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Windisch Laszlo, Zubor Zoltan:
A nyugdij-biztositasi ajanlas! hattere*

A 2014. janudr 1-jét kévetéen megkdtott nyugdij-biztositdsi szerz6dések utdn az adordl valé rendelkezés keretében addzdsi
Osztoénzé vehetd igénybe. Annak érdekében, hogy az éngondoskoddst valoban elésegité, az ligyfelek igényeit és sziikségleteit
kielégitd és a jogalkotd szdndékdnak megfeleld biztositdsi termékek legyenek a piacon, a Magyar Nemzeti Bank 2014. mdjus
26-dn ajdnldst adott ki. Jelen cikk az ajanlds hdtterében meghtizddo elméleti és gyakorlati megfontoldsokat 6sszegzi. Kiinduldsi
pont, hogy a céloknak a legjobban az egyszerd, dttekintheté termékek felelnek meg. Az addzdsi 6szténz6 6nmagdban alkalmas
az értékesités tamogatdsdra, ezért indokolt, hogy annak teljes 6sszege ligyfélel6nyként jelentkezzen. A nyugdijcél elérésére
a jaradékok, vagy azok kiilénféle kombindcici a legalkalmasabbak, és az egyGsszegli kifizetések csak kivételes esetekben tamo-
gathatok. Befektetési egységhez kétott életbiztositdsok esetében kiilon figyelemmel kell lenni a befektetésekre és a kéltségekre.
A hosszu tdvd, nyugdijcélu megtakaritdshoz életciklus személetii befektetési megolddsokat célszer(i kapcsolni, amelyek a kezdeti
magas hozampotencidllal rendelkez6khéz képest az életkor el6rehaladtdval egyre kisebb kockdzatu eszk6zoket tartalmaznak.
Ugyfélelbny csak a tulzott kbltségek elkeriilése esetén vdrhatd, ezért sziikséges a kordbban piacon tapasztalhatéhoz képest
kedvezdébb kéltségmutatdju termékek megjelenése, erésédése, valamint az, hogy ezek ligyfelekhez térténd eljuttatdsaban a kéz-

vetiték hatékonyan miikédjenek kézre.

BEVEZETES

Az életbiztositasi piacon hosszu évek 6ta monoton csékkend
trend figyelheté meg a szerz6désallomany tekintetében (a rég-
multban kotott CSEB szerz3dések hatdsatdl megtisztitva is).
Emellett az elmult néhany évben az életbiztositdsi tartalékok
stagndlnak, illetve a rendszeres dijas szerz6dések dijbevétele is
esik. A zsugorodas okaként mindenképpen emliteni kell a korabbi
adokedvezmény fokozatos megsz(inését, a 2008-ban kezdGdott
pénzligyi valsagot és az Ugyfelek életbiztositasi termékek irdn-
ti bizalméanak csokkenését. 2014 trendfordulét hozhat, hiszen
a hdrom negativ hatds koziil az addkedvezmények terén jelent6s
elérelépés tortént a nyugdijbiztositdsokra bevezetett adékedvez-
mény kapcsan, mikozben a pénzlgyi valsdg enyhilésének jelei
is kdrvonalazddnak, ugyanakkor a , bizalmi valsag” feloldasahoz
tobb idGre és bator Iépésekre van szlikség mind a szektor, mind
a jogalkotd, mind a felligyeleti hatdsdag részérdl. Bizonyos valto-
zasok torténtek mar, elsGsorban a befektetési egységhez kotott
életbiztositasok transzparenciajanak javitdsa érdekében: emlit-
hetd példaul a teljes koltségmutato (TKM) 2009-es bevezetése
(MABISZ, 2009-2014), vagy a jovére életbe 1épé jutalékszabalyo-
zas, itt még azonban béven van teendd. Az jegybank torvényben
nevesitett feladatai kdzott szerepel a pénziigyi kdzvetitérendszer-

rel szembeni kdzbizalom erdsitése, amit a Magyar Nemzeti Bank
(MNB) egyik kiemelt céljanak tekint. Ennek jegyében sziletett
meg nyugdij-biztositasi ajanlasunk, melynek kapcsan azt varjuk
el, hogy az addkedvezménnyel tdmogatott nyugdijportfdlio olyan
termékekben épiljon fol, melyek képesek arra, hogy az tigyfelek
erodalddott bizalmat helyreallitsak és erGsitsék.

2014. januar 1-jei hatéllyal az Ujonnan kotott nyugdij-bizto-
sitasi szerz6désekre 6nalld, éves addkedvezmény jar, amely
az addéévben a szerz4d§ altal a nyugdij-biztositasi szerz6désre
befizetett 6sszeg 20 szazaléka, de legfeljebb 130 ezer forint. Ez
mértékében hasonld az egyéb, nem biztositdk altal értékesitett
nyugdijkonstrukcidk (6nkéntes nyugdijpénztar, nyugdij-elGta-
karékossagi szamla [nyesz]) adokedvezményeihez. Vagyis ezzel
a lépéssel megszlint a kiilonb6z6 nyugdij-el&takarékossagi meg-
oldasok addjogi szempontbdl eltérd kezelése, amit a biztositasi
szakma mar régéta kifogasolt, és amit a nyugdij-biztositasi célu
életbiztositdsok erds versenyhdtranyanak tekintett. Az addzasi
0sztonzé mddszerében koveti azt a néhdny éve érezhetd, pozi-
tiv tendenciat, hogy az addfizet6ket nem azonnali készpénzjut-
tatassal akarjak arra 6szténozni, hogy hosszu tavra lemondja-
nak készpénzikrél, vagyis takarékoskodjanak, hanem ugy, hogy
az addokedvezmény maga is a nyugdijbiztositast noveli.

* Jelen cikk a szerzd nézeteit tartalmazza, és nem feltétlenil tikrozi a Magyar Nemzeti Bank hivatalos édllaspontjat.

1 MNB (2014).
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Mar az eltelt rovid id&szakban is érezhetd, hogy az Ujonnan
bevezetett addzasi 6sztonzé kedvez&en hat az életbiztositasi
piacra. E kezd6d6 felfutds azonban csak akkor lehet tartésan
sikeres, ha az ligyfelek életbiztositasi termékek és biztositok
iranti bizalma helyreall, aminek kulcskérdése a nyugdijtermékek
megfelelsége. Ahhoz, hogy a jogalkotd egy addkedvezményt
hosszu tavon fenntartson, minimalisan sziikséges, hogy meg
legyen gy6z6dve annak hasznossagarol. Egy nyugdij célu meg-
takaritds esetében mindenképpen sziikséges a hozzaférhetdség
megfelel6 szabdlyozdsa, ez azonban nem elegendd. Az 6nkén-
tes nyugdijpénztarak és a nyesz esetében viszonylag széles és
mély szabalyozast taldlunk, amelynek egyik sarkaltos eleme
a szigoru koltségplafon. A nyugdijbiztositas esetében a helyzet
némileg mas, mert valdjaban csak a hozzéférés szabdlyozott,
az egyéb paraméterek, opcidk és koltségek viszont nem. Fon-
tos tarsadalmi érdek az id&skori megélhetés megfeleld szintd
biztositasa, amiben Iényeges szerep juthat a kiegészité nyug-
dij célu megtakaritasoknak is. Az id6skori megélhetéshez vald
hozzajarulds egyik oldalrdl tarsadalmi érdek, a masik oldalrdl
viszont olyan egyéni szlikséglet, amely sok esetben nem valik
tudatos igénnyé. Ahhoz, hogy a nyugdij célu megtakaritasok-
hoz f(iz6d6, egyéni szlikségletekbdl levezethetd allami érdek
minél szélesebb korben érvényesiilhessen az sziikséges, hogy
olyan nyugdijtermékek legyenek a piacon, amelyek ténylege-
sen alkalmasak az tgyfelek sziikségleteit és igényeit kielégiteni.
Az allami és a fogyasztovédelmi érdekek a nyugdijbiztositasok
esetében dontéen azonosak, jogi norma formajaban azonban
jelenleg csak a lefedett kockazatok jelennek meg.

Az MNB mint a prudencialis és fogyasztévédelmi felligyel6 hato-
sag kiemelten fontosnak tartja, hogy a pénziigyi piacokon olyan
termékek legyenek, amelyek megfelelnek az ligyfelek szlikség-
leteinek és igényeinek, tovabba képesek tarsadalmi funkcidjuk
betoltésére. E célokra figyelemmel az MNB 2014. mdjus 26-an
nyugdijbiztositdsokrdl szélé ajanlast bocsatott ki a biztositok
megfeleld termékfejlesztésének és drazdsanak elémozditdsara.
Az ajanlas atfogo jelleggel ragadja meg a nyugdij-biztositasi ter-
mékekkel kapcsolatos legfGbb elvardsokat és javaslatokat. Jelen
cikk e javaslatok hatterét kivanja bemutatni. Az aldbbiakban el6-
szOr roviden bemutatjuk az ajanlas alapelveit, a lefedendé koc-
kazatokat és az addzési 0sztonz6 szerepét, majd részletesebben
targyaljuk a nyujtott szolgéltatdsokat, jaradékokat, az életciklus
szemlélet(i befektetési szerkezetet, illetve a koltségekre vonat-
kozé elvardsok elvi hatterét. Az irds az értékesitéssel kapcsolatos
elvdrasok, valamint az ajanlas mint eszkoz kifejtésével zarul.

AZ AJANLAS ALAPELVEI

Az MNB a biztositoknak szold javaslatok megfogalmazasat
megel6z6en lefektette azokat az alapelveket, amelyek az egyes
elvdrasok elvi kiindulédpontjaul szolgalnak, és amelyek ezeket
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egységes szemlélet(i keretbe foglaljak. Az alapelvek egyszerre
Ugyfélkozpontuak és prudencialis szemléletlek: olyan termék-
strukturdkat hatarolnak koril, amelyek az Ggyfelek szamara
elényt hordoznak, és el6segitik a biztositok biztonsagos, az tigy-
felek bizalmara épiil6, hosszu tavon fenntarthaté miikédését is.
Az MNB célrendszerében e két aspektus egymast kiegészitve
szolgalja a pénziigyi rendszer stabil és megbizhaté miikodését.
Az alapelvek elvarasokat fogalmaznak meg a termék szerkeze-
tére, az értékesitésre, valamint az addzasi 6sztdnzb szerepére
vonatkozdan.

A termék szerkezetére vonatkozéan az MNB elvarja, hogy az
egyszer(, atlathatd legyen, az Ggyfél igényeit mar a termék-
fejlesztés soran vegyék figyelembe. Az értékesités soran el6
kell segiteni, hogy az lgyfél az igényeinek megfelel§ szerz6-
dést kdthessen, és a biztosito 6sztdnzési rendszere segitse el
a szerz6dések hosszu tdvu fennmaraddsat. Ezt tdamogatnia kell
a kozvetit6k tanacsadasi tevékenységének is. Az addzasi 6szton-
z6 az Ugyfél megtakaritasait kell, hogy gyarapitsa, és lényeges,
hogy a biztosité semmiképp ne valhasson abban érdekeltté,
hogy a szerz6dés lejarat el6tt megsz(injon.

A NYUGDIJBIZTOSITASOK
MEGHATAROZASA

Lefedend6 kockazatok

A személyi jovedelemadodrél szol6 torvény a nyugdijbiztositast

olyan életbiztositasként hatdrozza meg, ahol a biztositdsi ese-

mény:

1. a biztositott halala, vagy

2. a tarsadalombiztositasi nyugellatasrol szolo jogszabaly sze-
rinti nyugdijszolgaltatasra vald jogosultsag megszerzése, vagy

3. az egészségi dllapot legaldbb 40 szazalékos mértéket eléré
karosodasa, vagy

4. annak a korhatarnak az elérése, ami a szerz6dés létrejottekor
volt az érvényes oregségi nyugdijkorhatar.

Tovabbi feltétel, hogy a szerz6dés létrejottétdl a teljesitéséig

legaldbb 10 év eltelik, kivéve:

¢ ha halaleset vagy rokkantsag miatt torténik kifizetés,

e ha a biztositd teljesitése nem csékkend dsszegli jaradékszol-
gdltatds, és a jaradékszolgdltatdst a folydsitds megkezdésétdl
szamitott 10. év végéig vagy a biztositott halalaig nyujtjak.

A jogszabaly megfogalmazdsa alapjan az latszik a helyes ér-
telmezésnek, hogy a nyugdij-biztositasi termékben a fentiek-
ben felsorolt valamennyi kockazat bekovetkezése biztositdsi
esemény. Ellenkezs értelmezés esetén egy egyszer(i kockazati
életbiztositds is beleillene a meghatarozasbha, ami nyilvanvaldan
nem felel meg a jogalkotd szandékanak.



Termékek szerkezete

A j6 termékek és a hatékony piaci m(ikodés eléfeltétele, hogy
a termékek minél egyszer(ibb szerkezetliek és atlathatdbbak
legyenek. A versenyt és az attekinthetGséget segiti a komplex
termékek kicsomagoldsanak (unbundling) kezdeményezése is,
ami mar tobb terlleten sikeresen eredményezte a koltségek
leszoritasat? egyszeriien azzal, hogy a szolgaltatok nem tudjék
koltségeiket elrejteni a komplex termékstruktira mogé. A ki-
csomagolds ebben az esetben azt jelenti, hogy a terméken
beliil szét kell valasztani a megtakaritdsi és az egyes kockazati
elemeket, és ezek dijat kiilon-kilon is javasolt bemutatni. Ezzel
a megolddssal az Uigyfél szdmara sokkal vildgosabb, hogy pon-
tosan mit is tartalmaz a termék, és hogy melyik eleme meny-
nyibe is keril. Ez egyrészt elésegiti, hogy az Ugyfél kivalassza
az igényeinek megfeleld elemeket, masrészt pedig lehetévé
teszi kilénbo6z6 konstrukcidk dijelemeinek 6sszehasonlitasat.

ADOZzASI 6SzTONZO

A jelenlegi konstrukcidban az addzasi 6szténzé nem az ado-
alap addéjanak csokkentd tényez6jeként jelentkezik, hanem az
Ugyfél addjabdl finanszirozott dllami tdmogatasként, ezért nem
magatoél értet6d6, hogy magat az addzasi 6sztonz6t — végsé
soron — ki realizalja. A f6bb lehetdségek:

1. A tdmogatds (vagy egy része) a biztositonal csapodik le, vagy-
is a biztositd jovedelmez&ségét javitja. Ez akkor torténik, ha
a nyugdij-biztositasi termékek koltsége meghaladja annak
hozamat.

2. Az el6z6 eset alesete, ha a tdmogatas (vagy egy része) biz-
tositaskozvetitSi jutalékként csapddik le. Errél akkor beszél-
hetiink, ha az el6z6ekben bemutatott koltség-hozam mérleg
koltségoldalra kilengésében a jutaléknak is szerepe van oly
maddon, hogy a jutalék a szokdsos mértékhez képest n6, nem
pedig csokken, ahogyan ennél a terméknél elvarhatd lenne,
hiszen egy allamilag dotalt terméket konnyebb eladni.

3. A tdmogatas teljes egészében az ligyfelek plusz hozamaként
jelentkezik.

Nem magatdl értetéd6, hogy a fentiek koziil melyik, illetve mi-
lyen kombindcidban valdosul meg, az is lehetséges, hogy a kép
biztositénként is valtozik. Ahhoz, hogy a kivant cél valésuljon
meg, terelni (nudge) szlikséges a piacot (Thaler—-Sunstein,
2011). A cél pedig egyértelm(ien az, hogy az addkedvezmény
az Ugyfélnél realizalddjon — az ajanldsunkkal ezt célozzuk.

A fenti megfontoldsokra is tekintettel az ajanlds alapelvként rog-
ziti, hogy az allami tdmogatasként megjelen6 addzasi 6szténz6
az Ugyfelet illeti. Ennek leképezéseként az MNB elvarja egyrészt,
hogy az allami tamogatdsbdl a vagyon kezelésével kapcsola-
tos vagyonaranyos koltségeken tulmenden egyéb koltségeket

ne vonjanak el, és az a koltséglevonasok szempontjabdl nem
kezelhet6 a biztositasi dijndl hatranyosabb modon, masrészt,
pedig korlatokat allit a termék drazasara vonatkozdan. A meg-
felel§ szintl atlathatdsag érdekében, valamint az esetleges visz-
szafizetési kotelezettségek miatt sziikséges, hogy a kapott allami
tamogatas és az azon keletkezett hozam a futamidé teljes hosz-
szdban elkiilonitetten kimutathato legyen. Erre a célra megfelel6
lehet egy specialis eseti szamla, vagy barmilyen olyan szamviteli
megoldds, amely alapjan a kapott tdmogatds és hozama kimutat-
haté. Ugyanezen elvbél az is kdvetkezik, hogy a szerz6dés nem
szolgaltataskifizetés miatti megsz(inése esetén az dllami tdmoga-
tasra és hozamaira nézve a visszavasarlasi érték 100 szazalék le-
gyen, hiszen ebbdl a bevételbdl sem jutalékot, sem pedig egyéb
koltséget nem lehet fizetni, igy teljesen indokolatlan lenne ennél
kisebb visszavasarlasi 0sszeget meghatarozni. Lényeges ez abbdl
a szempontbdl is, hogy a biztositdé ne valhasson ellenérdekeltté
a szerz6dés fenntartasdban. Az addjogi szankcid (igénybevett
tdmogatds 20 szazalékkal novelt értékben vald visszatéritése)
elég visszatartd er6t jelent, és nem sziikséges, hogy a biztositd
valamely koéltségelvonasa az ligyfelet tovabb terhelje.

A SZOLGALTATASOKROL
Altalaban

A nyugdij, mint az idéskori megélhetést biztositd jovedelem
legcélszerlbben rendszeres, élethosszig tarté kifizetésekkel éri
el a céljat, vagyis az aktiv korban felhalmozott t6ke felélését
alapértelmezésben szét kell osztani az egész hatralévé élettar-
tamra, hiszen a kor el6rehaladtaval egyre kevésbé valészind,
hogy valaki még képes lesz Uj tékét felhalmozni, illetve Uj jove-
delemforrashoz jutni. Ugyanakkor, a kiegészité nyugdijak ese-
tében figyelembe kell venni a nyugdijrendszer egyéb elemei-
nek szerepét és az azokbdl szarmazo jévedelmet is, valamint
a kiegészit6 nyugdijtéke felhalmozasanak pontos nagysagat
is ahhoz, hogy annak célja pontosan meghatarozhatd legyen.
Magyarorszagon az idGskori megélhetést dontéen a térsada-
lombiztositasi nyugdij biztositja, amely havi kifizetést nyujt, és
inflacidval indexalva folyamatosan &rzi abszolut vasarldértékét.
A kiegészit6 nyugdijaknak tehat nem célja a megélhetés mi-
nimumanak biztositasa, a tarsadalombiztositas akar részbeni
helyettesitése, igy azzal szemben nem sziikséges tulsdgosan
szigoru kovetelményeket tdmasztani. Az id6skori megélhetés
magasabb szinvonalon torténd biztositasa tobbféleképpen is
lehetséges, és az idéskori biztonsagot vagy annak érzetét akar
a felhalmozott vagyon puszta léte is szolgdlhatja.

A nyugdijbiztositasokra vonatkozé ajanlas megfogalmazasakor
éppen ezért rugalmas javaslat kdrvonalazédott, amely olyan
termékek piacra kertilését szorgalmazza, amelyek minél szé-
lesebb Ugyféligényt és lUgyfélsziikségletet képesek kielégiteni.

2 példaul a telekommunikacié teriiletén, ahol mar tébb allam kikényszeritette a komplex csomagok felbontdsat (The Economist, 2014).
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Ugy gondoljuk, hogy a nyujtott szolgaltatdst célszeri elsédlege-
sen a felhalmozott téke fliggvényében megfogalmazni. Az ajan-
las kiinduldépontja az, hogy hosszu tavon (tehat elsGsorban
akkor, ha valaki viszonylag alacsony életkorban mar elkezd ta-
karékoskodni) elegendé téke gydilik 6ssze ahhoz, hogy értelmes
mérték jaradék fizetésére nyiljon lehetGség. Az alapértelme-
zett javaslat éppen ezért az, hogy élethosszig tartd, rendszeres
jovedelmet biztositd életjaradék formajaban kerlljon az 6sszeg
felhasznalasra (errél alabb még részletesebben is beszéliink).

Kisebb t6kedsszeg esetén is célszer(i id6ben elnyujtani a felhal-
mozott t6ke felélését, az élethosszra torténd nyujtds azonban
ilyenkor nagyon elaprdzna az egyes jaradéktagokat. Logikusan
meriilne fel ilyenkor az idéleges életjaradék, de ez a konstruk-
cié nyugdijbiztositasra bizonyosan nem alkalmas, hiszen ekkor
az lgyfelek egy viszonylag csekély plusz jaradékért lemondanak
az esetleges 6rokolhet&ség lehet&ségérdl, és ez az életjaradé-
kok elterjedésének egyik legnagyobb akadalya. A f6 probléma
persze az id6leges jaradékkal, hogy akkor ér véget, amikor mar
igazan szlikség lenne ra. Ez elkerllhet6 lenne, ha az ilyen 6sz-
szegl t6kék kifizetését késSbbi életkorokra halasztandk, de ezt
a tanacsot vélhetéen nem sokan fogadnak meg, ezért komp-
romisszumként a hatarozott idejl banktechnikai jaradékokat
ajanlottuk az Ggyfelek és a szolgdltatok figyelmébe.

Az egyOsszegli pénzkivonas a gyors felélés veszélye miatt
altaldban nem preferalt megoldas id6skori megélhetést biz-
tosité megtakaritdsok esetében, el tudunk azonban fogadni
bizonyos kivételeket, alapvet6en haromfélét. Az elsé eset az,
amikor a megtakaritds 6sszege magas, és nincs sziikség vagy
igény a magas 0sszegl jaradékra. Ebben az esetben az 6sszeg
egy részének egyosszegli felvétele az tigyfél igényét ugy képes
kielégiteni, hogy a hosszu tavd, folyamatosan megfeleld szintl
jovedelem nem veszélyeztetett, feltéve, hogy annak mértéke
a 30-50 szazalékot nem haladja meg. Lehetséges az is, hogy
nagyon hatérozott, indokolt Ggyféligény/sziikséglet jelenik meg
— példaul id6sek otthonaban torténd elhelyezés érdekében,
vagy ha az tgyfél mas biztositotdl kivan jaradékot vasarolni.
A harmadik esetkor pedig az, ha a megtakaritas 6sszege olyan
alacsony, hogy még egy kozéptavu hatarozott idejli jaradékot
sem fedezne (vagyis a jaradéktagok ilyenkor is alacsonyak len-
nének).

Eletjaradékok

A fentiek alapjan tehat gy gondoljuk, hogy a nyugdijbiztosi-
tas szolgaltatdsat alapvetSen életjaradékként célszer( nyujtani,
illetve felvenni. Ha megnézziik azonban a vilag jaradékpiacat,
akkor némileg elkeseritd kép rajzolédik ki (ami tovabb romlik,
ha a magyar jaradékpiacra vetjik a tekintetlinket). Azt latjuk
ugyanis, hogy szamottevé mérték( (de sehol sem igazan nagy)
piac az 6nkéntes életjaradékok teriiletén csak néhany orszagban
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mikodik. Ennél nagyobb mértéki a kotelezé jaradékok piaca
—amelynek bevezetése (vagyis a kotelez6 jaradékositas) jelen-
leg, a magyar nyugdijbiztositasok kapcsan még nem merdl fel.

Az 6nkéntes életjaradékok esetében — a kételez6ekkel szemben

— az lgyfelek dontési helyzetben vannak a jaradékvasarlasra

alkalmas nyugdijszolgdltatas kézhez kapasakor: vasarolnak-e

életjaradékot, vagy sem. Dontésiik soran elsésorban két dolgot

prébdlnak meg elkerdilni:

1. varhaté értékben kisebb 6sszeget kapjanak vissza jaradék-
ként, mint amit egy 0sszegben befizettek dijként,

2. nehogy ne a hozzatartozdik 6rokoljék a t6kéjiik fel nem hasz-
nalt részét (vagy legaldbbis annak nagy részét) relative korai
haldluk esetén.

A fenti megfontolds sok-sok embert tart vissza az életjaradékok
kotésétdl, s okozza azt, hogy az dnkéntes jaradékpiacok cse-
kély méretliek. Az elsé egy ongerjeszt6 folyamathoz vezet. Akik
biztosak abban, hogy nem élnek soka, illetve bizonytalanok
abban, hogy elég soka élnek-e, azok nem valasztanak jaradé-
kot, vagyis megvaldsul a biztositottak egyfajta autoszelekcidja.
Emiatt a biztositék szamithatnak arra, hogy a jaradékot vasarlok
haldlozasi 0sszetétele a népesség egészénél jobb (az § szem-
pontjukbdl rosszabb) lesz, vagyis eleve megemelik a jaradé-
kok dijat. Ez viszont Ujabb racionalisan gondolkodd rétegeket
szorit ki a jaradékpiacrdl, ami Ujabb dijemeléshez vezet stb.
Az eredmény az lesz, hogy az 6nkéntes jaradékok dijai olyan
magasak lesznek, hogy eleve csak egy kisebbségnek éri meg
ilyet vasarolni, azoknak, akik bizton szamithatnak magas hat-
ralévé élettartamra.

A masodik megfontolas még ezek koziil is sokakat kiszorit a ja-
radékpiacrdl, hiszen még a magas varhato élettartamu nyug-
dijasok is meghalhatnak kordn. Az emberek tobbsége szeret
a kovetkez6képpen gondolkodni: ,Nem tudom biztosan, hogy
mire fogom kolteni a nyugdijt6kémet. Ha sokaig élek, akkor
teljes egészében magamra, vagyis felélem, de ha nem ez
torténne, akkor a gyermekeimre, unokaimra szeretném azt
hagyni.” Az azonnal induld életjaradék-biztositas vasarlasa
azonban azt igényli, hogy a vasarlé leszdmoljon ezzel a fel-
tételes gondolkodassal, és egyértelm(ien Ugy dontson, hogy
a nyugdij-megtakaritasat magdra kolti — erre azonban kevesen
képesek.

De nem csak az Ugyfelek, a biztositdk is vonakodnak az életja-
radék értékesitésétdl. Az 6 f6 problémdjuk az, hogy az emberek
és benne a jaradékosok élettartama fokozatosan ng, mégpe-
dig el6re nem ismert mértékben (ezt nevezik az angol nyelv(
szakirodalomban longevity problémanak). Vagyis kénnyen el&-
fordulhat, hogy a tartam elején beszedett dijak végil is nem
fedezik a hosszura nydlt élettartamu biztositottaknak kifizetett
jaradékokat.



A fenti problémahalmaz megolddsara kilonboz6 kisérletek szl-
lettek. Az egyik, az angolszdsz piacokon bevezetett ,,impaired”
jaradékok, amelyek arengedményt adnak azoknak a biztositot-
taknak, akik bizonyitani tudjak, hogy betegek/rokkantak, tehat
varhatdan az atlagnal révidebb ideig élnek. Emiatt szamukra
is megérheti a jaradékositas, nem Ugy, mint mikor egységes
dijtabla van. Ugyanakkor ez a megoldas olyan piacokon java-
solhatd, ahol mar létezik szamottevé méret( jaradékpiac, igy
ezt egyel6re Magyarorszagon nem szorgalmazzuk.

Egy masik megoldas, hogy kompromisszumot prébalunk kdtni.
Azt még a jaradéktdl 6dzkodo ligyfelek is konnyen belathatjak,
hogy szdmukra katasztrofalis kovetkezménye lehet annak az —
egyébként nagyon érvendetes és kivanatos — eseménynek, hogy
tul sokdig maradnak életben. Ekkor ugyanis jo eséllyel minden
pénziigyi forrasuk kiapad, és mar sem fizikailag, sem mentalisan
nincsenek olyan allapotban, hogy ujakrél tudjanak gondoskod-
ni. Emiatt szinte mindenkinek célszerl gondoskodnia egyfajta
pénzigyi ,katasztrofafedezetrdl”, vagyis arrol, hogy nagyon ma-
gas korban is legyen megfeleld kiegészitd jovedelme — ha azt
megérné. Ehhez nem szilkséges azonnal induld életjaradékot
vasarolnia az egész t6kéjébdl, ami a fenti problémdkat vetné fel.
Elegendd, ha tékéje egy kisebb részébdl vasarol egy hosszu id6-
re halasztott jaradékot, amely esetleg meg sem indul, ha nem
éri meg a halasztas lejartat, de nagyon jol jon, ha mégis megéri.

Ez a megoldds nagyrészt kezeli az lgyfelek vonakodasahoz
vezet6 két okot, és a biztositok problémajat is, hiszen a nyug-
dijt6ke nagyobb része potencidlisan 6rokolhet6 marad, kisebb
lesz maga a varhato jaradékkifizetés, igy a dij és ennek a poten-
cidlis eltérése, és a biztositok longevity problémdja is kisebb
egy varhatdan sokkal rovidebb ideig tartd jaradékkal, mint egy
potencidlisan nagyon hosszu idej(ivel.

Ez a fajta megoldas elméletileg nem Uj, de nem kiilénosebben
ismert, ezért érdemes arra kilon felhivni minden érdekelt (te-
hat az Ggyfelek és a szolgaltatok) figyelmét. Onkéntes jaradé-
kok esetében a kanadai Moshe Milevsky vetette fel (Milevsky,
2004), mint ,,Advanced-Life Delayed Annuities”-t (ALDA), bar 6
is visszavezette azt még korabbi kezdetekre. 2008-ban az otletet
a kotelezd jaradékok kapcsan az OECD kezdte el népszer(siteni
(Antolin, 2008), amelynek ez kvazi hivatalos ajanlasa lett azon
orszagok szamara, akik feltGkésitési nyugdijreformot hajtottak
végre, s kozelgett a jaradékositasi szakasz. Magyarorszagon ezt
Banyar Jézsef (Banyar, 2012) népszerdsitette, és 2008-ban 6n-
alléan is felfedezte azt Agoston Kolos (Agoston, 2008).

Kérdés, hogy a nyugdijt6ke mekkora részét célszerl erre a ha-
lasztott jaradékra forditani, illetve, hogy az ajanlasban az MNB

miért 25-30 szdzalékot javasol erre kolteni? Erre van egy maga-
tol értet6dé megoldas: osszuk be a nyugdijtékénket ugy, hogy
(eltekintve az indexalastol) abbdl életlink végéig azonos havi
Osszegli jaradékot kapjunk, de tgy, hogy abbdl az életjaradék-
rész csak magas kortdl jarjon.

Kvantitative nézve a javaslat Iényege, hogy a nyugdijtékét (C)
ne az azonnal indulé jaradékbiztositds képlete3

g

X

alapjan valtsak at jaradékra, ahol az éves jaradéktag

c

P

X

lenne (havi jaradék esetén 12 részletben kifizetve), hanem Ggy,
hogy ezt a t6két élethosszig osztjdk el, de csak egy magas élet-
kortdl (x+n) kotelezi el magat a biztositott a jaradékositasra.
Azt, hogy mekkora jaradékot célszerd ilyenkor vasarolni, a

C

a +
Al n

9,
képlettel érdemes kiszamolni. Ez a képlet hivatalosan egy eldl
garanciaidds (n évig) életjaradék képlete, melynek Iényege,
hogy ha a biztositott n éven beliil meghal, az n évbél még hat-
ralévé jaradékot kifizetik az 6rokosének (részletkérdés, hogy
egy O0sszegben, vagy jaradékként), de ha tovabb él ennél a tar-
tamnal, akkor megindul egy ugyanolyan 6sszeg(i halasztott
jaradék.

A garanciaidds jaradék felbonthato két jaradékra: egy n éves
biztos jaradékra, amely a t6ke

4

|

-C

a_+-d
al nl " x

része, és egy halasztott jaradékra, melyet a maradék részbdl

n\dx
—nx_.c
a+-d

al nl " x

-bél vasarolnak.

Igazdbdl nyugdijba vonuldskor elég ezt a jaradékot megvasa-
rolni a t6ke kisebb részébdl, hiszen a beldthatd n évre a biz-
tositottak maguk is be tudjak osztani a t6ke nagyobbik részét

3 d jelentése: x éves koru biztositott évi 1 forint élethosszig tart6 jaradékanak nettd (vagyis kéltségek nélkili) jelenértéke, tehat nettd dija.
4 4 jelentése: az n évvel halasztott életjdradék nettd dija, amelyet tehat a biztositott x éves koraban vasérol, de csak x+n évesen kezd el kapni

— feltéve, ha elél addig.

® d jelentése: az n éves biztos (,banktechnikai”) jaradék képlete: n évig mindenképpen jar, de csak addig.
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Tovabbi kérdés, hogy mekkora legyen az n. Logikus, hogy vi-
szonylag magas, de ne tul magas. Az OECD maga ugy ajanlja,
hogy az x+n legyen kb. 80-85 év.

A Banyar (2012) tartalmaz szdmitdsokat, hogy ez relative a jara-
dékdijakra vetitve mit jelent. Itt most némiképp mas szempont-
bél vizsgalva a kérdést a kovetkez6ket mondhatjuk. A 2009-es
néphalanddsagi tabla szerint a varhato hatralévd élettartam
kildonboz8 korokban az 1. dbran lathatd.

1. dbra
Varhat6 hatralévé élettartam a 2009-es néphalandésagi
tabla szerint

30,00 kv
25,00 -
20,00 T~ |
15,00 1
10,00 1

5,00 -

,0+r-—TTTTTTTTTTTT T T T T T T T T T

Belépési kor

= NG varhato hatralévé élettartama
Férfi varhato hatralévd élettartama

Forrds: KSH.

Ez egyben — elsé megkdzelitésben — az életjaradékok dijait is
jelenti 0 szazalékos technikai kamatlab mellett.® Vagyis pl. egy
nd 65 éves korban 17,63 évre szamithat, ami azt jelenti, hogy
havi 10 000 forint indulé életjaradékhoz 10 000x12x17,63 =
2 115 600 forint t6két kell 6sszegy(jtenie nettd (vagyis nem
szamitva a szolgaltatd koltségeit, ami erre jon még).

Valdéjaban a dijak ennél magasabbak lesznek, hiszen a jaradékot
vélasztdk életkilatdsai jobbak, mint az egész népességé, mint
fent mar emlitettiik. A garanciaidGs életjaradékok dija (1 forint
havi jaradékra vetitve) szintén magasabb, amint azt az 1. sz.
tablazat mutatja.

1. tablazat

Varhato élettartamok és garanciaidds jaradék dijak
Belépési kor 65
Férfi varhatd hatralévé élettartama 13,73
NG varhato hatralévd élettartama 17,63
Garanciaidds jaradék dijai

Férfi — 80 éves korig 17,94
Férfi — 85 éves korig 21,15
NG — 80 éves korig 20,08
NG — 85 éves korig 22,27

Ha viszont azt nézziik, hogy a garanciaidds jaradékon belll
mekkora a , katasztrofafedezet” aranya, vagyis a halasztott ja-
radéké, akkor a 2. tablazat szerinti viszonylag alacsony relativ
értékek jonnek ki.

2. tablazat

A halasztott jaradék dijanak aranya a garanciaidGs
jaradék dijan beliil

Belépési kor 65

Férfi — 80 éves korig 16%
Férfi — 85 éves korig 5%
NG — 80 éves korig 25%
NG — 85 éves korig 10%

Tehat a javasolt stratégia ésszer(i kompromisszumnak tlnik
a szamok tiikrében is, még akkor is, ha figyelembe kell venni,
hogy:

e ma mar csak uniszex jaradékokat lehet megallapitani, vagyis
nem szabad kiilonbséget tenni a férfiak és nék kozott. Ez azt
jelenti, hogy az egységes jaradékdij a két nem dija kdzott van,
inkdbb kozelebb a n6k magasabb értékéhez (hiszen ebben
a korcsoportban mar tobbségben vannak),

* a magas kort megél6k aranya nagyobb a jaradékosokon beldil,
igy a tényleges aranyok a fentiekénél magasabbak lesznek.

Az elébbiektél eltér6 mddon is lehet gondolkodni. Mondhatjuk
azt is, hogy nem lényeges, hogy a , katasztréfafedezet” altal
nyujtott jaradék pontosan megegyezzen az addig kapott biz-
tos jaradékkal. Ekkor eleve a nyugdijtékét osztjuk fel a két cél
kozott, és azt kell megnézniink, hogy ilyen feltételek mellett
mekkora jaradékot kaphatunk. A szamitasokat a fentiekhez ké-
pest tovabb finomitottuk azzal, hogy nem a néphalanddsagi
tabldzatot hasznaltuk, hanem figyelembe vettiik, hogy a jara-
dékosok halanddsaga ennél kedvez6bb, és igy probaltunk meg
valamennyire realisztikusnak t(ing lehetséges jaradékértékeket
bemutatni.

A t6kebsszeg megosztasa, illetve az atvaltasi kor megvalasz-
tasa dont6en befolydsolja a kezd6 (biztos) jaradék, illetve az
életjaradék Osszegét. Példaul 0 szazalékos technikai kamat,
10 000 000 forint induld t6ke mellett a 3. tablazat szerinti ja-
radékértékek addédnak abban az esetben, ha az induld téke
60, 65, 70, 75, 80 szazalékat szanjuk a biztos jaradékra, illetve
amennyibe az életjaradék 75, 80, 85 éves korban indul. Kiindu-
lasként egy realisztikus uniszex halanddsagbdl indultunk ki: (a
65 év feletti korosztédly 6sszetételének megfelel6en) 30 szazalék
férfi és 70 szazalék néi halanddséagi arannyal, illetve a népha-
landdsdagnal 30 szazalékkal kisebb halanddsaggal szamolva.

6 Ami javasolt, ha azt akarjuk, hogy a jaradék értéktartd legyen, vagyis relative magas indexszel indexéalodjon. Lehet csékkenteni a dijat a kamatlab

emelésével, de akkor az értékallésaga egyre kisebb és kisebb lesz.
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3. tablazat

A biztos jaradék és az életjaradék nagysaga és aranyuk a téke kiil6nb6z6 megosztasai esetén

Biztos jaradék

Biztos jaradék tékearanya
60% 65% 70% 75% 80% 85% 90%
Atvaltasi kor 75 50000 54 167 58 333 62 500 66 667 70 833 75 000
80 33333 36 111 38889 41 667 44 444 47 222 50000
85 25000 27 083 29 167 31250 33333 35417 37500
Eletjaradék
Biztos jaradék t6kearanya
60% 65% 70% 75% 80% 85% 90%
Atvaltasi kor 75 32174 28 152 24130 20 109 16 087 12 065 8043
80 51 608 45 157 38 706 32 255 25804 19353 12 902
85 100 020 87 518 75 015 62 513 50010 37 508 25005
Arany
Biztos jaradék t6kearanya
60% 65% 70% 75% 80% 85% 90%
75 1,55 1,92 2,42 3,11 4,14 5,87 9,32
Atvaltasi kor 80 0,65 0,80 1,00 1,29 1,72 2,44 3,88
85 0,25 0,31 0,39 0,50 0,67 0,94 1,50

A 0 szazalékos technikai kamat alkalmazdsa miatt a 3. tabla-
zatban szereplG értékek a havi jaradékok realértékét jelentik
(feltételezve, hogy a jaradékosok szamara jovairt hozam meg-
egyezik az inflacidval), ami valds dsszehasonlitast tesz lehet6vé.

A t6ke megosztdsara, illetve a belépési korara olyan paramé-
tereket célszer(i valasztani, amelyek Ugy nyujtanak attraktiv
kezdeti jaradékot, hogy ekdzben az életjaradék Gsszege sem
tulsagosan alacsony. Magas atvaltasi kor esetén még akkor
sem kapunk magas indulé jaradékot, ha a téke magas hanyadat
allokdljuk a kezdeti jaradékos szakaszra. Ha elvarjuk, hogy az
indulo jaradék legaldbb 40 ezer, az életjaradék pedig legalabb
25 ezer legyen, akkor a 75. évben indulé életjaradék esetén
a 60-65 szazalékos, 80. évben induld esetén a 75 szazalékos
t6kemegosztas tlinik jo valasztasnak.

A képet jelentGsen arnyalhatja, hogy a hosszu élet kockazatat
a biztositd hogyan kezeli, a jaradékok meghatarozasahoz hasz-
nalt uniszex halanddsagi tablat hogyan dllitja el6. A halandosagi
feltételezések valtoztatasa a biztos jaradékokat nem érinti, az
életjaradékra azonban jelentds hatast gyakorol (4. tablazat).

Az életjaradék értékében példaul a n6i halanddsagnak 50-50
szazalékrol a valds megoszlas kdzelébe (30-70 szazalékra) tor-
ténd felsulyozasanak hatasa még nem jelentds, a jaradékosok
Iényegesen jobb életkilatasara vonatkozo feltételezés (a jara-
dékosok haldlozasi valdszinlisége nem csupdn 75 szazaléka, ha-
nem 50 szdzaléka a néphalanddsagnak) azonban mar jelentés
csOkkenést idéz elé.

4. tablazat

A halandésagi feltételezések hatasa a halasztott jaradék
értékére

75 év/60% | 75 év/65% | 80 év/75%
Biztos jaradék 50 000 54 167 41 667
50% ffi / 0,75 35 705 31242 36 876
_E,Iet' , 30% ffi / 0,75 33 669 29 460 34334
jaradék
30% ffi / 0,5 26 349 23 055 24 622

A BEFEKTETES] EGYSEGHEZ KOTOTT
ELETBIZTOSITASOKRA VONATKOZO
KULONOS AJANLASOK

Eletciklus szemléletii befektetések

A nyugdij céli megtakaritdsok sikerességének egyik kulcsa a meg-
felel6 befektetés. Ez adddik abbdl, hogy a leghosszabb tavu be-
fektetési cél a nyugdij, amely megtakaritasi ciklus tiz évt6l akar az
életpalya teljes aktiv hanyadat, 40-45 évet is atfoghat. Tiz évnél
rovidebb megtakaritasi id6szak altaldban nem tekinthetd teljesen
nyugdij célunak, ez inkdbb csak az utolsé id&szak kései megtaka-
ritasa, amely rendkivil hasznos ugyan, de nagy valdszin(iséggel
a megfeleld (kiegészitd) nyugdijhoz a szlikségesnél csak kisebb
Osszeg( t6ke gy(ijtését teszi lehetdvé, és igy jellegénél fogva nem
nagyon tér el egy altaldnos célu takarékoskodasi formatol. Nem
véletlen, hogy az addzdsi 6sztonz6khoz is jellemzden a legalabb
tizéves megtakaritasi idé parosul feltételként.
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A biztositok a befektetési kockazat szempontjabdl alapvetéen
kétféle terméket kindlnak: a hagyomdnyos termékek mellett
Magyarorszagon mintegy husz évvel ezel6tt megjelentek be-
fektetési egységhez kotott (BEK, illetve unit linked [UL]) bizto-
sitdsok. A hagyomdnyos biztositasok esetében a biztositd a dij
és a kiigért biztositasi szolgaltatas egyenlegén keresztll egy
technikai kamatnak megfelel6 hozamot garantal az ligyfélnek.
A biztonsagos m(ikodés és a tulzott kiigérések elkerilése érde-
kében a jogalkotd a technikai kamatot maximalja (ez jelenleg
évi 2,9 szazalék), de jellemzden a biztositdk 2 szazalék kordili,
vagy az alatti technikai kamattal szamitott terméket kinalnak.
A biztositok altalaban a technikai kamat feletti hozam, az un.
tobblethozam legalabb 80 szazalékat visszajuttatjak a szerz6-
dés javéra.” A hagyoményos termékek esetében a befektetési
kockdzatot a technikai kamat szintjéig a biztosito vallalja. Ez az
Ugyfél szdmara kiszamithato és biztonsagos megoldas. A biz-
tositd a technikai kamat biztonsagos kitermelése érdekében
jellemz&en igyekszik minél kisebb kockazatu befektetésekben
elhelyezni a tékét, és az igy keletkez6 tobblethozam Gsszege
a kedvez6 idGszakokban is vérhatéan korlatozott. Hosszabb
tdvon azonban megfelel6 befektetési struktura kialakitdsaval
varhatdan ennél nagyobb hozam is elérhet6.

A befektetési egységekhez kotott biztositasok éppen erre az
igényre szllettek. Ezeknél a befektetési kockazatot az ligyfél
viseli, a t6két teljesen az igényekhez és élethelyzetekhez leg-
inkdbb illeszked6 eszkozokben lehet elhelyezni. A gyakorla-
ti tapasztalat azonban az, hogy az ligyfelek maguk nehezen
képesek felmérni az altaluk elviselheté kockazatokat, és nem
tudjak kivalasztani az annak megfelel6 eszkozoket sem. Lénye-
ges tovabbd, hogy hosszu tavu befektetések esetén nemcsak
a befektetési Gsszetételt kell a piaci viszonyokhoz igazitani,
hanem biztositani kell a kockazati szint hatralévé id6tavhoz
illesztését is. Az Ajanlas éppen ezért arra tesz javaslatot, hogy
a nyugdijbiztositasok un. életciklus szemléletet kovessenek.
Ennek Iényege, hogy a portfélié aktualis kockazati szintje fo-
lyamatosan igazodik a nyugdijkorhatarig hatralévé id6hoz. Ez
a tartam elején egy magasabb, kdzben egy folyamatosan csok-
kend, a vége felé pedig egyre alacsonyabb kockdzati szintet
jelent. A mogottes gondolat az, hogy megfeleléen kivalasztott
eszkdzok esetében a magasabb kockazat magasabb hozampo-
tenciallal is bir (legalabbis csak akkor célszer( azt felvallalni).
Miutan a befektetés hosszabb tavu, igy kevésbé lényeges a ma-
gas volatilitds, az egyenletesség miatti simitas felesleges. Csok-
kenti a kockdzatot az un. atlagkoltséghatas is, vagyis az, hogy
a megtakaritas pénzarama folyamatos, kis részletekben érkezik,
igy az eszkozok vasarldsa egyszerre csak kis mennyiségben k-
16nb6z6 arfolyamokon torténik. Amikor az idé elérehaladtaval

a kockazati szint csokkentése szlikséges, akkor az eszkozoket
hosszu atmenettel szintén kis egységekben lehet atcsoportosi-
tani, igy az arfolyamhulldamzas befektetésekre gyakorolt hatasa
|ényegesen alacsonyabb lesz. Az id&szak elején a kisebb tékére
érdemes nagyobb kockdzatot véllalni, mig az id6szak végén mar
nem célszer(i az 6sszegy(jtott t6ke kockaztatasa.

Az életciklus szemlélet befektetési szerkezet tobbféleképpen
is megvaldsithatd. Kézenfekvé megoldas a céldatum-portfélio,
amely esetében a vagyonkezel6 a nyugdijkorhatar id6pontjara
optimalizdlja a befektetés hozamat. Jelenleg Magyarorszagon
nem igazan elterjedtek a tizéves, vagy ennél hosszabb lejaratu
céldatum-portfolidk, ilyen hosszu tavuakhoz nincs tapasztalat
sem. Amennyiben mégis ilyenben helyezik el az Ggyfél pénzét,
akkor a lejarat ddtuma és a tényleges nyugdijkorhatar elérése
kozotti id6szakra a lehet6 legalacsonyabb kockazat vallalhaté
(pl. pénzpiaci alap, bankbetét stb.). A célddtum-portfélié sajatos
tipusa a véggarantalt alap. Ebben az esetben a konstrukciétdl
fliggéen a biztosito, vagy a vagyonkezel6 a nyugdijkorhatar id6-
pontjara vallal garantalt hozamot. Mig a hagyomanyos termé-
kek esetében a technikai kamatot a biztositéknak folyamatosan
ki kell termelniiik,® addig a véggarancia esetében csak a meg-
célzott id6pontra. Mivel a megtakaritds hosszu tavu, a ciklikus-
sag hatasa jol kezelhetd, igy 6sszességében olcsébban nyujt-
haté a hagyomanyos termékekhez kozelité érték(i garancia.

A biztositok jelenlegi eszkdzalapjaibdl is kialakithatd a megfe-
lel§ befektetési 0sszetétel. Ehhez csupan az kell, hogy a bizto-
sitd vilagosan és egyértelm(ien kategorizalja az eszkozalapjait
a kockazati profil mellett azt is megjelélve, hogy milyen élet-
korsavban milyen aranyban javasolja abban a tékét elhelyez-
ni. Célszer(l ezért a nyugdijtermékekhez korlatozott szamu, jol
korilhatarolt kockazatu eszkdzalapokat ajanlani annak érde-
kében, hogy az lgyfelek kdnnyen attekinthessék a kinalatot,
és egyszerlen kivalaszthassdk a nekik megfelel6 befektetési
Osszetételt. A nagyobb biztonsagra torekvé Ugyfelek részére
egyes idGszakokra javasolhatd garantalt hozamu eszkozalap is.

Koltségek — teljes koltségmutaté (TKM)

A Magyar Biztositdk Szévetsége a felligyelet korabbi kezdemé-
nyezése alapjan (PSZAF, 2007), de attdl eltéré megkozelitéssel
dolgozta ki a TKM Chartdt 2009-ben (MABISZ, 2009-2014)
a biztositdsi piac iranti fogyasztoi bizalom erdsitése érdekében.
Kiszamitasa és nyilvanossagra hozatala nem kotelezé, a TKM
Chartdhoz csatlakozas 6nkéntes, de valamennyi olyan bizto-
sitd csatlakozott, amely terjeszt befektetési egységhez kotott
életbiztositast.

780 szazalékos visszajuttatast jogszabdly irja eld, de csak a biztosité egészére vonatkozdan.
8 A hozam ingadozésa esetén a kiigért tébblethozamot egy jé évben akkor is vissza kell juttatni, ha kordbban nem sikeriilt elérni a technikai kamat-

nak megfelel hozamot sem.
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A TKM az tgyfél altal viselt koltségeket egy olyan minimalisan
elérendd hozamként mutatja be, melyet az érintett termékek
mogott allé eszkozalapoknak a biztositasi szerz6dés tartama
alatt brutté mddon (azaz a vagyonkezelési koltségek levonasa
el6tt) folyamatosan el kell érnitik ahhoz, hogy az ligyfél lejarati
Osszegként (illetve megfelel§ lejarati értékek hianyaban a TKM
megallapitasahoz hasznalt id6pontokbeli visszavasarlasi 6sz-
szegként) nominalisan visszakapja az eredeti dijelGiras szerint
befizetett dijak 6sszegét.

Egy adott szerz6dés tényleges (a posteriori) koéltségmutatdja
ersen fligg a termék paraméterein tul a szerz6déssel kapcso-
latos torténésektdl (a szerz6dés sajatos paraméterei, ligyfél-
viselkedés, biztositdsi események, eszkdzalapok teljesitménye
sth.). A nyilvanossagra hozandd TKM egy termékre vonatkozik.
A mutato értékeit a biztositéknak néhdny modellponton, a TKM
szabdlyzatban rogzitett feltételezések mentén® kell kiszdmitani
és kozzé tenni. A feltételezések nem fedik le a termékek min-
den paraméterét, igy a modellpontok praktikusan egy TKM-
savot eredményeznek.

A TKM Chartahoz csatlakozo biztositdk vallaltak, hogy a koltség-
elvondsaikat ugy maximalizaljak, hogy a termékeik TKM-jei az
altaluk meghatdarozott savon belll maradjanak, illetve ameny-
nyiben a termék specialis kériilményei ezt nem teszik lehet6-
vé, akkor erre kilon felhivjak az Ggyfelek figyelmét. A célként
kitlizott savok:

e 10 éves tartamig: 4,75-6,75 szazalék

e 15 évnél: 4,25-6,25 szazalék

e 20 évnél: 3,75-5,75 szazalék

A TKM Charta értelmében a nyugdijbiztositasok mutatdit nem
35 éves, hanem 55, 50 és 45 éves belépési korral kell szamolni
és jelolése TKM*.

A TKM Charta 6nszabdlyozdson alapul, és a transzparencia
terén rendkivil jelent8s elGrelépésként értékelhetd ugyan,
de hatasa természetszerlileg korlatozott. A nyugdijbiztositasi
termékek piacat vizsgalva megallapithatd, hogy a termékek
egy része ezen savok folétt maradt (2014 majusaban az also
hataroknal 1,03 és 7,30 szazalék kozott, fels6 hatara 2,95 és
9,55 szazalék kozott mozgott).

A nyugdijbiztositasok teljesitményét utdlag a szerz6dés pénz-
aramainak belsé megtérilési ratajaval mérhetjik. A varhato
teljesitményt az mutatja meg, hogy egy adott TKM-{ (ponto-
sabban koltségszerkezet() szerz6dés esetén az eszkdzalapoknak
mekkora H hozamot kell ahhoz folyamatosan termelnie, hogy
a szerz6désen h hozam keletkezzen. A TKM meghatdarozésa ér-
telmében h = 0% hozamhoz H = TKM sziikséges.

Konnyd latni, hogy amennyiben csak f vagyonaranyos kéltségeket
von a biztositd, ugy a h hozamot H = (1 + TKM)* (1 + h) — 1 hozam-
mal lehet elérni (TKM =1/ (1 —f)— 1). Amennyiben egyéb tipusu
koltségelvonasok is eléfordulnak (pl. kezdeti koltség), akkor a fenti
egyenl6ség nem all fonn, de a modellfuttatasok azt mutatjak, hogy
a szerz6dés h hozamanak eléréséhez a H = (1 + TKM)* (1 + h) -
1 értéknél csak marginalisan tobb eszkdzalaphozam szilikséges.

A nyugdijbiztositas vasarldsakor fontos szempont a befizetett
dij 20 szézalékdnak megfelel6° allami tamogatas. Ezek az add-

5. tablazat

A szerz6dés h hozamat biztosité H eszk6zalaphozam, illetve annak kozelitése egy modellponton

h 0 1% 3% 6%

” ° ’ ° b o ) (]
H 3,399% 4,457% 6,580% 9,777%
(1+TKM) * (1+h)-1 3,399% 4,433% 6,501% 9,603%

6. tablazat

Az addjovairasok hatdsa a szerz6dés h hozamat biztosité H eszk6zalaphozamra egy modellponton

h 0% 1% 3% 6%
10 év 20% nélkiil 5,51% 6,61% 8,82% 12,14%
20%-kal 1,01% 2,15% 4,43% 7,84%
15 év 20% nélkiil 3,40% 4,46% 6,58% 9,78%
20%-kal 0,51% 1,62% 3,83% 7,13%
20 év 20% nélkiil 2,60% 3,64% 5,72% 8,86%
20%-kal 0,48% 1,57% 3,74% 6,98%

9 Pl.: 35 éves biztositott, csak a kételezd biztositasi szolgéltatasok, atlagos biztositési dij, éves dijfizetés csoportos dijbefizetéssel, tartam: 10, 15,
20 év (egyszeri dijasokndl 5, 10, 20 év), a koltségelvonasokon felil figyelembe kell venni a mogottes eszkozalapok vagyonkezelési koltségét is,

de az addkat és jarulékokat nem.
10]tt feltételezziik, hogy az ehhez sziikséges egyéb feltételek (pl. limitek) is teljesiilnek.
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jovairasok a tartam flggvényében eltéré mdodon novelik meg
a szerz8dés bels6 megtériilési ratdjat (feltételezve, hogy az ado-
jovairds és az arra valo jogosultsag a tartam soran folyamatosan
fennall), avagy masképpen fogalmazva: ugyanazon szerz6dés-
hozam (h) eléréséhez kisebb eszkdzalaphozam (H) szlikséges.
A hatds annal kisebb mértékd, minél hosszabb a tartam. Ez
némiképp kiegyenliti azt a hatast, hogy a révidebb tartamokon
altalaban magasabb a TKM, mivel a nem vagyonaranyos kezdeti
koltségek rovidebb id&szakra oszlanak el a belsé megtériilési
rdta szamitasanal.

A TKM szamitasa soran a koltségelvonasok kozott kell szerepel-
tetni a minimalisan kotelez8 kockazatok utan levont dijakat, de
a varhato szolgéltatast nem. Ez folfele torzitja a mutato értékét,
valdjaban csak a valds kockazat ellenértékét meghaladd dijrészt
(vallalkozoi dijrész) kellene itt bekalkulalni. Ez a torzitd hatas
(l4sd a 7. tablazat els6 sordnak megfelelS értékétdl vald eltérés)
er@sen fligg a tartamtdl (rovid tartam esetén nagyobb), illetve
a minimalisan kételezé kockazattdl.

7. tablazat

A halaleseti kockazat TKM-torzité hatasa egy
modellponton

Tartam 10 év 15 év 20 év

Nincs kockazat 5,51% 3,40% 2,60%

B. 6. = éves dij 6,13% 3,73% 2,80%
A oRO

B.6.=5 8,79% 5,10% 3,63%

éves dij

Megjegyzés: A haldleseti szolgdltatds a szamlaérték és a biztositdsi
osszeg (b. 6.) sszege.

Amennyiben az Ugyfelek a minimalisan elGirtnal magasabb
biztositasi kockazatok mellett dontenek, a mutatd értékét
mar lefele torzithatja az a feltételezés, hogy csak minimalisan
kotelezé kockazatokat kell figyelembe venni kiilondsen ma-
gas vallalkozoi dijrész esetén.! A torzitas nagyban flgg attol,
hogy a koltségként elvont kockazati dijnak mekkora hanyada
a ,valds” kockazat ellenértéke és mekkora a véllalkozoéi dijrész,
illetve, hogy a kockazat ,valds” mértékének alapjaul szolgalo
uniszex halanddsagi tablat hogyan hatarozza meg a biztosito.
Az sem lényegtelen, hogy a biztositd a haldleseti szolgéltatast
a szamlaértéken fellil vagy a biztositdsi 6sszeg és a szdmlaérték
maximumaként nyujtja-e.

A TKM Charta azzal a feltételezéssel él, hogy a szerz6dés sem
biztositasi esemény, sem visszavasarlds miatt nem szlinik meg
kordbban. A visszavasarlas egy életbiztositads fontos, szerves
opcidja ugyan, de a nyugdijbiztositas alapvetd céljaval —amely
alapjan az allam tamogatdst nyujt — nem egyeztethet6 Ossze,
igy ezt a hatast most figyelmen kivil hagyhatjuk a pénzaramok
valodszinliségét is figyelembe vevé (,korrigalt”) TKM tekinteté-
ben. A biztositasi események miatti megszlinés figyelembe-
vétele nem valtoztatja meg érdemben a TKM értékét, ameny-
nyiben egyaltalan nincs haldleseti kockdzat. Ellenkez6 esetben
a korrigalt TKM érthet6 mddon alacsonyabb, és a kiilonbség
aranyaiban annal kisebb, minél nagyobb a kockazati dijba fog-
lalt vallalkozoi dijrész mértéke.

A TKM Charta szerinti TKM egy termékre vonatkozik. A TKM
meghatarozdsanak médja, illetve az egyes szerz&dések kozotti
eltérés (akar csak a biztositasi 6sszegek terén is) miatt adott
eszkozalaphozam és adott termék-TKM mellett az egyes szerz6-

8. tablazat

A haldleseti kockazat egyes jellemz6inek hatasa a TKM-torzitasra egy modellponton

(15 éves tartam)

Biztositasi 6sszeg
Halandésagi tabla Villalkozéi dijrész* nincs éves dij 5 * éves dij 20 * éves dij
50% ffi 0% 3,40% 3,62% 4,51% 8,35%
Szolgaltatas a szamlaérték 3,40% 3,42% 3,65% 6,82%
és a b. 6. maximuma**
80% ffi 0% 3,40% 3,68% 4,83% 10,02%
50% ffi 33,3% 3,40% 3,73% 5,10% 11,52%
50% ffi 66,7% 3,40% 4,06% 6,98% 32,48%

*A brutto dij szdzalékdaban.

**A tdbldzat t6bbi sordban a haldleseti szolgdltatds a szamlaértéken feliil értendé.

11 példaul, ha a szerz8dési feltételek értelmében a biztositd haldl esetén a szamlaérték felett minimalisan az éves dijat kifizeti a kedvezményezett
részére, akkor a 15 éves tartamu modellponton 66,7 szazalékos vallalkozoi dijrész esetén a 3,4 szazalékos TKM 4,06 szézalékra modosul. Ha
azonban a szerz8d6 az éves dij 5-szorosének megfelel§ biztositdsi 6sszeget valaszt, akkor mar 3,58 szdzalékkal emelkedik a TKM, aminek kb.
kétharmada a magas vallalkozéi dijrésznek tudhaté be. Azaz, ha a TKM-be csak vallalkozoi dijrésznek megfelel6 koltségelemet szamitanank be,
akkor a valasztott magasabb biztositdsi 6sszeggel egy magasabb TKM-( szerz6dést kapnank, mint a Charta szerint szamolt TKM.
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désen keletkez6 hozamok rendkiviil eltér6ek lehetnek. Egy szer-
z6dés varhato teljesitményének meghatdrozasahoz a termék
TKM-je jé kiinduldsi alapot szolgdltat, de messze nem elegendd.

9. tablazat

A pénzaramok valdszin(iségét is figyelembe vevo
(,,korrigalt”) TKM-ek egy modellponton

Tartam 10év | 15év | 20 év
Normal 5,51% |3,40% |2,60%

Nincs kockazat
Korrigdlt |5,55% |3,41% |2,59%
B. 6. = 5 * éves dij, 0%-0s Normal 7,64% |4,51% |3,28%
vall. dijr. Korrigalt |6,03% |3,60% |2,68%
B.5.=5 * éves dij, 66,7%-0s | Normal 12,72% | 6,98% |4,71%
vall. dijr. Korrigalt |11,22% |6,14% |4,16%

A fenti szdmitasokat és megfontoldsokat figyelembe véve az
MNB a TKM-re a TKM Chartaban foglaltakhoz képest némileg
eltér6 megkozelitést alkalmaz. A TKM Chartaban szereplé TKM*
tobb kilénb6z6 eltérd esetet fed le, amelyek kozll az egyik
a nyugdijbiztositds. A megkiilonboztetés és a jobb kezelhet6ség
érdekében bevezeti a TKM™ jel6lést, az aldbbi kdvetelmények
mellett.

A TKM szamitasanal azt az értéket veszik figyelembe, amelyik
legalabb egy mogottes eszkézalappal elérheté (ami lehet akar
egy alacsony koltség(i pénzpiaci alap is). Az alsé érték indokolds
nélkil 2 szazalékponttal tulléphets, ami mogott az eltérd kolt-
ségli eszkdzalapok huzddnak. Egy rovid, szoveges indokolassal
(pl. a termék nyugdijbiztositas, magas kockazatot tartalmaz,
a biztositdi koltségeken tulnyuld egy vagy tobb szofisztikalt
eszkozalap alapkezelési koltségére tekintettel) a TKM a sav
folé is mehet.

Az MNB ajanlasaban az alabbi értékek szerepelnek javaslatként
a TKM"™ legmagasabb értékére:

e 10 éves tartamig: 4,25% (a TKM* jelenleg: 4,75-6,75% helyett),
e 15 évnél: 3,95% (a TKM* jelenleg: 4,25-6,25% helyett),

® 20 évnél: 3,5% (a TKM* jelenleg: 3,75-5,75% helyett).

A savhatarok helyett az MNB konkrét értékeket hataroz meg.
A TKM Charta az lgyfél dontését tetsz6legesnek veszi, az elér-
het6 eszkozalapok koltségeit figyelembe véve jeldli ki a savhata-
rokat. Az ajanlas altal javasolt életciklus-szemléletben az egyes
id6szakokhoz kapcsolédd portfélidk is célszerlien a lejarathoz
igazodd dllampapirokra éplilnek, amit a kezdeti id6szakban ki-
egészitenek a magas hozampotenciallal rendelkez8, magasabb
kockazatu papirok, amelyek koltségszintje is magasabb. Az id6
el6rehaladtaval folyamatosan né a kisebb koltséggel jaro, biz-
tonsagosabb, kiegyensulyozottabb hozamszintl befektetések
aranya. A teljes életciklusra az atlagos befektetési koltség fi-
gyelembevétele indokolt. A TKM™ meghatdrozasa soran ezért

nincs szlikség savhatarok kijelolésére, hanem elegend6 konkrét
értékek meghatarozasa.

A meghatarozott értékeket a Chartaban foglaltaktdl eltéréen
nem barmilyen eszkdzalappal, hanem a tartamhoz igazodd
allampapiralappal kell elérni. Az életciklus-szemléletben meg-
jelend atlagos befektetési koltség jol kozelithetd az allampa-
piralapok koltségeihez. A javasolt modellben a befektetések
jo része eleve a lejarathoz igazodd futamidejl allampapirban
kerul elhelyezésre. E mellé kezdetben magasabb hozampo-
tencialu eszk6zok javasoltak, amelyek befektetési koltségei
magasabbak, ezek azonban még csak kisebb vagyontémegen
jelentkeznek. Ezt a tébbletet kiegyenliti viszont az, hogy az id6-
szak végén kevésbé kockazatos eszkozok célszerliek, amelyek
olcsébbak, és az alacsonyabb koltség az id6szak végén a mar
Iényegesen nagyobb megtakaritason jelentkezik. Indokolatlan
lenne a javasolt TKM™ legmagasabb értékét a pénzpiaci alapok
altal elérhetd értékéhez igazitani, mivel azok révid tavu eszko-
20k, és igy nem alkalmasak a befektetés hosszu tavusagabdl
adodo elényok kiaknazasara.

ATKM™ esetében is lehet6ség van 2 szazalékpontos eltérésre.
Az eltérés azonban — a TKM*-tdl eltér6en — nem bdarhogyan,
hanem csak szamszer(sitett mddon lehetséges, és csak akkor,
ha a mogottes eszkdzalap komplexnek minésil és az atlagos-
nal magasabb hozampotenciald, hozam- vagy tékegaranciat
tartalmaz, vagy ha a termékben lévé biztositdsi kockazat ezt
indokolja.

A TKM™ értékének meghatarozasakor alapul szolgalt az, hogy
az életciklus szemlélet(i befektetés a hosszu lejaratu allampa-
pirok hozamahoz képest némileg magasabb hozampotencidllal
rendelkezik. A kozéptavu 3 szazalékos inflacids célt alapul véve
az atlagosan 3—4 szazalék TKM mar megfeleld értékdrzést bizto-
sithat. Lényeges, hogy mind a TKM, mind a TKM" tartalmazza
a kockazati elemek drat is, amelyre az érték meghatarozdsanal
szintén tekintettel kell lenni. A TKM™ javasolt értékénél figye-
lembe vettiik azt, hogy hosszabb id6tavokhoz képest 10 éves
tartam esetén az addzasi 6sztonzé hatdsa magasabb, a biztosi-
tot terhel6 koltségek porlasztasdra szlikebbek a lehetdségek és,
hogy magasabb életkorban a kockazati elemek ara is magasabb.

ERTEKESITES

Az lgyfélbizalom megerGsitéséhez a megfelel§ termék elen-
gedhetetlen, de 6nmagdban nem elegendd. A nyugdijbiztosi-
tasok értékesitésének sikere nagyon nagy mértékben fligg az
értékesitésben részt vevé alkalmazottdl vagy biztositaskozve-
tit6ktél. Erre tekintettel, az MNB veliik szemben is megfogal-
mazta elvardsait. A javaslat egyik kozponti eleme, hogy a nyug-
dij-biztositasi termékeket csak olyan személyek kozvetitsék,
akik ismerik a nyugdijtermékek sajatossdagait, és rendelkeznek
megfeleld befektetési ismeretekkel. A befektetési egységhez
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kotott nyugdijbiztositdsokhoz elengedhetetlentl sziikséges,
hogy az tigyfél kapjon megfelel§ szinvonalu, a dontését ér-
demben és ténylegesen eldsegitd informacidkat. A visszaélések
megel6zése, tovabba a megfeleld koltségszerkezet kialakitasa
érdekében az MNB javasolja a jutalékok csepegtetését, azaz
olyan megolddsok alkalmazasat, amelyeknél a kifizetett jutalék
Osszege nem haladja meg a befolyt dijak 6sszegét. Minimalis
megoldds a 2015. januar 1-jétdl érvényes jutalékszabalyozashoz
valé konvergencia, de indokolt lehet meghatarozott korilmé-
nyek fennallasa esetén azon kereteken belil tovabbi eltérités
a klasszikus csepegtetés felé, vagy a jutalékkulcsok olyan szin-
ten tartasa, ami a kivant TKM-ek eléréséhez sziikséges. A ju-
talékszint meghatarozasanal azt is figyelembe kell venni, hogy
egy olyan termékrdl beszéliink, amelynek az eladhatésaga az
addzasi 6sztonz6 miatt jobb, mint egy atlagos életbiztositasé.

Az Ujonnan bevezetett addzasi 6sztonzé miatt elé6fordulhat,
hogy az Ugyfél szdmara el6nydsebb az Gj feltételek szerinti
biztositas, még akkor is, ha emiatt az lgyfél esetlegesen egy
alacsony visszavasarlasi értéken tudja is a korabbi szerzdését
megszlintetni. Ez minden esetben egyedi megfontoldst igényel,
és teljes egészében testre szabott elemzés sziikséges. A MNB
megfogalmazdsa szerint ezért az a célszerd, ha a nyugdijbizto-
sitas Uj megtakaritasi elemként jelenik meg, ezért nem tdmo-
gathato olyan gyakorlat, ami a mar meglévé megtakaritdsok
atcsoportositasat célozza.

Lényeges elvards a kozvetit6ktdl, hogy az lgyfeleknek az igé-
nyeik alapjan lehetdség szerint olyan termékeket ajanljanak,
amelyek megfelelnek az ajanlas elSirdsainak. Ha az Ggyfélnek
olyan kulonds igényei azonosithatok, amelyek nem elégithe-
t6k ki a piacon az ajanlasnak megfelel6 termékkel, akkor az
igényfelmérés sordn ezt az okot vildgosan rogziteni kell. Ehhez
hasonldan indokolni kell azt a kdrilményt is, amely miatt olyan
terméket valasztottak, amelyek TKM-je magasabb az alapér-
telmezett javasolt maximumnal. Az igényfelmérés soran az
emlitett indokok rogzitésének mell6zése a kozvetitd részérdl
szakmai hibanak tekinthetg, igy ilyen esetekben jogérvényesi-
tési eljarasok indithatok.

AZ AJANLAS MINT ESZKOZ

Az addzasi 6sztdnzb jogszabdlyban vald kihirdetése és a ha-
talyba lépése kozott rendkiviil rovid idé telt el, igy mind a biz-
tositoknak, mind pedig a felligyel§ hatdsagnak mint jogalkal-
mazdknak kevés ideje volt a felkésziilésre. A biztositok ezért
a termékfejlesztéseket jorészt a meglévs termékeik minimali-
san szlikséges atalakitasaval végezték el. Az MNB-nél viszont
felmerilt az igény, hogy miel6bb nydjtson segitséget a piaci
szerepl6knek abban, hogy az dllami és tgyfélelvarasoknak meg-
felel6 termékek jelenjenek meg.
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Az elvarasok megfogalmazdsa formalis médon ajanlas kiada-
saval torténhet, ami megfelel6 informalis eszkdzokkel (egyez-
tetések, konzultacidk) egészithetd ki. Az ajanlas mint eszkoz
kivaléan alkalmas a piaci szereplSk viselkedésének terelésére,
mert kell6 mozgasteret hagy az érdekelteknek, ugyanakkor
vilagos igazodasi pontot is jelent. Az ajanlas kozvetlen kikény-
szeritése jogi Uton ugyan nem lehetséges, de nem is sziikséges.
SzélsGséges esetekben kozvetett eszkdzok rendelkezésre allnak,
az érdekeltekkel valé koriltekinté egyezetési mechanizmusok
azonban garanciat jelentenek arra, hogy a piaci szerepl6k is
magukénak valljdk a megfogalmazott alapelveket, értékeket,
és azok mentén alakitsak magatartdsukat.

Az ajanlas sok tekintetben Ujszerl. Az MNB a prudencialis
szempontok mellett vildgos célként hatdrozta meg a fogyasz-
tévédelem megerdsitését, a preventiv szemlélet kiterjesztését.
Az MNB jelen ajanlas kibocsatdsaval elsé izben fogalmaz meg
termékszintl elvardsokat annak értelmében, hogy az Uj éllo-
manyok mar az Ggyfél szempontjat is fokozottan figyelembe
vevd, rendszer-, vagy a piac egészére kihatd kockazatot nem
jelent6 szerz6désekbdl épiiljenek fel és alkalmasak legyenek
az erodalddod bizalom helyredllitasara.

A biztositoi, kozvetitGi és szakmai érdekképviseletekkel, va-
lamint a Nemzetgazdasagi Minisztérium illetékes terlleteivel
valo egyeztetés és az észrevételek lehetdség szerinti beépitése
el6segiti azt, hogy ne is legyen sziikség keményebb eszkdztar
igénybevételére, és nagyon jo eséllyel lehet szadmitani az ajan-
lasban megfogalmazottak széles korl kovetésére. Az ajanlasban
foglaltak teljestilését az MNB vissza fogja mérni, és ett6l fligg6-
en keriilhet sor mddositdsra, illetve szlikség szerint jogalkotasra
vonatkozo javaslatok megfogalmazasara.
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