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OSSZEFOGLALO

Az Eurdpai Bizottsdg kiemelkedd fontossdgot tulajdonitott a pdneurdpai egyéni nyugdijterméknek (Pan-
European Personal Pension Product - PEPP), amely az egységes unios piacon terjeszthetd és a tagorszdgok
kézott hordozhatd. A 2022 mdrciusdban bevezetett termék egyel6re nem tlinik sikertérténetnek, mivel az
elmult mdsfél évben mindéssze egy pénziigyi szolgdltaté Iépett a PEPP piacdra. Ugy tiinik, a szabdlyozds
tobb olyan komplex feltételrendszert hatdroz meg, amely miatt PEPP fejlesztése nem vonzd a meglévé
termékek mellett. A Magyar Nemzeti Bank szakértéi a PEPP el6készitése sordn felhivtdk a figyelmet arra,
hogy a nyugdijmegtakaritdsok alacsony elterjedtsége mégott elsGsorban keresleti és nem kindlati problémat
latnak. A megfelelS szint(i megtakaritdsi hajlanddsdg eléréséhez inkabb a madr piacon Iévé termékeknél az
OszténzOk fejlesztése, automatizmusok beépitése, munkdltatéi szerepvdllalds erdsitése jelenthetné a
megolddst.

SUMMARY

The European Commission has given high priority to the pan-European Personal Pension Product (PEPP),
which can be distributed in the EU single market and enables unique long-term pension savings due to its
portability among Member States. The product introduced in March 2022 does not seem to be a success
story yet, as only one financial service provider entered the PEPP market in the last one and a half year. It
seems that the regulation defines several conditions that make the development of PEPP less attractive
compared to the existing products. During the preparation of PEPP, the experts of the Central Bank of
Hungary pointed out that the low penetration of pension savings is mainly due to problem of demand and
not of supply. Improving incentives for products already on the market, building in automatisms, and
strengthening the role of employers may be a more durable solution to achieve the right level of pension
savings.
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BEVEZETES

Az Eurdpai Unidban a nyugdijrendszert vagy a nyugdijat szolgaltatd intézményeket érint6 szabdlyozasi
kérdések elsGsorban a kozosségi célok megvaldsitasaval Osszefliggésben meriiltek fel. A nyugdijakkal
kapcsolatos kérdések az Unid négy alapvet6 szabadsagelve kozil elsGsorban a személyek és ezen belil a
munkavallalok orszagok kozotti szabad mozgasahoz kapcsolddik?. A kiegészit6 nyugdijak szabalyozasaban
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szerepet kap még a t6ke és a szolgaltatasok szabad aramlasanak elGsegitése is. A kiegészit6 foglalkoztatdi
vagy egyéni nyugdijtermékeket kilonbozé jellegli pénzigyi intézmények nydjtjak, igy a pénziigyi
szolgaltatasok kozosségi szabalyozasat teljesen atalakité, 1999 majusaban kdzreadott Pénziigyi Szolgaltatasi
Akcioterv? részeként sor kerlt a kiegészit6 foglalkoztatdi nyugdijszolgaltatasok unids szabalyozasara is 2003
juniusaban3.

A harmadik pilléres egyéni nyugdijkonstrukcidkra vonatkozdéan nincs unids szabdlyozds. Ezeket a
nyugdijtermékeket nyujthatjdk olyan pénzigyi intézmények, (pl. biztositék, bankok, befektetési
szolgaltatdk) melyek unids szabalyozas ala esnek. Tobb tagdllamban is |ényeges szerepe van azonban olyan
nyugdijalapoknak, nyugdijpénztaraknak, amelyek mikodését kozvetlenil nem szabdlyozza unids jogi
eszkoz. Az egyéni nyugdijtermékek egységes unids piacanak kialakitasat a Bizottsag a 2015-ben kdzzétett, a
t6kepiaci unié megerésitésére irdnyulé cselekvési tervében is megfogalmazta®. A Bizottsdg értékelése
szerint ,a ,harmadik pillérbe” tartozo egyéni nyugdijaknak jelenleg nincs tényleges egységes piaca. Az
egyéni nyugdijak kiterjedt és versenyképes piacdnak teljes korii kialakitdsdt akaddlyozza az unids és nemzeti
szinten széttagolt szabdlyrendszer. ... A szerz6d6 aktiv hozzdjdruldsdt igényld eurdpai egyéni nyugdij olyan
szabdlyozdsi mintaként szolgdlhatna, amelynek haszndlatdt — a fogyasztok védelmének megfelel§ szintje
mellett — a nyugdijszolgdltatok EU-szerte vdlaszthatndk termékeik felkindldsakor. Egy nagyobb ,harmadik
pillérbe” tartozé eurdpai nyugdijpiac az intézményi befektetéknek térténd forrdsbiztositdst és a
redlgazdasdgba vald befektetést is eldsegitené”.

A Bizottsag az akcidtervben leirt eurdpai egyéni nyugdij szabdlyozasi keretének kidolgozasat a tékepiaci unié
elémozditasanak egy fontos — a pénziigyileg tudatos fogyasztok szamara is érzékelhet6 — dllomasanak
szanta.

2016. januar 19-i allasfoglaldsaban® az Eurdpai Parlament aggodalmat fejezte ki amiatt, ,hogy nincsenek
elérheté és vonzo, megfelelé kockdzatu (hosszu tdvu) befektetési és koltséghatékony és megfelelé
megtakaritdsi termékek a fogyasztok szamdra”. Az allasfoglalds hangsulyozta a befektetGk és fogyasztok
valasztasi lehet6ségei sokféleségének sziikségességét. A Bizottsdg akcidtervében és a PEPP rendelet
(Rendelet) bevezetbjében leirtak szerint a 2022 marciusaban hatdlyba Iépett szabalyozds célja a piac
szétaprozottsaganak megakaddlyozdsa, hogy a szolgdltatok a kockazatdiverzifikacié, az innovacié és a
méretgazdasagossag el6nyeit maximalis mértékben kihasznaljak. A bevezet6ben megfogalmazottak szerint
egyes tagallamokban rendelkezésre allnak egyéni nyugdijtermékek, mas tagadllamokban azonban ezeknek a
pénziigyi termékeknek még nincs széleskord piaca, és ez korlatozza a fogyasztok egy részének valasztasi
lehetdségét. Az egyéni nyugdijmegtakaritdsi piac széttoredezettsége miatt nem eléggé hatékony a
szolgaltatdk kozotti verseny, a fogyasztok egy része kevésbé fér hozza a jobb mindségli és alacsonyabb
koltségli termékekhez®. A Bizottsag szerint ez a helyzet hozzajarul ahhoz, hogy a t6kepiacok likviditdsa és
sulya nem akkora mértékd, mint azokban a joghatdsagokban, ahol a nyugdijalapok, mint intézményi
befektet6k jelentGs szerepet jatszanak. A Bizottsag tovabbi, a PEPP dltal enyhitend6 problémaként jeldli
meg, hogy az egyéni nyugdijtermékek hozzaférhet6sége és tagallamok kozotti hordozhatésaga — a
szolgaltatok elenyész8 hataron atnyuld tevékenysége miatt — korlatozott.

HAZAI PIACI ATTEKINTES

A Rendelet célja, hogy novelje az egyéni nyugdijmegtakaritadssal rendelkez6k szamat a kinalati oldal
bdvitésével. Allaspontunk szerint — a hazai tapasztalatokat tekintve — a nyugdijcélu, tSkepiaci befektetési
alapon mukoédé termékek alacsony elterjedtsége nem kindlati, hanem keresleti oldali probléma. A
Magyarorszagon elérhetd harom kiegészit6 nyugdijcélu termék, valamint a foglalkoztatdi nyugdijszolgaltatd
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intézmény jol szabalyozott és koltséghatékony, az dnkéntes nyugdijpénztari megtakaritas pedig kifejezetten
egyszer( termék. Ez utébbi olyan hosszu tavu, kéltséghatékony tomegtermék — tobb mint 1 millié taggal —,
ahol kisebb mérték(i rendszeres befizetéssel is felhalmozhatnak érdemi nyugdijcéld megtakaritast. Az
intézmények tobbsége elérte a méretgazdasagossagi szintet, de tovabbra is van jé néhany olyan dnkéntes
nyugdijpénztar is, amelyeknél a munkaltatd tamogatdsa segiti el6, hogy a pénztar a tagok szamadra alacsony
koltséggel mikodhessen. A nyugdijbiztositdsok az életbiztositasi dgazat huzétermékének tekinthetk a
befizetésekre vonatkozdan igénybevehet6 addéjévairas 2014. évi bevezetése Ota. A szerz6dések szama
folyamatosan novekszik, tekintettel arra, hogy a kozvetit6k tevékenységében hangsulyos termékként
jelenik meg. A nyugdij-el6takarékossagi szamla a 2006. évi bevezetés ota a fogyasztok egy szlkebb
rétegéhez ért el, ez a termék sem a befektetési szolgaltatdk, sem a bankok értékesitési tevékenységében
nem tolt be kiemelt szerepet. Magyarorszag unids csatlakozasa utan kiilon jogszaballyal ,importalt”
nyugdijkiegészitési célu intézményforma, a foglalkoztatdi nyugdijszolgaltaté intézmény itthon nem tudott
elterjedni.

1. abra Onkéntes nyugdijpénztari taglétszam (ezer f8), nyugdijbiztositasi szerz6dés, NYESZ szamla (ezer db)
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Erdemes megemliteni, hogy a nyugdijpénztari termék elterjedéséhez jelentSsen hozzajarult a munkaltatok
szerepvallaldsa, amit a munkaltatéi tagdij-hozzdjaruldsok kedvezd addzdsa Osztonzott. A munkaltatoi
hozzajaruldsok kedvezményének csokkenésével a munkaltatdk szerepvallalasa is csokkent, ugyanakkor az
elmult 10 éves idGszakban az egyéni tagi befizetések ardnyaban és 6sszegszer(en is évrél évre jelentGsen
novekedett. Az utdbbi 10 évben teljes mértékben megfordultak az egyéni és a munkaltatdi hozzajarulasok
részardnyai a szektorban. Amint azt az MNB kockazati jelentése” is bemutatja, a befolyé tételek kézétt az
egyéni befizetések dominalnak, 2019 6ta tobb mint kétharmados ardnyban. Az egyéni tagdijbefizetések
novekedése azt jelezheti, hogy a tagok —azon tul, hogy latjak a hosszu tavid nyugdijmegtakaritds fontossagat
— biznak a nyugdijpénztari rendszerben. A nyugdijcéli megtakaritasi termékek keresleti oldalanak
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sz(ikbsségét jelzi ugyanakkor, hogy még a viszonylag egyszer(, alacsony koltségl, addkedvezménnyel
tdmogatott dnkéntes nyugdijpénztari termék esetében is jo ideje csokken a tagsag |étszama.

A hazai kiegészité nyugdijtermékek mellett a PEPP a kinalati oldalon jelenne meg egy Ujabb termékként. A
penetracid ndveléséhez azonban allaspontunk szerint a keresleti oldal problémajat kell kezelni, amelyre a
lakossdg pénziigyi ismereteinek, tudatossaganak fejlesztése, a meglévs termékek marketingjének erésitése,
minél szélesebb korben valé megismertetése, a hatékony allami 6sztonzérendszer és a munkavallaldi és
ezzel egyiitt a munkdltatdi elkotelezettség erdsitése lehet a megoldasd.

Nyugdijtermékek koltségei

Az MNB a hazai jogalkotdval egylttmUkodve a pénziigyi intézmények mikodésének gyakorlati tapasztalatai
alapjan jelent6s eré6feszitéseket tett, hogy a hosszu tavd, nyugdijcéld megtakaritasi terméket kinald
intézmények koltséghatékony, az lgyfelek szdmara kedvezd diju termékeket nydjtsanak. Az MNB tobb
intézkedéssel novelte a megtakaritdsi termékek koltségeinek atladthatdsagat, 6sszehasonlithatdsagat. A
megtakaritasi jellegli biztositasi termékek koltségeit szazalékos mutatdban kifejez6 teljes koltségmutatd
(TKM) szdmitdsat az MNB — az Etikus szabalyozasi csomag részeként — 2016. januar 1-jétél rendeletben®
szabdlyozza. A befektetési egységekhez kotott életbiztositasokra, valamint a nyugdijbiztositasokra
vonatkozéan az MNB lejarattdl flggé elvdrasokat fogalmazott meg a TKM maximalis értékére
vonatkozéan'®. Ezen korlatoknak vald megfelelésnek kiemelt szerepe van a megtakaritasi jellegi
életbiztositasok koltségszabalyozasaban, hatasukra ugyanis eltlintek az etikus szabalyozas el6tt a piacon
jelenlévé, szélsGségesen magas TKM-mel rendelkezé termékek. Amint azt az MNB kockazati jelentése is
leirja, a kiugrdéan draga termékek megszlinése mellett csokkent a TKM-ek szoréddsa és atlaga is. A TKM
alkalmazasaval megnovekedett a transzparencia, melynek és az MNB ajanlasoknak kdszonhetéen az
életbiztositasi termékek korében jelentésen csokkentek a koltségek.

Az o6nkéntes nyugdijpénztarakra torvényi koltségkorlatok vonatkoznak a befizetésekb8l mikodési és
likviditasi célra levont részre és a vagyonkezelési kdltségekre is. A hazai pénztarak altal felszamitott atlagos
dijak azonban — a nemzetkdzi 6sszehasonlitasban is alacsonynak mondhaté — jogszabdlyi korlatoknal is
kisebb mértékiiek!®. A feliigyel§ hatdsag altal 2005 6ta évente publikalt dijterhelési mutatd, illetve a 2018-
tol kozzétett korrigalt dijterhelési mutato alakulasa is azt jelzi, hogy a pénztarak koltségszintje trendszerlen
csokkent az elmult 20 évben'?. A nyugdijpénztari szektorban megfigyelhetd kéltségcsdkkenés a piaci
szerepl6k és a felligyelS hatdsag egyittm(ikodésének eredményét példazza®®. A pénziigyi termékek piacdn
szamos esetben nem varhatd, hogy odnmagdban a szolgaltatok kozotti verseny biztositja a fogyasztok
szamdra a koltséghatékony szolgaltatast, ezért kiemelt hangsulyt kap a pénziigyi intézmények és termékek
megfelel6 jogi szabalyozdsa és a felligyel6 hatdsag tevékenysége, példaul Un. ,, puha” szabalyozd eszkdzok
(felugyeleti ajanlas, korlevél) kiaddasa, vagy a koltségek atlathatésaganak novelése és a koltséginformaciok
elérhetdségének megkdnnyitése is. A kiilonb6z6 nyugdijcéld megtartatasi termékek koltségeinek
Osszehasonlithatosagat erGsitette, hogy tekintettel a TKM mutatd ismertségére és elterjedtségére a
biztositasi szektorban, az MNB 2019-ben kiadott ajanldsaval'* az énkéntes nyugdijpénztarak szdmara is
javasolta a nyugdijpénztari TKM (TKMnyp) kiszamitasat és kozzétételét. Az ajanlas alkalmazasa sikeresnek
tekinthet6 a szektorban. Annak ellenére, hogy az MNB nem kotelez6 szabalyozd eszkozzel vezette be a
pénztari TKM-szamitast, mindegyik jelenleg is mlikddd nyugdijpénztar kiszamolta a TKMnye értékeket. A
pénztarak altal bekiildott TKMwyr értékeket a fogyaszték megfelel§ tajékoztatasa érdekében az MNB a
honlapjan a TKM keresé alkalmazasban kozzéteszi.

A PEPP szabdlyozas egyik célja a biztonsdgos és koltséghatékony hosszu tavu nyugdij-el6takarékossagi
termék |étrehozasa. Ennek érdekében a Rendelet meghatdrozza a PEPP-alapterméket, amely
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alapértelmezett befektetési lehetGségként mikodik. A Rendelet szerint a PEPP-alaptermékhez kapcsol6dd
koltségek és dijak nem haladhatjdk meg az évente felhalmozott t6ke 1%-at. A PEPP szolgdltatd altal az
alaptermék mellett kinalt alternativ termékre nem vonatkozik jogszabalyi koltségkorlat. A PEPP
jogszabdlyok a fogyaszték védelme érdekében a koltségekre vonatkozé részletes tajékoztatasi szabalyokat
irnak elé.

Hataron atnyulo szolgaltatasok, hordozhatdsag

A PEPP lehet6séget teremt arra, hogy jelentGs hataron atnyuld tevékenység alakuljon ki, melynek keretében
kiilfoldi szolgaltaték magyar munkavallaldk részére is értékesithetik a termékiiket. Fontos azonban
figyelembe venni, hogy nemzetkoézi szinten is szamottevé negativ gyakorlati tapasztalat gydilt 6ssze egyes
hatdron atnyuld pénziigyi szolgaltatasok kapcsan. A hataron atnyuld pénziigyi szolgaltatasok tekintetében
kockazatot jelent, hogy az lgyfélpénzek védelmét, a befektetési eszkdzosszetételbdl, vagyonkezelésbdl
fakadd kockazatokat nem az a feliigyelet kezeli, amely a fogyasztévédelmi feladatokat ellatja. igy a
felUgyeleti arbitrazst kihasznalva a hataron atnyuld szolgdltatas kockdzata egyes esetekben magasabb lehet.
A PEPP szabalyozasaval ezt a lehet&séget a jogalkotd igyekszik korlatozni. A Rendelet részletesen leirja a
felGigyeleti hatésagok feladatait a PEPP termék nyilvantartasba vételével és felligyelésével kapcsolatban. Az
Eurdpai Biztositas- és Foglalkoztatéi-nyugdij Hatésag (EIOPA) pedig kiemelt figyelmet forditana a PEPP-ek
nemzetkozi szinten is harmonizalt, ,,egyenszilard” felligyelésére. Ennek érdekében az EIOPA irdnymutatdst
tett kdzzé®®, és folyamatosan értékelné a feliigyelési tapasztalatokat.

A PEPP-re vonatkozé szabalyozas kialakitdsdban hangsilyos szempont volt a termék tagallamok kozotti
hordozhatdsaganak biztositdsa. Ezzel a PEPP a tagallamok kozott ,vandorld” munkavallalék helyzetét
javithatja. A PEPP vonzd megtakaritasi forma lehet a munkavallalék ezen csoportjanak, azonban a tobb
tagadllamban is munkdat vallaldk szdma nem olyan jelentds, hogy érdemben tudjon a PEPP a
nyugdijmegtakaritdsi termékek penetracidéjan javitani.

PEPP és az adékedvezmények

A hosszU tdvl megtakaritdsok 0Osztonzésében jelent6s szerepe van az addkedvezményeknek. Az
addkedvezményekkel egyfel6l az allam fogyasztdi viselkedését is orientalja, masfelSl elismeri, hogy az
intézményi befektet6k altal a magdnszemélyektél Osszegyljtott hosszi tava megtakaritasok a
gazdasagfinanszirozasban fontos szerepet jatszanak. Az MNB vitairatdban'® megfogalmazza, hogy "egy joléti
fordulat alapvetése a magas hdztartdsi (belsé) megtakaritdsi rdta, és ezzel a hazai intézményi befektetsi
szektor méretének névelése Magyarorszdg szamdra is pozitiv hatdsokat hozhat.” A hazai 6nkéntes
nyugdijpénztarak és a biztositd intézetek jelenleg is jelent8s intézményi szerepl6i a magyar pénzigyi
kozvetité rendszernek. A nyugdijpénztarak és a biztositd intézmények befektetései kozott jelentGs az
allampapirok ardnya, igy ezek a szolgaltaték hazai intézményi befektet6ként jelent8s szerepet jatszanak az
allamhaztartas stabil finanszirozasaban. Mind a hazai nyugdijpénztarak, mind a biztosité intézetek a magyar
részvény és vallalati kotvény befektetéseikkel erGsitik a hazai t6kepiacot, segitik a gazdasagi fejl6dést. Az
el6bb kifejtettek miatt nemzetgazdasdgi szempontbdl is el6nyds a hosszi tavu, hazai nyugdijcélu
megtakaritasi formak 0sztonzése addkedvezményekkel. Az emlitett makrogazdasdgi hatasok egy kulfoldi
szolgaltatd altal nyudjtott PEPP-nél varhatdéan nem, vagy csak korlatozottan jelentkeznek. A hataron atnyulé
szolgdltatasként kinalt PEPP esetében ugyanis nem lesz cél a magyar részvény, vallalati kotvény, vagy
allampapir-vasarlas, igy ezek a megtakaritasok a hazai gazdasag fejlédését nem segitik. Ezt nem csupan a
hazai, de az Unié mas tagorszagainak dontéshozdi is varhatéan figyelembe veszik a PEPP addzasi
szabdlyainak meghatdrozasanal, mivel az addzasi szabalyozas jogallami hatdskér. A PEPP-hez kapcsolddd
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addkedvezményeket nem lehet egységes eurdpai szinten szabalyozni, jéllehet a Bizottsag javasolja a
tagéllamoknak a nyugdijtermékekre vonatkozé addkedvezmények kiterjesztését a PEPP-re is'’.

A Rendelet fogadtatasa

A Rendelet!® 2019. julius 25-én jelent meg, és 2019. augusztus 14-én lépett hatdlyba. A Rendeletet
kiegészité masodlagos szabalyozés, a Bizottsag felhatalmazason alapuld rendelete®® (RTS) 2021. mércius 22-
én jelent meg. A Rendelet az RTS kihirdetésétdl szamitott 12 hénap elteltével, tehat 2022. marcius 22-t6l
alkalmazandé a Rendelet 74. cikke alapjan. Az intézmények ezen id6pontot kovetGen kérhetik PEPP
nyilvantartasba vételét az illetékes nemzeti hatdsagtdl. Az EIOPA az RTS megjelenését kovetSen online
kérdGives felmérést inditott az érintett pénziigyi szervezetek kdrében, amelyben felméri az intézmények
szandékat PEPP termék nyujtasara. Az EIOPA 2022. I. negyedévében Ujra kérdGivvel fordult a lehetséges
szolgdltatékhoz, PEPP nyujtasara irdnyulé szandék felmérése érdekében. Az MNB mindkét alkalommal
tdmogatta az EIOPA felmérését azzal, hogy felhivta a hazai intézmények figyelmét az EIOPA kérdGivére és
kérte az intézményeket, hogy valaszaikat az MNB részére is juttassak el.

Az EIOPA a kérdGives felmérés eredményét nem hozta nyilvdnossagra, emiatt az MNB sem tehet kdzzé
informdcidkat a hazai szolgaltaték szamadra eljuttatott kérdGives valaszai alapjan. Mindenesetre okkal
feltételezhetd, hogy nemzetkdzi szinten is azok az intézmények mérlegelik a PEPP nyujtasat, akik eddig is
jelen voltak az egyéni nyugdijmegtakaritasok piacan, azaz a biztositék, befektetési alapkezelSk, befektetési
szolgaltatdk. A PEPP iranti érdekl6dés az Eurdpai Unidban, illetve azon beliil Magyarorszagon egyel6re nem
jelent6s. Ezt mutatja az a tény is, hogy a Rendelet gyakorlati alkalmazhatdsaganak kezdete 6ta eltelt tobb
mint masfél évben eddig csak egyetlen szolgaltaté adott be PEPP nyujtdsa irdnti kérelmet. Jelenleg nincs
realitdsa annak, hogy a hazai nyugdijtermékek palettdja a kozeljov6ben PEPP-pel béviljon. Ezt
természetesen felllirhatjak a piaci folyamatok és az érintett intézmények Gzleti dontései, figyelemmel a
nemzetkozi PEPP piaci fejleményekre és az esetleges jogszabalyi valtozasokra is.

A PEPP SZABALYOZASANAK NEHANY SAJATOSSAGA

A Rendelet megalkotasakor Iényeges kérdés volt, hogy a jogszabaly mely intézmények szdmara teszi
lehet6vé a termék nyujtasat. A jogalkotdk megkozelitése az volt, hogy olyan intézmények nyujtsanak PEPP-
et, amelyekre vonatkozik unids szabalyozas®®. Az egyetlen, kifejezetten nyugdijszolgaltatast nyujtd, eurdpai
szabdlyozas alad tartozd intézménytipus, a foglalkoztatéi nyugdijszolgaltatéd intézmény megjelenése a
lehetséges PEPP szolgdltatdk kozott kérdéses volt, mivel ez az intézmény alapvet6en nem egyéni nyugdijat
szolgdltat. A Rendelet azonban ugy fogalmaz, hogy amennyiben a nemzeti szabdlyozds engedélyezi a
foglalkoztatdi nyugdijszolgaltatd intézménynek egyéni nyugdijtermék nyujtasat, PEPP nyujtasara is jogosult.
Ezt a lehet6séget a Rendelet nyoman a hazai jogalkotas is alkalmazta a foglalkoztatdi nyugdijszolgaltato
intézményrél sz6l6 torvény?! kiegészitésével.

A PEPP a Rendelet szerint nyilvantartasba vételt kovet6en forgalmazhatd. A Rendelet részeletesen leirja,
milyen tartalommal kell bekildeni a nyilvantartasba vételi kérelmet a nemzeti hatésaghoz. A kérelemben
egyebek mellett ismertetni kell az alaptermék és az alternativ befektetési lehetGségek leirasat, a
nyugdijszolgaltatds, a lehetséges kifizetési opciok leirasat, be kell mutatni a koltségkategériakat, az 6sszes
koltséget, a PEPP-pel kapcsolatos portfélid- és kockazatkezelési, valamint igazgatasi eljarasokra vonatkozd
informacidkat.

A Rendelet éves adatszolgaltatdsi kotelezettséget ir el6 a PEPP szolgaltatok szdmdra, amelyben a termék
fellgyeléséhez sziikséges informacidkat benyujtjak a feliigyel6 hatdsag felé. Az adatszolgdltatas tartalmat
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és formatumat masodlagos unids szabdlyozads (Implementing Technical Standard - ITS) irja le??. Az
adatszolgaltatds tartalmazza a PEPP szerz6dések szdmanak alakulasat, be- és kifizetések nagysagat, a
koltségeket, a befektetett eszkdzokre vonatkozd adatokat. A kvantitativ adatszolgdltatason tul a
szolgaltatdknak szoveges felligyeleti jelentést is kell készitenitk. A felligyeleti jelentés tartalmat szintén
méasodlagos unids szabdlyozds részletezi’®, tovdbba az EIOPA is kiadott irdnymutatast a jelentésre
vonatkozdan. A szoveges felligyeleti jelentésben be kell mutatni a PEPP-{izletdgra vonatkozoé altalanos
informacidkat, az alkalmazott befektetési stratégidt és befektetési teljesitményt, termékhez kapcsolédd
kockazatokat és a kockdazatcsokkentési technikdkat, a szolgdltatd tGkeszerkezetére vonatkozd
informdcidkat, a tékemegfelelési mutatokat és a tGkeattételi szinteket.

Az EIOPA kérddives felméréseire beérkezett valaszok, illetve a jogalkotasi folyamatot kiséré szakmai
egyeztetések alapjan kirajzolédik a PEPP-re vonatkozdé néhdany olyan elGirds, melyekkel kapcsolatban a
szolgaltatéknak meg kell vizsgalniuk, hogy gazdasagosan megvaldsithatd-e a mikodési kereteiken bellil:

» A Rendelet 42. cikke szerint a PEPP-szolgaltatdk legfeljebb hat befektetési lehetdséget kinalhatnak
a PEPP-megtakaritdknak, és az egyik lehet6ségnek a PEPP alapterméknek kell lennie. A Rendelet 45.
cikke szerint a PEPP-alapterméknek biztonsdgos terméknek kell lennie, amely alapértelmezett
befektetési lehetbségként mikodik. A Rendelet szerint PEPP-alapterméket a PEPP-szolgdltatonak a
t6kére vonatkozdan, a kifizetési szakasz kezdetén és adott esetben a kifizetési szakasz alatt
esedékes garancia vagy azon céllal 6sszhangban 3llé kockazatcsokkentési technika alapjan kell
kialakitania, hogy lehet8vé tegye a PEPP-megtakaritd szdmdra, hogy a t6két visszakapja?*.

» A Rendelet szerint a PEPP-alaptermékhez kapcsolodo koltségek és dijak évente nem haladhatjak
meg a felhalmozott t6ke 1%-at. A jogszabalyi korlatnak valé megfeleléshez figyelembe veendé
koltségeket a PEPP RTS részletezi. Az RTS szerint a koltségeknek és dijaknak tartalmazniuk kell az
adminisztracids koltségeket, a befektetési kdltségeket és a forgalmazasi koltségeket is. Amennyiben
a szolgaltaté az alaptermékhez t6kegarancidt nyujt, a t6kegarancia koltségét nem kell figyelembe
venni a koltségkorlatndl. A koltségkorlat mértéke Iényeges kérdés a jogszabdly gyakorlati
alkalmazdsanal®®, ezért a Rendelet szerint az 1%-os jogszabalyi korlat feltlvizsgélata kétévente, elsé
alkalommal idén esedékes®.

> A Rendelet 42. cikk (3) bekezdése szerint a PEPP-szolgaltatdknak valamennyi befektetési
lehetGséget a PEPP-megtakaritok szdmara kell6 védelmet biztositd garancia vagy
kockazatcsokkentési technika alapjan kell kialakitaniuk. A PEPP RTS 14. cikk (2) bekezdése alapjan
kockdazatcsokkentési technika kialakitdsa soran célként kell kitlizni az éves inflacids rata legaldbb
80%-0s valdszinliséggel torténd tulteljesitését egy 40 éves felhalmozasi szakasz alatt. Az RTS IIl.
mellékletének Il. része irja le a PEPP varhaté hozam modell szamitdsat. A modell multbeli piaci
gazdasagi adatokat hasznal, amelyek valtozdsa azonban jelentésen befolydsolhatja a modellezés
eredményét (gondoljunk példaul a megndvekedett inflacidra). A szolgaltaték szdmara nem kénnyd
olyan terméket kidolgozni, amely teljesiti a Rendeletben és az RTS-ben leirt elvarast?’.

» A hordozhatdsag biztositdsa érdekében a szolgaltatdknak alszamlat kell nyitniuk azokra az
orszagokra vonatkozdan, ahol a PEPP szolgaltatast nydjtani kivanjak. Az alszamlak teszik lehet6vé,
hogy a befizetésekre és a szolgdltatdsokra vonatkozd nemzeti szabdlyozast (ideértve az adott
orszagban alkalmazott nyugdijkorhatart) megfeleléen alkalmazhassa a szolgaltaté. Az egyes
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tagorszagokra vonatkozd alszamlak megnyitasa és miikodtetése adminisztracids koltséget jelent a
szolgéltatonak?.

» A Rendelet 47. és 57. cikkei szerint a nemzeti alszamlak felhalmozési szakaszahoz, a kifizetési
szakaszhoz és a kifizetésekhez kapcsolddd feltételeket a tagdllamok hatdrozzak még. A hazai
jogszabdly szerint a PEPP szerz6désnek legalabb 10 éves varakozasi id6 elGirasat kell tartalmaznia.
A PEPP nyugdijszolgaltatdsra a PEPP-szerz6dés szerinti varakozasi id6 eltelte és a nyugdijkorhatar
beto6ltése, vagy 50 szazalékos munkaképesség csokkenés mértékét meghaladé megrokkanas esetén
nyilik lehet&ség?.

AZ ELSO PEPP SZOLGALTATO

2022 szeptemberében megjelent az elsé PEPP szolgdltatd, a szlovékiai székhelyd FINAX, o.c.p., a.s.3° A
FINAX egy 2017-ben induld fintech befektetési szolgaltatd, amely a modern digitdlis megoldasokat helyezi
el6térbe az értekesités soran3. A FINAX Szlovakidn kiviil Csehorszdgban, Horvatorszagban és
Lengyelorszagban értékesiti a PEPP-et. A cég hatdron atnyulé tevékenységként befektetési szolgdltatast
végez Magyarorszagon is, azonban Magyarorszagon jelen cikk megirdsanak id6pontjaban egyel6re nem
érhet6 el a FINAX PEPP terméke. A szolgaltatd PEPP-je a kotelez6 alaptermék mellett egy alternativ
befektetési lehetGséget tartalmaz. Az alaptermék és az alternativ PEPP befektetési 0sszetételét a t6zsdén
forgalomba kertilé alapok (ETF-ek) adjak. Mindkét opcidé esetén a nyugdijkorhatdr elérése el6tt 10 évvel a
portfolié fokozatosan atalakul ugy, hogy novelik az kotvény ETF-ek és csokkentik a részvény ETF-ek ardnyat.
A fokozatos atrendezéssel a nyugdijkorhatar elérésekor a megtakaritds kétotod része kotvény alapu ETF-
ben és haromotdd része részvény alapu ETF-ben lesz minkét befektetési opcid esetében. A szolgdltato a
PEPP-et mindkét befektetési opcid esetén 0,72 szdzalékos vagyonardnyos koltséggel kindlja.

AZ ELSO TAPASZTALATOK

Nem lehet eléggé hangsulyozni a hosszu tavu megtakaritasokkal kapcsolatban a viselkedési kdzgazdasagtan
eredményeinek jelent8ségét32. A hosszu tavi megtakaritdsok jelentés terjedése nem varhatd el pusztan az
egyének raciondlis dontésére alapozva. A nyugdij a legtobb ember szdmara még tul messze van ahhoz, hogy
azért barmilyen dldozatot hozzon®. A nyugdijas évekre val6 felkésziilés irdnti tudatossagot pénzigyi
edukacidval lehet és szlikséges is er@siteni, azonban a rovid tava szikségletek kielégitése az egyének
szubjektiv vildgaban a legtobb esetben fontosabb, mint az id6ben tavolabbi — és ezért bizonytalannak tling
—el6ényok elérése. A nyugdijmegtakaritasok noveléséhez ezért a hazai és a nemzetkozi tapasztalatok szerint
az alabbi tényez6k valamelyikére (vagy tobbre is egylttesen) szlikség van:

e pénzligyi 6sztonzbk, adokedvezmények
e munkaltatdi szerepvallalas
o kozvetitGi tevékenység.

Az 6nkéntes nyugdijpénztarak elterjedésében kiemelkedd szerepe volt a munkaltatdi szerepvallaldsnak és
az adékedvezményeknek. Megjegyezziik, hogy a pénztari szektor induldsi szakaszaban mind a munkaltatéi
szerepvallalds, mind az addkedvezmények mértéke nagyobb volt a jelenleginél. A nyugdijbiztositas
terjedését a befizetés addkedvezménye mellett az erételjes kdzvetit6i tevékenység is segiti. A NYESZ-hez
sem munkaltatdi szerepvallalds, sem erGteljes értékesitési tevékenység nem kapcsolddik, ezért a hazai
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piacon rétegtermék maradt a befizetés utan jaré addjovairasi lehetGség mellett is. A nyugdijmegtakaritasok
hazai piacat tekintve feltételezhetjiik, hogy a PEPP is a NYESZ-hez hasonlé rétegtermék lesz a hazai piacon
— természetesen ezt valamennyire befolyasolhatja az addkornyezet és a jov6beni PEPP-szolgdltatdk
értékesitési tevékenysége.

A piaci szerepl6k visszajelzése alapjan a szolgdltatok még inkdbb kivarnak PEPP nyujtasaval. Mérlegelik, hogy
a PEPP mennyire hatékonyan megvaldsithatd és mennyire illeszkedik a termékpalettajukba. Taldn nem
véletlen, hogy az els6 PEPP-szolgdltatd egy fiatal fintech befektetési szolgaltatd cég. A PEPP szabalyozas
elénye, hogy tekintettel van a digitalizacid terjedésére, és rogziti, hogy a tajékoztatasokat elsGsorban
elektronikus formdaban kell atadni. A PEPP értékesitését megel§z6 igényfelmérés és tandcsadas pedig
részben vagy teljes egészében automatizadlt formdban is torténhet. A PEPP-szolgaltaték korét
befolydsolhatja, hogy olyan intézmények, amelyek els6sorban hagyomanyos értékesitéssel terjesztett
biztositasi termékekre 0sszpontositanak, ennél az értékesitési csatornanal jelentkez6 magasabb szerzési
koltségek miatt nehezebben tudnak kidolgozni a PEPP szabdlyozasban leirt, alacsony kéltségelvarasnak®*
megfelel6 terméket. A PEPP nyUjtasanal el6nyben lehetnek azok a szolgdltatdk, akik aktivan mikodtetnek
online, digitdlis csatornakat az ligyfelek eléréséhez, amelyek haszndlataval a koltségek alacsonyabbak.

A Rendelet megalkotasakor vélhetGen a jogalkotdk szamara is kérdéses volt, hogy a szabalyozas meg tud-e
felelni egyszerre annak a célnak, hogy a PEPP a fogyaszték szamdra alacsony koltségl, mégis megfelel
szint(i szolgaltatast nyuljté termék legyen, ugyanakkor a termékre vonatkozd elGirasok ne tegyék
bonyolulttd, koltségessé a termék nyujtasat a szolgaltatok szamdra. A Rendelet 73. cikke a szabalyozas
rendszeres feliilvizsgalatat irja el8. Ot évvel a Rendelet alkalmazéasanak kezd&napja (vagyis 2022. marcius
22.) utan, majd azt kovetSen Gtévente a Bizottsag elvégzi a jogszabaly értékelését, és f6 megallapitasairdl
jelentést tesz az Eurdpai Parlamentnek és a Tandcsnak. A jogszabaly szerint a jelentéshez adott esetben
jogalkotasi javaslatokat is kell csatolni. A jelentésben vizsgalni kell a PEPP piaci elterjedésének szintjét és a
Rendelet hatdsat az Eurépan belili nyugdijszolgaltatasra, ideértve a meglévs termékek helyettesitését és a
PEPP-alaptermék igénybevételét is. A Rendelet felllvizsgdlatdhoz kapcsolddva a szabdlyozds egyes
kérdéseire vonatkozd szakmai diskurzus immar az elsé tapasztalatokra tdmaszkodva a kozeljovében
feltehet&en ismét feler&sodik.

KOVETKEZTETESEK

A kiegészit6 nyugdijtermékek lefedettségének erGsitése eurdpai szinten is fontos cél, kilénésen, ha
figyelembe vesszik az allami nyugdijrendszerre nehezed6 — és a jov6ben fokozdédd — demogrifiai,
tarsadalmi nyomast. Az elképzelések szerint a PEPP egy koltséghatékony, a fogyasztok szamdra atlathaté
hosszUtdvu megtakaritdsi termék, ami novelheti az egyéni kiegészité nyugdijmegtakaritdsok szerepét
azokban az orszdgokban is, amelyekben jelenleg alacsonyabb mértéki az egyéni nyugdijkiegészités szerepe.
Megjelenése az egyes tagorszagokban mar meglévd nyugdijmegtakaritasi termékekre is hatdssal lehet, mert
fokozhatja a szolgaltatok kozotti versenyt, aminek hatasara a koltséghatékonysag, a szolgaltatasok
mindsége erésodhet.

A Rendelet gyakorlati alkalmazasa soran kideriilt, hogy a termék a jelenlegi keretek k6z6tt nem tudja elérni
a megfogalmazott céljait. A szolgaltaték a Rendelet egyes elGirdsai miatt nem igazan érdekeltek a termék
nyujtasaban, igy az Unidén belll vandorldé munkavallék szamara sem nyilt meg a hordozhatd egyéni
kiegészit6 nyugdijtermékek szélesebb valasztéka, azaz a hordozhatdsagbdl szarmazd potencialis elénydk
(piaci verseny fokozasa, masik tagallamban tértén6é munkavallalds vagy nyugdijba vonulas) érvényesilése
jelenleg korlatozott. Jogosan meriil fel az a gondolat is, hogy taldn mégsem a PEPP-re volt igénye a piacnak.
Uj termék otletét érdemes lehet egy megfelelSen célzott piackutatdssal tesztelni, hogy hatékonyan lehessen
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felhasznalni a rendelkezésre allé eréforrasokat. A nyugdijmegtakaritasok alacsony elterjedtsége elsGsorban
keresleti és nem kinalati probléma, igy ebben érzékelhetd javulast tobb PEPP-et nyudjté intézmény
megjelenése sem eredményezne. A megfelel§ szint(i nyugdijmegtakaritasok eléréséhez tartds megoldast
inkabb az 6sztonz6k fejlesztése, kiilonb6z6 automatizmusok beépitése, a munkaltatdk szerepvadllalasanak
erdsitése jelenthet.
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HIVATKOZASOK:

1 A nyugdijrendszerekhez, nyugdijszolgaltatokhoz és szolgaltatdsokhoz kdt8dé unids szabalyozés térténetének
Osszefoglald leirdsa Szebelédi Ferenc 2010. évi cikkében talalhaté (Szebelédi 2010)

2 Az FSAP-t, vagyis a Pénziigyi Szolgéltatasok Akcidtervét az Eurdpai Bizottsdg 1999 majusaban adta kdzre, azzal a céllal,
hogy a pénzligyi szolgaltatdsok unids szabadsagdnak hatékony gyakorlatat tamogatd jogszabalyi feltételeket teljessé
tegye. (EKB 2004. évi éves jelentés)

3 Az Eurdpai Parlament és a Tanacs 2003/41/EK irdnyelve (2003. junius 3.) a foglalkoztatdi nyugellatast szolgaltatd
intézmények tevékenységérdl és felligyeletérdl (IORP irdnyelv). Ezt késébb 2016/2341 iranyelv (IORP Il iranyelv)
véltotta fel

# Action Plan on Building a Capital Markets Union COMMUNICATION FROM THE COMMISSION TO THE EUROPEAN
PARLIAMENT, THE COUNCIL, THE EUROPEAN ECONOMIC AND SOCIAL COMMITTEE AND THE COMMITTEE OF THE
REGIONS COM/2015/0468 final

5 Az Eurdpai Parlament 2016. janudr 19-i 4lldsfoglaldsa a pénziigyi szolgaltatdsok unids szabalyozésanak attekintésérél
és kihivasairol: hatasok és a pénziigyi szabalyozds hatékonyabb és eredményesebb unids keretei és a tékepiaci unid
felé vezetd ut (2015/2106(INI))

6 Az egyéni nyugdijtermékek piacat és a PEPP lehetséges elényeit ismerteti az aldbbi dokumentum: EIOPA's advice on
the development of an EU Single Market for personal pension products (PPP)

7 kockazati-jelentes-2023-hun.pdf (mnb.hu)

8 Az MNB Versenyképességi programja megfogalmaz tébb javaslatot is az hosszitévi megtakaritasok névelésére. Ezek
kozul az egyik a tobb orszagban is bevezetett automatikus beléptetés kiegészité nyugdijintézménybe (alanyi jogu
tagsag)

955/2015. (XIl. 22.) MNB rendelet a teljes kdltségmutatd szamitasardl és kdzzétételérsl

10 A Magyar Nemzeti Bank 8/2016. (VI.30.) szdmu ajanldsa a befektetési egységekhez kotodtt (unit-linked)

életbiztositasokkal kapcsolatos prudencialis és fogyasztévédelmi elvek alkalmazasarol
1n https://www.mnb.hu/letoltes/21-02-16-szeniczey-gergo-bense-richard-memek-helyett-tenyek-az-onkentes-

nyugdijpenztari-szektorrol-final.pdf

12 a-nyugdijpenztari-tagok-dijterhelese-2002-2021.pdf (mnb.hu)

13 T6rok LaszIé: Megfogadtak az ajanldsokat a nyugdijpénztarak, igy valtak koltséghatékonyabbd (mnb.hu)

14 A Magyar Nemzeti Bank 20/2019. (1X.20.) szdmu ajanldsa az dnkéntes nyugdijpénztarak teljes kéltségmutatdja
szamitdsardl és kozzétételérs

15 Guidelines on PEPP supervisory reporting | Eiopa (europa.eu)

16 Jj fenntarthatd kézgazdasagtan -Globalis vitairat Magyar Nemzeti Bank, 2022

7 Hasonlé vélemény Matits Agnes is megfogalmaz: ,Nem biztos azonban, hogy reélis elvaras, hogy egy kiilféldon kezelt
nyugdijalapba torténd befizetés ugyanolyan addkedvezményeket élvezzen, mint egy hazai alapba torténd befizetés.”
(Matits, 2018)
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https://www.eiopa.europa.eu/document-library/guidelines/guidelines-pepp-supervisory-reporting_en

18 Az Eurdpai Parlament és a Tanacs (EU) 2019/1238 rendelete a paneurdpai egyéni nyugdijtermékrél (PEPP)

19 A BIZOTTSAG (EU) 2021/473 FELHATALMAZASON ALAPULO RENDELETE (2020. december 18.) az (EU) 2019/1238
eurdpai parlamenti és tandcsi rendeletnek a paneurdpai egyéni nyugdijtermékhez kapcsoldddan az informacidkat
tartalmazé dokumentumokra, a koltségkorlatba tartozé koltségekre és dijakra, valamint a kockazatcsokkentési
technikdkra vonatkozd kovetelményeket meghatarozd szabalyozastechnikai standardok tekintetében torténd
kiegészitésérdl

20 A Rendelet 6. cikk (1) bekezdése szerint PEPP-et szolgaltathatnak:
a) a2013/36/EU eurdpai parlamenti és tanacsi iranyelvnek megfelel6en engedélyezett hitelintézetek;

b) a 2009/138/EK eurdpai parlamenti és tandcsi iranyelvnek (20) megfelelen engedélyezett, a 2009/138/EK
iranyelv 2. cikkének (3) bekezdése és Il. melléklete szerinti kozvetlen életbiztositassal foglalkozo biztositdk;

c) az(EU)2016/2341 eurdpai parlamenti és tandcsi iranyelvnek megfelelGen engedélyezett vagy nyilvantartasba
vett foglalkoztatdi nyugellatdst szolgaltatd intézmények, amelyek a nemzeti jog szerint engedéllyel
rendelkeznek, hogy egyéni nyugdijtermékeket is nydjtsanak;

d) a 2014/65/EU irdnyelvnek megfelel6en engedélyezett azon befektetési vallalkozasok, amelyek
portfélidkezelést nyujtanak;

e) a2009/65/EK irdnyelvnek megfelelGen engedélyezett befektetési tarsasagok vagy alapkezeld tarsasagok;

f) a 2011/61/EU iranyelvnek megfeleléen engedélyezett unids alternativ befektetési alapkezel6k (a
tovabbiakban: uniés ABAK).

212007. évi CXVIL. térvény a foglalkoztatdi nyugdijrél és intézményeirdl *

22 Commission Implementing Regulation (EU) 2021/897 of 4 March 2021 laying down implementing technical
standards for the application of Regulation (EU) 2019/1238 of the European Parliament and of the Council with regard
to the format of supervisory reporting to the competent authorities and the cooperation and exchange of information
between competent authorities and with the European Insurance and Occupational Pensions Authority

23 Commission Delegated Regulation (EU) 2021/896 of 24 February 2021 supplementing Regulation (EU) 2019/1238 of
the European Parliament and of the Council with regard to additional information for the purposes of the convergence
of supervisory reporting

2 Az PEPP szabdlyozds tervezetérsl és ezen belill az alaptermékhez kapcsolédé koételez6 tékegaranciardl az
Aktuariusok eurdpai szovetsége is kozzétette allaspontjat: , Protection of capital is unlikely to be in the best interests
of the consumer, because the value of such a guarantee is very small for a PEPP saver saving over a period of 30 to 40
years i.e. it is very unlikely that this minimum amount will apply. The cost to PEPP providers of providing this guarantee
is high, and this cost will be passed on to the consumers” AAE PR PEPP vote EP 31 08 2018 FINAL.pdf (actuaries.ie)

25 Az Eurofi 2019-es kiadvanya is foglalkozik a PEPP szabélyozés egyes kérdéseivel, ezen beliil a kéltségkorlattal: , The
annual fee cap of 1% corresponds to the existing cap for personal pensions in the UK, and to the fee assumption in the
study on life cycle pension savings commissioned by the asset management industry.” 37.-pepp-what-needs-fixing.pdf

(eurofi.net)

26 PEPP rendelet 45. cikk (4) bekezdés: ,A Bizottsdg az EIOPA-val és adott esetben a tobbi EFH-val folytatott
konzultdciot kévetben a rendelet alkalmazdsdanak kezdénapjdatdl szamitva kétévente feliilvizsgdlja a (2) bekezdésben
emlitett szdzalékos érték megfeleléségét.”
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27 stefan Graf és Alexander Kling a német és osztrak piacon taldlhaté megtakaritasi termékeket vizsgalték, mennyire
felelnek meg a PEPP szabdlyozas kockazatcsokkentési elvarasainak. Megallapitasuk szerin az altaluk vizsgalt termékek
nem tudtak megfeleld valdszinlséggel tulteljesiteni az inflaciét: , the probability of outperforming the annual rate of
inflation is not sufficient for any product. Even with a benevolent interpretation of the RTS and for products without
any fees, these findings would remain.” (Graf et al. 2022)

8 A PEPP-hez kacsolédé adminisztrativ elvérasok lehetséges hatdsara Lencsés Katalin is rdmutat: ”"a megoldds
(orszdgonként egy ,,zseb”) azonban ebben a formdban tul komplex, .... Azon kiviil, hogy az elvdrds jelentGsen megnéveli
a PEPP termékek koltségét, kénnyen oda vezethet, hogy csak a nagy cégek lesznek képesek PEPP terméket kindlni, ami
sziikségszerlien cs6kkenti a versenyt.” (Lencsés 2018)

292007. évi CXVII. tdrvény a foglalkoztatdi nyugdijrél és intézményeirdl, 85/A § (3); 85/C§.
30 2023. szeptember 30-ig ez az egyetlen regisztralt PEPP szolgaltatd a piacon az EIOPA PEPP regisztere szerint.

31 Kiildetés — ismerje meg alapelveinket | Finax.eu

32 pé|daul Richard H. Thaler és Shlomo Benartzi munkaira utalhatunk. Do you need a nudge? | Yale Insights , Save More

Tomorrow (ucla.edu)

33 Ahogy Lencsés Katalin is megfogalmazza: ,Eqgy hosszu tdv, jellemzéen illikvid termék melletti elkételez6dést - a
nyugdijbiztositds ilyen - kognitiv és érzelmi korldtok akaddlyoznak. Egy dtlagos ember a nyugdijcéli megtakaritdst
mindig inkdbb csak holnap szeretné elkezdeni, akdrcsak a fogyokurdat, mert nehezen dldozzuk fel a révid tavu
fogyasztdst a hosszu tavu el6nyékért”. (Lencsés 2018)

34 Maximilian Bar a német biztositasi piacot vizsgélva allapitja meg: ,,... costs will be a prime issue before introducing
any PEPP. Even despite a well-established market for life insurance products together with distribution channels, the
data ... shows that especially the acquisition expenses are high (in comparison and on an aggregate basis). (Bar, 2022)
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