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Havi elemzés — Oktéber

Orban Gabor: Vissza a TB-be — piaci hatasok

Azoknak a magannyugdijpénztari tagoknak, akik taval végeig betoltottek 52. életéviiket,
lehetiségik nyilik, hogy idén év végéig otthagyhatjak éragugdijpénztarukat és
visszalépjenek a tarsadalombiztositasi rendszeidbalmozott vagyonukkal egyutt. A
nyilatkozattétel legvéd@shatérideje az év vége, de a I€iséggel a tagok egy része maris élt.
Az alabbiakban azt a kérdést jarom korul, hogy sagyendjében milyen tételt jelent az
allamhoz visszakeréilvagyon, illetve ennek milyen piaci hatasai lehktne

A magannyugdijpénztari tagok koreloszlasa alapjaisszalépk potencialis kore a tagok kb.
4%-a, ami a kozel 3 milliés tagsagbol korulbelUDI®O0 Bt jelent. A vagyonnak valamivel
tobb mint 6%-ardl beszélunk, hiszen aégsiebbek biztosan legalabb 10 évet toltdttek a vegyes
rendszerben (ellentétben az 1998 6ta belépetteldidkal), és magasabb korban jelléraz
magasabbak a keresetek, bar nem annyival, mintlegsevarnank. A teljes
magannyugdijpénztari vagyon a mult év vegén 185lidnforint koral alakult, és azota
tetemes hozammal, illetve Uj befizetéssel szamuitkatigy év vége felé 2400 millidrainet

ez a szam. Az érintett vagyontdmeg tehat valah6t16D milliard forint kordl lehet az év
végen.

Ahhoz, hogy megbecsiljik, végul hanyan lépnek widgzzilik a TB-be, szamos téngez
kell mérlegelniink. Idén és jéjanuartél tdbb ponton is Iényeges szigoritasokiibtt végre

az allam, kezdve a 13. havi nyugdij megkurtitasamyugdijindexalasi szabaly szigoritasan at
a korhataremelésig, ami a csokkenti az allami nijtggatiszer vonzerejét, és nem zarhatdk ki
tovabbi szigoritasok sem. Ugyanakkor a magannyp@dgtari szektor tavalyi teljesitménye
kordli nagy hirverés, amelyet egyébként kétharngsdlyen mér sikertlt ledolgozni, rontja a
pénztari szektor image-ét. Masrészt a jaradeksyadb@d (tehat hogy hogyan lesz a
vagyonbdl nyugdij) korili bizonytalansagok sem saéla pénztarban maradas mellett.

A Tarki kutatasai azt mutatjak, hogy az érintetipzst dond tdbbségének megéri visszalépni
a TB-be. Az eredmények szerint egyedil a diplomatiitt szellemi foglalkozasu, 1956-
ban sziletett férfiaknak éri meg megtartani nyymgtigtari tagsadgukat, és tovabbi néhany
evjarat magasan képzett egyénei esetében leheidesrchogy esetleg a vegyes rendszer éri-e
meg jobban szamukra. Az érintettek tobbi csopodildban nem szerzett megfélel
nyugdijjogosultsagot 1998 ota (igy nem fizethetatigfeleb mértéki tagdijat sem), ami
kompenzalnd a vegyes rendszerbe térédtéepéssel elveszitett 25%-nyi TB-nyugdijat.

A nagy kérdés most mar az, hogy a tagok egyaltédmalkoznak-e a dontéssel. A
visszalépés 2002-es, atmeneti engedélyezésénesztalpdaibol lehet kiindulni, amikor is
jelentbs szamban hagytak el a pénztari szektort, bar peek feltétlentl pont azok voltak,
akiknek érdemes lett volna. Ezzel ellentétben aszhaté portfolios rendszer indulasakor
mar csak a tagok toredéke adott visszajelzéstn Bdetben ugyanakkor fontos kulonbség,
hogy egyrészt nagyon nagy sajtovisszhangot kaptevayi nyugdijpénztari veszteségek,
masreészt pedig személyre szolo levél megy mindieteértagnak, felhivva a figyelmét arra,
hogy komoly kockazata van a vegyes rendszerbend@smak. Osszességében az érintett 130
000 B feléwl-kétharmadardl tételezhetjik fel, hogy visszalégdra TB-be.
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A potencialis atléfk jelenlegi vagyona atlagosan 80%-ban magyar akkguimpkat tartalmaz,
hiszen életkoruk miatt nagy valdsiseggel a konzervativ vagy a kozepes kockazatu
portfoliokba soroltakéket a valaszthato portfoliés rendszer inditasakorfelhalmozott
vagyon ekkor visszakerul az &llamhoz, amelyet attrallamaddssag csokkentésére
hasznalnak fel. A vagyon visszatéritésével kaptsatalgy szol a szabaly, hogy a pénztari
portfolioban tartott allampapirok ardnydban mindgpen allampapirokat kell visszaadni az
Allamadossagkezél Kozpontnak, de akar a teljes mennyiség is teljesitkdtvényekben
vagy diszkontkincstarjegyekben. Kétharmados vigggadi aranyt feltételezve igy minimum
60 milliard papir mehet vissza az AKK-hoz, de adgairiibb, hogy 80-90 milliard forinthoz
lesz kdzelebb a teljes mennyiség (100 milliardie&kal tobb valdsziiitlen). A részvénypiaci
hatas nem lehet jelgid, legalabbis ami a hazabzsdét illeti, hiszen a legfeljebb 10-20
milliardrél beszélink, melynek jeleig része kulfoldi részvény. dbeli lefutasat tekintve
elvileg december 31-re varhato a visszalépés csdeshiilonboé elszamolastechnikai okok
miatt ez még januar, illetve februar végéig is etidhat.

A tarsadalombiztositas kapujanak megnyitasa —vielt@ogy legalabb az érintettek fele él
majd a lehdiséggel — nem elhanyagolhatd kotvénypiaci téfydzhet a kovetkdy
idészakban. A téli hdnapokban a nyugdijpénztari pbétatrendezés, a kockazati kitettség
csokkentése vagy novelése jetentészben megoldhat6 lesz a visszshépl kuldott papirok
megfeleb kivalasztasaval. Az AKK e ,visszavasarlasai” a Méitypiac torékenységét
enyhithetik, hiszen nehezebben alakulhat ki §zélges pozicionaltsag, és kisebb gondot
jelent a tovabbra is fennallé alacsony piaci liktéad.
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