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OsszeroaLaLo: A demogréfiai, szocidlis és technoldgiai véltozasokkal parhuzamosan az dllami egészségligyi rendszerre 6ssz-
pontosuld terhek novekedésével a kozponti kiltségvetés egészséqgligyi kizkiadasainak ndvekedése mellett egyre nagyobb teret
nyernek a magankiadasok. Az egészségpénztari rendszer az egészséguigyi finanszirozas és a hosszl tava pénziigyi tervezés
tekintetében kiemelt fontossdggal bir. Azonban a 2010-es években kimerdiltek a taglétszam, a befizetések és igy a felhalmozott
t6ke novekedése mogott dllo tartalékok. Tanulmanyunkban vektor autoregressziés modell segitségével, harom specifikaci-
Oval — belsG-, t6kepiaci-, és egészségligyi folyamatok mentén — vizsgaltuk az egészségpénztarak tGkéjére hatd tényezeket.
Amintaaz 1998 és 2018 kozotti idGszakra terjed ki, az éves gyakorisagu adatok valamennyi egészségpénztarat magaba foglaljak.
A specifikus modellek szerint a taglétszam, a kétvénypiaci hozamok és a varhatd élettartam pozitiv hatast generdl az egészség-

pénztarak t6kefelhalmozasara, ellenben az elérhetd informaciok akar csokkenthetik is a befektetési kedvet.!
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Napjainkban a tudatos, hosszii tévi pénz-
ligyi tervezés, illetve az ongondoskodds sze-
repe felértékelddik. Az egészségiigyi rendszer
szdmos tarsadalmi, demografiai, finanszirozd-
si és szocidlis kihivdssal szembesiil. Ebbe be-
letartozik a vdrhaté élettartam névekedésé-
vel és a népességesokkenéssel parhuzamosan
az eloregedd tdrsadalom jelensége, valamint
az egészségiigyitechnoldgia dinamikus fejlé-
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dése, ezdltal az egészségligyi rendszer novekvd
forrésigénye. Az egészség és az egészséges élet-
méd, valamint az egészségben eledltoee élet-
Gt, és a prevenci6 szerepe nd. Az 6ngondos-
kodds és az egészségiigyi rendszer kihivdsai
mentén az egészségpénztdrak az egészségligy-
ben és a hosszti tdvi pénziigyi tervezésben is
kiemelt szerephez jutnak. Ki kell emelni az 4l-
lami tdrsadalombiztositds és az egészségpénz-
tarak kozoeei munkamegosztds fontossdgdt: az
egészségpénztdrakban elhelyezett megtakari-
tdsokat alapvetéen a relative kis értékii, rutin
jellegli beavatkozdsok (pl.: szakorvosi magin-
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rendelések, MRI-vizsgilat, fogorvosi szolgdl-
tatdsok stb.) fedezésére képezik a tagok, mig
az dllami tdrsadalombiztositds a teljes egészség-
lgyi infrastruktira lécrehozdsdra és fenntarcd-
sara irdnyul. Tehdt a két rendszer csupdn ki-
egésziti egymdst a humdntdke fenntartdsiban.

Munkénk sordn azt vizsgdltuk, hogy a ma-
gyar egészségpénztdrakban elhelyezetr t8ke
2010-es években tapasztalt stagndldsa visszave-
zethetd-¢ az id8szakra jellemz8 nullakozeli ka-
matkdrnyezetre, vagy egyéb, strukeurdlis okok-
ra vezethetd vissza a tagok 4ltal elhelyezett t8ke
delel8re érése. A vizsgdlathoz a fedezeti tarta-
lékban elhelyezett t6ke mennyiségének valto-
z4sdt elemezziik, hdrom dimenzié (belsd, téke-
piaci és az egészségiigy) mentén.

Az id8s6d§ tarsadalmak kapcsdn jellemz8en
a nyugdijrendszerek stabilitdsdt szoktdk vizs-
galat tdrgydvd tenni, holott a népesség egyre
oregebbé véldsa a mdsik tdrsadalombiztositd-
si szegmensre is nagy hatdssal van. A lakossig
a korosszetétel megvéltozdsa miatt egy kockd-
zatosabb kockdzatkozosségé valt, hiszen a na-
gyobb részardnyra szert tevd iddsebb, inaktiv
lakossdg nem rendelkezik a gy6gyulds finan-
szirozdsdhoz sziikséges forrdsokkal (Busa et al.,
2009). A nyugdijrendszer kérdéseit firtaté ku-
tatdsok talstlydt igazolhatja az is, hogy a ma-
gyar ongondoskoddsban is nagyobb szereppel
rendelkeznek a nyugdij-megtakaritdsok, mint
az egészségligyi kiaddsok magdnfinanszirozdsa
(Agoston, Kovdcs, 2007). Marpedig a hdrom-
féle t8keelem (pénz-, humdn- és természeti
téke) koziil a humdntékébe térténd befekte-
tés, illetve annak a fenntartdsa bdrmiféle gaz-
dasdgi novekedés, tdrsadalmi haladds alapja
(Botos, 2015). Az egészségpénztirakban el-
helyezett vagyon mindenkori alakuldsa fiigg a
tarsadalom korosszetételétdl, illetve ennek vér-
haté alakuldsdtdl. A kormdnyzat jelenleg ad6-
kedvezmeényekkel és kozvetlen tdmogatdsokkal
osztonzi a gyermekvdllaldst (Sdgi et al., 2017;
Ségi, Lentner, 2018); kérdéses azonban, hogy a
szocialis elldtérendszerek alulfinanszirozottsa-
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ga mennyiben korldtozza a csalddpolitikai in-
tézkedések hatdsossdgdt. Véleményiink szerint
a jovében a magdnpénztdrak jelentSsége ezen
okbdl is felértékelddik.

A magyar egészségiigyi rendszer nem nyujt
biztonsdgot a lakossdg szdmdra, habdr a kozfi-
nanszirozds mértéke nemzetkdzi 6sszehasonli-
tisban elfogadhaténak tekinthets, a kozpon-
ti koltségvetés dlali egészségiigyi kozkiaddsok
mellett a magdnkiaddsok (6nkéntes egész-
ségpénztdri rendszer és a hdztartdsok kozvet-
len hozzdjaruldsai) mértéke magas. Az egész-
ségligyi elldtorendszerre és a kozelldtdsra igen
nagy és ndvekvd teher hdrul, melynek dina-
mikdjdt az dllam nem birja kovetni. Emiatt a
maginfinanszirozds novekvd szerepet tle be.
A magénfinanszirozdssal Péteri (2011) gytjtése
alapjdn tobbfajta intézmény foglalkozik:

* hdztartdsok (szdmldval vagy akdr anélkiil
szereznek be kiilonféle egészségligyi ter-
mékeket, szolgdltatdsokat);

*az egészségpénziirak (kiilonboz6 szolgdl-
tatdsokat szerveznek, valamint kizdrdlag
szdmla ellenében téritik tagjaik kiaddsait
az egyéni szdmldrol);

» foglalkoztatok (fizetd félként f8ként mun-
kavéllaléik egészségpénztdri tagsdgdt, cso-
portos biztositdsait, foglalkoztatds-egész-
ségligyi elldtdsdt finanszirozzak);

ecivil szféra intézményei (nonprofit szer-
vezetek, természetbeni szolgdltatdst vagy
pénzbeli tdimogatdst nytjtanak, szdmla el-
lenében vagy dokumentélt elszimoldssal);

e valamint a biztositék, kiilonbozd egész-
ségbiztositdsaik révén (kockdzatkdzosséget
szerveznek, szolgdltatdsokat szerveznek,
szolgéltatdsaikat szdmla vagy nem szdmla
ellenében nyujtjak a kedvezményezett sze-
mélyeknek, aki dltaldban, de nem feltétle-
niil a biztositott).

A maginforrdsokon belil az énkéntes in-
tézményesiilt csatorndkon (egészségpénzedra-
kon) keresztiil vésdrolt szolgdltatdsok mértéke
elmarad a nemzetkdzi dtlagtdl, a magdnkiadd-



sok négyotodét kozvetleniil a szolgiltatéknak
fizetik, mig a fennmaradé rész nagyobb részét
egészségpénztdrakon, kisebb részét magdnbiz-
tositékon keresztiil teljesitik (Asztalos, 2017).
Asztalos szerint a 2014-es adatok fényében
hazdnkban a hdztartdsok kozvetlen egészség-
tigyi hozzdjdruldsainak és az onkéntes pénztd-
ri rendszereknek egyiittes szintje a GDP 2,4
szdzaléka tette ki, ami kismértékben megha-
ladta az EU-s dtlagot (2,2 szdzalék) és jelentd-
sen a visegradi hdrmak (Csehorszdg, Lengyel-
orszdg, Magyarorszdg) 1,5 szdzalékos dtlagos
szintjét. Az Gsszes egészségiigyi kiaddsok ard-
nydban az 6nkéntes pénztdri rendszerek ard-
nya Magyarorszdgon (4,6 szdzalék), az EU27-
tagdllamok (5,4 szdzalék) és a V3-orszdgok
ddaga (3,7 szdzalék) kozote helyezkedett el.
Magyarorszdgon a lakossig kozvetlen egész-
ségligyi hozzdjaruldsa a GDP 2 szdzaléka volt
2014-ben, a magyar hdztartdsok az eurépai
unids 4tlagndl tobbet forditanak a kdzvetlen
egészségligyi hozzdjaruldsokra. Mindenestre
azt ki kell emelni, hogy — szdmos elénye elle-
nére — nem feltétlenill jarul hozz4 az egészség-
ligyi rendszer teljesitményéhez a magénfinan-
szirozds szintjének az emelkedése. Egyrészt
optimdlis finanszirozdsi szerkezetet sem lehet
meghatdrozni (Nemec et al., 2013), mdsrészt
a posztszocialista orszdgok korében a kozfi-
nanszirozds mértéke és az egészségiigyi szek-
tor teljesitménye kozott kisméreékd, de pozi-
tiv egylittmozgds figyelhetd meg (Lyszczarz,
2016). Ezen osszefliggés nem tekinthetd 4l-
taldnos érvénylinek, az egyes orszdgok eseté-
ben megfigyelhetd jelenségeket sok gazdasi-
gi és tdrsadalmi kérdés mellett az egészségiigyi
rendszer hatékonysdga is befolydsolja (Nemec
et al., 2013; Lyszczarz, 2016).

A kozvetlen egészségiigyi hozzdjéruldsok
magas szintjéc Asztalos (2017) a kdzfinanszi-
rozds alacsony mértékével, a nem hatékony
forrasallokdciéval, a hozzaférés korlitozottsi-
gdval, informdcids aszimmetridval, paraszol-
vencidval, valamint az 6nkéntes egészségbizto-
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sitdsok korldtozott elterjedésével magyardzza.
Magyarorszdgon szerinte az egészségpénzta-
rak viszonylag stabil tgyfélkorrel, bevételek-
kel, valamint f8leg gydgyszerekre dsszponto-
sité kiaddsi szerkezettel rendelkeznek, mig a
bevételek mintegy kétharmada munkaltatdi
tagdij-hozzdjéruldsok, egyharmada tagok 4l-
tal fizetett dijak. A lakossdg korében azére is
tekinthetd kevésbé népszertinek az egészség-
pénztdrakban valé megtakaritds, mert sokkal
Osszetettebb, a tagok szdmdra nehezebben 4t
ldthaté szolgéltatdst nydjt, mint a magdnnyug-
dij-pénztdrak. Ezek a kommunikdcids zavarok
az egészségpénztirak egyik legnagyobb gond-
janak tekinthetdk (Busa et al., 2009). Ez a t6-
kevonzé-képességet is ronthatja.
Bevezetésiinkben bemutattuk az dllami
tdrsadalombiztositds és az egészségpénztd-
rak kozotti munkamegosztds alapjait, pénz-
tigyi jellemzdit. Munkdnk tovébbi fejezetei-
ben az egészségpénztdrakban elhelyezett t8ke
2010-es években tapasztalt stagnéldsdnak hdc-
terée vizsgdljuk, valamint, hogy ez a folyamat
mennyire vezethetd vissza az alacsony hozam-
és nullakozeli kamatkdrnyezetre. Ehhez a fe-
dezeti tartalékban elhelyezett t6ke mennyi-
ségének valtozdsdt (dFT) elemezzitk hdrom
dimenzié (belsd, t8kepiaci és egészségligy)
mentén. A bels§ dimenzié bemutatdsihoz is-
mertetjik az egészségpénztdrak felépitésée és
a tékefelhalmozdst, annak befektetését érin-
t6 f&bb szabdlyozdsokat. Mdsfeldl a felhal-
mozédott tdke befektetésére hatdst gyako-
rol az 4llampapir-piaci kérnyezet viltozdsa
is, amely magdval vonja a monetdris politi-
ka tirgyaldsdt is. Az 1998 és 2018 kozotti
id8szakra vonatkozd vizsgdlatba bevont val-
tozdk logaritmikus véltozdsdt emeltiik bele
a VAR-modellekbe.A tanulminy el8szor az
egészségpénztdrak elméleti hdtterée, szerepée
és torténeti el6zményeit tekint 4t, majd ki-
tériink a pénztdrak koltségvetési kapcsolata-
ira, portfélidkezelésiikre, valamint a monetd-
ris politikdval val6 viszonydra. Ezt kovetben
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bemutatjuk az alkalmazott specifikus mo-
delleket, a vizsgilt véltozékat és az alkalma-
zott vektor autoregressziés modellt. Az utolsé
elétti fejezetben bemutatjuk a modellek 4leal
kapott eredményeket.

ELMELETI HATTER

Ebben a fejezetben elébb bemutatjuk az egész-
ségpénztdrak mikodési kereteit meghatdrozé
tényezdket, majd 4ctériink a t8kéjiik képzédé-
sét, befektetését leird viltozdk dttekintésére —
kiilon érintve a monetdris politika hatdsainak
targyaldsdt. Ezt kdvetSen kerill sor a vizsgdla-
tunk sordn haszndlt elméleti modellek bemu-
tatdsdra.

Egészségpénztarak keretei

Ebben az alfejezetben el6bb definidljuk az
egészségpénztirakat, majd a t8ke és a rtag-
létszdm sajdtossdgait jarjuk koriil. Az egész-
ségpénztir olyan szervezet, amely a pénztdr-
torvényben meghatdrozott miikddési elvek
alapjén tagja — vagy kozeli hozzdtartozdi — ré-
szére tarsadalombiztositasi, illetve mds szo-
cidlis elldedst kiegészits, potlé vagy meghatd-
rozott feltétele szerint helyettesitd szocidlis,
illetve egészségvédelmi szolgaltatdst szervez és
nytjt (Lukdcs, 2011). Az egészségpénztdrak a
tarsadalombiztositds 4ltal nydjcott szolgdlratd-
sokat egészitik ki vagy péroljék.

Az egészségpénztir legfontosabb jellemzé-
je az dngondoskodds, célja, hogy széles réte-
gek szdmdra szervezett formdban, az dllam 4l-
tal nydjtott tdimogatdsok (adékedvezmények)
igénybevételével lehetdséget nytjt, hogy a je-
lenleginél magasabb egészség-
ligyi szolgdltatdsban részesiiljenek. Emellett az

] ,
szinvonald

egészségmeglrzés, valamint a betegségek keze-
1ésébdl ad6dé anyagi terhek enyhitése 4ll a £6-
kuszban (Lukdcs, 2011).
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Az dnkéntes egészségpénztdrak segithetnek
a tdrsadalmi egészségbiztositds dltal nem fi-
nanszirozott szolgiltatdsok tobb tipusa finan-
szirozdsdnak tdmogatdsban. Ezek lehetnek
kiegészitd szolgdltatdsok, amelyek olyan szol-
giltatdsokra nytjtanak fedezetet, amelyeket
az alapbiztositdsi csomag nem tartalmaz, és a
kozelldtdsi csomag édltal megkivint, igénybe-
vétel esetén toreénd hozzdjirulds kivéltdsa. Az
onkéntes egészségpénztdri rendszer olyan saji-
tos rendszer, amely képes jelentds egészségcéla
lakossdgi megtakaritdsokat dsszegy(jteni, és az
dllami egészségbiztositdst kiegészitve az egész-
ségiigyi szolgéltatok finanszirozdsiban részt
venni. Ez a rendszer nem csak a szolgéltatdsok
miact bir nagy jelentdséggel, hiszen megkdze-
lithetjik gy, mint egy megtakaritdst gydjcd
rendszert is (Busa et al., 2009).

Az egészségpénztdri tagsdg gyakorlatilag egy
célhoz koot megtakaritdsi szimla, amelyen az
clhelyezett dsszeget (befizettet 6sszeg és annak
hozama) csak egészségligyi termékek és szol-
géltatdsok egyéni vdsdrldsdra lehet felhaszndlni.
Az egészségpénztdri tagsdggal a lakossdg a mdr
meglévd egészségiigyi koltségeit tudja részben
vagy egészben kivdltani, mig egészségbiztosi-
tdssal az djonnan fellépd kockdzatokar képe-
sek fedezni, ezért Asztalos (2017) szerint telje-
sen raciondlis dontés a hdztartdsok részérél az
egészségpénztdrak preferdldsa.

Az 1993. évi ,pénztdri” térvény megalko-
tdsakor az egészségpénztdri intézmények elin-
ditdsdnak célja a lakossigi el8takarékossig el6-
mozditdsa és dszténzése volt (Vallyon, 2011).
Az egészségpénztdrak silya a hdromszereplds
onkéntes pénztdri piacon mind vagyon, bevé-
tel és mind taglétszdm tekintetében dinamikus
volt a pénztdrak induldsdtdl kezdve.

Az egészségpénztdri szektoron beliil hdrom
pénztircsoportot killonbéztethetliink meg az
intézményi hdcér szempontjébdl (Vallyon,
2011). A munkdltacdi alapitdsi pénzedrak —
amelyek jellemdzen a nagyszimt munkaval-
laléval rendelkezd dllami vallalatok, kormany-



zati szervek pénztdrai — 1996-t6] kezd6dben
a piacon vannak. A 2000-es évek elején ezek
a pénztdrak domindledk a szférde. Ekkoriban
alakultak ki a banki és/vagy biztositdi hdctert
pénztdrak, amelyek taglétszdm- és vagyongya-
rapoddsa a 2000-es évektdl kezdédden a leg-
dinamikusabb volt. Kiilon csoportba tartoz-
nak az egészségiigyi szolgiltatdk dleal szervezett
pénztérak, amelyek elénye a nyilt, mindenki
szdmara elérheté miikodés. A 2000-es években
nagyfokt koncentricids folyamatok zajlottak
le a szférdban, 1995-ben 16 pénztir, 2006-ban
45 pénztdr, 2008-ban mér csak 37 volt, majd
tovabb csokkent (Vallyon, 2011). 2003-t4l di-
namikus névekedésnek indule a pénzedri tag-
létszdm, melynek mozgatérugdi Vallyon (2011)
szerint a pénzintézeti alapitdsi pénztdrak sike-
res piaci megjelenése, az egészségiigyi rendszer
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helyzetével pdrhuzamosan az 6ngondoskodds
térnyerése, az egészségpénztdri hozzdjiruldsok
megjelenése a cafetéria-rendszerben, a pénzta-
rak és szolgdltatdsuk ismertebbé vdldsa, vala-
mint az érvényesithetd adékedvezmények egy-
ségesiilése (1. dbra). Az addkedvezmények és a
tudatossdg szerepét hangstlyozta Borda (2008)
is a kelet-kdzép-eurdpai orszdgok vonatkoza-
sdban. Az ezredfordulé tdjékdn még jelentds
lemaradis jellemezte a régié orszdgait. A vél-
sdg és az dtrendezdd6 addkedvezmények utdn
a pénztdri vagyon és a taglétszdm bdviilése le-
lassult.

A bevételnévelésben (2. dbra) hasonlé di-
namika figyelhet§ meg, mint a taglétszdm- és
vagyonnovekedésben. A 2000-es években a
pénztdrak népszerliségének ndvekedésével par-
huzamosan a befizetések értéke is novekedett.

1. dbra
AZ EGESZSEGPENZTARAK TAGLETSZAMANAK ES VAGYONANAK ALAKULASA
1200 — - — — = — — — - — — ——m——— o — oo - 70
/f\ —/_\_/_
1000 1 CH-H-1 - AT 0
- 50
800 - -1 =t =l |-l ftardrF
© L0 E
e 600 2
[0] A = - - - - 11 o
il - 30 E
=
400 - -1 =t =l |-l ftardrF
- 20
200 - iR
0 0
D22 e Y s E ey e sy e @
223 A2 888 88888 RLRESR
:] Taglétszam Vagyon
Forrds: MNB

Pénziigyi Szemle m2019/4



B FOKUSZ — ELOSZTASI RENDSZEREK HATASAI B

2. dbra

A BEFIZETESEK ES BEFIZETESI MODOK ALAKULASA

E

S

=

=

=
0 O O — N O T uvu O N~
O O O O O O O O o o
o O O O O O O O O o
-~ ~ AN AN AN AN N N N

I Tagok altal fizetett tagdij
Forrds: MNB

A befizetések ardnydban eltolédds figyelhetd
meg, 2012 utdn a munkaltatéi tagdij-hozza-
jarulds az adészabdlyok és kedvezmények val-
tozasa mentén csokkend tendenciit mutat,
mikdzben ezzel pdrhuzamosan az egyéni, ta-
gok dltali befizetések szerepe felértékelddotet.
A pénztdri befizetésekre vonatkozé adészabé-
lyokra és kedvezményekre a pénztdrak érzéke-
nyen reagdlnak (Vallyon, 2011). Mds okra ve-
zeti vissza a pénztdrak 2002 utén megindulé
felfutdsdt Kovdcs (2018) tanulmdnya. Vélemé-
nye szerint a magdnfinanszirozds egészségiigyi
szolgaltatdsok vésdrldsdban betoltote szerepée
a koleségvetés folyamatai, hidnyai is befolyd-
solhatjdk. Amennyiben az egészségligy szabi-
lyozdsa és finanszirozdsa kiszdmithartatlan, ak-
kor a lakossdg inkdbb alternativ finanszirozdsi
modot keres, amire jelen esetben az 6nkéntes
egészségpénztdrakat jelenti. Ez a megallapitds
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[ Befizetések sszesen

6sszhangban van a 2002 és 2010 kozotti felfu-
tdssal, valamint a 2010 utdn bekovetkezd stag-
nalassal is (Kovacs, 2018).

Egészségpénztarak t6kéje

Ebben az alfejezetben a pénztdrakba irdnyu-
16 befizetéseket, azok addzasi 6sztonzdit, an-
nak nemzetgazdasdgi hasznait foglaljuk 6ssze,
majd kifejtésre keriil a piac felépitése és a be-
tektetési politika jellemz6i.

Az egészségpénzidri tagsig feltoltését mind a
munkdltatéi, mind a munkavéllaldi oldalrél a
nagyon kedvezd addkornyezet is el8segiti. Egy
mondatban 8sszefoglalva: bizonyos 8sszegha-
térokkal a céges befizetés csokkentett adéfi-
zetési kotelezettséggel (19,04 szdzalék) terhelt
koltség, az egyéni befizetésre pedig szja-ked-



vezmény vonatkozik. Munkdltatéként a meg-
takaritds abban 4ll, hogy a pénztirtag javdra
fizetett munkaltacdi hozzdjérulds teljes méreék-
ben koltség, amit dolgozénként havi 23 400
forintig kedvezményes 19,04 szdzalékos add
terhel. A munkdltatéi hozzdjdrulds a pénztdr-
tag szdmdra nem mindsiil jovedelemnek (és
nem is vehetd utdna igénybe adékedvezmény).
Az adékornyezet 2019-ben kedvezdtlen fordu-
latot vett: mig az egyéni befizetések esetén az
adézott jovedelemre tovdbbra is él a 20 szdza-
1ék adékedvezmény (legfeljebb 150 ezer forint
éves befizetésig), addig a munkaltat6i oldalrdl
érkezd befizetéseket (cafeteria) mar 33,5 szdza-
1ék kodzteher sdjtja — azonban a 20 szdzalékos
addkedvezmény itt is él (az éves 150 ezer forin-
tos hatdr eléréséig), mikozben a hozamjdvdirds
tovabbra is adémentes maradt.

A hidztartdsok megtakaritdsainak befolydso-
ldsa gazdasdgpolitikai szempontbdl fontos te-
vékenység. A szerzddéses megtakaritdsok sok-
kal kiszdmithatébbak, tartésabbak. Jellegiikbél
addédéan felhaszndldsi koriik is megjésolhato,
hiszen az lehatdroltnak tekinthetd. Rdaddsul,
az egészségpénztirak esetében a felhaszndldsi
célt tdrsadalmilag pozitivnak is lehet mindsite-
ni. Az egészségpénztdrakndl osszegylilt megta-
karitdsok befektetése is jol szabdlyozhatd, ezek
megfeleld szabalyozdssal a magyar gazdasdg fi-
nanszirozdsa felé terelhet6k. Mivel a pénztir
tulajdonosai a tagok, ez is el8segitheti, hogy a
pénztir hozamai is az orszdgon beliil maradja-
nak, azok itt keriiljenek elkdltésre vagy djbé-
li befektetésre. Az onkéntes egészségpénztdrak
tdmogatdsdval a lakossdg egészségi dllaporta ja-
vithatd, és az igy elért egészségnyereség az 4l-
lam egészségiigyi kiaddsainak cs6kkentését
tehetné lehetdvé, valamint a betegségek ko-
rai felismerése is alacsonyabb koltségek mel-
lett végezhetd el. Tovdbbd, az egészségpénztdri
kifizetések ellendrzottek, bizonylatokkal ald-
tdmasztottak, igy akdr a fekete- és sziirkegaz-
dasdgba tartozé jovedelmek kifehéritése is eld-
segithetd. Hosszu tdvon tovébbi elény az, hogy
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az addzdsi mordl jobban javithaté ily médon,
mint az ellenérzések fokozdsa dltal, valamint
mar révid tdvon emelkedhet a bevallott 4fa ér-
téke és a jovedelemadd értéke, ami rovid idén
beliil meghaladhatja a bevételkiesés méreékét.
Ezt az eddigi tapasztalatok is megerdsitik Busa
et al. (2009). Az addzdsi mordl javitdsa nélkiil
viszont nehezen érhetéd el ilyen valtozds. Erre
lehet példaként felhozni Szlovdkia és Bulgdria
kordbbi helyzetét, ahol az drnyékgazdasdg aka-
dalyozta a formdlis magdnegészségiigyi hoz-
zdjaruldsok elterjedését, hiszen a nem formi-
lis fizetések nem transzparensek és esetenként
mind a betegek, mind az egészségiigyi dolgo-
20k részérdl preferdlt jellemzd (Nemec et al.,
2013).

Ahogyan az az 1. tdbldzatrdl is leolvashatd,
a kétezres évek pezsgését kovetden a noveke-
dés megtorpandsa a piac konszoliddci6jit ered-
ményezte, a hdrom legnagyobb szereplé mdra
a teljes portfélié 74 szézaléka, a tagsig 84 sza-
zaléka f6loct rendelkezik, ami ersen oligopdl
felépitést kdlesdnoz a piacnak.

Az egészségpénztdrak felépitése hdrmas ta-
goldst kovet az Onkéntes Kolcsonos Biztosi-
t6 Pénztdrakrdl sz6l6 1993. évi XCVI. tor-
vény alapjdn: a fedezeti alap a szolgdltatdsok
finanszirozdsdra, a mlikodési alap a mikodé-
si koleségek fedezésére, mig a likviditdsi alap
az id6legesen fel nem haszndle pénzeszko-
26k gy(jtésére és — a mésik két alap dltaldnos
tartalékaként — a pénztdr fizet8képességének
biztositdsdra szolgdl. A befizetéseket az alap-
szabdlyban meghatdrozottak szerint a pénz-
tdr mlikodési szitkségleteinek megfelelden a
fedezeti, mtikodési és likviditasi tartalékba
kell helyezni. A befektetések hozamdt abba a
tartalékba kell helyezni, amelynek befekteté-
sébdl szdrmazik, azonban a pénztdr igazgat6-
tandcsa donthet gy, hogy a fedezeti tartalék
(egyéni szdmldk Ssszessége, illetve a szolgil-
tatdsi tartalékok Osszessége) javdra mds tarta-
lékok befektetési hozamdt jévairja. A belépd
tagok dltal hozott egyéni fedezetet, vala-
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1. tabldzat

A LEGNAGYOBB EGESZSEGPENZTARAK
ES PIACI RESZESEDESUK

MKB 13 588 542 26,36 210 360 23,37
oTP 12197 311 23,66 255 074 28,34
Prémium 8 525 492 16,54 227 327 25,26
Medicina* 4072112 79 61675 6,85
Egyéb 25,54 16,18

Megjegyzés: A Prémium és a Medicina pénztarak 2019 sordn dsszeolvadtak.

Forrds: OPOSZ-honlap

mint a pénztdri befizetések kedvezményét a
fedezeti tartalékba kell helyezni. A piaci és
partnerkockdzatok csokkentése érdekében a
pénztdrak a befektetéseiket kotelesek befek-
tetési formdk és a befekeetési kozvetitk sze-
rint is megosztani. A pénztdri befektetések
kockdzatok szerinti megosztdsdra, valamint
dllomdny-dsszetételére vonatkozd biztonsd-
gi szabdlyokat és keretel8irdsokat, a t8kepiac
fejlédéséhez és szerkezeti valtozdsaihoz igazo-
déan a kormdny rendeletben szabdlyozza az-
zal, hogy zdrtkortien miikédd részvénytdr-
sasdgba torténd befektetés, tulajdonszerzés
kizdrélag Magyarorszdgon székhellyel ren-
delkez8 bankba torténhet.

A 2. tdbldzar bemutatja néhdny egészség-
pénztdr portfélidjdnak szerkezetét. A tédbldzac-
ba nem azok az eszkozok keriilnek bemuratds-
ra, amelyekbe befektethet a pénztdr (amire a
befektetési politika lehet8séget biztosit), ha-
nem csak azok az instrumentumok, amelye-
ket ténylegesen befektetési lehet8ségként ke-
zelnek, vagyis az adott eszkdz portfélién beliili
tervezett vagy tényleges sulya nagyobb, mint 0
szdzalék. A tdbldzatot tanulmdnyozva egyéreel-
men megillapithatd, hogy az dllamaddssig-
instrumentumok messze a legjelentdsebb stly-
lyal birnak ezekben a portféliékban.
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A monetaris politika hatasai

Az el8z8 fejezetben bemutatdsra keriilt a pénz-
tirak allampapir- és pénzpiaci érintettsége.
Egy irdnyadé kamatldb véltozdsa a pénzpia-
ci befektetések kamatait kozvetleniil is érinti,
mig az dllampapirpiacon egy hozamcsokkenés
térsulhat egy 4dtmeneti drfolyam-emelkedés-
sel, valamint kiilonb6z8 mértékben gylirtizhet
végig a hozamgodrbe egyes lejdratain. Az eu-
répai monetdris politika nem konvencionilis
eszkdztdrdban megszokottd vdlé kotvénypiaci
programok tovébbi hatdssal vannak a kiilfoldi
befektet8k vételi kedvére (vagy épp a belfoldi
szerepl8k befektetéseinek dsztdnzése).
Magyarorszdgot — mint tranziciés gazdasi-
got — az 1990-es évek kozepéig magas infld-
cié és kamatkornyezet, majd 2004-ig egy je-
lentds kamatcsokkentési periddus jellemezte.
Az 1990-es évek vélsdgai nyomdn kiemelt fon-
tossdglivd valt Magyarorszdg szdmdra a sza-
balykovetd monetdris politika kovetkezetes
alkalmazdsa. A tovdbbi dezinfliciés politika
eredményessége miatt Magyarorszdg 2001-ben
tért 4t az inflicids célt kovetd rendszerre (No-
vik, 2014). A dot-com vélsdgot kovetben a
fejlett orszdgok jegybankjai kamatcsokkentési
periédusba kezdtek, amely a 10 éves hozamok
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2. tabldzat

AZ EGESZSEGPENZTARAK TERVEZETT PORTFOLIO-OSSZETETELEI

OTP (2018)* Rovid lejaratd pénzeszkdzok 13,52*
Rovid lejaratd dllampapirok 37,03
Hosszl lejaratt allampapirok 49 45*
MKB (2018) (fedezeti alap)  Diszkont kincstarjegy 40 70 100
Magyar allamkétvény 0 30 60
Prémium (2019) Egy hitelintézetnél vagy egy csoportndl vezetett 0 15 20
pénzforgalmi szamla, elhelyezett betét, valamint
az ugyanazon hitelintézethez vagy csoporthoz
tartozo szervezetek dltal kibocsatott forgalomba
hozott értékpapirok egyiittes értéke
Magyar dllampapir, allami garancias értékpapir 40 60 100
eqgylittesen
Magyar gazdéalkodo szervezeti kétvény 0 5 10
Magyar hitelintézeti kotvény 0 5 10
Hazai és kiilféldi jelzaloglevél 0 5 10
Ingatlan befektetési alap befektetési jegye 0 10 10

Megyjegyzés: *Az QTP esetében a tényleges portfdlio szerkezetét mutatjuk be (2017. 12. 31.)

Forrds: sajat szerkesztés, az egészségpénztarak befektetési politikai és jelentései alapjan

alakuldsdt is befolydsolta. Magyarorszdg eseté-
ben a valsdg el8tti években a monetdris politi-
ka a nemzetkozi trendekedl és az iizleti ciklus-
0l ellentétes irdnyban miikodoce (Neményi,
2009). A valsdg el6te kialakule globélis pénz-
és tékepiaci egyensulytalansdgra, illetve gaz-
dasdgi tilflicdeeségre vdlaszul a jegybankok
szigoritani kezdtek (Horvdth, Szini, 2015).
A 2008-2009-es pénziigyi sokkra a jegyban-
kok jelentds kamatcsokkentéssel és monetdris
lazitdssal vélaszoltak.

A vilségot kovetd kildbaldsi idészakban
alacsony globdlis kamatkornyezet, egyes fej-
lett jegybankok esetén nem ritkdn nulla kéri-
li irdnyadd kamatrdtak (lisd 3. dbra), a jegy-
bankok nagyfoki mennyiségi és mindségi
lazitdsai jellemezték a globélis gazdasdgot. Ma-

gyarorszdg tekintetében a kamatcsokkenté-
si periédus ideje alatt nemcsak a rovid hoza-
mok, hanem az el8retekintd irdnymutatds és
a monetdris eszkoztdr dtalakitdsdval, valamint
nemkonvenciondlis eszk6zok bevezetésével ja-
vitott transzmisszié hatdsdra a teljes hozam-
gorbe jelentds méreékben lejjebb tolédott (Fel-
cser et al., 2015).

A monetdris politikai folyamatok jelen-
t8s hatdst generdlhatnak az egészségpénztdrak
befektetési tevékenységének eredményessé-
gére, hiszen az egészségpénztirak jellemzden
kotvénytalsilyos befeketitési irdnymutatds-
sal rendelkeznek. Az MNB 6nfinanszirozd-
si programja az dllamaddssdg szerkezetének
megvaltoztatdsdn keresztiil hatott a hozamok
mérséklédésére. Az orszdg kiils§ sériilékeny-
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3. dbra

MNB-, ECB-, FED-ALAPKAMAT ES HU10Y, GER10Y, US10Y
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Forrds: MNB, FRED adatbazis

ségének csokkentését célzd Onfinanszirozi-
si program keretében a jegybanki [épések az
dllamadoéssdg belsé forrdsokbdl valé finanszi-
rozdsdnak irdnydba terelte a maginszektort.
Az irdnyad$ instrumentum hdrom hénapos
betétté viltoztatdsa, a kamatfolyosd és a hi-
teleszkozok dtalakitdsa, valamint a kotelezd
tartalékrdta médositdsa arra 6sztonozte a ban-
kokat, hogy forrdsaikat fedezeti értékpapirok-
ban (igy egyre nagyobb hdnyadban 4llam-
kotvényekben is) tartsék (MNB 2019). Az
onfinanszirozdsi program az dllamkstvényho-
zamok csokkenésén keresztiil kindlati oldalrél
az egészségesebb addssdgszerkezet, mig keres-
leti oldalrd]l mérsékeltebb hozamokat biztosi-
tott (Matolcsy, Palotai, 2018). A hozamgdrbe
lejjebb toléddsa érzékenyen érintette az egész-
ségpénztdrak befektetéseinek vdrhaté hoza-
mat.
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FElméleti modell

Tanulmédnyunk az egészségpénztdrakban elhe-
lyezett t8ke 2010-es években tapasztalt stagna-
ldsdt vizsgdlja. Ehhez a fedezeti tartalékban el-
helyezett t6ke mennyiségének véltozisit (4FT)
elemezzitk hdrom dimenzié (belsd, t8kepiaci
és egészségligy) mentén.

A felhalmozott t8ke valtozdsinak belsé kor-
nyezete figghet a taglétszdm (dL), a befizeté-
sek (4B) valamint a munkaltat6i és magdnbe-
fizetések ardnydnak (dMM) valtozdsitdl (1a).
A taglétszdm beemelését indokolja a be- és ki-
1ép8k egyenstlyba keriilése 2011 utdn, mig a
befizetések a friss t6ke bedramldsdc vonjdk be
a modellbe. Feltételezhetd emellett, hogy a
munkdltaték befizetései komolyabb vonzer6t
jelentenek a belépésre, mintha cafeteria nél-
kiil, a munkavillaléknak 6nélléan kellene erre



a célra is erbforrdst allokalniuk. Feltételezhet-
jik, hogy valamennyi koefficiens pozitiv kap-
csolatot fog titkrozni (8,,8,,8,>0).
AinFT = konst.+f dinL +f8,dinB+f AMM +¢,  (1a)
A monetdris politika transzmissziés mecha-
nizmusa kozvetett hatdst gyakorol mind a hossza
tdvi referencia kétvényhozamokra (4R) mind a
devizadrfolyamokra (JEURHUF) — kiilonssen
a csuszé leéreékeléssel jellemezhetd 2001 eldtti
id8szakban (ide értve még a 2003-as sdveltolds
esetét is, 1b). Ezt az drfolyampolitikai rendszert
egy dummy véltozéval (dummy_csl) kontrolldl-
juk, mig a 2008-as globdlis pénziigyi vélsdgot
egy masik dummy véltozd (dummy_rec) repre-
zentdlja. Tekintettel az érintett alapok kotvény-
tilsalyos befektetési politikdjdra, varhatd, hogy
a kotvényhozamok csokkenése — és igy az drfo-
lyamok névekedése — a t8ke dllomdnydnak no-
vekedését vonja maga utdn kdzéptévon, azonban
alacsony szinten stabilizdlédva mér az alap ho-
zamtermeld képességét rontja. A forintdrfolyam
bevondsa a t8kedramlds irdnyds, illetve az infld-
ci6s kiilonbségeket reprezentdlja. Feltételezhet-
jiik, hogy a kamatkornyezet pozitiv (8,>0), a de-
vizairfolyam semleges (8.=0) hatist gyakorol a
téke valtozdsira, mikoézben a cstiszd leértékelés
id8szakdban nétt meg drdmaian az alapok t8ké-
je (B 6>0), azonban a globdlis pénziigyi valsig el-
bizonytalanithatta a befektetéket (8,<0).

AdInFT = konst.+p dinR +B.dinEURHUF + (1b)
i Gdummy_alﬁﬁﬁummy_mg+6l

Az egészségpénztirakban felhalmozott t6két
az ugyfelek alapvetden a kis 6sszegli, rutin be-
avatkozdsok (pl. fogdszati kezelés, magdnren-
delés, CT- vagy MRI-vizsgdlat) finanszirozdsa-
ra veszik igénybe, mig a komoly kiaddssal jaré
elldtdsok tovabbra is az dllami tarsadalombizto-
sitdsi alapok kompetencidja. Kérdés azonban,
hogy a vérhat6 élettartam névekedése (47), az
dllami egészségligyi koltés és a rendelkezésre
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4l16 kapacitdsokat reprezentilé dgyszdm (dAgy),
valamint az tigyfelek informdltsdga (dGoogle)
mennyiben eredményezi a t6kefelhalmozds né-
vekedését (1c). A virhatd élettartam noveke-
dése lehet semleges is (8,~0), hiszen ez mir az
inaktiv édllampolgdrokat érinti, mig egészség-
pénztdri tagsdga jellemz8en a munkavillaléi ko-
rtaknak van (illetve itt érvényesithetd az adé6-
osztdonzd is). Feltételezhetjiik, hogy az dgyszdm
csokkenése a magdnelldtdsok felé tereli a polgd-
rokat — optimadlis esetben példdul az egynapos
ellétdsok elterjedése és az dltaldnos technolégi-
ai hdteér fejlédése miatt (5,<0). A (potencilis)
tgyfelek informdltsigdt az egészségpénztdrak
kulesszoéra érkezd Google-kereséseken keresztiil
mérjiik, ahol vélhet8en a magasabb keresés ko-
molyabb befektetési szdndékkal tédrsul — ellen-
kezd esetben egyfajta szkepticizmusrél beszélhe-

tiink (8,,>0).

AInFT = konst.+f dln 7;+ﬁ9dln/fgyt+ (10
B, AnGoogle +¢,

A monetdris politika globdlisan tapasztal-
haté lazasdga kozvetetten az 1b modellre gya-
korolhat hatdst, elsésorban a kamatldbvéltozé
esetében tapasztalhaté anomdlidkon kereszeiil.

ADATOK ES MODSZERTAN

Munkénk sordn vektor autoregresszidés (VAR)
eljardssal vizsgdljuk az elméleti fejezetben be-
mutatott modelleket. Ebben a fejezetben el6bb
bemutatjuk a fbb vdltozékat, majd az alkal-
mazott mddszertant és a kapcsolédé diagnosz-
tikai elvdrdsokat.

Adatok

Onkéntes Pénztirak Orszdgos  Szovetsége
(OPOSZ)-tagok teljes piaci lefedettsége 95

szdzalék (a taglétszdm alapjdn), illetve 88 szdza-
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1ék a kezelt vagyon tekintetében. Ennek tiikré-
ben timaszkodtunk az OPOSZ adatszolgilta-
tdsdra a pénztdrakra vonatkozé id8sorok (t6ke,
létszdm, befizetés jellege, alapok) begylijtése
sordn. A vizsgdle id8szak 1998 és 2017 kozoe-
ti adatokra terjed ki rendelkezésre 4lldsi okok
miatt. A 4. dbrdn lathaté, hogy a td8ke tdlnyo-
mo6 hdnyada a fedezeti alapban taldlhaté (ezért
is azt vizsgdljuk az la, 1b, 1c modellekben),
valamint az exponencidlis névekedés a 2000-es
évek végén ért a végére.

Megdllapithat6, hogy mind a taglétszdm,
mind a befizetések hasonlé pélydt jirtak be,
mint a t8ke alakuldsa (5. 4bra), mikézben a
munkéltaték szépen lassan kivonultak a finan-
szirozasbél.

Az 3llampapirpiaci 10 éves referenciaho-
zam csokkenése a 2010-es évek mdsodik fe-
lére jellemzd globdlis és hazai 1éptékben egy-
arant, mikézben a forint leértékelédése a

globdlis pénziigyi valsdggal vette kezdetét,
majd érvényesiilt benne a fedezetlen kamat-
paritds kapcsdn elvdrhatd osszefiiggésrendszer
(6. dbra). A recessziés idészakokat a CEPR 4l-
tal Eurozéndra megdllapitott jelzései nyomdn
dllapitottuk meg.

Az egészségpénztdri szolgdltatdsok irdnti ke-
resletet meghatdrozé tényez6knél a virhaté
élettartam az dgyszdm csokkenése ellenére is
folyamatosan nétt, ami az alkalmazott techno-
l6gia fejlédésére utal. Mindekozben a Google-
keresések szdma 2010 utdn csokkenést mutat

n,_n

az azt megel6z6 folyamatos emelkedés utdn —
ami cs6kkend érdeklédésre vagy mdr jél infor-
mile tigyfelekre utalhat (7. dbra).

A vizsgilatba bevont véltozdk logaritmikus
valtozdsat emeltitk bele a VAR modellekbe,
miutdn a logaritmizdlds biztositotta a hason-
16 skéldra emelést, mig a differencidlds a staci-

oner bemenetet.

4. dbra

AZ EGESZSEGPENZTARAK VAGYONANAK ALAKULASA
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5. dbra
AZ EGESZSEGPENZTARI PIAC JELLEMZOINEK ALAKULASA
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6. dbra
TOKEPIACI KORNYEZET ALAKULASA
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7. dbra
EGESZSEGPIACI VALTOZOK ALAKULASA
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Moédszertan

A vektor autoregresszids (VAR) modell (2) az
n darab y valtozé p-vel késleltetett éreékeinek
idébeli visszacsatoldsdra épiil Kiss (2017) alap-

jan:

Y Y -ylt—p &,

2, =AY, *e +Ap Pory t 6y, 2)
-ynt -ynt—l -ynt—p 8r/t

Amodellalkalmazdsamegkéveteliastacioner
bemenetek alkalmazdsit, amelyet ADF-teszttel
ellendriztiink. Ekézben hipotézistesztel§-vizs-
gélat révén a hibatagok autokorreldlesigdr kell
elkeriilni a késleltetés szdm olyan bedllitdsdval,
amely 2 kozeli Durbin—Watson-teszt statiszti-
kit eredményez. Emellett az elérejelzésekhez
fenn kell tartani a hibatagok normadlis elosz-
ldsdt, amelyet Doornik—Hansen-teszttel ellen-
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driziink, melynek nullhipotézise a hibatagok
normidlis eloszldsa (p>0,05 jelez elfogadhaté
kimenetet). Az optimdlis késleltetésszdm meg-
hatdrozdsa sordn tdmaszkodunk az AIC és BIC
informdcids kritériumok nyomdn megfogal-
mazott javaslatokra is.

A szdmitds sordn tesztelni kivint modellek-
be bevonhaté viltozék szdmdt nagyban beha-
tdrolja a vizsgilatba bevont évek szdma. Egy
regresszié szabadsdgi fokdnak (3) ugyanis po-
zitiv éreéket kell felvennie, azaz:
txv—1v*x[>0 (3)

ahol » a viltozék szdma, £ a mérésbe bevont
évek szdma, / a késleltetések szima. Miutan az
egészségpénzidrak t8kéjére vonatkozdan 1998-
tél all rendelkezésre éves felbontdst iddsor, a
vizsgdlati modellbe csak limitdlt mennyiségli
valtozé volt bevonhaté.



FREDMENYEK

Munkénk sordn arra voltunk kivéncsiak, hogy
milyen tényez8k eredményezték az egész-
ségpénztdrakban felhalmozédd t6ke valtozd-
sdt — és ezek mennyiben réhatdk fel a 2010-
es évekre jellemz8 nullakozeli kamatpolitika
eredményének. Ehhez egy pénztdrspecifikus
belsé modelle (1a), egy tdkepiac-specifikus
osszedllitdst (1b) és egy egészségpiac-specifikus
(Ic) modellt allitottunk &ssze.

A véltozék logaritmikus differencidltja sta-
cionernek bizonyult az ADF-teszt szerint —
egyediil a taglétszdm esetében kellett kétszeres
differencidletal dolgoznunk (3. #bldzat).

A vektor autoregresszidkndl (3. tdbldzat) az
informdcids kritériumok valamennyi esetben
a kétéves késleltetés alkalmazdsdt tdmogattak,
valamint normalis eloszldsti, nem autokorreldlt
hibatagokat taldltunk (ez utébbi egyediil az 1c
modell esetében sériilt, azonban egyéb esetek-
ben az elérejelzéshez elengedhetetlen normali-
tds nem teljestilt).
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A pénztirspecifikus la modell esetében a
taglétszdm novekedése noveli a t6ke méreékét,
azonban a befizetések negativ hatdsa mdr el-
lentmond az intuiciénak — a modelle tobbféle
(MM-ardny nélkiil, recesszié dummyit beemel-
ve, egyes késleltetés mellett) médon lefuttatva
is negativ koefficienst taldltunk. Hasonlé ered-
ményre jutottunk az egyes véltozdk sokkjainak
a t6ke véltozdsdra gyakorolt hatdst vizsgilva az
1. mellékletben taldlhaté impulzus-vélasz figg-
vények esetében: mig a taglétszdm névekedése
a t6ke emelkedését eredményezte, a befizetett
t6ke 2 éves idStdvon negativ hatdst gyakorolt a
t8ke szintjére —a lehetséges magyardzat az, hogy
az ugyfelek egyes komolyabb kiadds elStt koz-
vetleniil befizetéseket hajtanak végre annak ér-
dekében, hogy késdbb részestilhessenek az add-
jovairds kedvezd hatdsaiban. Szintén sajdtos
eredmény, hogy a magdnbefizetések felé terelés
pozitiv hatdst gyakorol a t8ke szintjének vélto-
zésdra, {gy 6Snmagdban a cafeteria leépiilése nem
eredményezi a helyzet romldsdt. A 2. melléklet-
ben taldlhat6 variancia-dekompozicidk alapjin

3. tdbldzat

ADF-TESZT EREDMENYE

Valtozo neve

ADF-teszt p-értéke

Fedezeti alap t6kéje

Taglétszam

Befizetések

EUR/HUF

10 éves referenciahozam
Sziiletéskor vérhatd élettartam
Kérhazi 4gyak szdma / 10000 lakos
Google Trends

Munkaltatoi és tagi befizetés ardnya

0,0207
0,5851
0,0004
0,0004
0,0137
0,0017
0,0035
0,0577
0,0345

0,0002

Megjegyzés: ,d In”: egyszeres logaritmikus differencialt, ,d din™ kétszeres logaritmikus differencidlt

Forrds: sajat szamitas
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a taglétszdm bir a legfontosabb sullyal, 3 éves
id6tdv utdn mdr a téke szérdsdnak kozel 40 szd-
zalékdt magyardzza.

A t8kepiac-specifikus 1b modell kapcsdn
ldthatd, hogy a t8ke gyarapoddsira jétékony
hatdst gyakorolnak a névekvd dllampapirpiaci
hozamok, mig a forint gyengiilése inkdbb
rontja a t8keakkumuldciét. Ennek tikrében
nem meglepd, hogy az elsé évekre jellemzd 4r-
folyamcél pozitiv hatdssal rendelkezik, mikdz-
ben a globdlis pénziigyi valsdg negativ koeffici-
enssel bir. Az impulzus-valasz fiiggvények (1.
melléklet) hasonlé eredményt kozélnek, any-
nyiban drnyalva a leirtakat, hogy a hozam-
ndvekedésnek az elsd kéc évben még negativ
hatdsai vannak, azonban ezt kévetéen el6tér-
be keriilnek a pozitivumok (miutdn lejdrnak
a rovid futamideji eszkdzok). A variancia-
dekompozicié a hozamok 20 szdzalékos stlya-
rél tantskodik a devizadrfolyam 4ltal szimbo-
lizalt t8kedramldsi kornyezet lényegességének
hangstlyozdsa mellett (2. melléklet). Megjegy-
zendd, hogy ennek a modellnek volt a legma-
gasabb a determindciés egyiitthatdja (R-négy-
zet és korrigdlt R-négyzet) a hdrom koziil, ami
a téke véltozdsa szempontjdbdl aldhtizza a 8-
kepiaci kornyezet dominancidjat.

Az egészségpiaci kornyezetet leiré 1c mo-
dell esetében a vdrhaté élettartam és a Google-
keresések novekedése pont ellentétesen hat a
t6ke felhalmozdsdra, azonban az dgyszdm csok-
kenése mdr noveli azt. Mindez némileg ellent-
mond az intuiciénak, azonban az impulzus-v4-
lasz fiiggvények mdr csupdn a Google-keresések
kapcsdn jeleznek egyfajea kidbrdnduldst: a ma-
gasabb keresésszdm a t6ke csokkenését eredmé-
nyezi, azaz az ligyfelek nem tekintenek a t8ke-
felhalmozds eszkdzeként az egészségpénztdrakra
(1. mellékler). A variancia-dekompozicié ra-
addsul a Google-keresések 20 szdzalékos stlydt
jelzik (2. melléklet).

Megéllapithatjuk, hogy az la modellbél a
taglétszdmnak, az 1b modellb8l a kotvény-
piaci hozamoknak, az 1c modellbdl a védrha-

Pénziigyi Szemle M2019/4

t6 élettartamnak van egyértelmten pozitiv ha-
tisa az egészségpénztirak tékefelhalmozdsdra
(4. tdbldzat). Ekozben a befizetések és az in-
formélédés a vagyon olyan felhaszndldsi stra-
tégidjac sejtetik, amelyek nagy valdszintliséggel
limicdljdk a tovdbbi tSkefelhalmozdst: bizo-
nyos szint f5lé nem raciondlis emelni ezt a faj-
ta el8takarékossdgi formdt az tigyfelek portf6-
li6jidban. Kérdéses, hogy az addjévdirds éves
maximumdnak emelése vagy a taglétszdm né-
velése bizonyulna-e hatékonyabb eszkoznek
a novekedés 6sztonzésére. Mindez kiilondsen
azért lényeges, mert a modellek hibatagjaibdl
szdmitott 9 éves dinamikus mintdn kiviili elé-
rejelzések is a t8ke dllomdnydnak stagndldst
vetitik el8re (3. melléklet).

OSSZEGZES ES KITEKINTES

A tanulmdny osszefoglalta az egészségpénzd-
ri rendszer jellemzdit és a nemzetgazdasigban
betsledee fontos szerepét, mikozben az egész-
ségpénztirakban felhalmozédé téke valtozi-
sat vizsgdltuk kiilonboz8 specifikus modellek
segitségével. A pénztdrspecifikus modell ese-
wében a taglétszdm noévekedése noveli a t8ke
mértékée, azonban a befizetések negativ hatd-
sa mir ellentmond az intuiciénak. Hasonld-
képpen, ha az impulzus-vélasz fiiggvényeket
vizsgdljuk, ldthat6, hogy a taglétszdm noveke-
dése a t6ke emelkedését eredményezte, a be-
fizetett t8ke 2 éves idStdvon negativ hatdssal
volt a t8ke szintjére — lehetséges magyardzac: a
magasabb kiaddsokat megel6z8 nagyobb o6sz-
szegli befizetések. A modell szerint a magdnbe-
fizetések felé terelés pozitivan hat a téke szint-
jének valtozdsira, igy 6nmagdban a cafeteria
leépiilése nem eredményezi a helyzet romld-
sat. A variancia-dekompozicié alapjin a tag-
létszdm bir a legfontosabb sullyal.

A t8kespecifikus modell szerint az 4llampa-
pirpiaci hozamok viltozdsa azonos, mig a fo-
rint gyengiilése ellentétes hatdst generdl a 8-
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4. tdbldzat

A HAROM MODELLRE KAPOTT VAR-ILLESZTES EREDMENYE

koeffi- koeffi- . . koeffi-
. . p-értek :
ciens ciens ciens

modell 1a (+)

modell 1b (+)

modell 1¢

diagnosztika

const

din t6ke

din téke

din taglétszam
din taglétszdm
din befizetés

din befizetés

d MM ardny

d MM ardny
dIndllkGtv hozam
dInllkdtv hozam
din EURHUF

din EURHUF
dummy drfolyam
dummy arfolyam
dummy recesszio

dummy
recesszio

din élettartam
din élettartam
din &gyszam

din &gyszdm

dIn keresés

din keresés
Durbin-Watson
Doornik-Hansen

R-négyzet

-1
=2
-1
=2
-1
=2
-1
=2
-1
=2
-1
=2
-1
=2

=2
Il
=2
Il
=2

Korrigalt R-négyzet

0,1448
1,5667
0,3914
0,0321
0,4528
-0,4125
-0,7058
-0,1703
-0,0040

1,9978
3,3103
0,8572
0,6940

0,2432 0,1087
0,0245** 0,9542
0,2576 -0,6072
0,9166
0,0186™*
0,1018
0,0778*
0,1653
0,9702
-0,1441
0,2696
0,5472
-0,9419
-0,0379
0,2907
0,0123
-0,1316
2,0836
0,9134 8,3955
0,9544
0,8784

0,0139** -0,0199
0,0002*** 0,9542
0,0084=*  -0,0464
0,2384
0,0608*
0,0397**
0,0226**
0,4319
0,0037***
0,6143
0,0066™**
—15,2753
14,1802
0,5764
-1,6371
-0,3402
0,1733
2,7264
0,5903 10,9630
0,9284
0,8568

Megjegyzés: *ha p<0,1, ** ha p<0,05, *** ha p<0,01, +: HAC standard hibakkal (Bartlett kernel)
Forrds: sajat szamitds
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0,6575
0,0049***
0,8163

0,0193**
0,0419**
0,4517
0,0516™
0,0200**
0,2188

0,2038
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keviltozdsra, mikdzben a globdlis pénziigyi
vélsdg negativ koeflicienssel birt. Az impul-
zus-valaszfliggvények azt mutatjak, hogy a ho-
zamnovekedésnek az elsé kér évben még ne-
gativ hatdsai vannak, azonban ezt kdvetSen
elétérbe keriilnek a pozitivumok. A variancia-
dekompozici6é a hozamok 20 szdzalékos stlya-
rél tantskodik a devizadrfolyam 4ltal szimbo-
lizalt t8kedramldsi kornyezet lényegességének
hangstlyozdsa mellett.

Az egészségpiaci kornyezetet leiré modell sze-
rint a vérhat6 élettartam és a Google-keresések
véltozdsa ellentétesen, mig az dgyszdm vilto-
zdsa azonos irdnyban hat a t6ke felhalmozdsd-
ra. A Google-keresések impulzus-vélasz fligg-
vénye szerint a magasabb keresésszdm a t6ke
csokkenését eredményezi, azaz a modell szerint
az ligyfelek nem tekintenek a t8kefelhalmozds
eszkozeként az egészségpénztirakra. Rdaddsul
a Google-keresések a variancia-dekompozicié
szerint 20 szdzalékos sullyal rendelkeznek.

Osszegezve elmondhaté, hogy a taglétszdm,
a kotvénypiaci hozamok és a vdrhatd élettar-
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tam pozitiv hatdst generdl az egészségpénz-
tarak t8kefelhalmozdsdra. Mikozben a befi-
zetések és az informdlédds véltozdsa szerint
bizonyos szint f5lé nem raciondlis emelni ezt a
fajta eldtakarékossdgi formdr az tigyfelek port-
f6li6jaban.

Az egészpénztirak és a gazdasdgpolitika
kapcsolatdnak oldaldrél kérdés, hogy a pénzta-
rakra vonatkozé dllami kedvezmények véltoz-
tatdsa, tehdt a meglévd és Gj tagbdzis 8szton-
zése vagy a taglétszdm bévitése bizonyulhat-e
hatékonyabb eszkoznek a névekedés dszton-
zésére. Mikozben megillapithaté az, hogy a
pénztirak dllamkoevényt preferdlé befekeetési
politikdja miatt az dllamkéevény-hozamok ala-
kuldsa jelentds mértékben befolydsolja a pénz-
tarak t6kefelhalmozisdnak valtozasdt, ezaltal a
monetdris politika érdemben hatdst tud gya-
korolni az alapok mikddésére, azokat a nem-
zetgazdasdgi szempontokkal ésszhangban tud-
ja befolydsolni. Emellett fontos szerep hdrulhat
az egészségpénztdrakra az egészségiigyi szektor
kifehéritése szempontjabdl.
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IMPULZUS-VALASZ FUGGVENYEK 1. melléklet

1A MODELL: taglétszam, hefizetések, MM-arany sokkjainak hatasa a tikére

%

6
= (_taglétszam

4

Befizetések
2

mttatoi_magan_arany
0

1 2 8 4 5 6 7 8 g 10 évek

-2
-4

1B MODELL: kotvényhozam, EUR-HUF sokkjainak hatasa a tokére

m— HUref10Y

eurhuf

10 évek

1C MODELL: élettartam, kdrhazi agyak szamanak, Google-keresések sokkjainak hatasa a tikére

%

6
= Elettartam
4
Kérhazidgy
2
— — Google
0 / \. _
1N 2 3 4 5 0 7 8 9 10 évek
-2
-4 s ]
Forrds: sajat szerkesztés
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VARIANCIA-DEKOMPOZICIO (CHOLESKY-RENDEZES) 2. melléklet

1A: Egy szorasnyi valtozas a tokében mennyiben koszinhetd a taglétszam, befizetések,
MM-arany valtozéknak, %

%

100
- Fedezeti_a
80
d_taglétszam
60
Befizetések
40
mttatoi_magan_arany
20
0L—

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 évek

1B: Egy szorasnyi valtozas a tokében mennyiben kdszinhetd a kdtvényhozam, EUR-HUF valtozoknak

%

100
— Fedezeti_a
80
HUref10Y
60
eurhuf
40 —
arfpol_cs_le
20
- RECESSZIO
ol— L — -

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 évek

1C: Egy szorasnyi valtozas a tokében mennyiben kdszonhetd az élettartam, korhazi agyak szamanak,
Google-keresések valtozoknak

%

100
- Fedezeti_a
80
Elettartam
60
Korhaziagy
40
Google
20
0— . .
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 évek Forras: sajat szerkesztés
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