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Javaslat a magannyugdijalapok
részbeni allamositasara

Napjaink vildgméretl pénzligyi valsagat csak az allam koézvetlen beavatkozasaval
lehet kezelni. Ennek keretében Magyarorszagon érdemes a magannyugdij-rendszert is
atalakitani. Els6 l1épésként a kozszféraban dolgozékat célszerii egy Gjfajta allami
tulajdona kozszféra-nyugdijalapba atléptetni.

A nyugdijrendszer 1997-es atalakitdsa kovetkeztében az allamhaztartds hidnya az
Eurostat altal elfogadott mddszertan (ESA-95) szerint 1,5 szazalékponttal magasabb,
mint egyébként lenne. Ezt a tobblethidnyt az Eurdpai Bizottsag egyre csokkend
Utemben 2009-ig engedi figyelmen kivil hagyni az Aallamhaztartdsi egyenleg
kimutatdsakor.

Mar emiatt is igencsak gyenge labakon all az az érvelés, hogy a tulsulyos és
tulfoglalkoztatd allamhaztartas okozna jelenlegi koltségvetési hianyunkat. Jobban
megallnd a helyét azt mondani, hogy éppen a most annyit emlegetett reformok, ha
azok atgondolatlanok, vezethetnek a deficit noévekedéséhez. Az 1997-es
nyugdijreformot Ugy vezették fel annak idején, hogy ez majd az allamot fogja
tehermentesiteni, de ez a hatds nem érvényesilt (illetve egy emberoltéig biztos nem
fog érvényesilni), s6t éppen azzal szembesiilink, hogy jé ideig a koltségvetés
szamara komoly tehertétel.

A fentiekre tekintettel a kOvetkezd javaslatot tesszik. A kozszféraban dolgozdék a
nyugdijjarulékokat nem maganpénztarba, hanem kilon allami pénztarba fizetnék (az
érintett szakszervezetek és a kormany kozott kiilon megtargyalandd feltételekkel). A
konstrukcid kialakitdsanal az Eurostat allaspontjat kell figyelembe venni, ami alapjan a
befizetések allami befizetéseknek mindslilnek, és nem fogjak novelni a deficitet. Az
allam elGirhatja a kozalkalmazottaknak és koztisztviseloknek egy allami pénztarba
torténd befizetést. Nem lehet ugyanis arra hivatkozni, hogy szamukra allampolgari jog
magannyugdijpénztarba belépni.

A kozalkalmazotti masodik pillér feltételeit kdnnyen lehet Ugy alakitani, hogy az
egyébként is vonzd legyen. Csak példaképpen: lehetne a svajci indexhez hasonld
maddon, inflacid plusz a GDP-novekedés 30%-a képletet alkalmazni. Ez a képlet
egyébként az allami koltségvetés szamara is kedvezd, mivel a (GDP-aranyos)
nyugdijkiadasokat nagyobb mértékben engedi cstkkeni, mint az els6 pilléres svajci
képlet. Ugyanakkor egyértelm(ien és el6re lathatéan redlndvekedést tesz lehetové. A
magannyugdijpénztarak az 6ket felligyel6 szervezetek szerint is dragan mikédnek, és
a létrehozasuk o6ta eltelt idében igen alacsony hozamokat értek el.

A magannyugdijpénztarak bevételeinek tobb mint 40 szdzaléka a kozszféra dolgozoitdl
szarmazik. Bar a kozszféraban alkalmazottak az 6sszes foglalkoztatottnak csupan
mintegy 20 szazalékat teszik ki, a befizetéseik mértéke ennél jéval magasabb, mivel a
kozszféran kivili foglalkoztatottak jelent6s része minimalbér utan fizeti a jarulékot,
illetve atlagosan keresetilk egyébként is alacsonyabb, mint az altaldban joval
magasabb képzettségl kozalkalmazottaké, koztisztviselOké.
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A javasolt atalakitas révén az ESA szerinti dllamhaztartasi hidany jelentésen javul, és e
javuldssal kivalthatok a kozszférat érintdé megszoritasok.

Nyilvdn szamos részletkérdés merll fel a javaslattal kapcsolatban, példaul a a
magannyugdijpénztarak és a kozalkalmazotti masodik pillér kozti atlépések ligye,
ezek azonban komoly ellenérvet nem szolgaltatnak az atalakitas ellen.

Tehat az atléptetés egyidejlleg tobb haszonnal jarna:

1. Az allamhaztartds hianyat a kozszféra allami nyugdijalapja automatikusan
csokkentené, mert a magannyugdijalappal ellentétben nem szamithaté be a hianyba
az Eurostat eldirdsa szerint. Tehat igy csokkenteni tudnank az allamhaztartasi hianyt,
és igy szamos terlleten elkerlilhetok vagy mérsékelheték a megszoritasok.

2. A befizetések Osszege is javitana az allamhaztartas finanszirozasat, mert ez az
allamhaztartdson belll maradna. Jelenleg a magannyugdijalapok vagyonuk egyre na-
gyobb hanyadat kockazatos, és a jelenlegi korilmények kozott vagyonvesztéssel jard
befektetésekbe eszkozlik. A magyar allampapir ardnya a magannyugdijalapoknal a
2006. évi 67,3%-rdl 2007-re 58,6%-ra csokkent.

3. A kozszféra kilon pénztaranak létrehozasara most rendkivil kedvezd a helyzet.
Kozismert, hogy utdbbi idében a magannyugdijalapok mikodése ériasi 6sszegl redlér-
ték-veszteséget idézett eld, ezért a kdzszféra dolgozoi kedvezden fogadnak az uj, ér-
tékallobb pénztar létrehozasat. Megjegyezziik, hogy a kbzszféra dolgozédi szamara cél-
szer(d kotelez6vé tenni az atlépést, igy egyszer(ibb és gyorsabb a létrehozas, ami a
valsagkezelés szempontjabol rendkiviil fontos.

A magannyugdij-pénztari portfolié (vagyon) a 2007. év végén 1966 milliard forintot
tett ki. Szadmitdsaink szerint a koOzszféra vagyona ebbdl 815 milliard forint. Az
adatokat és a részletes szamitast tartalmazé tablazatot kérésre megkildjik az
érdekl6dbknek.

A javaslat iddszerlségét az is alatamasztja, hogy egyre tobb orszagban allamositjak a
pénzintézeteket (illetve novelik azok biztonsagat allami részvétellel). Argentindban
példaul a nyugdijbiztositast is visszaallamositottak.

Budapest, 2008. november 10.

Pavics Lazar

ny. pénziigyminisztériumi szakf6tanacsos,
a Levegb Munkacsoport szakértéje
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Melléklet (sajtogyiijtemény)

Reszkethetnek a HILD-nyugdijasok? Az anyavallalat csak hajszalra
volt a csodtol!

2008. szeptember 17. 06:15

Forras: STOP

http://www.stop.hu/articles/article.php?id=382979

Aggddnak a HILD o6rokjaradékosok, mert a cég az egyik, napokban csddot jelentd
tekintélyes amerikai befektetési bank tulajdondban van és a kifizetések pénzlgyi
hattere mogott is részben ez az intézet all.

Az amerikai pénzlgyi bedé6lések érinthetik a magyar befektetdket, nyugdijpénztarakat
és életjaradékokat is, de pontosan nem lehet tudni, hogy mekkora mértékben és
hogyan. Az biztos, hogy itthon nem lesznek olyan latvanyos buktak, mint amelyek
Amerikaban zajlanak, de a vasarnap estére kibukd pénziigyi valsag kozvetett hatasai
alél Magyarorszag sem huzhatja ki magat, mint ahogy a vildg mas orszagai sem.
Ugyanakkor az elemzék allitjdk, az amerikai hitelvalsagnak és a nagy intézetek
beddlésének elvileg nincs kozvetlen hatdsa, de kodzvetve ezer szalon lehetlink
érintettek.

A Hild tulajdonosa is becsodiilt

Az ezer szal egyike példaul a legnépszerlibb magyar 6rokjaradék-program, a HILD. A
cég mogott is egy olyan befektetési bank allt, amely a valsag hatdsara a napokban
roskadt 6ssze és dobta be a torlilkdzét. A teljesen meggyengult Merrill Lynch nevi
céget még az 6sszeomlasi hulldam elején gyorsan fel is vasarolta a Bank of America. A
HILD honlapja ugyanakkor még mindig bilszkén hirdeti, hogy az életjaradék
szerz6déseket a Merrill Lynch finanszirozza, mely a vilag egyik vezeté befektetési
bankja, s egyben a Hild anyavallalatanak tarstulajdonosa is - irjak.

Foldedk Gabor, a HILD marketingigazgatéja a STOP megkeresésére elmondta: a
tarsasag pénzigyi hattere valtozatlanul stabil, nem ingott meg. A Bank of America
tovabbra is a HILD mogott all, a tarsasdggal szerzddétt nyugdijasok az eddigi
rendszernek megfelel6en kapjak tovabbra is jaradékukat.

A HILD-t6l a cég romaniai irodajanak megnyitdsa kapcsan egy sajtokdzleményt is
eljutattak szerkeszt6séglinkh6z. Ebben kitérnek a Bank of America felvasarlasi
szerz6désére is:

A Magyarorszagon orszagosan, tobb mint harmincét nagyvarosban elérhetd
életjaradékot és kilénb6z06, egyedilalld szocidlis szolgaltatasokat nyujté Hild mogott a
legnagyobb amerikai befektetési bank, a Merrill Lynch (Bank of America) all.

Az Egyesilt Allamok legnagyobb lakossagi bankja a Bank of America, amely a
legnagyobb betétallomannyal rendelkezik a tengerentilon, a napokban kotétte meg
felvasarlasi szerz6dését a Merrill Lynch bankkal. A két piacvezet6 pénzintézet az egyik
legerdsebb és legnagyobb hattérrel rendelkez6 bankintézetet hivja életre.
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A kulonb6z6 profilokkal rendelkezd Bank of America és Merrill Lynch szinergidja igen
er0s egységet alkot majd a banki szektorban.

"Nagyon orilink a tranzakcidnak, hiszen a fuzidét kovetéen Ugyfeleink és
cégcsoportunk mogott a vildg elsd tiz pénzintézetébe sorolhaté Bank of America all
majd" - jelentette be Kézdy Gabor a Hild Ordkjaradék Zrt. vezérigazgatdja.

Aggodnak az életjaradékosok

Az életjaradékosok azonban nem ennyire nyugodtak. Tobb nyugdijas olvasé is
megkereste szerkesztdséglinket, akik els6sorban azért aggdédnak, hogy mi lesz most a
kifizetéseikkel, meg fogjak-e kapni pénziket. Ugyanakkor a HILD az o&rokjaradék
egyik garancidjaként azt igéri a vele szerz6déknek, hogy amennyiben nem fizetik a
jaradékot, Ugy a szerzddott ingatlan automatikusan visszaszall az 6rokjaradékosra, és
annak nem kell visszafizetnie az addig kapott jaradékokat.

Az elemz0 szerint még egy év is lehet a domindéban

Suppan Gergely, a Takarékbank elemzéje szerint tény, hogy a valsag hatasara kedden
estek a vilag tézsdéi, igy a magyar piac is gyenglilt, és ennek legnagyobb vesztesei a
pénzintézetek papirjai voltak. A kisbefektetok megijedtek és kiszalltak ezekbdl a
papirokbdl, de a nagyok kozoétt is alapvet6 bizalmi valsag van a piacon. Nem lehet
tudni, hogy a most becsédilt cégekben kiknek, mely bankoknak volt részesedésik. A
veszteség oriasi, tobb mint 613 millidard dollar, ezt pedig le kell nyelnie valakinek -
mondta. A domindk pedig sorra dilnek el, azt mar most lehet tudni, hogy Eurdépaban
példdul a UBS Banknak, a BNP Paribas-nak , vagy a Citi-nek komoly veszteségi
lehetnek a valsagbdl. Az elemz6 ugyanakkor azt nem tudta megmondani, hogy a
hazai kisbefektet6ket, konkrétan a HILD 6rokjaradékosokat hogyan érinthetik ezek a
folyamatok.

Szerz6: HPG
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Remeghetnek, akik unit linked biztositast kotottek?

2008. 09. 17. 8:56:47

Napi Gazdasag

B. Varga Judit
http://www.napi.hu/default.asp?cCenter=article.asp&placein=hirstart&nl
D=381540

A pénz- és tokepiaci valsag legijabb fejleményei mar a biztositasi termékek-
nél is aggodalmakat okozhatnak.
Ha bajban a viszontbiztosito...

Az Aegon Magyarorszag cégcsoportnal - mondtak el lapunk megkeresésére - a vi-
szontbiztositéi kockazat minimalizalasa érdekében folyamatos figyelik a piacot, azért
hogy a valtozasokra azonnal reagalni tudjanak. A tarsasag tébb viszontbiztositoval is
szerz6dik, igy az egyes cégek pénzligyi gondjai nem érinthetik kritikusan a cég lzlet-
menetét. Az elmult évtized tapasztalata azt mutatja, hogy bar a viszontbiztositas el-
méletben rendelkezésre all, eddig nem kellett ezzel az eszkozzel élni. Az Aegon sajat
szolvenciatOkéje az eldirt tébb mint kétszerese, igy a tarsasag sajat tOketartaléka
alapjan is rendezni tudja az esetleges nagy karkifizetéseket. Viszontbiztositéi gondok
esetén - tudtuk meg az ING-nél - a biztositdnal nagyobb kockazat marad, mint sze-
retné. A tarsasagoknak viszont ekkor is meg kell képeznilik az elGirt biztositastechni-
kai tartalékokat, és biztositaniuk kell azok eszkozfedezetét. A tartalékok elégtelensége
esetén a szavatolétOke alkot egyfajta masodik biztonsagi védvonalat a biztosité fize-
tOképességének megdbrzése érdekében. Az ING - hangsulyoztak - mindig gondosko-
dott a tartalékok megfelel6 eszkozfedezettségérdl és az elbirt szolvenciakévetelmény
teljestilésérdl.

Magyarorszagon az idei masodik negyedévben mintegy 250 millidrdos dijbevétellel
rendelkez0 életbiztositasi piac kdzel 65 szazalékat a befektetéshez kotétt konstrukciok
(unit-linked) tették ki. Abban a jelenleg egyaltaldn nem vart szerencsétlen esetben
(ha példaul az egyre népszerlbb garantalt hozamu termékeknél a garanciat vallalé
intézménynél Iépnek fel pénzigyi zavarok) pedig a befektetk semmilyen védelemre
sem szamithatnak. Mar kezdeményeztik egy biztositotti karrendezési alap létrehoza-
sat - mondta el lapunk érdeklédésére a Pénzlgyi Szervezetek Allami Fellgyeletének
(PSZAF) szévivbje, Binder Istvan. Az unié 16 orszagaban, koztik példaul Bulgaridban
is, létezik ilyen védelem. Briisszel pedig épp nemrégiben kezdeményezte, hogy a tébbi
tagorszag is kovesse ezt a példat. Bindertdl megtudtuk, hogy a kérdés még unids
szinten is csak az egyeztetési fazisban van.

A banki betétesek pénzéért bizonyos hatarig helytadll az Orszagos Betétbiztositasi Alap
(OBA), létezik Befektetévédelmi Alap, s6t a magan-nyugdijpénztari kdvetelések befa-
gyasa esetén sincs feltétlenil ok nagy aggodalomra. A magdankasszak tgyfeleit ugyan-
is kartalanithatja a Pénztarak Garancia Alapja (PGA). Nem csak a biztositok tgyfelei
nincsenek azonban ilyen szempontbdl védve. Mivel az 6nkéntes nyugdijpénztarak nem
tagjai a PGA-nak, igy ezeknek a kasszaknak az Ggyfelei sem szamithatnak garanciara.
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Téli minuszok a pénztaraknal

A biztosra mendk buktak a legkevesebbet - Most nem érdemes kiugrani
2008. szeptember 17

Népszabadsag

Hamor Szilvia

http://www.nol.hu/cikk/507277/

Idén az els6 fél évben j6 befektetés nem volt, a ,
Myugdijpénztarak atlagos redlhozama*

nyugdijpénztarak valaszthattak barmilyen straté- | i
giat, realhozamot nem produkaltak. A legfrissebb | }i! —
adatok szerint mintegy nyolc szazalék volt a szfé- | 5| | m s

ra vesztesége. A hazai nyugdijpénztarak legna-
gyobb szovetségének, a Stabilitasnak a tegnapi
tajékoztatdjan tobb megnyugtatd szé hangzott el,
mint barmely pszichiatriai rendelében.

- TR TR

A szedalasra szliikség is van annak tikrében, 1999 000 001 2002 003 2004 2005 2006 1907
hogy a pénziigyi feliigyelet adatai szerint a hazai | ™" ™"/ ST
nyugdijpénztarak mintegy 185 millidrd forintot

veszitettek a befektetéseiken. Igaz, az év elsd felében - a bankbetéteken kivil - jo-
szerével nem volt olyan befektetési forma, legyen szé kotvényekrdl vagy részvények-
roél, amelyeken nyerni lehetett volna.

Azoknak a vesztesége, akiknek a megtakaritdsa "konzervativ" portfélioban, azaz tul-
nyomorészt allampapirokban van, atlagosan egy szazalék volt - 0sszegezte a tajékoz-
tatdon Hamecz Istvan, az OTP alapkezel6jének elndke, az MNB korabbi alelndke. A ki-
egyensulyozott portfélio gazdai, akik kockazatosabb papirokat is birtokolnak, mintegy
hétszazalékos veszteséget szenvedtek el. Igazan nagyot a dinamikus portféliéba (na-
gyobb aranyban részvényekbe) feketet6k buktak. Am ez Hamecz szerint csak akkor
valds veszteség, ha valamilyen mddon realizaljak, tehat valaki kiveszi a pénzét a
pénztarbol, vagy éppen most dont Ugy, hogy atlép egy kevésbé kockazatosnak mon-
dott portfélioba. A pénztartagok tobbnyire azt kérik szamon a szakembereken, miért
nem latjak el6re a folyamatokat, miért nem adnak el a cslicson, és miért nem vesznek
a mélyben. Erre Hamecz Istvan egy nemzetkdzi modellkisérlet eredményét hozta fel.
E szerint az, aki egy nappal el6re latta volna a t6zsdei eseményeket, 158 szazalékos
éves hozamot ért volna el 1980-tdl napjainkig. A valds hozam viszont éves szinten 9,8
szazalék volt, ami azonban még mindig meghaladta az allamkoétvények teljesitményét.

A jovO évi addvaltoztatasi tervek kozott szerepel a cafeteria rendszerének atalakitasa:
a munkaltatéi pénztari tdmogatasokra és a pénztartagok altal befizetett kiegészitd
tagdijakra is kivetnék a 11 szazalékos egyOsszegli egészségiigyi hozzajarulast (eho),
valamint a tdrsasagi nyereségadd alapja a munkaltatéi adomannyal nem lenne
csOkkenthetd. Ezt a pénztarak egybehangzodan ellenzik - mondta Juhasz Istvanné, a
Stabilitas fotitkdra a pénzlgyi tarcanal folytatott targyalasukrél -, de a kormanyzat
egyel6re kitart terve mellett. Szamitdsaik szerint elvileg ez nagyjabdl 11 millidrd forint
tobbletbevételt hozna a kdltségvetésnek, am meglehet, hogy a munkaltatok ezzel az
0sszeggel egyszerlen csokkentenék a dolgozdik rendelkezésére allé keretet.
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Az elmult évek teljesitményét, az éves atlagban haromszazalékos redlhozamot - amit
még nemzeti bankosként szerénynek itélt - Hamecz annak a szamlajara irja, hogy a
folyamatok rossz iranyba mentek, elsésorban a szabalyozas elégtelensége és a pénz-
tarak dvatossaga miatt. Optimizmusra az adhat okot - allapitotta meg -, hogy e téren
kedvez6 fordulat tértént. A valaszthatd portféliok - amelyek bevezetése jovére minden
maganpénztar szamara kotelez6vé valik - joval személyre szabottabb, rugalmasabb
vagyonkezelést tesznek lehetové. A kérdésre: mekkora lesz a teljesitménybeli kiilonb-
ség azok kozott, akik még mult év végén, a csucson kezdték el a részvények vételét,
vagy akik a besszben vasaroltak, Hamecz valasza az volt, hogy évtizedes tavlatban
minimalis, amit béven ellensllyoz egy jo vagyonkezelési politika.

Hosszu tavon nincs alternativajuk a pénztaraknak - vélte Lehoczky Laszld, az MKB-
pénztarak l(gyvezetd igazgatdja, elismerve azt, hogy a tarsadalombiztositasi nyugdij-
hoz viszonyitva most nem t(inik megnyugtaténak a maganpénztarak teljesitménye. De
a "tb-lab"-ra is johetnek még szlk esztendOk - célzott a varhatd szigoritdsokra. Sok
pénztartag azonban valéban most jott ra arra, hogy ez a befektetés masként miko-
dik, mint egy egyszer( pénzbetét. Ezzel egyitt 6 azt ajanlotta - féleg az onkéntes
pénztari tagoknak -, hogy most ne hagyjak ki az adokedvezményes kiegészités lehe-
téségét, mert ilyenkor érdemes beszallni.

Hosszabb és Osszetettebb folyamatra kell felkészilni, mint 2003-ban, amikor szintén
fekete évik volt a pénztaraknak. Hamecz szerint is "komoly" a helyzet, annyira azon-
ban nem, hogy ekkora valsag csak szazévenként egyszer fordulna el6 - mint
Greenspan, az USA jegybankjanak volt elnoke allapitotta meg a minap. Akinek egyéb-
ként - hangzott el - komoly a szerepe abban, hogy a folyamatok igy alakultak, mert
minden alkalommal rendbe rakta a t6kepiacot, megsegitve a szerepldket, akik egy id6
utan azt hitték, barmit megtehetnek.
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