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GONDOLATOK A PEPP-ROL BIZTOSITOI FOKUSSZAL
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Az Eurdpai Bizottsag 2017 juliusaban egy 1j jogszabélytervezetet nyujtott be, melynek célja
egy olyan 0j egyéni, eurépai nyugdijtermék (PEPP) létrehozasa, mely a szandékok szerint noveli
a hosszu tavu befektetéseket, jobb terméket kinal a fogyasztok szamadra, és 6sztonzi a hatdron
atnyulo szolgaltatasokat.

Az eurépai biztositasi szakmdnak régi hagyomanyai vannak a hosszu tava befektetések ki-
nalataban, ezen tilmenden jelenleg az egyéni nyugdijtermékek értékesitésében is piacvezetdk a
biztositotarsasagok. Ebben a pozicidjaban az eurdpai biztositasi szakma is szeretne hozzajarulni
észrevételeivel az uj terméktipus szabalyozasanak véglegezéséhez. Jelen cikk az Insurance Europe
kapcsolddé hivatalos allaspontjat mutatja be. Ez a szervezet az eurdpai biztositok és viszontbizto-
sitok szovetsége, melynek tagjai a nemzeti szovetségek, amelyeken keresztiil az Insurance Europe
az eurdpai biztositasi dijbevétel mintegy 95 szazalékat képviseli.

SUMMARY

In July 2017 the European Commission published a draft Regulation for a Pan-European
Personal Pension Product (PEPP) that aims at raising more capital for long-term investment,
offering enhanced product features for consumer and encouraging cross border provision.

The European insurance industry have a long standing tradition as providers of long term
saving products and for the time being the insurance sector is the market leader in the pro-
vision on private pension product. In this position the European insurance industry would
like to contribute with its comments to the development of this new type of product. Present
article summarize the official position of Insurance Europe that is the European insurance
and reinsurance federation. Through its 35 member bodies - the national insurance associa-
tion - it represents insurance and reinsurance undertakings that account for around 95% of
total European premium income.
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Mostanra mar hozzaszoktunk, hogy az Eurdpai Unié jogalkotasi folyamatai kapcsan
betiiszavakat kell megtanulnunk. Ilyen volt a PRIIPs, IDD, MiFID, és lehetne még tovabb
sorolni. Jelenleg aktualis feladat, hogy baratkozzunk a PEPP betiiszoval, amely szintén
egy késziil6 unids jogszabdlyt jelent. Az Eurdpai Bizottsag 2017 juniusiaban benyujtott
egy jogszabalytervezetet', melynek célja olyan hataron atnyulo, egyéni nyugdijtermék
létrehozasa, amely egyszertl és vonzo, hosszu tavi megtakaritasi format kindl az eurdpai
allampolgaroknak (PEPP - Pan European Personal Pension Product).

Az jj eurdpai nyugdijtermékben 1év6 potencidl, piacalakito hatas egyel6re nehezen meg-
becsiilhetd, ugyanakkor a biztositoknak mint a jelenlegi legnagyobb piaci szerepléknek az
egyéni nyugdij-megtakaritasok teriiletén, oda kell figyelniiik a fejleményekre, ha nem szeretnék
veszélyben latni a pozicidjukat.

Az indul6 szovegtervezet jelenleg a szokdsos egyeztetési utjat jarja a Parlamentben és
a Tandcsban, a végleges jogszabalyi szoveg tehdt egyelore még nem ismert. A bizottsagi
szovegjavaslat bemutatasat az el6z6 cikk (Falco R. Valkenburg) tartalmazza, jelen iras
tehat erre nem tér ki. Célunk ugyanakkor megismertetni az olvasdval, hogy mit remél
az eurdpai jogalkotd a PEPP szabalyozastdl, illetve melyek azok a kérdések, melyeket a
biztositasi piac sziikségesnek tart kiemelni egy nyugdijcéld termék kapcsan. A biztositoi
allaspont bemutatdsa a biztositok eurdpai szovetsége, az Insurance Europe hivatalos
allaspontjanak a bemutatasaval torténik.

Milyen problémakra keres valaszt a PEPP?

Az 1j jogszabalytervezetet aligha lehet megérteni anélkiil, hogy szélesebb eurédpai
kontextusba ne helyeznénk.

o Demogridfiai folyamatok

A demografiai folyamatok jol ismertek: az EU28 vonatkozasaban® a termékenységi rata
az 1960-as 2,5 atlagrdl 2016-ra 1,6-ra esett®, ezzel parhuzamosan egy most megsziileté EU-al-
lampolgar varhatd életkilatasai atlagosan 10 évvel hosszabbak, mint 1960-ban. Az aktiv kort
lakossag (15-64 év kozott) aranya folyamatosan sztikiil, mikozben a 80 év feletti lakossag aranya
a szamitasok szerint 2050-re megduplazddik, és eléri a 11,4 szazalékot. Mig 2006-ban 4 aktiv
lakos jutott egy inaktivra, addig 2050-re ez az arany 2:1-re fog médosulni a varakozasok szerint.*
A feloszté-kirovo nyugdijrendszereket éré kihivasok ennek megfelelden széles korben ismertek.

o Jellemzden alacsony egyéni nyugdij-megtakaritdsok

Egyéni nyugdij-megtakaritasok esetében olyan termékekrél beszéliink, ahol a fogyasztonak
(tobbé-kevésbé) magatol kell arra az elhatarozasra jutnia, hogy hosszu tavu elkotelezettséget
véllal egy olyan - jellemzden illikvid - termék mellett, melynek hozadékat a nyugdijas éveiben
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fogja majd élvezni. Az ilyen tipust dontések nehézkes voltat mutatja az az adat, hogy az EU 25
és 59 év kozotti életkor savba es6 népességének minddssze 27 szazaléka kolt egyéni nyugdijter-
mékre, ami a teljes népesség 13 szazalékat jelenti’ Az onkéntes nyugdijcélu megtakaritasok —
Osszefiiggésben az eltérd tarsadalombiztositdsi rendszerek sajatossagaival — lényegében néhany
tagorszagban koncentralédnak (lasd 1. sz. tablazat), raadasul az egyes orszagok megtakaritasi
megoldasai rendkiviil kiilonbozbek, ami megneheziti az EU-szinti megoldasok kialakitasat.
Az EU-felmérések szerint a jelenlegi privat nyugdijtermékeknek tobb hidnyossaguk is van, ilyen
példaul a tajékoztatas problémaja®, a tényleges értékesitési csatornak sztikossége, a rossz ar-érték
arany’, a szolgaltatovaltas lehetGségének hianya. Tobb esetben kritikaként fogalmazodik megaz
is, hogy nem biztositott ezen megtakaritasok hosszu tavi védelme (ldsd tékegarancia elvarasa).

1. sz. tablazat: EU-haztartasok pénziigyi eszkoze, azon beliil készpénz/bankbetét és egyéni nyugdijtermékek
(2015. decemberi adatok)

LENCSES KATALIN

Horvatorszag 121% 55% 0,7%
Esztorszdg 113% 29% 1,5%
Cseh Koztarsasag 110% 52% 6,2%
Lettorszdg 108% 34% 1,1%
Szlovénia 102% 50% 4,8%
Lengyelorszag 97% 48% 0,2%
Litvania 92% 36% 0,1%
Szlovakia 77% 62% 2,4%
Romadnia 72% 35% 0,2%
Osszesen 228% 30% 2,3%

Készpénz és Egyéni nyugdij-
Osszes pénziigyi | bankbetét az 6sszes | termékek aranya
Tagorszag eszkoz (GDP %) pénziigyi eszk6z | az dsszes pénziigyi
%-aban eszkoz %-aban
Hollandia 325% 19% 0,4%
Egyesiilt Kiralysag 324% 24% n/a
Belgium 309% 29% 3,4%
Dania 294% 17% 9,9%
Svédorszag 281% 14% 0,9%
Ciprus 259% 63% n/a
Malta 257% 46% 9,0%
Olaszorszag 251% 31% 0,9%
Franciaorszdg 222% 28% 1,0%
Portugalia 212% 44% 0,6%
Spanyolorszag 187% 42% 4,2%
Ausztria 182% 41% 1,3%
Németorszag 182% 39% 3,9%
Gorogorszag 148% 66% n/a
Finnorszdg 144% 30% 4,0%
Luxemburg 140% 50% n/a
Irorszag 139% 37% 1,3%
Bulgéria 135% 38% 0,3%
Magyarorszdg 124% 28% 2,6%
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Forrds: Eurostat, European Commission

o Fejletlen tékepiacok a nyugdij-megtakaritdsok vonatkozdsiban

Mas, fejlett régiokkal dsszehasonlitva az europai megtakaritasok t6kepiaci kitettsége ala-
csony. Az eurdpai haztartasok jellemzéen még mindig a bankbetétet részesitik elényben (lasd
1. sz. tablazat), és a nyugdijalapok t6kepiaci jelenléte is alacsonyabb, mint mas fejlett régiokban
(lasd 2. sz. tablazat). Ugyanakkor az eurdpai nyugdijalapok, illetve a nyugdij-megtakaritasokat
kezeld intézményi befektetok jelents mértékben hozzajarulhatnanak az eurdpai részvénypi-
acok kapitalizaciéjahoz. Nem véletlen tehat, hogy a PEPP projekt szorosan kapcsolddik az EU
egy masik fontos projektjéhez, a T6kepiaci Uniohoz (Capital Market Union)?, melynek célja
a finanszirozasi forrdsok mozgdsitdsa az eurdpai novekedés érdekében. Ennek része tobbek
kozott az innovativ megolddsok tamogatdsa, a cégek tGkepiaci aktivitasanak megkonnyitése,
a hosszt tavu és fenntarthatd befektetések 6sztonzése, a banki és tékepiaci kapacitasok meg-
erésitése, valamint a hataron atnyulo befektetések eldsegitése.

2. sz. tablazat: Nyugdijalapok® tékepiaci jelenléte (2015. évi adatok)

A nyugdijalapok altal kezelt
Orszag vagyon tékepiaci befektetés
része a GDP %-aban
USA 79%
EU27 (Ciprus nélkiil) 31%
Japdn 30%
Kanada 77%
Svajc 118%

Forrds: Eurdpai Bizottsdg
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o Politikai megfontoldsok

Természetesen nem hagyhato ki a felsoroldsbol a politikai kdrnyezet sem. Nehéz
lenne tagadni, hogy az EU tobb szempontbdl is valsagos idészakot él at mostanaban.
Ez az EU-testiileteket, els6sorban pedig a Bizottsagot arra 6sztonzi, hogy fokozott
aktivitassal vesse bele magat Unid-szintii projektekbe, ezzel is bizonyitva azt, hogy a
kozosség igenis életképes.

Sokan sokszor vadoltak mar az EU dontéshozoit tulzott biirokratizmussal, a jogal-
kotasi folyamatok elhtizodasaval. Nos, a PEPP esetében ez a vad nem all meg, mivel a
jogalkotas a megszokotthoz képest kivételes gyorsasaggal torténik (ami jelen esetben
nem feltétleniil tekinthetd pozitiv fejleménynek). Az IDD esetében tobb mint 4 év telt
el ajogszabalytervezet benyujtasa és annak véglegezése kozott. A PEPP esetében ez az
idészak minden bizonnyal lényegesen rovidebb lesz. A Bizottsag eltokéltségét mutatja
az is, hogy a jogszabalytervezet formdja rendelet, ami kihirdetéskor hatdlyossé valik,
és nem igényel tagallami implementdciot.

Mi lehet a PEPP hozzaadott értéke EU-szinten?
A jogalkotd varakozasai az el6z6 pontban felsorolt problémakhoz kapcsolodnak, miszerint
az Uj terméktipus segit azokra megtalalni a valaszokat.

o Makroszinten remélt hatas, hogy az egyéni megtakaritasok nagyobb aranyban ke-
riilnek dtcsoportositasra a bankbetétekbdl a tékepiacok iranyaba, ezaltal a lakossag
nagyobb aranyban finanszirozhatja a beruhazasokat.

o Egyegyszer(, biztonsdgos és nagyrészt standardizalt termék megjelenése kiegésziti
a nemzeti piacokon mar meglévé nyugdijtermékeket, és egyben 6sztonzi a nyug-
dijcélt megtakaritasok novekedését.

o Tobb tagorszagban még fejletlen a masodik, illetve harmadik nyugdijpillér, ezekben
az orszagokban a PEPP ezt a hidnyt is potolhatnad.

«  Jelenleg nincs egységes, ,harmadik pillér” piac, ami megakadalyozza azt, hogy az
eurdpai polgar maximalizélja a méretgazdasagossagbol, kockazatmegosztasbol és
innovaciobol fakadé elényoket.

o Jelenleg az egyéni nyugdijtermékek tobb mint 80 szazalékat biztositok értékesitik
(Iasd 1. sz. dbra). Nem titkolt cél ezen is valtoztatni, és az értékesitési csatornakat
differencialtabba tenni.
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1. sz. abra: Egyéni nyugdijtermékek vagyonmegoszlasa szolgaltatonként' az Eurépai Gazdasagi Térségben,

2014. év végi adatok szerint"

4 30

= Biztositok = [ORP = Alapkezel6k
Bankok = Nyugdijbiztositok

Forrds: EIOPA
Hogyan latja a biztositasi szakma a PEPP tervezetet?

A jogalkoto varakozasai a PEPP kapcsan tehat jelentékenyek. Kérdés, hogyan latja mindezt a
jelenlegilegnagyobb egyéni nyugdijterméket forgalmazd iparag, a biztositasi szakma. Az eurdpai
biztositok témaval kapcsolatos allaspontjat az eurdpai szovetség, az Insurance Europe anyaga
foglalja 0ssze, melyet ez a fejezet mutat be.””

Az eurdpai biztositasi szakma természetesen tdmogat minden olyan kezdeményezést, amely
felporgetheti az egyéni nyugdijcéli megtakaritasokat. Ugyanakkor figyelembevételre ajanl né-
hany olyan szempontot, melyet egy nyugdijtermék kapcsan fontosnak lat, és amely kérdéseket a
Bizottsag induld sz6vege nem rendez megnyugtaté modon.

1. A valodi nyugdijterméknek a termék tékegyiijtési és kifizetési szakaszanak kihivdsaira
egyardnt reagdlnia kell.

A tervezet jelenleg a tokegytijtési szakaszra koncentral, a kifizetési szakaszra nem fordit elég-
séges figyelmet, holott éppen ez utobbi kiilonbozteti meg a nyugdijterméket az atlagos befektetési
terméktdl (lasd 2. sz. dbra). Azinduld szoveg a kifizetési szakasz kapcsan az elvarasokat rugalma-
san hagyja, mindossze négy kifizetési lehetGséget sorol fel (jaradék, egyosszegti kifizetés, lehivas®
vagy ezek valamilyen kombinacidja), és azt varja el, hogy legaldbb az egyikre lehetdség legyen.

Mivel a nyugdijtermék definialt célja az, hogy iddskorban jovedelemkiegészitést nyujtson, a
biztositok allaspontja szerint indokolt, hogy az életjaradékban torténd kifizetés a szabalyozasban
preferenciat kapjon, mivel csak ez ad esélyt az élettartam-kockdzat kezelésére. Ezen kockazat

alatt azt értjiik, hogy az id6s ember tal hamar feléli a nyugdij-megtakaritasait, igy élete utolsd
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szakaszdban megfelel$ anyagi eszkozok nélkiil marad, aminek nemcsak egyéni, hanem tarsadalmi,
szocialis vetiilete is van. A nyugdijtermékre gy szokas tekinteni, mint amelynek az a feladata,
hogy nyugdijba vonulaskor egy adott 6sszeg rendelkezésre alljon, mikézben a terméknek legaldbb
annyira feladata lenne, hogy védelmet nyujtson az élettartam-kockazatra is, vagyis a szabalyozas
vegye figyelembe azt, hogy az atlagos EU-polgar egyre hosszabb ideig él, tobbnyire tilszdrnyalva
az aktudriusok altal el6zetesen becsiilt varhato élettartamot is.

2. sz. abra: Milyen a valédi nyugdijtermék?

Nyugdijba vonulds

Felhalmozasi szakasz I

Befektetési termék

Nyugdijtermék

Forras: Insurance Europe

Tovabbi problémas eleme a kifizetési szakasznak a szolgaltatovaltas lehetdsége, mely-
nek gyakorlati problémait életjaradékban torténd szolgaltatds esetén nem szitkséges egy
biztositdi szaklapban kiilon megmagyarazni.

A szakma arra is felhivja a figyelmet, hogy a biztositasi fedezet fontossagat alulértékeli
a tervezet, amennyiben azt csak opcidként, mégpedig a befektetdi biztonsag részeként
veszi figyelembe, mivel bizonyos esetekben (pl. munkaképesség elvesztése) meghatarozo
fontossagu lehet.

2. Azegyéni megtakaritisok biztonsdganak prioritdst kell adni.

A PEPP termék befektetési szabalyai kozé tartozik, hogy altalanossagban tartoz-
kodni kell a kiemelten magas kockazatt eszkozoktél. Ezen tulmenden a maximum
Ot befektetési opcio kozott lennie kell egy alapértelmezett (default) opcidnak is, ami
legalabb tékegaranciat biztosit. A sz6veg ugyanakkor egyenértékiinek tartja a hosszu
tava megtakaritasokra is kihegyezett — és éppen ezért draga, és igy a nyugdijbefek-
tetés hozamat is terhelé - intézményi garanciat (lasd SII) azzal, amikor a garancia
befektetési technikakkal valosul meg (té6kevédelem).

A biztositéi allaspont szerint a fogyasztovédelem azt kivanja meg, hogy a két meg-
oldas ne legyen egyenérték, kiilonosen azt figyelembe véve, hogy a rendelettervezet a
szolgaltatok széles kore szamadra teszi lehetévé az eurdpai nyugdijtermék forgalmazdsat,
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mely szolgaltatok szabalyozasa jelentds eltéréseket mutat. Csak akkor beszélhetiink
megfeleld fogyasztovédelemrdl, ha az eurdpai fogyasztd ugyanazt a szintii védelmet
kapja minden PEPP terméktdl, barmely szolgaltatotdl is vasarolja meg.

Csak akkor beszélhetiink megfelel6 fogyasztévédelemrol,
ha az eurodpai fogyaszto ugyanazt a szinti védelmet kapja
minden PEPP terméktol.

A Bizottsag altal benyujtott indulé tervezet szerint a PEPP termék deafult opcidja-
nak tartalmaznia kellene az inflaciokovetés mechanizmusat is. Az Insurance Europe
ezzel kapcsolatban arra hivja fel a figyelmet, hogy az az elvaras, amely a t6kevédelmen
tilmenden az inflaciokovetésre is kiterjed, Iényegében teljesithetetlen kihivast jelent,
tekintve az inflaci6 valtozékony jellegét, aminek garanciaigénye, illetve annak koltsége
- kiilonosen hosszt tavon — nem prognosztizalhato eldre.

3. A PEPP-nek valéban hosszii tavii terméknek kell lennie.

Az induld szoveg 6tévente lehetévé teszi a szolgaltatovaltast. Ennek racionalitdsa bizonyos
szempontbol érthetd, ugyanakkor komoly kihivas elé allitja az intézményi befektetdket,
mivel megneheziti, hogy a szolgaltaté valoban hossza tava eszkozokben helyezze el a
pénzt. Mindezt tovabb bonyolitja, hogy az els6 valtds barmikor megtorténhet, az 6téven-
kénti korlatozas csak ezt kovetden 1ép életbe. A szolgaltatovaltas lehetdsége korlatozza a
hagyomanyos biztositdsi technikdk alkalmazasat, ugymint a kockazatmegosztas, illetve
pool-technika alkalmazasa hozamkiegyenlitésre (adott id6szak kiemelkedd hozamanak
részleges atcsoportositasa késobbi negativ hozamu idészakokra). A tulsagosan gyakori
valtas lehetésége tovabba azt is megneheziti, hogy a kisbefektet6 profitaljon az illikvid
eszkozosztalyok hosszabb tavon realizalhaté hozamaibol.

A probléma dthidalasara az Insurance Europe az alabbi javaslatokat teszi.

o Sziikséges megtalalni a PEPP rugalmassaganak azt a mértékét, ami még lehe-
tOvé teszi a szolgaltato szamara, hogy az tigyfélbefizetéseket hosszu tavon tudja
menedzselni.

o Azalapértelmezett (default) befektetési lehet6ségnél a tékegarancia elvarasat a
lejarati szolgaltatdsra kell értelmezni, és nem a lehetséges korabbi valtasra, mivel
ez utobbi rendkivil dragava, illet6leg a befektetést a lejarati idépontig megtarto
tgyfelek szamara kedvezdtlenebbé tenné a terméket. A jogszabalytervezet szerint
elvart - barmely id6pontban érvényesithetd - garancia dra, hogy a korai kiszallas
lehet6sége miatt csokken annak a valdszintisége, hogy az tigyfél tobbet kap az
el6re garantalt értéknél, vagyis minimalis lesz a garantalt tékeérték feletti hozam.

o Sziikséges részletekbe menden rogziteni a szolgaltatovaltas technikai feltételeit.
Ilyen az, hogy az atadott eszkozoket tényleges napi értéken kell figyelembe venni.
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Azokban az esetekben, amikor a szolgaltatd kollektiv befektetési technikakat al-
kalmaz, rogziteni kell az egyéni szamla elkiilonitésének a modszertanat, biztositva
ezzel azt, hogy az atadott eszkozok nem haladjak meg a kivett kotelezettségeket.
o Végiil, de nem utolsdsorban a PEPP termék mogott megfelel6 prudencialis szaba-
lyozasnak kell allnia, ami tiikkrozi a szolgéltato hosszu tava kotelezettségvallaldsat. A
Szolvencia II kifejezetten azt biztositja, hogy megvaldsuljon a nyugdijmegtakaritast
keresd fogyasztd hosszu tavi védelme. Az eurdpai szévetség, az Insurance Europe
ugyanakkor arra is felhivja a figyelmet, hogy az SII folyamatban 1évé revizidja
soran azt is szlikséges megnézni, hogy a mostani elvarasok hogyan viszonyulnak
azokhoz a kockazatokhoz, melyeknek a biztositok ténylegesen ki vannak téve. A
hosszu tavu kotelezettségekhez kapcsolodo jelenlegi SII elvarasok Gjragondolasa
segitheti a biztositokat abban, hogy aktiv szerepet jatsszanak a PEPP projektben.

4. Ahordozhatosag elvardsdnak miikodnie kell a kis- és a nagyszereplk vonatkozdsdiban
egyardant annak érdekében, hogy megmaradhasson a verseny egy integrdlt eurdpai piacon is.

A mas EU-tagorszagban é16 20-64 éves koru EU-allampolgarok szama, ha nem
is dramai sebességgel, de folyamatosan né. Ez az ardny azonban még mindig megle-
hetésen alacsony (a korosztaly kevesebb mint 4%-a), az dllampolgarsaguktol eltérdé
tagorszagban él6 nyugdijasok szama pedig 1,4 millio 6. A jogalkot6 ugyanakkor a PEPP
kapcsan valaszt szeretne adni a belsé mobilitasbol fakado kihivdsokra is. A rendelet-
tervezet ennek megfelelden elvarja, hogy a szolgaltatok biztositsak a hordozhatdsagot
arra az esetre, ha a befektet6 az EU-n beliil tartésan orszagot valt. Ez lényegében azt
az elvarast jelenti, hogy a terméknek tudnia kell kezelni valamennyi EU-tagorszag
nyugdijtermékekre vonatkozo szabalyozasat, beleértve az adokedvezményeket is.

A jogalkoto els6 megkozelitésben ezt kiillonb6z6 zsebekkel képzeli el, melyek az
tigyfél kérésére akar osszevonhatok is lennének. A tervezetben szereplé megoldas
(orszagonként egy ,,zseb”) azonban ebben a formdban tul komplex, mivel a PEPP
szolgaltatonak szamos kihivéssal kell megkiizdenie (eltéré nyelvek, jogrendszerek,
adokornyezet). Azon kiviil, hogy az elvaras jelentdsen megnéveli a PEPP termékek
koltségét, konnyen oda vezethet, hogy csak a nagy cégek lesznek képesek PEPP ter-
méket kinalni, ami sziikségszertien csokkenti a versenyt.

Az Insurance Europe javaslata ebben a kérdésben is a rugalmasabb megkozelités.
A PEPP szolgaltaténak legyen mddja eldonteni, hogy mely orszagokra vonatkozd
megoldasokat (nemzeti zsebeket) kindl. Abban az esetben, ha mégis felmeriil a ké-
s6bbiekben a kindlatban nem szerepl orszagra valtas igénye, a megtakarité szamara
a szolgdltatovaltds lehetéségét biztositani kell. Mivel az Eurdpan beliili mobilitas
egyelore még korlatos, indokolatlan lenne rétegigények miatt generalisan megdragi-
tani a PEPP terméket.
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5. A tdjékoztatasi kotelezettségeket a termékspecifikumokhoz kell szabni.

A rendelettervezet a tajékoztatasi kotelezettségek vonatkozasaban a mar alkalmazasban
1év6 KID (Key Information Document) dokumentumbdl indul ki, melyet az eurdpai biztositasi
piacok 2018 6ta hasznalnak."” Ezt a dokumentumot egészitik ki tovabbi PEPP-specifikus
elvarasokkal. Az Insurance Europe szerint alaposabb megfontolast igényel, hogy a KID
mennyiben jelenthet kiindulépontot a PEPP termékekhez.

o Ajelenlegjavasolt PEPP KID strukttra nem az egyéni nyugdijtermékek bemutata-
sara szabott, hanem kifejezetten befektetési termékek szamara késziilt, jellemzéen
rovidebb tavu id6horizonttal. Ennek megfeleléen még nem is tartoznak a PRIIPS
rendelet hatalya ala a tagallamok éltal nyugdijtermékként definialt konstrukciok.'®

o Kérdés az is, hogy a PEPP KID séma hogyan tiikrozi majd azokat a tagorszagi
specifikumokat, melyek egy nyugdijtermékhez kapcsolédhatnak (eltéré adokor-
nyezet, nyugdijba vonuldsi életkor, alkalmazandé jog).

o Ajavasolt séma ugyszintén nem veszi figyelembe a lehetséges szolgaltatok széles
korét. Az, hogy a PEPP termékek szolgaltatdi egységesen megkapjak az EU mi-
ndségi pecsétjét, a fogyasztot abba az illizidba ringathatja, hogy minden PEPP
termék esetében azonos védelmet kap, holott ez nem igy van, mivel a védelem foka
a terméket kindlo szolgaltatotol fiigg. Az Insurance Europe dllaspontja szerint a
szerz8déskotés eldtti tajékoztatasnak egyértelmiien jeleznie kellene a fogyaszto
szamara fontos kortilményeket. Ilyen az intézményi garancia (SII), a kockazati
fedezet, annak jelzése, hogy a termék tartalmaz-e olyan szolgaltatast (jaradékfizetés
lehetésége), amely alkalmas az élettartam-kockazat kezelésére. Mindezt annak
érdekében, hogy a fogyasztd valoban teljes képet kapjon a megvéasarolni kivant
nyugdijtermékrol.

Az eurdpai szovetség nem elsd alkalommal és nem csak a PEPP kapcsan hivja fel a
figyelmet a mar abszurditésig talzé tajékoztatasi kotelezettségekre, melyek az évek elére-
haladédsaval folyamatosan nének. Mikozben érthetd a jogalkoté torekvése, hogy minden
sziikséges informacio a fogyasztd rendelkezésére alljon egy befektetési dontés meghoza-
talakor, elsikkad a lényeg, hogy a hangstly a jobb, nem pedig a t6bb informacion van. A
talzéan sok informacié kontraproduktivnak bizonyul, mivel abbdl a fogyaszté a valoban
lényeges elemeket sem tudja mar értelmezni.

Ezt nagyjabol maga az eurdpai jogalkoto is belatta, amikor a KID megalkotasaval arra
tett kisérletet, hogy kiemelje a fontosnak tekintett informaciokat a tdjékoztatdsi cunami-
bol. Ugyanakkor a KID-re egyelére ugy kell tekinteniink, hogy az kisérleti szakaszban
van, tehat még bizonyitania kell. A KID gyakorlati alkalmazasaval kapcsolatos kritikdk
ugyanis egyre er6sodnek parhuzamosan azzal, hogy ezt a dokumentumot 2020-t6l mar
az alapkezeldi szektornak is alkalmaznia kellene két év derogacio utan."”

Az Insurance Europe 0sszeszdmolta a tdjékoztatasi kotelezettségek darabszamat, me-
lyek a majdani PEPP terméket terhelik egy biztositdsi verzio esetén, és arra az eredményre
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jutottak, amit a 2. abra mutat. A rendelettervezet szerint elvart PEPP KID dokumentumra
pluszként jonnek azok a tajékoztatasi elvarasok, melyeket a biztositasi termék értékesitdinek
egyéb jogszabalyokbol adoddan teljesitenitik kell.

2.sz. abra: PEEP tajékoztatasi elvarasok biztositasi termék esetében, elektronikus értékesitéssel (zardjelben
az egyes szabalyozasok altal el6irt kozlend6 informacidk szima)

A PRIIPs rendelet PEPP KID (51)
(36) Terméktajékoztatas
PEPP g
rendelettervezet PEPP spe01ﬁkus 1%
(84) Az IDD irényelv Ertékesitési tajékoztatds
(28)
Az IDD maésodik

szintli szabalyok (5)

GDPR (13)

Tavértékesitési
ira'nyelv (27) } Terméktéajékoztatas

E-kereskedelmi
iranyelv (6/20)

SII (14/30)

Osszesen: 130-174

Forrds: Insurance Europe

A fenti statisztikat az Insurance Europe az elektronikus értékesitésre végezte el, mivel
a PEPP rendelet a terméket erre a csatornara optimalizalja azzal, hogy f6szabalyként
a tajékoztatasokat elektronikusan kell biztositani. Ez az elem egyébként kifejezetten
progressziv vonatkozasa az uj szabdlyozasnak, mivel egyéb esetekben (IDD, PRIIPs) a
fészabaly a tartés adathordozon torténd tajékoztatas.

Beszéljiink kiilon az adokedvezményrol!

Nincs kétség afeldl, hogy azokban az orszagokban, ahol adokedvezményt élveznek a
nyugdijtermékek, ez jelentdsen segiti a termékek szélesebb korben valé elterjedését. Ezt
tamasztjak ald a pozitiv magyarorszagi tapasztalatok is.

Ennek megfelelden a Bizottsag a PEPP rendelet el6késziileti szakaszédban ezt a kérdést
is alaposan megvizsgalta, és harom lehetéséget vett fontolora.

1. A PEPP addkedvezménye az adott orszag adokornyezetéhez igazodna, azokra a

termékekre jarna, melyek megfelelnek a tagorszag nyugdijtermékekkel szemben
tamasztott kovetelményeinek. Ez nem igényel EU-szint( jogalkotast, az EU-nak

22 | Biztositas és Kockazat « V. évfolyam 3. szdm

LENCSES KATALIN

ott van feladata, hogy kikényszeritse az adokedvezmény biztositasat, ahol ez
indokolt (lasd kotelezettségszegési eljaras). Ebben az esetben azonban a PEPP
gyartoknak nagyobb mértékben kellene alkalmazkodniuk a helyi elvarasok-
hoz, ami korlatozza a hordozhatosagot. Probléma tovabba, hogy ha a PEPP a
legkisebb mértékben is eltér a nemzeti elvarasoktol, mar nem jarna szamara az
adokedvezmény.

2. A PEPP addkedvezmény a tagorszag vonatkozo6 legkedvezdbb elbirasahoz iga-
zodik. Ebben az esetben arra tenne a Bizottsag javaslatot, hogy a tagorszagok
adjak meg a PEPP termékeknek azt az adokedvezményt, amelyet egyébként mas
nyugdijtermékeknek biztositanak még abban az esetben is, ha a PEPP nem min-
den elemében felel meg a vonatkozo tagorszagi elvarasnak. Ez a verzié igényli a
tagorszagok onkéntes vallaldsat, hogy eleget tesznek a Bizottsag felhivasanak.

3. Specialis adérendszer bevezetésének a lehetdsége is felmeriilt EU-szinten a PEPP
termékekre, ami az 6sszes koziil a leghatékonyabb megoldas lenne, ugyanakkor
ehhez a tagorszagok egyhangu jovahagyasa kellene. (Az addzas teriilete nem
harmonizalt jogteriilet, tehat a tagorszagok természetszertien és jogszertien al-
kalmaznak eltérd szabalyokat.) Az egyéb szempontokon tulmenden - pl. hazai
piac védelme - a tagorszagi beleegyezést az is akadalyozhatja, hogy a nyug-
dijtermékek adokornyezete rendkiviil kiilonb6z6 a tagorszagokban. A termék
adodkezelése harom szakaszban kerul elé: a felhalmozds, a kifizetés és a hozam
kapcsan, és valamennyi szakasz tarsulhat adoztatassal, adomentességgel vagy
adokedvezménnyel. A vizsgalt nyugdijtermékek ebbdl a szempontbol is szines
képet mutatnak, a lehetséges kombinaciok mindegyikére van példa valamely
tagorszagban.'

I Az ad(’)kedvezménar jelentosen segiti a termékek szélesebb
korben valo elterjedését.

A Bizottsag valasztasa végiil is a masodik megoldasra esett. Nem a jogszabalyter-
vezetbe épitve, de ahhoz szorosan kapcsoldodva a Bizottsag egy formalizalt javaslatot
fogalmazott meg az addzasra vonatkozoan. A testiilet javasolja, hogy a tagorszagok adjak
meg a PEPP termékeknek azt az adokedvezményt, amelyet egyébként mas nyugdijter-
mékeknek biztositanak még abban az esetben is, ha az nem minden elemében felel meg
a vonatkozo tagorszagi elvarasnak. Amennyiben kiillonb6z6 mértékii kedvezmények
kapcsolodnak az egyes nyugdijtermékekhez, akkor a javaslat az, hogy a legnagyobb
kedvezményt élvezze a PEPP.

A hazai piac szempontjai ezen a téren jol ismertek. Az életbiztositasi piac novekedé-
sének hajtomotorja a nyugdijbiztositas, nem teljesen fiiggetleniil a 2014-ben bevezetett
adokedvezménytdl. Tavaly az 0j szerzések 21 szazaléka mar ebbdl a terméktipusbol
szarmazott, és a pozitiv trendek egyéb vonatkozasokban is megmutatkoztak a nyugdijbiz-
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tositdsok teriiletén. Ebben a portfélidban stabilla vélt a rendszeres dijas termékek aranya
(97%), né az atlagos szerz6déskotési tartam (19,2 év), ahogy az atlagos szerzédési dij
is né (2017-ben mar 206.004 Ft volt, szemben a 2016-0s 184.662 Ft-tal)."” Egy eurodpai
mindségpecséttel ellatott nyugdijtermék akdr adokedvezmény nélkiil is vonzo lehet a
fogyasztok szamdra, de az adékedvezmény biztos, hogy attraktivabba tenné.

A PEPP rendelettervezet jelenlegi statusza

Ahogy a bevezetében jelzésre keriilt, a PEPP tervezetet jelenleg a Tandcs és a Par-
lament szakbizottsagai targyaljak. Ez utobbi esetben harom bizottsag is részt vesz a
munkaban: az ECON (gazdasagi), EMPL (szocialis) és az IMCO (fogyasztovédelmi).
Mindegyik testiiletben sziiletnek modosité javaslatok az indulé széveghez (az ECON
bizottsagban pl. 800 van kézben), de még nem tudjuk, hogy melyek keriilnek elfogadas-
ra, vagy éppen esnek ki a rostan. A procedura legvégén pedig majd 6ssze kell fésiilni a
Parlament és a Tandcs altal jovahagyott szoveget, ami nem lesz konnyt feladat.

Az indul6 szoveg tehat akar még jelentds mértékben is valtozhat, az a jogalkotdi
ambicié ugyanakkor valtozatlan, hogy a PEPP szovegét a lehet6 legkorabban, de min-
denképpen még a 2019-es EP valasztasok, illetve a Bizottsag tisztujitasa elott végle-
gezzék. Ezt szolgdlja az is, hogy a Tanacsban annak ellenére, hogy még nem sziiletett
minden kérdésben egyetértés, juniusban elfogadtak egy kompromisszumos szoveget,
ami lehet6vé teszi, hogy a 2018. méasodik féléves osztrak elnokség az egyeztetd megbe-
széléseket a Parlamenttel rogton a nyari sziinet utdn megkezdhesse. Ez nyilvén felvethet
benniink olyan aggodalmakat, hogy a sietség nem megy-e majd a mindség rovasara.

Az unids jogalkotds az immér megszokott médon nem all meg az elsé szintii rendelet
megalkotasanal. Ennél a pontnal célszer( roviden utalni a tobbszinti EU-jogalkotas
mostanra mar allandénak tekinthet6 problémajara.

A tobbszintli szabalyozasi rendszert a 2009-es Lisszaboni Szerz8dés vezette be a
pénziigyi szolgaltatok vonatkozasaban. Kordbban is volt hasonl6 (Lamfalussy kommi-
toldgiai eljaras). A jogalkotasi technoldgia oka pedig az, hogy az elsé szintl szabalyok
(L1, iranyelv) a téma technikai jellege miatt nem tudnak minden sziikséges részletet
tartalmazni, ezért azok dltalanos szinten maradnak. Ezeket probaljak azutan tovabb
pontositani a szakmainak szant masodik (L2, végrehajtasi rendelet) és harmadik (L3,
ajanlasok) szint( szabalyok. A fontos végrehajtasi részleteket tartalmazé masodik szin-
tl szabalyok ugyanakkor rendszeresen késve, az alkalmazasi hatarid6t csak roviddel
megeldzve késziilnek el, s6t, arra is van példa, hogy az alkalmazast kovetd 8. honapban
még mindig nem késziilt el egy részletkérdést szabalyozé rendelet.?

A biztositasi szakma ezért altalanos érvénnyel azt javasolja, hogy ez a jogalkotasi
technika az titemezés vonatkozasaban keriiljon tjragondolasra, és a szabalyok alkal-
mazasi hataridejét a masodik szinti szabalyok megjelenését kovets egy évvel kés6bbi
idépontban hatarozzak meg.
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Egy rovid kitéré

Jelen cikk - a témabdl adéddan - az egyéni nyugdijtermékekre koncentral, mivel a
mostani eurdpai kezdeményezés célja az, hogy ennek a piacnak adjon 16kést. Ugyanakkor a
nyugdijkorképhez szorosan hozzatartoznak a csoportos moédozatok is, melyek legszélesebb
korben elterjedt verzidja a foglalkoztatoi nyugdij intézménye (IORP). Az egyes orszagoknal
egészen mas szamokat taldlnank az 1. sz. tablazat nyugdij-megtakaritdsokra vonatkozé
részénél, ha az IORP adatokat is megnéznénk. Az IORP elterjedtsége folyamatosan nétt
az elmult években. Mostanra az EU foglalkoztatottak 15 szdzaléka becsatlakozott, amely
szam a valésagban még ennél is nagyobb, mivel a brit és a francia létszamadat nem elérhetd,
mikozben az IORP eszkozok 42 szazaléka brit szolgaltatoknal van. (A masodik kiemelten
nagy szerepl6 a holland piac, az 6sszes IORP vagyon 34%-aval.)”

Miért érdekes ez? Mostanra szélesebb korben is megismerhetvé valtak a viselkedési
kozgazdasagtan eredményei, mely tudomanyag az egyéni megtakaritasok vonatkozasaban
is érdekes szempontokat hozott be a gondolkodasba. Egy hosszu tavu, jellemzden illikvid
termék melletti elkotelez6dést — a nyugdijbiztositas ilyen — kognitiv és érzelmi korlatok
akadélyoznak. Egy atlagos ember a nyugdijcéli megtakaritdst mindig inkabb csak hol-
nap szeretné elkezdeni, akarcsak a fogydkurat, mert nehezen aldozzuk fel a révid tava
fogyasztast a hosszu tavu el6nyokért.

Nem véletlen, hogy a biztositok bizonyultak a legsikeresebbnek az egyéni nyugdij-
termékek értékesitésében, mivel a személyes értékesités tudja oldani ezeket a kognitiv és
érzelmi korlatokat. Ugyanakkor azt is latjuk, hogy ahol meg tudott gyokeresedni az IORP,
ott komoly nyugdij-megtakaritasok halmozddnak fel, mivel a munkahelyre térténd belé-
péssel lényegében automatikusnak tekinthet6 a csatlakozds a rendszerhez, az onnan valé
kivalas igényel személyes dontést. Ez a megoldas a viselkedési kozgazdasagtannak arra az
igazsagara épit, hogy az atlagos ember tobbnyire az alapértelmezett megoldast valasztja,
amikor nem kell csindlni semmit (,,doing nothing default option”).? Ilyen médon tehat
ugy novelhet6k az egyéni megtakaritasok, hogy az nem igényel egyéni szinti dontést.

Osszegzés

Osszefoglalva az eddigieket leszogezhetd, hogy a nyugdijkérdés aktualis és fontos, az
EU- és tagallami szinten egyarant foglalkoztatja a jogalkotokat. Minden lehetséges meg-
oldast mérlegelni kell, tekintettel arra is, hogy folyamatosan véltoznak a foglalkoztatasi
viszonyok a korabban atipikusnak tekintheté megoldasok elterjedésével (lasd 6nfoglal-
koztatds). A most bemutatott PEPP szabalyozds egy ilyen kisérletnek tekinthetd, mely
egy olyan egyéni nyugdijterméket szeretne meghonositani az EU-ban, amely szélesebb
korben is vonzova tud valni, és a koltséghatékonysag okan érdemben tudja béviteni a
nemzeti piacokon mar most is meglévé egyéni nyugdijtermékek valasztékat.
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letoltés: 2018.07.12.

European Commission: Capital markets union action plan
https://ec.europa.eu/info/business-economy-euro/growth-and-investment/capital-markets-union

letoltés: 2018.07.12

Ester Kramer (Euroepan Parliamentary Research Service): Briefing. Initial Appraisal of a euroepan Commission Impact

sorolja, lasd: https://stats.oecd.org/glossary/detail.asp?ID=5337

Az IORP a foglalkoztat6i nyugdijellatast szolgdlé intézményeket jelzi, mely intézmény Eurépéban szélesebb korben is
elterjedt (lasd a cikkben késébb). Magyarorszagon ezt az intézményt a 2007. évi CXVII vezette be, de ezek piaci szerepe
jelenleg még elhanyagolhat6. Az 4brdn kiilon szerepelnek a biztosité és nyugdijbiztosité intézmények. Ez utébbiak

részaranya nem szignifikdns, nem éri el az 1%-ot. A kiillonbségtételnek adatgyijtési okai lehetnek, egyes tagorszagok- Assesment on PEPP

ban lehetnek olyan orszagspecifikus megolddsok, melyek nem vonhatdk 6ssze egyértelmiien a biztosit6i kategdridval. http://www.europarl.europa.eu/RegData/etudes/BRIE/2017/608740/EPRS_BRI1%282017%29608740_EN.pdf
"Az adatok egy EIOPA-felmérésbol szirmaznak, mely az Eurdpai Gazdasagi Térség orszagaira terjed ki. Az adatfelvétel, letoltés: 2018.07.12.

illetve 6sszesités korlatait az EIOPA anyag I1I. melléklete tartalmazza az aldbbi linken. Haraszti Zsofia — Métyés Mikos Déniel - Turi Petra: PRIIPs rendelet, Biztositas és Kockazat IV. évfolyam 4. szam
ttps://eiopa.europa.eu/Publications/Consultations/ EIOPA%27s%20advice%200n%20the%20development%200f%20an%20 http://www.mabisz.hu/images/stories/docs/biztositas-es-kockazat/4_4/biztositas-es-kockazat-4-evf-4-szam-2-cikk pdf

http://dx.doi.org/1018530/BK.2017.4.14

letoltés: 2018.07.12.

Insurance Europe Key Messages on PEPP, 2018
https://insuranceeurope.eu/pan-european-pension-product-pepp-key-messages

EU%20single%20market%20for%20personal%20pension%20products.pdf
Az ebben a fejezetben bemutatott érvek és szempontok az eurdpai biztositok szovetsége, az Insurance Europe hivatalos
alldspontjat tiikrozik: https://insuranceeurope.eu/pan-european-pension-product-pepp-key-messages

PEnnél a kifizetési formanal az tigyfél donti el, hogy milyen {itemezésben, illetve bontdsban hivja le a rendelkezésre 116 letsltés: 2018.07.12.
Gsszeget, mely a tékegyijtési szakaszban felhalmozddott. Insurance Europe: A Blueprint for Pensions, 2017 February

“Ennek a kockdzatnak van biztositdsmatematikai vetiilete is, melyre a longevity kockazat kifejezést hasznaljak. Ez https://insuranceeurope.eu/sites/default/files/attachments/A%20Blueprint%20for%20Pensions.pdf
jaradékban torténd szolgéltatds esetén a jaradék folydsitojanak azt a kockazatét jelenti, hogy a jaradékra jogosultak letdltés: 2018.07.12

Risto Nieminen — David Eatock (Euroepan Parliamentary Research Service): In-depth analysis on PEPP
http://www.europarl.europa.eu/RegData/etudes/TDAN/2018/615656/ EPRS_IDA(2018)615656_EN.pdf
letoltés: 2018.07.12.

atlagosan hosszabb ideig élnek, mint amilyen atlaggal a kifizetd kalkulalt.
“http://www.mabisz.hu/images/stories/docs/biztositas-es-kockazat/4_4/biztositas-es-kockazat-4-evf-4-szam-2-cikk.pdf
“Nem tartoznak a PRIIPs rendelet - vagyis a KID dokumentum eldallitasi kotelezettsége — ald azok a nyugdijbiztositasi
termékek, amelyek a nemzeti jog alapjan els6dleges céljukat tekintve a befektetd szamara nyugdijjovedelmet biztosito
és a befektet6t bizonyos ellatdsokra feljogosito terméknek ismernek el. Habar Magyarorszagon a nyugdijbiztositdsokhoz
- bizonyos, az SZJA. torvényben rogzitett feltételek teljesiilése esetén — adékedvezmény kapcsolodik, ez 6nmagaban
nem teljesiti a PRIIPs rendelet vonatkozo kritériumait. Ezért a biztositok a nyugdijbiztositasok esetében is elkészitik a
KID dokumentumot, amely az értékesités eldtti tdjékoztatast szolgalja. Ez a hazai alkalmazds ugyanakkor nem jelenti
azt, hogy az Insurance Europe kritikaja ne lenne érvényes a KID nyugdijtermékekre torténd alkalmazasa kapcsan.
Yhttps://www.efama.org/Publications/Public/PRIPS/EFAMAPRIIPsEvidencePaper.pdf
https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/170629-personal-pensions-study_en.pdf
YMNB adatok, Portfolio.hu Konferencia, 2018. mdrcius 8.
2°A PRIIPs rendelet 8 (4) pontja szerint a KID-ben fel kell tiintetni, ha egy befektetési eszk6z tarsadalmilag hasznos célokat
szolgédl (kornyezetvédelem stb.). A tarsadalmilag hasznosnak tekinthetd befektetések kritériumait egy masodik szinti
végrehajtasi rendeletnek kellene rogzitenie, mely jogszabdly a mai napig nem sziiletett meg, mikozben a pénziigyi
szolgdltatok mar 2018. janudr 1. 6ta kotelesek eldéllitani az tigyfél-tajékoztatdst szolgalé KID dokumentumot.
2Ihttps://eiopa.europa.eu/Publications/Reports/EIOPA-BOS-18-013-2017%20Market%20Development%20Report.pdf
Zhttps://www.ted.com/talks/shlomo_benartzi_saving_more_tomorrow
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