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» Kéltséglimitek 2007-ben
Iﬁ m‘wﬂi s

A kbeponti tagdipheszedéssel & a vilaszihaid pon-
folids remdszer beverctésével kaposolabos infor-
matikai igények 1wbbletkiibségel miatt nem redlis
[z a jogsrabalyban foglah kelerenség, amelynek
énelmében J008-161 a pénztirak begfeljebb 4,5%-
ot vonhatrak be a tagdijakbal o mikodEdik & a lik-
viditdsuk federésére, Ext szem el taniva o java-
soltuk a Pénziigyminisztériumnak &s o PSZAF-nak,
hogy a hatilyos eldicis mérékei legalibb 2008-
ban maradjanak viltozatlanok,

Vitgleges megoldisnak tovdbbra is azi iartjuk,
togy a szabilyords o mikddés és o vagyonkerelé-
W kibségeicet ne killGn-kiiln, hanem egyitiesen
imitdlja. Vagyis o mai kategoridk alapjén fogal-
marva ar a pénetdr, amelyik 0,8%-ndl keveschber
lordit vagyonkerelési dijr, czzel a megrakaniids-
al” - amennyiben szikséges — billéphesse™ a
i hinyadot és forditva. A mai helyeet
nehezen kezelhetd versenyhitrinyt okoz a
kilksd vagyonkezehfket alkalmazd pénz-
a pénaiigyi csoporihoz taroed pénztdrak-
sremben, aminek nem szindékolt negativ k-
ve lehet a panci koncentricid niivekedé-
5 a mem transzparens vagyonkezeldsi megilla-
oddsok dltalinossd vilisa. Elfogadhaidnak tara-
fink ar egységes, vagyonarinyos kiliséglimit be-
ErelEnél is,

A vagyonkezeldk pdlydztardsa. ..

| Dimenzid Maginmyugdijpénair eddig s -
fiiztatds (jén, pinci s ok alapjin vilasz-

#ia ki a vagyonkerel it ennek kivsminhe
k hogy az dltalunk fizcieil vagyonkezelési dijak a
iaci dtlap  eredékét  képviselik,  (2006-ban
£ 0,23%-0t jelenten, mikorben az ftlag 0,76%
ML) A pilyiriarisedl megjelent feliigyeleti ajin-
§ alkalmazisa ennck megfelelfen semmilyen
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villooedat nem hox rink nézve, Ugvanakkor az sem
valisrind, hogy a pénziigyi csoporiokhor tarost
pénziirak vagyonkezeldinek kivilaszuisdban bir-
miféle lnyegi vilozds wnénne, killbabs wkine-
tel arra, hogy & pdlyiziatis gyakorisdgdra vonatko-
oan semmalyen elfinis nincs... Exén amin az
apinlis kiaddsdndl virhatd kivetkezményeket fima-
16 kérdésre vllasrolva csak megismételni tudjuk
azt, amit 2007-ben vilaszoltunk a Bank & Tizsde
aron kévdésére, hogy a vagyonkezeldi kifliséglimin
bevezeise okozhat-e viltozdsokat a vagyonkeze-
I5i piacon: gy gondoljuk, nem. Eddig is leheten
tudni, hogy ennek a szolgdlintdsnak mi a piaci dra,
ar pedig a magyar pénzikgyi spekior srégyene, &
a szabdilyorisi kiimyezet elégielensdgét mutatga,
hogy az elmilt években a pénztdri tagokat megkd-
fosilva a piact szinded ibbsatmisen meghaladd di-
jakat lehetent alkalmaend.™

» Foglalkoziatéi nyugdijpénztdrak...

A foglalkortatdi nyugellitdst seolgdld intdzmények
alapitisa, mikédieldse elsfisorban a killfoldi &de-
keliségd multinaciondlis villalstokndl joher sndba.
Fennill annak o veszélye, hogy az ilyen intézményt
ketrehoad cépek ar Gnkdntes myugdijpénztan dij-
hoezdjdrulis helven n pivsben az idj iméemények-
be" fizetik a munkiltstdi dijakan (difhozzdjdmliso-
kal), ami az énniett Gnkénies pénadrak elsorvacdi.
sdhoz, jobh esethen stagndldsdhor verethel Enmnek
az mtérménynek az elierjedése lermiszetesen az
addkedvermények fllggwénye bese.

A magyar gnzdasig & a lakossdg anvagi helypate
nappankban nem ieszi lehetdvd wobblemerhek (ké
helyre 16rénd fizeids) villalisds. Erre sckinteme] agy
gondoljuk, hogy ez o insézményi lomma - legakibbis
a gardasiig jelenlegi helyzeidben — nem fogja betil-
peni a nyugdijrendszer djabb pillérének srenepé,

Tizennégyezer
valaszto

* Kiizpontositoil tagdijbeszedés
2007-td1...

A tagdijbeszedds kilepontositisa nemzetgazdasigi
szinten megtakaritdsokat fog hoeni, il acon, hogy
& foplalkormmdik sdmimisrtricios erheinek o csik-
keniése dnmagidban is eredmény, A beveretds ido-
pontpit véleményem szerint legalibb egy dvvel el
kelleit volna halaszrani, mivel sem az APEH, sem

a Magvar Allamkincstir nem mdott a rendelkests-
e il idi alapt felkisaiin az ) feladatra, Vi
Az dtdllds dta a tagdijak folyamatosan m
a péngldrakba, ezek feldolgozisa meg is pinénk,
A befolyd fssnegeknl ugyanakkor sokadig nem hehe-
tett tudni, hogy mely foglalkoetasikhoz kinidnek,
am az APEH honlapjird] letbithess egy olyan adal.
allomdny, amelynek alapjin ezt az azonosiist el b=
het végezni. Problémal az okozoit, hogy véglepes
bevallisi adaokal 2007-ben eldszor okidber
kaprunk. Megebiadleg az adéhivatal tbbbszie
lolta, mddisilotin az dadoti adatokai, & nem
tett tudni, hogy mikor kapjuk meg 6 végleges fel-
dolgozhatt anyagot. (A kincstdr, mint a kdepont il-
lerménysadmfejid rendseerbe tarmoedk foglalkons-
ta, nem a megfeleld madon killdoe el a pénrdmak
a bevallisokat, és exeket meg kellent ismételni.)
A vonatkozts korminyrendeletben eléinaknak
meglebelien o befolyd tagdijakat egy elkiloaie
Hilgpd portfalitba™ (APEH axonosiailan éelek)
fekeniik be azral o céllal, hogy amikor a bevalli-
sok alappin a iagink egyéni sedmlijin beazoni-
sitguk @ befretéscket, akkor a befizeidsre juid ho-
earmod ebbdil o portfilidhol phviirhassuk ar egyénd
spimlikon, Ex a porifdlié rivid futamidejd,
kimayen likvidilhabd, slacsony kockdrar instra-
mentumokal iaralmaz, gy elbfordulhar, hogy ala-
cxonyabb besz az elén hozama anndl, mint anmi
a pénziir befekietds politikdjdban meghaldnozon a
fedezeti tartalék vonatkozisiban, Igar, hogy ez
forditva is elSfordulhat, mivel oz eredmény & piac
helyzettd fllgg. Az egyéni seimlikon 1nénd -
viliris elmaradisa ugyanakkor azzal a kivelkezs
mnnyel ks jir, hogy az Erintetiek hosszd idelg nem
litgik, hogy a foglalkoztatdjuk fizeten-¢ urdnuk
tagdijai, = ha igen. mennyit.

4
A feldolgozandd adatmennyiség az &v folyama l
olyan nagyra ndd, hogy az mir mindségl ugrss
képvisel az informatikai rendszer seempont jabal,
(A utabok, hogy a szofiver &5 a szerverkapacinds
srempondjiibdil nem mindegy. hogy 30 exer tag be-
vallisdii kell-¢ feldolgoeni, vagy egy fijlban § x 20
czer, pzaz |60 crer bevallissal kell elvégesni a fel-
dolgozssi). Exén az informatikal fejlesziés elen-
pedheictlendl] fortoss vl

» Vidlaszthatd portfolick rendszere
20086l vagy 2009-t41...

A Honviéd Nyugdijpénzidr 2008 jamdr elsepail
bhevezeti az 0 remdszen. A kzgyillés miar majus-
ban hatdrozoit ermdl. aminek nyomin arz elmalt
idfszakban elkészilt ax §j befekerésd politika, a
viilaszthaid  porifdlidkra vomatkozd srabdlyea,
postiziok & tagjainknak kildendd levelekel és a
porifidlidvilasziisi adatlapokat. Az igargadlanics
augusEius 30-4n, a kildonkozgyibés november 22-
én hagyta jivi a dokumentumokat,

A vilaszihad  ponidlids rendszer sikerének
egyik ziloga valdsrindleg a pénzidn gsig aktivi-
tiza lesz. Ezdn marketing- & kommunikiceis te-
wékenységiink egyik leglontosabb célja 2007-ben
a sefles kord wdjékorads volt. A honbapunkon
spcplember dla meglalilhaiok a kapesoltdd infors




mdcidk, Pénzidri Hirndk cimdl djsdgunk tavase
sedima £5 helyen wirgyalta ax gj rendszert, a tagsdg
kehetlsépeit é2 kineleretségeit, Az elsd vilasads
kivitelezdse éndekében sreptember 15-ig tijékoz-
fabd kevelet és adatlapot kildiink tagjainknak, aki-
ket awral is igyekeatiink minél nagyobb szimban
dsxilinfeni a reagdlisra, hogy dijmentesiien vi-
laszboriiékot is postimank. Exek utin csaknem 14
ezren (21%) vilasziottak portfalai, amire csak oz
khel mondani, hogy az aktivitis dicséretes,

A hiirom villaszthatd ponfalio dsseetébelét o va-
pronkezelikkel (Erste Alapkezels, MER, Generali
Mipkmm_l s @ letdtkezelfvel (Raiffeisen Bank)
kilefsen hatdroztuk meg. Esrerinl a klassrikus
portfidict 8 MAX Composite (94%:), a BUX (3%)
£s 1-1% ercjéig a CETOP 20, az S&P 100 és o DJ
Eurostoxx 50 alkotja. A kiegyensilyozott ponfi-
Biban a MAX Composite (T1%), a BUX (12%). a
BIX (5%} és 4-4%-kal a CETOPR M), ax S&P |00
& a D) Eurostoxx 50 szerepel. A nivvekedési port-
folet része 42%-ban a MAX Composite, 24%-ban
a BUX, 10F%-ban a BIX, illetve B-8 %-kal &
CETOP 20, az S&P 100 és a DJ Eurostoxx 50,

Ha a pénztir megfeleld mddon jutiatja célba ax
informiciiknd, annak ercdménye mérhetd lesz a
tageig aktivitdsdban £2 a befekistézek horamiban,
Tagjaink kockizatvillalisi hajlanddsign ia ma-
plndghan jellemed torvény szernti besorolfison
fal) nemcsak az egvéni srdmldkon halmorids
megtakaritisok gyarapodisinak idtemét befolyi-
!-ﬂlj-l. hanem hatissal besz a Honvéd Nyuplfjpﬁnz-
tir harameredményeire is. (Megjegyeem: a péne-
lir veretfinek és o vagyonkezeldknek az érdekelr-
sépe nem Fligg cndl.)

» Kaltséglimitek 2007 -ben
é5 2008-ban. ..

Elwzitr is fontos rogziteni, hogy mi mir most ele-
gl lesziink a kidiséglimitekre vonatkosd szabd-
Iyoknak (a fedezeti tanalék nagysiga mincdkét dga-
zalban 36%), oz elied évekbdl pedig rendelkezé-
siinkre &l annyi felhalmozon midkidési tartalék,
hogy az dzemvitel & késSbbickben se okorzon
gondol. Ebben az dsszefilgpésben Mnyeges kiriil-
mefny, hogy a szabdlyozbs dlial djabban elrendeli™
bbletfeladatok egyszer 1obbletkiliséggel jimak,
ennek ellenére 2007-re nem mddositondk a limite-
ket. Ha sorm vesszilk az djdonsigokal - a kiizpon-
tositolt lngdijhevallisn & -befizetést, a vilaszihabd
portfidlidk, az elszimolbegység alapi nyilvintar-
tis, valamint a gyorsiton Ki- &5 alépés bevesaidsét
=, dkkor azt ljuk, hoegy tibb okbdl is elkerdlhedes-
erné vl az informatikal rendszer fejleserése,
Ezck daszessépében mép a kis pénrtdrakndl is je-
entis befektetéseket igenyelnck.

Ar adott seabdlyorisi megoldaa énékelve lénye-
pes, hogy a pénztirak mikddési tanaléka a tagdij-
hevélelek ardnydban képeddik, ax dlaluk fizeten
eligyeleti dij egy része pedig vagyonarinyos
biiltség, A vagyon egdszen addig dinamikusan nd,
unig ek az intézmények nem kexdik el a srolgil-
atdst. A nivekvd vagyonnal ardnyos feligyelen
dij tehiit egyre nagyobb hinyadin teszi ki a kilsé-
reknek. A tagdijakbol a milkiidési killiségek fede-

résfre seolgild hinvad ugvanakkor a tagdi) ard-
nydban van korldozva, ebbdl visront egyre 16bber
von el a felligyelet, azaz egyre kevesebb marad a
piénetdraknil, Ex a kBhséglimit ménékének itgon-
iinliasa irdngniba mutat.

Megiélésem saering azokat a kiliségeker indo-
kodt limitakni, amelyekre a pénzidrak hatdssal van-
nak, amelyekkel wodnak gazddlkodni. Exrck méré-
kének van miondanivaldja o tagok sedmdra. A fel-
igyele dij sedmitics 2007, oktdber elsejérd — vbr-
vinyl seintd mddositisok mistt — megviliorott,
A maganpenzrimak egy fix dijon — kétmillis forn.
ton — felill a pénadini vagyon piaci énékének 0,25
ezrelékér kell megfizetnie, (Az onkéntes pénetdr
fix dija 100 ezer forint, a viliosd dij szintén a pénz-
idri vagyon piaci érékének 025 erreléke. A fin
dijakat 2007 -ben nem kell megfizeiniik a péne-
raknak. A garanciaalap dija o gdijak 0,35%-a.
Mindkér dij olyan téel, amelynek alakulissira a
pénztiraknak semmilyen befolvisuk sincs. agy
gondolom, hogy a kis pénziirak nonprofit seemilé-
letével eddig sem fligpdn desze a tagok tiberhelé-
s, a kiMtségeket pedig eddig is lefeld szorfiolta a
pisci werseny,

A vagyonkerelii és letfikezeldi dijak maxims-
lsdt ugyanakkor jb gondolanak tartom. Nem én-
hetd pébddul, hogy midrt nem iarija Ssseeférhetet-
lennek a srabdlyords a piaci pénairakndl az,
hogy a wilajdonos vagvonkezelije cgvben a nyug-
dijpéneidr vagyonkezeldije,

+ A vagyonkezeldk palydziatisa. ..

A PSZ4F dlial kisdott pilydziatisi ajinlésban fog-
bl elvekkel egyeténiink, teljes kond alkalmarisu-
kal jovire lervezziik, A Honvéd Nyugdijpéneir a
befekietési politika szerint hirom hazai és egy kiil-
foldi vagyonkezeldt alkalmaz — az utdbbit pdlyiza
tijin sreretnénk kivilasziani 2008-ban. A vagyon-
kezelSket Bévente pdlyimstjuk, illeve évente
wvermenyertetpik” fked, és az elén hozamieljesit-

mény alapjan a vagyonkerelézre dladoil vagyon-
ardnyokst vilioraguk. A vagvonkezehs dij nd-
hink egysépesen 0,25,

Jwnlire I.ij p:ﬂ}'.iz.am: irunk ki a vqrmhm
Ny il pilydzsira gondolunk, amelyben olyan szem-
penbodont kivinank drvényesileni, mint az delithant-
sig, n megfelehh iGkeend, a kimagasld eredményes-
s, pEnaligyi. hiseliniéren vagy beiosindi mlaj-
donosi hitiér, a legalibb Seéves referencialista, a jb
zleti himéw, a nyugdijpdnzin vagyonkezelSi -
pasrinlntok meghiie, az elfed dvekben elén hoea-
mok é5 o ponios sdatsrolgilas feliénelek.

Ugy énékeljik, hogy a pilyiztatisi (versenyez-
tetisi) rendsreriink jbl bevilt, mindazonslial sze-
retnénk finomitani rajra,

F oglalkoztatdi nyugdifpénzidrak. ..

A foglalkoztatdi nyugdijalapok ink&bh a multina-
cionilis willalatok keretei koztan dzemelieten Ga-
kimtes nyupdijpénzuiraknak imasahainak konks-
rencidl. Azl hogy egy munkibats ad-e timogatdse
az alkalmarodtainak, csupdn ssernidés crabilyoe-
@a, a seereidisek pedig birmikor midosithasik,
Nvenkor ezcketl a megakarivizokal s o tibbihez
hasonddan kezelik, & lehendség van am. hogy
cxek o pdnzek akdr el is hagyjik az origo,

Egy nyugdijpinzidr alapitisa jelentfs hefekie-
vést igényel, exdn nem valdseind, hogy oz dj seabi-
yoeds nyomdn sok villalar hatrorna dgy, hogy
willlalja ezt a Kindist, Ami az inéeményi modells,
ax alternativin ilbeti: a piacon kv pénzidrakat nem
lehet sutomatikusan beolvassani az dj rendszerhe,
erek o pénzifirak o sajdt Snkormdnyzatisigukkal
€lhetnek fovibb, Vileményem seennt a jellemed
trend inkibb ar lesz, hogy a kisebb kossedkor o tag-
szervezik réwén olvaserk be™ a nagy pénztinak-
b A foglalkomanti pénziirakna nézve meghatdno-
oodt tirsasdgi milkodés forma alkalmazisdi vi-
szont megfontoldsra éndemesnek wartjuk o munkil-
tabdi pénatirakndl is.

Tervezett egysé_gek

A befekietesi jegyek nettd estkiozériékének midjira naponta nyilvanossdgra hozott drfolyamok,
ennek pivoltabol az mlithatisig javalisa é az ebadmolisi hatgriddk rovidilése - eockkel 5 mar-
kdins eldnyokkel kecsegteti a hazal onkéntes & magian-nyugdijpénztirak tagsiganak tdhbmillios ti-
bordtl az az 4j seabdilyoris, amelynek paragrafusokba foglalt terveretét seeptember végén ayiijiot-
ta be a kormdny a parlamentnek a salatatorvény funkcidjit exittal betoltd, november 16-dm kihir-
detett 2M8-as adicsomag egyik nagy fejereteként. A pénztiri dgazaiban szorgalmazott dialakitis
hivatalos megfogalmazishan a felhalmorisi iddseakban Fenndillo Koveteliselk é figgd tételek kimu-
Eatisdra, nyilvintartisira szolgala, napi arfolyammal rendelkezd egysig bevezetéset célorza loghi-
sibb 209-16 A pénztiri elszimolibegység intéeményét a PSZAF fSosatalyvereti-helyettese foglalta

{ssEe.

Az Orszdggyiilés elé terjesziett addorvény-javas-
Lai 478. paragrafusdban foglaliak venék célba a
magdnnyugdijpénetdrak nyilvintarisi rendsrerd
nck megvdlioztatisie, A tervezettel azonos tara-
lommal elfogadott ij szabdlyok énelmében a
pénzidraknak legkésdbb 2009, janudr 1-jéudl dn,
elszimoliegységekre épiill nyilvintaruisi rend-
szert kell bevezetniiik. Az elszimoldegyséy a vi-
laszthard rendszent midkidictd pénetdrak felhalmo-
zdsi idszakban 1vE tagjai kiwetelésének és a fig-
g6 tételeknek a kimutatisira szolgdls, defolyam-
mal rendelkess egysép,

Miért van ri sziikség?

Az ij rendszer logikaj és midkidési gyakoriata -a
idreényjavastatbil is jol kirajrolsdd 76 érvel ok
rében — alapvetben megegyezik o befekictési ala-
pokéval (befekietési jegy) és a unit-linked biziosf-
tlisokéval {unit).

Az egysépek drfolyamdt adolt napra vonatko-
zdan a ketéikezeld dllapitja meg, a naponta elvég-
zeit piaci eszkiedriékeléone Emaszkodva. Az eh-
hez solikséges informiciokat a pénztiraknak kell
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