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A szabalyozas altal definialt jaradék modellre
szukség van!

Nem hagyatkozhatunk a magyar magan-életjaradék
piacra, mert gyakorlatilag nincs ilyen!

A helyzet rosszabb ennél: szinte sehol a vilagon nincs
hatékony életjaradék piac!

A szabad , dekumulacié” ellentétes a kotelez6
,akkumulacidval” - ez bizonytalan kimeneteld,
szabalyozasi spiralt eredményezhet




Ki legyen a jaradékszolgaltato?

Logikusnak tlnik: a pénztar!

De: nincs szavatolo t6kéje — nem nyujthat garantalt
jaradékot, ami minimalis szinten fontos — lehetdsegek:

— csOkkentik a jaradék-ingadozas lehetbseget: pool
— nem nyujt életjaradekot, csak biztos jaradekot — a
jaradekot kettévagjak

— mas intézmény nyujt jaradekot, és/vagy a
pénztarakat alakitjak at mas intézmeénnyé

Csokkentik a jaradék-ingadozas
lehetoségeét: pool

A kézponti pool modellje (Németh Gyorgy)

Verseny csak a befektetési hozamokban —
(tobblet)hozam alapu indexalas
(indexalasrol még késdbb!)




A jaradekot kettévagjak

Egy biztos jaradékra és egy halasztott életjaradékra
(=lényegében: elol garanciaidds jaradék)
A penztar nem nyujt életjaradéekot, csak a jaradek elso
részet, a biztos jaradékot
El6nye: eleget tesz az Ugyfelek ,naiv” elvarasainak, a
jaradék (nagy része) orokolhetd

A halasztott életjaradékot (mar nyugdijba vonulaskor
meg kell kotni!) atadjak, vagy

egy kozponti szolgaltatonak

vagy egy erds piaci szerepldnek — OECD modell!

Ki legyen ez a kdzponti szolgaltato?

Egy kUlon intézmény — a pénztari jaradéek modellje

A TB maga. Ehhez célszer( az egész
nyugdijrendszert megvaltoztatni, s a két pillért nem
parhuzamosan, hanem egymas utan mukodtetni —
az alternativ TB modell




A pénztarakat atalakitjak mas
intézmennyeé — szervezeti reform

A pénztarnak nem azért nincs t6kéje, mert a torvény
igy rendelkezik, hanem mert nincs (gazdasagi
ertelemben vett) tulajdonosa — a torveny logikus,
ezt az intézményt nem lehet ,felt6késiteni”

Ha az a masik intézmény nyujthat életjaradékot,
akkor egy (magan, és semmiképpen sem
egyesuleti!) életbiztositd lehet! — kizardlag
tényleges tulajdonosokkal rendelkez6 for-profit ceg!

Eddig verseng0 szolgaltatokat
feltételeztem — kellenek?

Még nincsenek jaradékszolgaltatok, szabad a palya!
Ne inkabb egy kozponti szolgaltatét hozzunk létre?
(Kézponti szolgaltaté modellje)

Kérdés: miben legyen verseny? Lényegében a
hozamban, ami viszont az indexalasban jelentkezik.
Tehat a verseny kérdése lényegében az indexalas
kerdése.




Lehetséges indexalasi modellek

* Nincs indexalas (,level” jaradék), vagy rogzitett
meértékben n6 — verseny a dijban van — magyar
viszonyok kozott kizarom!

*» BEK jaradék — csak nagy jaradékoknal mukodik,
ezeért kizarom!

% Tobblethozam-visszatéritésen (és esetleg
mortalitasi eredményen) alapulé indexalas — verseny
a befektetésben!

** Inflacios indexalas — kotelezdb inflacioval indexalt
kotvéenyekbe torténd befektetéssel — nincs verseny!

— inflacios indexalasnal nem célszeri versengd
szolgaltatokat mikodtetni — kodzponti szolgaltato
modellje

— a kozponti szolgaltatd ne prébaljon meg
t6kepiacon befektetni — inflacids indexalas

— versengol szolgaltatok — versenyezzenek a
befektetésben — tobblethozam alapu indexalas (magyar
viszonyok kozott!) — biztositoi életjaradék modell

Egyszerre tobbfajta indexalas egy szolgaltatonal, egy
piacon: nem ceélszerl az autoszelekcio elkerulése
miatt!




Egyebek

A biztositoi jaradéek modelinél célszer( egy
kockazati kiegyenlités a tartam elejéen

A biztos jaradékot természetesen profitorientalt
szolgaltato is nyujthatja

A jaradeék-fajtak adottak mindegyik modelinél —
esetleg még a kétszemelyes valtozatok — de akkor
célszerl szegmentalni a veszelykozosseget az
autoszelekcio elkerulése celjabdl

Koszonom a
figyelmet!




