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A hazai egészségpénztárak 
tőkéjének vizsgálata –  
a nullaközeli kamatlábak 
világában
Összefoglaló: A demográfiai, szociális és technológiai változásokkal párhuzamosan az állami egészségügyi rendszerre össz-

pontosuló terhek növekedésével a központi költségvetés egészségügyi közkiadásainak növekedése mellett egyre nagyobb teret 

nyernek a magánkiadások. Az egészségpénztári rendszer az egészségügyi finanszírozás és a hosszú távú pénzügyi tervezés 

tekintetében kiemelt fontossággal bír. Azonban a 2010-es években kimerültek a taglétszám, a befizetések és így a felhalmozott 

tőke növekedése mögött álló tartalékok. Tanulmányunkban vektor autoregressziós modell segítségével, három specifikáci-

óval – belső-, tőkepiaci-, és egészségügyi folyamatok mentén – vizsgáltuk az egészségpénztárak tőkéjére ható tényezőket.  

A minta az 1998 és 2018 közötti időszakra terjed ki, az éves gyakoriságú adatok valamennyi egészségpénztárat magába foglalják.  

A specifikus modellek szerint a taglétszám, a kötvénypiaci hozamok és a várható élettartam pozitív hatást generál az egészség-

pénztárak tőkefelhalmozására, ellenben az elérhető információk akár csökkenthetik is a befektetési kedvet.1
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Napjainkban a tudatos, hosszú távú pénz-
ügyi tervezés, illetve az öngondoskodás sze-
repe felértékelődik. Az egészségügyi rendszer 
számos társadalmi, demográfiai, finanszírozá-
si és szociális kihívással szembesül. Ebbe be-
letartozik a várható élettartam növekedésé-
vel és a népességcsökkenéssel párhuzamosan 
az elöregedő társadalom jelensége, valamint 
az egészségügyitechnológia dinamikus fejlő-

dése, ezáltal az egészségügyi rendszer növekvő 
forrásigénye. Az egészség és az egészséges élet-
mód, valamint az egészségben eltöltött élet-
út, és a prevenció szerepe nő. Az öngondos-
kodás és az egészségügyi rendszer kihívásai 
mentén az egészségpénztárak az egészségügy-
ben és a hosszú távú pénzügyi tervezésben is 
kiemelt szerephez jutnak. ki kell emelni az ál-
lami társadalombiztosítás és az egészségpénz-
tárak közötti munkamegosztás fontosságát: az 
egészségpénztárakban elhelyezett megtakarí-
tásokat alapvetően a relatíve kis értékű, rutin 
jellegű beavatkozások (pl.: szakorvosi magán-
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rendelések, MRI-vizsgálat, fogorvosi szolgál-
tatások stb.) fedezésére képezik a tagok, míg 
az állami társadalombiztosítás a teljes egészség-
ügyi infrastruktúra létrehozására és fenntartá-
sára irányul. Tehát a két rendszer csupán ki-
egészíti egymást a humántőke fenntartásában.

Munkánk során azt vizsgáltuk, hogy a ma-
gyar egészségpénztárakban elhelyezett tőke 
2010-es években tapasztalt stagnálása visszave-
zethető-e az időszakra jellemző nullaközeli ka-
matkörnyezetre, vagy egyéb, strukturális okok-
ra vezethető vissza a tagok által elhelyezett tőke 
delelőre érése. A vizsgálathoz a fedezeti tarta-
lékban elhelyezett tőke mennyiségének válto-
zását elemezzük, három dimenzió (belső, tőke-
piaci és az egészségügy) mentén.

Az idősödő társadalmak kapcsán jellemzően 
a nyugdíjrendszerek stabilitását szokták vizs-
gálat tárgyává tenni, holott a népesség egyre 
öregebbé válása a másik társadalombiztosítá-
si szegmensre is nagy hatással van. A lakosság 
a korösszetétel megváltozása miatt egy kocká-
zatosabb kockázatközösségé vált, hiszen a na-
gyobb részarányra szert tevő idősebb, inaktív 
lakosság nem rendelkezik a gyógyulás finan-
szírozásához szükséges forrásokkal (Busa et al., 
2009). A nyugdíjrendszer kérdéseit firtató ku-
tatások túlsúlyát igazolhatja az is, hogy a ma-
gyar öngondoskodásban is nagyobb szereppel 
rendelkeznek a nyugdíj-megtakarítások, mint 
az egészségügyi kiadások magánfinanszírozása 
(Ágoston, kovács, 2007). Márpedig a három-
féle tőkeelem (pénz-, humán- és természeti 
tőke) közül a humántőkébe történő befekte-
tés, illetve annak a fenntartása bármiféle gaz-
dasági növekedés, társadalmi haladás alapja 
(Botos, 2015). Az egészségpénztárakban el-
helyezett vagyon mindenkori alakulása függ a 
társadalom korösszetételétől, illetve ennek vár-
ható alakulásától. A kormányzat jelenleg adó-
kedvezményekkel és közvetlen támogatásokkal 
ösztönzi a gyermekvállalást (sági et al., 2017; 
sági, Lentner, 2018); kérdéses azonban, hogy a 
szociális ellátórendszerek alulfinanszírozottsá-

ga mennyiben korlátozza a családpolitikai in-
tézkedések hatásosságát. Véleményünk szerint 
a jövőben a magánpénztárak jelentősége ezen 
okból is felértékelődik.

A magyar egészségügyi rendszer nem nyújt 
biztonságot a lakosság számára, habár a közfi-
nanszírozás mértéke nemzetközi összehasonlí-
tásban elfogadhatónak tekinthető, a közpon-
ti költségvetés általi egészségügyi közkiadások 
mellett a magánkiadások (önkéntes egész-
ségpénztári rendszer és a háztartások közvet-
len hozzájárulásai) mértéke magas. Az egész-
ségügyi ellátórendszerre és a közellátásra igen 
nagy és növekvő teher hárul, melynek dina-
mikáját az állam nem bírja követni. Emiatt a 
magánfinanszírozás növekvő szerepet tölt be. 
A magánfinanszírozással Péteri (2011) gyűjtése 
alapján többfajta intézmény foglalkozik:

•	háztartások (számlával vagy akár anélkül 
szereznek be különféle egészségügyi ter-
mékeket, szolgáltatásokat);

•	az egészségpénztárak (különböző szolgál-
tatásokat szerveznek, valamint kizárólag 
számla ellenében térítik tagjaik kiadásait 
az egyéni számláról);

•	foglalkoztatók (fizető félként főként mun-
kavállalóik egészségpénztári tagságát, cso-
portos biztosításait, foglalkoztatás-egész-
ségügyi ellátását finanszírozzák);

•	civil szféra intézményei (nonprofit szer-
vezetek, természetbeni szolgáltatást vagy 
pénzbeli támogatást nyújtanak, számla el-
lenében vagy dokumentált elszámolással);

•	valamint a biztosítók, különböző egész-
ségbiztosításaik révén (kockázatközösséget 
szerveznek, szolgáltatásokat szerveznek, 
szolgáltatásaikat számla vagy nem számla 
ellenében nyújtják a kedvezményezett sze-
mélyeknek, aki általában, de nem feltétle-
nül a biztosított).

A magánforrásokon belül az önkéntes in-
tézményesült csatornákon (egészségpénztára-
kon) keresztül vásárolt szolgáltatások mértéke 
elmarad a nemzetközi átlagtól, a magánkiadá-
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sok négyötödét közvetlenül a szolgáltatóknak 
fizetik, míg a fennmaradó rész nagyobb részét 
egészségpénztárakon, kisebb részét magánbiz-
tosítókon keresztül teljesítik (Asztalos, 2017). 
Asztalos szerint a 2014-es adatok fényében 
hazánkban a háztartások közvetlen egészség-
ügyi hozzájárulásainak és az önkéntes pénztá-
ri rendszereknek együttes szintje a GDP 2,4 
százaléka tette ki, ami kismértékben megha-
ladta az Eu-s átlagot (2,2 százalék) és jelentő-
sen a visegrádi hármak (Csehország, Lengyel-
ország, Magyarország) 1,5 százalékos átlagos 
szintjét. Az összes egészségügyi kiadások ará-
nyában az önkéntes pénztári rendszerek ará-
nya Magyarországon (4,6 százalék), az Eu27-
tagállamok (5,4 százalék) és a V3-országok 
átlaga (3,7 százalék) között helyezkedett el. 
Magyarországon a lakosság közvetlen egész-
ségügyi hozzájárulása a GDP 2 százaléka volt 
2014-ben, a magyar háztartások az európai 
uniós átlagnál többet fordítanak a közvetlen 
egészségügyi hozzájárulásokra. Mindenestre 
azt ki kell emelni, hogy – számos előnye elle-
nére – nem feltétlenül járul hozzá az egészség-
ügyi rendszer teljesítményéhez a magánfinan-
szírozás szintjének az emelkedése. Egyrészt 
optimális finanszírozási szerkezetet sem lehet 
meghatározni (Nemec et al., 2013), másrészt 
a posztszocialista országok körében a közfi-
nanszírozás mértéke és az egészségügyi szek-
tor teljesítménye között kismértékű, de pozi-
tív együttmozgás figyelhető meg (Lyszczarz, 
2016). Ezen összefüggés nem tekinthető ál-
talános érvényűnek, az egyes országok eseté-
ben megfigyelhető jelenségeket sok gazdasá-
gi és társadalmi kérdés mellett az egészségügyi 
rendszer hatékonysága is befolyásolja (Nemec 
et al., 2013; Lyszczarz, 2016).

A közvetlen egészségügyi hozzájárulások 
magas szintjét Asztalos (2017) a közfinanszí-
rozás alacsony mértékével, a nem hatékony 
forrásallokációval, a hozzáférés korlátozottsá-
gával, információs aszimmetriával, paraszol-
venciával, valamint az önkéntes egészségbizto-

sítások korlátozott elterjedésével magyarázza. 
Magyarországon szerinte az egészségpénztá-
rak viszonylag stabil ügyfélkörrel, bevételek-
kel, valamint főleg gyógyszerekre összponto-
sító kiadási szerkezettel rendelkeznek, míg a 
bevételek mintegy kétharmada munkáltatói 
tagdíj-hozzájárulások, egyharmada tagok ál-
tal fizetett díjak. A lakosság körében azért is 
tekinthető kevésbé népszerűnek az egészség-
pénztárakban való megtakarítás, mert sokkal 
összetettebb, a tagok számára nehezebben át-
látható szolgáltatást nyújt, mint a magánnyug-
díj-pénztárak. Ezek a kommunikációs zavarok 
az egészségpénztárak egyik legnagyobb gond-
jának tekinthetők (Busa et al., 2009). Ez a tő-
kevonzó-képességet is ronthatja.

Bevezetésünkben bemutattuk az állami 
társadalombiztosítás és az egészségpénztá-
rak közötti munkamegosztás alapjait, pénz-
ügyi jellemzőit. Munkánk további fejezetei-
ben az egészségpénztárakban elhelyezett tőke 
2010-es években tapasztalt stagnálásának hát-
terét vizsgáljuk, valamint, hogy ez a folyamat 
mennyire vezethető vissza az alacsony hozam- 
és nullaközeli kamatkörnyezetre. Ehhez a fe-
dezeti tartalékban elhelyezett tőke mennyi-
ségének változását (dFT) elemezzük három 
dimenzió (belső, tőkepiaci és egészségügy) 
mentén. A belső dimenzió bemutatásához is-
mertetjük az egészségpénztárak felépítését és 
a tőkefelhalmozást, annak befektetését érin-
tő főbb szabályozásokat. Másfelől a felhal-
mozódott tőke befektetésére hatást gyako-
rol az állampapír-piaci környezet változása 
is, amely magával vonja a monetáris politi-
ka tárgyalását is. Az 1998 és 2018 közötti 
időszakra vonatkozó vizsgálatba bevont vál-
tozók logaritmikus változását emeltük bele 
a VAR-modellekbe.A tanulmány először az 
egészségpénztárak elméleti hátterét, szerepét 
és történeti előzményeit tekinti át, majd ki-
térünk a pénztárak költségvetési kapcsolata-
ira, portfóliókezelésükre, valamint a monetá-
ris politikával való viszonyára. Ezt követően 
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bemutatjuk az alkalmazott specifikus mo-
delleket, a vizsgált változókat és az alkalma-
zott vektor autoregressziós modellt. Az utolsó 
előtti fejezetben bemutatjuk a modellek által 
kapott eredményeket.

ElmélETi háTTér

Ebben a fejezetben előbb bemutatjuk az egész-
ségpénztárak működési kereteit meghatározó 
tényezőket, majd áttérünk a tőkéjük képződé-
sét, befektetését leíró változók áttekintésére – 
külön érintve a monetáris politika hatásainak 
tárgyalását. Ezt követően kerül sor a vizsgála-
tunk során használt elméleti modellek bemu-
tatására.

Egészségpénztárak keretei

Ebben az alfejezetben előbb definiáljuk az 
egészségpénztárakat, majd a tőke és a tag-
létszám sajátosságait járjuk körül. Az egész-
ségpénztár olyan szervezet, amely a pénztár-
törvényben meghatározott működési elvek 
alapján tagja – vagy közeli hozzátartozói – ré-
szére társadalombiztosítási, illetve más szo-
ciális ellátást kiegészítő, pótló vagy meghatá-
rozott feltétele szerint helyettesítő szociális, 
illetve egészségvédelmi szolgáltatást szervez és 
nyújt (Lukács, 2011). Az egészségpénztárak a 
társadalombiztosítás által nyújtott szolgáltatá-
sokat egészítik ki vagy pótolják.

Az egészségpénztár legfontosabb jellemző-
je az öngondoskodás, célja, hogy széles réte-
gek számára szervezett formában, az állam ál-
tal nyújtott támogatások (adókedvezmények) 
igénybevételével lehetőséget nyújt, hogy a je-
lenleginél magasabb színvonalú egészség-
ügyi szolgáltatásban részesüljenek. Emellett az 
egészségmegőrzés, valamint a betegségek keze-
léséből adódó anyagi terhek enyhítése áll a fó-
kuszban (Lukács, 2011).

Az önkéntes egészségpénztárak segíthetnek 
a társadalmi egészségbiztosítás által nem fi-
nanszírozott szolgáltatások több típusa finan-
szírozásának támogatásában. Ezek lehetnek 
kiegészítő szolgáltatások, amelyek olyan szol-
gáltatásokra nyújtanak fedezetet, amelyeket 
az alapbiztosítási csomag nem tartalmaz, és a 
közellátási csomag által megkívánt, igénybe-
vétel esetén történő hozzájárulás kiváltása. Az 
önkéntes egészségpénztári rendszer olyan sajá-
tos rendszer, amely képes jelentős egészségcélú 
lakossági megtakarításokat összegyűjteni, és az 
állami egészségbiztosítást kiegészítve az egész-
ségügyi szolgáltatók finanszírozásában részt 
venni. Ez a rendszer nem csak a szolgáltatások 
miatt bír nagy jelentőséggel, hiszen megköze-
líthetjük úgy, mint egy megtakarítást gyűjtő 
rendszert is (Busa et al., 2009).

Az egészségpénztári tagság gyakorlatilag egy 
célhoz kötött megtakarítási számla, amelyen az 
elhelyezett összeget (befizettet összeg és annak 
hozama) csak egészségügyi termékek és szol-
gáltatások egyéni vásárlására lehet felhasználni. 
Az egészségpénztári tagsággal a lakosság a már 
meglévő egészségügyi költségeit tudja részben 
vagy egészben kiváltani, míg egészségbiztosí-
tással az újonnan fellépő kockázatokat képe-
sek fedezni, ezért Asztalos (2017) szerint telje-
sen racionális döntés a háztartások részéről az 
egészségpénztárak preferálása.

Az 1993. évi „pénztári” törvény megalko-
tásakor az egészségpénztári intézmények elin-
dításának célja a lakossági előtakarékosság elő-
mozdítása és ösztönzése volt (Vallyon, 2011). 
Az egészségpénztárak súlya a háromszereplős 
önkéntes pénztári piacon mind vagyon, bevé-
tel és mind taglétszám tekintetében dinamikus 
volt a pénztárak indulásától kezdve.

Az egészségpénztári szektoron belül három 
pénztárcsoportot különböztethetünk meg az 
intézményi háttér szempontjából (Vallyon, 
2011). A munkáltatói alapítású pénztárak – 
amelyek jellemőzen a nagyszámú munkavál-
lalóval rendelkező állami vállalatok, kormány-
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zati szervek pénztárai – 1996-tól kezdődően 
a piacon vannak. A 2000-es évek elején ezek 
a pénztárak dominálták a szférát. Ekkoriban 
alakultak ki a banki és/vagy biztosítói hátterű 
pénztárak, amelyek taglétszám- és vagyongya-
rapodása a 2000-es évektől kezdődően a leg-
dinamikusabb volt. külön csoportba tartoz-
nak az egészségügyi szolgáltatók által szervezett 
pénztárak, amelyek előnye a nyílt, mindenki 
számára elérhető működés. A 2000-es években 
nagyfokú koncentrációs folyamatok zajlottak 
le a szférában, 1995-ben 16 pénztár, 2006-ban 
45 pénztár, 2008-ban már csak 37 volt, majd 
tovább csökkent (Vallyon, 2011). 2003-tól di-
namikus növekedésnek indult a pénztári tag-
létszám, melynek mozgatórugói Vallyon (2011) 
szerint a pénzintézeti alapítású pénztárak sike-
res piaci megjelenése, az egészségügyi rendszer 

helyzetével párhuzamosan az öngondoskodás 
térnyerése, az egészségpénztári hozzájárulások 
megjelenése a cafetéria-rendszerben, a pénztá-
rak és szolgáltatásuk ismertebbé válása, vala-
mint az érvényesíthető adókedvezmények egy-
ségesülése (1. ábra). Az adókedvezmények és a 
tudatosság szerepét hangsúlyozta Borda (2008) 
is a kelet-közép-európai országok vonatkozá-
sában. Az ezredforduló tájékán még jelentős 
lemaradás jellemezte a régió országait. A vál-
ság és az átrendeződő adókedvezmények után 
a pénztári vagyon és a taglétszám bővülése le-
lassult.

A bevételnövelésben (2. ábra) hasonló di-
namika figyelhető meg, mint a taglétszám- és 
vagyonnövekedésben. A 2000-es években a 
pénztárak népszerűségének növekedésével pár-
huzamosan a befizetések értéke is növekedett. 

1. ábra

Az egészségpénztárAk tAglétszámánAk és vAgyonánAk AlAkulásA

Forrás: MNB
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A befizetések arányában eltolódás figyelhető 
meg, 2012 után a munkáltatói tagdíj-hozzá-
járulás az adószabályok és kedvezmények vál-
tozása mentén csökkenő tendenciát mutat, 
miközben ezzel párhuzamosan az egyéni, ta-
gok általi befizetések szerepe felértékelődött. 
A pénztári befizetésekre vonatkozó adószabá-
lyokra és kedvezményekre a pénztárak érzéke-
nyen reagálnak (Vallyon, 2011). Más okra ve-
zeti vissza a pénztárak 2002 után meginduló 
felfutását Kovács (2018) tanulmánya. Vélemé-
nye szerint a magánfinanszírozás egészségügyi 
szolgáltatások vásárlásában betöltött szerepét 
a költségvetés folyamatai, hiányai is befolyá-
solhatják. Amennyiben az egészségügy szabá-
lyozása és finanszírozása kiszámíthatatlan, ak-
kor a lakosság inkább alternatív finanszírozási 
módot keres, amire jelen esetben az önkéntes 
egészségpénztárakat jelenti. Ez a megállapítás 

összhangban van a 2002 és 2010 közötti felfu-
tással, valamint a 2010 után bekövetkező stag-
nálással is (kovács, 2018).

Egészségpénztárak tőkéje

Ebben az alfejezetben a pénztárakba irányu-
ló befizetéseket, azok adózási ösztönzőit, an-
nak nemzetgazdasági hasznait foglaljuk össze, 
majd kifejtésre kerül a piac felépítése és a be-
fektetési politika jellemzői.

Az egészségpénztári tagság feltöltését mind a 
munkáltatói, mind a munkavállalói oldalról a 
nagyon kedvező adókörnyezet is elősegíti. Egy 
mondatban összefoglalva: bizonyos összegha-
tárokkal a céges befizetés csökkentett adófi-
zetési kötelezettséggel (19,04 százalék) terhelt 
költség, az egyéni befizetésre pedig szja-ked-

2. ábra

A befizetések és befizetési módok AlAkulásA
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vezmény vonatkozik. Munkáltatóként a meg-
takarítás abban áll, hogy a pénztártag javára 
fizetett munkáltatói hozzájárulás teljes mérték-
ben költség, amit dolgozónként havi 23 400 
forintig kedvezményes 19,04 százalékos adó 
terhel. A munkáltatói hozzájárulás a pénztár-
tag számára nem minősül jövedelemnek (és 
nem is vehető utána igénybe adókedvezmény). 
Az adókörnyezet 2019-ben kedvezőtlen fordu-
latot vett: míg az egyéni befizetések esetén az 
adózott jövedelemre továbbra is él a 20 száza-
lék adókedvezmény (legfeljebb 150 ezer forint 
éves befizetésig), addig a munkáltatói oldalról 
érkező befizetéseket (cafeteria) már 33,5 száza-
lék közteher sújtja – azonban a 20 százalékos 
adókedvezmény itt is él (az éves 150 ezer forin-
tos határ eléréséig), miközben a hozamjóváírás 
továbbra is adómentes maradt.

A háztartások megtakarításainak befolyáso-
lása gazdaságpolitikai szempontból fontos te-
vékenység. A szerződéses megtakarítások sok-
kal kiszámíthatóbbak, tartósabbak. Jellegükből 
adódóan felhasználási körük is megjósolható, 
hiszen az lehatároltnak tekinthető. Ráadásul, 
az egészségpénztárak esetében a felhasználási 
célt társadalmilag pozitívnak is lehet minősíte-
ni. Az egészségpénztáraknál összegyűlt megta-
karítások befektetése is jól szabályozható, ezek 
megfelelő szabályozással a magyar gazdaság fi-
nanszírozása felé terelhetők. Mivel a pénztár 
tulajdonosai a tagok, ez is elősegítheti, hogy a 
pénztár hozamai is az országon belül maradja-
nak, azok itt kerüljenek elköltésre vagy újbó-
li befektetésre. Az önkéntes egészségpénztárak 
támogatásával a lakosság egészségi állapota ja-
vítható, és az így elért egészségnyereség az ál-
lam egészségügyi kiadásainak csökkentését 
tehetné lehetővé, valamint a betegségek ko-
rai felismerése is alacsonyabb költségek mel-
lett végezhető el. Továbbá, az egészségpénztári 
kifizetések ellenőrzöttek, bizonylatokkal alá-
támasztottak, így akár a fekete- és szürkegaz-
daságba tartozó jövedelmek kifehérítése is elő-
segíthető. Hosszú távon további előny az, hogy 

az adózási morál jobban javítható ily módon, 
mint az ellenőrzések fokozása által, valamint 
már rövid távon emelkedhet a bevallott áfa ér-
téke és a jövedelemadó értéke, ami rövid időn 
belül meghaladhatja a bevételkiesés mértékét. 
Ezt az eddigi tapasztalatok is megerősítik Busa 
et al. (2009). Az adózási morál javítása nélkül 
viszont nehezen érhető el ilyen változás. Erre 
lehet példaként felhozni szlovákia és Bulgária 
korábbi helyzetét, ahol az árnyékgazdaság aka-
dályozta a formális magánegészségügyi hoz-
zájárulások elterjedését, hiszen a nem formá-
lis fizetések nem transzparensek és esetenként 
mind a betegek, mind az egészségügyi dolgo-
zók részéről preferált jellemző (Nemec et al., 
2013).

Ahogyan az az 1. táblázatról is leolvasható, 
a kétezres évek pezsgését követően a növeke-
dés megtorpanása a piac konszolidációját ered-
ményezte, a három legnagyobb szereplő mára 
a teljes portfólió 74 százaléka, a tagság 84 szá-
zaléka fölött rendelkezik, ami erősen oligopól 
felépítést kölcsönöz a piacnak.

Az egészségpénztárak felépítése hármas ta-
golást követ az Önkéntes kölcsönös Biztosí-
tó Pénztárakról szóló 1993. évi XCVI. tör-
vény alapján: a fedezeti alap a szolgáltatások 
finanszírozására, a működési alap a működé-
si költségek fedezésére, míg a likviditási alap 
az időlegesen fel nem használt pénzeszkö-
zök gyűjtésére és – a másik két alap általános 
tartalékaként – a pénztár fizetőképességének 
biztosítására szolgál. A befizetéseket az alap-
szabályban meghatározottak szerint a pénz-
tár működési szükségleteinek megfelelően a 
fedezeti, működési és likviditási tartalékba 
kell helyezni. A befektetések hozamát abba a 
tartalékba kell helyezni, amelynek befekteté-
séből származik, azonban a pénztár igazgató-
tanácsa dönthet úgy, hogy a fedezeti tartalék 
(egyéni számlák összessége, illetve a szolgál-
tatási tartalékok összessége) javára más tarta-
lékok befektetési hozamát jóváírja. A belépő 
tagok által hozott egyéni fedezetet, vala-
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mint a pénztári befizetések kedvezményét a 
fedezeti tartalékba kell helyezni. A piaci és 
partnerkockázatok csökkentése érdekében a 
pénztárak a befektetéseiket kötelesek befek-
tetési formák és a befektetési közvetítők sze-
rint is megosztani. A pénztári befektetések 
kockázatok szerinti megosztására, valamint 
állomány-összetételére vonatkozó biztonsá-
gi szabályokat és keretelőírásokat, a tőkepiac 
fejlődéséhez és szerkezeti változásaihoz igazo-
dóan a kormány rendeletben szabályozza az-
zal, hogy zártkörűen működő részvénytár-
saságba történő befektetés, tulajdonszerzés 
kizárólag Magyarországon székhellyel ren-
delkező bankba történhet.

A 2. táblázat bemutatja néhány egészség-
pénztár portfóliójának szerkezetét. A táblázat-
ba nem azok az eszközök kerülnek bemutatás-
ra, amelyekbe befektethet a pénztár (amire a 
befektetési politika lehetőséget biztosít), ha-
nem csak azok az instrumentumok, amelye-
ket ténylegesen befektetési lehetőségként ke-
zelnek, vagyis az adott eszköz portfólión belüli 
tervezett vagy tényleges súlya nagyobb, mint 0 
százalék. A táblázatot tanulmányozva egyértel-
műen megállapítható, hogy az államadósság-
instrumentumok messze a legjelentősebb súly-
lyal bírnak ezekben a portfóliókban.

A monetáris politika hatásai

Az előző fejezetben bemutatásra került a pénz-
tárak állampapír- és pénzpiaci érintettsége. 
Egy irányadó kamatláb változása a pénzpia-
ci befektetések kamatait közvetlenül is érinti, 
míg az állampapírpiacon egy hozamcsökkenés 
társulhat egy átmeneti árfolyam-emelkedés-
sel, valamint különböző mértékben gyűrűzhet 
végig a hozamgörbe egyes lejáratain. Az eu-
rópai monetáris politika nem konvencionális 
eszköztárában megszokottá váló kötvénypiaci 
programok további hatással vannak a külföldi 
befektetők vételi kedvére (vagy épp a belföldi 
szereplők befektetéseinek ösztönzése).

Magyarországot – mint tranzíciós gazdasá-
got – az 1990-es évek közepéig magas inflá-
ció és kamatkörnyezet, majd 2004-ig egy je-
lentős kamatcsökkentési periódus jellemezte. 
Az 1990-es évek válságai nyomán kiemelt fon-
tosságúvá vált Magyarország számára a sza-
bálykövető monetáris politika következetes 
alkalmazása. A további dezinflációs politika 
eredményessége miatt Magyarország 2001-ben 
tért át az inflációs célt követő rendszerre (No-
vák, 2014). A dot-com válságot követően a 
fejlett országok jegybankjai kamatcsökkentési 
periódusba kezdtek, amely a 10 éves hozamok 

1. táblázat 

A legnAgyobb egészségpénztárAk  
és piAci részesedésük

2018/Q3
portfólió piaci 

értéke (ezer forint)
portfólió részesedés 

(%)
taglétszám

taglétszám 
részesedés (%)

MKB 13 588 542 26,36 210 360 23,37

OTP 12 197 311 23,66 255 074 28,34

Prémium 8 525 492 16,54 227 327 25,26

Medicina* 4 072 112 7,9 61 675 6,85

Egyéb 25,54 16,18

megjegyzés: A Prémium és a medicina pénztárak 2019 során összeolvadtak.

Forrás: ÖPOSZ-honlap
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alakulását is befolyásolta. Magyarország eseté-
ben a válság előtti években a monetáris politi-
ka a nemzetközi trendektől és az üzleti ciklus-
tól ellentétes irányban működött (Neményi, 
2009). A válság előtt kialakult globális pénz- 
és tőkepiaci egyensúlytalanságra, illetve gaz-
dasági túlfűtöttségre válaszul a jegybankok 
szigorítani kezdtek (Horváth, szini, 2015). 
A 2008–2009-es pénzügyi sokkra a jegyban-
kok jelentős kamatcsökkentéssel és monetáris 
lazítással válaszoltak.

A válságot követő kilábalási időszakban 
alacsony globális kamatkörnyezet, egyes fej-
lett jegybankok esetén nem ritkán nulla körü-
li irányadó kamatráták (lásd 3. ábra), a jegy-
bankok nagyfokú mennyiségi és minőségi 
lazításai jellemezték a globális gazdaságot. Ma-

gyarország tekintetében a kamatcsökkenté-
si periódus ideje alatt nemcsak a rövid hoza-
mok, hanem az előretekintő iránymutatás és 
a monetáris eszköztár átalakításával, valamint 
nemkonvencionális eszközök bevezetésével ja-
vított transzmisszió hatására a teljes hozam-
görbe jelentős mértékben lejjebb tolódott (Fel-
cser et al., 2015).

A monetáris politikai folyamatok jelen-
tős hatást generálhatnak az egészségpénztárak 
befektetési tevékenységének eredményessé-
gére, hiszen az egészségpénztárak jellemzően 
kötvénytúlsúlyos befeketítési iránymutatás-
sal rendelkeznek. Az MNB önfinanszírozá-
si programja az államadósság szerkezetének 
megváltoztatásán keresztül hatott a hozamok 
mérséklődésére. Az ország külső sérülékeny-

2. táblázat

Az egészségpénztárAk tervezett portfólió-összetételei

pénztár megnevezése eszközcsoport min (%) cél (%) max (%)

OTP (2018)* rövid lejáratú pénzeszközök 13,52*

rövid lejáratú állampapírok 37,03*

hosszú lejáratú állampapírok 49,45*

mKB (2018) (fedezeti alap) Diszkont kincstárjegy 40 70 100

Magyar államkötvény 0 30 60

Prémium (2019) Egy hitelintézetnél vagy egy csoportnál vezetett 

pénzforgalmi számla, elhelyezett betét, valamint 

az ugyanazon hitelintézethez vagy csoporthoz 

tartozó szervezetek által kibocsátott forgalomba 

hozott értékpapírok együttes értéke

0 15 20

Magyar állampapír, állami garanciás értékpapír 

együttesen

40 60 100

Magyar gazdálkodó szervezeti kötvény 0 5 10

Magyar hitelintézeti kötvény 0 5 10

hazai és külföldi jelzáloglevél 0 5 10

ingatlan befektetési alap befektetési jegye 0 10 10

megyjegyzés: *Az OTP esetében a tényleges portfólió szerkezetét mutatjuk be (2017. 12. 31.)

Forrás: saját szerkesztés, az egészségpénztárak befektetési politikái és jelentései alapján
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ségének csökkentését célzó önfinanszírozá-
si program keretében a jegybanki lépések az 
államadósság belső forrásokból való finanszí-
rozásának irányába terelte a magánszektort. 
Az irányadó instrumentum három hónapos 
betétté változtatása, a kamatfolyosó és a hi-
teleszközök átalakítása, valamint a kötelező 
tartalékráta módosítása arra ösztönözte a ban-
kokat, hogy forrásaikat fedezeti értékpapírok-
ban (így egyre nagyobb hányadban állam-
kötvényekben is) tartsák (MNB 2019). Az 
önfinanszírozási program az államkötvényho-
zamok csökkenésén keresztül kínálati oldalról 
az egészségesebb adósságszerkezet, míg keres-
leti oldalról mérsékeltebb hozamokat biztosí-
tott (Matolcsy, Palotai, 2018). A hozamgörbe 
lejjebb tolódása érzékenyen érintette az egész-
ségpénztárak befektetéseinek várható hoza-
mát.

Elméleti modell

Tanulmányunk az egészségpénztárakban elhe-
lyezett tőke 2010-es években tapasztalt stagná-
lását vizsgálja. Ehhez a fedezeti tartalékban el-
helyezett tőke mennyiségének változását (dFT) 
elemezzük három dimenzió (belső, tőkepiaci 
és egészségügy) mentén.

A felhalmozott tőke változásának belső kör-
nyezete függhet a taglétszám (dL), a befizeté-
sek (dB) valamint a munkáltatói és magánbe-
fizetések arányának (dMM) változásától (1a). 
A taglétszám beemelését indokolja a be- és ki-
lépők egyensúlyba kerülése 2011 után, míg a 
befizetések a friss tőke beáramlását vonják be 
a modellbe. Feltételezhető emellett, hogy a 
munkáltatók befizetései komolyabb vonzerőt 
jelentenek a belépésre, mintha cafeteria nél-
kül, a munkavállalóknak önállóan kellene erre 

3. ábra

mnb-, ecb-, fed-AlApkAmAt és Hu10y, ger10y, us10y

Forrás: mNB, FrED adatbázis
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a célra is erőforrást allokálniuk. Feltételezhet-
jük, hogy valamennyi koefficiens pozitív kap-
csolatot fog tükrözni (β1,β2,β3>0).

dlnFTt= konst.+β1dlnLt+β2dlnBt+β3dMMt+εt
(1a)

A monetáris politika transzmissziós mecha-
nizmusa közvetett hatást gyakorol mind a hosszú 
távú referencia kötvényhozamokra (dR) mind a 
devizaárfolyamokra (dEURHUF) – különösen 
a csúszó leértékeléssel jellemezhető 2001 előtti 
időszakban (ide értve még a 2003-as sáveltolás 
esetét is, 1b). Ezt az árfolyampolitikai rendszert 
egy dummy változóval (dummy_csl) kontrollál-
juk, míg a 2008-as globális pénzügyi válságot 
egy másik dummy változó (dummy_rec) repre-
zentálja. Tekintettel az érintett alapok kötvény-
túlsúlyos befektetési politikájára, várható, hogy 
a kötvényhozamok csökkenése – és így az árfo-
lyamok növekedése – a tőke állományának nö-
vekedését vonja maga után középtávon, azonban 
alacsony szinten stabilizálódva már az alap ho-
zamtermelő képességét rontja. A forintárfolyam 
bevonása a tőkeáramlás irányát, illetve az inflá-
ciós különbségeket reprezentálja. Feltételezhet-
jük, hogy a kamatkörnyezet pozitív (β4>0), a de-
vizaárfolyam semleges (β5≈0) hatást gyakorol a 
tőke változására, miközben a csúszó leértékelés 
időszakában nőtt meg drámaian az alapok tőké-
je (β6>0), azonban a globális pénzügyi válság el-
bizonytalaníthatta a befektetőket (β7<0).

dlnFTt= konst.+β4dlnRt+β5dlnEURHUFt+ 
β6dummy_cslt+β7dummy_rect+εt

(1b)

Az egészségpénztárakban felhalmozott tőkét 
az ügyfelek alapvetően a kis összegű, rutin be-
avatkozások (pl. fogászati kezelés, magánren-
delés, CT- vagy MRI-vizsgálat) finanszírozásá-
ra veszik igénybe, míg a komoly kiadással járó 
ellátások továbbra is az állami társadalombizto-
sítási alapok kompetenciája. kérdés azonban, 
hogy a várható élettartam növekedése (dT), az 
állami egészségügyi költés és a rendelkezésre 

álló kapacitásokat reprezentáló ágyszám (dÁgy), 
valamint az ügyfelek informáltsága (dGoogle) 
mennyiben eredményezi a tőkefelhalmozás nö-
vekedését (1c). A várható élettartam növeke-
dése lehet semleges is (β8≈0), hiszen ez már az 
inaktív állampolgárokat érinti, míg egészség-
pénztári tagsága jellemzően a munkavállalói ko-
rúaknak van (illetve itt érvényesíthető az adó-
ösztönző is). Feltételezhetjük, hogy az ágyszám 
csökkenése a magánellátások felé tereli a polgá-
rokat – optimális esetben például az egynapos 
ellátások elterjedése és az általános technológi-
ai háttér fejlődése miatt (β9<0). A (potenciális) 
ügyfelek informáltságát az egészségpénztárak 
kulcsszóra érkező Google-kereséseken keresztül 
mérjük, ahol vélhetően a magasabb keresés ko-
molyabb befektetési szándékkal társul – ellen-
kező esetben egyfajta szkepticizmusról beszélhe-
tünk (β10>0).

dlnFTt= konst.+β8dlnTt+β9dlnÁgyt+ 
β10dlnGooglet+εt

(1c)

A monetáris politika globálisan tapasztal-
ható lazasága közvetetten az 1b modellre gya-
korolhat hatást, elsősorban a kamatlábváltozó 
esetében tapasztalható anomáliákon keresztül.

ADATOK és móDszErTAN

Munkánk során vektor autoregressziós (VAR) 
eljárással vizsgáljuk az elméleti fejezetben be-
mutatott modelleket. Ebben a fejezetben előbb 
bemutatjuk a főbb változókat, majd az alkal-
mazott módszertant és a kapcsolódó diagnosz-
tikai elvárásokat.

Adatok

Önkéntes Pénztárak Országos szövetsége 
(ÖPOsz)-tagok teljes piaci lefedettsége 95 
százalék (a taglétszám alapján), illetve 88 száza-
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lék a kezelt vagyon tekintetében. Ennek tükré-
ben támaszkodtunk az ÖPOsz adatszolgálta-
tására a pénztárakra vonatkozó idősorok (tőke, 
létszám, befizetés jellege, alapok) begyűjtése 
során. A vizsgált időszak 1998 és 2017 közöt-
ti adatokra terjed ki rendelkezésre állási okok 
miatt. A 4. ábrán látható, hogy a tőke túlnyo-
mó hányada a fedezeti alapban található (ezért 
is azt vizsgáljuk az 1a, 1b, 1c modellekben), 
valamint az exponenciális növekedés a 2000-es 
évek végén ért a végére.

Megállapítható, hogy mind a taglétszám, 
mind a befizetések hasonló pályát jártak be, 
mint a tőke alakulása (5. ábra), miközben a 
munkáltatók szépen lassan kivonultak a finan-
szírozásból.

Az állampapírpiaci 10 éves referenciaho-
zam csökkenése a 2010-es évek második fe-
lére jellemző globális és hazai léptékben egy-
aránt, miközben a forint leértékelődése a 

globális pénzügyi válsággal vette kezdetét, 
majd érvényesült benne a fedezetlen kamat-
paritás kapcsán elvárható összefüggésrendszer 
(6. ábra). A recessziós időszakokat a CEPR ál-
tal Eurozónára megállapított jelzései nyomán 
állapítottuk meg.

Az egészségpénztári szolgáltatások iránti ke-
resletet meghatározó tényezőknél a várható 
élettartam az ágyszám csökkenése ellenére is 
folyamatosan nőtt, ami az alkalmazott techno-
lógia fejlődésére utal. Mindeközben a Google-
keresések száma 2010 után csökkenést mutat 
az azt megelőző folyamatos emelkedés után – 
ami csökkenő érdeklődésre vagy már jól infor-
mált ügyfelekre utalhat (7. ábra).

A vizsgálatba bevont változók logaritmikus 
változását emeltük bele a VAR modellekbe, 
miután a logaritmizálás biztosította a hason-
ló skálára emelést, míg a differenciálás a staci-
oner bemenetet.

4. ábra

Az egészségpénztárAk vAgyonánAk AlAkulásA

Forrás: MNB
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5. ábra

Az egészségpénztári piAc jellemzőinek AlAkulásA

Forrás: MNB
6. ábra

tőkepiAci környezet AlAkulásA

Forrás: stooq.com, mNB, CEPr  
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Módszertan

A vektor autoregressziós (VAR) modell (2) az 
n darab y változó p-vel késleltetett értékeinek 
időbeli visszacsatolására épül Kiss (2017) alap-
ján:

y1t y1t–1 y1t–p ε1t

y2t =A1 y2t–1 +...+Ap y2t–p + ε2t (2)
ynt ynt–1 ynt–p εnt

A modell alkalmazása megköveteli a stacioner 
bemenetek alkalmazását, amelyet ADF-teszttel 
ellenőriztünk. Eközben hipotézistesztelő-vizs-
gálat révén a hibatagok autokorreláltságát kell 
elkerülni a késleltetés szám olyan beállításával, 
amely 2 közeli Durbin–Watson-teszt statiszti-
kát eredményez. Emellett az előrejelzésekhez 
fenn kell tartani a hibatagok normális elosz-
lását, amelyet Doornik–Hansen-teszttel ellen-

őrizünk, melynek nullhipotézise a hibatagok 
normális eloszlása (p>0,05 jelez elfogadható 
kimenetet). Az optimális késleltetésszám meg-
határozása során támaszkodunk az AIC és BIC 
információs kritériumok nyomán megfogal-
mazott javaslatokra is.

A számítás során tesztelni kívánt modellek-
be bevonható változók számát nagyban beha-
tárolja a vizsgálatba bevont évek száma. Egy 
regresszió szabadsági fokának (3) ugyanis po-
zitív értéket kell felvennie, azaz: 

t × v – v2 × l > 0                 (3)

ahol v a változók száma, t a mérésbe bevont 
évek száma, l a késleltetések száma. Miután az 
egészségpénztárak tőkéjére vonatkozóan 1998-
tól áll rendelkezésre éves felbontású idősor, a 
vizsgálati modellbe csak limitált mennyiségű 
változó volt bevonható.

7. ábra

egészségpiAci változók AlAkulásA

Forrás: mNB, Ksh, Google Trends
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ErEDméNyEK

Munkánk során arra voltunk kíváncsiak, hogy 
milyen tényezők eredményezték az egész-
ségpénztárakban felhalmozódó tőke változá-
sát – és ezek mennyiben róhatók fel a 2010-
es évekre jellemző nullaközeli kamatpolitika 
eredményének. Ehhez egy pénztárspecifikus 
belső modellt (1a), egy tőkepiac-specifikus 
összeállítást (1b) és egy egészségpiac-specifikus 
(1c) modellt állítottunk össze.

A változók logaritmikus differenciáltja sta-
cionernek bizonyult az ADF-teszt szerint – 
egyedül a taglétszám esetében kellett kétszeres 
differenciálttal dolgoznunk (3. táblázat).

A vektor autoregresszióknál (3. táblázat) az 
információs kritériumok valamennyi esetben 
a kétéves késleltetés alkalmazását támogatták, 
valamint normális eloszlású, nem autokorrelált 
hibatagokat találtunk (ez utóbbi egyedül az 1c 
modell esetében sérült, azonban egyéb esetek-
ben az előrejelzéshez elengedhetetlen normali-
tás nem teljesült).

A pénztárspecifikus 1a modell esetében a 
taglétszám növekedése növeli a tőke mértékét, 
azonban a befizetések negatív hatása már el-
lentmond az intuíciónak – a modellt többféle 
(MM-arány nélkül, recesszió dummyit beemel-
ve, egyes késleltetés mellett) módon lefuttatva 
is negatív koefficienst találtunk. Hasonló ered-
ményre jutottunk az egyes változók sokkjainak 
a tőke változására gyakorolt hatását vizsgálva az 
1. mellékletben található impulzus-válasz függ-
vények esetében: míg a taglétszám növekedése 
a tőke emelkedését eredményezte, a befizetett 
tőke 2 éves időtávon negatív hatást gyakorolt a 
tőke szintjére – a lehetséges magyarázat az, hogy 
az ügyfelek egyes komolyabb kiadás előtt köz-
vetlenül befizetéseket hajtanak végre annak ér-
dekében, hogy később részesülhessenek az adó-
jóváírás kedvező hatásaiban. szintén sajátos 
eredmény, hogy a magánbefizetések felé terelés 
pozitív hatást gyakorol a tőke szintjének válto-
zására, így önmagában a cafeteria leépülése nem 
eredményezi a helyzet romlását. A 2. melléklet-
ben található variancia-dekompozíciók alapján 

3. táblázat

Adf-teszt eredménye

változó neve
Adf-teszt p-értéke

d ln d dln

Fedezeti alap tőkéje 0,0207

Taglétszám 0,5851 0,0002

Befizetések 0,0004

EUr/hUF 0,0004

10 éves referenciahozam 0,0137

Születéskor várható élettartam 0,0017

Kórházi ágyak száma / 10000 lakos 0,0035

Google Trends 0,0577

Munkáltatói és tagi befizetés aránya 0,0345

Megjegyzés: „d ln”: egyszeres logaritmikus differenciált, „d dln”: kétszeres logaritmikus differenciált

Forrás: saját számítás
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a taglétszám bír a legfontosabb súllyal, 3 éves 
időtáv után már a tőke szórásának közel 40 szá-
zalékát magyarázza.

A tőkepiac-specifikus 1b modell kapcsán 
látható, hogy a tőke gyarapodására jótékony 
hatást gyakorolnak a növekvő állampapírpiaci 
hozamok, míg a forint gyengülése inkább 
rontja a tőkeakkumulációt. Ennek tükrében 
nem meglepő, hogy az első évekre jellemző ár-
folyamcél pozitív hatással rendelkezik, miköz-
ben a globális pénzügyi válság negatív koeffici-
enssel bír. Az impulzus-válasz függvények (1. 
melléklet) hasonló eredményt közölnek, any-
nyiban árnyalva a leírtakat, hogy a hozam-
növekedésnek az első két évben még negatív 
hatásai vannak, azonban ezt követően előtér-
be kerülnek a pozitívumok (miután lejárnak 
a rövid futamidejű eszközök). A variancia-
dekompozíció a hozamok 20 százalékos súlyá-
ról tanúskodik a devizaárfolyam által szimbo-
lizált tőkeáramlási környezet lényegességének 
hangsúlyozása mellett (2. melléklet). Megjegy-
zendő, hogy ennek a modellnek volt a legma-
gasabb a determinációs együtthatója (R-négy-
zet és korrigált R-négyzet) a három közül, ami 
a tőke változása szempontjából aláhúzza a tő-
kepiaci környezet dominanciáját.

Az egészségpiaci környezetet leíró 1c mo-
dell esetében a várható élettartam és a Google-
keresések növekedése pont ellentétesen hat a 
tőke felhalmozására, azonban az ágyszám csök-
kenése már növeli azt. Mindez némileg ellent-
mond az intuíciónak, azonban az impulzus-vá-
lasz függvények már csupán a Google-keresések 
kapcsán jeleznek egyfajta kiábrándulást: a ma-
gasabb keresésszám a tőke csökkenését eredmé-
nyezi, azaz az ügyfelek nem tekintenek a tőke-
felhalmozás eszközeként az egészségpénztárakra 
(1. melléklet). A variancia-dekompozíció rá-
adásul a Google-keresések 20 százalékos súlyát 
jelzik (2. melléklet).

Megállapíthatjuk, hogy az 1a modellből a 
taglétszámnak, az 1b modellből a kötvény-
piaci hozamoknak, az 1c modellből a várha-

tó élettartamnak van egyértelműen pozitív ha-
tása az egészségpénztárak tőkefelhalmozására 
(4. táblázat). Eközben a befizetések és az in-
formálódás a vagyon olyan felhasználási stra-
tégiáját sejtetik, amelyek nagy valószínűséggel 
limitálják a további tőkefelhalmozást: bizo-
nyos szint fölé nem racionális emelni ezt a faj-
ta előtakarékossági formát az ügyfelek portfó-
liójában. kérdéses, hogy az adójóváírás éves 
maximumának emelése vagy a taglétszám nö-
velése bizonyulna-e hatékonyabb eszköznek 
a növekedés ösztönzésére. Mindez különösen 
azért lényeges, mert a modellek hibatagjaiból 
számított 9 éves dinamikus mintán kívüli elő-
rejelzések is a tőke állományának stagnálását 
vetítik előre (3. melléklet).

ÖsszEGzés és KiTEKiNTés

A tanulmány összefoglalta az egészségpénztá-
ri rendszer jellemzőit és a nemzetgazdaságban 
betöltött fontos szerepét, miközben az egész-
ségpénztárakban felhalmozódó tőke változá-
sát vizsgáltuk különböző specifikus modellek 
segítségével. A pénztárspecifikus modell ese-
tében a taglétszám növekedése növeli a tőke 
mértékét, azonban a befizetések negatív hatá-
sa már ellentmond az intuíciónak. Hasonló-
képpen, ha az impulzus-válasz függvényeket 
vizsgáljuk, látható, hogy a taglétszám növeke-
dése a tőke emelkedését eredményezte, a be-
fizetett tőke 2 éves időtávon negatív hatással 
volt a tőke szintjére – lehetséges magyarázat: a 
magasabb kiadásokat megelőző nagyobb ösz-
szegű befizetések. A modell szerint a magánbe-
fizetések felé terelés pozitívan hat a tőke szint-
jének változására, így önmagában a cafeteria 
leépülése nem eredményezi a helyzet romlá-
sát. A variancia-dekompozíció alapján a tag-
létszám bír a legfontosabb súllyal.

A tőkespecifikus modell szerint az állampa-
pírpiaci hozamok változása azonos, míg a fo-
rint gyengülése ellentétes hatást generál a tő-
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4. táblázat

A Három modellre kApott vAr-illesztés eredménye

változó
koeffi-
ciens

p-érték
koeffi-
ciens

p-érték
koeffi-
ciens 

p-érték

const 0,1448 0,2432 0,1087 0,0139** –0,0199 0,6575

dln tőke t–1 1,5667 0,0245** 0,9542 0,0002*** 0,9542 0,0049***

dln tőke t–2 0,3914 0,2576 –0,6072 0,0084*** –0,0464 0,8163

modell 1a (+) dln taglétszám t–1 0,0321 0,9166

dln taglétszám t–2 0,4528 0,0186**

dln befizetés t–1 –0,4125 0,1018

dln befizetés t–2 –0,7058 0,0778*

d MM arány t–1 –0,1703 0,1653

d MM arány t–2 –0,0040 0,9702

modell 1b (+) dlnállkötv hozam t–1 –0,1441 0,2384

dlnállkötv hozam t–2 0,2696 0,0608*

dln EUrhUF t–1 0,5472 0,0397**

dln EUrhUF t–2 –0,9419 0,0226**

dummy árfolyam t–1 –0,0379 0,4319

dummy árfolyam t–2 0,2907 0,0037***

dummy recesszió t–1 0,0123 0,6143

dummy 

recesszió

t–2 –0,1316 0,0066***

modell 1c dln élettartam t–1 –15,2753 0,0193**

dln élettartam t–2 14,1802 0,0419**

dln ágyszám t–1 0,5764 0,4517

dln ágyszám t–2 –1,6371 0,0516*

dln keresés t–1 –0,3402 0,0200**

dln keresés t–2 0,1733 0,2188

diagnosztika Durbin-Watson 1,9978 2,0836 2,7264

Doornik-hansen 3,3103 0,9134 8,3955 0,5903 10,9630 0,2038

r-négyzet 0,8572 0,9544 0,9284

Korrigált r-négyzet 0,6940 0,8784 0,8568

Megjegyzés: *ha p<0,1, ** ha p<0,05, *** ha p<0,01, +: hAC standard hibákkal (Bartlett kernel)

Forrás: saját számítás
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keváltozásra, miközben a globális pénzügyi 
válság negatív koefficienssel bírt. Az impul-
zus-válaszfüggvények azt mutatják, hogy a ho-
zamnövekedésnek az első két évben még ne-
gatív hatásai vannak, azonban ezt követően 
előtérbe kerülnek a pozitívumok. A variancia-
dekompozíció a hozamok 20 százalékos súlyá-
ról tanúskodik a devizaárfolyam által szimbo-
lizált tőkeáramlási környezet lényegességének 
hangsúlyozása mellett.

Az egészségpiaci környezetet leíró modell sze-
rint a várható élettartam és a Google-keresések 
változása ellentétesen, míg az ágyszám válto-
zása azonos irányban hat a tőke felhalmozásá-
ra. A Google-keresések impulzus-válasz függ-
vénye szerint a magasabb keresésszám a tőke 
csökkenését eredményezi, azaz a modell szerint 
az ügyfelek nem tekintenek a tőkefelhalmozás 
eszközeként az egészségpénztárakra. Ráadásul 
a Google-keresések a variancia-dekompozíció 
szerint 20 százalékos súllyal rendelkeznek.

Összegezve elmondható, hogy a taglétszám, 
a kötvénypiaci hozamok és a várható élettar-

tam pozitív hatást generál az egészségpénz-
tárak tőkefelhalmozására. Miközben a befi-
zetések és az informálódás változása szerint 
bizonyos szint fölé nem racionális emelni ezt a 
fajta előtakarékossági formát az ügyfelek port-
fóliójában.

Az egészpénztárak és a gazdaságpolitika 
kapcsolatának oldaláról kérdés, hogy a pénztá-
rakra vonatkozó állami kedvezmények változ-
tatása, tehát a meglévő és új tagbázis ösztön-
zése vagy a taglétszám bővítése bizonyulhat-e 
hatékonyabb eszköznek a növekedés ösztön-
zésére. Miközben megállapítható az, hogy a 
pénztárak államkötvényt preferáló befektetési 
politikája miatt az államkötvény-hozamok ala-
kulása jelentős mértékben befolyásolja a pénz-
tárak tőkefelhalmozásának változását, ezáltal a 
monetáris politika érdemben hatást tud gya-
korolni az alapok működésére, azokat a nem-
zetgazdasági szempontokkal összhangban tud-
ja befolyásolni. Emellett fontos szerep hárulhat 
az egészségpénztárakra az egészségügyi szektor 
kifehérítése szempontjából.
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                                                          Impulzus-válasz függvények                                         1. melléklet

1A modell: taglétszám, befizetések, mm-arány sokkjainak hatása a tőkére

1b modell: kötvényhozam, eur-HuF sokkjainak hatása a tőkére

1c modell: élettartam, kórházi ágyak számának, google-keresések sokkjainak hatása a tőkére
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                                         varIancIa-dekompozícIó (cholesky-rendezés)                           2. melléklet

1A: egy szórásnyi változás a tőkében mennyiben köszönhető a taglétszám, befizetések,  
mm-arány változóknak, %

1b: egy szórásnyi változás a tőkében mennyiben köszönhető a kötvényhozam, eur-HuF változóknak

1c: egy szórásnyi változás a tőkében mennyiben köszönhető az élettartam, kórházi ágyak számának,  
google-keresések változóknak

%

100
  Fedezeti_a

80
  d_taglétszám

60
  Befizetések

40
  mttatoi_magan_arany

20

0
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10   évek

%

100
  Fedezeti_a

80
  HUref10Y

60
  eurhuf

40
  arfpol_cs_le

20
  Recesszió

0
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10  évek

%

100
  Fedezeti_a

80
  Élettartam

60
  Kórháziágy

40
  Google

20

0
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 Forrás: saját szerkesztésévek



 Fókusz – Elosztási rendszerek hatásai 

Pénzügyi szemle  2019/4 519

                                                  dinamikus mintán kívüli előrejelzés                                  3. melléklet

1A modell előrejelzése

1b modell előrejelzése

1c modell előrejelzése
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Jegyzet

1 A kutatást az EFOP-3.6.1-16-2016-00008 azonosítójú, Eu-társfinanszírozású projekt támogatta.
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