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Ezahozzaszolas a PEPP lehetséges magyarorszagi hatasairdl fogalmaz meg néhany gondolatot.
A f6bb tizenetek az alabbiakban foglalhatok ossze: 1. A magyar nyugdijpénztarak alapitdsakor
pontosan ugyanazok az indokok hangoztak el, mint a PEPP indokldsa kapcsan, nem valamiféle
vadonatuj gondolatrdl van tehat szo. 2. A fejletlenebb tékepiact orszagoknak, igy Magyaror-
szagnak sem egyértelmtien kedvez6 a PEPP termékek elterjesztése. Nagy valdszintiséggel a hazai
nyugdij-megtakaritasok egy részének a kiaramlasat fogja eredményezni. 3. Nem a nyugdijcéla
megtakaritasok adozasat kell harmonizalni, hanem elsdsorban a nyugdijalapok hordozhatdsagat
kellene megoldani. 4. Lehetne a PEPP egy kovetelményrendszer, igy barmely mar 1étez6 nyugdijalap
is elnyerhetné a PEPP mindsitést, ha megfelel a kovetelményeknek. Ez valddi versenyhelyzetet
teremthetne a nyugdijbiztositasi termékek piacan.

SUMMARY

This paper gives some thoughts on the possible consequences of the PEPP concepts in
Hungary. The messages are as follow: 1. The concept itself is not really new. The reasons
for PEPP listed in the proposal are similar for those what were pointed out in the time of
establishment of Hungarian voluntary pension funds 2. The PEPP concept is not really
prefers countries with underdeveloped capital markets. Probably the major part of domestic
pension savings is going to leave these countries. 3.The harmonisation of taxation of pension
savings is not essentials. The most important is to warrant the portability of personal pension
funds. 4. It would be desirable to define the requirements for pension products to become
a PEPP. All existing pension funds what fulfils these requirements could be classified as a
PEPP. It would create a real competitive market for pension products.
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A PEPP indokoltsagarol

Az elbterjesztés indoklasdban bemutatott alapvet6 érvek (1.-4.) mindegyike elhang-
zott a magyarorszagi pénztarak alapitasakor is. Az id6s6dés (ageing) okozta problémdk, a
nyugdijas korra biztositand6 megfelel6 kiegészit6 kereset biztositdsa, az egyéni nyugdijter-
mékek piacanak sziikséges bévitése, valamint a tobbpilléres nyugdijrendszerekt6l varhaté
elény6k nem uj érvek. A foly6 finanszirozasu tarsadalombiztositasi rendszereknek az ismert
demografiai és foglalkoztatottsagi jelenségek miatt varhato problémai az elmult évtizedek-
ben szdmos vonatkozdsban keriiltek elé. Igy természetesen nem is vitathat6, hogy a sajét
nyugdijcéli megtakaritasokat tdmogaté 4j termékek mindenképpen hasznosak lehetnek.
Biztosan sziikség lesz — mint ahogyan ma is sziikséges lenne - a tarsadalombiztositasbol
varhato nyugdijak kiegészitésére.

Jol érthetd az eurdpai tokepiac integralasara vonatkozo torekvés is (4. és 5. érva PEPP
mellett). Itt azonban mar el kell azon gondolkodnunk, hogy a hazai nyugdijmegtakaritok
befektetéseinek kiaramlasa nem biztos, hogy a magyarorszagi gazdasag elényére szolgalna.
Ugyanis nemigen valdszint, hogy az el6terjesztésnek megfelel termékek forgalmazoi és
a vagyon befektetésére szakosodott intézmények a magyar befektetési lehet6ségeket a mas
— fejlettebb orszagbeli, kovetkezésképpen varhatdan kisebb kockazatu — termékekkel egyen-
rangu lehet6ségként fogjak figyelembe venni. Hacsak nem fogunk magasabb hozamokat
igérni, ami viszont azt jelenti, hogy ez nekiink akédr sokba is keriilhet. Ugy érzem, hogy a
nyugdijcéla befektetések integrélasa szamunkra valdszintileg azt jelenti, hogy aranyaiban
a jelenleginél kevesebb nyugdijt6ke maradna hatarainkon belill. Ezt persze felfoghatjuk a
globalizacio sziikségszert velejardjaként, és biztosan sokan tudnanak érveket felsorolni, hogy
ez miért lehet jo a fogyasztoknak (biztositottaknak), de a magyar gazdasag névekedéséhez
sziikséges tokeigény kielégitése lehet, hogy problémasabba valhat.

Végiil az érvek harmadik csoportjaban (7.-9.) emlitett koltséghatékonysagot tudom a
legkevésbé értelmezni. Nem latom be, hogy ez a termék javitana a nyugdijtermékek piacan
hianyolt verseny szinvonalan, nem hiszem, hogy a termékek hianya gatolja a nyugdijcéla
megtakaritasok novekedését, vagy, hogy ez a termék jelentésen névelné a transzparenciat.
Végiil azt sem latom biztositva, hogy mindezek esetleges bekovetkezése valodi koltséghaté-
konysagot eredményezne. Akar el is hihetjiik mindezeket. Ez ugyanis nem akadalyozhatja
a koncepcié megvalositasat.

Az adozasi kérdésekrol

Az addzas nemzeti hataskorbe tartozo téma. A PEPP vonatkozasaban kétféle dologrol
van sz0: egyrészt a befizetések adokedvezményérol, masrészt a pénztari jovedelmek (kama-
tok és szolgaltatasok) addztatasanak kérdéseir6l. Még ha fel is tételezziik, hogy a jovoben
megvaltozik a magyar nyugdijpénztari befizet6k kezdeti idészakban tapasztalt attit(idje,
mely szerint a befizeték sokkal inkabb adomegtakaritok, mint nyugdij-megtakaritok vol-
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tak, akkor is el kellene varnunk, hogy a magyar piacon a nyugdijbiztositasi termékekkel
kapcsolatosan 1étezé adokedvezmények a PEPP befizetésekre is vonatkozzanak. E nélkiil
valoszintileg nehezen szervezhetd ezeknek a termékeknek az elterjesztése. Pedig az a
kérdés, hogy az egyes tagorszagok hogyan kezelik az ezekbe torténd befizetések adozasit,
akar fiiggetlen is lehetne a PEPP bevezetésétol. Ennek ugyanis nincsen koze kozvetleniil
a nyugdijcélu megtakaritasokhoz. Legfeljebb azok 8sztonzéséhez van koze, vagy éppen az
adott allam tékeéhségének csillapitasahoz. Nem biztos azonban, hogy redlis elvaras, hogy
egy kiilf6ldon kezelt nyugdijalapba torténé befizetés ugyanolyan adokedvezményeket
élvezzen, mint egy hazai alapba torténd befizetés.

Nem realis elvaras, hogy egy kiilfoldon kezelt nyugdijalapba
torténo befizetés ugi;anolyan adokedvezményeket élvezzen,
mint egy hazai alapba torténd befizetés.

Természetesen kiilon megfontolast igényel a nyugdijalapokbdl szerzett jovedelmek
(kamat és szolgaltatasok) addztatasa is. Valoszintleg itt az lehet a kovetendé elv, hogy a
nyugdijalapokbol jvedelmet szerz8 pénztértag melyik orszagban adézik. Igy akar kiilénbozo
addzasi rendszerekben is 1étezhetne ugyanaz a PEPP. Ez persze még sok vita alapja lehet,
igy végiil érdeklédéssel varom az erre vonatkozo konkrét ajanlasokat. Meggy6zddésem
azonban, hogy ez biztosan megoldhato.

Milyen szolgaltatasok varhatok?

Mar a magyar tapasztalatok is azt mutatjak, hogy ha egy szolgaltat6 csak arra van kote-
lezve, hogy a felsorolt lehetséges szolgaltatdsok (életjaradék, egyosszegti kifizetés, iitemezett
kifizetések vagy ezek kombinacidja) koziil legaldbb egyet kell a megtakaritoknak biztosita-
nia, akkor nagy val6sziniiséggel nem fog életjiradék szolgaltatisokat kindlni. [gy a PEPP
bevezetésétdl nem remélhetjiik, hogy elGsegiti a leginkabb nyugdijszerti szolgaltatasok
elterjedését. MinGségi el6relépést — és egyuttal a magyar 6nkéntes nyugdijpénztarakhoz
képest némi elényt — csak az jelenthetne, ha minden esetben kételezd lenne, hogy a PEPP
biztosan kinaljon életjaradék-jellegti szolgaltatast.

Ki lehet a szolgaltato?

Az el6terjesztés kapcsan mindenekel6tt azon kezdtem el gondolkodni, hogy miben is tér
el ez a most targyalt termék a mar létez6ktdl? Valdban uj termékrél van-e sz6, vagy pedig
egy olyan jogosultsagrol, amelyet bizonyos termékeknek kivannak megadni? De akkor
miért ne lehetne megforditani a gondolkodast? Az EU kompetencidja lehetne kidolgozni
azt a kritériumrendszert, amelynek nyoman minden olyan, barmely tagallamban forgal-
mazott nyugdijtermék megkaphatna a PEPP mindsitést, amely ezeknek a kritériumoknak
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megfelel. Mindez szamomra azt tizeni, hogy a f6 kérdés a nyugdijtéke hatdrokon keresztiili
hordozhatésiganak szabdlyozdsa lehetne, nem pedig egy hatarokon atnyuléan értékesiten-
d6 termék kidolgozasa, illetve annak a nemzeti adorendszerekkel vald 6sszehangolasa,
amennyiben tényleg nemzeti hataskorben kivanjak tartani az add- és nyugdijiigyeket.
Azokban a tagorszagokban, ahol valoban a termékek hidnya akadélyozza a nyugdijcéla
egyéni megtakaritasok piacanak bévitését, természetesen ezek a termékek is hasznosak
lehetnének. Magyarorszagon azonban nem ez a helyzet. Nekiink vannak jo termékeink,
amelyek koziil tobb is - a legf6ébb tulajdonsagait tekintve — akar PEPP-nek is lehetne
mindsitve. Sajnos nem latom, hogy ez a fajta megkozelités, azaz a létez6 termékek PEPP-
pé valo ,atmindsitése” ahelyett, hogy Uj, kizarolagosan PEPP-nek nevezett terméket
hoznanak létre, benne van-e az elGterjesztésben, vagy sem. Raadasul a terméknek az
elGterjesztésben felsorolt lehetséges forgalmazoi (,vagyonkezelSk(!), biztositék, bankok,
munkaltatéi nyugdijalapok (IORP)) és néhany befektetési cég” kozott nem szerepelnek
ami intézményeink, nevezetesen a nyugdijpénztdrak. Vagyis a PEPP bevezetése egyértel-
milen a magyar 6nkéntes pénztdri rendszer kdrdra valosulhatna meg!
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