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jelenértéke — avagy

a nyugdijbefektetések mogott
dllo egyéni dontések

OsszeroaLaL0; Az utobbi évtizedekben szamos szakmai vita kozéppontjdban allt az, miként lehet az dllamhéztartas egyensulyat figyelembe

szabalyozas azonban tobbszor dllitotta valasztds elé nemcsak a gazdasagpolitikusokat, hanem a majdan remény szerint nyugdijba vonuld-
kat is. A tanulmédny fokuszdba ezek a dontések allnak. A szerz6k példakon keresztiil mutatjak be az egyéni dontések hatdsmechanizmusat.
Alldspontjuk szerint ezeket a hatdsokat a dintéshozok sok esetben nem gondoljak at, igy 1épéseik helyessége megkérddielezhets.
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A vilag kiilonb6z8 orszagaiban, igy Magyaror-
szdgon is a XX. szdzad vivmanya volt az egész
tirsadalomra kiterjedd nyugdijrendszer kiala-
kuldsa. A XX. szdzad vége felé azonban egyre
tobb orszagban kellett a rendszereket 4talakita-
ni. A vitdk hazinkban is gyakran folynak arrdl,
hogy miként maradhat fenntarthaté a nyugdij-
rendszer. A vitdk soran altaldban arrél esik sz,
miként vehet részt Ggy az illam a nyugdijak fi-
zetésében, hogy az allamhéaztartds ne keriiljon
bajba, illetve az dngondoskodds milyen mér-
tékben és formaban kapjon szerepet. Szimos
valtoz6 virhat6 alakuldsit vetitik elSre a szak-
értsk és dontéshozok érveik alitimasztisira.
A tirsadalmi, politikai er8viszonyok, a gazda-
sig helyzetének alakuldsa az utébbi id8ben
szdmtalan médositast hozott a szabilyozasban.

Jelen munkdnkban egy, az dltalinostdl eltéré
vetiiletben kivinjuk vizsgdlni magukat a vdltoz-
tatdsokat és hatdsaikat. Mégpedig az egyén szem-

* A szerz8k koszonetet mondanak Magyar Juditnak
az adatgytijtésért.

pontjabol, akinek a nyugdija, nyugdijas évei fiig-
genek a szabdlyozds dtalakitdsdtol, de a sajar don-
téseit6l is. Nem kivinunk allast foglalni itt a kii-
16nb628 rendszerek mellett vagy ellen. Nem is
feltétleniil a konkrét szamok a lényegesek sza-
munkra, amelyekbe a szabélyviltozisokat 6n-
totték, hanem inkibb a hatisok érzékeltetése
az egyén szamadra.

Magyarorszigon az 1980-as évek végén a
nyugdijrendszer a maihoz képest egyszertibb
szerkezetben mikodott. Az id8skortak elldtdsat
kizdrolag egy pillér, a feloszt6-kirové elven mii-
kod8 tirsadalombiztositis — az allami nyugdij-
rendszer — szolgalta. Ebben a rendszerben a tir-
sadalombiztositasi ellitisok finanszirozasa egyre
nehezebbé vilt a rendszervaltds utin. A rend-
szervaltist kovetSen a munkanélkiiliség és a fog-
lalkoztatas visszaesése miatt csokkentek a jiru-
lékbevételek. A sziiletéskor virhat6 élettartam
nd, a sziiletések szama alacsony, igy a teljes
népességen beliil egyre tobb az 1d8s ember. Az
aktiv foglalkoztatottak ardnya a nyugillomany-
ban 1év8khoz képest csokken. Mindezek az
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okok, kiilondsen a tirsadalom 6regedése vezet-
tek el az 1990-es években a nyugdijreformhoz.

Az egyediili 4llami rendszer mellett 1993-t6l
jelent meg — akkori mésodik pillérként — az 6n-
kéntes nyugdijpénztirak rendszere. Gyokeres
véltozast azonban a maginnyugdijpénztirak lét-
rejotte hozott. A magyar nyugdijrendszer 1998.
Janudr 1-16t6l vegyes finanszirozdsivd vdlt, azaz a
kitelez8 rendszeren beliil az dllami tdrsadalombiz-
tositdsi nyugdijrendszer mellett magdnnyugdi-
rendszer formdjaban is biztositia a nyugdijasok
elldtdsdr. A magin-nyugdijpénztari tagoknak be-
fizetéseket kell teljesiteniiik. A tagok pénztar 4l-
tal fizetett nyugdijellitisdnak ez lesz az alapja.

Az utébbi években a szabélyozas lehetsvé tet-
te az dngondoskodés 0j formajit, bankoknal ve-
zetett nyugdij-el&takarékossigi szimldn lehet az
Oregkor éveire megtakaritdsokat gy(jteni, ad6-
kedvezmények kihasznélasival. Az tizleti bizto-
sitok altal ajanlott konstrukcidk szintén lehets-
vé tesznek felhalmozist a nyugdijas évekre.

A tovébbiakban frisunkban a kételez8 rend-
szer két pillérére, az allami rendszerre és a
magannyugdijpénztirakra fékuszalunk. Erzé-
keltetni kivinjuk, bogy az egyének diontései még a
biztositott velativ szitk mozgdstérben is komoly
kovetkezményekkel jarbatnak a késébb kifizeten-
dé nyugdijra.

Az dllami nyugdijrendszer feloszté-kirové el-
ven mitkédik. Miikodési elve, a feloszté-kirovo
elv azt jelenti, hogy azok, akik bevallott munka-
jovedelemmel rendelkeznek, az utin nyugdijja-
rulékot fizetnek, ami a jelenkori nyugdijasok
nyugdijinak fedezetéiil szolgil. A jirulékfizeté-
sért cserébe 8k is jogot szereznek arra, hogy
1d8s korukban nyugdijat kapjanak az allamtél.
Ebben a rendszerben tehat mindig a fiatalok (az
aktiv dolgozék) befizetései finanszirozzak az
1d8seket (a nyugdijasokat). Amennyiben az
Ssszes befizetés kevesebb, mint a szindékolt ki
fizetés, akkor més 4llami bevételbs] kell kiegé-
sziteni a kiilonbozetet. A demogréfiai és foglal-
koztatottsigi tendencidk ezért okoznak fesziilt-
ségeket a rendszerben.
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A magdnnyugdijpénzidrak a tbkefedezet elvén
mitkodnek. A pénztirtagok maginnyugdij-
pénztirbol szarmaz6 nyugdijit a sajit befizetése-
ikbél felhalmozott vagyonbél kapjik. A rendszer
induldsakor kortdl fiiggéen javasoltik a pénzti-
rakba val6 belépést. A pilyakezdSknek azonban
méir kotelez8en kellett belépni a magin-
nyugdijpénztirakba. A tagoknak a munkajéve-
delmiik utin kotelez8en kell jarulékot fizetniiik.

A magyar kotelezd rendszer is vegyes lett te-
hat. A kotelezs befizetések nagyobb hinyada a
feloszto-kirové allami rendszerbe keriilt, a ki-
sebb hdnyad jutott a maginnyugdijpénztirakba.
Az 1997-ben szandékoltakhoz képest viltoztak
a befizetési aranyok az egyes rendszerekbe. M6-
dosult az 6regségi nyugdij korhatdra. A vegyes
rendszer indulsitdl a szabilyozids tobbszor le-
het8séget biztositott a maginnyugdijpénz-
tarakat valasztoknak a tirsadalombiztositds
rendszerébe val6 visszatérésre. 2011 elején a ve-
gyes rendszer gyokeres megvaltozdsa az eddigi-
eknél sokkal élesebben vetette fel az 4llami fel-
oszt6-kirové, illetve a maginyugdij-pénztirak
kozti vélasztast. A miikodési kornyezet tovibbi
elemei, mint az 4llami rendszerben a nyugdi
megallapitdsa, a maginrendszerben a pénztiri be-
fektetések meghatirozisa sem volt valtozatlan.
A wiltoztatdsok egyénekre valé hatdsa vélemé-
nyiink szerint nem volt transzparens az érintettek
szdmdra. Allispontunk szerint ennek nem csak a
szamitidsokkor figyelembe vehetd viltozok bi-
zonytalan jovEbeni értékelése volt az oka. Ennek
bizonyitdsira az utébbi években lezajlé viltozta-
tisok néhiny elemét hozzuk fel példaként.

A VALTOZASOK HATASA
AZ ALLAMI NYUGDIJRENDSZERBEN

A vildggazdasagi vilsig 2008-ban Magyarorszi-
got is elérte. Ez a hatds érintette a magin-
nyugdijpénztirak vagyonit, tehit az egyéni
szamldkon felhalmozott megtakaritisok érté-
két. Kritikus helyzetet mutatott az 4llamhaz-



tartds finanszirozhatésiga, ami 4ttételesen
érintette az 4llami nyugdijrendszert. A kor-
ményzat vélsigkezels intézkedésként a nyug-
dijrendszerre révid és hossza tivon haté intéz-
kedéseket is tett. Ilyenek voltak a tizenharma-
dik havi nyugdij eltorlése, a nyugdijkorbatdr
emelése. Egyben ismét lehet8ség nyilt a nyug-
dijhoz kézelebb allok szdmara, hogy a magin-
nyugdijpénztiraktsl egészében visszalépjenek
az allami nyugdijbiztositis rendszerébe. Ez
ut6bbi intézkedés indokldsira j6 alkalmat adott
a magan-nyugdijpénztiri vagyonok — lehet dt-
meneti — csdkkenése a vilsig kovetkeztében.
Kézben azonban nem pontositottik, hogy az
4llami nyugdijrendszer véltozdsai miként mo-
dositjik az egyének viroményait. Amennyiben
az dllami rendszertsl kapott nyugdijakat is az
egyén életvagyondba sorolbatjuk, erre hatdst gya-
korol a tizenharmadik havi nyugdij megsziinteté-
se vagy a korbatdr emelése.

Ezeket a hatdsokat érzékeltetjiik a kovetkezd
szdmadatokkal. Hangstlyozzuk, hogy ebben a
tanulmanyban nem a paraméterek pontossiga,
hanem a hatdsmechanizmus bemutatdsa a fon-
tos szdmunkra.

Vegyik példaként a tizenharmadik havi
nyugdij megvondsit. Tegyik fel, hogy valaki
ot évvel 4ll a nyugdijkorhatar betoltése elétt,
nyugdijba menetele utin tiz évet él, tehic 120
hénapon keresztill kap nyugdijat. Eredetileg
kapjon havi 100 000 forint nyugdijat — évi 13
hénapra. A tizenharmadik havi nyugdijat az év
utols6 hénapjdban kapna kézbe. Ha kiszdmi-
tanank a nyugdijkifizetések jelenértékét nyug-
dijba vonuldsa el8tt 6t évre, a kovetkez&t kap-
nank 4 szizalékos éves kamatldbbal diszkon-
talva.

A jelenérték-szamitis képlete:

Pvzz G C11+ CZ,+‘.,+ S,
(1+7)" (1+7)" (1+7)? (1+7)"

ahol

C, értékek a t-edik havi kifizetések,

r a diszkontildshoz alkalmazott kamatlib
havi hinyada,
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n a hénapok szdma a szdmitdsok 15 éve alatt.
Az eredmény:
Pv= 8751147 Ft

Ugyanezt kiszdmitva tizenharmadik havi
nyugdij nélkiil:

Py= 8089 307 Ft

A nyugdijkifizetések jelenértéke 7,56 szdza-
lékkal csokken.

Hasonl6an vizsgalhatjuk a korhatar viltozasa-
nak hatdsit is. Az elbbi példankban szerepls
feltételezéssel élve, vegyiik alapul azt a személyt,
aki 6t év mulva megy nyugdijba. Tételezziik fel,
hogy tiz évig kap nyugdijat 12 hénapra évente.
Ugyancsak 4 szdzalékos kamatlibbal szidmitva
az elébbiekben mér kiszdmitott jelenértéke a
nyugdijkifizetéseinek:

Pv= 8089 307 Ft

Amennyiben a nyugdijkorhatir hirom évvel
emelkedik, ez azt jelenti, hogy hirom évvel ké-
s6bb jut nyugdijhoz valaki. Elethosszat valtozat-
lannak tekintve a nyugdijas évek hét évre rovi-
diilnek. (Most eltekintiink attél, hogy rdaddsul
harom évvel tovabb kell jarulékot fizetni.)

A nyugdijkifizetések jelenértéke emelt kor-
hatérral:

Pv= 5315281 Ft

A szamokon latszik, hogy ez a viltoztatas bi-
zony komoly hatissal van a kifizetések jelenér-
tékére, az mintegy 34,3 szizalékos csdkkenést
mutat.

A hatdsok véleményiink szerint eddigiekben
nem jelentek meg transzparens médon, igy a
déntések meghozatalakor kevesen vették figye-
lembe ezeket.

A MAGAN-NYUGDIJPENZTARI TAGOK
DONTESEI ES AZOK KOVETKEZMENYE!

A maginnyugdijpénztirak a tagok felhalmozott
vagyonit azok értékmegdrzése, értéknovelése
végett kiilonboz8 befektetési eszkdzokbe he-
lyezik el. Az egyes eszkozok lehetséges ardnya-
nak kereteit jogszabily hatirozta meg. A meg-
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hatdrozott keretek kozt a pénztarak dontéseitdl
fiiggott az egyes eszkdzok tartdsa. Alapitasuk-
t6l a pénztirak a tagok teljes pénztiri megtaka-
ritdsit egységesen, egy vagyontdmegként fek-
tették be. A tagoknak semmilyen befolyisa nem
lehetett arra, mely eszkoézesoportokba helyez-
z€k el egyéni megtakaritdsaikat. A tagok kizaro-
lag més pénztirba val6 atlépéssel ,,szavazhattak”
egyes vagyonkezelési gyakorlatokra. Sok szak-
ember javasolta, hogy ezen valtoztassanak, tgy
hogy legyen lehet8ség a tagok életkorihoz,
kockazatvéllalsi hajland6sigahoz jobban illesz-
kedd keretrendszer megteremtésére

2007. janudr 1-jét8l lehet8ségként, 2009. ja-
nudr 1-jét8l kotelez8en hirom vilaszthato
portfolidbdl allé befektetési rendszer indult a
maginnyugdijpénztirakban a tdrvényi szabi-
lyozasnak megfelelen. Lebet6ség van arra, hogy
mindenki életkordnak, hozamelvdrdsinak és
kockdzatviselési hajlandésdgdanak megfeleléen vd-
lasszon befektetési portfolior. A befektetési port-
foli6 kiilonbozé tipust, kockdzatt, hozamu ér-
tékpapirokbdl és egyéb befektetési eszkdzokbdl
—a vagyonkezelk altal — képzett ,kosir”.

A maginnyugdijpénztir altal fizetett nyug-
dijszolgéltatds mértékét jelent8sen befolydsol-
ja, hogy a 30-40 év alatt befizetett 3sszegeket
milyen eredménnyel sikeriil befektetni. Ezért
fontos, hogy a nyugdijba vonuldsig héatralevs
id6tartam figyelembevételével mindenki meg-
felels kockdzata és varhaté hozami befekteté-
si portféliét vilasszon. Az életkor alapjan ajan-
lott portféliévalasztis azonban lehet&ség, a tag
vélaszthat mésikat is. Automatikus besoroldsa
csak akkor térténik meg, ha masként a tag nem
rendelkezik. A hirom portf6li6 a kovetkezs.

Klasszikus portfélié

A portfoliét ajanlds szerint abban az esetben
érdemes vélasztani, ha 6t vagy annil kevesebb
év van a nyugdijba vonuldsig. Ez a portféli6 a
legalacsonyabb kockazatot képviselg befekte-
tési kosar, amely dontd részben biztonsigos al-
lampapirokat tartalmaz, ezért a megtakaritdsok
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egyenletesen, nagyobb ingadozasok nélkil gya-
rapodhatnak, ezzel megdrizve a nyugdijcélra

megtakaritott 8sszeg redlértékét.

Kiegyensiilyozott portfélié

A portféliét azoknak érdemes valasztani, akik-
nek 5-15 éviik van a nyugdijba vonul4sig. A na-
gyobb részt biztonsigos dllampapirokat tartal-
maz6 portféliéban a hazai és a nemzetkozi
részvények is helyet kapnak, amelyek hosz-
szabb id8tidvban jelent8sen javithatjik a befek-

tetési eredményeket.

Novekedési portfolio

Befektetési szempontb6l a legmagasabb kocka-
zatot képvisel§ portfolié. A kotvények mellett
nagyobb részben tartalmaz hazai és nemzetko-
zi részvényeket, amely hosszabb tivon maga-
sabb virhat6 hozamot eredményez. Azoknak
érdemes valasztani, akiknek t6bb mint 15 éviitk
van a nyugdijba vonul4sig és a magasabb hozam
elérése reményében villaljak a kockizatot.

A portfélickat azok szerint a befektetdi ta-
pasztalatok szerint alakitottak ki, amelyek azt
mutatjdk, hogy a magasabb kockazatt eszko-
z6k hozama hosszabb tivon nagyobb, mint az
alacsony kockazattiaké. A kockazatot az eszko-
z6k hozamingadozésival reprezentiljak. Tehat
a kockazatosabb eszkézok hozamainak valto-
zékonysiga magasabb az alacsonyabb kockéza-
tdakéndl. Révid tivon ez bizony akdr magas
veszteség is lehet, ami hosszabb id&tdvon simul
ki. A kiilonb6z8 pénztari portfolidkban levs
eszkozok a portfolidk eltérd kockdzati szintje-
it eredményezik.

A 2009 elejétsl kitelezben életbe 1éps szabilyo-
zds megengedte tehdt, hogy a tagok ne csak passzi-
van szemléljék megtakaritisaik hozamainak ala-
kuldsdt, hanem a portfélick kizott lépdelve ma-
guk is befolydsolhassik azt. Felmeriil azonban a
kérdés, ezen tényleg mindenki nyerbet csak?

Mivel a pénztiri portfolidk kialakitdsa vi-
szonylag rovid tavra tekint vissza, ezekhez ha-
sonlatos portfélikon prébaljuk érzékeltetni a



doéntések hatdsait. Az altalunk tanulmédnyozott
vagyontdmegek a befektetési alapok. Befekteté-
si elveik hasonlatosak a magidnnyugdijpénztirak
befektetési elveihez, s6t taldlhatok olyan befek-
tetési alapok, amelyek befektetései az egyes
pénztéri portfélidknak feleltethet8k meg.

A tovébbiakban azt vizsgiljuk, ha mir a
magannyugdijpénztirak induldsitsl szabad lett
volna a portféliévalasztds, 11 évet kdvetve mi-
lyen hozamokat érhettiink volna el a klasszikus,
a kiegyenstilyozott, a névekedési portfélié be-
fektetései alapjdn, illetve egy legjobb és egy leg-
rosszabb vilasztdsi sorozat eredményeképpen.
A hirom vélaszthaté portféliét hdrom befekte-
tési alappal helyettesitjiik, amelyek portfélis-
Osszetétele és kockazati besoroldsa hasonlé a
klasszikus, a kiegyensulyozott és a ndvekedési
portfolickhoz. Természetesen mas alapokat vé-
lasztva més eredményeket kaphattunk volna, de
pénztiranként is eltérések mutatkoznak az azo-
nos portfélickategéridknal. A vizsgilt id8szak
az 1998. janudr 1. és 2008. december 31. kozti
id&szakot oleli fel.

A klasszikus portféliét az OTP Optima T6-
kegarantalt K6tvény Alappal helyettesitjitk. Az
OTP Optima Alapban 1év8 vagyont az alapke-
zel6 dontSen a Magyar Allam éltal garantalt
értékpapirokba fektette be. Az alapban déntd
sulyt képvisel§ allampapirok (diszkontkincs-
tarjegyek, dllamkotvények) mellett helyet
kaptak az allampapirok feletti megtériilést
biztosité jelzdloglevelek, forintbetétek és ki-
sebb részarinyban a legjobb hitelmingsitésii
magyar véllalatok kotvényei is. A befektetések
célja a rovid lejaratd (3, 6 és 12 hénapos futam-
idejli) banki befektetésekkel &sszehasonlitds-
ban versenyképes hozam elérése. A befektetési
politikiban fontos szempont a véllalt kocké4za-
tok maximalis korldtozdsa, a stabil arfolyam-
alakulds — mint elsddleges fontossigi szem-
pont — érdekében.

A kiegyensulyozott portféliét az OTP Palet-
ta Ertékpapir Alappal helyettesitjik. Az alap
azon befektet8knek ajnlott, akik megtakarita-

m FOKUSZBAN A NYUGDIJRENDSZER m

saikat kdzéptdvra — minimum hirom évre — ki-
vanjak elhelyezni egy nagyobb részben a hazai,
kisebb részben a kozép-kelet-eurépai kotvény-
és részvénypiacokon befektetd alapban. Az
OTP Paletta Alap célja, hogy aktiv befektetési
politikdval, kdzepes kockdzat vallaldsa mellett
adjon lehet&séget egy kotvényekbdl, kincstar-
jegyekbdl és részvényekbdl 4ll6 értékpapircso-
magba valé befektetésre. Az alapban a kocka-
zatfedezeti tigyletekkel nem biztositott részvé-
nyek arinya 4tlagosan 35 szdzalék kéril mo-
zog, maximélisan 50 szdzalék lehet. A részvé-
nyek dontd részben a hazai piacrél szarmaztak,
de a portféliéban kisebb sillyal szerepeltek a
cseh és a lengyel piac részvényet is.

A novekedési portfoliét az OTP Quality
Nyiltvégti Részvényalappal helyettesitjik. Az
alap azon befektet8knek ajanlhat6, akik megta-
karftdsaikat hosszil tdvra — minimum 6t évre —
kivanjak befektetni a magyar és egyéb kozép-
eurdpal részvénypiacokon, és az elérhet8 maga-
sabb hozam érdekében villaljdk befektetésiik
értékének a részvénypiacok arfolyammozgisi-
t6l fiigg8 dtmeneti, akdr nagyobb mértékd in-
gadozdsit. Az OTP Quality Alap célja, hogy
aktiv befektetési politikdval, magas kockdzat
véllaldssa mellett adjon lehet&séget egy, nagy-
részt hazai és kozép-kelet-eurépai — cseh és
lengyel — részvényekbsl 4ll6 alapba torténd be-
fektetésre. Az alap részvényhinyada magas,
itlagosan 85 szdzalék, de a részvénykitettség a
piaci folyamatokhoz igazodva az 50-95 szdza-
lékos sdvban mozoghat.

Feltételezziik, hogy 1998. januir 1-jén be-
fektetiink az alapokba ezer forintot. Befekteté-
stink értékének alakuldsit az 1. dbra mutatja.

Az abrarél leolvashaté, hogy az egyszeri ezer
forint befektetés értéke miként valtozott 11 év
alatt, illetve lithat6, mennyi lett volna az értéke
11 év elteltével.

Abban az esetben, ha t8kénket az OTP
Optimiba (klasszikus portfélio) fektettiik be,
ezer forintnyi befektetés esetén a vizsgilt 13-
szak végére 2547,25 forintra gyarapodott volna
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értéke. Latszik, hogy a befektetés értéke vi-
szonylag egyenletesen nétt.

Abban az esetben, ha t8kénkért OTP Paletta
(kiegyenstlyozott portfélié) befektetési jegye-
ket vasiroltunk volna, ezer forintnyi befekteté-
stinket 2008. december 31-ére 2164,64 forintra
sikeriilt volna gyarapitani.

Abban az esetben, ha ugyanazon nagysiga
t8kénket az OTP Qualityba (névekedési port-
f6lio) fektettiik be, akkor a vizsgalt id8szak vé-
gén a szidmunkra rendelkezésre 4ll6 t8ke
1633,57 forint lett volna. Latszik, hogy a befek-
tetés értékének alakuldsa ennél a portféliénil a
legvaltozékonyabb. A vilasztott id8szak végén
éppen nagyobb esés jitszodott le. Ezért nem
olvashaté le a befektetés futamidejének végén a
feltételezett kovetkeztetés, miszerint hossza
tivon ez a portf6lié biztositand a legmagasabb
hozamot. Természetesen ez a ,,szerencsétleniil”
ad6dé érték nem cafolata Snmagaban az 4ltald-
nos feltevésnek, miszerint a magasabb, villalt
befekteti kockazat jutalma a magasabb virha-
t6 hozam. Inkdbb a kockdzat megnyilvanuldsa-
ként foghat6 fel az adott id&pontban szdmol-
hat6 érték.
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A szabilyozis lehet&vé tette, hogy a tagok
félévente portfoliét valtsanak. Ezéltal maguk is
befolydsolhatjak megtakaritdsaik értékének
mozgisit. Nézzik meg, miként alakulhatott
volna ezer forint befektetés értéke, ha mar 1998
eleje 6ta lehet8ség lett volna lépdelni a port-
foliok kozott. Megvizsgdljuk a legjobb és a leg-
rosszabb vélasztissorozat eredményét a hirom
befektetési alap, mint portféliok segitségével.

Az elébbi abrit alapul véve, leolvashatjuk,
mikor kellett volna portféliét valtani ahhoz,
hogy lényegében a lehets legmagasabb hoza-
mot érjitk el. Lathat6 a viltds kivanatos irdnya
is. (Ldsd 2. dbra)

Ezer fektetink be az OTP

Optiméba (klasszikus portféli6), amelynek ho-

forintot

zama varhat6an ndvekedni fog. Ezer forintnyi
befektetésért tudunk ezer darab befektetési je-
gyet vasirolni. Mindaddig ebben az alapban
hagyjuk t8kénket gyarapodni, amig nem jelent-
kezik lehet8ség befektetésiink nagyobb mérté-
ki novelésére egy masik portféliéban, jelen
esetben az OTP Quality (novekedési port-
f6li6) Nyiltvégli Részvényalapban. Erre a meg-
felels idépont 1998. szeptember 30-4ra esik.



m FOKUSZBAN A NYUGDIJRENDSZER m

2. dbra
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Ekkor az OTP Optimaban 1év6 befektetésiin-
ket, ami az 1998. szeptember 30-i drfolyam
alapjdn (1,131643) 1131,643 forintot ér, 4ttesz-
szitk az OTP Quality portféliéba, amelybdl az
adott napi é4rfolyamon (0,720925) szdmitva
1569,71 darabot tudunk visirolni. Most ebben
a portfélidban hagyjuk t8kénket, mig azt nem
észleljiik, hogy a befektetés arfolyama nem
emelkedik tovébb. Ennek bekévetkezte 2000.
marcius 31-e. Ekkor az OTP Qualityban 1év3
1569,71 darab befektetési jegyiinket (4rfolya-
ma: 1,394899), amelynek értéke 2189,59 forint,
dwvéltjuk OTP Optima befektetési jegybe, mi-
vel ennek 4rfolyama névekedést mutat. Befek-
tetéseink értékéért 1535,11 darab OTP Optima
befektetési jegyet tudunk visirolni. Most ezen
portféliéban hagyjuk t8kénket gyarapodni,
mig ismételten elkezd névekedni az OTP
Quality befektetési jegyek arfolyama. Ekkor
(2001. szeptember 30-4n) 4tvéltjuk ezen port-
féliéba t6kénket. Az 1535,11 darab befektetési
jegytinkbsl, amelynek értéke 2531,60 forint,
2870,32 darab OTP Quality befektetési jegyet
tudunk védsirolni az adott napi drfolyamon

===~ OTP Quality (ndvekedési portfolio)

2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

(TP Paletta (kiegyensulyozott portfdli6)

(0,881992). Tovébb gyarapodik t8kénk ebben a
portféliéban, mig ismételten nem kezd csdkken-
ni ezen befektetési jegy arfolyama. 2007. janius
30-dn ismételten viltoztatdst kezdeményeziink,
mivel az OTP Optima magasabb hozammal ke-
csegtet. Ekkor a 2870,32 darab befektetési je-
gyiink értéke 9076,38 forint, amelyb&l 3640,07
darab OTP Optima befektetési jegyet tudunk
vasarolni. A vizsgilt id8szak végéig ezen port-
foliéban hagyjuk novekedni t8kénket, amely
2008. december 31-én 9272,17 forintot ér.

Lithatjuk, hogy a 11 év folyaman az ezer fo-
rintnyi befektetésiink eredményeként 9272,17
forintot sikeriilt kigazdalkodnunk, a kiil6nb6z6
vélaszthaté portfélidk véltogatisival. (Tegyiik
hozza, a j6 lehet8ségeket utdlagosan kdénnyi
felfedezni!) A megtakaritds értékének noveke-
dését mutatja a 3. dbra.

Természetesen a valasztds adta lehet&ségek
kedvezé&tlenil is alkalmazhatok. Ha a dontése-
ket rossz irinyban hozzuk meg, ez egyben
lényegében a legrosszabb értékalakulist is ered-
ményezi. A dontések idSpontja és irdnya igy a
4. dbrdrdl olvashaté.
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A legrosszabb déntéseket a legrosszabb 1ds-
pontokban hozzuk meg. 1998. januir 1-jén
ezer forintnyi befektetést inditunk el az OTP
Quality (n6vekedési portfélidban) a virhaté
legmagasabb hozam elérésének reményében,
ezer darab befektetési jegyet vasdrolunk. Sajnos
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OTP Paletta (kiegyensulyozott portfdlio)

a portfélié nem véltja be a hozza {izott remé-
nyeket, arfolyama folyamatosan csékken. Mi-
kor mir nem birjuk kivdrni az arfolyam néve-
kedésének id&pontjit (1998. szeptember 30.),
atvéltjuk befektetésiinket OTP Optima befek-
tetési jegybe, 720,93 forintért tudunk visirolni



637,06 darabot. Ezen portfélidban gyarapodik
a t8kénk, viszont nagyon kis mértékben. K6z-
ben az OTP Quality drfolyama elkezdett néve-
kedni. Mikor latjuk, hogy a portféli6 drfolyama
kiugréan n8 (2000. marcius 31.), dtvaltjuk be-
fektetési jegyeinket ebbe a portfélioba. Ekkor
908,66 forintot ér6 befektetésiinkért 651,42 da-
rab OTP Quality befektetési jegyet tudunk vi-
sarolni. Hirtelen azonban ezen portféli6 4rfo-
lyama elkezd csékkenni. Varjuk, hogy ismét a
novekedés utjira 1épjen, de sajnos ez nem ko-
vetkezik be. Ahhoz, hogy tébbet mar ne veszit-
siink, 4ttessziik t&8kénket, ami 2001. szeptem-
ber 30-4n 574,55 forint, OTP Optima befekte-
tési jegybe, amelyb&l 348,39 darabot tudunk
vésarolni. Ezen portféliéban ismét sikeriil kissé
gyarapitani t8kénket, de még mindig a kezdeti
befektetett 6sszeg alatt vagyunk. Az OTP
Quality portféli6 arfolyama ismételten elkezd
novekedni. Virjuk a kedvezd lehet&séget arra,
hogy portféliét viltsunk. Kiugréan magas ho-
zamot ér el a portfoli6, riszanjuk magunkat a
véltoztatasra. Atvaltjuk befektetési jegyeinket,
amelyeknek értéke 2007. janius 30-4n 868,71
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forint, OTP Quality portfélidba, amelyért
274,72 darab befektetési jegyet tudunk vasarol-
ni 3,162153-as arfolyamon. Ezutidn mir itt tart-
juk t8kénket a vizsgalt id8szak végéig, de sajnos
a portféli6 ismételten nem véltja be a hozz4 fi-
z6tt reményeket, 4rfolyama folyamatosan
csdkken. Igy a vizsgalt idSszak végére (2008.
december 31.) a 274,72 darab befektetési jegyiink
1,633567-es rfolyamon 448,77 forintot ér.

A 11 év elteltével t8kénk nemhogy gyarapo-
dott volna, hanem ink4bb jelent8sen csékkent,
a kezdeti befektetésiink kevesebb, mint a felére
esett vissza. Megtakaritdsunk értékének alaku-
lasat mutatja az 5. dbra.

FRTEKELO MEGJEGYZESEK

A magyar nyugdijrendszer szdmos valtoztati-
son esett 4t az elmalt htsz esztenddben. A vil-
toztatdsok jelenleg is tartanak, és varhatéan
tovabbi dtalakitdsokra lehet szdmitani. Sajnos a
viltozdsok nem mindig felelnek meg a hosszi
tdvii ésszeriségnek, sokszor kitettek pillanatmyi

5. dbra
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érdekeknek. Ennek megfelel6en a batdsok nem
transzparensek akkor sem, amikor ldtszélag az
egyénekre bizzdk a vdlasztdsi lebetéséget.

A nyugdijrendszer transzparencidja bizonyos
elemek esetén javul, mdsutt viszont ebben nincs
elérebaladds. A média hajlamos maga is aldren-
delddni a tdmegpszichézisnak, ezzel tovibb
er8sitve téveszméket. Példdink pontosan olyan
hatdsokat kividntak bemutatni, amelyek ho-
malyban maradtak az eddigiekben.

Az eredményeket litva feltehetjitk a kérdést,
vajon j6 befektetési elemz8-e az emberek
tobbsége. A magyar dtlagember pénziigyi kul-
tardjardl 4ltaldban nem tdl j6 képet mutatnak
a felmérések. Képesek lennének a nem tal egy-

szerd portféliok virhaté arfolyamédnak alaku-
lasat kiszamitani? A ,reszketd kezd” kisbe-
fektet8k tomegérsl amugy is az a vélemény,
hogy hajlamosak a legkedvez8tlenebb id&-
pontban eladni eszkézeiket. A vasirlis kedve-
28 1d8pontjit azonban lekésik, az drfolyamok
emelkedését akkor veszik észre, amikor azok
mar majdnem kifulladnak. Erzékelik-e az
llami feloszt6-kirové rendszer véltozdsinak
jovEbeni hatdsait?

Az idéskoriak elldtdsa, életszinvonaluk megfe-
lel§ szinten tartdsa komoly tdrsadalmi probléma.
Silyos gondokat okozhat az, hogy akdr az dllam,
akdr korldtai kozétt az egyén belytelen dontéseket
hoz a jovét illetGen.
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