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VezetGi 6sszefoglalo

Jelen kiadvdny célja a biztositdsi szektor egészére vonatkozdlag szamszerdisitett viziok, illetve egy lehetséges
stratégiai terv megfogalmazdsa az dgazatot jellemzé f6bb indikdtorokon keresztiil. A 10 indikdtort 7 f6 téma-
hoz rendeltiik: 6ngondoskodds, piacméret, piacszerkezet, értékesités, kéltséghatékonysdg, jovedelmezbség és
tékefeltoltottség. A mutatdkndl a legtobb esetben olyan célértékeket adtunk meg, amelyek egy-egy 10 éven
beliil teljesithetd célt jel6lnek (a tablazat 1-4. pontjai). A tébbi esetben olyan optimdlis értékeket tiintettiink
fel, amelyek minél el6bbi elérését és hosszu tdvon vald fenntartdsdt kivanatosnak gondoljuk (5-7. pontban
megfogalmazott célok, melyek kéziil ketté mdr jelenleg is teljesiil).

A f6bb mutatészamok alakulasa

Célérték/

Elérend6 cél Célvaltozo Mult 2016 Optimélis érték
életbiztositas és o o
o ONYP szerz8dések/ (2730/;) 54% f?j?é/;t
1. Széleskérdi gazdasdgilag aktivak
ongondoskodas " .
T6bb megtakaritds, ta rtangDoFIf ﬁga vagd AE o
nagyobb biztonsd -hez ,670 0
2 9 | (élet bizttech. + ONYP (2007) 8,7% fol5tt
fedezeti)
2. Felzarkozo
piacméret 25,2 3,6% o 3,0%
Vissza a régié penetracio (2007) 2,5% folott
élmezényébe
3. Versengé piac a a 66% o 55%
Erésédé verseny TOP 5 részesedése (2007) B alatt
4. Hatékony
értékesités : " .
. . innovativ csatornak . 50%
Minden mdsodik arénya nincs adat 37% folott

értékesités innovativ
csatorndban

5. Mérethatékony

UL szerz6dések

0,5-13,79%

0,53-9,97%

0,5-5,75%

o TKM értékei (2015) tartésan
intézmények —

e s 2 nem-élet agi o
zoltseglt;ate ik6dE kombinalt mutaté (2835/;) 81% tsasrtgg;/;
Konyabban mukodo | (344 nélkiil szdmolva)
intézmények csékke- B R
né marzsok mellett koltséghanyad ( 200°7) 30% tarEésa;
6. Tisztességes és
versenyképes 21.8% 10-15%
jovedelmezdség 012 (2007) Hebevi tartésan
Bizalom és stabilitds
hosszu tdvon
7. Tokeerds
biztositok 7 S 169% 215% >150%
Biztonsdgos és iokeielioliaftseg (2015 S1) (S2) tartésan

prudens miikédés

Forrds: MNB.
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Jévébeli kivetitésiinket az 6ngondoskoddsi megtakaritdsokkal® kezdjiik, amelyeknek a szélesebb kérben vald
elterjedését viziondljuk. A multbeli adatok és a jelenlegi gazdasdgi folyamatok mellett ez 1 millid uj rendszeres
6ngondoskodo piacra lépését jelentheti. A fejlett nyugat-eurdpai orszdgokhoz valo felzdrkozdsunk és a gyara-
podd szerzédésszam hatdsdra a kévetkezd 10 évben akdr megdupldzddhat az 6ngondoskoddsi megtakaritdsok
dllomdnya, amely igy meghaladhatja a GDP 10 szdzalékdt.

A tdrsadalom szdmdra a tébb megtakaritds nagyobb anyagi biztonsdgot fog jelenteni hosszu tdvon. Ehhez
egyéni szinten elegendd lehet a rendszeres havi jévedelem 3-9 szdzalékat megtakaritani 6ngondoskoddsi céllal.
A jelenlegi 6ngondoskoddsi hajlanddsdg emelkedésével elérheté lesz a fentebb leirt névekedés. Ennek feltétele
a megfelelé értékajanlatok megléte, amelyet tébbek kézétt az MINB az etikus életbiztositdsi szabdlyozdsnak
készénhetben lecsékkent termékkéltségekkel biztosit.

Az 6ngondoskodds egy részét képezd biztositdsi szektor béviilését is tdmogatja a gazdasdg névekedése. EIG-
retekintve egy emelkedd penetrdcidju? piacot viziondlunk, amely a gazdasdggal pdrhuzamosan a piacméret
felzdarkdzdsat is biztositja. A 10 éven beliil teljestil6 3 szdzalékos penetrdcio pozitiv cél lehet a szektor szereplGi
szamdra, amellyel a vdlsdg elétti idészakhoz hasonléan hazdnk visszakertilhet a régio élmezényébe. Ez a biz-
tositdsi piac 8 szdzalékos dtlagos éves béviilésével teljesiilhet, amely a jelenlegi 6 szdzalék f6l6tti névekedés
és a tartdsan kedvez6 makrogazdasdgi kériilmények mellett teljesithetd kihivdst jelent az intézményeknek.

A piac névekedése mellett ugyanakkor a kordbbi trendek folytatdsaként a verseny tovdbbi er6s6désére szami-
tunk, amelynek hatdsdra az 5 legnagyobb biztosito piaci részesedése a jelenlegi 60 szdzalékrol 55 szdzalék ald
cs6kkenhet a kévetkez6 10 évben. Versenyelbnyt jelenthet a jévében egy biztositd szdmdra a hatékony értéke-
sitési mix megvdlasztdsa, amelynek egyszerre kell majd kéltséghatékonynak és a fogyasztok szamdra preferdlt
megolddsnak lennie. Az innovativ csatorndk® alkalmazdsa emelkedhet: 2016. év végi 37 szdzalékos ardnyrdl
a kévetkezd évtizedben 50 szdzalék félé. Tovdbbi elényt jelenthet az intézmények szdmdra a mérethatékony
mi(ikédés, amelyet hosszu tdvon — lizletdgtdl fiiggéen — 20-30 szdzalékos kéltséghdnyad mellett tartunk ided-
lisnak. Elet dgon az MINB etikus életbiztositdsi szabdlyokkal (TKM limitekkel) biztosit tartésan kedvezé kéltségli
életbiztositasokat a piacon, melyek hosszu tdvu fenntartdsdt fontosnak tartjuk. Nem-élet dgon pedig kivd-
nalomként fogalmazzuk meg a kombindlt mutatd bruttd értékének 85-90 szdzalék kézotti tartds alakuldsat.
Ezeket a folyamatokat tdmogathatja az MNB szabdlyozdsa, a névekvé fogyasztdi tudatossdg és a digitalizdcio.

A szektor szamdra olyan szint( jévedelmezdség kivanatos, amely egyszerre tisztességes, versenyképes, és
megfelel6 megtériilést biztosit. A biztositok eredményességével kapcsolatban tartésan 10-15 szdzalék k6z6tti
szektorszint(i sajdt téke ardnyos nyereséget viziondlunk, amely tisztességes, a tdrsadalom szamdra elfogadhato
és bizalmat erdsitd szint. A kévetkezd 10 évre elvdrt dinamikus piacnévekedés, névekvd kéltséghatékonysdg
és er6sédé verseny mellet ez egy fair jovedelmezGséget jelentene, ahol a befektetett téke 6-10 éves id6tdvon
megtériilne. E jévedelmezdségi szint vonzo lenne mds, akdr kiilféldi szektorokhoz képest is, ezdltal a hazai biz-
tositdsi szektor stabil befektetési célpontként szolgdlhat lehet6ség teremtve az dgazat fejlesztésére. A tartds
jévedelmezdség tamogatja az intézmények tékefeltoltottségének megmaraddsdt, illetve egy tékeerds biztosi-
tdsi szektor kiépiilését. Vdrakozdsunk szerint az intézmények tartdsan betartjak az MNB volatilitdsi tékepuffer
tartdsdrol sz6l6 ajdnldsdt stabilan 150 szdzalék feletti tékeszinttel, amely a biztonsdgos és prudens miikédés
alapjdt adja.

A fentiekben vdzolt jévéképiinket nyomonkévethetd tampontnak szdnjuk. A kévetkezd évek eseményeit
figyelembevéve a késébbiekben értékeljiik a mutatdokhoz rendelt értékek megvaldsuldsdt. A felmeriilé eltéré-
sek lehetséges okait elemezziik, és sziikség esetén modositjuk feltevéseinket.

t Ongondoskoddsi megtakaritdsnak tekintjilk a megtakaritdsi célu rendszeres dijas életbiztositdsokat és dnkéntes nyugdijpénztari tagsagokat,
mivel ezek forrasat jellemzGen rendszeres jovedelembdl hosszu tavon félre tett kis 6sszegek jelentik.

2 A penetracié alatt a teljes biztositasi piac brutté dijbevételének GDP-hez viszonyitott aranyat értjik.

3 Innovativ csatornanak tekintjik: bankbiztositas, direkt értékesités, online kdzvetités, szemben a hagyomanyos, ligynéki csatorndkkal, mint pl.
flggd tigynok, tobbes Gigynok, alkusz (személyesen).
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Bevezetés

A Magyar Nemzeti Bank (MNB) biztositasi és pénztari szektort (6ngondoskodasi szektor) felligyel6 egységében
2014 6ta — a bankszektoréhoz hasonld — Uj szemléletl elemz6i munka folyik, amelynek soran a rendelkezé-
stinkre allé informacidkat feldolgozzuk és az eredményeket igyeksziink kdzérthet6 mdédon bemutatni. Ennek
egyik megnyilvanuldsa, hogy a piaci szerepl6k szdmara is hasznos ismereteket nyujtd kiadvanyt szerkesztiink,
és éves rendszerességgel publikaljuk azt (2015-ben és 2016-ban Bankszektoron kivili pénziligyi piacok kockazati
jelentése cimmel, mig 2017-ben Biztositdsi, pénztari és tGkepiaci kockazati jelentés cimmel jelent meg). A ki-
advany kvantitativ szemléletd szektoralis elemzéseket tartalmaz az 6ngondoskoddsi szektor egyes jellemzGirél
és annak egészérdl egyarant.

Jelen tanulmanyban ugyanakkor a biztositasi agazattal kapcsolatban fogalmazunk meg szektorszint( stratégiai
tervet és jovébe tekintd gondolatokat.* A kiadvany célja, hogy hosszu tavra a szakmai kdzvélemény és a tar-
sadalom tagjai szdmara egyértelmd irdnyokat fogalmazzon meg a biztositasi szektor jovéjét illet6en. Az eddigi
intézményi szintd fellgyeleti szempontok helyett a szektor egészét atfogd kvantitativ célértéket adunk egy-egy
kiemelt mutato segitségével, amelyeket meghatarozott mddszertan® alapjan szamoltunk. Az esetek egy részé-
ben hipotetikus feltételezésekkel éliink, amelyeket a kiadvany keretein bellil f6ként szakért6i tapasztalattal
tamasztunk ala. Az igy megfogalmazott célszamok a kordbbi (hazai és nemzetkozi) tényadatokra tamaszkodva
jelentenek szamszakilag megadott kivetitést. Célunk a biztositasi szektor altalunk kivalasztott 7 f§ eleméhez
kapcsolddé kiemelt mutatékra 10 éves id6tdvra az ezekkel kapcsolatos szdmszer( jovékép megfogalmazasa.

A jov6képek egy része kivanalom, egy idealis cél, amely elérése altalunk kedvezének tekinthet6. A megfogal-
mazott célok masik része a jelenleg tapasztalhato trendekbdl 1athatd, illetve egyes esetekben trend feletti vara-
kozasainkat tikrozi. Harmadrészt azonban néhany célérték optimalis értéknek tekinthetd, amelyet elvarasként
fogalmazunk meg a piaccal szemben, amelynek eléréséért, illetve megtartdsdért az MNB lépéseket fog tenni.

Nem végeztiink kilon szdmitdsokat stresszhelyzetekre, gazdasagi sokkokra, forradalmi valtozasokra (pl.
digitalizacio), illetve a piaci szerepl6k viselkedésének érdemi médosulasara (pl. donté tzleti modell valtoza-
sokra). Helyette — egyes esetekben — alternativ palyakkal szemléltetjlik a lehetséges eltéréseket. Az egyes palyak
csak az adott feltételek mellett teljesiilnek, igy azok bizonytalansdgot hordoznak magukban. Ugyanakkor a ké-
s6bbiekben alkalmasak lesznek arra, hogy igazodasi pontot nyljtsanak — mennyire teljesiltek, illetve mennyire
tértek el a tényadatok az itt leirtaktdl. Tovabbi publikacidk keretében fogjuk tajékoztatni a piaci szerepl6ket
a célértékek teljesllésérdl és a felmerilé eltérések okairdl.

A mutatdkon alapuld szektorszint(l jov6kép kialakitasanal a hazai szektorrdl rendelkezésre allé informacidink
mellett figyelembe vettlink nemzetkozi szervezetek altal gy(ijtott adatokat is. A célszdmokat egyrészt nemzet-
kozi trendek, masrészt historikus folyamatok is megalapozzdk. Fontosnak tartjuk kiemelni, hogy elsésorban
folyamatban lévé tendenciakat mutatunk be és kimaradnak az egyes jellemz6k mélyebb, kvalitativ elemzése.

Jelen kiadvanyunk akar vitaindité anyag is lehet a szélesebb szakmai kozvélemény szdmara, hasonldan a 2014
tavaszan publikélt Atalakuléban a magyar bankrendszer cim( tanulméanyhoz, amely a bankszektor jovSjérél
késziilt. Utdbbiban a szerz6k a valsag elStti idGszak tanulsagait gydjtotték dssze és az akkori helyzetbdl kiindulva

4 Az élet agi biztositastechnikai tartalékok esetében érintSlegesen megemlitjik az dnkéntes nyugdijpénztarak fedezeti tartalékait, amelyeket
a jovébeli (nyugdij)szolgéltatasok finanszirozdsara tesznek félre az intézmények. Ugyanakkor szandékosan kihagytuk a nyugdij-elGtakarékossagi
szamlat (NYESZ), amely megfelel§ befektetsi hozzaértés mellett nyujt alternativat egy sz(ik tarsadalmi réteg szamara.

5 Ezeket az egyes fejezetekben kiilén-kiilén bemutatjuk.
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adtak kritériumokat, amelyek sziikségesek lehetnek egy jél m(ikdd6 gazdasdgot tdmogatni képes bankrend-
szerhez.

Az altalunk vizsgalt biztositasi agazat intézményei a kedvezményezettek, illetve a kdrosultak szamara nyujtanak
szolgaltatast az Gket ért karesemények bekdvetkezésekor (pl. haldleset, vagyoni kar). Tevékenységiik a minden-
napi életben felmeriilé kockdzatos események kezelésére szolgdl és ily médon a makrogazdasagi ndvekedést
tdmogatd szerepet tolt be.®

Az 1. fejezetben az 6ngondoskodasi termékek széleskor( elterjedését, és a hosszu tavu 6ngondoskoddashoz elen-
gedhetetlen tartalékok felépiilését viziondljuk. A 2. fejezetben a biztositasi szektor dijbevételének vélelmezett
emelkedését szamszerdsitjik tobb lehetséges ndvekedési palyat feltételezve. A 3. fejezetben a piacszerkezetet
jol leird piaci koncentracid tovabbi csokkenésérdl adunk attekintést. A 4. fejezetben az értékesitéshez sziiksé-
ges csatorndk 6sszetételének jelenleg mar lathatd és varhatdan folytatédd atrendezédését mutatjuk be a friss
hazai adatokon keresztil. Az 5. fejezetben a biztositasi szektor kéltséghatékony és fenntarthatdé miikodésének
paramétereit szamszerdsitjik a teljes koltségmutatd (TKM), a kombinalt mutato és a kéltséghanyad segitségé-
vel. A 6. fejezetben kitériink a szektorban altalunk vizionalt jovedelmezGségi szintekre, amelyeket elsGsorban
a nemzetkozi tapasztalatok alapjan hataroztunk meg. A 7. fejezetben a biztositok t6kefeltoltottségét vizsgaljuk,
amely megmutatja mennyire tekinthet6 biztonsagosnak az intézmények miikodése. Végiil az utolsé fejezetben
Osszefoglaljuk az egyes részekrdl alkotott jovGképilinket és 6sszegy(jtjik az ezekhez kapcsolédé mutatdszamokat.

¢ Monogbe Tunde Gabriel (2015): Impact of Insurance Sector Development on the Growth of Nigeria Economy, International Journal of Advanced
Academic Research — Social Sciences and Education, Volume 1, Issue 2.

A BIZTOSITASI SZEKTOR 10 EVES JOVOKEPE 7 PONTBAN ¢ 2018



1. Széleskorli ongondoskodas —
Tobb megtakaritas nagyobb biztonsag

1.1, RENDSZERES DIiJAS ELETBIZTOSITASI ES ONYP SZERZODESEK —
MEG 1 MILLIO RENDSZERES ONGONDOSKODO

A vagyonfelhalmozasnak sok formaja és mddja létezik, azonban a hosszu tdvi dngondoskoddsi célt az erre
kialakitott termékek teljesitik a leghatékonyabban. Egyéni szinten dngondoskodasnak tekinthetd, amikor az
egyén sajat szikségleteinek minél nagyobb hanyadat képes fedezni sajat eréforrasaibdl, megtakaritasaibdl.
Egy tarsadalom attdl tekinthet6 egyre inkabb dngondoskoddnak, hogy minél szélesebb korben rendelkeznek
a tagjai az erre a célra irdnyulé termékekkel, megtakaritdsokkal. Ongondoskodasi célra szamos befektetési
lehet6ség érhetd el a hazai piacon, hiszen Iéteznek kifejezetten ezen igény kielégitésére fejlesztett termékek
(pl. megtakaritasi célu életbiztositasok, onkéntes nyugdijpénztdri tagsdg, nyugdij-el6takarékossagi szamla),
illetve hagyomanyos, hosszu tavu befektetések (pl. ingatlan, hosszu lejaratu allampapir) is alkalmasak lehet-
nek 6ngondoskodasra. Dijfizetési gyakorisag szerint megkllonboztethetiink rendszeres dijas, illetve egyszeri
dijas életbiztositasokat. Utébbi alakuldsa hektikus és kevésbé kiszamithatd, tovabba az egy szerz8désre jutd
megtakaritasok mértéke aranylag magas, igy kevésbé tekinthet§ tomegterméknek. Ezzel szemben a rendszeres
dijas életbiztositasokra folyamatosan (pl.: havi id6kozonként) érkez6 pénzek a rendszer szdamara stabilitdst,
fokozatossagot adnak. Emellett a sok kis halmozédd Osszeg szélesebb tomegek szdmara adhat lehet6séget
hosszu tdvu megtakaritasaik felhalmozasara. A fenti okok miatt a biztositasok kozil csak a rendszeres dijas
megtakaritasi célu életbiztositasokat tekintjik 6ngondoskodasi terméknek.

Jelen anyagban 6ngondoskodasi termékek alatt azon termékeket értjik, melyek hosszu tavon rendszeres meg-
takaritdsra 6sztonoznek és széles korben elterjedtek. E kritériumoknak a rendszeres dijas megtakaritasi élet-
biztositas és az dnkéntes nyugdijpénztari tagsag tesz eleget’, melyekrél rdadésul az elemzés szempontjabdl
megfelelS hosszusagu idsor is elérhetd.

A gazdasagilag aktiv népesség szama a 2000-es években stagnalt és csak 2011-2012 4ta tapasztalhato érdemi
emelkedés (1. dbra). Az aktivitds emelkedése mellett a foglalkoztatottak szama és a bruttd atlagkereset is
emelkedett, amelyek hosszu tavon megalapozhatjak a piaci trendfordulét az dngondoskodasi termékek szer-
z6désszamaban.

7 A nyugdij-el6takarékossagi szamla (NYESZ) a tapasztalatok alapjan nem felel meg a fenti feltételeknek: egyrészt csak egy sz(k réteg rendelkezik
NYESZ-szamldval, azaz a NYESZ nem vélt tomegtermékké, masrészt az tigyfélbefizetések gyakorisdganal nem a rendszeres jelleg a dominans.
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1. dbra
A megtakaritasi életbiztositasok és az 6nkéntes nyugdijpénztarak dllomanya és piac lefedettsége
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Forrds: KSH, MNB.

Az 6ngondoskodasi szerz6dések szama 2007-t6l kezdve 2013-ig folyamatosan csokkent, ami egyrészt a pénz-
Ugyi szektor bizalomvesztésnek, masrészt a gazdasagi valsdg miatt mas célokra felhasznalt jovedelmeknek és
megtakaritasoknak tudhato be. Az életbiztositasok esetében ez a szerz6dés megsz(inését vonta maga utan (pl.
visszavasarlas), mig a nyugdijpénztaraknal nem minden esetben jart a tagsag megsz(inésével, de érdemben
megndtt a nem fizet6 tagok ardnya.

Az életbiztositdsi és nyugdijpénztari lefedettség az 6ngondoskoddasi szerz6dések ardnyat mutatja a gazdasagilag
aktivak szdmadra vetitve. A mutatdszam azt szemlélteti, hogy a lakossag aktiv rétegének hany szazaléka rendel-
kezhet legaldbb egy 6ngondoskodasi termékkel. A kapott szam felteheten felllbecsli a tényleges aranyt, mert
figyelmen kiviil hagyja azokat, akiknek tobb termékiik van — pl. ugyanaz a személy egy életbiztositas mellett
az egyik onkéntes nyugdijpénztarnak is tagja. A lefedettség jelenleg alacsonynak mondhaté (2016-ban 54
szazalék) a 10-15 évvel kordbbi allapotokhoz képest, amikor 20-30 szdzalékponttal magasabb aranyok mellett
m(ikodott a piac.

A vdlsag utan elinduld stabilizacio és a gazdasag tartdésan dinamikus névekedési palyara allasa varakozasaink
szerint megforditja a korabbi negativ trendet. A folyamatot a 2017-t6l hatdlyos etikus életbiztositasi koncepciod
szabdlyozasa tamogathatja és elGsegitheti az 6ngondoskoddsi célu életbiztositasok szamdanak gyarapodasat.
Az 6nkéntes nyugdijpénztari oldalon a tagsag |étszdma szintén emelkedésnek indulhat és a mar meglévé ta-
gok kozott csdkkenhet a nem fizeték aranya. Osszességében az életbiztositasi és nyugdijpénztari lefedettség
aranya idealis esetben elérheti a kordbbi szinteket, és meghaladhatja a 80 szdzalékot. Amennyiben a gazdasa-
gilag aktivak szdmanak valtozatlansagat feltételezzik (kbzel 4,6 millid f6), akkor az ide tartozé biztositasok és
nyugdijpénztari tagsagok szdma meghaladhatja a 3,5 milliét, ami a jelenlegi 2,5 millidhoz képest akdr tovabbi
1 millié Uj 6ngondoskodd személyt is jelenthet.

1.2. ONGONDOSKODASI TARTALEKOK — 10 EV ALATT DUPLAZAS

Az 6ngondoskodasi termékek megléte sziikséges, de nem elégséges egy dngondoskodd tarsadalomhoz. Az
életbiztositdsi szerz6dések és 6nkéntes nyugdijpénztdri tagsagok keretein belil felhalmozott vagyonnak el kell
érnie azt a szintet, amellyel ez a cél elérhetd. Ebben a fejezetben az eurdpai pozicionk bemutatdsa mellett azt
mutatjuk be, hogy az 6ngondoskodasi megtakaritadsok bévilésérél milyen dinamikat vélelmezink a kbvetkezd
évtizedben.
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2. abra

Haztartasok megtakaritasanak dsszetétele (GDP %-ban) Eurépaban 2015-ben
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Megjegyzés: V3, Club Med (Gérégorszdg, Olaszorszdg, Portugdlia és Spanyolorszdg), EU28 és Eurdzéna a tagorszdgok szamtani dtlagdat mutatja.

Forrds: Eurostat.

Az Eurdpai Unidn belil a haztartasok 2015-ig felhalmozott pénziigyi eszkézeinek GDP-hez viszonyitott aranya
(2. dbra) jelent6s szordédast mutat az egyes orszagok kdzott (Romania 49,9 szazalék; Hollandia 317,2 szazalék).
Magyarorszagon ez az arany 105 szazalék volt, vagyis a haztartasok altal képzett megtakaritdsok 2015-ben mar
meghaladtdk a GDP szintjét (33,7 ezermillidrd forint). Hazankban a megtakaritasok szintje a visegradi négyek
atlagat fellilmulja, azonban elmarad az EU-28 és Club Med orszdgok (Gorogorszag, Olaszorszag, Portugalia és
Spanyolorszag) atlagatdl. Az egyes orszagok eszkozosszetétel-ardnyait megvizsgdlva azt 1atjuk, hogy a magyar
haztartasok megtakaritasi szerkezete leginkabb Litvaniaval, Esztorszaggal, Finnorszaggal, Bulgariaval és Olasz-
orszaggal mutat hasonldsagot.

Ha kizardlag csak az egyes orszagok haztartasainak életbiztositasi és nyugdijpénztari megtakaritasait hasonlitjuk
0Ossze, akkor Magyarorszag a 4. legkisebb GDP ardnyos allomannyal rendelkezik (3. dbra). A hazai érték 9,7 szaza-
Iék, mig a tobbi visegradi orszagban ugyanez 13,9 szdzalék. Ennél nagyobb eltérés azonosithatd Hollandiaval és
az Egyesiilt Kiralysaggal, ahol ezen megtakaritasok mértéke a sajat GDP-jiuk tobb mint 180 szazalékat is kiteszik.
Erdemes azonban megjegyezni, hogy tobb orszag esetében az ilyen tekintélyes allomanyokat részben a helyi
nyugdijrendszerek sajatossdagai allitjdk el6 — részben vagy egészben a kotelez8 rendszer részeként miikodd
pénztarak nyujtanak szolgaltatast az allam mellett. A kotelezé jelleggel fizetett 6sszegek nem tekinthet&ek teljes
mértékben az 6ngondoskodasi megtakaritdsok részének, amelyeket az egyének dnkéntes alapon takaritanak
meg. A nemzetkozi statisztikdban nem elvalaszthatd a kotelez6 és az onkéntes alapon miikodd pénztarak adatai
(ez okozza a 3. és az 5. abra kozott a 0,9 szazalékpontos eltérést 2015-ben), ugyanakkor tovabbi szamitasaink
soran kizardlag az dnkéntes nyugdijpénztarakkal fogunk szamolni (az életbiztositasok mellett) a hazai szektor
tekintetében.
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3. dbra
A haztartasok életbiztositasi és nyugdijpénztari megtakaritasai a GDP aranydban 2015-ben
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Megjegyzés: V3, Club Med (Gérégorszdg, Olaszorszdg, Portugdlia és Spanyolorszdg), EU28 és Eurdzona a tagorszdgok szdmtani dtlagdt mutatja.
Magyarorszdg helyzetének lathatésdga érdekében a magas skdldt igényl6 EU orszdgokat lehagytuk az dbrarol.

Forrds: Eurostat.

4. abra
Eletbiztositasi és onkéntes nyugdijpénztar fedezeti tartalék 1998 és 2015 kozott
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Megjegyzés: A ,,GDP-ardnyos pdlya” a 1998-as, illetve a 2007-es bdzisrdl indulva a folyo dras GDP névekedésével szamolt 6ngondoskoddsi tarta-
lékok mértékét mutatja.

Forrds: MNB.

2016-ig a magyar haztartasok életbiztositasi és dnkéntes nyugdijpénztari vagyona kozel azonos litemben béviilt
egymassal parhuzamosan (4. abra). Az 1998-2007 koz6tti szakaszon intenziv ndvekedés figyelheté meg, amit
egyrészt a stabil gazdasagi novekedés, masrészt az akkor fokozatosan kiépiil6 piac magyardz. A 2008-as valsa-
got kovetéen mindkét szektor visszaesett, majd 2012-ig enyhén emelkedett. Ezt kdvetGen ismét egy élénkilé
novekedési peridédus vette kezdetét, amely akar egy Uj trendforduld is lehet. Az els6 szakaszban a megtaka-
ritdsok a GDP novekedését meghaladd Gtemben bdviiltek, mig a masodikban nem volt képes elrugaszkodni
annak dinamikajatol. A két szakaszt a 4. dbran egy-egy Un. GDP-aranyos tartalékpalyaval szemléltetjlk a két
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szakaszinditd évtdl (1998 és 2007). Az dbrazolt gbrbék azokat a hipotetikus béviilési dinamikdkat mutatjak,
amelyek a folyd dron szamitott GDP-t jellemezték a két periddus alatt.®

5. abra

Az életbiztositasi és ONYP fedezeti tartalékok alakuldsa és kivetitett palyai
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Forrds: MNB.

Az 6ngondoskodasi tartalékok esetében harom lehetséges jovGbeli palyaval kalkuldlva készitettlink kivetitést
(inflaciokovet6, tapasztalati, nemzetkozi trend). Az elsé ezek koziil az inflaciét lekdvet6 tartalékpalya, amely
a fogyasztoidr-index valtozasahoz koti a tartalékok ndvekedését. igy az MNB &ltal prognosztizalt évi atlagos 3
szazalékos emelkedés mellett a 10. év végére a tartalékok dllomdanya eléri a 4 088 milliard Ft-ot, ami tobb mint
1 000 milliard Ft-tal meghaladja a 2016. év végét (5. abra).

A multbeli adatok nomindlis GDP-t6l vett eltérését vizsgalva fentebb bemutattuk, hogy mennyire fontos a kezd6-
pont kivalasztasa (GDP-aranyos palya). Az 6ngondoskoddsi tartalékok 2007 el6tti dinamikus fejlédési szakaszahoz
hasonldan a kovetkez6 években is szdamitunk a gazdasag stabil novekedésére. A stabil gazdasagi novekedés
ellenére az 6ngondoskoddsi tartalékok novekedésének mértéke azonban véleménylnk szerint elmaradhat
a 2008 eléttiektdl, illetve szamolnunk kell a tartésan alacsony hozamkornyezettel, amely érdemben (negativan)
befolydsolhatja a biztositoknal és a pénztdrakndl tartott vagyon gyarapoddsat. Az 1998-2016 kozotti idGinter-
vallumban az eltérés mértéke 13,5 szdzalék, vagyis évente atlagosan ennyivel béviilt nagyobb mértékben az
ongondoskodasi szektor tartaléka a nominadlis GDP-hez képest. Ezzel szemben, ha az idintervallumot 2007-
t6l kezdjlk, akkor 2007-2016 kozo6tt nem tapasztalhatd érdemi eltérés a kett6 dinamikaja kozott. Ugyanakkor
mi azt vélelmezzik, hogy a 2012-ig tartd stagndlds utdn egy Uj felivel§ szakasz vehette kezdetét. E prosperalé
id&szakban (2012-2016) is azonban a hazai 6ngondoskodasi tartalékok béviilési liteme 0,2%-kal elmaradt
a GDP novekedési ratdjatol, ezért a tapasztalati trendet ezen eltérés figyelembevételével allapitottuk meg.
A tapasztalati trend igy kapott éves atlagos ndvekedésének mértéke —az MNB dltal prognosztizalt redl GDP és
inflaciés palya mellett — atlagosan 6 szazalék lehet a kovetkez6 10 évben.

A harmadik névekedési palyat a tobbi EU-s orszdgban mért adatok tapasztalhaté 6sszefliggéseibdl kiindulva
készitettik el (a vizsgalat eredményeit és feltételezéseit az A Melléklet tartalmazza). Az egy fére jutd folyo
aron szamolt GDP és az egy fére juté dngondoskoddsi megtakaritds kozotti 6sszefliggéshez hozzdadtuk az
MNB hivatalos progndzisaban szerepl6 inflacié dinamikajat. A kapott novekedési item — nemzetkdzi trend

8 példaul 1998-ban a kezelt ésszvagyon 313 milliard Ft volt, mig 2007-ben 2 258 millidrd Ft. Ha az 1998-as allomany mindig csak annyival bévilt
volna, mint a folyd aron szamolt GDP, akkor 2007-ben csak 768 milliard Ft-ot ért volna el. Ez az érték 1 490 milliard Ft-tal elmarad a valés mult-
béli adatoktdl, amely kézel megegyezik az élet agi biztositdstechnikai tartalékok akkori dllomdanyaval.
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— esetében feltételeztiik, hogy a magyar lakossag az 6ngondoskodasi dontéseiben a tobbi EU-s orszagban é16
déntéshozatali mechanizmusaval megegyezik és idében allandé.? gy a nemzetkézi trend azt szemléltetheti,
hogy az EU-s sokasaghoz torténd gazdasagi felzarkdzas mellett a hazai 6ngondoskodasi megtakaritdasok miként
alakulhatnak. Az el6rejelzés szerint a varhatdan felhalmozddd megtakaritasok 2026-ra elérhetik a 6 484 milliard
Ft-ot, ami 2016-hoz képest 7,8 szazalékos atlagos éves dinamikanak és a jelenlegi dllomany megduplazéda-
sanak felelne meg. Ugyanez a GDP ardnyaban kifejezve azt jelentené, hogy mig 2016-ban az 6ngondoskodasi
megtakaritdsok mértéke a bruttd hazai terméknek csak a 8,7 szdzalékaval voltak megegyez6ek, addig 2026-ra
ez az arany meghaladhatja a 10 szazalékot.

A nemzetkozi trend teljestilés egyéni szintre lebontva a kovetkezéképpen nézhet ki 10 év mulva: Kézel 3 millié
dngondoskodd!® fejenként dtlagosan (valamivel tobb mint) 2 millié Ft megtakaritdssal megkdzelitéleg kiadja
a 6 484 millidrd Ft-os szektorszint( célértéket. A tapasztalati trend feltételezései 5 446 millidrd Ft-ot magya-
rdzhatnak minden mas valtozatlansaga mellett. A fennmaradd 1 038 milliard Ft megtakaritast kellene legaldbb
elérnilik az Uj belépdknek. Ha az dnkéntes nyugdijpénztdri befizetéseket vesszik alapul (lasd C Melléklet),
akkor 1 millié Uj 6ngondoskodd 10 év alatt havi atlagos 8 500 Ft megtakaritassal*! 6sszesen 1 020 milliard
Ft-tal emelheti a szektor tartalékallomanyat. Az egyszer(sitett szamitds eredményét csokkents tényezd, hogy
az uj tagok, illetve szerz6d6k nem azonnal Iépnek be a piacra. Mdsrészt az eredményt noveld tényezd, hogy
a nyugdijbiztositdsi szerz6dések atlagos induld befizetése jelentésen felilmulja az 6nkéntes nyugdijpénztari
befizetéseket.

A hosszu tdvu 6ngondoskodds végkimenetelét azonban a 10 éves id6tav nem képes szemléltetni, mivel az at-
lagos szerz6d6k nyugdijig hatralévé ideje ezt meghaladja. A C Mellékletben talalhatd szamitasok ugyanakkor
jol szemléltetik azt, hogy a korai kezdés egyéni szinten kifizet6d6. Példaul egy 25 éves nyugdijpénztari belépd
kevesebb mint fele akkora megtakaritdssal érheti el ugyanazt a megtakaritast 65 éves kordra, mint egy atlagos
nyugdijbiztositdsi szerz6d6. A két eltérd koru, de kdzel ugyanannyit rendszeresen megtakarité személy kozil
a fiatalabb Iényegesen nagyobb nyugdij-kiegészitéssel kezdheti el nyugdijas éveit. Kell6en korai kezdéssel vagy
kell6en magas 6ngondoskodasi hajlanddsaggal 5-6 millié Ft tartalék is felhalmozhatd, amely 20 évre elosztva
akdr 20-25 szazalékos nyugdijkiegészitési ratat'? jelenthet.

A jelenleg tartdsnak bizonyuld alacsony hozamkornyezet hatraltathatja az 6ngondoskodasi tartalékok béviilését.
Ugyanakkor az 1.1. alfejezetben vazolt célérték teljeslilésével a gyarapodé életbiztositasi szerz6désallomany
és onkéntes nyugdijpénztari tagsdg tdmogathatja akdr a nemzetkozi trend teljesiilését is. Emellett tovabbi
novekedési potencialt rejthet magdban, hogyha az 6ngondoskoddk jévedelemaranyosan is egyre tobbet ta-
karitandnak meg ebben a formaban.

9 Az id8beli dllandésagot a mintaban szerepl6 orszégok — a B Mellékletben szemléltetett — multbeli valtozasai tamasztjak ald, amelyek az illesztett
gorbéhez hasonlé iranyld elmozduldasok mentén torténtek.
10 3 5 millié szerz&dést vizionaltunk az 1.1. alfejezetben, azonban a kétféle terméktipus kdzott 500 ezer db esetében feltételeztiink atfedést.
11 Az dnkéntes nyugdijpénztarak korféja alapjan a fiatalabb generacidkban lehet tébb pontencial (lasd D Melléklet), ezért a C Mellékletben talal-
haté adatok atlagaval (25 és 45 év kozott) szamoltunk.
12 Nyugdijkiegészitési rata: azt szemlélteti, hogy az dllami nyugdijrendszerbél szarmazé nyugdijnak hany szézalékaval egésziti ki az 6ngondoskoda-
si tartalékbdl szarmazo rendszeres havi jaradék.
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