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Borza GABOR

A kotelezo jaradékokrol

Bar egyesek vitatjak a gondolatmenetet, majdnem konszenzusos véleménynek tekint-
heté a tékefedezeti rendszerek esetén a nemzetkozi diverzifikacio fontossaga. Ezen al-
laspontbol kiindulva mutatjuk be, hogy a jairadékok szabdlyozasa milyen kérdéseket
vet fel, és milyen tévutat jairhatunk be, ha a szabdlyozas kialakitdsa sordn az egyes
intézkedések — sokszor az elérni kivant hatidsoknal erésebb — masodlagos hatasairol
megfeledkeziink. Ezen masodlagos hatiasokra konnyi példakat talalni: ebben a cikk-
ben a magyar magannyugdij-pénztari szabalyozasbdl (értelemszeriien a felhalmozasi
szakaszbdl) hozunk példakat, Am ez nem azt jelenti, hogy a magyar szabalyozas sokkal
rosszabb lenne, mint mas nyugdijrendszerek szabalyozasa.!

1. A KULONBOZO NYUGDIJRENDSZEREK ES MODELLEK

Allitolag még a Magyar Néphadseregben volt ismeretes ez a mondas: ,, Ha nincs baj, akkor
nincs baj, ha baj van, akkor baj van.” A nyugdijrendszerekre és modellekre is all, hogy stabil
¢és novekvo (gazdasagi) kdrnyezetben kozombds, milyen rendszert mitkddtetiink; viszony-
lag konnyt olyan rendszert megtervezni és paraméterezni, amelyik stabil, kiszamithato és
fenntarthat6. Amennyiben viszont a (gazdasagi) kornyezet kedvezdtleniil alakul, akkor a
kiilonb6z6 rendszerek kiilonbozdéképpen viselkednek, kiillonbdzé mértékben bizonyulhat-
nak ellenalléonak. Konnyt belatni, hogy az idealis kdrnyezet ellentéteként a teljes gazdasagi
katasztrofa esetén a rendszerek ugyaniigy nem képesek miikodni. Ezen a szinten még azt is
feltételezziik, hogy az egyes rendszerek belsé hatékonysaga optimalis.

Jelen cikkben nem kivanunk allast foglalni abban, hogy a rokkantsagi, munkanélkiilisé-
gi, szegénységi problémak kezelésének mennyiben kell a nyugdijrendszerekhez tartoznia;
de azt feltételezziik, hogy ezeket a kérdéseket egy adott generacion beliil meg lehet oldani,
azaz csak a generaciok kozotti kérdésekkel, vagyis a sztiken vett nyugdijkérdésekkel fog-
lalkozunk.

A nyugdijrendszer {6 kérdése tehat az: miképpen oldhaté meg, hogy az emberi élet egy
jelent6s szakasza gazdasagilag inaktivan? telik el, noha ebben az inaktiv szakaszban is igé-
nye van fogyasztasra — s ez olyan joszagok fogyasztasat jelenti, amelyeket az akkor gaz-
dasagilag aktivak allitanak eld, hiszen ezek a javak nem ,,tarolhatok™ 10-20 éves idotavon.
fgy latszik, hogy mindentdl fiiggetleniil az a kérdés: egy adott idészakban a gazdasagilag
aktivak altal eléallitott joszagokat hogyan osztjak meg az aktivak és az inaktivak, illetve az
utobbiakon beliil az egyes egyének, csoportok kdzott.

Természetes szamunkra, hogy amikor gazdasagi kérdésekrol, nyugdijrol beszéliink, ak-
kor feltételezziik, hogy pénz is 1étezik; pedig lathato, hogy a joszagmegosztashoz erre nincs

1 De az ellenkezdjét sem allitjuk.
2 A gyermekkortol is tekintsiink el!
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sziikség. (Evvel természetesen nem allitjuk azt, hogy egy pénz nélkiili gazdasag ugyan-
olyan hatékonyan tud miikddni, mint egy monetizalt, de ez mas kérdés.)

A masik kérdés pedig a hosszu élet egyéni kockdzatanak, valamint a halandosagi ada-
toknak a korabban tervezetthez képest erdteljesebb javulasabol szarmazo, kollektiv kocka-
zat kezelése.

1.1. A finanszirozds

Mi az a jogcim, amelynek az alapjan az inaktivak részesedhetnek az aktivak altal megter-
melt joszagokbol?

A fentiekbdl latszik, hogy ebben a megkozelitésben a széles korben elterjedt feloszto-
kirovo és tokefedezeti rendszerek kdzott nincs kiillonbség, de azért érdemes a két mechaniz-
must 0sszevetni. Eloljaréban egy erds feltételt, a zart gazdasagot fogadjuk el!

A feloszto-kirovo rendszerben a gazdasagilag aktiv idészakban jarulékot fizetdk jo-
gosultsdgot szereznek arra, hogy a kovetkezd generacid altal befizetett jarulékokbol ja-
radékot kapjanak és ezen (nyugdij)jaradékbol megvasaroljak azokat a javakat, amelyekre
sziikségiik van.

A tokefedezeti rendszerben az aktiv idészakban nyugdijcéli megtakaritasokat halmoz-
nak fel. Erdemes ezeket a megtakaritasokat tulajdon-, illetve hitelviszonyt megtestesitd
formaban elképzelni. Az inaktiv id0szakban ezen megtakaritasok jovedelmet termelnek,
eladhatok, azaz szintén lehetdséget nytjtanak a sziikséges javak megvasarlasara.

Stabil helyzetben mindegy, hogy melyik rendszert miikddtetjiik.

Tegyiik fel, hogy barmilyen okbol (csokkend aktivitasi rata, csokkend sziiletésszam,
stb.) romlik a demografiai helyzet!

Ekkor a feloszto-kirovo finanszirozast rendszerben kevesebb jarulékbol kell tobb nyug-
dijat fizetni, azaz, ha fenn akarjuk tartani az egyensulyt, akkor vagy a jarulékokat kell no-
velni, vagy a jaradékokat kell csokkenteni. Tekintettel arra, hogy a jarulék a (szuper)bruttd
bér része, a bruttd bér pedig az aktivak altal megtermelt javak ellenértéke, igy nyilvanvalo,
hogy nincs masrél sz6, mint a megtermelt joszagok elosztasarol.

A tokefedezeti rendszer is ugyanigy fog viselkedni, hiszen a megtakaritdsokat nomina-
lisan leértékeli az, ha relative megnd a kinalatuk. A termeldeszkozok ara csokken, parhu-
zamosan a munkaerd aranak novekedésével. Azaz, hiaba rendelkezik az inaktiv népesség
tulajdonnal, értékpapirokkal, ezek elinflaléd(hat)nak.

Tegyiik fel, hogy a helyzet szélséségesen romlik, erételjesen csokken a kdvetkezd ge-
neracio létszdma, gazdasagi aktivitdsa! Mindkét rendszer ugyantigy 6sszeomolhat. Ebben
az esetben a zart gazdasag feltételezése nehezen tarthatd, hiszen — hacsak nem természeti
katasztrofarol vagy vilagjelenségrél van sz6 — ilyen esetben megindulhat a népesség mig-
racidja, ami noveli az aktivak szamat, és megindulhat a téke bearamlasa, ami novelheti a
termel6eszkozok iranti keresletet.
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Nyitott gazdasagban jelent6s kiillonbség adddhat a két rendszer kozott.

A feloszto-kirovo rendszer esetén, ha romlik a demografiai helyzet, akkor a névekvo
jarulékterhek egyrészt negativan hatnak a foglalkoztatottsdgra, masrészt a toke, nemzetkd-
zi mobilitasa révén, konnyen figyelembe veheti a mashol ad6do, tamogatobb kornyezetet,
és — ami a legfontosabb — a munkavallalok kérében racionalis dontéssé valik, ha elhagyjak
a rendszert; ezt megtehetik jarulékkeriiléssel, de az orszag elhagyasaval is. Mindkét 1épés
negativan hat a rendszerre. De nem csak a demografiai helyzet romolhat; mas okbol is csok-
kenhet egy adott feloszto-kirovd rendszer jovoben fizetoképessége. Aki egy ilyen rendszer
tagja, az leginkabb egy orszag/gazdasag/rendszer jovobeni fizetoképességétol teszi fiiggdveé
a nyugdijat. Minél nyiltabb egy gazdasag, annal nagyobb ¢€s gyorsabban kiteljesed problé-
maval kell szembenézniink.

A tékefedezeti rendszer azonban lehet6vé teszi a diverzifikaciot, s csokkenti az egy gaz-
dasagtol, egy rendszertél valo fiiggést. gy ahelyett, hogy egyetlen gazdasagtél fiiggnének a
jovobeni kifizetések, idealis esetben — a nemzetkozi mobilitassal 6sszhangban — a diverzifi-
kaciot ki lehet terjeszteni az egész vilagra.? Egy t6kefedezeti rendszer tehat egyrészt alacso-
nyabb kockazatot jelenthet, masrészt sokkal jobban illeszkedik a munkavallalok névekvo
nemzetkdzi mobilitasahoz.

Nem lehet ugyanakkor elhallgatni, hogy a tékefedezeti rendszerek valosziniileg dragab-
bak, mint a feloszt6-kirovo rendszerek, hiszen nem pontosan ugyanazt a szolgaltatast nyujt-
jak, mint az utébbiak hagyomanyosan.

Erdekes szempont lehet tovabba az, amit a feloszto-kirovo rendszerben jarulékelkeriilés-
ként figyelhetiink meg. A novekvd diverzifikacid (csalad, munkahely, szakma, orszag, ré-
gid, vilag) mindenképpen pozitiv jelenség, de az is szempont: mig egy (hagyomanyos, nagy)
csaladban nem volt elterjedt a jarulékelkertilés, mikdzben egyre nagyobb kdzosség teremti
meg az inaktivak altal elfogyasztott javakat, egyre er6sebb kényszereket kell alkalmazni a
megcélzott Gjraclosztas érdekében. Egy-egy jarulékkeriilé onmagéaban egyre kisebb kart
okoz a rendszernek. Szélsdséges esetben akar egy egész orszag szamara lehet racionalis
magatartas, hogy ne teljesitsen egy masik orszag felé. Azaz, hidba diverzifikalja egy orszag
rendszere vagy akar egy konkrét nyugdijas az adott orszag kockazatat ugy, hogy egy de-
mografiailag elénydsebb orszagba fektet be, ez utdbbi orszag megtagadhatja a befektetések
visszajuttatasat példaul specidlis adok bevezetésével. Jo példa lehet ilyen 1épésre a legutobbi
izlandi népszavazas eredménye.

1.2. A hosszu élet kockazata

Amennyiben jol elorebecsiilhetd, hogy egy adott generacié tagjai mennyi ideig élnek, és
adott, hogy ez a generacié mennyi fogyasztasra jogosult a jovoben megtermelendé javakbal,
akkor a hosszu élet kockazata egyéni kockazat, amit nagyon konnyt az adott generacion, az
adott évjaraton beliil kezelni. Gyakorlatilag életjaradék folyodsitasarol van szo.

3 Természetesen itt a vilagnak arra a részére gondolunk, ahol a tékepiac fejlett.
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Ha a generaci6 varhato élettartamat nem jol becsiiltiik elére, akkor a megindul6 kifize-
tések magasabbak, mint amennyit az egyensulyi allapot megenged, és felmeriil a kérdés,
milyen moédon lehet a tobbletkifizetéseket kompenzalni. Csokkenjen-e a generacié még €16
részének a jaradéka, vagy az aktivaktol csoportositson at a rendszer az inaktivak részére?

Ezt az utobbi kérdést ugy fordithatjuk le rendszerszintre, hogy az allam és/vagy a szol-
galtatok milyen szinti garanciat vallaljanak, ki és hogyan fizesse meg ezeket a garancialis
koltségeket. Mennyi kockazat maradjon az tigyfélnél?

A halandésag természetesen csak egy ok lehet arra, hogy hidny vagy kompenzacios
igény meriiljon-e fel.

2. GYAKORLATI KERDESEK

Nincs kiilonbég feloszto-kirovo és tékefedezeti rendszer kozott. Ha egy feloszto-kirovo
rendszer bevételei nem teljesiilnek, és ezért az allami koltségvetés helytall, az nem kiilonbo-
zik attol, mint hogyha egy tékefedezeti rendszerben alacsonyabbak a hozamok a tervezett-
nél, igy amennyiben nem akarjuk csdkkenteni a jaradékokat, akkor ugyancsak a koltségve-
tésnek kell helytallnia. A jaradékok csokkentésére pedig a feloszto-kirovo rendszerben is
van lehetGség.

A tokefedezeti rendszerekben a jaradékfizetés soran tobb kockazattal szembesiiliink,
mint a felhalmozasi idészakban.

2.1. A felhalmozdsi iddszakrol

A felhalmozasi iddszakban a legfontosabb kérdés az elérhet6 hozam mértéke. Nyilvanva-
l6an minden szerepld (allam, szolgaltato, ligyfél) a legmagasabb varhatdé hozam elérésé-
ben érdekelt, igy kiilondsen érdekes, hogy olyan befektetési politika alakult ki a magyar
magannyugdijpénztari piacon, amely joggal vivta ki az elemzok kritikajat (Czajlik Istvan—
Szalay Gyorgy [2006]).

Mi is tortént itt?

Az allam egyrészrél megteremtette a versengd pénztarakat, amelyek elvileg a minél
magasabb hozam elérésében voltak érdekeltek, hiszen a hozam a leglényegesebb mindségi
jellemzd, amellyel hatékonyan lehet versenyezni. Az egyes pénztarak (illetve pénziigyi
csoportok) a kezelt vagyon ndvelésében érdekeltek, igy a magas hozamok egyrészt koz-
vetleniil novelik a bevételt, masrészt pedig hatékony tagszervezést tesznek lehetové. En-
nek ellenére a 2000-es évek els6 felére igen alacsony, 15% koriili részvényarany alakult ki
a piacon, és 80% felett tartottak allampapirt a pénztarak. Az ilyen magas allampapirarany
gyakorlatilag kizarja az érdemi nemzetkdzi diverzifikaciot, azaz gyakorlatilag felesle-
gessé tette a tOkefedezeti rendszer tobbletkdltségeinek nemzetgazdasagi szintli vallalasat
(Holtzer Péter [2010], 289. o.).
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Mi volt tehat e helyzet kialakulasanak a racionalis oka?

Egyfeldl a modell nemcsak versengd szereploket teremtett, hanem egy bizonyos logika
mentén fogyasztokat feltételezett. Ez a fogyasztd a modell szerint — inkabb jol, mint rosz-
szul — tajékozott, és sajat érdekében képes a pénztarak kozott valasztani. Ezt a valasztasi
szabadsagat azzal is biztositja a rendszer, hogy a mozgatott tékéhez képest az atlépési kolt-
ség felsé korlatja igen alacsony, tovabba — az ¢életbiztositasokkal ellentétben — nem lehet
megujitasi jutalékot fizetni, azaz az atlépni szandékozo ligyfelet mar nem lehet meggy6zni
arrol, hogy valtoztassa meg a dontését. Tekintettel arra, hogy a tdjékozott iigyfél modellje
nélkiilozi a valosagalapot, ezért az atlépéseket alapvetden az értékesitési halozatok aktivi-
tasa, ereje mozgatta.*

Masrészrol az értékesitési halozatok kdnnyen elbizonytalanodnak, ha egyik termékiik-
kel kapcsolatban sok a negativ hir, ezért a pénztarak torekedtek arra, hogy befektetési ered-
ménylik ne nagyon térjen el az atlagtdl. Az atlagot 1ényegesen meghaladd befektetési ered-
ményt elérni csak az atlagtdl érdemben eltérd (agresszivabb) befektetési politikaval lehet. A
probléma az, hogy az atlag folotti teljesitmény nem jelent akkora toborzasi eldnyt, mint az
atlag alatti eredmény; igy érthetd, hogy — formalis egyeztetés €s explicit hozamgaranciak hi-
anyaban is — par év alatt egymashoz kozelitd szintli befektetési politikak alakultak ki. Hogy
a részvények aranya ilyen alacsony szintre allt be, annak az lehetett az oka, hogy 2007-ig
nem volt lehetdség valaszthatd portfolids rendszer tizemeltetésére, azaz az 5-10 éven beliil
kilépéknek megfeleld, alacsony részvényaranyt, egységes portfolio jutott minden résztve-
vonek.

A 2007-t8l érvényes szabalyozas mar figyelembe vette az ligyfelek (tagok) viselkedését,
¢és nem bizta rajuk, hogy a valaszthat6 portfoliok koziil melyikbe keriiljenek, hiszen a nem
valaszto tagokat az életkoruk alapjan kellett besorolni. A térvényalkotdé még inkabb biztosra
akart menni, amikor minimum részvényaranyt irt el az egyes felhalmozasi portfoliokban.’
Egy alapvetden a rendszer érdekét szolgdld €s sajatossagait figyelembevevd szabalyozas
szliletett.

2.2. A jaradékos szakasz

A kovetkezokben Dimitri Vittas—Rudolph Heinz —John Pollner [2010] cikke alapjan vessziik
sorra a potencidlis szabalyozasi elveket, az eddig megfogalmazottak fényében sajat értékva-
lasztas alapjan foglalunk allast.

4 Meg kell jegyezniink, hogy az értékesitési halozatok meglétét, szerepét nem feltétleniil kell negativan értékel-
niink. Megfeleld (nem feltétleniil szigora, korlatozo) szabalyozassal elérhetd, hogy szerepiiket pozitivabban
itéljik meg. Jo példa erre az onkéntes nyugdijpénztar. Itt olyan alacsonyan tartjak a koltségszintet, hogy egyéni
tagok esetén a jutalék csekélysége miatt a termék nem jut el a potencidlis (tovabbra is adokedvezményekkel
tamogatott) rétegekhez. Ezt a terméket egyéni befizetoként csak a felkésziiltebb tligyfelek valasztjak, pedig
nyugdijcélra talan a legkoltséghatékonyabb onkéntes megoldas; de ha az értékesités és tajékoztatas koltsége
nem termelhetd ki, akkor az eredmény az, hogy a termék nem jut el a piacra.

5 Az mar rendszeren kiviili hatas, hogy a minimalis részvényarany bevezetését felfiiggesztették, majd pedig mi-
nimalis devizamegfelelési eldirasokat vezettek be, azaz lehetetlenné valt a nemzetkdzi diverzifikacio. Ez utobbi
intézkedés az eurd bevezetésével hatalyat veszti, ki nem mondott célja a magyar allampapirpiac likviditasanak
a ndvelése lehet(ett).
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2.2.1. A kotelezo jaradék, illetve a jaradék korlatozasa

Nyilvanval6 érvek szolnak a kotelezo jaradékra valtas mellett, hiszen éppen a rendszer ér-
telme veszne el, ha az inaktiv kor elején a teljes megtakaritas felvehetd és elkolthetd lenne.

Aktuarius érvek szélnak a tiilzottan magas jaradékok korlatozasa mellett, hiszen az ilye-
nek erételjesen torzitandk a jaradékok arazasat, és atcsoportositast jelentenének a magasabb
vagyonuak, jovedelmiiek felé (perverz redisztribucio).

A korlatozas mértékénél figyelembe kell venni, hogy mas forrasbdl (a kotelezd rend-
szerbdl) milyen jovedelemre szamithat a nyugdijas. Ha ez magas, akkor er6sebben is lehet
korlatozni, s6t a kdtelez6 jaradékra valtasi kényszert is lehet enyhiteni.

Amit nem vesz figyelembe a tanulmany:

e a kotelezd rendszerek sulya varhatéan csdkkeni fog, €s éppen a jaradékos szakaszban
veszithetd el a nemzetkozi diverzifikacio eldnye;

e az inaktiv kor elérésekor varhatoan elérhetd bevétel megmozgathatja a pénziigyi in-
novaciot is, azaz ennek a varhatd jovedelemnek az elkoltése elorehozhatova valik,
feltehetdleg nem a legalacsonyabb hiteldijmutatok mellett.

2.2.2. A termékskala

Tekintettel az onkéntes jaradékpiacok fejletlenségére — tobbek kozott az erds drokithetdsé-
gi motivumra és a tiszta életjaradék elinduldsanak visszafordithatatlansdgara —, valamint
arra, hogy altalaban nem lehet szolgaltatot valtani, a jaradék formajanak kérdésében nehéz
donteni.

Kritikus arazasi szempont a termék indexalasa. Olyan terméket a legkdnnyebb bearazni,
ahol minden kockazatot (hozam, longevity) az ligyfél visel; ha viszont nominalis szinten
kiszamithatova akarjuk tenni a rendszert, akkor vagy a tokét (azaz 0%-os novekedést), vagy
valdban pozitiv novekedést kell kinalnunk az iigyfelek részére. Olyan megoldasok is elkép-
zelhet6k, mint példaul a svajci index eldirasa.

Ha nem tévesztjiik szem eldl a rendszer céljat — az egy adott idészakban megtermelt
javakat kell az aktivak és az inaktivak kozott elosztani —, és ha azzal a feltételezéssel éliink,
hogy az értékpapirok hozama (természetesen a volatilitasrol nem elfeledkezve) varhatéan
kifejezi a megtermelt javak mennyiségi valtozasat, akkor mindenképpen olyan termékjavas-
lat adodik, ahol az ligyfél (a jaradékos) viseli a befektetések kockazatat.

Tovabba, ha mar dontés sziiletett az aktivak és az inaktivak kdzotti joszdgmegosztasrol,
akkor a hibas szamitasbol (példaul az orvostudomany fejlédésének alulbecslésébol) adodo
veszteségeket is a jaradékos kozosségnek kell viselnie.

A jaradékos(ok csoportja) a kockazatot viselheti kozvetleniil maga, de atharithatja egy
pénziigyi szolgaltatéra is. Indokolt lehet megengedni, hogy a szolgéltatok ezt a kockazatot
atvallaljak. A szolgaltatok ugyanakkor a kockazatot legalabb piaci aron véllaljak at. igy ha
korlatozott a termékskala, akkor kritikus, hogy milyen szintli garanciat kell a szolgaltatok-
nak vallalniuk, és hogy a garanciavallalas koltségeit tudjak-e érvényesiteni. Ha ugyanis tul
magas garancidlis dijat kell szedniiik, akkor az jelentdsen csokkenti a befektetések hozamat,
azaz a nyugdijak varhato értékét. Ha pedig a garanciavallalds koltségei nem teljes mérték-
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ben érvényesithetdk, akkor az egyrészt tavol tartja a prudens szereploket — ami visszahat
a rendszer stabilitdsara —, vagy arra 0sztonoz, hogy a koltségeket €s az elvart profitot nem
atlathatd6 modon probaljak meg kivonni.b Varhato értékben a jaradékosok akkor jarnak a
legjobban, ha a garancialis kdltségeket a legalacsonyabb szinten lehet tartani.

Itt érdemes megemliteni a jaradékra valtas (annuitization) kockéazatat. Ha a rendszer
szigoruan kétfelé bontja a felhalmozasi és a jaradékos szakaszt, és a jaradékra valtaskor
jelentdsen megvaltozik az eszkozdsszetétel, akkor ez jelentds arfolyamkockazatot jelenthet
az ligyfél szamara. Mindenképpen olyan szabalyozasra van sziikség, ami ezt elkeriili. A je-
lenlegi valaszthat6 portfolids rendszer a nyugdijkorhatar elérését megel6zo ot évre gyakor-
latilag kockazatmentes befektetést ir eld, pedig ekkor még varhatéan 15-20 éves befektetési
idShorizontrol beszéliink.

2.2.3. Két életre sz6l6 jaradék garanciaiddvel

A jaradékosok szempontjabdl — amennyiben maradunk a sziiken vett nyugdijrendszer de-
lentésége, csak feleslegesen bonyolitja a termékstrukturat, hiszen nem a nyugdijrendszeren
beliil kell megoldani azt, hogy ha valakinek aktiv életszakaszaban nem volt elégséges jove-
delme.

Gyakorlati szempontbdl természetesen lehet hasznos, ha dnkéntes alapon két jaradékos
megelégszik egyetlen, a kettejiik 0sszesitett jaradékanal alacsonyabb, kozds jaradékban,
cserébe azért, hogy egyikiik haldla utdn a masik a sajatjanal magasabbat kapjon. (Ebben
szerepet jatszhat az a megfontolas is, hogy az egyf6s haztartas koltsége — a fix koltségek
miatt — elérheti a kétfds haztartas koltségeinek 60-70%-4t.)

A rendszer megtervezésének szempontjabol akkor lehet jelentdsége a kotelezd kétsze-
mélyes jaradéknak, ha unisex tablat kell hasznalni, de a valtozé csaladmodellt figyelembe
véve, ez nehezen tiinik bevezethetének.

2.2.4. Verseny vagy kozponti szolgaltat6?

A kozponti szolgaltatoknak jelentds koltség- és kockazatkezelésbeli elonyei lehetnek,
ugyanakkor régionkban a kdzpontositassal kapcsolatban még mindig lehetnek negativ el6-
itéleteink.

A nemzetk6zi diverzifikacid érvényesiiléséhez gyakorlatilag elegenddé a vagyonkeze-
1és decentralizalasa. A kozponti nyilvantart6 ellen leginkabb az szélhat, hogy jol miikodo
kozponti rendszerek olyan orszagokban léteznek, amelyek altalaban is sokkal hatékonyabb
kozszférat képesek tizemeltetni.”

A kozpontositott rendszerek kockazatkezelési elénye sem 4all fenn, ha a piaci szereplok
poolt hoznak Iétre, hogy példaul az unisex tablak hasznalatabdl szarmazoé veszteségeket/
nyereségeket kiegyenlitsék; de ami még fontosabb, ne induljon el a varhatéan nem etikus
tagszervezes a rovidebb varhatd élettartamu tagok megszerzésének érdekében.

6 Ameddig ez jogilag lehetséges.
7 ,, 4 Svédorszagban is alkalmazott rendszer nem a felépitésének és alapvetésének kiszénhetéen miikodik jol,
hanem azért, mert svéd...” —hangoztatjak nyugdijkozgazdaszok, talan nem alaptalanul.
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2.2.5. A verseny teriiletei: arszabalyozas

Vittas, Heinz és Pollner fent idézett tanulmanya elutasitja a merev arszabalyozast, de hisz
abban, hogy a transzparencia sokat segithet egy hatékony piac kialakitasdban. Az online
ajanlatok Osszehasonlithatosaga jelentheti a tokéletes megoldast; gondoljunk csak arra,
hogy a kotelezd feleldsségbiztositasi piacon milyen mértékben volt képes teret nyerni a
transzparencia és a verseny, s még kdzpontilag sem kellett megszervezni a rendszert. Csak
arra volt sziikség, hogy a termékben legyen elegendd jutaléktartalom, mert ha annak felsé
korlatjat tal alacsonyan szabjuk meg, akkor ugyanaz torténik, mint az 6nkéntes nyugdij-
pénztari piacon. Erdekes, hogy a Chilében bevezetett rendszert mitkodéképesebbnek latjak,
mint az egyestlt kirdlysagbelit.

2.2.6. A verseny teriiletei: marketing

Természetes, hogy egy kdzpontositott rendszer esetén a kérdés nem mertl fel, mig a kérdés
kiemelten fontos a decentralizalt esetben. Mindenképp megel6zendd a fogyasztok megté-
vesztése (misselling), amit leghatékonyabban a kdzvetitéi halézatok szabalyozasaval, illetve
jutalékplafon bevezetésével lehet elérni.

A felhalmozasi szakasz magyar tapasztalatai alapjan arra lehet még felhivni a figyelmet,
hogy ha a verseny révid tavau hozameredmények bemutatasara koncentral, akkor ez visz-
szahathat a befektetési politikdra; azaz olyan befektetési dontésekre vezethet, amelyek biz-
tonsaggal kommunikalhatoak, de nem feltétleniil allnak 6sszhangban a jaradékosok hosszu
tava érdekeivel.

2.2.7. A szolgaltatok prudencialis szabalyozasa

Tévedés lenne azt hinni, hogy csak decentralizalt rendszerben sziikséges a prudencialis sza-
balyozas, figyelemmel arra, hogy versenykornyezetben az egyes szereplok hajlamosabbak
nagyobb kockazatot vallalni. A kdzponti szolgaltatok ezzel ellentétben elkényelmesedhet-
nek, esetleg lassan reagéalnak a jelentsebb valtozasokra.

A prudencialis szabalyozasnak alapvetden a biztositasi szabalyozast kell kovetnie, hi-
szen egy nyugdijszolgaltato alapvetden ahhoz hasonl6 kockazatokkal szembesiil.

2.2.8. Allami garanciak

Ha kovetkezetesen képviseljiik azt, hogy minden generaci6 maga viseli a kockazatait és
azok kezelési koltségeit, akkor ebbdl az adddik, hogy a kiilonb6z6 szolgaltatok (igy rajtuk
keresztiil az iigyfelek) garanciaalapot tartanak fenn, amelyik egy adott valosziniiség mellett
biztositékot képes nyujtani a nyugdijak jelentds részére. Az onrész mértéke megallapodas
kérdése, és az is, hogy ha mégis bekovetkezik a veszteség (ami nem a nem garantalt termé-
kek negativ hozama), akkor mégis kozbelépjen-e az allam. Mivel altalaban minden garancia
a ,,moral hazard”-ra vezet, ezért ezeket a garancidkat érdemes a legalacsonyabb szinten
tartani.
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3. OSSZEGZES

A jaradékos szakasz megtervezése nagyban fiigg attol az értékvalasztastol, amit az allam a
rendszertdl elvar. Kiilonféle értékek mellett kiilonféle rendszereket lehet felépiteni. A leg-
fontosabb, hogy a rendszer konzisztens legyen, ne hozzon Iétre felesleges strukturakat (kolt-
ségeket), ne generaljon elkeriilhetd kockazatokat (koltség) és mindig vegye figyelembe az
egyes intézkedések masodlagos hatdsat is, amelyre kivald példa a felhalmozasi idészakra
bemutatott herding® hatés. A cikkben egy vildgbankos tanulmany logikaja mentén foglaltuk
Ossze egy bemutatott értékvalasztas (a nemzetkozi diverzifikacio) hatasat az egyes megfon-
tolasokra.
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