keriil befektetésre, amin
beliil az allamkdtvények 94,3%-ot tesznek ki. Emellett jelentds részesedést tesznek ki a
portfolidkban a befektetési jegyek 18,04%-kal. A fennmaradé 13,72%-ban egyarant meg-
talalhatoak részvények, betétek, pénzeszkozok, illetve egyéb befektetési formak (pl. ingat-

lan, jelzaloglevél, stb.)

A kovetkez6 elemzésben olvashatd, hogy a kiilonb6z6 portfoliok (klasszikus, ki-
egyensulyozott, n6vekedési27) esetén melyik nyugdijpénztarak onkéntes agai teljesitettek a
legjobban 2010-ben®®. A rangsorolasnal csak a valaszthatd portfolids rendszerrel rendel-

kez6 pénztarakat vettem figyelembe. A sorrend kialakitasa a kiilonb6z6 kategdridkon beliil

Bhttp://www.pszaf.hu/fogyasztoknak/penztarak/nyugdijpenztar/onkentes_nyugdijpenztar/valszthato_portfoli

o.html (let6ltve: 2011. aprilis 26.)

% http://www.pszaf.hu/bal_menu/jelentesek_statisztikak/statisztikak/pszaf_idosorok/idosorok  (letéltve:
2011. aprilis 26.)

%7 ezek csak tipusok, nem minden esetben igy vannak elnevezve a vizsgalt portfoliok

%8 A netfolio.hu szakemberei is felallitottak egy-egy rangsort, amelyek a 2., 3. és 4. szamu mellékletekben

megtalalhatoak.
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http://www.pszaf.hu/

a nettd hozamrata® alapjan tortént. A tablazatokban csak az elsé 10 helyezettet és a ké-
sébbiekben vizsgalt Aranykor Orszagos Onkéntes és Magannyugdijpénztar énkéntes port-
folidinak teljesitményét szerepeltetem. Emellett feltiintetem a nettdé hozamratak 10 éves
(2001-2010) étlagénak30 értékét 1s. Az egyes portfoliok 10-éves atlagos hozamratajanak
kiszamitasakor a valaszthato portfolios rendszer bevezetése el6tti iddszakban mindharom
tipusu portfolié esetén a pénztar netté hozamrataja szerepel a szamitasban. Azonban, ha a
pénztar mikodése rovidebb 10 évnél, a hosszl tdv mutatd csak a miikddés €veire vonat-
kozik, ezen értékeket a tablazatokban *-gal jeloltem meg. A 10 éves atlag alapjan képzett

rangsorban elfoglalt hely lathaté a tablazat utolsd oszlopaban. (www.pszaf.hu®")

3. tablazat: Klasszikus portfoliok 2010-es netté hozamrata szerinti rangsora

10 éves atlag
2010-es | atlagos 10 | alapjan kép-
Klasszikus portfoliok nettdo ho- | éves ho- | zett rangsor-
zamrata zamrata | ban elfoglalt
hely
1 | Eletat Els6 Orszagos Onyp — ,,R” portfolio 7,59% 9,11% 1
2 | Mobilitas Nyugdijpénztar — Konzervativ 7,14% 7,77% 6
3 | ING Onkéntes Nyp —,,B” portfolio 6,81% 6,03% 19
4 | Honvéd Onkéntes Nyp - Klasszikus 6,80% 7,88% 5
5 | AEGON Magyarorszag Onyp — ,,A” portf6lio 6,60% 5,88% 20
6 | Villamosenergia-ipari Tars-ok Nyp — Klassz. 6,54% 8,14% 4
7 | OTP Onkéntes Nyugdijpénztar - Klasszikus 6,53% 7,33% 8
8 | Bizalom Orszdgos Onyp - Hagyomanyos 6,48% 8,57% 2
9 | Budapest Orszagos Onyp - Bebiztosito 6,24% 6,12% 18
10 | MKB Nyugdijpénztar - Kiszamithato 6,23% 6,92% 12
12 | Aranykor Orszagos Onyp - Klasszikus 5,73% 6,83% 14

Forras: www.pszaf.hu® alapjan sajat szerkesztés

A rangsorolas folyaméan 26 darab klasszikus portfoliot vizsgaltam, mivel a valaszt-
hat6 portfolios rendszerrel rendelkezd pénztarak portfolidl kozott ennyi klasszikus portfo-

li6 talalhaté meg. Ezen portfoliok esetén 2010-ben az Eletut, a Mobilitas és az ING 6nkén-

% az adott negyedévi bruttdé hozam (ami a realizalt és a nem realizalt hozam 6sszege) ¢és az adott negyedévre
vonatkozoan kifizetett befektetési vagyonaranyos koltségek €s kereskedési koltségek kiilonbségébdl keriil
kiszamitasra

%0 mértani 4tlag

31 http://www.pszaf.hu/data/cms2295891/nyphozamok_2001_10_2.pdf (letdltve: 2011. oktober 26.)

%2 http://www.pszaf.hu/data/cms2295891/nyphozamok_2001_10_2.pdf (letdltve: 2011. oktober 26.)
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tes nyugdijpénztarak teljesitettek a legjobban. A tiz éves atlagot vizsgalva mar mas sor-
rendre jutnank, igaz az Eletat Nyugdijpénztar ,,R” portfolidja bizonyult a legeredménye-
sebbnek mindkét esetben. Az Aranykor Klasszikus portfolidja ezen 2010. évi rangsorban
csak a 12. ,helyezett” lett, hozama 1,86%-kal volt kevesebb, mint az elsének, ami egy év

alatt egymillio forint befizetése esetén 18 600 Ft-ot jelent.

4. tablazat: Kiegyensiilyozott portfoliok 2010-es nett6 hozamrata szerinti rangsora

2010-es | tlagos 10 110 ?,Vei‘j‘ﬂag
Kiegyenstulyozott portfoliok nettd ho- évesho- | 2objan cpzett
zamrata zamrata rangsorban el-
foglalt hely
1 | K&H Onkéntes Nyugdijpénztar — I1. portfolio 11,62% 7,84% 5
2 | FOGAZ Kolesonos Kiegészité Nyp — Kiegy. 11,20% 8,43% 3
3 | OTP Onkéntes Nyp - Kiegyenstlyozott 10,54% 7,14% 9
4 | Bizalom Orszagos Onyp - Kiegyensulyozott 9,54% 8,99% 2
5 | ING Onkéntes Nyp —,,C” portfolio 9,43% 6,96% 12
6 | MKB Nyugdijpénztar - Kiegyensulyozott 8,24% 7,12% 10
7 | AXA Onkéntes Nyp - Arany Kézéput 8,21% 6,27% 15
8 | AEGON Magyarorszag Onyp — ,,E” portfolié 8,14% 9,71%* 1
9 | Eletit Els6 Orszagos Onyp — ,,B” portfolio 8,10% 8,14% 4
10 | Honvéd Onkéntes Nyp - Kigyensulyozott 8,01% 7,49% 7
13 | Aranykor Orszagos Onyp - Kiegyensulyozott 7,87% 6,94% 13

Forras: www.pszaf.hu®® alapjan sajat szerkesztés

Ebben az esetben 18 darab kiegyensulyozott portf6liét vontam be a vizsgalatba. A
kiegyensulyozott portfoliok tekintetében a harom legjobban teljesitd pénztar a K&H, FO-
GAZ, OTP harmasa volt, mindegyik 10% f6lotti éves hozamot ért el 2010-ben. A 10-éves
atlag alapjan képzett rangsort pedig az AEGON ,,E” portfolioja vezeti, amely 2010-ben
csak a 8. helyet tudta elérni. Az Aranykor Kiegyensulyozott Portfolidja a 13. helyen talal-
haté 7,87%-os teljesitménnyel 2010-ben. Ha ismét dsszehasonlitjuk ezen teljesitményt a
legjobbal 3,75%-os kiilonbség fedezheté fel, ami egymillié forintos megtakaritas esetén
37 500 Ft kiilonbséget jelent. Azonban, ha dsszehasonlitjuk a K&H ¢és az Aranykor 10-

éves atlag szerinti hozamat, mar csak 0,9%-os kiilonbség lelhetd fel.

% http://www.pszaf.hu/data/cms2295891/nyphozamok_2001_10_2.pdf (letdltve: 2011. oktober 26. )
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5. tablazat: Novekedési portfoliok 2010-es netté hozamrata szerinti rangsora

2010-es atlagos 10 10 jérves e’itlag
Kiegyensulyozott portfoliok nettd ho- éves ho- alapjan képzett
zamrata zamrata rangsorban el-
foglalt hely
1 | Allianz Hungéaria Nyp - Kockazatvallalo 18,48% 8,43% 6
2 | AEGON Magyarorszag Onyp — ,,F” portfolio 17,59% 17,07%* 1
3 | Budapest Orszagos Onyp - Aktiv 17,00% 7,30% 12
4 | OTP Onkéntes Nyugdijpénztar - Dinamikus 15,31% 15,31%* 2
5 | Generali Onkéntes Nyp - Novekedési 13,82% 7,19% 14
6 | K&H Onkéntes Nyp — 1. portfolio 13,61% 9,82%* 4
7 | OTP Onkéntes Nyugdijpénztar - Novekedési 13,01% 6,13% 19
8 | FOGAZ Kolesonos Kiegészitd Nyp — Nov. 12,44% 7,62% 11
9 | AXA Onkéntes Nyp — Fiatalos Lendiilet 12,13% 4,52% 20
10 | Bizalom Orszagos Onyp - Dinamikus 12,11% 9,66% 5
13 | Aranykor Orszagos Onyp - Novekedési 11,14% 6,83% 16

Forras: www.pszaf.hu** alapjan sajat szerkesztés

Novekedési portfoliok esetén 20 darab portfoliot allitottam sorba. Itt az Allianz, az
AEGON és a Budapest Onkéntes Nyugdijpénztar harmasa teljesitett a legjobban. A 10
éves atlag alapjan pedig az AEGON ,,F” portfolidja 4ll a rangsor élén, igaz az érték csak
2009-2010-re szamolt atlag. Az Aranykor Novekedési Portfoligja ismét a 12. helyet sze-
rezte meg (11,14%-kal) 2010-ben, ugyanugy, mint a Klasszikus Portfolio esetén. Az el6z6
példaval élve ez 73 400 Ft-tal jelentett kevesebb hozamot 2010-ben.

Az eredményekbdl jol latszik, hogy nyugdijpénztart valasztani alapos koriiltekintés
utan célszert, hisz jelentOs eltérések tapasztalhatdak az egyes pénztarak teljesitménye ko-
zOtt és egy joO valasztassal, egymillié forintonként, akar 70 000 Ft-os plusz hozamra is
szert lehet tenni. Ezen elemzésben 1, illetve 10 éves atlag szerinti rangsor olvashato; a va-
lasztasnal célszerii tobbéves atlag alapjan donteni, mivel egy tobb éves atlag jobban jel-
lemzi az adott portfolid teljesitményét. A rangsort analizalva feltind eredmény, hogy nem
volt olyan pénztar 2010-ben, amely mindharom portf6lié esetén benne van a legjobban tel-

jesito ot pénztarban.

34 http://www.pszaf.hu/data/cms2295891/nyphozamok_2001_10_2.pdf (let6ltve: 2011. oktdber 26.)

22




3. AZ ARANYKOR ORSZAGOS ONKENTES ES MAGANNYUGDIJPENZTAR
BEMUTATASA

Az Aranykor Onkéntes Nyugdijpénztar (tovdbbiakban: Pénztar) 1995. februdr 6-an hata-
rozatlan iddre ¢és teriileti elv alapjan nyitott nyugdijpénztarként alakult meg, tevékenységi
engedélyét 1995. majus 30-an kapta meg. A Pénztar vezetd tisztségviseldi prominens ma-
ganszemélyek, az alapitasban részt vallalo tarsasagok és a csatlakozo legnagyobb munkal-
tatoi tagok képviseldi, illetve beolvadd nyugdijpénztarak vezeto tisztségviseldi voltak.

A Nyugdijpénztar 1998-ban az ABN AMRO Bankkal k&tott hosszl tava szerzodést,
majd az ABN AMRO Bank ¢s a K & H Bank 2001. jinius 30-aval egyesiilt. Azonban az
Aranykor Nyugdijpénztar és a K & H Bankcsoport 2004. szeptember 30-aval megsziintet-
te az egyiittmiikodési szerzodéseket, igy a Pénztar neve 2004. junius 1-étél: Aranykor Or-
szagos Onkéntes és Magannyugdijpénztar.

Az Aranykor Orszagos Onkéntes és Magannyugdijpénztarba miikddése soran szé-
mos Onkéntes, illetve magannyugdijpénztar olvadt be. (6nkéntes 4gon a Kézmiiipari -, az
MHB -, a Magyar Alkotomiivészek -, a Kaptar Onkéntes - és a K&H Orszagos Onkéntes
Nyugdijpénztar, magannyugdijpénztari 4gon az Aranykorona — és a K&H Orszagos Ma-
gannyugdijpénztar).

A Pénztar 2004 nyaran a CIB Bank Zrt.-vel kotott stratégiai egyiittmiikodést, mely
2007-ben meghosszabbitasra keriilt.

A CIB Bank Zrt.-vel kotott szerz6dés alapjan 2005. februar 1-t61 a Pénztar tagjai a
bank fiokjaiban is intézhetik pénztari ligyeiket, illetve ezen a napon indult a telefonos tigy-
félszolgalat is. 2008. aprilis 1-t6] a CIB Bank Zrt. fiokjaiban teljes korii tigyfélszolgalati
tevékenységet folytat a pénztar tagjai szamara.

A pénztari adminisztraciot a Pénztar sajat hataskorben végzi 2005. januar 1-t6l. Az
addigi nyilvantartasi feladatokat ellatdé Aranykor Pénztarszolgaltatd Kft.-t a Pénztar 2004-
ben vasarolta meg addigi tulajdonosatol, a K & H Bank Rt.-t6l. A beszdmoldban ezt a mér-
leg egyéb tartds részesedések soraban szerepelteti. A Pénztar a Pénztarszolgaltatd Kft.-n ke-
resztiil folytatja informatikai beszerzéseit mind hardver, mind szoftver tekintetében, tovabba
a Pénztar székhelyét ado épiiletben 1€vo irodakat a Pénztarszolgaltaton keresztiil bérli.

Az Aranykor Nyugdijpénztar miikodése folytatdsanak elve biztositott, mivel a Pénz-
tar sajat tokéje 2010. december 31-¢én elegendd forrdst biztosit a biztonsagos miitkddésre.
(A két agazat egyesitett sajat tokéje 2010. december 31-én 1 116 333 e Ft, mely a kovet-
kezOk szerint oszlik meg: magan agazat 363 525 e Ft, onkéntes agazat 752 808 e Ft) Ezen
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tul a Pénztar 2010. december 20-i kdzgylilése hatarozott a likviditasi tartalékbol 450 000 e
Ft miikddési tartalékba torténd atcsoportositasra. Ezt a Pénztar 2011. januar 3-an végrehaj-
totta, igy a 2011. évi nyitas utdn a maganpénztari agazat 813 525 e Ft-os sajat tokével ren-
delkezik.

A Pénztar beszamolodit a jogszabalyok altal meghatarozott formaban, a Pénziigyi
Szervezetek Allami Feliigyelete altal kiadott tablazatok segitségével kiilon az 6nkéntes,
kiilon a magannyugdijpénztarra, illetve a Pénztar egészére készitette el.

A Pénztar maganpénztari aga — élve a torvény adta lehetdséggel -, az elsok kozott,
2008. januar 1-vel, mig az 6nkéntes pénztari agazat a 2008. évi kozgyiilés dontése értel-
mében 2008. oktdber 1-ei fordulonappal tért at a valaszthatd portfolids rendszerre.

A valaszthatd portfolios rendszer legfébb eldénye, hogy a tagok kockazatvallalasi
hajlandosaguk, és hozamelvarasuk alapjan szabadon valaszthatnak sajat preferencidjuknak
megfeleld portfolidt, a felkinalt Klasszikus, Kiegyensulyozott és Novekedési Portfoliokbol
(mindkét pénztari 4gon), valamint dnkéntes agon az tigynevezett Tékevédett Portfoliobol
is, amelyet a Pénztar 2009. julius 1-vel vezetett be az 6nkéntes dgazataban.

A Nyugdijpénztar vagyonkezelési tevékenységét mindkét pénztari agazat tekintetében
vagyonkezelohoz helyezte ki. Az alabbi 4 alapkezel6 végzi a nyugdijpénztar befektetéseit:

7,00 4%

= CIB Befektetési
Alapkezel6 Zrt

® PIONEER Befektetési
Alapkezel6 Zrt

Concorde Befektetési
Alapkezel6 Zrt

® ERSTE Alapkezel6 Zrt

51,6%
39,0%

3. abra: A nyugdijpénztar vagyonanak megoszlasa az alapkezelok kozott (2010. dec-
ember 31-én)

Forras: www.aranykornyp.hu® alapjan sajat szerkesztés

$http://www.aranykornyp.hu/system/fileserver.html?file=/NYP_tagok/eredmenyek/Kiegeszito_melleklet_2
010.pdf&type=related (letoltve: 2011. augusztus 11.)
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A Pénztar vagyonkezeld szervezetei a hazai vagyonkezel6i piac meghatarozo, jo
hirnevil és eredményl szerepldi, amelyek széles pénztari tapasztalatokkal és piaci ismere-
tekkel rendelkezve szabalyozottan, a jogszabalyoknak ¢€s a tékepiacon kialakult gyakorla-
toknak megfelelden miikodnek.

A Pénztarhoz hasonlo, vagy annal nagyobb méretli banki, vagy biztositéi hattert
pénztarak kozott tobb vagyonkezeld alkalmazasa egyedinek szamit. Az Aranykor Nyug-
dijpénztar tobbes vagyonkezeldi struktirdja kihasznalja a tobbszereplds verseny eldnyeit,
melynek egyik eldnye, hogy a Pénztar a piaci atlagnal alacsonyabb vagyonkezelési dijat
fizet.

A vagyonkezel6k a befektetési tevékenységrol havonta részletes irasos jelentést ké-
szitenek a Pénztar szadmadra, illetve rotacids rendszerben személyesen szdmolnak be a
Pénztar vezetd testiileti iilésein. (www.aranykornyp.hu®)

A Nyugdijpénztar a 2010. december 31-ei taglétszama alapjan (41 496 f6) Magyar-
orszagon a nyolcadik, vagyon (29 443 831 e Ft) szerinti rangsorolas esetén pedig a kilen-
cedik legjelentdsebb onkéntes nyugdijpénztar volt hazankban.

Az Aranykor Onkéntes és Magannyugdijpénztarnal elhelyezett dnkéntes nyugdij-
pénztari megtakaritdsoknak szdmos eldnye van:

o A befizetések mértéke rugalmasan valtoztathatd, akar meg is sziintethet6; ami pél-
daul GYES/GYED vagy munkanélkiiliség esetén fontos lehet az ligyfél szdmara.

e Adokedvezményre jogosit, ennek részletezése a 2.6.1-es fejezetben olvashato.

e Az Onkéntes nyugdijpénztari megtakaritassal elért hozam kamatadomentes.

e Bar nyugdijcélu megtakaritas, sziikkség esetén a hozam a varakozasi iddszak eltel-
tével, azaz 10 év utan, a téke pedig 21 év elteltével adomentesen felvehetd.

e Ado- és illetékmentesen 6rokolhetd megtakaritasi forma.

e Emellett az Aranykor tagjainak lehetéségiik van kényelmes iigyintézésre és szam-
lafigyelésre az online pénztari szolgaltatason keresztiil.

e S6t a CIB Bank Zrt. az Aranykor meglévd tagjainak, illetve az Gjonnan belépd ta-
goknak, kedvezményes szamlacsomagot kindl, amely az Aranykor-tagsag megléte

alatt érvényes.

*http://www.aranykornyp.hu/system/fileserver.html?file=/NYP_tagok/eredmenyek/Kiegeszito_melleklet_2
010.pdf&type=related (letoltve: 2011. augusztus 11.)
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4. AZ ONKENTES NYUGDIJPENZTARI MEGTAKARITASOK VIZSGALATA

Ebben a fejezetben azt vizsgalom, hogy onkéntes nyugdijpénztarba térténd havi rendsze-
res befizetések mellett az tigyfelek szamlain mekkora 6sszeg halmozaddik fel adott évek el-
teltével. Egy masik modszertannal azt is megnézem, hogy mennyit kell havonta félretenni
azért, hogy a késObbiekben a jelenlegihez hasonlé életszinvonalon tudjunk élni. Mivel a
TB nyugdij varhatdan a jelenlegi bruttd bér 40-50%-a lesz, nyugdijkiegészitésre van sziik-

ség az adott jovedelemszint eléréséhez. Végiil a két esetet hasonlitom 0ssze egymassal.

4.1. HAVI RENDSZERES BEFIZETESEK

A dolgozatom ezen alfejezetében az Aranykor Orszagos Onkéntes és Magannyugdijpénz-
tar onkéntes agdba rendszeresen (havonta) torténd befizetéseket vizsgalom, amire a kovet-
kezékben bemutatott modellt alkottam. A vizsgalat soran 3 korosztalyt, illetve 3 jovede-
lemcsoportot képeztem. A harom korcsoport a kovetkezd: 25-35 év, 36-50 év, 51-65 év. A

harom jovedelemcsoportot a 4. abra alapjan alakitottam ki:

35%
30%
25%

= 2006

20% = 2007

15% #2008

= 2009

10% = 2010
5%
0%

0-05MFt 05-1MFt 1-15MFt 15-2MFt 2-4MFt 4- MFt

4. abra: Osszevonas ala es6 jovedelem savos megoszliasa %-ban (2006-2010)

Forras: www.apeh.hu® alapjan sajat szerkesztés

s http://www.apeh.hu/adostatisztika/szja.html (letoltve: 2011. oktober 20.)
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Az é4bra a szja-bevallasban szerepld 6sszevonas ald es6 jovedelmek savos megoszla-
sat szerepelteti; azaz azt, hogy az orszdgban az Gsszes alkalmazésban 4all6 személy éves
brutté jovedelme hogyan oszthat6 kiilonb6zd csoportokba és ezen kategdridkban a szja-
bevallast benytjtok hany szazaléka talalhat6. EbbOl a hat csoportbol harom jovedelem-
szintet alakitottam ki egyrészt ugy, hogy az elsé két csoportot nem vettem figyelembe,
mivel a magasabb kerestiiekre jellemzd a megtakaritasok gyiijtése. Masrészt a harmadik ¢és
a negyedik csoportot 6sszevontam, harmadrészt pedig az 6tddik €s a hatodik csoportot kii-
16n-kiilon vizsgaltam. Igy kialakult hdrom csoport: az 1 és 2 M Ft kozotti, 2 és 4 M Ft ko-
zOtti és a 4 M Ft feletti éves bruttd jovedelmiiek, amelyeket aztdn lebontottam havi jove-
delmekre:

e 83000 Ft— 165 000 Ft,
e 165001 Ft— 330 000 Ft és
e 330001 Ft feletti havi brutt6 jovedelmiiek.

Ez a harom jovedelemszint hasonl6é aranyban is van jelen az orszagban (27,59%;

30,25%; 32,08% volt az aranyuk 2010-ben).
A 6. tablazat tartalmazza 6sszefoglalva a csoportkialakitdsaim végeredményét.

6. tablazat: A vizsgalt csoportjaim

korosztaly (év)
25-35 | 36-50 | 51- 65
83 000 - 165 000 11 1.2 13
J‘;;er‘liteég 165 001 - 330 000 21 2.2 23
330 001 - 3.1 3.2 33

Forras: sajat szerkesztés

A tablazatban szereplé megnevezéseket (1.1, 1.2, 1.3, stb.) haszndlom majd a ké-

sObbiekben az egyes esetek azonositasara.

4.1.1. Szamitasi modszertan bemutatasa 1.

Szeretném hangstlyozni, hogy a szamitasokat a jelenleg érvényben 1év6 jogszabalyok
alapjan végeztem el, igy ez egy kalkulacid a jovére vonatkozoan. A szamitasokat 9 eset-

ben folytattam le és az egyes korosztalyokon, illetve jovedelemszinteken beliil szdmtani
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atlagot szamoltam azért, hogy konkrét értékekkel tudjam jellemezni az egyes csoportokat.

A 330 000 Ft feletti havi jovedelmiiek csoportjanak atlagat tigy szamoltam ki, hogy az

osztalykéz hossziisdgat ugyanannyinak feltételeztem, mint az el6zé osztalykozét, azaz

165 000 Ft-nak.

7. tablazat: A vizsgalt esetek

kor (év)
30 év 43 év 58 év
, . 124 000 Ft 11 1.2 1.3
agZ‘ggfel:sv(lFJt;’ " [ 247500 Ft 21 22 23
412 500 Ft 3.1 3.2 33

Forrés: sajat szerkesztés

A kalkulacio soran az alabbi feltételezéseket alkalmaztam:

a személyek abban az évben kezdtek el dolgozni, amikor betoltotték 25. életéviiket
¢s azon ¢év elején mennek nyugdijba, amikor elérik 6regségi nyugdijkorhatarukat,
ezen iddszak alatt folyamatosan gytijtik megtakaritasaikat,

megtakaritasaikat és hozamaikat sem veszik ki nyugdijba vonulasukig,

2011. januar 1-jével kezdve 1épnek be a nyugdijpénztarba,

nincs még onkéntes nyugdijpénztari megtakaritasuk, egy dnkéntes nyugdijpénztar-
nal sem,

egyéni befizetések torténnek (munkaltatoik nem vallaljak at, illetve nem Cafeteria
megtakaritasbol fizetik),

mindegyik jovedelemcsoport havi brutté jovedelmének fix szdzalékat fekteti be
onkéntes nyugdijpénztarba,

ezek a befizetések havi rendszerességgel megtorténnek, honap elsd napjan,

minél fiatalabb az adott személy, annal nagyobb a kockazatvallalasi-hajlanddsaga.

A szamoléskor figyelembe vettem, hogy az egyes esetekben mikorra varhaté a

nyugdijba vonulas ideje, havonta mennyit takaritanak meg, és milyen portfolioba fektetik

pénziinket. (A Pénztarba valo belépési dijat nem vettem figyelembe.)
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A vizsgilt személyek 65 éves korukban vonulnak nyugdijba, kivéve azok, akik

1953-ban sziilettek, 6k mar 63 éves korukban elérik a rajuk vonatkozo 6regségi nyugdij-

korhatart. (www.onyf.hu

38)

A brutté jovedelem 10 %-a keriil minden honapban befizetésre a Pénztarba. A 8.

tablazatban foglaltam Gssze az egyéni befizetések 0sszegét:

8. tablazat: Jovedelmek és befizetések (Ft-ban)

havi] oveéelem havi befizetés éves szintl befizetés
(brutto)
1.1,1.2,1.3 124 000 12 400 148 800
2.1,22,23 247 500 24 750 297 000
3.1,3.2,33 412 500 41 250 495 000

Forrés: sajat szerkesztés

Az Aranykor Onkéntes Nyugdijpénztar esetén 4 portfolié koziil valaszthatnak a tagok:
e Tokevédett Portfolio,
e Klasszikus Portfo6lio,
e Kiegyensulyozott Portfolio,

e Novekedési Portfolio.

A Tokevédett Portfolio kifejezetten rovid tava pénzpiaci portfolio, ez képviseli a
legalacsonyabb kockdzatot. A portf6lid vagyona kizarolag bankbetétekbe, bankszamla-
pénzbe, illetve olyan hazai hitelviszonyt megtestesitd magyar allampapirokba fektethetd,
amelyek hatralévd futamideje nem haladja meg a 3 honapot. E portf6li6 minden koriilmé-
nyek kozott megdrzi a tékét, varhatdé hozama szorosan kdveti a jegybanki alapkamat mér-
tékét. A Pénztar ezt a portfoliot azoknak a tagoknak ajanlja, akik kdzvetleniil nyugdij eldtt
allnak, vagy nyugdijazéas utdn biztonsagban kivanjak tudni befektetésiiket, esetleg kizaro-
lag a bankbetétekkel jaro biztos pozitiv hozamot €s magas biztonsagot hajlanddak elfo-
gadni, €és a kamat-adomentesség lehetdségével is élni kivannak. (Www.aranykornyp.husg)
A Kilasszikus Portfolio rovid tava, elsdsorban pénzpiaci portfolid, amely alacsony

veszteségkockdzatot és megfeleld mértékii likviditast biztosit. Ezen esetben keriilik az

olyan befektetési instrumentumokat, amelyek esetében a termék jellege, futamideje, koc-

% http://www.onyf.hu/?module=news_archive&action=show&nid=6146 (letltve: 2011. szeptember 18.)
*http://www.aranykornyp.hu/onkentes_tagok/Valaszthato_portfolio/Tokevedett_portfolio.html?session_id=
YbglGducWVJYpHFhwqrrgAFW (letoltve: 2011. szeptember 21.)
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kazati szintje, elézménye, piacadnak sajatossdgai folytan a rovid tavon beliili, veszteség
nélkiili likvidalas bizonytalan. A portfolidban a részvények, részvénybefektetésen alapuld
befektetési instrumentumok aranya a befektetett eszkozok 5 szdzalékat nem haladhatja
meg. E portf6lié varhatdo hozama mar egy év tavlatdban is nagy valosziniiséggel inflacid
feletti hozamot (realhozamot) érhet el. A javasolt befektetési idétav 1-5 év.

A Kiegyensulyozott Portfolio olyan kdzéptavu, vegyes befektetési portfoliot jelent,
amely mérsékelt kockazatvallalas mellett megfeleld hozamot biztosit. A Kiegyensulyozott
Portfolional elsdsorban olyan befektetési instrumentumokat alkalmaznak, amelyek ho-
zamelOnye varhatoan a befektetést kovetd 10 éven beliil jelentkezik; igy a javasolt befek-
tetési idotav 5-15 év. A portfolidban a részvények, részvénybefektetésen alapuld befekte-
tési instrumentumok aranya a befektetett eszkdzok 25 szazalékat nem haladhatja meg. E
portfolio kézepes kockazatu €s tobb év tavlataban a kockazatmentes befektetésekhez ké-
pest Iényegesen kedvezébb hozamot nyujthat.

A Novekedési Portfolio képviseli a legmagasabb kockazatot, azonban hosszu tavon
(15 éven tal) e befektetési stratégiaval novelhetd leginkabb a megtakaritasok értéke. A
portfolidban a részvények, részvénybefektetésen alapuld befektetési instrumentumok ara-
nya a befektetett eszkdzok 55 szazalékat nem haladhatja meg. (www.aranykornyp.hu*)

A 4 portfolio koziil harmat (Tokevédett, Kiegyensulyozott, Novekedési) valasztot-
tam ki a hdrom korosztalyhoz kapcsolodéan. Mivel az életkor ndvekedésével csokken a
kockézatvallalasi-hajlandosag, a kovetkezd hozzarendelést alakitottam ki:

o 25-35 év = Novekedési Portfolio
e 36-50 év > Kiegyensulyozott Portfolio

e 51-65 év > Tokevédett Portfolio

Ahhoz, hogy konkrét értékekkel tudjak szamolni a jovére vonatkozoan, megnéztem
a portfoliok multbeli teljesitményeit. Az inflacidé hatdsanak kisziirésére a kiszamoltam a
redlkamatlabat, amely szamitdsdnak altalanosan ismert modja az ugynevezett Fisher-féle
kozelités:

rp=r, —1i (41)

Ahol a;

e 1. realkamatlab

40http://www.aranykornyp.hu/system/fiIeserver.html?fiIe:/OPT_tagok/ered menyek/befektetesi%20politika_
onyp.pdf&type=related (letdltve: 2011. szeptember 14.)
30


http://www.aranykornyp.hu/system/fileserver.html?file=/OPT_tagok/eredmenyek/befektetesi%20politika_onyp.pdf&type=related
http://www.aranykornyp.hu/system/fileserver.html?file=/OPT_tagok/eredmenyek/befektetesi%20politika_onyp.pdf&type=related

e I, nominalis kamatlab

e i:inflacid

A realkamatlab megmutatja, hogy atlagosan hany széazalékkal tobb (vagy kevesebb)
arut tudunk megvasarolni a pénziinkért a befektetési idészak végén, mint tudtunk az ele-
jén. Ezzel szemben a nomindlis kamatldb azt mutatja meg, hogy a befektetett tékénken
feliil hany szazalékkal kapunk tobb pénzt egy év mulva. (Bozsik, 2000) A nominalis ka-
matlab helyére az egyes portfoliok 10 éves (2001-2010) atlagos nettd hozamratajat helyet-
tesitettem, mivel egy tobb éves atlag jobban jellemzi a portfoliok teljesitményét. Az infla-

cios rata értékét 3 %-nak feltételeztem, mivel a jegybank inflacios célkitlizése kozéptavon

3 szazalék.
9. tablazat: Az onkéntes portfoliok hozamratai
Novekedési | Kiegyensulyozott Tokevédett
2010. év 11,14% 7,87% 4,61%
10 éves nettod
atlaghozam 6,83% 6,94% 4.61%

(2001 - 2010)
Varhatdo éves

3,83% 3,94% 1,61%

realhozam

Forras: www.aranykornyp.hu*! alapjan sajat szerkesztés

A kiilonbozd portfoliok kiilonbdzdé hozamokkal jarnak, ezért nagyon fontos, hogy
melyik portfoliot véalasztjadk az egyes tagok. A Tokevédett Portfolio esetén azért egyezik
meg a 2001 és 2010 kozotti atlaghozam a 2010. évivel, mivel ez a portfolioé 2009. jalius 1-

én indult.

A legfiatalabb csoportnal 3,83 %, a 36-50 évesek esetén 3,94 %, az 51 évnél id6ésebbeknél

pedig 1,61 % varhat6 éves redlhozammal szamoltam.

A kilenc csoport esetén a kovetkezdket szamitottam ki:
e megtakaritas varhatd egyenlege,
e az egyéni szdmlan jovairt befizetés,
e adokedvezmeény,

e realhozam Osszege,

41http://www.aranykornyp.hu/onkentes_tagok/Eredmenyeink/index.html?isFIashCompIiant:true&session_i
d=mRIUGNbMNHytHHdDGAfOPxxZ&flashVersion=0 (letoltve: 2011. szeptember 14.)
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e illetve a megtakaritas 0sszegének novekedése.

A megtakaritas varhat6 egyenlege az egyéni szamlan jovairt befizetések, az adoked-
vezmények és a hozamok 6sszegzésébol jon ki.

Az egyéni szamlan jovairt befizetés kiszamitasahoz az Aranykor 2011. évi tagdijfel-
osztasat hasznaltam. A Pénztar bankszamlajara beérkezett, a tagok altal befizetett tagdijak,

befizetések felosztasa a kovetkezok szerint alakul:

10. tablazat: Tagdijbefizetések felosztasa

Tagdijbefizetés Fedezeti alap Miikodési alap Likviditasi alap

0 - 10 000 Ft-ig 90,0% 9,9% 0,1%
9000 Ftesa 990 Ftés a 10 Ftésa

10 001 - 150 000 Ft 10 000 Ft feletti 10 000 Ft feletti 10 000 Ft feletti

rész 96,2%-a

rész 3,7%-a

rész 0,1%-a

150 001 — 500 000 Ft

143 680 Ftés a
150 000 Ft feletti
rész 98%-a

6170 Ftésa
150 000 Ft feletti
rész 1,9%-a

150 Ftés a
150 000 Ft feletti
rész 0,1%-a

500 001 Ft-tol

486 680 Ft és az
500 000 Ft feletti

12.820 Ft

500 Ft

rész 100%-a

Forras: www.aranykornyp.hu*? alapjan sajat szerkesztés

A 10. tablazat az éves szintll befizetésekre vonatkozik és a fedezeti alap oszlopaban
lathato, hogy ténylegesen mennyit irnak jova az egyes tagok szdmldin; a befizetés tovabbi
része pedig a milkodési és a likviditasi alapba keriil. A miikodési tartalék a bevételek mii-
kodeési tevekenységekre elkiilonitett része, a likviditasi tartalék pedig a Pénztar fizetOkeé-
pességének biztositasara szolgal.

Ahogy mar korabban is emlitettem, a 2011. évi egyéni befizetések utan 20%-0s ado-
jovairas igényelhetd jovedelemkorlat nélkiil, melynek maximalis 6sszege 100 000 Ft lehet
(2020. januar 1-jét megel6zéen nyugdijkorhatarukat betdltdé maganszemélyek esetén
130 000 Ft). A kalkulaciom soran minden személy érvényesiteni tudja az addjovairas ezen

sszegét, azonban a valo életben lennének olyanok is, akik ezt nem*® vagy csak részben

42http://www.aranykornyp.hu/onkentes_tagok/Kondiciok/index.html?isFIashCompIiant=true&amp;session_i

d=PiXHGNtmdRyhgxwODwkOhgmm&amp;flashVVersion=0 (letoltve: 2010. szeptember 6.)

“ ha az adokedvezmények érvényesitése utdni adé nem nyhjt erre fedezetet, akkor nem lehet
adovisszatéritést kérni
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vehetnék igénybe. Az adokedvezményt az 6nkéntes nyugdijpénztari szamlara lehet vissza-

igényelni.
A hozam 0sszegét a 4.2 képlet alapjan szamoltam ki:

r nxm
1+— -1 egyéni szamlan jovairt befizetés
(50) —3x ¢ Xxnxm)x-& ] (4.2)

hozam = (3 X ¢; X
( 1 r; osszes (tényleges)befizetés
Ahol a
e C;: havi egyéni befizetések Osszege
e r: varhato éves realhozam

e n: a felhalmozasi id6szak éveinek szama

e m: hozam jovairdsdnak gyakorisdga egy évben.

A Pénztar a hozamot negyedévente irja jova, igy az ,,m” értéke 4. A ,,c1” értékét
azért szoroztam meg 3-mal, mivel negyedévenként irjak jova a hozamot, azaz 3 havi befi-
zetések utan torténik a hozam realizalésa.

Az egyéni szamlédn jovairt befizetés és a tényleges befizetés hanyadosa a kalkulécio
soran jon ki. Mind a kilenc esetben kiszamoltam ezen hanyados %-o0s értékét, és ezek az
egyes jovedelemszinteken beliil megegyeznek, azaz az életkor nem befolyasolja, csak a
brutté kereset. (1.1, 1.2, 1.3 esetek: 95,7833%; 2.1, 2.2, 2.3 esetek: 96,8821%; 3.1, 3.2, 3.3
esetek: 97,3292%)

A megtakaritas dsszegének novekedése a megtakaritas varhatd egyenlege és az 6sz-

szes befizetés hanyadosaként jon ki.

megtakaritas varhat6 egyenlege

novekedés = (4.3)

osszes (tényleges)befizetés

Ez egy maximalis arany, mivel a megtakaritds varhat6 egyenlege tartalmazza az
igénybevehetd adojovairast is. Szoval ez az arany abban az esetben alakul ki, ha a ked-

vezmény teljes Osszege érvényesithetd.

4.1.2. Szamitasi eredmények 1.

A szamitasaim eredményét a 11. tablazat tartalmazza.
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11. tablazat: Szamitas eredményei

o ’megt'akarités 'e’gy’é:ni szémlé’n adokedvezmény r?élhozam névekedes
&v" | varhato egyenle- | jovairt befizetés B Osszesen
ge (Ft) Osszesen (Ft) Osszesen (FY) (Ft) (%)
10 1823 341 1425 256 297 600 100 485 122,54%
20 3913752 2 850512 595 200 468 040 131,51%
11| 30 6 395 154 4275768 892800 1226586 143,26%
40 9448971 5701024 1190400| 2557547 158,75%
35" 7 836 269 4 988 396 1041600, 1806273 150,47%
;ﬂz:;gggggi 10 1 826 609 1425 256 297 600 103 753 122,76%
20 3931085 2850512 595 200 485 373 132,09%
jovedelem | 1.2
30 6 446 819 4275 768 892800 1278251 144,42%
22 4 396 096 3135 563 654 720 605 813 134,29%
10 1762 118 1425 256 297 600 39 262 118,42%
13| 20 3613890 2850512 595 200 168 178 121,43%
5 870734 712 628 148 800 9 306 117,03%
10 3674 266 2877 400 594 000 202 866 123,71%
20 7887 709 5754 800 1188 000 944 909 132,79%
2.1 | 30 12 890 512 8 632 200 1782000 2476312 144,67%
40 19 048 944 11 509 600 2376000 5163344 160,34%
35 15 796 522 10 070 900 2079000| 3646622 151,96%
éztgg:s(,)i;i 10 3680 862 2877 400 594 000 209 462 123,93%
20 7922 703 5754 800 1188 000 979 903 133,38%
jovedelem | 2.2
30 12 994 816 8632 200 1782000| 2580616 145,85%
22 8 860 134 6 330 280 1306 800| 1223054 135,60%
10 3550 665 2 877 400 594 000 79 265 119,55%
23| 20 7282 329 5 754 800 1188 000 339 529 122,60%
5 1754 488 1438 700 297 000 18 788 118,15%
10 6 147 470 4817 800 990 000 339670 124,19%
20 13197 717 9635 600 1980000| 1582117 133,31%
3.1 30 21 569 635 14 453 400 2970000 4146235 145,25%
40 31876 491 19 271 200 3960000 8645291 160,99%
35 26 433 054 16 862 300 3465000 6105754 152,57%
;lla%ggso?le::\:i 10 6 158 515 4817 800 990 000 350 715 124,41%
20 13 256 309 9 635 600 1980000 1640709 133,90%
jovedelem | 3.2
30 21744 277 14 453 400 2970000 4320877 146,43%
22 14 824 991 10 599 160 2178000, 2047831 136,13%
10 5940518 4 817 800 990 000 132718 120,01%
33| 20 12 184 093 9635 600 1980 000 568 493 123,07%
5 2935 358 2 408 900 495 000 31458 118,60%

Forras: sajat szerkesztés

“ nyugdijazasig hatralevé - munkaval eltsltott - évek szama
%> a kiemelt sorok mutatjék a nyugdijba vonulas idejére szamitott eredményeket
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Ahogy latszik a 11. tablazatbol is, az egyes eredményeket 10, 20, 30, 40 év eltelté-
vel, illetve a nyugdijbavonulas idejére szamoltam ki. Kihagytam a nem realis sorokat, mi-
vel feltételezéseim szerint 65, illetve 63 éves korukig dolgoznak az egyes személyek, igy
példaul a legiddsebb korcsoport esetén nincs értelme 30 €s 40 év elteltével kiszdmolni az
Osszegeket. A hozamok Osszegei elsd ranézésre alacsonynak tlinhetnek, ezért szeretném
ismét hangsulyozni, hogy ezek redlhozamok, azaz az inflacié hatasanak figyelmen kiviil
hagyasaval jottek ki. A tablazatban szereplé adatok mindig az adott év végére érvényesek.

Ha a pénztartag ki szeretné venni megtakaritasait, akkor a megtakaritasa varhato
egyenlegének oszlopaban kiszamolt 0sszeg esetlegesen csokkenne a postai kiutalas kolt-
ségével46.

Az 1.1 esetben 30 éves korra és havi 12 400 Ft-os befizetésre vonatkoz6 adatok ol-
vashatok, 3,83 % varhato éves realhozammal szamolva, mivel Novekedési Portfolioba va-
16 befektetésrdl van szd. Ebben az esetben azért szamoltam ki pluszban, hogy mennyi lesz
35 év mulva a megtakaritas, mivel egy most 30 éves személy jelenlegi jogszabalyok sze-
rint 65 éves koraban éri el az 6regségi nyugdijkorhatart. Ez alapjan jol latszik, hogy 35 év
mulva 7 836 269 Ft lesz varhatdéan a megtakaritdsa, azaz a tényleges befizetés masfélsze-
rese lesz megtakaritas.

Az 1.2 esetben (43 év, 12 400 Ft havi befizetés) valamivel nagyobb mértékii nove-
kedés figyelheté meg, ami annak kdszonhetd, hogy nagyobb hozammal (3,94%) szamol-
tam. Igy a megtakaritis 20 év mulva 0,44%-kal meghaladja az 1.1 eset megtakaritasat.
Ezen csoportba tartozé 43 éves embernek 22 év mulva 4 396 096 Ft megtakaritasa gytlik
Ossze. A 40 év elteltével szamolt 6sszegeket ezen korosztalynal nem értelmeztem.

Az 1.3 esetben (58 év, 12 400 Ft) lathato a legkisebb novekedés, mivel ez a legki-
sebb kockazatot vallalo csoport. Ebben az esetben minddssze 1,61%-os véarhatd realho-
zammal szamoltam, mivel itt kevéssel inflacio feletti hozam varhat6. Egy most 58 éves
(1953-ban sziiletett) ember a most érvényben 1év6é nyugdijkorhatarra vonatkozo torvények
szerint 63 évesen mar nyugdijba mehet és ezért szamoltam ki, hogy 5 év muilva mennyi
lesz a megtakaritasa. 5 év mulva 870 734 Ft megtakaritasa gytlik 6ssze. Ezen esetben nem

értelmezem a 30 és 40 év elteltével szamolt adatokat.

%6 a Magyar Posta Zrt. év elején meghatérozott kiutalasi koltsége, ha azonban atutaléssal kéri a tag a megta-
karitasat, akkor nem szamit fel a Pénztar atutalasi koltséget
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A 2.1 esetben (30 év, 24 750 Ft havi befizetés) nagyobb méretii ndovekedés figyelhe-
t0 meg, mint az 1.1 esetben, mivel nagyobb 0sszeg utin jar a hozam. Itt 35 év elteltével
15 796 522 Ft megtakaritassal lehet szdmolni.

A 2.2 esetben (43 év, 24 750 Ft) szintén nagyobb méretii novekedés figyelheté meg
az ugyanazon portfolioba kevesebbet befizetékhoz képest. Igy egy 43 éves ember megta-
karitasanak egyenlege 22 év mulva 8 860 134 Ft lesz.

A 2.3 esetben (58 év, 24 750 Ft) 5 év mulva 1 754 488 Ft-ra szamithatunk, ami
20,82%-kal magasabb 0sszeg, mint a havonta torténd befizetések dsszessége.

A 3.1 esetben (30 év, 41 250 Ft havi befizetés) 35 év mulva 6 105 754 Ft realhoza-
mot varhatunk, ami jelentds 6sszegnek szamit a 17 325 000 Ft befizetése mellett.

A 3.2 esetben (43 év, 41 250 Ft) 22 év mulva varhatoan 14 824 991 Ft megtakaritas
gytlik dssze, ami 36,13%-kal jelent tobbet, mint amennyit befizetett a tag a nyugdijpénz-
tarba.

A 3.3 esetben (58 év, 41 250 Ft) figyelhetd meg a legkisebb ndvekedés ezen jovede-
lemcsoporton beliil. A 10 év elteltével szamolt névekedés 120,01%-ot tesz ki, szemben a
3.2 eset 124,41%-4val.

4.2. INVERZ MODON TORTENO ELEMZES

4.2.1. Szamitasi modszertan bemutatasa II.

Dolgozatom soran azt is vizsgaltam, hogy mennyit kell az adott csoportokba tartozo sze-
mélyeknek havonta félretennilik, ha a mostanihoz hasonlé szinvonalon szeretnének ¢€lni

nyugdijas korukban. Itt is az el6bbiekben emlitett 9 esetben végeztem a kalkulaciot.

Kiindulasként a kovetkezo feltételezésekkel éltem:
e mindenki 25 éves koratdl oregségi nyugdijkorhatara eléréséig dolgozik,
e czen idOszak alatt folyamatosan gytijtik megtakaritasaikat,
e az egyes jovedelemszinteken a bruttd bérek az évek soran az orszagos atlagkereset
aranyaban valtoznak,
e nyugdijas korukban jelenlegi atlagos bruttd bériik 60%-ara lesz sziikségiik,

e eddig nem gytjtottek megtakaritasokat.
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12. tablazat: Inverz eset kiindulé tablazata

..., . | eddigiszol- aﬂ,ag(,)s havi jelenlegi atla- nyugdl,J,aS }(OF
sziletési ., brutté bér munka- . , | ban sziikséges
] galati évek o o gos havi brutto ..
év <zéma kezdésének évében bér (Ft) havi jovedelem
(Ft) (Ft)

11 1981 5 105 000 124 000 74 400
1.2 1968 18 16 500 124 000 74 400
1.3 1953 33 2500 124 000 74 400
2.1 1981 5 209 500 247 500 148 500
2.2 1968 18 33 000 247 500 148 500
2.3 1953 33 4500 247 500 148 500
3.1 1981 5 349 000 412 500 247 500
3.2 1968 18 55 500 412 500 247 500
3.3 1953 33 7500 412 500 247 500

Forrés: sajat szerkesztés

A munkakezdés évében 1évd havi bruttd béruk kiszamitasahoz a 13. tablazatot hasz-

naltam fel.

13. tablazat: Alkalmazasban allok havi atlagkeresete (Ft-ban)

1978 1993 2006 2010%
3687 27 173 171 351 202 525

atlagos brutto bér

Forras: www.ksh.hu*® alapjan sajat szerkesztés

A munkakezdés évére szamolt atlagos bruttd bér az adott évi atlagkeresetek aranya-

ban jott ki, amit mindig 500-ra kerekitettem. Ez az arany felirhat6 a kovetkezd képlettel:

= 2n (4.4)

X2010 Y2010

Ahol az
e Xp: adott személy atlagkeresete munkakezdésének évében
e  Xpo10: adott személy atlagkeresete 2010-ben
e Yn: orszagos atlagkereset az adott személy munkakezdésének évében

® Yo010: orszagos atlagkereset 2010-ben

“7 a 2010-es atlagkeresethez viszonyitottam a jelenlegi béreket, mivel ez a legutobbi egész évre vonatkozo
adat
“8 http://portal.ksh.hu/pls/ksh/docs/hun/xstadat/xstadat_hosszu/h_qli001.html (letsltve: 2011. szeptember 6.)
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Ezen adatok alapjan a kdvetkezdket szamoltam ki:

TB nyugdij varhat6 jelenértéke,
mekkora 6sszeget kell pluszba felhalmoznia az adott személynek nyugdija kiegé-
szitésekeént,

¢s ez mekkora megtakaritast jelent havi felbontasban.

A TB nyugdij varhato jelenértékének meghatarozasahoz egy kalkulatort hasznaltam. Ez az

alabbi feltevéseket hasznalja a nyugdij megéllapitdsanak soran:

A TB nyugdij megéllapitasa a 2013-t6l érvényes (bruttd béren alapuld) szabalyok
alapjan torténik. A 2013-t6l érvényes szabalyok azonban csak a brutté nyugdijat
adjak meg, ami vélhetéen még adozni fog. A kalkulator ennek megfeleléen szamol
16 %-os addval. A nyugdijszint mértékénél figyelembe veszi a kalkulator a demo-
grafiai trendeket és a foglalkoztatottsag varhat6 javulasat.

A TB nyugdij jelenértéken keriil bemutatasra, aminek szdmitdsdhoz a kalkulator
brutté bérnovekedési indexeket hasznalja.

A realbér novekedése a feltételezések szerint minden évben 1,5%-ot tesz ki. Az or-
szagos atlagbér, a jarulékplafon, a valorizacios szorzOk® is ennek megfelelden
emelkednek. Az atlagbérhez viszonyitott bérszint az életkortdl fliggéen masképpen
valtozik: 30 éves korig évente 3%-kal n6, 30 és 40 év kozott évente 1%-kal nd, 40

év f6l6tt pedig mar nem valtozik. (www.ing.hu°)

A felhalmozand6 Gsszeg kiszamitasanal azt vettem figyelembe egyrészt, hogy az

emberek nyugdijba vonuldsuk utdn mar nem fizetnek tagdijat és az addig felhalmozott

megtakaritast jaradék formajaban kapjak kézhez a Pénztartol. Masrészt azt, hogy a nyug-

dijpénztar tovabbra is fizet redlhozamot (igaz csak évente egyszer tokésit) és koltséget

nem von le.

Harmadrészt a nyugdijkiegészités idétartamat 10, illetve 15 évnek feltételeztem a

nok és a férfiak sziiletéskor varhato atlagos élettartama kozotti kiilonbség miatt, emellett

ezt a genetika figyelembe vételének lehetdsége is indokolja; illetve azért, mert az orvostu-

9 A valorizaci6 a jovedelmek felszorzasat jelenti a jovedelem megszerzésének évéhez tartozéd szorzoszam-

mal. A valorizacios szorzészamokat az Orszagos Statisztikai Hivatal kozlése alapjan a kormany hatarozza

meg.

%0 https://www.ing.hu/public/az_on_szama.php?id_menu=317 (letsltve: 2011. augusztus 23.)
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domany fejlédésével nd a varhato élettartam, ami a kovetkezd abraban is jol lathato. igy a

kovetkezOkben mindkét idétartammal kiszdmolom az eredményeket.

’—’_/-

80

75

ammwn Gk

emmwférfiak

k / Osszesen

65 T T T T T T T T T T 1
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010

5. abra: Sziiletéskor varhato atlagos élettartam

Forras: www.ksh.hu®! alapjan sajat szerkesztés

Ezek alapjan az adott személyeknek a kovetkezd képletben meghatdrozott dsszegi
megtakaritassal kell rendelkezniiik nyugdijba vonulasukkor azért, hogy a véarhat6 kiadaso-
kat 10, illetve 15 éven keresztiil fedezni tudjak.

A szamitashoz az annuitds> jelenértékének képletét hasznaltam:

(1+r)"1-1
rx(1+r)"1

PV =12 X ¢, X (4.5)

Ahol a
e PV:az az 6sszeg, amivel rendelkezni kell nyugdijba vonuldskor, hogy a megfeleld
Osszegre ki tudjak egésziteni nyugdijukat
e Cy: nyugdijas korban sziikséges havi jovedelem és a TB nyugdij varhat6 értékének
kiilonbsége
e r: varhato éves redlhozam

e ni: anyugdijban eltoltott évek szama

*thttp://portal ksh.hu/pls/ksh/docs/hun/xstadat/xstadat_eves/i_int010b.html és
http://portal.ksh.hu/pls/ksh/docs/hun/xstadat/xstadat_eves/i_int009b.html és
http://portal.ksh.hu/pls/ksh/docs/hun/xstadat/xstadat_eves/i_int008b.html (letoltve: 2011. november 4.)

%2 ha a jovbeli pénzek kozott eltelt idd azonos és az egymast kdvetd pénzosszegek mértani sort alkotnak,

annuitasrol beszéliink (Bozsik, 2000)
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Azért szoroztam meg a ,,c;” értékét 12-vel, mivel ilyenkor a Pénztar évente tokésit,

azaz egész évek elteltével fizet hozamot.

Annak kiszamitdsara, hogy ezen Osszeg eléréséhez havonta mennyit kellene félre-

tennilik az adott személyeknek, a 4.6 képletet hasznaltam:

PV

C3 = L)an_l - 3 (46)

egyéni szamlan jovairt befizetés  (1+
osszes (tényleges)befizetés Ir

Ahol a
e C3: havonta sziikséges egyéni befizetések Osszege
e PV: az az 6sszeg, amivel rendelkezniiik kell nyugdijba vonulasukkor, hogy a meg-
felel6 Osszegre ki tudjak egésziteni nyugdijukat,

r: varhato éves realhozam

n: a felhalmozasi iddszak éveinek szdma

e m: hozam jovairdsdnak gyakorisdga egy évben

Itt azt feltételeztem, hogy az adott személyek az el6zéekben bemutatott portfoliokba
fektetik a pénziiket, és azon teljesitményeket is helyettesitettem a hozam helyére. Azaz a
legfiatalabb csoport Novekedési Portfolioba fekteti megtakaritasait (varhato éves realho-
zam: 3,83 %), a 36-50 évesek Kiegyensulyozott Portfoliot valasztjak (varhato éves realho-
zam: 3,94 %), az 51 évnél idésebbek pedig Tokevédett Portfolioba helyezik pénziiket
(1,61 %-o0s varhato éves realhozam mellett).

A késobbi 6sszehasonlithatdsag megteremtése miatt gy szamoltam, hogy az egyes
embereknek 2011. januar 1-jétdl kezdve kellene havonta ennyit megtakaritaniuk. Az ,,m”
értéke ismét 4, mivel a felhalmozas szakaszaban negyedévente tokésit a Pénztar, és ezért
alkalmaztam a 3-mal val6 osztast is.

Mivel az egyéni szamlan jovairt befizetés és a tényleges befizetés hanyadosa utolag
jon ki, azaz a hanyados értéke fligg attdl, hogy havi szinten mennyi megtakaritasrol van
sz0, ezért eldszor 95%-ot feltételezve kiszamoltam a havonta felhalmozni sziikséges 6Sz-
szegeket. Ez alapjan dontottem el, hogy az egyes esetekre a tagdijbefizetések felosztasa-
nak, a 4.5 tdblazatnak melyik sora igaz. Ha az éves befizetések Osszege 10 001 Ft és

150 000 Ft kozé esik a kovetkezOképpen irhato fel a képlet:

egyéni szamlan jovairt befizetés _ 9 000+(n*m*c3—10 000)*96,2%

4.7

osszes (tényleges)befizetés - N*Mq *C3
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Ahol a

e C3: havonta sziikséges egyéni befizetések dsszege

e n: a felhalmozasi iddszak éveinek szama

e mjy: befizetések gyakorisaga egy évben

Az ,,m”; értéke 12, mivel itt havi rendszerességl befizetésrol van szo.
b

Ezt a képletet behelyettesitettem a 4.6 képletbe, igy jottek ki a havonta megtakaritani

szlikséges 0sszegek. Természetesen utdlag leellendriztem, hogy az egyes esetekben a tag-

dijbefizetések felosztasanak helyes aranyat vettem-e figyelembe.

4.2.2. Szamitasi eredmények II.

A bemutatott képletek és a kalkuldtor alapjan a kovetkezd eredményeket kaptam:

14, tablazat: Inverz eset végeredményei (Ft-ban)

atlagos | nyugdijas kor- | TB nyugdij mekkora Osszeget kell havonta mennyit
havi ke- | ban sziikséges | varhato je- pluszban felhalmozni kell félretenni
reset havi jovedelem | lenértéke 10 év 15 év 10 év 15 év

1.1 | 124000 74 400 49342 | 2459 686 3383349 | 2920| 4064
1.2 | 124000 74 400 56838 | 1714440 2352995 | 4276 5939
1.3 | 124000 74 400 67 344 776 330 1120400 | 12762 | 18915
2.1 | 247500 148 500 89800 | 5761974 7925716 | 6837 9521
2.2 | 247500 148 500 108 785 | 3877062 5321101 | 9667 | 13431
2.3 | 247500 148 500 130575 | 1972181 2846254 | 32332 | 48052
3.1 | 412500 247 500 137241 | 10822990 | 14887250 | 12612 | 17884
3.2 | 412500 247 500 171523 | 7417036 | 10179562 | 18162 | 25695
3.3 | 412500 247 500 212376 | 3864485 5577228 | 62202 | 94157

Forras: sajat szerkesztés

Szeretném hangsulyozni, hogy a 14. tablazatban szerepld Osszegek jelenértéken

vannak kimutatva.

Az 1.1 esetben (30 éves, 124 000 Ft atlagkereset) nyugdijba vonuldsanak idejéig

2 459 686 Ft-ot kellene pluszba felhalmozni azért, hogy TB nyugdijaval egyiitt 10 éven
keresztiil havonta legyen 74 400 Ft-ja. Ez azt jelenti, hogy nyugdijba vonulasaig havonta
2 920 Ft-ot kell félretennie. Ezzel szemben, ha a nyugdijkiegészités idotartamat 15 évnek

feltételezziik 4 064 Ft-ot kellene félretenni a munka éveiben.

41



Az 1.2 esetben (43 év, 124 000 Ft) a TB nyugdij varhatéan 56 838 Ft lesz. Azért,
hogy havonta 10 évig rendelkezzen 74 400 Ft-tal 6sszesen 1 714 440 Ft-ot kellene félre-
tennie, ami havi bontasban 4 276 Ft-ot jelent, 15 év esetén pedig mar 2 352 995 Ft-ot kel-
lene felhalmozni, ami 5 939 Ft-os havi megtakaritast jelent.

Az 1.3 esetben (58 év, 124 000 Ft) 2016-ig, rovidebb nyugdijkiegészitési idétarta-
mot feltételezve 776 330 Ft-ot kellene dsszegylijtenie az adott személynek. Ez havi 12 762
Ft-os megtakaritasi kényszert jelent 5 éven keresztiil, ami a mostani bruttd keresetének
10,29%-at teszi ki. A hosszabb idotartam feltételezése esetén mar a bruttd bér 15,25%-at
meg kellene takaritani.

A 2.1 eset (30 év, 247 500 Ft) esetén 2046-ra 5 761 974, illetve 7 925 716 Ft-tal kel-
lene rendelkeznie, ha a kivant életszinvonalon akar élni nyugdijba vonulasat kovetden 10
vagy 15 évig. Ahhoz, hogy ez lehet6vé valjon havonta rendszeresen 6 837, illetve 9 521
Ft-ot kellene félretennie.

A 2.2 esetben (43 év, 247 500 Ft) rovidebb nyugdijkiegészitési idészak esetén 23 év
mulva 3 877 062 Ft-tal kellene rendelkeznie azért, hogy a varhaté nyugdijanak 6sszegét ki
tudja potolni havi 148 500 Ft-ra. Ehhez havonta 9 667 Ft-ot kellene megspodrolnia 22 éven
keresztiil.

A 2.3 esetben (58 év, 247 500 Ft) nyugdijba vonulasanak idején 2 846 254 Ft-tal
kellene rendelkeznie azért, hogy hasonlé életszinvonalon tudjon élni 15 évig. Ez havi le-
bontasban 48 052 Ft megtakaritast jelent.

A 3.1 esetben (30 éves, 412 500 Ft) mar 10 822 990 Ft-ot kellene felhalmoznia ak-
kor, ha nyugdijas kordban 10 évig havi 247 500 Ft jovedelmet szeretne. A TB nyugdija
varhatoan ezen utobbi 0sszeg 55,45%-a lesz, ami Kipotolasahoz havi 12 612 Ft félreraka-
sdra van sziikség.

A 3.2 esetben (43 év, 412 500 Ft, 15 év) havi 25 695 Ft-ot kellene félretenni, ami je-
lenlegi bruttd bérének 6,23%-at jelenti. 2033-ban pedig 0sszességében 10 179 562 Ft meg-
takaritassal kellene rendelkeznie.

A 3.3 esetben (58 év, 412 500 Ft) kellene a legtobbet megtakaritani havi szinten,
62 202 illetve 94 157 Ft-ot. Ezen havi megtakaritasok 0sszegével lehetne kipotolni a var-
hat6 212 376 Ft-os nyugdijat a kivant szint elérésére.
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6. abra: A TB nyugdij varhato jelenértéke a brutté bér %-aban

Forrés: sajat szerkesztés

A 6. dbra nagyon jol szemlélteti, hogy a mostani brutté keresetek mindossze 40-

50%-a lesz varhatéan a TB nyugdij 6sszege, igy nagyon fontos szerepe van az eldgondos-

kodasnak, ha gondtalanul szeretnénk éIni nyugdijas éveinket.

4.3. AKET SZAMITASI MODSZERTAN EREDMENYEINEK OSSZEHASONLITO ELEMZESE

A 4.1 és a 4.2 alfejezet szembeallitasat tartalmazza a kovetkezo tablazat:

15. tablazat: Osszehasonlitas

havonta mennyit havonta mennyit
, kellene félretenni | ténylegesen | kiilonbség (tény-
kellene félreten- , .
nie (a 2010-es brutto mennyit leges - kellene)
bér aranyaban) tesz félre
10 év 15 év 10 év 15 ¢év 10 év 15¢év
124000 Ft | 1.1 2920 4064 | 2,35% | 3,28% 12 400 9480 8 336
atlagos havi | 1.2 4276 5939 | 345% | 4,79% 12 400 8124 6 461
jovedelem | 1.3 | 12762 | 18915 | 10,29% | 15,25% 12 400 -362 | -6515
247500 Ft | 2.1 6 837 9521 | 2,76% | 3,85% 24750 | 17913 | 15229
atlagos havi | 2.2 9667 | 13431| 391% | 5,43% 24750 | 15083 | 11319
jovedelem | 2.3 | 32332 | 48052 | 13,06% | 19,41% 24750 | -7582| -23302
412500 Ft | 3.1 | 12612 | 17884 | 3,06% | 4,34% 41250 | 28638 | 23366
atlagos havi | 3.2 | 18162 | 25695 | 4,40% | 6,23% 41250 | 23088 | 15555
jovedelem | 3.3 | 62202 | 94157 | 15,08% | 22,83% 41 250 | -20 952 | -52 907

Forras: sajat szerkesztés
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A 15. tabldzat alapjan jol latszik, hogy mindkét nyugdijkiegészitési id6tartam mel-
fektetni. A legtobbet, a bruttd bér 15,08%-at, illetve 22,83%-at a 3.3 esetben kellene félre-
tenni. Ez azt jelenti, hogy a havi 41 250 Ft-ot kiviil havonta pluszban 20 952 vagy 50 907
Ft-ot kellene megtakaritani. Azért olyan magasak ezen dsszegek, mert itt rovid id6 van a
megtakaritasok gytlijtésére, illetve viszonylag magas életszinvonalon szeretne élni az adott
személy.

Mind a harom jovedelemszint esetén jol lathatd, hogy az ¢€letkor ndvekedésével egy-
re tobbet kellene megtakaritani. Ennek egyik oka, hogy kevesebb idé van felhalmozni,

mésrészt ugy szamoltam, hogy csak ez évt6]>

kezdenek megtakaritani, azaz a legidésebb
korcsoport csak 58 évesen kezd a jovdjére gondolni.

Tanulsagként levonhatd, hogy minél kordbban érdemes elkezdeni megtakaritdsokat
gyljteni, mivel ha hamar elkezdiink el6égondoskodni, nem sziikséges drasztikus mértékben

sporolni.

53 2011-t81
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5. OSSZEFOGLALAS, KOVETKEZTETESEK

,Amit megtakaritunk, olyan, mintha megkerestiik volna.” (Steinbeck®®) Ez az idézet a
megtakaritasok fontossagara hivja fel a figyelmet. Mivel a tb-t6l kapott nyugdij varhatéan
csak a bruttd kereset 40-50%-a lesz, igy az aktiv kor életszinvonalanak meg6rzéséhez nél-
kiilozhetetlen az 6ngondoskodas. Tomérdek lehetdség van kiegészitd megtakaritasok gyiij-
tésére, amik kozott egyre nagyobb teret hoditanak az 6nkéntes nyugdijpénztari megtakari-
tasok.

A takarékoskodas ezen formajanak szamos eldnye van, gondoljunk csak az adoked-
vezmény lehetdségére, a hozamok kamatadd-mentességére, a megtakaritasok ado- és ille-
tékmentesen torténd oroklésére. A valaszthato portfolios rendszer legfobb eldnye pedig az,
hogy a tagok kockazatvallalasi hajlandésaguk, és hozamelvarasuk alapjan szabadon va-
laszthatnak sajat preferencidjuknak megfeleld portfoliot. Az onkéntes nyugdijpénztarak
nyugdij el6tt alloknak; ezen portfolional inflacié koriili hozamra lehet szamitani. Kiegyen-
sulyozott portfoliok esetén mar kozepes kockazatrol beszélhetiink, tobb év tavlatdban a
kockazatmentes befektetésekhez képest kedvezobb hozamot nyujthatnak, a javasolt befek-
azonban hosszu tavon e befektetési stratégiaval novelhetd leginkabb a megtakaritasok ér-
téke; igy 15 év felett javasolt ilyen tipusu portfolioba fektetni.

Eves szinten tobb tizezer forintos kiilonbségek is lehetnek az egyes teljesitmények
kozott. Ezért mind a portfolio kivalasztasa, mind a késobbi valtas elott célszeri tajékozod-
ni az egyes portfoliok befektetési politikairdl, a portfolidvaltas koltségeirdl, a valtas lehe-
tdségének gyakorisagarol, valamint a kiilonb6zd portfoliok eddigi hozamairdl. Ez utdbbi
soran az azonos befektetési politikaju pénztari portfoliokat érdemes Gsszevetni, és megal-
lapitani, hogy a hasonlé Osszetételli portfoliok koziil melyiknek volt alacsonyabb, illetve
magasabb hozama a megel6z6 iddszakokban. Azonban nagyon fontos, hogy az dnkéntes
nyugdijpénztari portfolidkat és az dnkéntes nyugdijpénztarakat ne révid tavu (éves) telje-
sitményiik alapjan itéljiik meg, ugyanis egy-egy €v gyenge teljesitményébdl eredd veszte-
ség a késdbbiekben megtériilhet. Igaz a rovid tava teljesitmény is lehet nagy jelentdségii a
nyugdijba vonulés el6tti néhany évben, mivel a nyugdijszolgaltatast az igénybevételig rea-

lizalt hozamok alapjan allapitjak meg.

> www.citatum.hu (letoltve: 2011. november 2.)
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A szamitasaimbdl jol latszik, hogy egy atlagember meg tud takaritani annyit a mun-
ka évei alatt, ami nyugdija kiegészitéseként szolgalhat a késdbbiekben. Ehhez atlagosan a
bruttd bér 4-5%-at kellene félretenni abban az esetben, ha idoben elkezdi az 6ngondosko-
dast. Tehat nem érdemes halogatni a takarékoskodas elkezdését, mivel minél elobb kezdi
el valaki az eldgondoskodast, anndl tobb hozam vérhato. Igaz akik valdban ra lennének
szorulva a nyugdijuk kiegészitésére, azaz akiknek élethelyzetiikbdl adéddan kevés lesz a
TB nyugdijuk, nem képesek félretenni; és ebbdl kdvetkezden allami tAmogatasban sem ré-
szesiilnek. (Simonovits, 2009/b)

Mindemellett fontos erdsiteni a tudatossagot a lakossagban — akar nyilvanos tajékoz-
tatasok, illetve reklamok altal -, hogy elégondoskodasra igenis sziikség van. lgaz, hogy
egy feloszto-kirovo rendszer sose megy ,,tonkre”, soha nem lesz ,,finanszirozhatatlan”, de
az altala nyujtott nyugdijak értéke rohamosan csdkkenhet.

Az onkéntes nyugdijpénztarak, illetve az ongondoskodds mai formai kelld ,,kény-
szer” és tartds 6sztonzés nélkiil nem képesek ellensilyozni az elsé két pillér™ gyengiilését.
A nagy allami Gjraelosztd rendszerek (kiilondsen a generaciokozi feloszto-kirovo elvre
¢épiilé nyugdijrendszer) csak akkor mikodhetnek elfogadhaté hatasfokkal, ha elegendden
sokan érziink elegendden erds késztetést az €éppen rank esé kozteher viselésére annak re-
ményében, hogy mire mi szorulunk majd természetbeni vagy pénzbeli ellatasra, addigra
lesz elegendden sok fiatalabb, aktivabb, egészségesebb ember erds késztetéssel az éppen
rajuk esé kozterhek viselésére (a gyermeknevelés csaladi koltségeinek viselése mellett).

(www.brokernet-group.hu®®)

% ami mar szinte csak egy pillér, mivel a magannyugdijpénztarak tagjainak szama elenyész6en kicsi

% http://www.brokernet-group.com/cikkek/tanulmany_a_magyar_nyugdij_rendszerrol/ (letdltve: 2011. nov-
ember 3.)
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MELLEKLETEK



1. MELLEKLET: A PENZTARI HOZAMOK ES A REFERENCIAINDEXEK HOZAMRATAJANAK ALAKULASA

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010
B} , tt6 h it (0 4,619%
TOKEVEDETT portflio | oo hozamrata (%) 6 %
(2009. jilius 1-én indult) |Pruttd hozamrdta (%) 5,14%
referenciaindex hozamrataja (%) 5,44%
a portfolioba fektetett eszkozok targyév végeén kimutatott ér- 77 479 200 375
téke (piaci értéken)
netté hozamrata (%) 6,58% 7.73% 081%| 1516%| 10,82% 7.30% 578%| -2,22%| 11,75% 5,73%
KLASSZIKUS portfolié | bruttd hozamrta (%) 7,29% 8,43% 1,94%| 1589%| 11,30% 7,81% 6,26% | -1,69%| 12,28% 6,25%
referenciaindex hozamrataja (%) 6,80% 1,91% 15,34% 11,14% 7,67% 6,72% -1,05% 12,79% 6,09%
:‘eﬁ;’gﬂgﬁgﬁﬁe“ eszkbz0k targyéy vegén kimutatott 61| g 716 994 | 15 416 824 | 18 682 625 | 20 571 675 | 24 248 799 | 25 674 775 | 27 414 225 | 1286692 | 1478051 1533190
] nettd hozamrata (%) 6,58% 7.73% 081%| 1516%| 10,82% 7,30% 578%| -7,61% | 17,06% 7.87%
KIEGY]i)NorSt‘f?ﬁgOZOTT brutto hozamrata (%) 729%|  8,43% 1,94%| 1589%| 11,30%|  7,81%|  626%| -7,08%| 17,70% 8,46%
referenciaindex hozamrataja (%) 6,80% 1,91% 15,34% 11,14% 7,67% 6,72% -5,07% 19,14% 7,76%
i‘eﬁ;’rgj’;‘:‘;?tgﬁf)te“ eszkdz0k targyév végén Kimutatott €1~ g 216 994 | 15 416 824 | 18 682 625 | 20 571 675 | 24 248 799 | 25 674 775 | 27 414 225 | 22 937 703 | 25380 139 | 25 861 130
nettd hozamrata (%) 6,58% 7,73% 0,81%| 1516%| 10,82% 7,30% 578%| -14,87%| 22,00% 11,14%
NOVEKEDESI portfolié |bruttd hozamrata (%) 7,29% 8,43% 1,94%| 1589%| 11,30% 7,81% 6,26% | -14,36% | 22.87% 11,69%
referenciaindex hozamrataja (%) 6,80% 1,91% 15,34% 11,14% 7,67% 6,72% -14,61% 29,13% 9,44%
a portfolioba fekietett eszkoz0k targyév vegén kimutatott €| g 716 994 | 15 416 824 | 18 682 625 | 20 571 675 | 24 248 799 | 25 674 775 | 27 414 225 |  446233| 625354| 844 860
téke (piaci értéken)
MUKODESI portfolioban fektetett eszkozok targyév végén
kimutatott értéke (piaci értéken) 408 591 494713 535 984
LIKVIDITASI portfolioban fektetett eszkozok targyév vé- 224 705 246 422 261 371
gén kimutatott értéke (piaci értéken)
FUGGO portfolioban fektetett eszkozok targyév végén ki- 335 748 354 258 206 922

mutatott értéke (piaci értéken)

Forras: www.aranykornyp.hu®

5" http://www.aranykornyp.hu/system/fileserver.html?file=/OPT_tagok/eredmenyek/onkentes_gazdasagi_mutatok_20101231.pdf&type=related (letdltve: 2011. szeptember

14))




2. MELLEKLET: KLASSZIKUS PORTFOLIOK 2010-ES RAR MUTATO SZERINTI RANGSORA

RAR | Hozam RAR rangsor
2 évre

HONVED Onkéntes Nyugdijpénztar - Klasszikus 8,35% | 9,12% 2
Villamosenergia-ipari Tarsasagok Onyp - Klasszikus | 6,60% | 8,38% 1
AEGON Onkéntes Nyugdijpénztar - Klasszikus 6,03% | 7,92% 3
OTP Onkéntes Nyugdijpénztar - Klasszikus 5,58% | 7,40% 5
Budapest Onkéntes Nyugdijpénztar - Bebiztositd 4,89% | 6,93% 4
MKB Onkéntes Nyugdijpénztar - Kiszamithato 4,42% | 6,64% -
MKB Onkéntes Nyugdijpénztar - Klasszikus 3,57% | 6,11% -
AXA Onkéntes Nyugdijpénztar - Nyugodt jovo 2,44% | 5,23% 6
Allianz Onkéntes Nyugdijpénztar - Klasszikus 2,20% | 5,27% -
OTP Onkéntes Nyugdijpénztar - Kockézatkeriil§ 1,86% | 5,31% -

Forras: www.netfolio.hu®® alapjan sajat szerkesztés

3. MELLEKLET: KIEGYENSULYOZOTT PORTFOLIOK 2010-ES RAR MUTATO SZERINTI

RANGSORA
RAR | Hozam RAR ’rangsor
2 évre
HONVED Onyp - Kiegyensulyozott 8,75% | 9,64% 2
OTP Onkéntes Nyugdijpénztar - Kiegyensulyozott | 8,74% | 10,79% 1
MKB Onkéntes Nyugdijpénztar - Kiegyenstilyozott | 7,51% | 9,09% -
Allianz Onkéntes Nyugdijpénztar- Kiegyenstlyozott | 7,15% | 9,03% -
AEGON Onyp - Kiegyenstlyozott 6,96% | 8,85% 3
AXA Onkéntes Nyugdijpénztar - Arany kozéput 6,55% | 8,05% 6
Villamosenergia-ipari Tarsasagok Onyp — Kiegyens | 4,36% | 7,47% 4
ERSTE Onkéntes Nyugdijpénztar - Fedezeti 1,38% | 4,58% 5

Forras: www.netfolio.hu alapjan sajat szerkesztés

%8 http://www.netfolio.hu/befektetesi_tippek/2011/02/onkentes_nyugdijpenztarak_osszehasonlitasa (letdltve:
2011. aprilis 26.)
% http://www.netfolio.hu/befektetesi_tippek/2011/02/onkentes_nyugdijpenztarak_osszehasonlitasa (letoltve:
2011. aprilis 26.)
1l




4. MELLEKLET: NOVEKEDESI PORTFOLIOK 2010-ES RAR MUTATO SZERINTI RANGSORA

RAR | Hozam RAR ,rangsor
2 évre

Budapest Onkéntes Nyugdijpénztar - Aktiv 15,03% | 16,31% 5
Allianz Onkéntes Nyugdijpénztar - Kockazatvallalo | 10,32% | 14,44% -
HONVED Onkéntes Nyugdijpénztar - Novekedési | 10,11% | 10,90% 3
OTP Onkéntes Nyugdijpénztar - Novekedési 9,72% | 12,47% 1
Villamosenergia-ipari Tarsasagok Onyp - Nov 9,57% | 12,35% 4
AXA Onkéntes Nyugdijpénztar - Fiatalos lendiilet 9,52% | 10,45% 6
MKB Onkéntes Nyugdijpénztar - Novekedési 8,57% | 10,01% -
OTP Onkéntes Nyugdijpénztar - Dinamikus 8,36% | 11,54% -
Allianz Onkéntes Nyugdijpénztar - Novekedési 8,06% | 10,63% -
AEGON Onkéntes Nyugdijpénztar - Novekedési 6,91% | 9,09% 2

Forras: www.netfolio.hu® alapjan sajat szerkesztés

8 http://www.netfolio.hu/befektetesi_tippek/2011/02/onkentes_nyugdijpenztarak_osszehasonlitasa (letéltve:
2011. aprilis 26.)
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