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ERrRDGOS MIHALY

,De fognak itt a pénztarak
nyugdijat fizetni?™

Gyakran hangzik el a jogos kérdés szakemberektol és laikusoktol egyarant, amikor a
magannyugdijpénztarakban és az onkéntes nyugdijpénztarakban felhalmozott 6ssze-
gek sorsardl van szo. A legtobb kotelez6 tokefedezeti rendszer még csak a felhalmozasi
szakaszban miikodik a vilagban, vagyis nincs sok tapasztalatunk a jaradékok Kkifizeté-
sérol, igy alaposan tanulmanyozni kell azoknak az orszagoknak a példajat, ahol a
rendszer mar beérett. Egy ilyen orszag tokefedezeti rendszerének nyugdijszabalyo-
zasat, illetve annak miikodését mutatom itt be egy rendhagyé konyvismertetésben.
Nem a chilei helyzet értékelését talalja itt a tisztelt olvaso Roberto Rocha—Craig Thor-
burn: Developing Annuities Markets, The Experience of Chile (Jaradékpiacok fejlesz-
tése, a chilei tapasztalatok)’ cimii konyvének bemutatasa kapcsan, hiszen ahhoz tobb
forras feldolgozasara lett volna sziikség. A cikk szerzgjeként arra vallalkozom, hogy a
konyv fontosabb fejezeteinek segitségével bemutassam a chilei jaradékszabalyozas és
-miikodés legfontosabb jellemvonasait, majd néhany, a hazai kornyezetben is megfon-
tolandénak itélt javaslatot tegyek.’

1. BEVEZETES

Sziilettek ugyan elemzések az Egyesiilt Kirdlysagban, Ausztralidban és az USA-ban
mikoddo jaradékpiacokrodl is, de els6ként a vildgon Chile szolgalhat példaként azon
orszagok szdmara, amelyek az allami felosztd-kirové rendszer (pay-as-you-go) mel-
lett/helyett fokozatosan tigynevezett befizetéssel meghatarozott (defined contribution)
t6kefedezeti elemet vezettek be. A chilei nyugdijreform eredményeként 1981-ben az
allami ellatdsokat fokozatosan felvéltotta a nem allami szervezetek altal kezelt téke-
fedezeti elem, ez kotelezd volt a palyakezdGknek, és dnként valaszthatd a mar biztosi-
tottaknak. A magyarhoz hasonlatos szabalyozas eredményeként 2004-re a biztositottak
97%-a, koriilbeliil 3,5 millié ember mar az 1j rendszerben volt tag. A korabbi fejletlen
t6ke- és jaradékpiaccal, valamint gyenge szabalyozasi és feliigyeleti rendszerrel ren-
delkezd orszagban manapsag mar az aktiv tagsdg 15%-anak folydsitjak a 320 000 élet-
jaradékot és 200 000 banktechnikai jaradékot, mikdzben a nyugdijalapokban és az élet-

1 Az irés a szerz§ véleményét tiikkrozi, amely nem feltétleniil esik egybe a Pénziigyi Szervezetek Allami
Feliigyeletének hivatalos allaspontjaval.

2 A konyv az EBRD/World Bank kiaddséban jelent meg 2007-ben.

3 Szeretnék koszonetet mondani Sebestyén Stella és Banyar Jozsef kollégadimnak az iras elkésziilése soran
tett hasznos javaslataikért. Ettdl fiiggetleniil minden, az frasban szereplé megfogalmazéshoz kapcsol6dé
felelGsség természetesen a szerzot terheli.
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jaradékokat fizetd életbiztositokban felhalmozott vagyon eléri a GDP 60%-at. Ennek
eredményeként az €letbiztositod tarsasagok dijbevétele 2004-ben megkozelitette a GDP
4%-at. A legfontosabb valtozas azonban az egységes megkozelités, amely példaul a
nyugdij-, a t8kepiaci és biztositasi teriilet fejlesztését is magaba foglalja.

2. A CHILEI TOKEFEDEZETI NYUGDIJSZOLGALTATASOK ALAPJELLEMZOI

A biztositottak a bér 10%-at kitevd jarulékot fizetnek a nyugdijalapokba az dregségi
nyugdij fedezeteként, és 2,5%-ot az esetleges rokkantnyugdijak és a hatramaradotti
ellatasok finanszirozasara. Négy garanciaelem miikodik a t6kefedezeti rendszerben. A
felhalmozasi id8szakra egy minimum hozamgaranciat allapitanak meg a piaci atlagot el
nem érdk szdmdra, aminek a kovetkezménye a szinte azonos befektetési portfolié a
nyugdijalapoknél. A masodik garancia a felhalmozasi id6szakban torténd rokkantsag és
halél esetére vonatkozik. A nyugdijas idGszakra érvényes a garantalt minimumnyugdjij
(legaldbb 20 év biztositasi id6szak utan az atlagbér 20-25%-4t jelenti), és végil garan-
ciat nydjtanak a nyugdijszolgaltaté esetleges cs6dje esetére, ami fedezi a minimum-
nyugdijat, és egy meghatarozott szintig az azt meghaladé rész 75%-at.

A férfiaknal 65 év, a n6knél 60 év a hivatalos nyugdijkorhatar, de ez inkabb csak irany-
addnak tekinthetd, hiszen korabban is el lehet menni nyugdijba. Ehhez az sziikséges, hogy
az egyéni szamlan felhalmozott 6sszegbdl kalkulalt életjaradék elérje a jogosult a megel6z6
10 évben érvényes, atlagos redlbérének legalabb a 70%-at, és nem lehet kisebb a nyugdij-
minimum 150%-anal. Egyosszegii felvételre is csak olyan mértékben nyilik lehetdség, hogy
ezt a szintet a megmaradt szdmlaegyenleg biztositsa. A tényleges, effektiv nyugdijkorhatar
9-10 évvel alacsonyabb a hivatalosndl, hiszen a nyugdijba vonuloknak koriilbeliil 40%-a
hamarabb megy nyugdijba. A rokkantellatas 6sszege megegyezik a korai nyugdijba vonulas
feltételeként megszabott minimumszinttel, mig a hatramaradotti nyugdij hazastars esetén a
jelzett viszonyitasi alap 50%-a, a 21 évnél fiatalabb gyermekeknek pedig fejenként 15% jar.

Az oOregségi ellatasok harom tipusa kiilonboztethet6 meg; életjaradék (annuity),
banktechnikai jaradék (phased withdrawal) és id&szaki felvétel (temporary withdrawal).
Eletjaradékra mindenki jogosult, akinek a szdmlaegyenlege eléri a nyugdijminimum
folydsitasahoz sziikséges mértéket. Akinél ez nem teljesiil, az kételes a nyugdijmini-
mum mértékéig banktechnikai jaradékot igényelni, s az egyéni szdmla kimeriilése utan
belép az 4allami garancia a nyugdijalapokon keresztiili folydsitdsra. Eletjaradékot
barmelyik tzleti biztositotdl kell és lehet vdsdrolni, ezek szabadon allapitjdk meg
araikat a nem, életkor és egyéb szempontok, példaul a technikai kamatlabak alapjan. A
jaradékok rogzitettek és arindexaltak, bar a legijabb szabalyozds megenged részben
rogzitett és valtozé jaradékokat is. N&s férfiaknak kotelezs ,,tobb életre” (kettdre)
sz016 jaradék igénybevétele. A (hatul) garancia-idGtartamos jaradékok nyujtasa opcio-
nalis. A banktechnikai jaradékok esetében alapvetSen a varhatd hétralévd élettartam
alapjan hatarozzék meg az évente Gjrakalkulalt jaradéktagokat, amelyeket a nyugdij-
alapok folydsitanak. A nyugdijalapok 6t kiilonb6z6 valaszthato portfoliot miikodtet-
nek, amelybdl harmat, a 40, a 20 és a 0% részvényt tartalmazdt valaszthatjdk a bank-
technikai jaradékot igénybevevOk a még meglévd fedezetiik befektetésére. Ezek a
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nyugdijasok barmikor donthetnek alacsonyabb banktechnikai jaradék, illetve életjara-
dék mellett, ha azok mértéke egyébként eléri a nyugdijminimum 6sszegét. Az idGszaki
felvétel gyakorlatilag egy el6re rogzitett banktechnikai jaradék és egy késtbb, de eldre
meghatarozottan induld életjaradék. Az elébbit egy nyugdijalap, az utdbbit egy életbiz-
tositd nygjtja. A kiilonbozé tipusa kifizetések kiilonb6z6 kockazatmegosztast ered-
ményeznek; példdul mig a banktechnikai jaradékos viseli a befektetési és a hosszu élet-
bdl (,,longevity”) fakadd kockézatot, az idészaki felvételnél az egyén az elején nagyobb
Osszeget is felvehet, s kés6bb biztositja magat a hosszu életbdl fakadd kockazat ellen
halasztott életjaradékkal (,,deferred annuity”).

Az 0sszes kifizetés tobb mint 60%-a életjaradék napjainkban, mig a maradék rész
szinte csak banktechnikai jaradék. A héttérben az huzédik meg, hogy a kordbban nyug-
dijba vonul6k 90%-a életbiztositist, mig a maradék banktechnikai jaradékot igényel. A
hivatalos nyugdijkorhatar betoltésekor nyugdijba vonuldk esetében ez az arany forditott:
35, illetve 65%. Magyarazatként az egyosszegii felvétel szigoru feltételeit, az alacsony
nyugdijminimumot, a banktechnikai jaradékkal egyiitt jaré kockazatokat emlitik, f6ként
azokndl, akik magasabb jévedelemmel rendelkeznek, és hamarabb mennek nyugdijba,
mig a szegényebbek esetében a banktechnikai jaradék kedveltsége 4ll a hattérben. (Nincs
,»,downside risk”, hiszen a nyugdijminimumot a fedezet kitiriilése esetén is megkapjik.) A
szolgaltatasok marketingje is befolyasolja az igénybevételt; az életbiztositok tigynokei
csak az életjaradékok esetében kapnak jutalékot, igy 6k ezek vasarlasara és a minél
korabbi nyugdijba vonulédsra 6sztondznek. A nyugdijalapok piacan a kezdetekben hisz
alap tevékenykedett, manapsag mar csak hat; mig az életbiztositok szama jelenleg tizen-
négy. Korabban joval tobb résztvevd volt e piacon is, de a nagy verseny, az alacsony meg-
tériilés és a szigoru atlathatdsagi szabalyok kovetkeztében tobben elhagytak a piacot.

2.1. A szolgdltatdsi szint és az ezzel jaro kockdzatok

A nyugdijalapok brutté és netté hozamai a bevezetés idSpontjatol évi 7-10% kozott, maga-
san a 2%-os realbér-névekedés f6lott voltak. A koltségek azonban nem csokkennek megfe-
leléen, hiszen még 2003-ban is a vagyon 1-1,1%-at tették ki atlagban, mikozben a legna-
gyobb kifizetett vagyonkezelési dijak 1% koriiliek. Ennek eredményeként joval kedvezSbb
hozamok jutottak a banktechnikai jaradékban részesiil6knek, mint az aktiv tagoknak, hi-
szen ugyanabban a vélasztott portfélidban elért, egyforma brutté hozam magasabb nett6t
eredményez a jaradékosoknak az alacsonyabb koltségek miatt. Az életjaradékok jaradéko-
soknak torténd megtériilését mutaté ugynevezett pénzértékhanyados (,,money’s worth
ratio”) értéke, amely a befizetett jarulékhoz viszonyitja a kifizetést, jaradékot, az elmuilt
években folyamatosan 1 folott, 1,03—1,08 kozott volt. (Az 1-es érték a biztositdsmatematikai
szempontbdl korrekt jaradékszintet jelenti.) Ez a magas szint sokdig nem tarthat6 fenn.
Nagy volt az egyének kozotti szorddas, bizonyos években a 40-50 szazalékot is elérte. Ala-
csony volt viszont e hdnyadosnak az értéke a korai nyugdijba vonuloknal — tiikrézve a na-
gyobb befektetési és hosszi életre sz010 kockazatot —, illetve a két életre sz416 jaradékoknal.
Nem meglep6 modon, magasabb a hidnyados értéke a gazdagabb emberek, illetve a na-
gyobb szamlaegyenleggel rendelkez6k esetében. A chilei szimok elég kedvez6 képet mutat-
nak, dsszehasonlitva az ausztral, kanadai, svajci, amerikai (USA) és angol adatokkal.
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A magas pénzértékhanyados kigazdalkodasa érdekében egyértelmiien megfigyel-
kecsegtetd, de fix kamatozasu véllalati kotvények és jelzalogfedezeti értékpapirok ira-
nyéaba, ami segit a jaradékindexalds fedezetének megteremtésében is (ALM). Az eddi-
giek szerint a befektetések tobbnyire megfeleld eredményt értek el, de mégis alacsony
a biztositdi megtériilés a magas koltségek miatt. Példaul a jutalékok szintje a dij 3%-a
volt a 90-es évek elején, ami az évtized végére felszokott 6%-ra, majd mostanra vissza-
tért koriilbelil 2,2%-ra. A 6%-0s mérték mogott leginkabb az tigyfélnek torténd illega-
lis jutalék-visszatérités allt. Ezért jogszaballyal korlatoztak a jutalékok mértékét, és at-
lathatobb értékesitési rendszert vezettek be. FeltételezhetS, hogy néhany biztositd
szandékosan ment bele az er§s arversenybe, hogy tobb versenytarsat eliildozze.

Egy nyugdijrendszer korrekt bemutatasdhoz hozzatartozik a legfontosabb kockézati
jellemzdk 6sszefoglalasa is, amely az alabbiak szerint néz ki a chilei nyugdijrendszerben:

1. tabldazat

Kockazati jellemzok
Munkavallalok | Nyugdijasok Szolgaltatok Kormanyzat
felhalmozasi teljes egyosszegi banktechnikai jara- [sok kis nyugdijalap
szakasz: felvétel esetén (ha |dékot nydjté nyug- | kezelésébdl fakado

piaci kockézat,
elsGsorban a
részvényarfolyamok
volatilitisa miatt

engedett):

— hosszu élet koc-
kazata

— piaci kockazat

dijalapok nincsenek
kitéve nagy kocka-
zatnak, hiszen — a
miikddési és a likvi-
ditési kockazat ki-
vételével — a kocka-
zat a jaradékosnal
van

kockazat

nyugdij el6tti
szakasz:

— piaci kockazat,

de kockazatosabb

a magasabb szamla-
egyenleg miatt

— technikai kamat-
1ab valtozasanak koc-
kazata nyugdij el6tt

banktechnikai jara-
dékos:

— hosszu élet koc-
kazata

— piaci kockazat

— inflaciés kockazat
— likviditasi kockazat

életjaradékot nyujtod
életbiztositok:

— rossz arazas koc-
kézata: kamatlabak
és miikodési kolt-
ségek rossz eldre-
jelzése, és hosszi
élet kockazata miatt

nagy koltségvetési
kiadasok a nyugdij-
minimum miatt

fix életjaradékos:

— korai halél kocka-
zata

— inflaciés kockazat
(ha nincs indexalas)
— likviditasi kockazat
— csOdkockdzat

piaci kockézat:

— kamatkockéazat,

— devizakockazat,

— részvénykockazat,
stb.

szolgaltat6i cs6dok
kezelése




68 HITELINTEZETI SZEMLE

Munkavallalok Nyugdijasok Szolgaltatok Kormanyzat
véltozo életjaradé- |specidlis befektetési | életjaradék-garan-
kos: eszkoz kockdzata: |cia miatti nagy
— korai haldl kocka- |- hitelezési kockazat, | koltségvetési kiada-
zata — korai visszafizetés | sok kockazata
— piaci kockazat kockézata,

— inflaciés kockazat | — koncentracios
— likviditasi kockazat | kockazat,

— cs6dkockazat — szallitasi kockazat
idGszaki felvételnél: [ — mikodési

— piaci kockdzat kockazat
banktechnikai — likviditasi kockazat
résznél

— inflaciés kockazat
(ha nincs indexalas)
— likviditasi kockazat
— csddkockazat

Forrds: Rocha, R.—Thorburn, C. [2007]: id. mii 39. o.

2.2. Befektetési aspektusok

Chilében a tSkepiac fejlesztése pairhuzamosan haladt a nyugdijrendszer atalakitasédval,
igy a nyugdijalapok és a biztosito tarsasagok a kiillonbodzd befektetési instrumentumok
széles korét érhetik el; a kotvényallomany (beleértve az allampapirokat is) a GDP 80%-
at, a tézsdei kapitalizacio a 85%-at éri el. Véasarolhatok a hazai tkepiacon kiilénb6zs
jelzaloglevelek (példaul forgathatdak, ,,endorsable mortgages™), infrastrukturélis kot-
vények (,infrastructure bonds”) és letéti elismervények (,,certificates of deposits”), va-
lamint jelzdlogalapu értékpapirok (,,mortgage backed securities”) is. A mar emlitett
intézményi befektet6k miikodésének kdszonhetSen viszonylag hosszi, 20-30 éves leja-
rati kotvényeket (nemcsak allampapirokat) bocsatottak ki, amelyeknek a legnagyobb
része az inflacidhoz kotott. A nyugdijalapok és a biztositok altal 6sztonzott keresletre
rugalmasan reagélt a kindlat, és az elmult 20 évben Gjabb és tGjabb tipust értékpapirok
jelentek meg. A kordbbi magas inflaci6 természetes étvagyat gerjesztett az inflaciohoz
kotott kotvények irdnt. A tovabbi tSkepiaci fejlédésre a szarmazékos iigyletek terén van
sziikség, hiszen a devizaforward tigyletek fejlett piaca mellett ma még nem szdmottevs
a deviza- és a kamat-swap-, valamint az opcios iigyletek szdma.

A nyugdijalapok csak banktechnikai jdradékot, illetve az idGszaki felvétel banktech-
nikai részét nydjthatjak, de a tagok barmikor vilaszthatnak masik nyugdijalapot a nyug-
dijba vonulds utén is, jollehet, ez ritkdn fordul elS. A chilei egyéni portfdlios rendszer-
hez hasonlé megoldds miikddik majd nalunk 2009-t8] a magidnpénztari teriileten. A
magyar valtozat azonban egyszeriibbnek, altaldnosabbnak t{inik. A portféliok A-t6l E-

PN

ig kiillonbo6z6 befektetési stratégiat kovetnek, ahol az egyes eszk6zokbe torténd befek-
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tetési limiteket jogszabdlyok irjak elS. (A részvények ardnya 20%-kal csokkend
mértéki az ,,A” portf6liotdl az ,,E”-ig, ahol ez 0%.) A 2004-es év végén a kovetkez8kép-
pen nézett ki az egyes portf6liok megoszlasa (%-ban):

2. tabldzat
Egyéni portféliok eszkozmegoszlasa

A B C D E 0sszes

allampapir 6,1 12,4 18,7 29,9 46 18,7
pénziigyi szektor: 14,5 26,4 31,1 37,1 32,3 29,5
— jelzaloglevél

— betétek 1,8 4,7 7,3 9,2 14,2 6,8
vallalati szektor: 23,7 26,2 25,7 19,5 13,6 24,4
— részvények 19,8 18,8 14,4 9,5 0 14,7
— kotvények 1,9 4.4 8 7,8 13,3 6,8
kilfold: 55,5 34,8 243 13,2 7,7 27,2
— alapok és részvények 54,6 33,9 21,1 9,2 0 24.4
— betétek 0,9 0,9 3,2 4 7,7 2,4
egyéb 0,2 0,1 0,1 0,3 0,3 0,1
Osszes: 100 100 100 100 100 100 100

Forrds: Rocha, R.—Thorburn, C. [2007]: id. mii 57. o.

Ugyan az egyes portfolidtipusok egymadstdl jol elkiilonithetd befektetési stratégidt
mutatnak, ugyanez nem mondhat6 el a kiilléonboz8 nyugdijalapok azonos tipusd port-
folidjardl. Mint arra kordbban mér utaltunk, a piaci atlaghoz kotott garanciarendszer
szinte azonos befektetési Osszetételt eredményez ebben az dsszehasonlitdsban. A bo-
nyolult szabélyozés, atfedések és Osszevonasok kovetkeztében az az érdekes helyzet
alakult ki, hogy ugyan a nyugdijasok relative nagyobb része vélasztotta a biztonsiagos-
nak vélt ,E” portf6liot, mikdzben ennek bizonyos idgszakokra mért (value at risk, VaR)
kockdazata megegyezett a ,,D” portfdlidéval, de alacsonyabb hozamot ért el. Az érintett
nyugdijasok esetleg megoszthatnak a fedezetiiket a két portfolié kozott (jogszabaly
legfeljebb két portf6lié hasznalatat engedi), de a gyakorlatban nagyon kevesen élnek
ezzel a lehetGséggel.

2.3. Szolgdltatasi feltételek

Az életjaradékok arazdsanal az tizleti biztositok nem tehetnek fel személyes kérdéseket
— példaul a dohdnyzasra vagy az illet§ egészségi allapotdra vonatkozdan —, de az
egyébként szemmel lathaté (példaul nem, életkor), illetve egyébként is megkapott
informacidk (mint az egészségi allapottal j6l korrelalo jovedelmi helyzetre utalé szdm-
laegyenleg) alapjan szabadon arazhatjak be a szolgaltatast. A biztositOknak ugyan
kotelezd a kdzpontilag meghatarozott halandésagi tablat hasznalni, de csak a dijtar-
talékok kalkulalasara és a felligyeleti jelentésekben. A jaradékok bedrazasara sajat gen-
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derspecifikus halandésagi tablakat hasznalnak, illetve médositjak — sajat felhasznélasra —
az altalaban elérhetd tabldkat. Ez a helyzet viszont nagy kockézatot jelent a nem meg-
felel6 (tul optimista koltség-, kamat- és hozamel6rejelzések és pesszimista halando-
sagjavulas) kalkuldcidé esetén, hiszen a kiigért nyugdijszint (jobb esetben) csak a cég
t6kéjébdl finanszirozhatd. A kezdeti idSkben, a felhalmozasi idGszakban képeztetett
magas tartalékszint még egy ideig fedezi a felmeriils veszteségeket, de ez sem tarthat
az id6k végezetéig. A nem prudens, illetve agressziv piacszerzé kalkulédciora lehet bizo-
nyiték a gyakori, relative magas pénzértékhanyados. A biztositott barmelyik életbizto-
sitotdl vasarolhat életjaradékot, de a jaradékfolyodsitds alatt nem valthat szolgéltatot.
Nagyon népszertiek a garantalt idGtartamu életjaradékok; az életjaradékosok 80%-a
valasztott ilyet.

Az életjaradékok tartalékainak befektetésénél a szokdsos szempontokon tul (pél-
daul jogszabalyi limitek, likviditas, atlagosan 11-12 éves futamid8) nagyon fontos te-
kintettel lenni arra is, hogy az életjdradékok azonnal indulnak (kevés az ugynevezett
»deferred”, vagyis halasztott), nagy résziik garanciaidGs (4ltalaban 5 év és annal hosz-
szabb), és a jaradékokat inflacids indexalassal kalkulaljak Gjra. A felsorolt szempontok
miatt az életbiztositok befektetési portfolidja az OECD-orszagokban szokasosnal sok-
kal kisebb ardnyban tartalmaz részvényt (3-4%, szemben az ottani 20-50%-kal), és
sokkal tobbet inflacidhoz kotott kotvényekbdl (ezeken beliil is folyamatos eltolédas
figyelhet6 meg az dllampapiroktdl a véllalati kotvények felé). Felmeriilt mar az tgyne-
vezett hosszi élethez kotott kdtvények (,,longevity bonds”) bevezetésének otlete is (a
biztositasi kockazat értékpapirositdsa). Az ilyen kotvények a befektetének éppen a
varthoz képest rosszabb (értsd: a tagok szaméra éppenhogy jobb) halanddsag esetén
fizet kamatot, igy fedezve ezt a kockazatot, de mas orszagok (példaul az Egyesiilt Ki-
ralysag) kedvezbtlen tapasztalatai miatt még alaposabban el6 kell késziteni a kibo-
csatast. A biztosité és a jaradékos kozotti kockazatmegosztas az igénybevett jaradék-
tipustdl nagymértékben fiigg.

A banktechnikai jaradék és az életjaradék kozotti alapvetd kiillonbség, hogy mig az
elbbi forrdsa a nyugdijalap tagjanak egyéni szamlaegyenlege, addig az utdbbinal a
szolgéltatasban résztvevok szamlaegyenlegének egyiittesébdl képzett, kozos tartalék. A
banktechnikai jiradékoknal négy tényezGt vesznek figyelembe a szamitdskor: a kon-
verzids tényezdk (technikai kamat, halandésagi tbla) a szdmlaegyenleget osztjak el a
varhat6 atlagos hatralévg élettartamra, mig a masik két tényezd, a varhat6 befektetési
hozam €s a halanddsagi tablahoz képesti egyéni életpalya alakuldsa mint elGrejelzés is
befolyasolja a tényleges jaradéktag nagysagat. A technikai kamat a nyugdijalapok el-
mult tiz éves 4tlaghozaménak és az életbiztositok altal a megel6z6 évben alkalmazott
atlagos jaradékhozamnak a sdlyozott atlaga. Tekintettel arra, hogy az elmult években a
nyugdijalapok 4ltal elért hozamok csokkend tendenciat mutatnak, valamint a nyugdij-
alapok Osszesitett hozamai nagyobbak a banktechnikai jaradékosok altal leginkabb
igénybevett ,,D” és ,,E” portfoliokon elértekhez képest, a formula a kezdeti idGszakra
az indokoltnal magasabb kifizetéseket eredményezett. A jaradékokat évente Gjrakal-
kulaljdk az aktualis szimlaegyenleg és a konverzids formula felhasznalasaval. A valto-
zas altalaban novekedést, de esetenként akar nominalis csokkenést is eredményezhet a
jaradéktagban. A banktechnikai jaradékot igénybevevSk 63%-anak a nyugdija a mini-
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mumnyugdij szintjén volt 2004-ben, s ebbdl 10% ellatasat az allami garancia egészitette
ki erre a szintre. Az ellatottaknak csak 1,5%-a dontott Ggy, hogy tudatosan igényel a
kezdeti években alacsonyabb havi ellatast.

A sok vélasztasi lehet8ség egyik oldalrdl nagy rugalmassaggal képes kielégiteni az
egyéni igényeket, korilményeket és preferencidkat, mas oldalrdl viszont — kellGen ala-
pos ismeretek hidnydban — elveszhet a részletekben az érintett, és példaul a biztosi-
taskozvetitd konnyebben befolyasolhatja a dontésében. Természetesen a nagy valasztasi
szabadség felveti a ,,valasztas ara” kérdés megvalaszolasanak sziikségességét is, vagyis
azt, hogy az egyén altaldban jobban ismeri sajat varhat6 életkoriilményeit, mint a bizto-
sitotarasag, s igy az életjaradékok folydsitashoz sziikséges tartalék elérelaté megképzé-
sének fontos szerepe van.

2.4. Ugyféltoborzds

A banktechnikai jaradékok a nyugdijalapok, mig az életjaradékok értékesitése a biz-
tositok munkavallaléi és tigynokei, valamint fiiggetlen biztositaskézvetitSk utjan tor-
ténik. Ténylegesen csak az utdbbiak végeznek ilyen tevékenységet, hiszen az elébbiek
szamara a felhalmozasi idGszak sokkal jobb iizlet. A banktechnikai jaradékot igénybe-
vevOk kétharmada csak a garantalt minimumnyugdijat veszi igénybe, s az ezutan levon-
hat6é miikodési koltség kevés, koriilbelill a szolgéltatasi kifizetés 1%-a.

Az életbiztositok szdmara a nyugdijalapok tagjainak értékesitett életjaradék a leg-
fontosabb iizlet. A bejegyzett brokereket a torvény kotelezi az tigyfelek érdekeinek
képviseletére, a jovedelmiiket pedig az életjaradékok értékesitésébdl fakado jutalékbe-
vételbdl szerzik. Nem megengedett viszont az értékesitéshez kotott, mennyiségi vissza-
téritést kapniuk a biztosit6tdl. A piacon koriilbeliil 1300 fiiggetlen biztositaskozvetitd
miikodott 2003-ban, ami elég jelentSs szam ahhoz képest, hogy abban az évben 22 000
Uj szerz6dést kotottek, s ennek 40%-at értékesitették a fiiggetlen biztositaskdzvetitdk.
A tapasztalatok szerint koriilbeliil tiz tajékoztatobdl lesz egy tényleges megdallapodas,
amelynek teljes lebonyolitdsa mintegy 3 honapot vesz igénybe, ugyanis a tajékoztatast
részletesen szabdlyoztak, s egyszerre kell ,,eladni” a nyugdijba vonulast és a szolgalta-
tastipust is. Az egyes fliggd kozvetitdk, akiket szintén regisztraltatni kell, teszik ki a ma-
radék 60%-ot. (Az alkalmazottakat nem kell regisztraltatni.)

Hidba irjak el6 részletes szabalyok a kotelez6 tajékoztatést, a dontési helyzet bonyo-
lultsdga miatt tobbszor el6fordult, hogy nem a megfelel6 dontésre beszElte ra az tigy-
nok az érintettet. A jogszabdlyi elGirdsok szerint a nyugdijba vonuldnak legalabb hat
életbiztositasi ajdnlatot kellett tenni, Osszegytjteni, a gyakorlatban azonban manipuldl-
tan érvényesiilt a szabdly, hiszen az ligyn6kok a biztosan rosszabb ajanlatokat gyijtot-
ték Ossze a sajatjuk mellett. A kedvezStlen tapasztalatok miatt szigoritottak a jogszaba-
lyokat: nehezitették a korai nyugdijba vonulés feltételeit, a dij 2,5%-4ban maximaltak
az Uigynoki jutalékot, 4j elektronikus drajanlati rendszert vezettek be, és a bankokat be-
engedték az életjaradékok értékesitésébe.

Az 1j elektronikus drajanlati rendszer szerint a nyugdijba vonulni szdndékozénak a
nyugdijalapja kiallit egy elektronikus bizonyitvdnyt az illet6 szdmlaegyenlegérol és
személyi adatairdl, és a tag a nyugdijalapja, egy életbiztositd vagy egy biztositaskozveti-
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t6 kozremiikodésével elkiildi ezeket az informécidkat a kozponti adatbazisba. A koz-
pont megkéri az ajanlatokat az életbiztositoktol, és kikalkuldlja a banktechnikai jaradé-
kot. A biztositott vagy elfogad egy ajanlatot a rendszerbdl, vagy azon kiviil megkeresi még
egyszer az ajanlatteve biztositokat Uj ajanlatért, de azok mar csak kedvezdbbet ajanlhat-
nak a tagnak a kordbbiakhoz képest. Az 1 rendszer eddig jol miikodik: cs6kkent az tigy-
noki megkeresések szdma, olcsdbbakka valtak a jaradékok, csokkentek a jutalékok (mint-
egy 2,2%-ra), és megvaltozott a biztositaskozvetitGk szerepe is, hiszen valdjaban pénziigyi
tanacsadokka véltak. Az azéta eltelt idGszakban eladott életjaradékok kétharmada a koz-
ponti rendszer éltal adott legjobb ajanlat, tobb mint 85%-a pedig a legjobb harom ajan-
lat koziil kertlt ki. A valtoztatas kovetkeztében viszont koncentraltabba valt az életbiz-
tositok piaca is, amelynek értékelése mélyebb elemzést igényel.

3. A KONYV SZERZOINEK VELEMENYE

A szerzS8k szerint a chilei jaradékpiac hatalmasat fejl6dott az elmult hisz évben: az
orszag, amely a nullardl indult, ma az egyik legnagyobb életjaradéki piaccal rendelkezik
a vilagon. Ennek sziikséges, de nem elégséges feltétele volt az 1981-es nyugdijreform.
A chilei nyugdijasok altalaban jol jarnak a szolgaltatdsokkal, amit mutat az atlagos,
nemzetkozi Osszehasonlitdsban is magas, 1,04-1,06-0os pénzértékhanyados az elmult
évekre (példaul az Egyesiilt Kiradlysagban ez a hanyados 0,9-1 a nomindlis jaradé-
koknal, 0,8-0,85 az inflaci6hoz kotdtteknél). A korabbi években a kotelezden felhalmo-
zott, nagymértékii tartalékokbol ugyan finanszirozni tudtdk a magas jaradékokat, de ez
huzamosabb ideig nem tarthaté fenn.

A szabdlyozas — ideértve a t6kepiacot is — folyamatosan fejlddott, s a fix, infldcidhoz
kotott életjaradékokkal, a nds férfiak kotelezésével elérte azt, hogy nem kell tartani
tomegében a fedezetek gyors felélésétdl. A kezdeti idGszakban az értékesités szabalyo-
zasa és gyakorlata rendkiviil rossz képet mutatott. A nemrég bevezetett jogszabalyi ko-
vetelmények eredményeként viszont a jutalékszint lecsokkent 2,2%-ra, és az elektro-
nikus ajanlati rendszer éles és atlathat6 versenyt eredményezett a szolgéltatok kozott.
A jovo kihivasai kozott szerepel a kozvetleniil nyugdij el6tti idGszakban 1évS tagok vé-
delme a kamatvéaltozasoktdl, és — mint minden mas orszagban — a hosszu életbdl fakadd
kockazat kezelése az életjaradékoknal, valamint a szairmazékos termékek és a viszont-
biztositasi piac fejlesztése.

A szerzOk fontosabb javaslatai a chilei szabalyozas javitdsara:

o Sziikséges a nyugdijalapok befektetési szabalyozdsdnak egyszeriibbé és liberalisab-
ba tétele. A legkonzervativabb portfélioban engedni kellene valamilyen mértéki
részvénybefektetést is, valamint a kozvetlen nyugdijba vonulas el6tt allok érdekeit
figyelembe véve, tovabb ndvelni a mogottes portfolio atlagos futamidejét.

o A t8kepiac latvanyos fejlédésen ment eddig keresztiil, de fontos lenne az tgyne-
vezett hosszu életbdl fakadd kockazatokat kezel6 kotvények (,,longevity bonds™)
kibocsatasanak a megfontolasa. Ez azért is fontos, mert a legfontosabb megol-
dandé probléma a hosszu életbdl fakad6 kockazat kezelése.
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o Az Uj arjegyzési rendszer nagymértékben erGsitette a piaci atlathatosagot és ver-
senyt. Tovabb kellene viszont er@siteni a tajékoztatasi rendszert abbdl a szem-
pontbdl, hogy az érintettek ne csak a kezdeti kifizetésekre koncentraljanak, ami-
kor 6sszehasonlitjak a termékeket, hanem — leginkabb a valtozoé életjaradékoknal
— vegy€k figyelembe az egyes konstrukciokban meglévd kockézati jellemvona-

sokat is.

Mit tanulhatnak a chilei rendszerbdl mas orszagok?

o A legfontosabb tanulsag a szerzdk szerint az, hogy nagyon alacsony szintrél indul-
va is ki lehet alakitani egy fejlett jaradékos piacot.

e A termékszabalyozas chilei megkdzelitése elsGsorban azokban az orszagokban
hasznélhat6, ahol az Gj masodik pillér jelentSs szerepet tolt be a szocidlis bizton-
sagban és nyugdijellatasban. A szigoru egyOsszegi felvételi szabalyok erGsitik a
jaradékoltatast, a varhat6 hatralévd élettartam figyelembe vétele a banktechnikai
jaradékoknal megakadalyozza a fedezetek idG elGtti felhasznalasat, mint ahogy az
elszegényedés elleni védelem mellett ezt erdsiti az inflacidhoz kotott indexalas és
a két életre sz6l6 jaradékok rendszere is.

e Eredményes jaradékpiac nincs fejlett tGkepiac nélkiil. A magas pénzértékhanya-
dos-mutatéhoz az is hozzdjarult, hogy sok — nem csak allami kibocsatasu — infla-
ciés védelmet biztosité befektetési lehetGség érhetd el, és a meghatarozott szint
folotti hozamot elérd szolgaltaté megosztja a nyereséget a jaradékossal.

o Tekintettel arra, hogy a szolgéltatok a hosszi lejaratd termékeket arazzak a leg-
drigébbra a pénzértékhinyados szerint, fontos a hosszu lejarati befektetési esz-
kozok kibocsatasa/elérhetdsége, hogy csokkenjen az ujrabefektetési kockazat.

o Az Uj elektronikus arjegyzési rendszer miikodtetése és a jutalékok kozponti kor-
latozasa mas orszagokban is hatékony szabalyozo6i elem lehetne.

o Egy kozpontilag elkészitett és folyamatosan frissitett haland6ségi tabla sok szem-
pontbdl nagyon fontos, fiiggetleniil attdl, hogy milyen széles korben hasznéljak fel.

e Azoknak az orszdgoknak, amelyek — Chiléhez hasonlatosan — kotelezd téke-
fedezeti rendszert vezetnek be, esetleg valamilyen ellatasi garanciat is miikodtet-
niiik kell, hiszen a kényszerti felhalmozas utan, az életciklus utolso részében nem
szabad védelem nélkiil hagyni a jaradékost, ha ebben az id6szakban mar nem valt-
hat szolgéltatot. Természetesen nem teljes garanciardl van sz, de egy bizonyos
co-payment résznek szerepelnie kell benne. Chilében a garancia finanszirozésa
teljes egészében koltségvetési forrasokbdl torténik, de esetleg mas orszagok meg-
fontolhatjak egy kisebb alap létrehozasat is, amelyet a piac finanszirozna.
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4. A CIKK SZERZOJENEK JAVASLATAI

Az alabbiakban azokat a kérdéseket mutatjuk be, amelyeket célszerti végiggondolni a
chilei példa alapjan a magyar magannyugdijpénztari szabélyoz4sban a szolgaltatdsok
szabalyozasakor. Nem az Osszes problémat emlitjiik, hanem csak a bemutatott kiilfoldi
példabdl szarmazo relevans kérdéseket.*

4.1. A nyugdijrendszer egészét érinto kérdések

P

1. Meggy6zOnek tiinik az érvelés, amely szerint egy alacsony szinti jaradékpiaccal
rendelkezd orszag is befuthat hatalmas fejl6dési ivet — persze, ehhez kellett a jogsza-
balyi kotelezés is. Egy t6késitésen alapuld nyugdijreform lehetséget ad erre, de ez nem
jelent automatikus elmozdulast az alacsony szintr6l. Megfelels, atfogd, maés teri-
letekkel (példaul a tékepiaccal, kdzvetitdi piaccal) 6sszhangban kidolgozott stratégia és
annak kovetkezetes végrehajtasa sziikséges.

2. Ennek ékes példaja a tSkepiaci fejlesztés sziikségessége (ezen nem a t6zsdét ért-
juk!) Egyrészt, az el6z6ekhez hasonldan, a t8késitésen alapuld nyugdijreform sem
jelent 6Gnmagaban sziikségszer(i tSkepiaci fejodést az adott orszdgokban. Ez csak sziik-
séges, de nem elégséges feltétele. Attol, hogy t6kefedezeti nyugdijalapok, magdnnyug-
dijpénztarak jelennek meg a t6kepiacon, még nem keletkeznek munkahelyek az orszag-
ban. A megjelend tobbletkeresleti nyomas akkor fejt ki ilyen hatast, ha erre reagalva
t6keemelések és 4j kibocsatasok jelennek meg a tékepiacon. A t6kepiaci fejlesztésnek
igy 0sztonoznie kellene példaul infrastrukturalis kotvények €s jelzélogalapu értékpapi-
rok kibocsatasat. Mésrészt, a fejlett t6kepiac az egyik alapfeltétele a hatékony jaradék-
piacnak is. A magannyugdijpénztirak (hasonl6an az 6nkéntes nyugdijpénztirakhoz)
természetes keresletet tAmasztanak a hosszu lejarata értékpapirok (nemcsak allampa-
pirok!), illetve az eszkoz-forras illeszkedési hidnyossagot kezeld, szarmazékos eszkdzok
irdnt. Felmeril az tgynevezett hosszu életbdl fakadd kockazatokat kezeld, valamint az
inflacids indexalasu kotvények kibocsatasanak sziikségszertisége is. Mivel a hazai t6ke-
piac fejlesztése nem elégiti ki a nyugdijpénztarak igényeit, a legnagyobb hazai intéz-
ményi befektetSk egyre inkabb kiilfoldon fektetik be a vagyonukat, s az eredetileg meg-
célzott kedvezd hatas is ott fog érvényesiilni.

3. A jaradékszabalyozas kialakitdsakor az legyen a kiindul6pont, hogy a magan-
nyugdijpénztarak milyen szerepet toltenek be a nyugdijrendszerben. Chilében példaul
az 4llami alappillér hidnya meghatédrozza a jaradékszabélyozas tobb 1ényegi elemét, igy
a kotelez6 inflacids indexélést, a hizas férfiak kotelezd, két életre szO6l6 jaradékvasar-
lasat, valamint a garantalt nyugdijminimum intézményét, ami jelentds allami forrast
igényel. (Furcsa, hogy ebbdl nem kovetkezett az ,,uniszex tabla” hasznalata.) A hazai
maganpénztirak esetében is mas jaradékszabalyokat kell kialakitani akkor, ha 1ényegé-
ben megmarad a jelenlegi nyugdijrendszer-struktira, és megint mast, ha példaul az
allami ellatas csak alapnyugdijat nydjtana. Jelenleg indokolt az egyodsszegli felvételi
4 Ebben a témaban egyébként is mar hosszabb ideje folyik szakértGi munka: korabban a PSZAF-hoz, jelen-

leg pedig az Allamreform bizottsig egyik szakérti albizottsdgdhoz kotddden, igy a szakértSk az alabb fel-
vetett gondolatok nagy részét mar ott is elmondtdk.
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lehetGség szik keretek kozott tartdsa, a jaradékoltatas irdnyaba torténd nyomas, a
jogszabalyilag elGirt indexalasi kotelezettség.

4. A jaradékszabdlyozasnak tobb, egymasnak ellentmondo elv kozott kell egyenstilyt
teremtenie. A kiilonboz6 szabalyok kozotti valasztast az hatarozza meg, hogy mit vala-
szolunk erre a kérdésre: mennyire t6ltenek be a maganpénztarak szocidlis, és mennyire
(szabad)piaci szerepet? Abban is egyensilyt kell taldlni példaul, hogy a kiilonb6z6
jaradéktipusok kozotti gazdag valasztasi lehetGség egyik oldalrdl ugyan elvileg lehe-
téséget ad a pénztartagnak a szdmara leginkabb megfeleld ellatastipus kivalasztasara
(bér a hianyos ismeretek miatt egyaltalan nem biztos, hogy éppen a szaméara legked-
vezGbbet taldlné igy meg), masik oldalrdl viszont a valasztdsnak dra van, ami a kisebb
jaradékban olt testet. Kérdés, hogy megéri-e a vélasztas ezt az drat? Egyesek szerint a
jaradékos ismeri leginkabb a sajat életkoriilményeit, egészségi allapotat, stb., ezért
érdemes neki vélasztasi lehetGséget nyudjtani. Masok szerint az egyes konkrét iigyfelek
igényei eléggé nyilvanvaldak, ezért nem érdemes ezt az arat megfizetni, s felesleges
szolgaltatdsok (mint a garanciaid§) megvasarlasanak lehetdségét felajanlani neki. A
chilei példa a szélesebb termékpaletta irdnyaba mutat, s igazolja azt is, hogy ennek ara
van. Egyébként is, a valasztasnal az tigynoki tevékenység volt a dontd.

5. Chilében a rokkantsdg kockdzatit — allami alapelldtas hidnyaban — szintén a
nyugdijalapokon keresztiil kezelik. Mivel azonban ez a fajta kockazatkezelés nem tar-
tozik a nyugdijalapok természetes miikodési logikajaba, lizleti biztositéval kell szerz&d-
nilik, aminek 4ra van. Nalunk ez utébbi elvbdl is kovetkezik, hogy a maganpénztari
rendszerre nem kellene ezt a kockazatkezelést raterhelni, hanem az allami ellatérend-
szerrel azonos moédon, egy kiilon allami alapban lehetne kezelni. Illuzi6 lenne azonban
azt gondolni, hogy ez magéatdl megoldand a rokkantsagi ellatisok jelenlegi problémait;
de legalabb 4tlathatobba tenné a helyzetet. Onmagéaban ettél még nem lenne hatéko-
nyabb az orvosi ellen6rzés és rehabilitacid, valamint nem vilna vonzébba a kés6bbi
nyugdijba vonulas.

4.2. Nyugdijpénztari kérdések

4.2.1. Szolgdltatdsok

e A lényeg, hogy a pénztirtag az egyéni élethelyzetéhez és kockdzatviselési haj-
landéségahoz leginkdbb kapcsolddo szolgdltatdstipust valaszthassa ki. A koréabbi-
akban mar kifejtettek miatt ez azt jelentheti, hogy a banktechnikai jaradékok mel-
lett a klasszikus életjaradékok, valamilyen pontosan meghatdrozott, garanciaidds
jaradék, és esetleg két életre sz016 életjaradék nydjtasa lehet indokolt. (A vélasz-
tds ardnak problematikdja egyértelmtien latszik a chilei példdban, ahol tul sok a
szolgéltatastipus a gazdagabbak életjaradék- és a szegényebbek banktechnikai-
jaradék-igénylésénél.)

o Az egyéni életkoriilmények rugalmas figyelembe vétele torténhet tgy, hogy bizo-
nyos ellatasok kozotti atvaltast célszerli szabadon hagyni: példaul egy banktech-
nikai jaradékos kérhessen életjaradékot és forditva, vagy a banktechnikai jaradé-
kok szintjét bizonyos feltételek megléte esetén rugalmasan allapitsdk meg. A 1é-
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nyeg az, hogy a jaradékos tisztaban legyen a kiilonboz6 jaradéktipusok kockazati
jellemvonasaival (lasd a marketingszabélyozasnal).

A banktechnikai jaradékok meghatarozasanal — Chiléhez hasonléan — felvethetd
a haland6sigi szempontok kotelezG figyelembe vétele, hogy elkeriilhessiik a
szamlaegyenleg idG el6tti kimeriilését, de ez is fiigg az egész nyugdijrendszer ata-
lakitasatol (példaul alapnyugdij esetén nem kell ilyen kévetelmény). Az olyan
tipusu életjaradékoknal pedig — a szocidlis szempontok miatt — a magdnpénztarak
esetében csak csalddtagot lehessen megjeldlni 6rokosnek, illetve jaradé-
kostarsnak. (Ez természetesen vonatkozik a felhalmozasi id§szak orokoseire is.)
A chilei kotelezd inflacids indexalashoz hasonléan, aminek ara van, nalunk is kel-
lenek kotelezd szabalyok az indexalasra. A banktechnikai jaradékok esetén lehet-
ne szabadsagot adni a tagnak, hogy egy adott évben az elért hozamokbdl milyen
mértékli emelésre tart igényt, mig az életjaradékoknal a (bruttd) tobblethozam-
visszatérités el6irt magas (legalabb 90-95%-os) szintje biztosithatja a megfelels
értékkovetést a jaradékosoknak, ami hosszabb évek atlagdban remélhetSleg infla-
ci6 feletti indexalast jelentene. Képezhets specilis tartalék is, ha a jaradékosok
részére legalabb inflacids indexalast igérne valaki, de ennek természetesen kolt-
sége van. A ,,0%-0s” technikai kamatlab mas szempontbdl is indokolhaté elGirdsa
erOsitené a megfelelS indexalast.

A hosszu életbdl fakadd kockazat kezelésére megoldast kell taldlni; ehhez sziik-
séges a lehetséges tOkepiaci, tartalékolasi és biztositdsmatematikai eszk6zok fel-
mérése.

,CipSt a cipSboltbdl” — hirdeti a klasszikus rekliammondat, és valéban igy van.
Eletjaradék nytjtasat csak életbiztositd tarsasagnak, banktechnikai jaradék
kezelését pedig életbiztositonak és magannyugdijpénztarnak kellene megengedni.

Versenyszabdlyozds

A jaradékszolgaltatasok korében a verseny az indul6 jaradékok szintjére és/vagy
a szolgaltatasok megfeleld szinten tartdsara, illetve novelésére iranyulhat. Az
elébbi esetben az igéretek és feltételek versenyeznek (alkalmazott halanddsag,
varhato — beigért — koltségek és kiigért hozamok), mig az utdbbiban az iigyfélnek
inkdbb a szolgéltatd addigi tevékenységérdl szolo tapasztalatokat kell figyelembe
vennie. A chilei példa az el6bbi utat jarja; ennek alapfeltétele az, hogy a biztositok
a jaradékok (induld) szintjét szabadon allapithatjak meg, vagyis sajat haland6sé-
gi tablat haszndlhatnak. Egyik oldalrdl tidvozlendd ez a megoldés, hiszen a
tényleges tigyfélkorre specializalt halanddsaggal lehet szamolni, mésrészt viszont
nagy a veszélye a verseny miatti felelStlen igéreteknek és varakozasoknak, ame-
lyet aztan kés6bb nem képes tartani a biztositd. Chilében a szabalyozas kezdetben
magas tartalékolasi szintet, puffert eredményezett, amit késébb hasznéltak a biz-
tositok az igéretek teljesitéséhez, ezt mutatja a magas pénzértékhinyados is. A
jovében viszont nem tarthaté ez az allapot, mikézben Chilében ez az ellatési
forma a nyugdijrendszer alapja. Tobbek kozott emiatt — és azért is, hogy jobban
védjiik a jovs nyugdijasait —, nalunk inkabb a kdzponti, a tartalékolasra és dijsza-
mitasra kotelezGen alkalmazandé halanddsagi tabla és 0%-os technikai kamat
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eldirdsa lenne indokolt. (A specidlis kordsszetétellel rendelkez6 pénztirak
esetében kozponti kiegyenlitési mechanizmusnak kellene miikddnie.) A kdzponti
halandésagi tabla hasznalata megfelels feltétele a jaradékos idGszakban a szolgél-
tatévaltasnak is.

e Az érazasra Chilében nem kotelez6 az uniszex halandésigi tablat hasznalni,
ahogyan nélunk. Az iizleti biztositok, mint mindenhol a vildgon, gyakorlatilag
nem ¢&s életkor szerint hatarozzdk meg a dijaikat. Magyarorszadgon az el6irt uni-
szex tabla hasznalatdbol fakadé problémékat tudna kezelni a mar emlitett ki-
egyenlitési ,,pool”, illetve a kor mellett a kalkul4cidt jelentGsen befolyéasolo té-
nyezd lehet a szamlaegyenleg, hiszen a halanddsagi és jovedelmi (vagyoni) hely-
zet kozotti Osszefiiggés is elég egyértelmd. Mas tényezd, példaul az egészségi
allapot figyelembe vételét most tiltani kell. (Az uniszex tablabol fakado helyzetet
némileg enyhitheti, ha bizonyos felhalmozasi szint f6lotti szamlaegyenlegekbdl
lehet&ség nyilna egydsszegii felvételre, s igy a jaradékok kozotti kiillonbség csok-
kenne.)

o A szolgaltatoktol elvart tGkekovetelmény egyrészt adodik az életbiztositokra
egyébként is eldirt szabalyozasbol; masrészt csak banktechnikai jaradékok nyujtasa
esetén, a pénztaraknal a miikodési kockazatok fedezésére, illetve a banktechnikai
jaradékok indexalasi szabalyaitdl fiigghen kellene specidlis tartalékolast el6irni.

4.2.3. Marketing és iigyféltoborzds

o Tekintettel arra, hogy a jaradékvalasztds, valamint a megfelelS szolgéltatod kiva-
lasztasa (még szlikos valasztasi lehetGségek esetén is) a legnehezebb és nagy
jelentGségli dontés egy atlagos pénztartag szamara, indokolt lehet egy chileihez
hasonld arjegyzési rendszer kialakitasa. Ennek 1ényege az, hogy az ligynokoket
kikeriilve, egy automatikusan miikddd, kdzponti rendszer (amely a mar most is
mikddo kdzponti pénztéri adatbazisra, az ugynevezett PKN-re épiilhetne) a piaci
szereplGk el6tt kozvetleniil nem azonosithaté pénztartagoknak mutatna be a piaci
kinélatot. Ez a csoporton beliili versenyt kizaré megoldasok elkeriilését, a kolt-
ségek csokkentését, a tagnak a legjobb megoldasokrol sz616 informéacioét biztosi-
tana, mikozben a biztositaskozvetitSk szerepe atalakulna tanacsaddva.

o A pénztari aspektus teljes mértékben hidnyzik a biztositaskozvetitGi szabédlyozas-
ban (példaul az tigyféligény-felmérés), ezzel ki kell egésziteni a jogszabalyokat.

e Ha a piac nem miikddik hatékonyan, végsGsoron — hasonldan a nemrég bevezetett
koltséglimitekhez — a jutalékok szintjét is korlatozhatjak kdzpontilag.

e A biztositaskozvetit6kt6l meg lehetne kovetelni a maganpénztari részre
vonatkoz6 specialis vizsga letételét és a bejegyzési elGirasok kiegészitését.

o El kellene érni, hogy a tag vélasztasa ne csak az indulé jaradékok mechanikus
Osszehasonlitdsara korlatozddjék, hanem mas szempontokat (egyéni élethelyzet,
kapcsol6do szolgéltatasok, koltségek, kockdzatok megosztéasa, stb.) is figyelembe
vegyen a dontésnél.
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4.2.4. Befektetések

e A hazai vélaszhatd portfoliés rendszer szabalyozdsa még nem tartalmazza azt a
megoldast, hogy ha a maganpénztirak banktechnikai jaradékot nyujthatnak,
akkor a tartalékok befektetését is intézhessék a véalaszthatd portfoliokban.

e Kevesen élnek Chilében azzal a lehet&séggel, hogy felhalmozasukat tobb portfo-
1i6 kozott megosszak; valdszintleg igy torténne nélunk is, ha a jogszabaly megen-
gedné.

e Ha elérhetGek a megfeleld befektetési eszkdzok, akkor a nyugdijalap jaradéktar-
talékainak befektetési dsszetétele hiien tiikrozi a hosszabb futamideji értékpapi-
rok iranti természetes keresletet. Itt igazolddik az a nalunk is hasznositand¢ elv,
hogy dnmagaban nem a részvény- vagy kotvénybefektetéseket kell elvarni a nyug-
dijpénztaraktol, hanem az adott helyzetnek (példaul a tagsagi korosszetételnek)
megfeleld, diverzifikalt portfoliot.



