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A szerz6k fontos tarsadalmi problémat targyalnak kényviikben, hiszen a nyugdijas
éveikre készllve sokan igényelnek segitséget a felhalmozasi idGszakban a megtaka-
ritasok és befektetések megfelel6 megtervezéséhez és menedzseléséhez, valamint
a nyugdijas években a felhalmozott eszkdzok megfelels felhasznalasi stratégiajanak
kialakitdsdhoz. A jelenlegi piaci gyakorlat ismeretében megallapithatd, hogy a nap-
jainkban ezzel foglalkozd pénziigyi tanacsaddk és befektetési alapkezel6k meglehe-
tGsen dragdk, sokak szamara elérhetetlenek, tevékenységiik nem fedi le valamennyi
kapcsolddo igényt és felhasznalasi teriiletet, tovabba a pénzigyi tanacsaddkkal
és befektetési alapkezel6kkel vald egytttm(ikodés gyakran konfliktusokkal terhelt.

Ezzel szemben a FinTech hatésara létrejové robo-tanacsaddk megfeleld algoritmusok
segitésével képesek hatékonyan, [ényegesen olcsdbban, széles kori tarsadalmi réte-
gek szamdra elérhet6en, transzparensen, személyre szabottan, az Ggyfelek érdekeit
és kockazatvallalasi hajlanddsagat figyelembe véve, a teljes élettartamon keresztiil
optimalisan menedzselni a nyugdijbefektetéseket, amelynek kdvetkeztében gydke-
res atalakulds prognosztizalhaté a nyugdij-takarékossagi piacon. A leginkabb érintett,
50 éven feliili korosztaly a befektethetd pénziigyi eszk6zok jelentds hanyadat birto-
kolja, de az eddig napvilagot latott FinTech-innovacidk kevéssé céloztak az idGsebb
felnGtteket, akiknek korcsoportjdban a pénziligyi tudatossag viszonylag alacsonyabb
szintje miatt sokan maguktdl nem képesek megfelel6 nyugdijtakarékossdgi stratégiat
kialakitani. gy a FinTech-cégek és -megoldasok vildgszerte driasi piaci potencidllal
szembesilhetnek.

A tanulmanykotet széleskorl technoldgiai elGretekintéssel, a piaci fejlédéstenden-
cidk és az érintett aktorok jovébeni varakozdsainak feltérképezésével, valamint
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szamos, az Egyesiilt Allamokban lefolytatott empirikus vizsgalattal megalapozva
igyekszik felvazolni a FinTech atiit6 erejd hatasat a nyugdijtakarékossagi rendsze-
rekre. Részletekbe menden felméri a célcsoport sajatossagait, szamba veszi azokat
a szolgaltatasokat, amelyeket a j6v6ben hatékonyabban tudnak robo-tanacsaddk
elvégezni. Végiil javaslatokat fogalmaz meg a felligyeleti szervek részére a robo-ta-
nacsadok megfeleld kezelésére vonatkozdan.

A robo-tanacsadok térnyerése a felhalmozasi id6szakban

Figyelemmel arra, hogy a tarsadalmi bizalom megingott az allami nyugdijpillér hosz-
szU tavon fenntarthato nyugdijjovedelem-termeld képességében (Magyarorszagon
mindez kiegésziilt a magdnnyugdijpénztari vagyon jelentds atalakuldsdval), a lakos-
sag jelent6s hanyada nem rendelkezik a nyugdijba menetel elétti életszinvonal fenn-
tartdsdhoz sziikséges megtakaritasokkal, ezzel egyidejlileg a pénzlgyi tanacsadok
és befektetési alapkezelSk altal elvart minimalis befektethet6 eszkdzallomannyal,
nem meglep6é mdédon jelents piaci igény mutatkozik a sokak szdmara ténylegesen
elérhet6, alacsony koltségl, megbizhatd nyugdijtakarékossdagi tanacsadéi szolgdl-
tatdsok irdnt.

A technolégiai fejlédés lehet6vé tette, hogy a FinTech-nek kdszénhetéen olyan
adatvezérelt, személyre szabott termékek alljanak rendelkezésre a piacon, amelyek
megfelelnek az Ggyfelek megvaltozott elvarasainak. Az adatforrasok egyre szélesebb
korben vald elérhet6sége az lgyféléimény névekedésén keresztil olyan Uj pénz-
Ggyi termékek eladhatdsagat teheti lehet6vé, amelyek korabban elképzelhetetlenek
voltak. Az Ggyfelek a személyes tanacsadas hatokorén kiviil tobb online csatornan
kérhetnek pénziigyi tandcsot, beleértve a network-kapcsolatokat, igy 6ssze tudjak
hasonlitani pénziigyi pozicidjukat és igényeiket a hozzajuk hasonlé ligyfelekével,
onmagukra szabva ezaltal a pénziigyi szolgaltatast és az ligyfélélményt.

A robo-tanacsaddék a modern portfélié-elmélet bazisan, matematikai-statisztikai és
adatbanyaszati alapokon, transzparensen dolgoznak. Az automatizaltan m{ikodé be-
fektetési portfolid 6sszedllitdsa és menedzselése empirikusan tesztelt, megfelel6en
validalt médszereken alapul. A robo-tanacsadok olyan digitélis kérnyezetet nyujta-
nak az Ugyfeleknek, amelyben lehet6vé valik a befektetési opciok jobb megértése,
valamint olyan joév6beni szcendridkat vazolnak fel, amelyek megmutatjak az egyes
dontések varhatd kovetkezményeit.

A szerz6k ugy vélik, hogy a genetika teriletén lezajlott tudomanyos fejlédés radi-
kalisan megvaltoztathatja a pénziigyi tervezéssel kapcsolatos dontéseket, hiszen
a genetikai informaciok felhasznaldsaval jobban diagnosztizalhatdk, megel6zhetdk
és kezelhetSk betegségek, megbizhatdbban becsilhet6 a varhatd élettartam, va-
lamint mindazok a tényez6k, amelyek az id&skori életkilatasokkal kapcsolatosak.
Ezek ismeretében és megfeleld felhaszndlasukkal [ényegesen atalakulhat a kereslet
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a pénzlgyi termékek és szolgdltatdsok irdnt, ezaltal a pénziigy, a genetika és az in-
formatika egylttesen, egymast erésitve formalhatja at a piacot. A genetikai adatok
birtoklasa azonban szamos etikai és adatvédelmi kérdést vethet fel, hiszen a big data
kordban ezek akar az ligyfelek tudta nélkil, konnylszerrel megoszthatok, eladhatok,
alapjat képezhetik életbiztositasi szerz6dés engedélyezésének, de akar rossz célra
is felhaszndlhatdk, mint arra a Gattaca c. film is ravilagitott.

A szerz6k szerint a robo-tanacsadok elsédleges célcsoportja az alabbi ismérvekkel
irhatd le, nem kiilonboztetve meg a nyugdij elStt alldkat, illetve a mar nyugdijasokat:
elfogadjak az emberi kbzrem(ikodést nem igényl6, technoldgia altal vezérelt meg-
olddsokat; nem rendelkeznek a hagyomanyos pénziigyi tanacsadok altal megkivant
minimalis vagyonnal; érdektelenség és/vagy alacsony bizalom a hagyomanyos pénz-
Ggyi kozvetits rendszerrel szemben; ,csindld magad” hozzaallas; bizalom a passziv,
indexkovetd befektetési stratégidkban, ugyanakkor bizalomhiany a személyek altal
végzett, aktiv portféliomenedzselés hozzdadott értékében; igénylik az egyszeribb,
»polcrél levehetd” befektetési megoldasokat, alacsony dij megfizetése mellett.

A robo-tanacsaddk a befektetési piacon még viszonylag Uj szereplének szamitanak.
A piac azonban erdsen kompetitiv, azon megtaldlhatok a hagyomanyos versenyzék,
meglévé robo-tandcsadok, Uj belépdk, ezdltal a technolégiai fejlédés és az inno-
vacié a teljes értéklancban jelentds, és ez a szerz6k elGrejelzése szerint a jovében
tovabb erdsodik.

A robo-tanacsadok szerepe a felhasznalasi id6szakban

A felhasznalasi id6szakrél meglepGen kevés szo esik a szakirodalomban és a befek-
tetési gyakorlatban, amely a FinTech megolddsok szamdra a felhalmozasi idGszaknal
is jelentGsebb potencidlt jelenthet. A piacon gyakran alkalmazzdk a 4 szazalékos
hivelykujjszabalyt, amekkora hanyad évente biztonsagosan kivehetd a portfélidbdl
anélkil, hogy veszélyeztetné annak kimerilését, de ez nincs 6sszhangban a nyugdi-
jasok kiadasi szokdsaival, akik nyugdijba menetel utan viszonylag tobbet kéltenek,
utdna kevesebbet, végil életiik utolsd részében a kérhazi vagy id6sgondozasi ke-
zelések miatt Ujra tobbet.

A felhalmozott pénzigyi eszkdzok felhasznaldsanal szamos dontést kell meghozni,
amelyek a teljesség igénye nélkiil a kdvetkez6k: érdemes-e annualizalni a pénzigyi
eszkozoket, és ha igen, akkor mikor és hogyan; bizonytalan, elkertlhetetlen koltsé-
gekre valo felkészilés (pl. kérhazi kezelés); mekkora pénzosszeg vehets fel évente
anélkil, hogy veszélybe keriilne a befektetett 6sszeg id6 el6tti tulhivasa; a pénz
lehivasi sorrendje az egyes szamlakrél.

Egy optimalis felhasznalasi modell a teljes élettartamon maximalizalna a hasznossa-
got, amelynek megoldasa azonban tébbtényezds, bonyolult feladat. Az alternativak
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kozili valasztas a fogyasztdi preferencidkon mulik, a dontéstdmogatas ebben azon-
ban komoly hozzdadott értékkel bir. A szerz6k a felhasznalasi idészakra a kdvetkezd
automatizalt robo-tanacsadasi szolgaltatasok korét azonositottak, megemlitve, hogy
jelenleg nincs a vilagon olyan szolgdltatd, amely valamennyit egyszerre képes lenne
ellatni: a felhalmozott eszkdzok allokaldsa a varhato élettartamon jelentkezd, hanyat-
|6 szakaszokhoz; az annualizaldsi dontéshozatal tdmogatdsa; a tarsadalombiztositasi
nyugdij igénylésének optimalizalasa; az egészségbiztosito-valasztas optimalizaldsa,
a varhatoan fizetend§ egészségligyi kiaddsok el6rejelzése; tobb szamlardl valé le-
hivas ésszerl megvalasztasa és id6zitése; a szabadon, fogyasztasra biztonsagosan
elkoltheté pénzosszeg folyamatos kalkulaldsa. Az Egyesiilt Allamokban mikodd
szolgaltatdk felmérése sordn megallapitdst nyert, hogy jelenleg a fentieket — nem
egyUttesen — alapvetéen human tandcsadd kdzremUikdodésével végzik még ott is,
ahol mar m(ikédnek robo-tanacsaddk. Ez azonban hamarosan meg fog valtozni.

Javaslatok a Felligyelet részére

Mivel a Felligyelet célja a pénziigyi stabilitds és a pénziigyi szolgdltatdsokhoz vald
biztonsagos hozzaférés megteremtése, a szerz6k 6sszességében egyértelmien ja-
vasoljak az alacsony t6kesziikségletl technoldgiak és a FinTech-cégek nyugdij-taka-
rékossdagi piacra lépésének batoritasat. Ez azonban a szerz6k kovetkeztetése alapjan
nem jelenti azt, hogy a Felligyeletnek el6rejelzésekbe kellene bocsatkoznia arrdl,
hogy mely technolégidk bizonyulhatnak sikeresnek, s ugyancsak nem javasoljak
top-down strukturdlis valtoztatdsok rderGltetését a jelenlegi erés piaci szereplSkre.

A szerzGk azt tanacsoljak a fellgyeleti szerveknek, hogy irjak el6 kbvetelményként,
hogy a robo-tandcsaddk igénybevétele esetén a szolgdltatok kotelesek legyenek
—arepulégépeken alkalmazott fekete dobozok mintdjara — visszakereshetéen rog-
ziteni a robo-tanacsaddk altal hozott valamennyi dontést és tranzakcidt, lehetévé
téve az utdlagos értékelést. A Felligyeletnek ki lehetne dolgoznia tovabba azokat
a koévetelményeket (nem adatforrasokat és algoritmusokat!), amelyeknek a ro-
bo-tanacsaddknak meg kell felelnitik, és egyuttal azokat a felligyeleti validacids
teszteket, amelyekkel meggy6z6dhetnek a megfelelésrél. A szerz6k szerint azonban
a robo-tandcsadok igazi er6prébaja a kovetkezé pénziigyi valsdgban felmutatando
teljesitmény lehet.

Sziikséges ezzel egyidejlleg azt is megjegyezni, hogy a robo-tandcsaddk énma-
gukban nem oldhatjak fel a pénzligyi tudatossag alacsony szintjét az érintetteknél,
hiszen ne feledjik, hogy sokaknak a 21. szazadban sincs fogalmuk arrél, miért és
miként novekszik vagy csokken valamely értékpapir értéke, nem is beszélve a mo-
dellezett valdszinliség alapjan torténé dontéshozatalrol.
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