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RADÓ ÁKOS

A KÉSZPÉNZ
EGY ÚJ VETÉLYTÁRSÁNAK

ESÉLYEI

Nem, nem kongatjuk meg a vészharangot a készpénz felett. Egyszerûen arról van
szó, hogy néhány évtizeddel ezelõtti „majdnem monopóliumát” – hiszen a csekk
mint készpénzt helyettesítõ fizetési eszköz már nagyon régóta jelen van – ezúttal
komoly vetélytársak fenyegetik. Elõbb a mágnescsíkkal ellátott kártyák megjelené-
sét követõen az EFTPOS terminálokkal  szembeni harcban vesztett jelentõs hadál-
lásokat,  néhány éve pedig újabb és újabb, a technológiai innovációk szülte vetély-
társak jelentek és folyamatosan jelennek meg: ezek közös jellemzõje, hogy olyan
távközlési és információtechnológiai lehetõségeket használnak ki, amelyek koráb-
ban nem álltak rendelkezésre. Ezek közé soroljuk az elektronikus pénztárca külön-
bözõ megjelenési formáit (kártya alapú, szoftver alapú), az interneten keresztüli
tranzakciók teljesítésére az elõrefizetett számlákat és kártyákat, és végül a közel-
múlt termékét, a talán legnagyobb reményekkel harcba induló, mobil fizetési rend-
szereket.

Ha egyszer a készpénz elhal, a halálig vezetõ út hosszú lesz, és néhány ezer év
megszokott fizetõeszköze nem egykönnyen fogja megadni magát. Paradigmaváltás
kell ahhoz, hogy a szalmazsákban tárolt készpénz helyett oda egy kártya kerüljön,
hogy a többirõl ne is beszéljünk. Az emberiség sok évezredes történelmében oly sok
dolog született és tûnt el, a készpénz sem több egy, valamikor kitalált, de a jövõben
elhaló dolognál. Gondoljunk csak arra, hogy az egyiptomiak nagy vereségüket a
betörõ hikszosz csapatoktól azért szenvedték el az idõszámításunk elõtt 1700–1800
körüli idõszakban mert a hikszoszokkal ellentétben csapataiknak nem voltak lo-
vaik és nem találták fel a kereket. A lovak, hogy képletesen szóljunk, már itt fújtat-
nak a nyakunkon, és a kerekek, még ha távoli is hangjuk, egyre közelednek.

A cikkben három kérdéskörrel kívánunk foglalkozni: a készpénz és az elektro-
nikus fizetési eszközök használatával kapcsolatos díjpolitika néhány hatása; elekt-
ronikus pénztárca: merre visz az út; elektronikus pénz mint törvényes fizetõesz-
köz: egy érdekes kísérlet hajnalán.



A KÉSZPÉNZ ÉS AZ ELEKTRONIKUS

FIZETÉSI ESZKÖZÖK HASZNÁLATÁVAL

KAPCSOLATOS DÍJPOLITIKA

NÉHÁNY HATÁSA

A Európai Központi Bank (ECB) 2002.
november 19-én konferenciát szervezett
„E-Payments in Europe” címmel Frank-
furtban. A nagyszámú, 130 fõs részvétel
önmagában jelezte, hogy a téma iránt szé-
les körû az érdeklõdés. A konferenciát
megelõzõen, 2002. szeptember 16-án az
Európai Központi Bank vitaanyagot helye-
zett el weboldalán „E-Payments in Europe
– the Eurosystem’s perspective” címmel. 

Az ECB honlapján a konferenciáról hoz-
záférhetõ anyagok alapján érdekes megfi-
gyelni, hogy az ECB milyen szerepet szán
saját magának az elektronikus fizetések
területén. Úgy tûnik, hogy – hosszú évek
hallgatása után – az Európai Központi
Bank is felismerte, hogy a retail szektorban
az elektronikus fizetések javára az elmúlt
években végbement átrendezõdés miatt
aktívabb szerepet kell vállaljon. 

Ez az aktívabb szerepvállalás a konfe-
renciáról az ECB weboldalán megjelente-
tett állásfoglalást elemezve, egyelõre igen
óvatosnak tûnik. Az ECB az alábbi három
területre kíván a jövõben összpontosítani:
� Az elektronikus fizetések területén mo-

nitoring tevékenységet fog folytatni és
igyekszik a piacról átfogó képet kiala-
kítani. Ennek keretében a nyilvánosság
számára elérhetõ elektronikus fizetési
statisztikákat igyekszik javítani, és
kezdeményezi a piaci résztvevõk kö-
zötti együttmûködést. Ennek keretében
az eddig az European Commission ál-
tal gondozott „e-Payments Systems

Observatory” (e-PSO) web oldalt
2003-ban átveszi, és – hasonlóan az ed-
digiekhez – a vitacikkeken túl az elekt-
ronikus fizetési eszközök és módszerek
adatbázisaként fogja mûködtetni.

� Az elektronikus fizetési rendszerek el-
terjedését, a beléjük vetett bizalom foko-
zását az ECB elsõsorban a tranzakciók
biztonságában, azok szabványosításában
látja, ezért a továbbiakban vizsgálat tár-
gyává fogja tenni az általános biztonsági
elõírások rendszerét. Az euróövezeten
belül mûködõ egyes országok által mû-
ködtetett rendszerek összekapcsolható-
ságát egységes szabványok bevezetésé-
vel látja az ECB megvalósíthatónak.

� A harmadik terület, melyre nagyobb
figyelmet kíván fordítani, az új elektro-
nikus fizetési szolgáltatásokat biztosító
nem-bankok mûködése. Míg a bankok
ügyfeleik bizalmának megtartására és
megbízható fizetési produktumok nyúj-
tására koncentrálnak, addig az elektro-
nikus fizetési módszereket szolgáltatók
az innovatív és kényelmesebb alkalma-
zások bevezetését szorgalmazzák.
Az elektronikus fizetési eszközöknek

az utóbbi években technikailag bekövet-
kezett robbanásszerû fejlõdésének ellené-
re elterjedésük módja és üteme még jelen-
tõs akadályokba ütközik, és a csatát az új
eszközöknek – egyelõre legalábbis úgy
tûnik – állami és jegybanki támogatás nél-
kül kell megvívniuk. 

⇒⇒ A készpénz hatalma

Cash is king – a készpénz a király. Ez-
zel a jelszóval szokták igen sokan, szak-
mán kívül és belül is elintézni egy egysze-
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rû kézlegyintéssel az elektronikus fizetési
eszközök szerepét. Ha statikusan szemlél-
jük a helyzetet, akkor nekünk sem lehet
más választásunk, mint, hogy elismerjük,
a készpénz ma még oly mértékben uralja
a retail fizetéseket, hogy az utca embere
szinte észre sem veszi, hogy – hasonlóan
más iparágak fejlõdéséhez, új termékek és
szolgáltatások szüntelen megjelenéséhez
– naponta újabb és újabb elektronikus fi-
zetési szolgáltatás jelenik meg a piacon
(és sok közülük tûnik el viszonylag rövid
idõ alatt). 

Drehman et. al. cikkükben – az elmúlt
húsz év fizetési szokásait elemezve – egy-
értelmûen arra a következtetésre jutnak,
hogy a készpénzes fizetés egyáltalán nem
kihalófélben lévõ mód, és a modern fize-
tési technikák csak igen kevés nyomot
hagytak a készpénzhasználati szokáso-
kon. Hiába, hogy a készpénz piszkos, ne-
héz, költséges az elõállítása, mozgatása,
feldolgozása, megsemmisítése, míg az
elektronikus fizetési módszerek „tiszták”,
technológiailag fejlettebbek, és valószí-
nûleg olcsóbbak és kényelmesebbek is, a
készpénz azonnali eltûnését megjósolók
üzenetei a mai napig nem váltak be.

A cikk írói szerint a készpénz elõnye
három területen igen tetemes: a készpénz
anonim, használata kevésbé költséges és
kényelmes.

Vegyük sorra ezeket az érveket, és
vizsgáljuk meg, hogy azok mennyire va-
lósak és vajon szól-e az elektronikus fize-
tési módszerek mellett bármilyen érv,
amely súlyosabban eshet a latba, mint a
készpénz mellett szóló érvek.

Kezdjük az elemzést a készpénz ellen
szóló érvekkel:

� A pénz piszkos. Nos igen, a készpénz
– és minél kisebb a névértéke, annál in-
kább – a papírgyártók és a nyomdák
minden erõfeszítése ellenére, hogy a
bankjegyeket a szennyezõdésekkel
szemben minél ellenállóbbá tegyék,
viszonylag hamar piszkolódik. Ököl-
szabályként azt mondhatjuk, hogy egy
ország, mely kényes arra, hogy a forga-
lomban jó minõségû bankjegyek legye-
nek, évente a forgalomban lévõ bankje-
gyek egyharmadát kénytelen a forga-
lomból kivonni és megsemmisíteni. Itt
természetesen lényeges különbségek
vannak, míg a legalacsonyabb címletek
– Magyarországon a kétszáz forintos,
az Egyesült Államokban az egydollá-
ros – élettartama alig haladja meg az
egy évet, a magasabb címletek élettar-
tama öt-hat év is lehet. Különösen igaz
ez azért is, mert mint késõbb kifejtjük,
a magasabb címleteknek a fizetési for-
galmon kívül más szerepük is van. Ma-
gyarországon ez azt jelenti, hogy éven-
te mintegy 60-70 millió bankjegyet
kell/kellene megsemmisíteni, ami – fi-
gyelembe véve, hogy egy magyar
bankjegy súlya egy gramm – évente
60-70 tonna bankjegyhulladék keletke-
zésével jár. Egy-egy fejlett országban
az egy fõre esõ, forgalomban lévõ
bankjegyek száma harminc körülire te-
hetõ, ha az egész világra vonatkoztatva
csak ennek a felével számolunk, akkor
évente a világon 30 ezer tonnára tehetõ
az évente megsemmisített bankjegyek
súlya. Ennek a mérgezõ festékeket tar-
talmazó hulladéknak az újrahasznosítá-
sa mind a mai napig nem megoldott, il-
letve a megoldások gazdaságtalanok,

2003. MÁSODIK ÉVFOLYAM 3. SZÁM 3



leggyakoribb sorsa az égetéssel való
megsemmisítés. Ennek környezetkí-
mélõ megoldása kilogrammonként fél
dollár körüli összegre becsülhetõ. Az
érmék felülete is viszonylag hamar el-
piszkolódik, sõt a különbözõ mechani-
kai, elektromos/mágneses és vegyi ha-
tások révén esztétikailag visszataszítók
lesznek, automatákban fizetésre alkal-
matlanná válhatnak. A vegyi hatások
szerepe viszonylag elhanyagolható, hi-
szen – az euró érmékkel kapcsolatos
félelmek kapcsán – kimutatták, hogy a
kéz nedvessége miatt esetleg kiváló
anyag olyan minimális, hogy még az
érmékkel rendszeresen kapcsolatba ke-
rülõk is csekély veszélynek vannak ki-
téve. Mindezek a gondok azonban
alapvetõen a felhasználó állampolgáro-
kat csak igen kevéssé érintik.

� A pénz nehéz. Ez a kijelentés termé-
szetesen csak a fémpénzek esetén értel-
mezhetõ, az egy gramm körüli bank-
jegy súly senki számára sem jelent
megterhelést. Bár ha arra gondolunk,
hogy a Magyarországon forgalomban
lévõ megközelítõleg 200 millió bank-
jegy súlya kétszáz tonna, és ennek egy
részét napjában többször is szállítani
kell, nos ez már számottevõ lehet. Az
igazi gond az érmékkel van, melyek
súlya – mivel nagyságuk és vastagsá-
guk nem lehet sem túl kicsi sem túl
nagy – Magyarországnyi lakosság ese-
tén is több ezer tonnára rúghatnak. Ez
nem csak, és nem elsõsorban a kész-
pénzt használó állampolgárok számára
jelentenek gondot, hanem a kereske-
dõk és a pénzszállítók, pénzfeldolgo-
zók azok, akiknek naponta több száz

tonna érme mozgatásával, számolásá-
val kell megküzdeniük.

� A pénz költséges. Igen, a készpénz
elõállítása az azt kibocsátó jegybank,
de végsõ soron az állam és polgárai
számára – hiszen ugyan mibõl fedezik
a pénz elõállítását mint az adófizetõk
pénzébõl – költséges, különösen, ha fi-
gyelembe vesszük, hogy a bankjegyek
egyharmadát évente pótolni kell, és,
hogy az érmék közül éppen a kisebb
címletek – melyek elõállítása szinte
mindenhol a világon meghaladja a név-
értéket – forgalomba áramlása a for-
galomban lévõ pénz növekedésénél
jelentõsen nagyobb arányú. (A nem
megújuló természeti erõforrások mér-
téktelen kizsákmányolására elég egyet-
len adat: az Amerikai Egyesült Álla-
mokban naponta harminc millió darab
egycentes érmét vernek.) Ezek szinte
azonnal eltûnnek a forgalomból, a nagy
idegenforgalmú országokban a legna-
gyobb „fogyasztónak” a turisták tûn-
nek. Számos ország már a legkisebb,
egy és két egységgel jelölt valuta érmé-
inek gyártását megszüntette (például
Finnország, Ausztrália), és az USA-
ban is megindult a támogatók és az el-
lenzõk küzdelme e területen. A kerekí-
tésbõl adódó minimális áremelkedés
– ezen országok számításai szerint – el-
törpül azon költségcsökkenéssel szem-
ben amit a gyártás, és a feldolgo-
zás/szállítás megszûnése jelent. És ne
feledjünk még egy dolgot: ezen érmék
elõállítása, mozgatása nem megújuló
erõforrások felhasználását jelentik.
Költséges a napról-napra történõ jegy-
banki feldolgozás, de jelentõs költség-

HITELINTÉZETI SZEMLE4



gel jár a bankok közötti forgalomban
áramló bankjegyek és érmék feldolgo-
zása és szállítása is. A bankjegyek és
érmék évenkénti gyártása Magyaror-
szágon több milliárd forintra tehetõ és
a feldolgozással, szállítással kapcsola-
tos éves költségek a jegybankban és a
hitelintézeti szférában valószínûleg jó-
val meghaladja a tízmilliárdos értéket,
tehát lakosonként legalább ezer forint
költséget számolhatunk. És akkor még
nem számoltunk azokkal, a minden
jegybank által követett igen óvatos
gyakorlattal, hogy biztonsági okokból
jelentõs taktikai és stratégiai bankjegy-
készlettel rendelkeznek. Az ezzel kap-
csolatos opportunity cost nem elha-
nyagolható, és szélsõséges esetként
érdemes megemlíteni egy meg nem
nevezhetõ ország jegybankjának gya-
korlatát: a hamisítástól és így egy
bankjegysorozatba vetett bizalom meg-
rendülésétõl tartva teljesen új sorozatot
hoztak létre. Mivel a tartalék sorozatot
nem kellett bevetniük, azt egy idõ múl-
va – a technológiai innovációk hatásá-
ra – meg kellett semmisíteni. Arról ter-
mészetesen egyetlen tartalék esetében
sincsen szó, hogy a lakosság birtoká-
ban lévõ, számlán lévõ megtakarításo-
kat elérõ, vagy azokat akár megközelí-
tõ mennyiségû bankjegyet tárolnának,
egy válsághelyzetben legfeljebb a
gyártás idõleges akadályait lehet átvé-
szelni a felhalmozott mennyiségekkel.
Ismét: ezek a tények az állampolgárok
számára ismeretlenek, hatásuk részük-
re közömbös.
A készpénz használata mellett érvelõk

szerint:

� A készpénz anonim. Érdekes megfi-
gyelni, hogyan változott/változik a for-
galomban lévõ készpénz értéke az
egyes országokban. Az európai orszá-
gokban a forgalomban lévõ készpénz a
GDP 3–7 százalékára tehetõ. (Az utób-
bi években Magyarország is e sávba
került) Ha a mindennapok fogyasztá-
si/készpénzhasználati szokásait össze-
hasonlítjuk a forgalomban lévõ kész-
pénz nagyságával, azonnal szembetû-
nik, hogy ehhez képest a forgalomban
jelentõsen több készpénz van, mintsem
az indokolt lenne. Vajon hol lehet ez a
felesleg? A válasz az, hogy a készpénz
három különbözõ célt szolgál: az elsõ a
mindennapi fizetések kiegyenlítésére
szolgáló pénzmennyiség, a második a
felhalmozási célú pénzmennyiség,
amely lehet egy másik országban is –
melynek fizetõeszközében nem bíznak
az emberek, általában a magas infláció
miatt. Az alacsony betéti kamatok ese-
tén az opportunity cost kicsi, ezért a
„szalmazsákban” tartott pénz mennyi-
sége jelentõs lehet. A harmadik ok a
kibocsátó országban a szürke és/vagy
fekete gazdaság tranzakcióinak kész-
pénzigénye. Ez nem feltétlenül az ille-
gális tevékenységeket fedi le, az embe-
rek egy része a készpénzt elõszeretettel
használja olyan legális szolgáltatá-
sok/áruk igénybevételére/megvásárlá-
sára, amelyekrõl szeretnék, ha mások
nem tudnának. Ilyen lehet a legális
szerencsejáték, az alkohol, a cigaretta.
A nem mindennapi fizetések céljára
szolgáló készpénz – legalábbis érték-
ben – a forgalomban lévõ készpénz
igen jelentõs hányadát fedi le. Termé-
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szetesen ez a nagy címletekre terjed
csak ki, Magyarországon tipikusan a
tízezer és a húszezer forintosok szol-
gálnak ilyen célra. A csupán felhalmo-
zási célú készpénztartást jól példázta a
régi magyar bankjegysorozat bevoná-
sakor a legnagyobb címlet, az ötezer
forintos beváltásának folyamata, a for-
galomban ténylegesen használt ötezer
forintosok szinte azonnal visszaáram-
lottak, míg a késõbbi beváltások tipi-
kusan idõs személyektõl, vagy elhalá-
lozásuk esetén örököseiktõl származ-
tak. A külföldiek által a leggyakrabban
preferált tartalék vagy helyettesítõ va-
luta az amerikai dollár, számos elem-
zés született, különösen az USA-n
belül alig használt százdolláros bankje-
gyek hollétérõl, és a statisztikai vizsgá-
latok azt valószínûsítették, hogy azok
közel kétharmada az Egyesült Államo-
kon kívül található. 

� A készpénz használata olcsóbb, mint
az elektronikus fizetési módszerek
használata. Ez talán a legkényesebb
kérdés, és a késõbbiekben ezzel kívá-
nunk foglalkozni részletesebben. Ma a
helyzet a legtöbb országban az, hogy
valóban a készpénz használata olcsóbb
mint az elektronikus fizetési eszközö-
ké. A készpénzt használókat ma nem
terheli a készpénz használatának való-
di költsége, az a díj – már ha egyáltalán
van ilyen – amit a készpénzt használók
fizetnek csak részben fedezi a teljes
költséget. A jelenleg rendelkezésre álló
adatok szerint a készpénz használatá-
nak társadalmi költsége igen tetemes.
A Boston Consulting Group által 1993-
ban végzett felmérés Nagy Britanniá-

ban a GDP 0,75 százalékára, akkor
négy és fél milliárd fontra becsülte ezt
a költséget, amibõl három milliárd fon-
tot tett ki a készpénz kezelésével kap-
csolatos költség, míg a lakosság által
nem realizált kamat (opportunity cost)
másfél milliárd fontra rúgott. 1995-ben
Belgiumban a Kredietbank becslése
szerint az opportunity cost nélküli
készpénzzel kapcsolatos társadalmi rá-
fordítás a GDP 0,35–0,56 százalékára
volt tehetõ, akkori értékben kifejezve
25-30 milliárd belga frank. Ebbõl a
bankok közvetlenül 20-30 milliárd bel-
ga frankkal részesedtek, aminek csak
egy részét hárították át ügyfeleikre
közvetlenül a készpénz használatáért.
(A bankok ezt a költséget természete-
sen nem nyelték le, hanem más szol-
gáltatásaik során keresztfinanszírozás-
ban térült vissza számukra). 

� A készpénz használata kényelmes.
Tudomásul kell vennünk, hogy az
elektronikus eszközök használata némi
tanulást igényel. Nem véletlen, hogy a
mobiltelefon-szolgáltatóknak az utóbbi
idõkben, a mobil piac viszonylagos te-
lítõdése után tett erõfeszítései a nem te-
lefoncélú felhasználások területén,
ahol a telefonálással összehasonlítva
néhány bonyolultabb mûveletet kell
végrehajtani, eddig nem sok eredményt
hoztak. A készpénz használata igen ké-
nyelmes, hiszen – az érméktõl eltekint-
ve kis helyen elfér, ma már igen köny-
nyû szinte néhányszáz méteren belül
akár éjjel-nappal is hozzájutni bankfiók-
okban, postákon, ATM-eknél. A bankje-
gyek felismerése szinte automatikus,
még egy bankjegycsere után is csupán
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egy-két év szükséges, hogy mindenki
megszokja. A hamisítási statisztikák
szerint a hamisítványok elõfordulása
igen szórványos, nem kell tehát – és a
lakosság minden propaganda ellenére
nem is készül fel rá – a valódiságot el-
lenõrizni.

⇒⇒ A költség alapú fizetési rendszerek
elõnyei

Ha feltételezzük, hogy az elektronikus
fizetési eszközök, illetve azok bármelyike
használata esetén a társadalmi ráfordítá-
sok kisebbek mint a hagyományos kész-
pénzes fizetés társadalmi ráfordításai, ak-
kor az elektronikus fizetési rendszerek el-
terjedését, használatát támogatni, míg a
készpénz alkalmazását fizetési módszer-
ként diszpreferálni kellene. (Társadalmi
ráfordításról beszélünk, ebbe jelenleg
nem értjük bele a nem megújuló erõfor-
rások használatával, a keletkezõ hulladé-
kok megsemmisítésével járó hátrányokat.
Ezt a területet is célszerû lenne egyszer
górcsõ alá venni, hiszen az elektronikai
eszközök elõállítása, megsemmisítése is
számos gondot vet fel, ezeknek az össze-
függéseknek a vizsgálata azonban e cikk
kereteit meghaladja, és vélhetõen e tárgy-
ban más területek szakembereinek bevo-
nására is szükség lenne).

A különbözõ fizetési módszerek hasz-
nálatának árképzési rendszerei a készpénz
használatát botrányosan alacsony díjakkal
„ösztönzik”. Igen sok országban a banki
készpénz felvétel díja – már ha egyáltalán
van ilyen – messze nem fedezi a bankok-
nak ezzel kapcsolatos ráfordításait. A köz-
vetlenül nem realizált ráfordításokat a

bankok keresztfinanszírozások révén pró-
bálják meg megtéríteni. Tipikusan és a
leggyakrabban használt módszer az ala-
csonyabb betéti kamat.

Ha a bankok fel is számolnak ilyen dí-
jat, azokat általában a számlakezelés fix
díjaiban érvényesítik. Ennek a díjazási
struktúrának az eredménye az, hogy azok
az ügyfelek, akik a készpénz használat
helyett például az elektronikus pénztárcát
használják fizetési eszközként, és így rit-
kábban használják az ATM-eket készpénz
felvételére, a számlák kezeléséért felszá-
mított díjban nem számíthatnak csökken-
tésre. Tehát õk továbbra is változatlan
mértékben járulnak hozzá a készpénz
használat költségeihez, mivel betéti kama-
tuk nagysága változatlan lesz és az üzletek
sem képeznek különbözõ árakat attól füg-
gõen, hogy a vevõ milyen fizetési módot
választ. Így a készpénzt ritkán használók
de facto támogatják a készpénzt gyakran
használókat, beleértve azokat is, akik a fe-
kete gazdaságban kizárólagosan készpénzt
használnak. Az elektronikus pénztárcát
használók pedig rendszerint még éves kár-
tya díjat is kénytelenek fizetni.

Ez a díjazási struktúra nem hatékony és
igazságtalan. Igazságtalan, mivel a fizeté-
si rendszerekkel kapcsolatos ráfordításo-
kat nem szükségképpen azok és olyan
mértékben fizetik meg, akik azok elõnye-
it élvezik. Nem hatékony, mivel a rejtve
maradó ráfordítások eltorzítják a dön-
tést: egy adott fizetési módszert nem
azért fog az ügyfél elõnyben részesíteni,
mert az kényelmesebben használható, ha-
nem azért, mert ingyen van. Ennek ered-
ményeképpen elõször a szûkében lévõ
erõforrásoknak az optimális szint alatti al-
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lokációja jelenik meg, a készpénz helyet-
tesítésére szolgáló alternatíva pedig a fõ
vetélytársnak a ráfordítások nagyságától
független támogatottsága miatt nehezen
tud csak elterjedni.

A megoldás viszonylag egyszerûnek
látszik: a fizetési módszerek valós ráfordí-
tásait átláthatóvá kell tenni a bank ügyfe-
lei (vevõk, kereskedõk) részére. Ez pél-
dául pregnánsan látszódik akkor, ha
gyakrabban alkalmaznak tranzakciókhoz
kötõdõ díjakat mint számlákkal kapcsola-
tos fix díjakat. Minél jobban kell arra töre-
kedni, hogy a díjak arányosak legyenek
az igénybe vett erõforrással kapcsolatos
ráfordításokkal. Ez – ha nem automati-
kusan és azonnal – az ügyfelek számára
világos helyzet döntéseiket jelentõsen
megkönnyíti: a számukra legkedvezõbb
fizetési módot választhatják.

Mint az elõzõekben említettük, feltéte-
lezésünk az, hogy a készpénz használatá-
nak társadalmi ráfordítása magasabb mint
az elektronikus fizetési módszereknek.
Mivel Magyarországon ilyen típusú kuta-
tások, adatgyûjtés nem folyt, így kényte-
lenek vagyunk külföldi példákon bemu-
tatni a jelenlegi helyzetet. Nagy valószí-
nûséggel az elemzés hasonló adatokat
eredményezne belföldön is.

Drehman et. al. cikkükben az 1990-es
évek közepén-végén végzett német és
holland kutatási eredményekre hivatkoz-
va állítják, hogy egy készpénzzel végzett
tranzakció költsége az elektronikus pénz-
tárcával végzett tranzakció költségének
mindössze egyharmada. Ezt szemlélteti a
következõ táblázat 1998-ra vonatkozó ré-
sze. A holland Hoofdbedrijfschap Detail-
handel szervezet újabb felmérései már

egészen más képet mutatnak (az 1. táblá-
zat alsó három sora).

Egy-egy statisztikai pillanatfelvétel
valószínûleg önmagában még nem bizo-
nyítja a készpénz örökérvényû „felsõbb-
rendûségét”. Ennek talán a legszembetû-
nõbb oka, hogy az 1998-as költségbecs-
lések olyan idõszakban készültek, amikor
az elektronikus pénztárca használat a két
vizsgált országban még marginális volt,
és így az új fizetési módszer méretgazda-
ságossága még túl alacsony volt, túl ko-
rainak tûnik tehát, hogy méltányosan
össze lehessen hasonlítani a két fizetési
módszert. 

A 2002-ben kibocsátott mérések kétfé-
le adata a készpénzre vonatkozóan immár
számításba veszi azt is, hogy a készpénz-
zel kapcsolatos kereskedõi mûveletek
idejébe nem csak a pénztárnál töltött idõt,
hanem a készpénz zárás után történõ meg-
számolásával kapcsolatos idõbeli ráfordí-
tásokat is figyelembe kell venni.

Tekintet nélkül arra, hogy a front office
mûveletek idõráfordításával számolunk-e
vagy sem, az 1998-as és a 2002-es adatok
összehasonlításából egyértelmûen kitûnik,
hogy ez idõ alatt az elektronikus pénztárca
használatával kapcsolatos ráfordítások je-
lentõsen csökkentek, azaz a gazdaságos
méretnagysághoz közeledve a készpénz
elõnye jelentõsen csökkent. Míg 1998-ban
17 millió, addig 2001-ben 31 millió, 2002-
ben pedig várhatóan 80 millió elektroni-
kus pénztárcával lebonyolított tranzakciót
vettek számba Hollandiában, a készpénzes
tranzakciók ráfordításai ebben az idõszak-
ban nem változtak, illetve a front office
költségek figyelembe vétele mellett még
nõttek is valamelyest. Ha az 1998-as és
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2002-es, front office költségek nélküli
adatokat összehasonlítjuk, akkor látható,
hogy míg 1998-ban 2,08-szer, addig 2002-
ben már csak 1,35-ször volt magasabb egy
elektronikus pénztárcával lebonyolított
tranzakcióval kapcsolatos ráfordítás.

Ha a front office ráfordításokat is fi-
gyelembe vesszük, úgy 2002-ben a kétfé-
le fizetési mód közötti rés csupán 8 száza-
lékra mérséklõdik.

A hollandiai legújabb adatok azt a re-
ményt támasztják alá, hogy az elektroni-
kus pénztárcával végrehajtott fizetések

potenciálisan költséghatékonyabbak lehet-
nek, mint a készpénz használata az egy fi-
zetésre vonatkoztatott költségek tekinte-
tében. A jelenleg 80 millió körüli évi
elektronikus pénztárca használat mellett
– amelybõl csupán az egytizede esik a
retail szektorra – egy 16 milliós ország-
ban, amilyen Hollandia, még jelentõs fej-
lõdés elõtt áll ez az új fizetési eszköz.
A statisztikák szerint a Hollandiában
használt Chipknip elektronikus pénztár-
cával végrehajtott fizetések a teljes fizeté-
si forgalomból csupán 0,2 százalékban
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1. táblázat
Egy tranzakció becsült költsége a retail szektorban euróban

Ország Készpénz Csekk Giro
Hitelkártya Debit Elektronikus

kártya pénztárca
Németország 0,087–0,148 0,50–0,71 0,675 – 0,87 0,19

Hollandia 1998 0,095 0,186 2,505 0,218 0,268
(elsõ mérés) 6

Hollandia 1998 Front office
(második mérés) költségek 2,477 0,280 0,174

nélkül: 0,083
Front office

költségekkel: 2,644 0,357 0,216
0,139

Hollandia 2001 Front office
költségek 3,097 0,219 0,147

nélkül: 0,074
Front office

költségekkel: 3,279 0,303 0,192
0,135

Hollandia 2002 Front office
költségek 3,213 0,186 0,111

nélkül: 0,082
Front office

költségekkel: 3,401 0,274 0,158
0,146



részesedtek, míg a készpénzes fizetések
aránya 82,1 százalék volt.

A két módszer hatékonyságának becs-
lésekor a fizetések állandó, rögzített és
változó költségeire is érdemes rövid kite-
kintést tenni. Állandó költségnek tekintjük
azokat a költségeket, amelyek függetlenek
a fizetések számától, ilyen tipikusan egy
POS terminál vétele vagy bérlése. (Termé-
szetesen a tranzakciók számának változá-
sa magával vonja az egy tranzakcióra esõ
állandó költség változását.). A rögzített
költségek közé sorolható például  a táv-
közlési hálózat használatakor felmerülõ
költség, ez független a tranzakciók számá-
tól és az egyes tranzakciók értékétõl.
A változó költségek tipikusan a tranzak-
ciók értékének függvénye.

Ha az adatokat ebben a költség meg-
bontásban vesszük szemügyre, akkor a 12
euró alatti összegek esetében a kész-
pénzes fizetés, míg e fölött az elektroni-
kus pénztárca használata olcsóbb, mi-
vel az igen kis fizetések esetén a rögzített
díjak magasabbak mint a készpénz ese-
tében. Ez a tény azonban a jelenlegi díj-
struktúra hibájául róható fel. Hollandiá-
ban a Chipknip elektronikus pénztárca
elfogadásakor a kereskedõ két díjstruktú-
ra közül választhat. Az egyik esetében
egy állandó, 4,3 eurócentes tranzakciós
díjat számítanak fel, míg a másik struktú-
rában a tranzakció értékének 0,6 százalé-
ka a díj (minimum 0,4, maximum 4,3
eurócent). A fenti táblázatot az elsõ díj fi-
gyelembevételével készítették. Mivel a
statisztikákból kitûnik, hogy a fizetések
46 százaléka esetén alkalmazták a maxi-
mális 4,3 euró centes díjat, érdemes a má-
sik díjstruktúra mentén is számításokat

végezni. Ez azt fogja eredményezni, hogy
az igen kis értékû fizetések esetén is az
elektronikus pénztárca használata az ol-
csóbb. Ha a nagyobb értékû fizetésekre
tekintünk, a 67 euró feletti fizetések ese-
tén a terheléses (debit) kártyák használata
olcsóbb a készpénzes fizetéseknél, az
elektronikus pénztárcák azonban még
ezekben az esetekben is olcsóbbak. Ter-
mészetesen a nagyobb fizetések elektro-
nikus pénztárcával történõ kiegyenlítése
csak elméleti lehetõség, mivel ebben az
esetben a pénztárca tulajdonosainak túl
gyakran lenne szükséges elektronikus
pénztárcájukat újra és újra feltölteni, ha
pedig túl nagy összeget hordoznának
elektronikus pénztárcájukban, úgy annak
elvesztése vagy ellopása esetén vesztesé-
gük jelentõsen növekedhetne. Így a na-
gyobb fizetések esetén a terheléses kár-
tyák biztosabb és kényelmesebb megol-
dást kínálnak.

Az újabb holland mérések alapján
mind a terheléses kártyákkal, mind az
elektronikus pénztárcákkal történõ fize-
tések költségei évrõl évre csökkennek.
Az elektronikus pénztárcával történõ fi-
zetések jelentõs elõretörése esetén – ha
mind a készpénzes fizetések, mind az 30
euró alatti értékû vásárlásoknak terhelési
kártyákkal való fizetése 50-50 százaléka
a jövõben elektronikus pénztárcával tör-
ténne – úgy a kereskedõk részére ugyan-
olyan költségszint mellett kényelmesebb
és biztonságosabb lenne.

Egyre több jegybank jut arra a felisme-
résre, hogy az elektronikus pénztárcák
használati arányának növekedése je-
lentõs társadalmi elõnnyel járna. Az
Európai Központi Bank 2002. szeptember
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16-án közzétett „E-Payments in Europe”
címû anyaga a következõképpen fogal-
maz: „Egy nemzeti fizetési rendszer költ-
ségei igen jelentõsek lehetnek. Az olyan
technológiai innovációk, mint például az
elektronikus fizetések ezt a költséget
csökkenthetik, és növelhetik a társadalmi
jólétet.” A Reserve Bank of India által fel-
állított munkacsoport ennél sokkal hatá-
rozottabban foglalt állást: „Egy olyan or-
szág, mint India, ahol a készpénzes tranz-
akciók száma és aránya igen magas, az
elektronikus pénz használatából számos
elõny származhatna: csökkenthetõk len-
nének a kisebb címletû bankjegyek és az
érmék elõállításának költségei, és ezzel
együtt eltûnnének az ezeknek a tárolásá-
val, szállításával és biztosításával járó
költségek.”

Hollandiában a kiskereskedelmi forga-
lomban használatos fizetési módokról,
azok fejlõdésérõl már évek óta élénk esz-
mecsere bontakozott ki a holland jegy-
bank, a holland pénzügyminisztérium és a
holland bankszövetség együttmûködésé-
ben, és az általuk létrehozott munkacso-
port rendszeresen konzultál a fogyasztói
és kiskereskedelmi szervezetek képvise-
lõivel a készpénzes és nem készpénzes fi-
zetési módszerek árazási struktúrájáról.
(Fájdalom, hogy ennek jelei nem láthatók
Magyarországon).

A munkacsoport 2002 márciusi jelen-
tése szerint a holland fizetési rendszerek
piaca dinamikusan fejlõdik, infrastruktú-
rája hatékony. Ugyanakkor megállapítják,
hogy a fizetési eszközöket használó ma-
gánszemélyek csak igen ritkán szembe-
sülnek a pénzügyi tranzakciók költségei-
vel, és, hogy az általuk fizetett díjak sok-

szor nagyon is eltérnek a tranzakciók va-
lóságos ráfordításaitól. A Holland Nemze-
ti Bank által közzétett ajánlások ugyan
nem kötelezik el a központi bankot a di-
rekt tranzakció alapú díjazás mellett, de
sürgetik, hogy a pénzügyi instrumentu-
mok minél szélesebb köre álljon a fel-
használók számára rendelkezésre, így je-
lenjen meg egy, a tranzakciókat költségén
ajánló változat, amivel magasabb betéti
kamatot érvényesíthetnének az ügyfelek
számlája javára. A holland hitelintézetek
képviseletében fellépõ holland bankszö-
vetség véleményében sajnálatos módon
tükrözõdik az az eddig az ügyfelek széles
köre elõtt nem ismert tény, hogy a külön-
bözõ lehetõségek szélesítésével együtt a
keresztfinanszírozások eddigi lehetõsége-
inek széles folyója kiszáradhat, és ezzel
esetleg végleg szertefoszlik az eddigi in-
gyenes szolgáltatások mítosza. Azok az
ügyfelek például, akik eddig igen gyakran
vették igénybe a költségmentes fizetési
szolgáltatásokat, számlaegyenlegük pedig
alacsony volt, így az arra fizetett igen ala-
csony vagy nulla betéti kamat nem zavar-
ta õket, most egyszerre szembe találhatják
majd magukat egy jelentõs díjjal.

A holland jegybankon és az Európai
Központi Bankon kívül mások is hallatták
szavukat a retail fizetési módok árazásá-
nak kérdésében. A Committee on Payment
and Settlement Systems (CPSS) munka-
csoportja által 2002. szeptember 18-án
közzétett „Policy issues for central banks
in retail payments” címû anyag nem kö-
telezi el magát semmilyen kormányzati
intézkedés mellett, mely a különbözõ fize-
tési módszerek árazásának kérdéseibe ak-
tívan beavatkozna. Egy piacgazdaságban
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voluntarista intézkedésekre valóban nin-
csen szükség, de arra igenis van, hogy a
kormányzat a fogyasztók részére kellõen
átláthatóvá tegye a fizetési rendszerekkel
kapcsolatos választási lehetõségeket, és
azok hatásait. Az államnak tehát nem sza-
bályozó, hanem felvilágosító szerepre van
felhatalmazása.

Itt kis kitérõt kell tennünk, és a ma-
gyarországi helyzetrõl pillanatfelvételt
rögzíteni. Ma Magyarország abban a „sze-
rencsés” helyzetben van, hogy elektroni-
kus pénztárcát még egyetlen hitelintézet
sem bocsátott ki, a készpénz használata vi-
szont mind jegybanki, mind hitelintézeti
szinten már évek óta díjköteles. Valószí-
nûleg nem állunk messze attól, hogy – mi-
vel a törvény ezt lehetõvé teszi – az elek-
tronikus pénztárca Magyarországon is
megjelenjen. Érdekes lesz megfigyelni,
hogy az elektronikus pénztárcával kapcso-
latban a hitelintézetek milyen díjpolitikát
fognak kialakítani, és ez hogyan fog kihat-
ni a készpénz használat eddigi díjaira.

Cikkünk elején említettük, hogy az
Európai Központi Bank 2002. szeptem-
ber 16-án közzétett anyaga igen óvatosan
közelíti meg a fenti kérdéskört. Az Euró-
pai Központi Bank aktívabb szerepválla-
lásának abban is meg kellene nyilvánul-
nia, hogy a díjazási struktúrák statisztikái
alapján elemzéseket készítsen és a széle-
sebb közvélemény részére útmutatásokat
adjon. 

Az Európai Unión belüli újabb és
újabb jogszabályok egyre nagyobb meg-
rázkódtatást okoznak a bankoknak. Mint
ismeretes, 2002. július elsejétõl új szabá-
lyozás lépett életbe a határon átnyúló, az
Európai Unió országai között fizetések te-

rületén. A szabályozás kimondja, hogy a
határon átnyúló tranzakciók díja nem le-
het magasabb mint az ugyanazon tranzak-
cióért belföldön felszámított díj. A ban-
kok helyzete az új jogszabály bevezetésé-
vel azért rosszabbodott, mert 2002 július
elsejét megelõzõen igen sokan közülük
egyáltalán nem számítottak fel költséget
saját belföldi ATM vagy POS használat
esetén. Ennek eredményeképpen a ban-
kok közül sokan ezt az ingyenes lehetõsé-
get a határon túlnyúló tranzakciókra is ki-
terjesztették, mintsem belföldön népsze-
rûtlen díjazást vezettek volna be. Azon
bankok pedig, amelyek a belföldi ATM
használatért eddig is díjat számoltak fel, a
határokon túli ilyen tranzakciók díját a
belföldi díjjal megegyezõre szállították le.
A bankok többsége tehát páratlan lehetõ-
séget mulasztott el az aluldíjazott kész-
pénzhasználat területén. Magyarország
csatlakozásakor a magyar bankoknak is
dönteniük kell e kérdésben.

A banki bevételek ilyetén csökkenése
nyilván arra fogja a döntéshozókat kény-
szeríteni, hogy alacsonyabb betéti kama-
tokkal, vagy más szolgáltatások díjának
emelésével csökkentsék vagy kompenzál-
ják teljes egészében veszteségeiket.

A bankok reakciója tehát rossz irányba
mutat, és csak súlyosbítja a keresztfinan-
szírozások okozta káoszt.

A belföldi díjak emelésének elmulasz-
tása mintha a fogolydilemmát idézné.
Egyik bank sem akar elsõként díjat emel-
ni, azt kockáztatva, hogy piaci részesedé-
se ennek hatására csökkenjen, ha kiderül,
hogy egyedül marad a díj növelésében.
Ennek eklatáns példáját követhettük vé-
gig Ausztriában, ahol a Raiffeisenlandes-
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bank NÖ-Wien 2002 decemberében beje-
lentette, hogy 2003 január elsejétõl – el-
sõként Ausztriában – díjat fog felszámí-
tani az ATM-ekbõl történõ pénzfelvétel
esetén: 80 eurócentet a banki fiókokban
történõ felvétel esetén, 55 eurócentet az
ATM-bõl történõ felvétel esetén. A bankot
a szakszervezeteken keresztül a Der Stan-

dard címû lap internetes fórumáig szinte
keresztre feszítették, és így egy héttel a
bejelentés követõen a bank kénytelen volt
tervezett díjemelését visszavonni, annak
ellenére, hogy a bank szerint egy ATM
felvét a bank számára 80 eurócent költsé-
get jelent, tehát a tervezett díj is csak költ-
ségeinek csak egy részét fedezte volna.
A bank a készpénzmentes fizetési mód-
szerek elterjesztése érdekében az Auszt-
riában használt Quick elektronikus pénz-
tárca feltöltéséért 2003 január elsejétõl
nem számol fel díjat és az elkövetkezõ há-
rom hónapban 300 euróval támogatja
azon kereskedõket, akik POS terminálo-
kat helyeznek üzembe. A tervezett díj
mellett egyedül az Osztrák Kereskedelmi
Kamara állt ki, amely szerint az új EU
jogszabály az osztrák bankoknak évente
hetven millió euró kiadást fog jelenteni.

ELEKTRONIKUS PÉNZTÁRCA:
MERRE VISZ AZ ÚT?

Az 1990-es évek elsõ felében, amikor az
elektronikus pénztárca technológia elsõ
megvalósításai a piacra kerültek, mind a
kibocsátók, mind a piaci elemzõk nagy
reményeket fûztek hozzá. Az Europay
Austria meg volt gyõzõdve, hogy az álta-
la kibocsátott Quick elektronikus pénztár-

ca három év alatt a készpénzes fizetések 20
százalékát fogja helyettesíteni. Ezt a szin-
tet soha sem közelítette meg. A Belgium-
ban késõbb bevezetett Proton esetében a
jóval konzervatívabb elõrejelzések öt év
alatt 5 százalékos penetrációval számoltak.
A technikai oldal ma már kiforrott, a piac
szereplõinek 90 százaléka megállapodott
az elektronikus pénztárcák specifikációjá-
ban (Common Electronic Purse Specifica-
tions – CEPS), tehát az interoperabilitás le-
hetõsége megteremtõdött.

Mindezek ellenére nem a technológiai
fejlõdés hajtja elõre az alkalmazást, hanem
a jól vagy inkább rosszul megválasztott pi-
aci szegmensek tétova reagálása okozta a
számos pilot alkalmazás kudarcát.

Még az olyan, hagyományosan kevés
készpénzt használó országban mint az
Amerikai Egyesült Államok, sem sikerült
a Mondex pilot akciója, és a New York-
ban használható kártyák elenyészõ hánya-
dát használták csupán. Csúfos kudarc.
Nem volt sikeres a Mondex próbálkozása
Nagy Britanniában és Hong Kongban.
Nem sikerült az áttörés a Proton alapú
Exact kártyának sem Kanadában. A ma
futó, és már nem pilot alkalmazások kö-
zül messze kimagaslik a Proton használa-
ta Belgiumban, de mint késõbb látni fog-
juk, az adatok igen szerény eredményeket
takarnak.

Az eredmények összevetése igen ne-
hézkes. A kibocsátók által közölt adatok
inhomogenitása nem teszi lehetõvé a tisz-
tességes összehasonlítást, annál is inkább,
mert, talán érthetõ marketing célokat kö-
vetve, a felhasználóknak szóló, gyõze-
lemnek tûnõ adatokat (például a beveze-
tés óta végrehajtott tranzakciók száma)
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közölnek, és kevés szó esik például az
egy elektronikus pénztárcával egy adott
hónapban végrehajtott fizetések számáról.
Nehezíti az összehasonlítást az is, hogy
több kártya esetében a földrajzi terjeszke-
dést fokozatosan hajtották végre (például
a Proton kártyát Belgiumban városonként
indították útjára).

A kibocsátók leggyakoribb adata a ki-
bocsátott kártyák száma. Valljuk be, sem-
mitmondó adat, hiszen sok országban
(például Belgiumban és Németországban)
egyszerûen a debit kártyák lejárati ideje-
kor egy elektronikus pénztárcával is ellá-
tott új kártyát juttattak el a kártyabirtoko-
soknak. Nem kelthet meglepetést, ha az
ilyen „kéretlen” lehetõségek kihasználat-
lanul maradnak. A Proton elektronikus
pénztárca Belgiumban elõször mint önál-
ló kártya jelent meg, a bankok csak ké-
sõbb építették be ezt a lehetõséget stan-
dard kártyáikba. 

Ha az elektronikus pénztárcák kibocsá-
tott számát az aktivált elektronikus pénz-
tárcák számával vetjük össze, akkor a bel-
giumi Proton kártya 30 százalék körüli
arányán kívül a többi kártya valahol az
5–10 százalékos határ körül mozog.

A penetráció növekedésének egyik fõ
mozgatórugója a rendelkezésre álló
terminálok számának alakulása. Míg a
bankok igen gyorsak voltak abban, hogy
az elektronikus pénztárcát ügyfeleik ke-
zébe adják, addig a terminálok száma
csak fokozatosan növekedett, és a növe-
kedési ráta befolyásolása sokszor kívül
esett a bankok hatókörén. Könnyû helyze-
tet teremtett Spanyolországban az, hogy a
több mint nyolcvanezer nyilvános tele-
fonállomás mindegyikét alkalmassá tették

az elektronikus fizetések fogadására. Itt
igen könnyen tetten érhetõ az a tény, hogy
a nyilvános telefonkészülékek készpénz-
állományának ürítésével, szállításával és
feldolgozásával járó költségek megtakarí-
tásával valószínûleg rövid távon megté-
rültek az elektronikus fizetésre való átál-
lás költségei. 

Az elektronikus pénztárcák használatá-
nak gyakoriságát vizsgálva szomorú látni,
hogy egyik kártyatípussal sem fizetnek
havonta egynél több alkalommal. Vala-
mivel jobb a helyzet, ha az aktivált kár-
tyákra vetítjük a gyakoriságot, azonban eb-
ben az esetben sem éri el a havi gyakoriság
a kétszeri használatot. Természetesen ez az
adat, ha összevetjük a rendelkezésre álló
terminálok számával, nem meglepõ. Mind-
addig, míg a kritikus tömeget nem éri el a
terminálok száma, ez az érték nem várha-
tó, hogy növekedni fog. Egyes elemzõk
szerint az optimális használat esetén egy
elektronikus pénztárcával naponta három-
szor-négyszer fognak fizetni.

Érdemes egy pillantást vetni arra is,
hogy mekkora az a pénzmennyiség,
amely az elektronikus pénztárcákra ke-
rült. A legjobban elterjedt Proton kártyák
esetében rendelkezésre álló adatok meg-
lehetõsen régiek: 1998-ban a forgalomban
lévõ készpénz 0,24 százaléka volt elektro-
nikus pénztárcákon tárolva, és a készpén-
zes tranzakcióknak mindössze 0,7 száza-
lékát tették ki az elektronikus pénztárcák-
kal történt fizetések száma. 1999-ben az
egy lakosra jutó, elektronikusan tárolt
pénzmennyiség Európában nem haladta
meg az egy eurót.

Meddig és merre? Ez az a két kérdés,
amit az eddigi eredmények és kudarcok
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fényében/árnyában fel kell tenni. A kez-
deti eufória után a legtöbb, amit mondha-
tunk, hogy óvatos optimizmussal tekin-
tenek a jövõbe az elektronikus pénztárcák
megálmodói.

A lassú kezdeti bevezetés gazdasági
ésszerûségében nem kételkedhetünk. Az
elektronikus pénztárcáknak – más szol-
gáltatásokhoz hasonlóan – a használható-
ságát a rendelkezésre álló hálózat (igény-
bevételi pontok) növekedése javíthatja.
És az ilyen növekedés tipikusan S ala-
kú, azaz az elején lassú felfutással majd
önerõsítõ jelleggel gyorsuló felfutással:
minél többen kívánják használni, annál
több kereskedõ fogja majd elfogadni.

Bátorító, hogy az újabban bevezetett
elektronikus pénztárcák, mint a miniCASH
Luxemburgban, vagy a Moneo Franciaor-
szágban jobban teljesítenek elõdjeiknél,
valószínûleg tanultak az elõzõ alkalmazá-
sok bevezetésének kudarcaiból. Nem sza-
bad elkövetni a német bankok hibáját új-
ra, nem elég, hogy minden kártyát ellá-
tunk elektronikus pénztárca funkcióval,
az elfogadási pontok kritikus tömegét
mindjárt az alkalmazási lehetõségek meg-
nyílásától kezdve kell megteremteni.

A korábban bevezetett elektronikus
pénztárca alkalmazásoknál valószínûleg
azt a hibát is elkövették, hogy nem tekin-
tették másnak, többnek az elektronikus
pénztárcát, mint a készpénzt a POS-eknél
helyettesítõ terméknek, miközben az
elektronikus pénztárca nem több, mint
amit a készpénz nyújt (ráadásul még ke-
vésbé kényelmes is). Az elektronikus
pénztárca éppen azokon a helyeken he-
lyettesítheti a készpénzt, ahol annak
használata kényelmetlen: az árusító au-

tomatáknál, parkoló óráknál, közlekedési
jegyek esetében, azaz tipikusan a felügye-
let nélküli fizetési helyeken (unattended
POS). 

Ezt támasztja alá most már számtalan új
alkalmazás a spanyolországi nyilvános te-
lefonkészülékektõl a belgiumi Proton kár-
tyákig. A közlekedés lehet talán a legna-
gyobb jövõt ígérõ terület, mind a felhasz-
nálók számát, mind a várható elõnyöket
tekintve. Jól példázza ezt a Hong Kongban
mûködõ Octopus rendszer, amely hetente
30 millió tranzakciót kezelt 1999-ben.
Ugyanebben az évben Belgiumban 45
millió Proton tranzakciót regisztráltak
egész évben.

A tárolt értékû kártyák tehát nem egyik
napról a másikra veszik át más fizetési
mód szerepét, a gazdaságban fokozatosan
fognak elterjedni, és sikerük attól függ
majd, milyen alkalmazásokban tudják ké-
nyelmesebben és olcsóbban helyettesíteni
más fizetési módot.

AZ ELEKTRONIKUS PÉNZ

MINT TÖRVÉNYES FIZETÕESZKÖZ:
EGY ÉRDEKES KÍSÉRLET HAJNALÁN

2000 decemberében, a helyi Straits

Timesban történt megjelenést követõen,
számos újságban röppent fel a hír: Szin-
gapúr – az országban törvényes fizetõesz-
közt kibocsátani jogosult Board of Com-
missioners of Currency döntése alapján
– 2008-ban elektronikus törvényes fize-
tõeszközt (Singapore Electronic Legal
Tender – SELT) fog kibocsátani, és ennek
elfogadása minden kereskedõ számára
kötelezõ lesz. Így Szingapúr lehet a világ
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elsõ készpénzmentes társadalma, és az
eddig a technológiai újításokkal szembeni
ellenállás szertefoszlik, a készpénzt fel-
váltja majd a modern kor lehetõségeit
kihasználó új törvényes fizetõeszköz. Az
elképzelések szerint az elektronikus fize-
tõeszközt mobil telefonok, személyi digi-
tális eszközök (personal digital assis-
tants), és egyéb elektronikus pénztárcák
smart kártyáin lehet majd tárolni. Ez az
elképzelés a hitel és a terhelési kártyákat
nem sorolja az elektronikus fizetõeszközt
tároló eszközök sorába.

Talán nem véletlen, hogy eleddig az
egyetlen konkrét tervvel éppen Szingapúr
állt elõ. Természeti erõforrások híján a
kormányzat erõsen támogatja az Inter-
neten alapuló elektronikus kereskedelem
fejlesztését, 1996 óta mûködik például a
CashCard elektronikus pénztárca, amely-
nek egyik legnépszerûbb felhasználása az
Interneten történõ fizetés mellett az útdí-
jak kiegyenlítése.

Néhány más ország jegybankja is aktí-
van próbálja meg befolyásolni a kész-
pénzt helyettesítõ eszközök fejlõdését:
� Finnország jegybankja az új fizetési

instrumentum megbízható és haté-
kony infrastruktúrájának kialakításá-
hoz – megakadályozandó a párhuza-
mos kártyarendszerek kialakulását –
nyújtott segítséget.

� Dél-Korea, a nemzetközi kártyatársa-
ságok ajánlatait elutasítva, saját elek-
tronikus pénztárca projektet valósított
meg (K-Cash). 2000 júliusában a
Korean Financial Telecommunications
and Clearings Institute (KFTC), 12 ke-
reskedelmi bank és egy hitelkártya tár-
saság elektronikus pénztárcát dobott a

piacra. Bár a Koreai Nemzeti Bank
közvetlenül nem vesz részt a fejlesztés-
ben és a mûködtetésben, a KFTC-ben
vezetõ szerepet játszik. Ezen túl a kore-
ai kormány a Korea Electronic Money
Forum keretein belül erõteljesen támo-
gatja a nem készpénzes fizetési eszkö-
zök szabványosítását és elterjedését.

� Az indiai nemzeti bank (Reserve Bank
of India) számos, a technikai infrastruk-
túra modernizálására irányuló törekvést
finanszírozott, kiemelten fontosnak tar-
totta a szabványosítás kérdését, meg-
akadályozandó, hogy egymással inkom-
patibilis rendszerek mûködjenek majd.
A következõkben azt vizsgáljuk meg,

hogy a törvényes fizetõeszköz (jelenleg a
készpénz) – amennyiben azt nem adósság
kiegyenlítésére, hanem áruk vagy szolgál-
tatások vásárlására használják fel – meny-
nyiben kötelezõen vagy csak lehetõség-
ként elfogadott egy-egy kereskedõnél, és
vajon kiköthetõ-e az, hogy a törvényes fi-
zetõeszköz helyett más fizetési mód alkal-
mazását kívánja az eladó.

A BIS keretében mûködõ Committee
on Payment and Settlement Systems sze-
rint a legtöbb országban a törvényi szabá-
lyozás minden típusú tranzakció esetében
kötelezõvé teszi a törvényes fizetõeszköz
elfogadását, legfeljebb az alacsonyabb
címletekbõl elfogadható darabszámot
korlátozza. (Magyarországon az MNB-rõl
szóló törvény szerint egy-egy kereskedel-
mi tranzakció során egy-egy címletbõl
legfeljebb ötven darabot kötelesek a ma-
gyar törvényes fizetõeszközbõl elfogadni.
Nem vonatkozik ez a hitelintézetekben
számlákra teljesített befizetésekre, a pos-
tákon kezdeményezett pénzforgalmi befi-
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zetésekre és az adóhivatallal szemben
fennálló adósságok készpénzben történõ
kiegyenlítésekor). Néhány országban
azonban (így például Hollandiában, Nor-
végiában és az USA-ban) a kereskedõ
nem köteles a készpénz elfogadására, a
törvény a két fél megállapodására bízza
az ellenérték kiegyenlítésének eszközét
(nem vonatkozik a törvény arra az esetre,
ha a két fél között adósság kiegyenlítésé-
re kerül sor). A készpénz helyett más,
készpénzt helyettesítõ fizetõeszköz elfo-
gadásának lehetõsége tipikusan az árusító
automaták esetében áll fenn, Ausztriában
például a törvény megengedi, hogy az au-
tomata készpénz elfogadását ne tegye le-
hetõvé. Így Ausztriában a Quick elektro-
nikus pénztárcát kizárólagosan fogadja el
már néhányszáz automata és a nyilvános
telefonkészülékek egyharmada is csak
kártyával mûködik.

Amint látjuk, az új fizetési eszközök
megjelenésével egyben a törvényes fize-
tõeszköz készpénz formájának egyedural-
ma megszûnt.

Az, hogy ki bocsáthat ki elektronikus
pénzt, a mai napig vitatott. Az Európai
Központi Bank, hasonlóan elõdjéhez, az
Európai Monetáris Intézethez, jelenleg
ahhoz ragaszkodik, hogy elektronikus
pénzt csak központi formában lehetne ki-
bocsátani. A jövõben e lehetõség is szá-
mos változatban létezhet majd: fenntart-
hatja a központi bank a jogot a kibocsátá-
son túl a teljes folyamat kézbentartására,
vagy csupán az elektronikus pénz egysé-
gek kibocsátása lesz majd feladata, míg
az ezzel kapcsolatos technikai jellegû fel-
adatokat mások fogják végezni, ugyan-
úgy, ahogyan ma egy központi bank kibo-

csátja a készpénzt, de az azzal történõ
mûveletek a piacon már kívül esnek mû-
ködési területén.

A nem központi banki elektronikus
pénz kibocsátása sem elképzelhetetlen, de
csak akkor lesz versenyképes a jegybanki
elektronikus pénzzel, azaz csak akkor lesz
ugyanolyan értéke és lesz bizalom iránta,
ha a központi bank rating tevékenysé-
gével legalizálni fogja. 

Összefoglalva a lehetséges változatokat:
� a törvényes fizetõeszközt minden típu-

sú tranzakcióban kötelezõ elfogadni;
� csak a központi bank bocsát ki elektro-

nikus pénzt;
� a központi bank mellett „magán” elekt-

ronikus pénz is kibocsátható;
� a készpénz eltûnik mint törvényes fize-

tõeszköz.
A következõkben összegezzük röviden

az elektronikus törvényes fizetõeszköz
mellett és ellen szóló érveket.

⇒⇒ Érvek az elektronikus fizetõeszköz
mellett

1. A készpénzzel kapcsolatos
társadalmi ráfordítások

A korábbiakban már említettük, hogy a
különbözõ felmérések mind azt mutatják,
a készpénzzel kapcsolatos társadalmi rá-
fordítások igen tetemesek, és a GDP fél
százaléka körüli értékre tehetõek. De

Grauwe et. al. szerint 1999-ben Belgium-
ban ez 0,745 százalékára volt becsülhetõ,
míg egy csak kártya alapú fizetési rend-
szer mûködtetése mindössze a GDP 0,11
százalékát jelentette volna (az is igaz
ugyan, hogy a készpénz eltûnésével vi-
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rágzó iparágak – pénzszállítás és feldol-
gozás, pénzgyártás – tûntek volna el a
süllyesztõben). 

Ehhez igen hasonló eredményre jutott
Hollandiában ten Raa és Shestalova, ami-
kor a két fizetési rendszer közötti különb-
séget a GDP 0,5 százalékára becsülte
2001-ben. Abban az esetben, ha a kész-
pénz mint törvényes fizetõeszköz teljesen
megszûnne, az elõállításával, kezelésével
kapcsolatos költségek teljesen eltûnné-
nek. Ha a készpénz mint alternatíva to-
vábbra is fennmarad, a fizetésekkel kap-
csolatos társadalmi költségek csökkennek
ugyan, de az egységnyi készpénz elõállí-
tásával, kezelésével kapcsolatos állandó
költségek nõnének.

2. A szürke/fekete gazdaság

Nem titok, hogy – amint már korábban is
említettük – a forgalomban lévõ készpénz
teljes egésze nem csak a mindennapi fize-
tések céljaira szolgál. Egy része – egy
1991-es belgiumi felmérés szerint az akkor
Belgiumban forgalomban lévõ pénz 43
százaléka – a szürke/fekete gazdaság fize-
tési céljaira szolgált, míg egy további há-
nyada a felhalmozási célú készpénz megta-
karításokat rejti. E készpénz megtakarítá-
sok is két részre bonthatóak, a lakosság
készpénz felhalmozása (ez az alacsony inf-
lációjú országokban viszonylag alacsony
opportunity cost és magas készpénzfelvé-
teli díj tükrében igencsak megéri) és az
adómegkerülés révén vagy más bûncselek-
mények révén felhalmozott készpénz.

Az elektronikus pénztárcák nagyará-
nyú elterjedése valószínûleg arra vezetne,

hogy a készpénz egyre nagyobb hányada
kizárólag a szürke/fekete gazdaság céljai-
ra szolgálna, és könnyen belátható, hogy a
jegybankok ilyen célokra nem óhajtanak
készpénzt kibocsátani. A készpénz anoni-
mitása más részrõl feltételezi, hogy a
készpénz „nem természetes” halállal fog
eltávozni körünkbõl, azaz mindaddig ve-
lünk lesz, míg egy jegybank el nem hatá-
rozza kibocsátásának megszüntetését. Ta-
lán Izland az az ország, amely a készpénz
használatát a legjobban csökkentette, és
ezzel együtt jelentõsen növekedtek az ál-
lam adóbevételei, hiszen a fizetési tranz-
akciók döntõ részének rögzített nyoma
maradt. Ez természetesen magával hozta
azt is, hogy a készpénz lett a legdrágább
fizetési eszköz, mivel a készpénz kezelé-
sével kapcsolatos állandó költségek csak
kismértékben csökkentek.

3. Méretgazdaságosság

Egy-egy fizetési mód hatékonysága nagy-
ban függ annak elterjedtségétõl. Minél
többen használják/fogadják el, annál na-
gyobb lehet az abból a használónak/elfo-
gadónak a haszna. A felhasználók szá-
mának illetve az elfogadói hálózatnak a
növekedésének elõnyei különbözõek le-
hetnek. Míg egy személyek közötti (P2P)
fizetés esetén minden új, ezt a fizetési
módot alkalmazó személy belépése a
rendszerbe megnöveli a hajlandóságot az
ilyen fizetések alkalmazására, addig a hi-
tel/terhelési kártyák esetében nem az azt
alkalmazók számának növekedése, ha-
nem az elfogadó helyek számának növe-
kedése javítja a módszer hatékonyságát.
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Annyival érdemes ezen utóbbi megjegy-
zést kiegészíteni, hogy minél többen
használják a kártyás fizetési módot, annál
több kereskedõ hajlik arra, hogy ezt a fi-
zetési módot is elfogadja.

Ha az elektronikus pénztárcák alkalma-
zásának egyetlen esélye az elfogadóhe-
lyek száma lenne, akkor ma semmi remé-
nye nem lenne fejlõdésére. Hogy a helyzet
nem reménytelen, azt a néhány évtizede
hasonló pozíciókból induló kártyák elfo-
gadásának fejlõdése mutatja. És itt való-
színûleg az új lehetõség magasabb minõ-
ségû szolgáltatása igencsak vonzó lehet.

Mivel az országok legtöbbjében a kész-
pénzhasználat költségeit a felhasználók
nem, vagy csak korlátozott mértékben vi-
selik, az elektronikus pénztárcák használa-
tának esélye alacsonyabb. Ennek kivédé-
sére ajánlható, hogy negatív díjakat alkal-
mazzanak azok használatának ösztönzésé-
re, azaz a felhasználó kapjon pénzt azért,
hogy használja a modern fizetési eszközt.
Ilyenre már volt példa, a Mondex/Visa
Cash New York-i kísérletében néhány
számlatulajdonos 5-20 dollárnyi plusz
pénzt kapott pénztárcája feltöltésekor.

⇒⇒ Érvek az elektronikus fizetõeszköz
ellen

1. Költségek

Ha az elektronikus fizetési módot kizáró-
lagossá tennék, a migrációs költségek va-
lószínûleg tetemesek lennének. Különö-
sen nehéz lenne ez a személyek közötti
(P2P) fizetések esetén, bár a mobil szol-
gáltatások fejlõdésével, úgy tûnik, ez a le-
hetõség viszonylag könnyen és olcsón el-
érhetõvé válik. 

2. Szociális gondok

Ha a készpénztõl egyszer s mindenkorra
megszabadulnánk, úgy mindenki élete
könnyebb lenne. A gond az, hogy míg ma
a készpénzt mindenki használhatja, addig
az elektronikus fizetésekhez bankszámla
kapcsolódik, és az alacsony jövedelmûek
egy részének valószínûleg nincsen banki
kapcsolata. Ennek feloldására például
Nagy-Britanniában a szegények ingyen
kaphatnak bankkártyát. 

3. Kormányzati beavatkozások

Az elektronikus törvényes fizetõeszköz
bevezetése azt jelenti, hogy az állam az,
amelyik a fizetési technológiák közül – a
készpénz helyett – kiválasztja az általa
optimálisnak tartott változatot. Ha a dön-
tést követõen kiderül, hogy a választás
szuboptimális volt, vagy idõ elõtt történt
meg a választás, úgy azok jelentõs társa-
dalmi hatásokkal járhatnak. A mai hely-
zetben a központi bankok kivárnak, mivel
nem szeretnék a piaci innovációk számos-
ságát csökkenteni. Ez az álláspont érthe-
tõ, de a központi bankoknak az új fizetési
módszerek megjelenésével mindenkép-
pen meg kell adni az esélyegyenlõséget.
Ha a piac dönt, úgy az mértékadó lehet a
jegybankok számára is. 

4. Biztonság

A készpénz esetében is erõs kételyeink
vannak az egyes állampolgárok azon ké-
pességével szemben, hogy meg tudják-e
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állapítani a készpénzrõl annak valódi-
ságát, Hollandiai felmérések szerint egy
állampolgár alig tud több mint egy biz-
tonsági jelet felsorolni egy bankjegy ese-
tében. Más oldalról a hamisítások je-
lentéktelen száma sem sarkallja az állam-
polgárokat ilyen ismeretek elsajátítására.
Európában az egymillió forgalomban lévõ
bankjegyre évente esõ fellelt hamisítvá-
nyok száma 20-40 darab körülire tehetõ.
Az elektronikus pénz esetén az állampol-
gár részére nem bocsátható olyan megbíz-
ható tudás rendelkezésre, amely alapján
egyértelmûen megállapíthatná, hogy a fi-
zetésül felajánlott elektronikus pénz ha-
mis-e vagy nem, így az elektronikus pénz
biztonságát igen magas szinten kellene
tartani, és – hasonlóan a bankjegyek biz-
tonsági elemeihez – állandóan fejleszteni
kellene.

⇒⇒ Záró megjegyzések az elektronikus
törvényes fizetõeszköz bevezetésével
kapcsolatban

A szingapúri elképzelésekrõl korai meg-
alapozott véleményt mondani, hiszen an-
nak még számos részlete nem ismert.
Abban az esetben, ha a bevezetendõ
elektronikus törvényes fizetõeszköz nem
lesz kizárólagos, akkor az elektronikus
fizetési mód elfogadásával kapcsolatos
problémák továbbra is fenn fognak állni.
Fontos kérdés lehet az új fizetési mód el-
fogadottságának növelésében, hogy az el
nem költött elektronikus fizetési eszköz-

re fizetnek-e és mekkora kamatot a jegy-
bankok. Ha igen, úgy az világos jegyban-
ki támogatást fog jelezni. A készpénz
párhuzamos kibocsátása pedig a szür-
ke/fekete gazdaság elleni harcban az
elektronikus fizetõeszközt hatástalanná
fogja tenni.

Ha Szingapúr esetétõl eltekintünk és
megpróbáljuk az elektronikus törvényes
fizetõeszköz bevezetésének hatását or-
szágról országra megvizsgálni, úgy a
mellette és az ellen szóló érvek felsora-
koztatása komoly feladatot jelentene, hi-
szen minden esetben vizsgálni kellene az
adott országban a meglévõ fizetési rend-
szerek fejlettségét, a hagyományos kész-
pénzes fizetési mód fontosságát, a szür-
ke/fekete gazdaság arányát, az elektroni-
kus fizetõeszközök elterjedtségének mér-
tékét, azok egymással való kapcsolatát, a
lakosság mûveltségi színvonalát stb.

Ezen a helyen objektív kritériumokat
nehéz lenne felsorolni, de összességében
az elektronikus törvényes fizetõeszköz ki-
zárólagos bevezetésének elõnyei, különö-
sen a készpénzzel kapcsolatos hatalmas
költségek eltûnése és a szürke/fekete gaz-
daságra mérhetõ hatalmas csapás miatt je-
lentõsen meghaladják a bevezetésével
kapcsolatos hátrányokat.

Minél elõbb elkezdünk egy készpénz-
mentes társadalomról vízionálni, annál
hamarabb eljuthatunk a megoldáshoz. És
ehhez a jegybankok és a piaci szereplõk
eddiginél sokkal szorosabb együttmûkö-
désére lenne szükség.
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BEVEZETÉS

Európa nyugati felén 1989-ben tûzték ki
célul a gazdasági és monetáris unió meg-
teremtését. Az európai állam- és kor-
mányfõk 1995-ben választottak nevet a
közös pénznemnek és határozták meg az
átállási forgatókönyvet. 1999. január 1-
jén számlapénz formájában, majd 2002.
január 1-jén készpénz formában is megje-
lent az euró, és megszûnt 12 nemzeti
pénznem.

Az érintett 12 országban egységes mo-
netáris és árfolyam-politika érvényesül.
Már a nemzeti pénznemek és az euró kö-
zötti átváltási arányok 1999. (illetve a gö-
rög drachma esetében 2001.) január 1-jei
rögzítésével megszûntek az övezeten be-
lül az árfolyam-ingadozások. Az árak ösz-

szehasonlíthatókká váltak, ami egyértel-
mûen fokozza a versenyt és hozzájárul az
alacsony árszint fenntartásához, az ár-
különbségek mérsékléséhez. Az euró be-
vezetése lökést adott a pénzügyi piacok
integrációjának és ezzel hozzájárult a fi-
nanszírozási és befektetési lehetõségek
javításához. Az euró készpénzként történõ
megjelenésével az övezeten belül min-
denki mentesül az átváltási költségek alól
is. Az euró használata értelemszerûen
megkönnyíti a külföldi utazásokat Európa
nagy részében, ugyanazzal a pénzzel sok
országban lehet fizetni.

TURJÁN ANIKÓ

AZ EURÓ
GYAKORLATI SZEMPONTBÓL

Magyarország – a többi csatlakozó országhoz és az eurót még nem használó Svéd-
országhoz hasonlóan – elkötelezte magát a jövõbeni euróövezeti tagság és az euró
bevezetése mellett. A cikkben gazdasági és a hitelintézeti vezetõk, munkatársaik és
más érdeklõdõk számára gyakorlati szempontból mutatjuk be az EU-tagságtól az
euró bevezetéséhez vezetõ utat, felvázoljuk az euróátálláshoz kapcsolódó feladato-
kat, a lebonyolítás elméletileg lehetséges két módját. Csak érintõlegesen foglalko-
zunk az euró bevezetését részben feltételezõ, részben azzal összefüggõ makrogaz-
dasági, intézményi, illetve fizetési rendszerekkel kapcsolatos kérdésekkel, hiszen
ezeket más Európai Füzetek tárgyalják.1

1 A Miniszterelnöki Hivatal Kormányzati Stratégiai
Elemzõ Központ és a Külügyminisztérium közös ki-
adványában: Európai Füzetek 43 megjelent írás szer-
kesztett változata.



A magyar gazdasági szerkezet és a gaz-
dasági ciklus közeledett az euróövezeté-
hez, és a magyar export 70 százaléka irá-
nyul az euróövezetbe. Az euró bevezetése
révén a magyar gazdaság – a külkereske-
delem bõvülésébõl és a reálkamat csökke-
nésébõl – hosszabb táv (20 év) átlagában
0,6–0,9 százalékos éves GDP növekedés-
többletet érhet el. A magasabb növekedé-
si ütem gyorsítja a fejlett államokhoz va-
ló felzárkózást.

Az euróövezethez eddig csatlakozott
12 tagállam két lépcsõben (elõször szám-
lapénzként, majd készpénzként) vezette
be az eurót, és különösen a számlapénz
esetében hosszú – három éves – idõszakot
biztosított arra, hogy a gazdasági szerep-
lõk akkor saját választásuk szerint vagy a
nemzeti pénznemet vagy az eurót hasz-
nálják. E mögött az a megfontolás húzó-
dott, hogy a gazdasági szereplõk különbö-
zõ csoportjai nem egyforma gyorsan tud-
nak felkészülni az euró bevezetésére és a
leggyorsabb felkészülésre képes szektor-
ban kár lenne addig késleltetni az euró
használatából származó hasznokat, amíg
a többi gazdasági szereplõ is teljesen fel
nem készül az euró bevezetésére.

Az euró bevezethetõségére vonatkozó
döntéshozatalban a végsõ szót az EU-tag-
államok gazdasági és pénzügyminiszterei
mondják majd ki a konvergencia-követel-
mények teljesítése alapján. Legkésõbb
ezen idõpontig szükséges választani az
euró bevezetésének lebonyolítására elmé-
letileg lehetséges két változat között.
Vagy követni az eddigi euróövezeti tagál-
lamok által választott megoldást, azaz az
eurót két lépcsõben: elõször számlapénz-
ként, majd készpénzként, vagy egy lép-

csõben: egyidejûleg készpénzként és
számlapénzként is bevezetni. A hazai
euróátállásra – az euróövezeti szabályo-
zás és tapasztalatok, illetve az elõzetes
magyar döntések alapján – jelenleg in-
kább csak munkahipotézis szinten hatá-
rozható meg néhány peremfeltétel. Így a
forintban megkötött szerzõdések az euró
bevezetése után is jogfolytonosak marad-
nak, a széleskörû társadalmi támogatás
érdekében biztosítani szükséges, hogy az
euróátállás Magyarországon se vezessen
áremelkedéshez, a bankoknak az átállás-
kor díjmentesen kívánatos a forintbank-
számlákat átalakítani és a forintkészpénzt
euróra váltani.

A téma iránt mélyebben érdeklõdõk fi-
gyelmébe néhány uniós (jog)szabályt, ha-
zai és külföldi publikációt ajánlunk, ame-
lyek jegyzékét a keretes írások, illetve a
felhasznált irodalomjegyzék tartalmazza
(a téma szempontjából fontosabb intézmé-
nyek internetes honlap címeivel együtt).

AZ EURÓ JELENTÕSÉGE ÉS GYAKORLATI

ELÕNYEI ÖSSZEURÓPAI SZEMSZÖGBÕL

Az Európai Közösség tagállamai az 1980-
as évek végére felismerték, hogy a világ-
gazdaságban betöltött szerepüket és nem-
zetközi versenyképességüket csak úgy
tudják megõrizni, ha szövetségüket gaz-
dasági, pénzügyi és politikai szempontból
egyaránt továbbfejlesztik és elmélyítik.
A Gazdasági és Monetáris Unió (GMU)
megteremtését az 1989-ben készült
Delors-jelentés tûzte ki célul. A hozzá ve-
zetõ utat az 1992. február 7-én Maas-
trichtban aláírt egyezmény jelölte ki.
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A GMU megvalósításának elsõ szaka-
sza 1994. január 1-jén zárult le. A tagor-
szágok teljeskörûen liberalizálták a folyó
fizetéseket és a tõkeforgalmat, az áruk, a
szolgáltatások, a tõke és a személyek jó-
formán teljes körûen szabad mozgásával
megteremtették a belsõ határok nélküli
egységes piacot, megkezdték a GMU-
csatlakozást szolgáló, több évre szóló
nemzeti programok kidolgozását és vég-
rehajtását.

A második szakaszban az immár
Európai Unió nevet viselõ közösségben
megerõsödött a nemzeti gazdaság- és mo-
netáris politikát érintõ konzultációk rend-
szere, a korábbinál nagyobb szerepet ka-
pott a költségvetési helyzet figyelemmel
kísérése és javítása, számottevõen köze-

ledtek egymáshoz az egyes tagországok
gazdasági – kiváltképpen a pénzügyi –
mutatói, felgyorsult a gazdasági és mone-
táris unió elõkészítése. Egyfelõl a jegy-
bankok közötti együttmûködés és a mo-
netáris politikai koordináció erõsítésére,
másfelõl az euró bevezetésének, az egysé-
ges monetáris politika kialakításának és a
Központi Bankok Európai Rendszere lét-
rehozatalának elõkészítésére átmeneti jel-
leggel létrejött az Európai Monetáris Inté-
zet (EMI), majd megalakult az Európai
Központi Bank (EKB).

A harmadik szakasz kezdetével 1999.
január 1-jével bevezették a közös pénzt,
és visszavonhatatlan hatállyal rögzítet-
ték az euró és a korábbi nemzeti pénzne-
mek közötti átváltási arányt.

Az euróövezet és a kibõvülõ Európai Unió térképe



Az euróövezethez eddig csatlakozott
12 ország (Ausztria, Belgium, Finnor-
szág, Franciaország, Görögország, Hol-
landia, Írország, Luxemburg, Németor-
szág, Olaszország, Portugália és Spanyol-
ország) körében egységes monetáris és
árfolyampolitika érvényesül. Az euró-
övezet egységes monetáris politikájáért
az EKB, míg az árfolyam-politikáért a Ta-
nács (az Európai Bizottsággal és az EKB-
val együttmûködve) a felelõs.

Az övezeten belül megszûntek az ár-
folyam-ingadozások, amelyek korábban
gyakran kísérték a külsõ gazdasági válsá-
gokra, nagyobb megrázkódtatásokra való
reagálást, és a gazdasági szereplõket ak-
kor arra késztették, hogy külön is mérle-
geljék az árfolyam-ingadozások hatását a
tervezett ügyleteikre, és bebiztosítsák ma-
gukat a kedvezõtlen hatások ellen. A vál-
lalkozói kör és a lakosság az övezeten be-
lül mentesül az átváltási költségek alól.
A vállalkozói réteg – az átváltási költsé-
geken túlmenõen – a devizamûveletek ad-
minisztrációjában lekötött kapacitások és
kockázatkezelés költségeit is ezen körben
megtakaríthatja, és lényegében ugyanazo-
kat a feltételeket élvezheti az övezeten be-
lüli külföldi átutalásoknál, mint a belföldi
átutalásoknál. (A még fennálló különbsé-
geket legkésõbb 2006. január 1-jére meg
kell szüntetni mind a vállalkozások, mind
a lakosság körében.)

A közelmúltban végzett felmérések sze-
rint az euróátállás befejeztével jó néhány
EU-tagállamban számottevõen emelkedett
a vállalkozók körében az exporthajlan-
dóság (a portugál vállalkozók 57 száza-
lékánál, az ír vállalkozók 50 százalékánál).
Számos országban a lakosság kedve is je-

lentõsen megnõtt az iránt, hogy más EU-
tagállamban vásároljon (Hollandia: 31 szá-
zalék, Ausztria: 27 százalék), mivel a kész-
pénzcserével a lakosság számára is közvet-
lenül összehasonlíthatóvá váltak az árak.
Az árak közvetlen összehasonlíthatósá-
ga egyértelmûen fokozza a versenyt, hoz-
zájárul az árstabilitás fenntartásához és
hosszabb távon mérsékli az árkülönbsé-
geket. Az is sok vállalkozónak, illetve ma-
gánszemélynek könnyebbséget jelent,
hogy az euró bevezetésével tizenkét bank-
számla helyett elegendõ egy, euróban ve-
zetett bankszámlával rendelkezni.

Az euró bevezetése további lökést adott
az európai pénzügyi piacok integrációjá-
nak és konszolidációjának. A korábbinál
nagyobb, hatékonyabb és nyitottabb pénz-
ügyi piacok fejlõdnek ki. A pénzügyi köz-
vetítõk körében is erõsödött a verseny és
egy jelentõs, eddig elsõsorban nemzeti
keretek között maradó koncentrációs fo-
lyamat zajlik le. A pénzügyi szereplõk új
termékekkel jelentek meg, és a bankok na-
gyobb arányban segítik ügyfeleiket tõke-
piaci termékekkel vagy tanácsadással.
A kötvénykibocsátások volumene meg-
nõtt, még a kevésbé jó minõsítéssel ren-
delkezõ vállalatok esetében is. Az euró be-
vezetésével jobban integrálódtak a tagál-
lamok kötvénypiacai, az állampapírok
kibocsátó országonkénti hozamkülönbsé-
gei jelentõsen csökkentek. (A 10 éves né-
met Bund-papír által élvezett domináns
szerep miatt ugyanakkor 2001-ben több
ország esetében is valamivel nagyobb lett
a német papírral szembeni hozamkülönb-
ség, mint korábban.)

A már eddig bekövetkezett változások
is javították a finanszírozási és a befek-
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tetési lehetõségeket. A szándékok szerint
középtávon egyensúly-közeli vagy több-
letet mutató államháztartási egyenlegre
irányuló nemzeti stabilitási, illetve kon-
vergencia-programok2 rendszere támogat-
ja az összes tagállamban a költségvetési
fegyelem megszilárdulását, ami bõvíti az
üzleti szféra finanszírozási lehetõségeit.
Az euró bevezetését számos gazdaságpo-
litikai eszköz kísérte és kíséri (például a
fenntartható konvergenciára irányuló
nemzeti gazdaságpolitikák nagyobb fokú
összehangolása, az éves gazdaságpoliti-
kai, illetve foglalkoztatási irányelvek
rendszere, az áru-, a szolgáltatás- és a
munkaerõpiacokat érintõ strukturális re-
formok).

Az euró – bevezetése óta – a világ má-
sodik legfontosabb valutája, azaz az
amerikai dollár mögött és a japán jen elõtt
helyezkedik el. Az euró súlyát több ténye-
zõ magyarázza, így az euróövezet gazda-
sági ereje (a világ GDP-jének 16 százalé-
ka) és a világkereskedelemben betöltött
szerepe (áruk és szolgáltatások exportjá-
nál mintegy 20 százalék), az euró stabili-
tása és az a folyamat, aminek révén a tag-
államok korábban elkülönült pénzügyi
piacai fokozatosan egy egységes, széles,
mély és likvid páneurópai piaccá alakul-
nak át. Az Európai Bizottság becslése sze-
rint az euró 2000-ben 15-17 százalékkal
részesedett a világon lebonyolított nem-
zetközi kereskedelmi tranzakciókból.

Az euró térnyerése igen jelentõs volt az
adósságot megtestesítõ értékpapír-kibo-
csátások terén is, a figyelembe vett érték-

papírok körétõl függõen 2002. második
negyedévben 20-40 százalék között volt.
(Ezen belül a nem-rezidensek3 által kibo-
csátott adósságot megtestesítõ értékpapír-
ok körében az euró súlya 29 százalékot
tett ki, ami 10 százalékpontos növekedést
jelent a megszûnt nemzeti devizák 1994-
98. évi együttes arányával összehasonlít-
va.) A devizapiaci mûveletek terén a dol-
lár–euró volt a leggyakoribb devizakeres-
kedelmi pár 2001-ben, ugyanakkor az
euró súlya alacsonyabb ezen mûveletek-
ben, mint volt korábban az egykori nem-
zeti devizák együttes aránya, hiszen meg-
szûnt a 12 nemzeti deviza egymás közötti
devizapiaci forgalma.

Az euró fokozódó nemzetközi szerepé-
bõl adódóan az eurókészpénz az
euróövezeten kívül is széles körben el-
fogadott. Az eurót még nem bevezetett
EU-tagállamok közül Dániában és Svéd-
országban az üzletek döntõ többségében
elfogadnak eurót, sõt az egyik finn határ-
menti, sarkkör közeli svéd település
(Haparanda) teljesen átállt az euróra.
Nagy-Britanniában az eurót inkább csak a
fõvárosban és más idegenforgalmi helye-
ken lehet használni. A megkötött kétolda-
lú monetáris egyezmények, illetve a nem-
zeti hatóságok egyoldalú döntése alapján
számos európai államban az euró a fizetõ-
eszköz (például Monaco, San Marino
vagy Montenegro). Magyarországhoz ha-
sonlóan a többi csatlakozó országban is
használható az euró (a távolabbi földré-
szeken inkább csak az idegenforgalom
szempontjából kitüntetett helyeken).
Mindez nemcsak a magyar, hanem az
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2 Az euróövezeti tagállamok stabilitási, az euróöveze-
ten kívüli tagállamok konvergenciaprogramot dol-
goznak ki és valósítanak meg. 3 Lényegében a külföldiek.



euróövezeti turisták számára is megköny-
nyíti a külföldi utazásokat, nem kell
külön-külön a célország valutájának be-
szerzésével fáradni, a megmaradó váltó-
pénzzel bíbelõdni, hiszen nagy területen
használható az euró.

AZ EURÓÖVEZETI ÁTÁLLÁS MENETE

ÉS TAPASZTALATAI

Az euró bevezetését hosszas elõkészítõ,
szervezõmunka elõzte meg mind közös-
ségi szinten, mind a nemzeti kormányok,
a jegybankok, a pénzügyi és az üzleti
szféra részérõl.

A felkészülés szempontjából alapvetõ
jelentõségû volt – az állam- és a kormány-
fõk részvételével tartott – 1995. decem-
beri madridi Európai Tanácsi ülés. Az
Európai Tanács – egyebek mellett –
meghatározta az új közös pénznem nevét,4

státuszát, az euróbankjegyek és -érmék
címleteit, kimondta a szerzõdések jog-
folytonosságát5 és elfogadta az átállás
forgatókönyvét. A forgatókönyv a fel-
használók alkalmazkodási képességének
és a különbözõ felhasználói csoportok

felkészülésének gyorsaságában mutat-
kozó eltérések figyelembevételével há-
rom egymást követõ fázist irányzott elõ.
A végrehajtás a késõbbiek során ennek
megfelelõen zajlott le, egyedül az úgyne-
vezett párhuzamos készpénzidõszak – te-
hát amikor az eurókészpénz és a nemzeti
készpénz is forgalomban volt, és mind-
kettõ egyidejûleg törvényes fizetõeszköz-
nek számított – rövidült le.

Az átállási forgatókönyvet a Gazdasági és Pénzügy-
miniszterek Tanácsa (ECOFIN) készítette elõ az Európai
Bizottsággal és az EMI-vel konzultálva. Ennek során fi-
gyelembe vették azt a konzultációt, amit az EMI 1994-
95-ben közel 400 bankkal folytatott.

⇒⇒ Az elsõ fázis (1998. május 1–3. – de-
cember 31.)

Az elsõ fázis az 1998. május 1–3-ai
Európai Tanácsi döntéssel vette kezde-
tét, amikor eldõlt, hogy mely tagállamok
vezethetik be az eurót 1999. január 1-jé-
vel; meghatározták a tagállamok pénzne-
meire vonatkozóan az 1999. január 1-jé-
vel érvényes bilaterális átváltási arányt és
azt a konkrét eljárást és módszert, aho-
gyan 1998. december 31-én visszavonha-
tatlanul rögzítették az érintett tagállamok
pénznemeinek átváltási arányát az euró-
val szemben. Majd 1998 utolsó napján,
1999. január 1-jei hatállyal végrehajtották
az átváltási arányok rögzítését.

Az euró bevezetésére való felkészülés
részeként a Tanács – részben még az elsõ
fázis kezdete elõtt, részben az elsõ fázis
kezdetén – jogilag kötelezõ érvényû ren-
deleteket bocsátott ki, ezek rögzítették a
szerzõdések és más jogi dokumentumok
jogfolytonosságát, az átváltás és a kerekí-
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4 Több hónapig tartó tárgyalás és közvéleménykutatás
alapján választották az euró nevet. A madridi Európai
Tanács olyan elnevezés mellett döntött, ami a közös-
ség hivatalos nyelvein azonos és könnyen kiejthetõ,
egyszerû, Európát szimbolizálja, és kifejezésre juttat-
ja azt is, hogy valódi pénzrõl van szó szemben az
ECU-val, ami a „European Currency Unit” – európai
valuta egység – kifejezés rövidítéseként csupán 12
európai fizetõeszköz kosárvalutája volt. A franciák
ugyanakkor szerették volna ECU-nak nevezni a kö-
zös pénzt, mert egy középkori francia pénznek is ez
volt a neve.

5 A szerzõdések változatlan feltételekkel érvényesek
maradnak, az euró bevezetésére hivatkozva nem lehet
a feltételeket egyoldalúan módosítani.



tés szabályait, az euró státuszát. A Bizott-
ság ajánlások kiadásával segítette a
pénzcsere elõirányzott lebonyolítását és
már 2002 elõtt az euróban kifejezett árak
minél szélesebb körû használatát. (Az el-
fogadott jogszabályok, ajánlások, irányel-
vek jegyzékét a keretes írás tartalmazza.)

A Madridban elfogadott forgatókönyv-
nek megfelelõen ebben a fázisban kezdõ-
dött el az euróbankjegyek kísérleti és az
euróérmék normál üzemi gyártása, vala-
mint a pénzügyi szektor felkészülése az
euró bevezetésére (az egységes monetáris
politika vitelére vonatkozó elvek, feltéte-
lek meghatározásának befejezésével és
publikálásával, az EKB megalapításával
együtt).

⇒⇒ A második fázis (1999. január 1. –
2001. december 31.)

Ezen idõszaktól kezdve már bevezetés-
re került az euró, de ekkor még csak
számlapénz formájában létezett, az egyes
tagországokban továbbra is kizárólag a
nemzeti bankjegy és érme volt a törvényes
fizetõeszköz funkciójú készpénz. A máso-
dik fázis elsõ napján az EKB megkezdte a
tényleges mûködését:6 az euróövezeti
nemzeti jegybankokkal együtt – euróban –
lebonyolítani a monetáris politikai mû-
veleteket, és euróban vezetni könyveit.
Szintén a második fázis kezdete óta a
nagybani fizetési rendszerek euróban
mûködnek, és az euróövezeti tagállamok
euróban bocsátják ki az állampapírokat.
Fontos hangsúlyozni, hogy ebben a fázis-

ban csak ezen esetekben volt kötelezõ az
eurót használni.

A gazdasági szereplõk ebben a fázis-
ban – számlapénzként – szabadon hasz-
nálhatták az eurót vagy a nemzeti pénz-
nemüket, amely – az átváltási arányok
rögzítése miatt, az adott tagországban –
közgazdasági értelemben az euró (nem de-
cimális) váltópénzének minõsült.

Az euróátállás lebonyolításával kapcso-
latban fontos döntés volt az, amikor az
euróövezeti gazdasági és pénzügyminisz-
terek 2000. októberi tanácskozásukon ál-
lást foglaltak a költségviselés kérdésében:
azon szektoroknak kellett viselni a vonat-
kozó átállási költségeket, ahol azok felme-
rültek. Az állásfoglalás hátterében az állt,
hogy a miniszterek megítélése szerint az
üzleti szektor jövõbeni nyereségével ösz-
szehasonlítva az átállási költségek vi-
szonylag alacsonyak és ezeket a közjó ér-
dekében eszközölt befektetésnek célszerû
tekinteni. Az átállás költségeinek finanszí-
rozásával kapcsolatban az EKB úgy hatá-
rozott, hogy az eurókészpénz késõbb is-
mertetendõ elõszállításánál alkalmazott
halasztott elszámolás az egyetlen olyan
eszköz, amellyel az EKB és az euróöve-
zeti nemzeti jegybankok közössége (az ún.
eurórendszer) a költségek finanszírozásá-
hoz hozzájárul. Ez az elszámolási mód azt
tette lehetõvé, hogy az euróövezeti hitelin-
tézetek a 2001. szeptember és december
között átvett eurókészpénz ellenértékét
csak 2002 januárjában fizessék meg.

A terveknek megfelelõen a pénzügyi
szektorban rögtön a második fázis ele-
jén, az ún. átállási hétvégén (1999. január
1–3.) bekövetkezett az euróátállás. Azok
a fizetési rendszerek, amelyek nem elsõ-
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6 Az EKB 1998. június 1-jén jött létre, 1998 folyamán
az EMI feladatkörét átvéve folytatta a monetáris poli-
tikai koordinációt, az euró bevezetésének és az egysé-
ges monetáris politika kialakításának elõkészítését.
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sorban a pénzpiacok nagyértékû tranzak-
cióit, hanem a vállalatok és a lakosság fi-
zetési forgalmának tömegét számolják el,
a második fázis elejétõl képesek voltak
fontosabb szolgáltatásaikat euróban is
nyújtani. (Az alap elszámolási pénznem
tekintetében három változat fordult elõ az

egyes országokban: csak euró, csak nem-
zeti pénznem, vegyes.)

A vállalkozások körében lassan terjedt
az euró használata (1. táblázat). Aggoda-
lomra egyedül az adott okot, hogy a vállal-
kozások egy részében az euróra való felké-
szülés is zömében az utolsó évre maradt.

1. táblázat
Az euróövezeti üzleti vállalkozások által

euróban lebonyolított fizetési tranzakciók aránya (százalék)

A tranzakciók
Idõszak vége száma alapján értéke alapján
1999 2,4 25
2000 5,8 30
2001 II. negyedév 7,8 …

Forrás: Európai Bizottság

2000. év végén még csak a nagyválla-
latok megközelítõleg negyede használta
belsõ elszámolásainál és tranzakcióinál az
eurót, a közepes vállalkozások 86 száza-
léka, a kisvállalkozások 19 százaléka ren-
delkezett tervekkel az átállási teendõket
illetõen. 2000. év végén az euróövezeti
vállalkozások bankszámláinak mindössze
3,9 százalékát vezették euróban, a ma-
gánszemélyek esetében ez az arány még
2001. elsõ félév végén sem haladta meg a
3,2 százalékot.

Az Európai Bizottság és három európai
bankszövetség (Banking Federation of
the European Union, European Savings
Group, European Association of Cooper-
ative Banks) is 2001. harmadik negyed-
évére javasolta az ügyfeleknek vezetett
bankszámlák – nemzeti pénznemrõl

euróra való – átalakítását ütemezni. Az
érintett országok közel felében (Francia-,
Olasz-, Spanyolország, Portugália, Luxem-
burg) ez a bankok nagy része esetén a har-
madik negyedév végére, illetve október
végére megtörtént. Négy országban elsõ-
sorban a nagyobb bankokat érintõen júli-
us-október hónapokban már folyamatban
volt, míg három országban jellemzõen
csak decemberben, illetve az év végével
valósult meg. A bankok zömében külön
kezelték a nagyvállalkozások bankszámlá-
inak átalakítását, és egyenként mérlegel-
ték, hogy mennyiben elõnyös a bankszám-
la átalakításának idõzítését összehangolni
az adott vállalkozás belsõ adminisztráció-
jának euróra való átállításáéval.

A bizottsági ajánlásnak megfelelõn a
kiskereskedõk a második fázisban – az



áru és az üzlet jellegétõl függõen – foko-
zatosan megkezdték euróban is feltüntetni
az árakat, és idõvel az euróban történõ
árjelzés lett a feltûnõbb és a nagyobb. Az
eurós árjelzés alkalmazása négy ország-
ban (Görögország, Ausztria, Portugália,
Belgium) volt kötelezõ legalábbis az üz-
letek nagy részében 2001 meghatározott
idõszakában (márciustól, októbertõl, illet-
ve december közepétõl kezdõdõen).

Az európai intézmények már a második
fázis elsõ napjától, azaz 1999. január 1-jé-
tõl kezdve euróban fizették alkalmazotta-
ikat. Az idõ elõrehaladtával mind több or-
szágban tértek át az euróra a köz- és a
nagyvállalati alkalmazottak díjazása eseté-
ben. Egyes országokban a közüzemi szám-
lákat már 2001-ben euróban állították ki.

A fentiek mellett nagy lendülettel folyt
a készpénzcsere elõkészítése is a máso-
dik fázisban. Az eurókészpénz gyártása
1999–2001 között 15 pénzjegynyomdá-
ban és 16 pénzverõben folyt, a teljes
euróbankjegy-gyártási kapacitás 2001 ok-
tóberében már elérte a havi 1 milliárd da-
rabot. Az eurókészpénz 2002. január 1-jei
forgalomba hozatala elõtt legyártott
mennyiség megközelítõleg 15 milliárd
bankjegy és 52 milliárd érme volt.

Az eredetileg hat hónapra tervezett
párhuzamos készpénzidõszakot 4 hét-
tõl 2 hónapig terjedõ idõszakra történõ
lerövidítése7 szükségessé tette, hogy a hi-
telintézetek és rajtuk keresztül néhány
más célcsoport (a kiskereskedõk és a
készpénzt nagy arányban használó más
vállalkozók) már az elõtt hozzájuthassa-

nak az eurókészpénzhez, mielõtt az forga-
lomba került volna. Az EKB mind a hitel-
intézetek, mind a vállalkozások esetében
2001. szeptember 1-jével állapította meg
az elõszállítás kezdõ idõpontját. A szep-
tembertõl decemberig terjedõ idõszakban
az egyes euróövezeti nemzeti jegybankok
maguk választhatták meg az elõszállítás
számukra kedvezõ idõpontját és módját
úgy, ahogy az leginkább megfelelt az
adott ország nemzeti infrastruktúrájának,
méretének és földrajzi adottságainak.
2001. szeptember 1-je és december 31-e
között 6,4 milliárd darab euróbankjegy és
37,6 milliárd darab érme került az euró-
övezeti hitelintézetekhez kiszállításra, és
azoktól a bankjegyek 10,5 százaléka és az
érmék 22 százaléka került 2001. decem-
ber végéig az euróövezeti vállalkozókhoz.

Az Európai Bizottság három európai
bankszövetséggel megállapodott a kész-
pénzcserét elõsegítõ kereskedelmi banki
vállalásokról (például a vállalkozók érde-
keltségének javítása érdekében a 2001-
ben szállított eurókészpénz halasztott fize-
tésének vagy a készpénzkiadó automaták
2002 eleji feltöltésének rendje ügyében).
Széles körû oktatási és tájékoztatási kam-
pány folyt, amivel a készpénzzel hivatás-
szerûen foglalkozókat és a lakosságot is
felkészítették az eurókészpénz használatá-
ra. Túl azon, hogy az euróövezeti kiske-
reskedõk, bankok, pénzfeldolgozó- és
pénzszállító szervezetek elõkészületeket
tettek a szükséges szállítási, tárolási kapa-
citás, biztosítás és nyitva tartás megterem-
tése érdekében, 2001 õszén a legtöbb
euróövezeti országban kampányt hirdettek
a nemzeti érmék begyûjtésére, sõt Hollan-
diában a bankjegyek begyûjtésére is.
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1999. novemberi közös nyilatkozata alapján.



⇒⇒ A harmadik fázis (2002. január 1–
2002. február 28.)

A harmadik fázis kezdetével: 2002. ja-
nuár 1-jével a számlapénz használatá-
nál megszûnt a választási lehetõség az
euró és a nemzeti pénznem között, és a
közületi, a vállalati szektorban be kellett
fejezni az euróra való áttérést (például a
könyvvezetés, a belsõ adminisztráció, az
adófizetések terén). 2002. január 1-jén
forgalomba került az eurókészpénz és az
addigi nemzeti bankjegyek és érmék is
– országonként eltérõ idõpontig, de – leg-
késõbb 2002. február 28-áig megtartották
törvényes fizetõeszköz státuszukat.

2002 elején tizenkét nap alatt sikerült
euróra átállítani a lakossági készpénz-
forgalom túlnyomó többségét (92 százalé-
kát) az euróövezetben. A készpénzátállás
gyorsasága szempontjából a lakosság ak-
tív és lelkes támogatása, valamint az elõ-
szállítás mellett nagy jelentõsége volt a
készpénzkiadó automaták euróra való
gyors átállításának. Az euróövezetben
csaknem 200 ezer készpénzkiadó automa-
ta mûködik, és ezek átállítása 2002. ja-
nuár 4-ére lényegében teljes körûen
befejezõdött. A néhány napos átmeneti
idõszak alatt a tagországok egy kisebb ré-
szében (például Olasz- és Finnországban)
az euróra még nem átállított automaták
kiadtak nemzeti bankjegyeket, de a tagál-
lamok többségében ezeket átmenetileg ki-
vonták a forgalomból. 2002. január elsõ
hetében az automaták zömében csak kis
címleteket adtak ki.

Az Európai Bizottság ajánlása szerint a
tagállamok azt várták el az euróövezeti
bankoktól, hogy 2002. január 1-je és feb-
ruár vége között díjmentesen váltsák át a

megszûnõ nemzeti készpénzt euróra a ház-
tartási mennyiségnek megfelelõ összeg
erejéig. A legtöbb országban nem alkal-
maztak semmilyen értékhatárt. A kezdeti
ütemkülönbségek ellenére a végeredményt
tekintve mind a tizenkét tagállamban 2002.
február végére zömében lezajlott a nemze-
ti bankjegyek euróval való felváltása
(mennyiségi adatok alapján a nemzeti
bankjegyek 75 százaléka, értékalapon 85
százaléka áramlott vissza a nemzeti jegy-
bankokba 2002. február végéig).

Az euró bevezetésére vonatkozó fõbb jogszabályok,
ajánlások, iránymutatások

Az 1997. június 17-ei 1103/97/EK sz. Tanácsi Rende-
let az euró bevezetésére vonatkozó egyes rendelkezésekrõl

Az 1998. május 3-ai 974/98/EK sz. Tanácsi Rendelet
az euró bevezetésérõl

Az EKB 2001. január 10-ei EKB/2001/1 sz. iránymu-
tatása a 2002. évi készpénz-átállásra vonatkozó egyes
rendelkezésekrõl

Az 1998. április 23-ai 98/286/EK sz. Bizottsági Ajánlás
az euróra való átszámításnál alkalmazható banki díjakról

Az 1998. április 23-ai 98/287/EK sz. Bizottsági Aján-
lás az árak és más monetáris jövedelmek kettõs feltünte-
tésérõl

Az 1998. április 23-ai 98/288/EK sz. Bizottsági Aján-
lás az euróra történõ áttérést elõsegítõ párbeszédrõl, mon-
itoringról és információkról

A C (2000) 2985. sz. 2000. október 10-ei Bizottsági
Ajánlás azon intézkedésekrõl, amelyek segítik a gazdasá-
gi szereplõk felkészülését az euróra történõ áttérés terén

A „C 1009 AEC sz.” Bankszövetségi (Banking Feder-
ation of the European Union, European Savings Group,
European Association of Cooperative Banks) irányelvek a
banki ügyfélszámlák átállításának idõzítésére

Az Európai Bizottság 2001. április 3-ai IP/01/499. sz.
sajtóközleménye az átállást segítõ húsz helyes gyakorlatról

Az Európai Bizottság és három európai bankszövet-
ség, illetve két nemzetközi kártyatársaság közötti tárgya-
lások eredménye (2001. február 20.; MEMO/01/47. sz.)

Az átállást segítõ szakmai kötelezettségvállalások: a
fogyasztóvédelmi szervezetek, a kiskereskedõk és a kis-
és középvállalkozások érdekképviseleti szerveinek 2001.
április 2-ai közös nyilatkozata azon helyes gyakorlatról,
ami segíti az euró fogyasztók körében való ismertségét,
az euróbankjegyek és -érmék bevezetését.
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⇒⇒ A magyarországi bevezetés szem-
pontjából mérlegelhetõ tapasztalatok

Az elõzõekbõl látható, hogy az euró
számlapénz formában történõ bevezetésé-
nél három éves, a készpénz formában tör-
ténõ bevezetésénél két hónapos átmeneti
idõszak volt meghatározva, amikor is az
adott formában az euró mellett a nemzeti
pénznem is használható volt. E mögött az
a megfontolás húzódott, hogy a gazdasá-
gi szereplõk különbözõ csoportjai (a
pénzügyi szereplõk, a különféle vállalko-
zások, a lakosság) nem egyforma gyor-
san tudnak felkészülni az euró beve-
zetésére, és a leggyorsabb felkészülésre
képes csoportban: a pénzügyi szektorban
kár lenne addig késleltetni az euró hasz-
nálatából származó hasznokat, amíg a
többi gazdasági szereplõ is teljesen fel
nem készül az euró bevezetésére.

A döntéshozatalban az is szerepet ját-
szott, hogy egy fejlett pénzügyi rendszerrel
rendelkezõ nagyobb országcsoport egy-
szerre tervezte bevezetni az eurót. A dön-
téshozók megítélése szerint az idõben erõ-
teljesen koncentrálódó és a sok-sok sze-
replõre kiterjedõ átállás a határidõ lejárta
elõtti torlódásokhoz vezethetett volna, ami
tovagyûrûzõ késedelmeket válthatott volna
ki. Figyelembe kellett azt is venni, hogy a
készpénzcseréhez szükséges bankjegy- és
érmemennyiség legyártása és az eurókész-
pénz forgalomba hozatalának elõkészítése
is idõigényes volt. Az euróátállás és a kész-
pénzcsere során tapasztalható bármilyen
komolyabb zavar vagy késedelem végsõ
soron az új pénznem és kibocsátójának
hitelességét veszélyeztethette volna. 

Az euróátállás menetét vizsgálva
megállapítható, hogy a vállalkozások

nagy része nem kezdte meg rögtön a fel-
készülést az euró bevezetésére, így nem
használta ki teljes egészében a hároméves
idõszakot. A készpénzátállás ugyanakkor
rendkívül gyorsan lezajlott. Az EKB a si-
ker ellenére továbbra is igazoltnak tartja a
készpénzcserénél a két hónapos átmeneti
idõszak szükségességét, hiszen kellõ idõt
kellett adni egyrészt a hitelintézeteknek és
az ügyfeleknek a megszûnõ nemzeti kész-
pénz beváltására, másrészt a lakosságnak
ahhoz, hogy hozzászokjon az új pénzhez.

Csak becslések állnak rendelkezésre az
euróátállás teljes költségeirõl. Az EKB
az összköltséget az euróövezeti GDP
0,3–0,8 százalékára, azaz 20–50 milliárd
euróra becsülte. A holland jegybank az
euró bevezetésének ottani összköltségét
mintegy 5 milliárd euróra, azaz a holland
GDP több mint 1 százalékára becsülte, a
teljes költségnek mintegy 70 százalékát
az üzleti szektor finanszírozta.

A készpénzcserét megelõzõen általá-
nos félelem volt, hogy az lökést adhat az
inflációnak, mivel a kereskedõk átszámí-
tás után felfelé fogják kerekíteni az ára-
kat. Az Eurostat becslése szerint az
eurókészpénz-átállás lényegében alig ha-
tott az árakra: 2002 elsõ félévében a
fogyasztói árszint – az euróövezet egé-
szébeni és a megelõzõ idõszakhoz viszo-
nyított – növekedésébõl maximum 0,2
százalék magyarázható a készpénzcseré-
vel. (A 2002. januári idõszakra és a 2002
elsõ negyedévére az Eurostat becslése
maximum 0,16 százalék volt.) Az Euro-
stat a növekedést nagyrészt három tétel-
csoportnál bekövetkezett áremelkedésre
vezeti vissza: (1) éttermek, kávézók és
hasonlók (0,1 százalék), (2) egészségügy
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(0,04 százalék), (3) bérleti díjak (0,03
százalék). Az EKB is utalt arra, hogy né-
hány ágazatban, fõleg ahol a verseny ala-
csony, elõfordulhattak olyan termékek,
szolgáltatások, amelyeknél az áremelke-
dést a készpénzátállással összefüggésbe
lehet hozni.

Az Eurostat és az EKB egyaránt úgy ér-
tékelte, hogy a 2002. év elején bekövetke-
zett jelentõs (2001. decemberrel összeha-
sonlítva 0,5 százalékos) áremelkedés
nagyrészt kivételes és átmeneti ideig ható
tényezõknek tudható be (például a rossz
idõjárás okozta zöldségár-növekedés, az
adózás változása következtében dohány-
ipari termékek drágulása, a közvetett adók
változásának beszámítása a fogyasztói
árakba, illetve az energiaárak alakulásából
adódó bázishatás). A 2002. év eleji ár-
emelkedések ugyanakkor a nagyközönség
fejében az euró bevezetésével kapcsolód-
tak össze, és a lakossági felmérések to-
vábbra is árnövekedést jeleznek, ami 2002
eleje óta a mért és az érzékelt infláció
közötti növekvõ különbséghez vezetett.

A 2002-ben végzett lakossági felméré-
sek arra utalnak, hogy a többség (53,9
százalék) úgy véli, az euró bevezetése
elõnyös. A támogatottság mértéke Belgi-
umban, Írországban és Luxemburgban a
legmagasabb, mindhárom országban 70
százalék felett van.

AZ EURÓ MAGYARORSZÁGI

BEVEZETÉSÉNEK VÁRHATÓ HASZNA

A magyar gazdaság igen szoros szálak-
kal kapcsolódik az euróövezethez és az
Európai Unióhoz. (2000-ben a kivitelünk

70 százaléka irányult az euróövezetbe, 75
százaléka pedig az EU-tagállamokba, és
behozatalunknál ugyanez az arány 54, il-
letve 58 százalék volt. Ezek az arányok az
EU-átlag felett vannak, sõt az euróövezet-
be irányuló magyar exportarány maga-
sabb, mint bármely euróövezeti tagállam
esetén). A magyar kivitel szerkezete je-
lentõsen átalakult, csökkent a magas árér-
zékenységû termékek aránya, miközben
nõtt a magas technológiai szintet, a szelle-
mi tõkét igénylõ termékek súlya, összes-
ségében lényegesen diverzifikáltabb lett
az exportszerkezet.

A magyar gazdaság szerkezete jelen-
tõsen közeledett a közösségéhez: a fõbb
ágazatok GDP-hez való hozzájárulása az
euróövezeti átlag közelében van (minden
ágazat esetében az euróövezetben megfi-
gyelhetõ szélsõ értékek között helyezke-
dik el). Hasonló a helyzet a foglalkozta-
tottság megoszlása tekintetében is (az
iparban foglalkoztatottak arányának kivé-
telével, ahol is a vonatkozó magyar fog-
lalkoztatottsági arányszám 4,4 százalék-
ponttal meghaladja az euróövezetben elõ-
fordult legmagasabb arányt).

A gazdasági ciklusok nagyfokú har-
monizáltsága is megfigyelhetõ, ami a fen-
tiekkel együtt elõsegíti, hogy az esetleges
gazdasági válságokra vagy nagyobb meg-
rázkódtatásokra alkalmazott közösségi
politikák a magyar gazdaság számára is
optimálisak legyenek. A jelenlegi, még
feltörekvõ befektetési kategóriájú minõsí-
tés az EU-tagság elnyerésével tovább fog
javulni, de – a kis, nyitott gazdaságra te-
kintettel – önmagában még nem biztosítja
az úgynevezett pénzügyi fertõzések (a tér-
ség egyik országát érintõ esetleges vál-
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sághelyzet kapcsán kialakuló tovagyûrû-
zõ hatások) és a valuta elleni spekulatív
támadások kivédését.

Az euróövezeti tagságot követõen je-
lentõs elõnyök származnak – a rövid tá-
von jelentkezõ tranzakciós költségek
csökkenése mellett – a külkereskedelem
bõvülésébõl és a reálkamat csökkenésé-
bõl. Az MNB-n belüli kutatói becslések
szerint az euróövezeti tagság hosszabb
táv (20 év) átlagában 0,6–0,9 százalék-
ponttal emelheti a magyar GDP éves nö-
vekedési ütemét (a külkereskedelem bõ-
vülésének és a reálkamat csökkenésének
együttes hatásaként). (Ez a növekedési
többlet – a 2002. évi becsült GDP és a vo-
natkozó árak szintjén – évente 100–150
milliárd Ft-ot jelenthet.) A magasabb nö-
vekedési ütem gyorsítja a fejlett államok-
hoz való felzárkózást.

Rövid távon a tranzakciós költségek
csökkenésébõl eredõ növekedési többlet
(0,2–0,3 százalék) hatását lényegében ki-
oltja a pénzkibocsátásból származó állami
jövedelemnek (a kamara hasznának vagy
a seigniorage jövedelemnek) a várható
csökkenése. A GDP-vel összehasonlítva a
forgalomban lévõ készpénz ugyanis Ma-
gyarországon magasabb, mint az euró-
övezetben. Az euró bevezetését követõen
az euróövezeti összes seigniorage bevéte-
lekbõl erre tekintet nélkül – a lakosság
számának és a GDP szintjének megfele-
lõen – fogunk részesedni.

Az euróövezeti tagság ugyanakkor
még nem számszerûsített további nö-
vekedést eredményez azáltal, hogy a
külsõ finanszírozás javul, mivel na-
gyobb fizetésimérleg-hiány is fenntart-
ható lehet.

TEENDÕK AZ EU-TAGSÁG ELNYERÉSE

UTÁN ÉS AZ EURÓ BEVEZETÉSE ELÕTT

⇒⇒ A tagsággal együtt járó változások
A többi csatlakozó országhoz és az

eurót még nem bevezetett Svédországhoz
hasonlóan Magyarország is elkötelezte
magát a jövõbeni euróövezeti tagság
mellett.8 Az EU-tagság elnyerése ön-
magában nem változtat azon, hogy Ma-
gyarországon továbbra is a forint marad a
törvényes fizetõeszköz, és a jegybanktör-
vényben foglaltak szerint az MNB hatá-
rozza meg és valósítja meg a monetáris
politikát. Az euróövezethez való további
közeledést több makrogazdasági eszköz
segíti (így az egyeztetett nemzeti gazda-
ságpolitikai, foglalkoztatáspolitikai irány-
elvek, nemzeti konvergencia-programok).

Az EU-csatlakozást követõen – az euró-
övezeti tagság elnyerésének egyik feltéte-
leként – a meglévõ magyar árfolyamrend-
szert is hozzá kell majd igazítani az ún.
ERM II9 árfolyam-mechanizmushoz. Az
ERM II egy olyan árfolyamrendszer,
amelyben – egyfelõl az euróövezeti gazda-
sági és pénzügyminiszterek, valamint az
EKB elnöke, másfelõl az érintett euróöve-
zeten kívüli EU-tagállam pénzügyminisz-
tere és jegybankelnöke közötti megállapo-
dás alapján – a mechanizmusban részt ve-
võ valuta középárfolyama az euróhoz van
rögzítve egy ingadozási sáv meghatározá-

HITELINTÉZETI SZEMLE34

8 A maastrichti szerzõdés Nagy Britannia és Dánia szá-
mára ún. kívülmaradási jogot biztosított, az újonnan
belépõ tagállamok számára ezt a lehetõséget kizárta
az EU.

9 Az „ERM” az „Exchange rate mechanism” (az árfo-
lyam-mechanizmus) kifejezés rövidítése, a II. sorszám
pedig megkülönbözteti az 1999. január 1-je elõtti, még
nem az euróhoz rögzített árfolyam-mechanizmustól.



sával és a sávszéleken való kölcsönös in-
tervencióval. Az ERM II normál ingadozá-
si sávja: ±15 százalék, de lehet ennél szû-
kebb ingadozási sávot is alkalmazni.

A jelenlegi magyar árfolyamrendszert
2001-ben az ERM II figyelembevételével
alakították ki. Következetésképpen tartal-
mi összhang áll fenn a magyar és az ERM
II rendszer között: a forint középárfolya-
ma teljes egészében az euróhoz van rög-
zítve, és az árfolyam-ingadozási sáv is
megfelel a normál ingadozási sávnak.
Magyar részrõl arra lesz szükség, hogy
kezdeményezzük a mechanizmusban való
részvételt és a feltételekben való megálla-
podást. [A vonatkozó Európai Tanácsi ha-
tározati és egyéb (jog)szabályi hivatko-
zást a keretes írás tartalmazza.]

Az EU-tagság kezdetétõl – kötelezett-
ség nélkül – lehetõség van az euró beve-
zetésekor létrehozott, valós idejû, bruttó
elszámolási rendszerhez, az úgynevezett
TARGET-hez kapcsolódni. Ez a rendszer
– az EKB monetáris politikai mûveletei-
hez kapcsolódó fizetések mellett – az
Európai Unión belüli egyéb, elsõsorban
nagybani fizetési forgalmat is lebonyolít-
ja. A bankokkal megkezdõdött a konzultá-
ció, hogy igénylik-e ezt a lehetõséget, és
ha igen, milyen formában.

Az EU-tagságtól kezdõdõen életbe lép
az EKB-val az olyan nemzeti jogszabály-
tervezetekrõl folytatandó konzultációs
kötelezettség, amely illeszkedik az EKB
feladatköréhez (például a monetáris poli-
tikai eszköztár, a fizetési és elszámolási
rendszerek, az emissziós ügyek terén).
Fontos hangsúlyozni, hogy csak arról van
szó, hogy a jogszabálytervezetet vélemé-
nyezésre meg kell küldeni az EKB-nak és

mérlegelni kell az EKB véleményét a ter-
vezet véglegesítése során.

Az euró nemzetközi szerepe és az
eurókészpénz ezzel együtt járó széles kö-
rû használata miatt szükség volt arra,
hogy az eurót különféle intézkedésekkel
védjék az euróövezeten kívül is a hamisí-
tás ellen. Az EU-tagságtól kezdve ez
részben a magyar hitelintézetekre (és a
valuták feldolgozásában, forgalmazásá-
ban résztvevõ más szervezetekre), rész-
ben az MNB-re ró kötelezettségeket. A hi-
telintézetek és a többi érintett szervezetek
kötelesek lesznek kivonni a forgalomból a
tényleges (vagy a joggal feltételezhetõ)
euróhamisítványokat. Az MNB-nek pedig
létre kell hoznia a meglévõ valutaszak-
értõi bázisán azon három nemzeti köz-
pontot, amelyek vizsgálni fogják az euró-
hamisítványokat, a hamisgyanús euró-
bankjegyeket és -érméket, regisztrálják a
vizsgálati eredményeket, és fenntartják a
kapcsolatot a közösségi központokkal és
az EKB-ban mûködõ Hamisítvány megfi-
gyelési rendszerrel. (A Magyarországon
létrehozandó központok: a Nemzeti
Bankjegyszakértõi, a Nemzeti Érmeszak-
értõi és a Nemzeti Készpénzszakértõi
Központ.10) Ezekre nézve folyamatban
van a legcélszerûbb jogharmonizációs
forma megválasztása.
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10 A három központ a fentiekben jelzett háromféle funk-
ciót takar. Ha egy adott országban a bankjegy- és ér-
meszakértõi feladatokat a jegybankon kívüli szerve-
zetek látják el, akkor ezeket oda kell telepíteni, míg
az EKB-ban mûködõ Hamisítvány megfigyelési
rendszer alközpontjaként mûködõ Nemzeti Kész-
pénzszakértõi Központot minden érintett országban a
nemzeti jegybankba. Magyarországon a bankjegy- és
érmeszakértõi feladatokat is az MNB látja el.



Az EU-tagság elnyerése után az euró szempontjából
alkalmazandó fõbb uniós határozatok, (jog)szabályok

Az Európai Tanács 1997. június 16-ai határozata a
GMU harmadik szakaszában mûködõ árfolyam-mecha-
nizmusról.

Az EKB és az euróövezeten kívüli tagállamok nemze-
ti jegybankjai közötti megállapodás a GMU harmadik
szakaszában mûködõ árfolyam-mechanizmus operatív el-
járási kérdéseirõl.

Az EKB 2001. április 26-ai EKB/2001/3 sz. iránymu-
tatása a Transzeurópai automatizált valós idejû bruttó el-
számolási rendszerrõl (TARGET-rõl).

Az EKB 2002. február 27-i EKB/2002/1. sz. iránymu-
tatása a Transzeurópai automatizált valós idejû bruttó el-
számolási rendszerrõl (TARGET-rõl) szóló EKB/2001/3.
sz. iránymutatás módosításáról.

Az 1998. június 29-i 98/415/EK számú Tanácsi hatá-
rozat a nemzeti jogszabálytervezetekrõl az EKB-val foly-
tatandó konzultációról.

A 2001. június 28-i 1339/2001/EK sz. Tanácsi rende-
let az euró hamisítás elleni védelmére szolgáló intézkedé-
sekrõl kiadott 2001. június 28-i 1338/2001/EK sz. Taná-
csi rendelet hatályának kiterjesztésérõl.

⇒⇒ A konvergencia-követelmények és
ezek hazai teljesítésének mértéke

A maastrichti szerzõdés állapította meg
azokat a követelményeket, amelyek alap-
ján az euró bevezetésére vonatkozó gaz-
dasági és jogi felkészültség megítélhetõ.

A gazdasági és a jogi konvergencia-követelmények
Árstabilitás. Az adott tagállam fenntartható árstabili-

tással rendelkezzen és a konvergencia-vizsgálatot meg-
elõzõ egy évben az inflációs rátája legfeljebb 1,5 száza-
lékponttal haladhatja meg a három11 legjobb eredményt
felmutató EU-tagállam inflációs rátájának átlagát. (Mivel
idõrõl idõre változik az infláció mértéke és a legjobb
eredményt felmutató országok köre, ezért mozgó célpont-
ról van szó.)

Költségvetési fegyelem. A vizsgálat idõpontjában az
adott tagállam nem állhat az ún. túlzott hiány-eljárás alat-
t. Túlzott hiány-eljárás akkor indul, ha az államháztartási
hiány meghaladja a GPD 3 százalékát vagy az államadó-
ság a GDP 60 százalékát. Két kivétel lehetséges: egyrészt,
ha a fenti arány magasabb ugyan, de jelentõs mértékben,
folyamatosan csökkent és a megkövetelt szinthez közeli
értéket ért el, másrészt, ha a megkövetelt szint túllépése
kivételes, illetve átmeneti és az elért arány a megkövetelt
szint közelében van. (A hiány-eljárást a Gazdasági és
Pénzügyminiszterek Tanácsa állapítja meg.)

Árfolyam-stabilitás. A vizsgálatot megelõzõ legalább
két évben az ERM II árfolyam-mechanizmusban komoly
feszültségek – leginkább az érintett valuta középárfolya-
mának saját kezdeményezésre történõ leértékelése – nél-
kül a normál ingadozási sáv betartása.

Kamatkonvergencia. Az adott tagállamban a vizsgá-
latot megelõzõ egy évben a hosszú távú kamat legfeljebb
2 százalékponttal haladhatja meg – az inflációs ráta szem-
pontjából – legjobb eredményt felmutató három EU-
tagállambeli hosszú távú kamat átlagát. (Az inflációhoz
hasonlóan ez esetben is mozgó célpontról van szó, hiszen
idõrõl idõre változik a kamatok mértéke és a legjobb
eredményt felmutató országok köre is.)

Egyéb gazdasági követelmények. A nemzeti piacok
európai piacokba való integráltságának mértékére, a folyó
fizetési mérleg alakulására, a fajlagos bérköltség és egyéb
árindexek alakulására vonatkozó vizsgálat (számszerûsí-
tett követelmények nélkül).

Jogi követelmények. A jegybankra vonatkozó törvé-
nyi elõírások összeegyeztethetõsége a maastrichti szerzõ-
déssel az euróövezeti tagságból eredõ változásokra tekin-
tettel (például egyes feladat- és a hatáskörök majdani átru-
házása az EKB-ra a monetáris politikával összefüggésben).

A számszerûen meghatározott gazdasá-
gi követelmények közül Magyarország
már ma is lényegében teljesíti a kamat-
konvergencia-feltételt: a 10 éves állam-
kötvények alapján a 2002. évi magyar
tényadat: 7,05 százalék, míg a 2002-re
vonatkozó követelményszint 6,9 százalék
lenne. Ez azt mutatja, hogy a piaci szerep-
lõk hitelesnek fogadják el a dezinflációs
politikát. A 2003. január 23-ai Reuters fel-
mérés tapasztalata alapján a – hazai és a
magyar piaccal foglalkozó külföldi – gaz-
dasági elemzõk túlnyomórészt az euró
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11 A maastrichti szerzõdéshez csatolt 21. jegyzõkönyv
szerint legfeljebb három legjobb eredményt felmuta-
tó tagállam inflációs rátájának átlagát kell figyelembe
venni, de az eddigi gyakorlat ténylegesen a három
legjobb eredményt felmutató tagállam inflációs rátá-
jának átlagát vette figyelembe.



2007-ben, illetve 2008-ban történõ beve-
zetésévelsel számolnak.

Az államadósság mértéke a 60 száza-
lékos követelményszinten belül van (a
2002. évre vonatkozó elõzetes becslés
55,4 százalék). Az inflációs szintre és a
GDP-arányos államháztartási hiány
mértékére vonatkozó mutató teljesítése
további gazdaságpolitikai erõfeszítést
igényel majd. A 2002. évi adatok alapján
az inflációs követelményszint 2,88 lenne,
amivel szemben a magyar infláció mérté-
ke 5,2 százalék, az államháztartás 2002.
évi GDP-arányos hiányát 9,1 százalékra
lehet elõzetesen becsülni. A kormány által
2002 nyarán készített elõcsatlakozási
program olyan makrogazdasági pályát vá-
zolt fel, amely 2005-re irányozta elõ a
konvergencia-követelmények teljesítésé-
nek megfelelõ mértékek elérését.

⇒⇒ Az euró bevezethetõségével kapcso-
latos döntéshozatali folyamat

Az Európai Bizottság és az EKB a
fentiekben ismertetett konvergencia-kö-
vetelmények alapján kétévente készít je-
lentést az euróövezeten kívüli tagálla-
mokról, de bármely érintett tagállam, így
Magyarország is kérheti majd a közbülsõ
évben a jelentés elkészítését. A vizsgálat
elkészítéséhez szükséges statisztikai ada-
tokat elsõsorban az Eurostat szolgáltatja.
A két jelentés és a Bizottság javaslata
alapján kezdõdik meg a döntéshozatali
folyamat, amiben a Gazdasági és Pénz-
ügyminiszterek Tanácsa tölti be a kulcs-
szerepet. A döntéshozatali eljárás során az
Európai Parlament és a kormány- és az
államfõkbõl álló Európai Tanács is állást
foglal, sõt az elsõ tizenegy euróövezeti

tagállam esetében a végsõ döntést is az
Európai Tanács hozta meg.

A rendszeres gyakorisággal készülõ
konvergencia-jelentések – az eddigi ta-
pasztalatok alapján – tavasszal állnak ren-
delkezésre, és a kedvezõ értékelés esetén
az euró bevezethetõségére vonatkozó
végsõ döntés május-június hónapra
várható.

A Tanács a gazdasági és a jogi felké-
szültség megítélésével párhuzamosan – az
adott állam illetékeseivel való megállapo-
dás alapján – dönt az átváltási arány (az
árfolyam) visszavonhatatlan rögzítésé-
rõl, figyelembe véve az Európai Bizottság
javaslatát és az EKB álláspontját. A rögzí-
tett átváltási arány az euró bevezetésének
elsõ napján lép hatályba (ami eddig mind
a tizenkét euróövezeti tagállam esetében
január 1-jére esett). A görög gyakorlathoz
hasonlóan a mi esetünkben is azzal célsze-
rû számolni, hogy az átváltási arány rögzí-
tésének és annak hatálybalépési idõpontja
között mind az EKB, mind az MNB figye-
lemmel kíséri majd a forint piaci árfolya-
mának alakulását. Cél az, hogy a forint
piaci árfolyama az euróbevezetés elõtt
megfeleljen a rögzített értéknek.

⇒⇒ Az euróövezeti tagsággal együtt járó
változások

Az euróövezeti tagság a pénzcsere
mellett leginkább az MNB jogosítványa-
it és kötelezettségeit rendezi át. Az MNB
majd nagyobb mértékben kapcsolódhat
be a Központi Bankok Európai Rendsze-
rének, és az ezen belüli a szûkebb közös-
ség: az eurórendszer tevékenységébe. Az
MNB szakértõi és vezetõi részt vehetnek
majd azon döntések elõkészítésében és
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meghozatalában, amelyek például az euró-
övezeti egységes monetáris-, árfolyam-po-
litikára vonatkoznak. (Az árfolyam-politi-
kai döntésekben a pénzügyminisztérium
vezetõivel együtt.) A fentieken túlmenõen
az MNB apparátusa fogja Magyarországon
végrehajtani a közös döntésekbõl eredõ
operatív feladatokat. Ezen változásokkal
összefüggésben további jogharmonizáció-
ra lesz szükség, rögzíteni kell a hatáskörök
EKB-ra és az uniós intézményekre való át-
ruházását, az önálló monetáris és árfo-
lyam-politikáról való lemondást, a forint
bevonását, az euró bevezetését.

Mindezeken kívül arra is szükség lesz,
hogy átvegyük az EKB és az euróövezeti
nemzeti jegybankok közösségében együt-
tesen kialakított, illetve az elkövetkezen-
dõ években kialakítandó elveket, politiká-
kat. Az ebbõl adódó változások áttétele-
sen a magyar hitelintézeteket és vállalko-
zásokat is érinteni fogják – a monetáris
politika mellett – a számla- és a készpénz-
forgalomban is. (Például csatlakozás a
TARGET-hez, az Európai Unió euró-
fizetéseket lebonyolító valós idejû bruttó
elszámolási rendszeréhez, a forgalomba
bocsátható bankjegyek minõsége, a jegy-
banki pénztárak nyitva tartási ideje, a
készpénzforgalmazás költségeinek viselé-
se, a készpénz csomagolása, stb. esetén.)

AZ EURÓ BEVEZETÉSÉNEK

GYAKORLATI KÉRDÉSEI

⇒⇒ A nemzeti átállás elõkészítése
Tekintettel arra, hogy az euró bevezeté-

se és az ezzel együtt járó pénzcsere az
egész gazdaságot érinti, szükség van arra,

hogy a változások elõkészítésére, kezelé-
sére és lebonyolítására széleskörû kon-
szenzuson alapuló nemzeti átállási terv
szülessen. A változások mindannyiunkat
érinteni fognak. Hatalmas feladatról van
szó: a pénzügyi, a fizetési, az adó-, a tár-
sadalombiztosítási, a számviteli, a nyil-
vántartási rendszert, a vállalkozások, a
központi kormányzati, az önkormányzati
szervek gazdálkodását kell euróra átállíta-
ni, minden egyes magánszemélyt fel kell
készíteni az euró használatára, az euró-
készpénz és az euró forintértékének meg-
ismerésére, valamint hozzászoktatni a
lakosságot az euróban kifejezett árak és
árkülönbségek érzékeléséhez. Jelenlegi
adatok szerint mintegy 6 millió darab
forint alapú folyószámlát, nagyszámú hi-
tel- és betétszámlát, 2600 készpénzkiadó
automatát, 30 ezer bankkártya-elfogadó-
helyet kell majd átállítani, és nagyságren-
dileg 300 millió darab forintbankjegyet és
1 milliárd forintérmét kell majd lecserélni.

Az átállási terv igen sarkalatos kérdé-
se lesz annak eldöntése, hogy Magyaror-
szág kétlépcsõs folyamatban: elõször
számlapénzként, majd készpénzként veze-
ti-e be az eurót (mindkét forma esetében
bizonyos átmeneti idõszakot biztosítva),
vagy egyszerre egy lépésben. Mindkét
megoldásnak vannak elõnyei és hátrá-
nyai. Gyakorlati példája csak a kétlép-
csõs folyamatnak van. Az euróövezeten
kívüli EU-tagállamok közül Nagy-Bri-
tannia a kétlépcsõs megközelítést tervez-
né, ha a népszavazás megvalósul és ked-
vezõ lesz. A svéd kormány ugyanakkor
– ha a 2003. õszi népszavazás kedvezõ
lesz, – egy lépcsõben: azaz számlapénz-
és készpénzformában egyidõben tervezi
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az eurót bevezetni annak érdekében, hogy
mérsékelje a fizetési rendszer zavarainak
kockázatát.

A kétlépcsõs megközelítés lehetõséget
kínál arra, hogy az egyes gazdasági sze-
replõk a saját felkészülési ütemüknek
megfelelõen maguk válasszák meg – az
országosan megszabott idõkereten belül –
az euróra való áttérés idõpontját, a gyor-
sabb változtatásra képes ágazatok, vállal-
kozások rövid idõn belül áttérhessenek az
euró használatára és így mielõbb profitál-
janak annak elõnyeibõl. A kétlépcsõs
megoldás csökkenti a szûk keresztmet-
szetek kialakulásának kockázatát a szám-
viteli és az informatikai rendszerek sok-
sok szereplõre kiterjedõ átállításánál azál-
tal, hogy a lebonyolítás hosszabb idõszak-
ra elhúzódhat.

Ugyanakkor a forint és az euró együt-
tes használatán alapuló kettõs rendszer
pótlólagos költségekkel és teherrel járhat
bizonyos vállalkozásoknál, ágazatoknál.
Mivel az euró már létezik készpénzként,
egy hosszabb átállási idõszak a készpénz-
forgalom spontán euróizálódásához is ve-
zethet, ami nemkívánatos jelenség lenne.
Az euróvaluta spontán beáramlása esetén
az MNB készpénz-feldolgozási tevékeny-
sége nem segítené kellõen a készpénz mi-
nõségének megõrzését és a készpénzfor-
galom biztonságos ellátását, hiszen az
MNB ilyen irányú jogosítványai továbbra
is alapvetõen csak a forinthoz kötõdné-
nek. Ilyen körülmények között a teljes
készpénzforgalom drágábbá válna, nehe-
zebben lehetne a forgalomban lévõ kétfé-
le készpénz minõségét biztosítani.

Az egylépcsõs folyamat koncentrált
megoldást jelent, a kormányzati és/vagy

az érdekképviseleti szervek, valamint a
pénzügyi széféra részérõl is apróléko-
sabb, alaposabb elõkészítést igényel az
euróövezeti tagság kezdõ idõpontja elõtt.
A konvojban haladás szabályainak meg-
felelõen a leglassabb haladásra képes sze-
replõ igényeihez igazítva kell meghatá-
rozni az euró bevezetésének idõpontját.

Az egylépcsõs folyamat fõ elõnye,
hogy a gazdaságot alapvetõen megkíméli
a kettõs rendszer használatától (a kész-
pénz esetében feltehetõen ez esetben is
szükség lenne egy átmeneti idõszakra).
A választhatóságát az is támogatja, hogy
a magyar gazdasági szereplõk döntõ ré-
sze 2001 végén már átesett egy kisebb
euróátálláson, amikor is a külkapcsola-
tokhoz és a nemzetközi idegenforgalom-
hoz kötõdõen a 12 nemzeti devizát/valu-
tát itthon is felváltotta az euró.

Az 1995-ben elfogadott kétlépcsõs
megközelítés alapját képezõ helyzet
több alapvetõ ponton megváltozott: az
egységes monetáris politika már ötödik
éve funkcionál, az euró bevezetett pénz-
nem, és nem látjuk elõre, hogy a 13 érin-
tett tagország12 esetében mennyiben fog
egybeesni az euróövezeti tagság elnyeré-
se. Lényeges eltérést jelent az is, hogy az
euró bevezetésével összhangban az el-
múlt években elkészültek az uniós jogsza-
bályok, iránymutatások, határozatok is,
ezek jelentõs része változtatás nélkül al-
kalmazható, másokat az új helyzetnek
megfelelõen új szabályokkal kell felválta-
ni. Nagy mértékû eurókészpénz gyártó
kapacitás épült ki Nyugat-Európában, és
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12 Az eurót még nem bevezetett 3 jelenlegi EU-tagállam
és a 10 csatlakozó ország.



ismertek az euróbankjegyek biztonsági
elemei. Mindez jelentõsen gyorsíthatja az
euró bevezetésére való felkészülést Ma-
gyarország esetében is.

Ma még nem ismert az uniós partne-
rek (az EKB, az Európai Bizottság, a
Gazdasági és Pénzügyminiszterek Taná-
csa) álláspontja az átállás ütemezését il-
letõen. Az EKB álláspontja az eurókész-
pénz bevezetési idõpontjának megválasz-
tása szempontjából is alapvetõ fontosságú
lesz, ugyanis az EKB/KBER alapokmá-
nyának 16. cikke szerint a Kormányzóta-
nács hatáskörébe tartozik az euróbank-
jegy-kibocsátás engedélyezése.

A fentiekben ismertetett két lehetséges
megoldás figyelembe vételével az MNB
megkezdte az elméletileg lehetséges átál-
lási forgatókönyvek felvázolását. Döntést
a gazdasági racionalitás alapján lesz
célszerû majd meghozni: mérlegelve
azt, hogy milyen gyorsan tudnak az egyes
magyar gazdasági szereplõtípusok felké-
szülni az euró bevezetésére, és nemzet-
gazdasági szinten melyik megoldás jár a
legkisebb nettó költséggel és a legkisebb
kockázattal.

⇒⇒ Munkahipotézis az átállás módjára
és egyes peremfeltételeire

A sok szereplõre és a jelentõs költsé-
gekre tekintettel az átállás olyan módját
lesz célszerû kialakítani, amely viszony-
lag egyszerû, költségkímélõ, nem korlá-
tozza, nem torzítja a piaci szereplõk kö-
zötti versenyt, emberközeli, egyértelmû
jogi alapokon nyugszik, teret enged az
önkezdeményezésnek és elõsegíti a szak-
mai együttmûködés kibontakozását a zök-
kenõmentes átállás érdekében.

Az átállás levezénylése szempontjából
alapvetõ jelentõségû lesz, hogy – össz-
hangban az 1997. június 17-ei 1103/97/EK
sz. kötelezõ erejû tanácsi rendelettel – a
forintban megkötött szerzõdések válto-
zatlan feltételekkel érvényesek marad-
nak, és az euró bevezetése miatt nem le-
het a feltételeket egyoldalúan módosítani,
vagy a szerzõdéseket egyoldalúan meg-
szüntetni, illetve felmondani.

Az euróövezeti átállási tapasztalatok
arra utalnak, hogy igen lényeges lesz an-
nak biztosítása, hogy az euró bevezetése
ne vezessen az árak emelkedéséhez, hi-
szen a lakosság nagymértékben fog az
árak alakulására figyelni, és annak fi-
gyelembe vételével alakít ki majd az
euróról véleményt, hogy az euró beve-
zetése – megítélése szerint – milyen
árakhoz vezetett. A fejlett európai orszá-
gokhoz való gazdasági felzárkózás folya-
matában – a termelékenység és az élet-
színvonal emelkedésével – várhatóan
amúgy sem lesz elkerülhetõ egyes, kül-
kereskedelmi forgalomba nem kerülõ ter-
mékek, szolgáltatások áremelkedése, így
Magyarországon a lakosság fokozott
mértékben fogja az euró bevezetésekor
az árváltozásokat figyelni.

A forintdíjak és -árak euróra való át-
számítására – minden valószínûség sze-
rint – az 1997. június 17-ei 1103/97/EK
sz. kötelezõ erejû tanácsi rendelet lesz a
meghatározó, amely elõírja, hogy a visz-
szavonhatatlanul rögzítendõ átváltási
kulcs segítségével, hat számjegynyi pon-
tossággal kell végezni az átszámítást, mi-
közben az euróra ezrednyi pontossággal
átszámított értéket a matematikai szabá-
lyok szerint centre kell kerekíteni.
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A banki díjak tekintetében irányadó-
nak tekintjük az 1998. április 23-ai
98/286/EK és a 2000. október 10-ei
C(2000) 2985 sz. Bizottsági ajánlást, mi-
szerint a hitelintézeteknek díjmentesen
kell fogadniuk és átváltaniuk az esetle-
ges átmeneti idõszakban a forint- vagy az
euróbankszámlára a másik érintett pénz-
nemben beérkezõ összegeket, díjmente-
sen kell a forintbankszámlákat euróbank-
számlákká átalakítaniuk, az euróban
nyújtandó bankszolgáltatások díjtételeit a
forintban végzett szolgáltatások díjtétele-
inek megfelelõen kell kialakítaniuk a fen-
tiekben ismertetett átváltási szabályokkal
összhangban. Fentieken túlmenõen a
készpénzcsere idõszakában a hitelintéze-
teknek díjmentesen kell váltaniuk majd a
forintkészpénzt euróra – mind a számlatu-
lajdonos, mind a nem számlatulajdonos
lakossági ügyfeleik esetében – a szokásos
lakossági összeghatárig.

Az 1998. április 23-ai 98/287/EK sz.
Bizottsági ajánlásnak megfelelõen azt
várjuk, hogy a bankszámlakivonatokon, a
közüzemi számlákon, valamint a na-
gyobb kiskereskedelmi üzletekben és
vendéglátóipari egységekben egy megha-
tározott ideig mind forintban, mind
euróban fel lesznek tüntetve az össze-
gek, a díjak, illetve az árak. Mindez segít
abban, hogy a lakosság is hozzászokjon
az euróhoz, és elõbb-utóbb megfelelõen

legyen képes érzékelni az euróban kifeje-
zett árakat.

Az MNB már megvizsgálta az euró-
készpénz hazai gyártásának feltételeit,
és úgy ítélte meg, hogy – a jelenlegi tech-
nikai színvonal és a beruházási igények
alapján – az érmék esetében van lehetõ-
ség a hazai gyártásra. A Magyar Pénzverõ
Rt. – a jelenlegi információk szerint, a mos-
tani euróövezeti tagállamok esetében kö-
vetett gyakorlathoz hasonlóan – csak az
euróövezeti csatlakozásra vonatkozó Ta-
nácsi döntés idõpontjában kaphatja meg
az euróérmék közös oldalára vonatkozó
szabadalmi jogot, így a tényleges gyártást
csak ezt követõen kezdheti meg. A közös
oldalon csak a jelenlegi EU-tagállamok
kontúrvonalai szerepelnek, így az EU-nak
döntenie kell majd az új eurósorozatok ér-
méinek közös oldaláról is. Az MNB az
EU-csatlakozás után szándékozik az érme
magyar oldalának tervezésére vonatkozó
pályázati kiírást kibocsátani, kellõ idõt
hagyva a legjobb mûvészeti javaslatok ki-
munkálására, majd a nyertes pályázat ki-
választására, végül a kiválasztott terv
megvalósítására.

A MNB úgy számol, hogy a készpénz-
csere gyors lebonyolítása érdekében Ma-
gyarországon is szükség lesz az eurókész-
pénz elõszállítására, a készpénzkiadó
automaták euróra való lehetõ legrövi-
debb idõ alatti átállítására.

ECOFIN: Gazdasági és Pénzügyminiszterek Tanácsa, az
EU legfõbb döntéshozatali szerve gazdaság- és pénz-
ügypolitikai kérdésekben.

EKB: Európai Központi Bank.
EMI: Európai Monetáris Intézet (EKB elõfutára).

ERM II: Második árfolyam-mechanizmus (Exchange
Rate Mechanism II), az euróövezeten kívüli tagor-
szágok pénznemei és az euró számára létrehozott ár-
folyam-megállapodás.

RÖVIDÍTÉSEK, MAGYARÁZATOK
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Eurórendszer: Az Európai Központi Bank és az eurót beve-
zetett tagállamok nemzeti jegybankjának közössége.

Euróövezet: Az eurót bevezetett EU-tagállamok összessé-
ge. Jelenleg 12 tagállamból áll: Ausztria, Belgium,
Finnország, Franciaország, Görögország, Hollandia,
Írország, Luxemburg, Németország, Olaszország,
Portugália és Spanyolország.

Eurostat: Az Európai Közösség Statisztikai Hivatala,
amely az Európai Bizottság része és a közösségi sta-
tisztikák elõállításáért felelõs.

GMU: Gazdasági és Monetáris Unió, az európai gazdasá-
gi integráció fontos lépcsõje, amelynek eredménye-
ként az EU-tagállamok koordinálják gazdaságpoliti-
kájukat, illetve a konvergencia-követelményeket tel-

jesítõ tagországok közös pénznemet vezetnek és le-
mondanak az önálló monetáris és árfolyam-politiká-
jukról.

KBER:A Központi Bankok Európai Rendszere, amely az
Európai Központi Bankból és valamennyi EU-tagál-
lam nemzeti jegybankjából áll.

TARGET: Transzeurópai automatizált valós idejû bruttó
elszámolási rendszer (Trans-European Automated
Real-time Gross Settlement Express Transfer system),
amely – az EKB monetáris politikai mûveleteihez
kapcsolódó fizetések mellett – az Európai Unión be-
lüli egyéb, elsõsorban nagybani fizetési forgalmat is
lebonyolítja.

1. Az Angol Nemzeti Bank
2001–2002: Practical issues arising from the euro so-
rozat 2001 decemberi, 2002 májusi és 2002 novembe-
ri száma.

2. A Holland Nemzeti Bank
2002: Éves Jelentés

3. Európai Bizottság
1998: Commission recommends 11 Member States
for EMU (IP/98/273, 1998. március 25.)
1999: Commission confirms the three-year transition-
al period for the euro (IP/99225, 1999. április 13.)
2000, 2002: Konvergencia-jelentések
2000: Commission proposes Greece to become the
twelfth member of the euro-zone (IP/00/422, 2000.
május 3.)
2000: Euro Papers, Number 37: Euro coins – From
design to circulation
2000: Communication from the Commission to the
European Parliament, the Council, the Economic and
Social Committee, the Committee of Regions and the
European Central Bank – Practical aspects of the
euro: state of play and tasks ahead
2001: Communication from the Commission to the
Council, the European Parliament, the Economic and
Social Committee, the Committee of Regions and the
European Central Bank – Report on the preparations
for the introduction of euro notes and coins
2001: Quarterly review of the use of the euro (second
quarter 2001 No 7.)
2001: Communication from the Commission to the
European Council – Second report on the preparations
for the introduction of euro notes and coins
2002: National currencies have practically disap-
peared from circulation címû sajtóközlemény
(IP/02/63, 2002. január 15.)

2002: Communication from the Commission to the
European Council – Review of the introduction of
euro notes and coins
2002: Communication from the Commission: The
euro area in the world economy – developments in the
first three years

4. Európai Központi Bank
1999-2002: Éves jelentések
1999: The international role of the euro (Monthly
Bulletin August 1999)
2000, 2002: Konvergencia-jelentések
2000: Communiqué of the European Central Bank
and the Bank of Greece (2000. június 19.)
2001: Practical aspects of the introduction of the euro
– Speech by Prof. Eugenio Domingo Solans, Member
of the Executive Board of the European Central Bank
(2001. október 9.)
2002: Evaluation of the 2002 cash changeover
2002: Compendium – Collection of legal instruments
June 1998 – December 2001
2002: Implications of the euro cash changeover on the
development of banknotes and coins in circulation
(Monthly Bulletin May 2002)
2002: Presentation of the ECB’s Annual Report to the
European Parliament, introductory statement deliv-
ered by Dr. Willem F. Duisenberg, President of the
European Central Bank (2002. július 2.)
2002: Price level convergence and competition in the
euro area (Monthly Bulletin August 2002)
2002: Trajectories towards the euro and the role of
ERM II – Speech by Tommaso Padoa-Schioppa,
Member of the Executive Board of the European Cen-
tral Bank (2002. november 4.)
2002: Review of the international role of the euro
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5. Európai Monetáris Intézet
1995: The changeover to the single currency
1995-1998: Éves jelentések
1998: Konvergencia-jelentés

6. Európai Tanács
1995: Economic and Monetary Union – reference
scenario: Madrid European Council
1998: 98/317/EC Council Decision in accordance
with Article 109j(4) of the Treaty (1998. május 3.)

7. Eurostat
2002: a 2002. február 28-ai STAT02/23 közlemény
2002: a 2002. május 16-ai STAT02/58 közlemény
2002: a 2002. július 17-ei STAT02/84 közlemény

7. Gallup Europe
2002: Flash EB 139 “Attitudes sur l’euro – zone
euro” Volumes AB 2002. november

8. Gazdasági és Pénzügyminiszterek Tanácsa
1998: Joint Communiqué on the determination of
the irrevocable conversion rates for the euro (1998.
május 3.)
1998: Council Regulation (EC) No 2866/98 on the
conversion rates between the euro and the currencies
of the Member States adopting the euro (1998. de-
cember 31.)
1999: a 2212. Council meeting (ECOFIN: 1999. no-
vember 8.)
2000: Council Decision in accordance with Article
122 (2) on the adoption by Greece of the single cur-
rency on 1 January 2001 (2000. június 19.)
2000: Council Regulation 1478/2000 (EC) amending
Regulation (EC) No 2866/98 on the conversion rates
between the euro and the currencies of the Member
States adopting the euro (2000. június 19.)

19. London Economics
2002: Quantification of the Macro-Economic Impact
of Integration of EU Financial Markets

10. Magyar Nemzeti Bank
2001: A forint útja az euróhoz
2001: Az euró: tájékoztató az euróbankjegyek és -ér-
mék biztonsági elemeirõl
2002: Csajbók Attila–Csermely Ágnes: Az euró ha-
zai bevezetésének várható haszna, költsége és idõzí-
tése, MNB Mûhelytanulmányok: 24

11. Pénzügyminisztérium
2002: Magyarország középtávú gazdaságpolitikai
programja az uniós csatlakozás megalapozásához

12. Svéd Nemzeti Bank
2001–2002: The Euro in the Swedish Financial Sec-
tor sorozat 7. és 8. sz. elõrehaladási jelentése
2003: Direct changeover from 2006 lessens the risk
of payment system disturbances – Governor Lars
Heikensten spoke on some issue to do with Riskbank
and EMU (2003. február 3.)

A téma szempontjából fontosabb intézmények inter-
netes honlapjai

Az Angol Nemzeti Bank: www.bankofengland.co.uk
Az Európai Központi Bank: www.ecb.int
Az Európai Monetáris Intézet: www.ecb.int
Az Európai Unió és intézményei: www.europa.eu.int
A Magyar Nemzeti Bank: www.mnb.hu
A Pénzügyminisztérium: www.p-m.hu
Svéd Nemzeti Bank: www.riskbank.com



2003. MÁSODIK ÉVFOLYAM 3. SZÁM 43



HITELINTÉZETI SZEMLE44

LAKATOS PÉTER–SZÉP PÉTER

A FOGALOMALKOTÁS SZEREPE
A RETAIL BANKOKBAN

A lakossági bankpiacon kialakult versenyhelyzet napjainkban egészen más megkö-
zelítést igényel, mint amihez a 90-es évek közepén hozzászokhattunk. Az elmúlt év-
tized végére a retail piaci versenyhelyzet erõsödésével és az ügyfelek kifinomultabb
pénzügyi kultúrájával párhuzamosan visszaszorult az extenzív növekedés lehetõsé-
ge. Ez a folyamat elõrevetíti, hogy rövid idõn belül fel fog értékelõdni a saját ügy-
feleinkrõl megismert strukturált információ. A cikk a címe alapján rendkívül egy-
szerûnek tûnõ témával foglalkozik, de ha csak arra gondolunk, hogy sok tréning-
cég foglalkozik a felsõvezetõk egységes fogalmi rendszerének kialakításával (ter-
mészetesen nem azzal a címmel, hogy „azonos gondolatról beszéljünk azonos fogal-
makkal”),1 bár az ilyen összejöveteleket általában operatív vezetõi tréningként
vesszük meg.

A bankok elemzéseket támogató informatikai infrastruktúrájának kiépítésével
az információhiányos helyzet – amikor is döntéseinkhez lassan és költségesen lehe-
tett nem különösebben megbízható adatokhoz jutni –, szép lassan átfordul egy
szinte zavarba ejtõen információgazdag állapotba. A problémát ezúttal az jelenti,
hogy miként találjuk meg azt a kis, áttekinthetõ elemszámú változóhalmazt, amely
valóban releváns információt hordoz számunkra, és amelyekre döntéseinket ala-
pozhatjuk. Ez a feladat az információsûrítés, melynek eredményeként létrejövõ
retail banki fogalmak szerepére, megalkotásuk technikájára és nehézségére, vala-
mint konkrét elõnyeire kívánunk rámutatni cikkünkben.2

1 A cikkben természetesen nem menedzsment és irányí-
tási fogalmakról lesz szó, de maga folyamat és filozó-
fiai alapozása azonosnak tekinthetõ.

2 Köszönettel tartozunk Kassai Norbertnek (OTP Bank
Rt.) a szakértõi észrevételekért, valamint Egri Bo-
tondnak és Aszalós Péternek (DSS Consulting Kft., il-
letve TextLab Kft.) a retail banki fogalmak megalko-
tásában nyújtott segítségükért.



BEVEZETÕ

Az elmúlt három évben minden piaci sze-
replõ felsõvezetõi és munkatársai számá-
ra – függetlenül attól, hogy új belépõrõl
vagy régi játékosról van szó a lakossági
bankpiacon – világossá vált, hogy a la-
kossági bankszolgáltatás alapvetõen kü-
lönbözik a vállalati bankszolgáltatá-
soktól.3 Ugyanakkor a szerzõk, banki
tapasztalatai alapján,  arra a megállapí-
tásra jutottak, hogy a lakossági bankszol-
gáltatásra hangsúlyt helyezõk még min-
dig csak barátkoznak azzal a nézõponttal,
hogy a lakossági bankszolgáltatások opti-
malizáláshoz az alapvetõ szempontok
nem az „egyén” szemlélet (lásd vállalati
banknál a nagy forgalmú cégek), hanem
az alábbi tényezõkön alapuló strukturál-
tabb megközelítés szükséges:
� statisztika elve (sokaság jellemzése);
� standard folyamat kialakítása;
� adatbázis-szemlélet;
� szervezeti szintekhez kapcsolt standard

eltérési rendszer kialakítása.
Azért tartjuk fontosnak hangsúlyozni

ezeket a szempontokat, mert azt gondoljuk:
a jövõben a lakossági bankszolgáltatási
versenyben a piaci pozíció növelése érde-
kében különösen fontos lesz, hogy a bank
olyan „gyártó nagyüzemként” mûködjön,
amelyben az operatív folyamatokat alapve-
tõen az említett kritériumok alapján kell
majd strukturálnia. Ennek az lesz az egyik
legfõbb oka, hogy a tételszámok gyári

nagyságrendûvé válásával elõtérbe fognak
kerülni a költségoldali racionalizálással nö-
velhetõ eredménylehetõségek.

A legfontosabb elem a strukturált ter-
melési folyamat, amelynek legjobb pél-
dája, amit ma már számos nemzetközi
retail banki konferencián is említenek, az
autógyártás, és annak értékesítési logikája.
Az autógyártás elemi egységekre bontott,
modulokra épülõ, számos helyettesíthetõ-
séget tartalmazó gyártási technológia. En-
nek köszönhetõen ugyanarra a padlóle-
mezre számos variáns felépíthetõ. Ennek
megfelelõen az értékesítés is a mindany-
nyiunk számára ismert termékcsoportokra
és azon belül különbözõ szolgáltatási
alap-összeszereltséget tartalmazó típusok-
ra épül, amelyekhez elõre meghatározott
„extrákat” lehet vásárolni.

Ahhoz azonban, hogy ezt a folyamatot
így ki lehessen alakítani, két tevékenység-
nek kellett megerõsödnie az autógyártás-
ban, és ez a folyamat figyelhetõ meg a
hazai retail bankpiaci szereplõknél is. Az
elsõ a marketingen belül a kutatási terü-
let, amely pontosabban meg tudja határoz-
ni az ügyfelek igényeit, és ezt össze lehet
kapcsolni a saját strukturált adatbázisaink-
kal. A második pedig az, hogy termékein-
ket elemi egységekre bontva tárolt infor-
mációs halmazként tudjuk használni an-
nak érdekében, hogy ezekbõl fogalomalko-
tás révén minél többféle strukturált változót
tudjunk kialakítani, amellyel jellemezhetõ
fogyasztóink bankhasználati magatartása.
Ez egyben azt is jelenti, hogy az operatív
termelési folyamatok is elemi egységre
bonthatóvá válhatnak, amihez hasznos in-
formációt jelenthet az ügyfél, szolgáltatás-
sal szemben támasztott igénye. Ezzel pár-
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3 A szerzõk megközelítésében a mikro és egyéni vállal-
kozások bankszolgáltatási logikája megegyezik a la-
kossági bankszolgáltatási logikával, mind az értékesí-
tési és keresztértékesítési, mind pedig a kockázatke-
zelési területen.



huzamosan szükségessé válik számos kér-
déskör pontos megfogalmazása, amelynek
a kezdetét az alábbiak jelenthetik:
� Hogyan teremtsünk a bank számára

létfontosságú monitoring lehetõsége-
ket a lakossági piac nagy számosságú
ügyfelei körében;

� Miként legyünk jelen a retail ügyfél
pénzügyeit meghatározó élethelyze-
teinél;

� Miképpen fogalmazzuk meg az eddig
felhalmozott ismereteinkre és az ügyfél
élethelyzetének ismeretére alapuló
kompetens pénzügyi ajánlatunkat;

� Mi módon operacionalizáljuk az érté-
kesítését az adott retail-ügyfélre sza-
bott termékünknek.
E célok megvalósításában segítségünk-

re lehet olyan fogalmak megalkotása és
adatbázisban történõ rögzítése, melyek
utalnak az egyes ügyfelek pénzügyi szol-
gáltatásokkal szemben támasztott igénye-
ikre az ügyfelekrõl, valamint egyszerû
formában, konkrét termékjavaslatok
szintjén segítik az értékesítést.

A fogalomalkotás, vagyis annak a nyel-
vezetnek a megteremtése, melyben vala-
mely problématérre (üzleti összefüggésre)
vonatkozó kérdésekrõl értekezhetünk, min-
dig is az egyik legfontosabb lépése volt a
tudományos és alkalmazott munkáknak.
Ennek ellenére azt tapasztaljuk, hogy igen
kevés esettõl eltekintve az üzleti problémák
megoldására irányuló törekvéseknek a leg-
ritkább esetben része a problémateret jól
leíró fogalmak létrehozása.4 A kérdések

megválaszolásához többnyire az alaprend-
szerekben meglévõ adatok egyszerû aggre-
gálása történik, annak ellenére, hogy a
szakértõk az esetek többségében magasabb
szintû fogalmakban is gondolkodnak,
azonban e fogalmakat adatbázisokban már
nem hozzák létre, döntéshozatalnál nem
alkalmazzák.

KÖZGAZDASÁGTANI NÉZÕPONT

Metodológiai nézõpontból kiindulva a
közgazdaságtan, hasonlóan bármely más
tudományterülethez, három célt követhet:
magyarázat, leírás, elõrejelzés. Különbö-
zõ iskolák különbözõ nézõpontból közelí-
tenek a kérdéshez, és eltérõ fontosságot
tulajdonítanak az egyes feladatoknak.
Gyakorlati alkalmazás esetén azonban,
amikor is a normatív közgazdaságtan ke-
rül elõtérbe, nehezen érvelhetünk más
mellett, mint hogy mindhárom fenti cél-
nak megvan a maga szerepe. Felfedezhe-
tõ azonban még egy közös vonás a fenti
célokban: a problématér fogalmaira építe-
nek. Nehezen vizsgálható ugyanis egy
kérdéskör anélkül, hogy megteremtenénk
azt a nyelvezetet, létrehoznánk azokat a
szavakat, fogalmakat, melyek segítségé-
vel egységes nyelvi struktúrában kifejez-
hetõk azok a jelenségek, események fo-
lyamatok, melyeket leírni, magyarázni
vagy elõre jelezni kívánunk.

Tanulmányunkban – a fogalomalkotás
vonatkozásában – az alábbi három szem-
pont hangsúlyos volta mellett érvelünk:
1. a retail bankok és ügyfeleiknek kapcso-
latát mint problémateret, jól leíró fogal-
makat nagyrészt humán erõfeszítéssel,
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4 Szerzõk tapasztalatai szerint ennek oka, hogy a részt-
vevõ kollegák az elsõ idõszakban – mikor is az egy-
séges nyelvezet kialakulóban van – nem érzik kellõ-
en hatékonynak ezt a munkát.



szakértõi tudásra alapozva lehet létrehoz-
ni, nem bízhatjuk kizárólag algoritmusok-
ra; 2. a fogalmak meghatározásánaknak
önmagukban is kitüntetett szerepe van,
hiszen a fogalmaknak magas az informá-
ciótartalmukúak; 3. fogalmakra építve
pontosabb és könnyebben interpretálható
modellek hozhatók létre.

FOGALMAK LÉTREHOZÁSA

A fogalomalkotás, mint elsõdlegesen in-
formációsûrítési folyamat számunkra
adatbányászati elemzések kezdõlépései-
nek egyikeként jelentkezik. A fogalomal-
kotás humán kognitív tevékenység, kevés
köze van a mesterséges intelligenciához,
ennek megfelelõen a feladatot nem is iga-
zán lehet algoritmusokra bízni. Ezen állí-
tás illusztrációjaként tegyünk egy rövid
kitérõt a Bongard problémák világába.

⇒⇒ Bongard-problémák

Mintegy 30 évvel ezelõtt általánosan
elfogadott nézet volt a mesterséges intel-
ligencia kutatásával foglalkozó tudósok
között, hogy elõbb vagy utóbb képesek
lesznek olyan gépet alkotni, amely az em-
ber által megoldható feladatok többségé-
vel megbirkózik. A kedélyeket lehûtendõ,
M. Bongard [1] orosz mesterségesintelli-
gencia-kutató az általa megalkotott fel-
adat megoldására szólította fel kutatótár-
sait. Felhívta a mesterséges intelligenciá-
val, azon belül is az alakfelismeréssel fog-
lalkozó kutatókat, hogy készítsenek olyan
mesterséges intelligenciával felvértezett
gépet, amely minden, általa kitûzött fel-

adatot képes megoldani. A Bongard-prob-
lémák, melyek közül néhány klasszikus az
1. ábrán5 látható, 6-6 jobb, illetve balolda-
li csoportot alkotó rajzból állnak. A feladat
az, hogy megtaláljuk, mi alapján különül-
nek el az egyes ábracsoportok. Az intenzív
próbálkozások ellenére mind a mai napig
nem született egyetlen olyan intelligens
szoftver sem, amely maradéktalanul meg-
birkózott volna a feladatokkal.

A kudarc oka, hogy valamennyi alkal-
mazott eljárás alapelve az volt: minden el-
képzelhetõ adatot mértek az ábrákkal kap-
csolatban: terület, kerület, távolság, szög,
alakprototípusoknak való megfelelés, vi-
szont elsõ pillantásra látható a mellékelt
ábrán, hogy nem sokra jutunk a fenti vál-
tozók alkalmazásával. Emberek a fenti
feladatokat egy absztrakciós lépés beikta-
tásával oldják meg: elvonatkoztatnak a
megfigyelhetõ, mérhetõ jellemzõktõl és
ezen az absztrakciós szinten [2] megal-
kotják azokat a fogalmakat, melyek már
elkülönítik az egyes képcsoportokat.
Ezért is beszélünk concept recognitionrõl
(fogalomalkotás) pattern recognition [3]
helyett (alakfelismerés).

A 64. probléma részletes vizsgálata
azonban néhány újabb figyelemreméltó
szempontra világíthat rá. A feladat megol-
dásának kulcsa (a többi esetben ennek
megtalálását az Olvasóra bízzuk), hogy a
bal oldali ábrákon az ellipszis nagytenge-
lye a keresztek irányába mutat, míg a jobb-
oldali ábrákon a körök felé. Ennek felisme-
rése jelenti a fogalomalkotást. Van itt azon-
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5 Az eredeti Bongard-roblémák, illetve D. R. Hofstadter
és H. E. Foundalis újabb feladatai az alábbi oldalon ol-
vashatók: http://www.cs.indiana.edu/~hfoundal/res/
bps/bpidx.htm
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ban még valami: amennyiben egy tenger-
alattjáró rádiólokátorának mutatjuk meg a
fenti feladatot, õ lényegesen gyorsabban
oldja meg, ugyanis szakmájából adódóan
naponta lát a képernyõjén hasonló alakza-
tokat (az ellipszis a tengeralattjáró, a ke-
resztek az aknák, míg a körök mondjuk
bálnákat jelképeznek – így azonnal felis-
meri, hogy a bal oldali ábrákon a tenger-
alattjáró aknára futhat). Ez utóbbi azt enge-
di sejtetni, hogy az adott terület szakértõi
lényegesen gyorsabban jutnak el a problé-
materet jól leképezõ fogalmakhoz.

⇒⇒ Retail banki Bongard-problémák

Ha retail szolgáltatás esetében Ameny-
nyiben analógiát keresünk a banki ada-
tokkal, az általunk számolt és mért adatok
a következõk: tranzakciós összeg, csator-

nahasználati darabszám, vásárlások szá-
ma, hiteltartozás és hasonlók (esetenként
több száz). Egyszerû és sokak által kalku-
lált változók, mutatószámok, mégis a lé-
nyeg vész el – kevés támpontot adnak a
döntésekhez és gyakran számosságukból
adódóan áttekinthetetlenek. Miért?

Konkrét példát kiemelvevéve, legyen a
feladatunk az ügyfelek elkülönítése annak
alapján, hogy milyen módon költik el a
jövedelmüket, milyen pénzköltési jellem-
zõkkel, fogalmakkal írható le jól ez a fo-
lyamat? Az elsõ feltétel annak meghatáro-
zása, hogy milyen bankhasználói csoportot
veszünk figyelembe. Legyen az alapfelve-
tés, hogy azokat tekintjük a csoport szerep-
lõinek, akiknek rendszeresen van a hó ele-
jén egy jóváírása a folyószámláján. Ezáltal
a pénzköltési folyamat nyilvánvalóan
mutat egyfajta ciklikusságot, mégpedig a

1. ábra
Bongard-problémák (sorrendben a 64., 38., 91. és 97.)



ciklus fizetéstõl-fizetésig tart. Fizikai ana-
lógiával élve a jövedelem átutalása te-
kinthetõ egyfajta impulzusnak, melynek
eredményeként az ügyfelek az eddiginél
magasabb „helyzeti energiájú” állapotba
kerülnek, pénzköltési potenciáljuk meg-
nõtt. A folyamat tehát ezzel indul, majd
többségük energiáit elhasználva (ti. jöve-
delmét elköltve – vagy akár egy részét
megtakarítva, akkumulálva) a következõ
impulzusig, vagyis jövedelem-átutalásig,
potenciálgödör legaljára kerül. Az ügyfe-
lek bankhasználatának megértése céljából
e folyamat két szélsõ állapota, illetve az
impulzus (jövedelem) mértéke meghatáro-
zó. Ez utóbbiak azonban csak a pénzügyi
mozgásteret, potenciált határolják be. A fo-
lyamat dinamikája, vagyis azon útvonal,
melyet az egyes ügyfelek a szélsõ helyze-
tek között bejárnak sok szempontból árul-
kodó az ügyfelek pénzügyi lehetõségeire,
kultúrájukra, illetve a pénzügyi szolgálta-
tásokkal szemben támasztott igényeikre
nézve.6 A 2. ábra néhány tipikus pénzkölté-
si mintázatot mutat. Az idõszámítás a jöve-
delem átutalásával kezdõdik (0. nap) és a
következõ jövedelem-átutalásig tart (jelen
esetben ez a 30. nap). Függõleges tenge-
lyen a napi egyenlegek láthatók, míg a 0.
idõpillanatot megelõzõ értékek a jövede-
lem-átutalást megelõzõ napi egyenleget
jelzik. Az I. görbével illusztrált ügyfél
rendszeresen túlköltekezik, mégpedig oly
módon, hogy rendelkezésre álló pénzügyi

keretét fokozatosan használja ki, a III. ügy-
fél teljesen hasonlóan viselkedik, azzal a
különbséggel, hogy tartózkodik a negatív
egyenlegtõl. A II. görbével leírható ügyfe-
leknél azonban megfigyelhetjük, hogy jö-
vedelmük jelentõs részét még az átutalást
követõ napon felveszik, majd még egy
tranzakcióval a hónap közepe felé negatív
tartományba kerül nettó vagyonuk. Láthat-
juk, hogy amennyiben kizárólag a pénz-
ügyi potenciálra vonatkozó adatokat
vesszük figyelembe, úgy nem tapasztalha-
tó drámai eltérés a három típus között, a
III. esetében a folyamatosan pozitív egyen-
leg az egyetlen megkülönböztetõ jegy.7

Az a tény azonban, hogy az ügyfél a jö-
vedelem-átutalást követõen milyen gyor-
san, jövedelmének mekkora hányadát
emeli le a számlájáról (a tõle függetlenül
indított rendszeresnek tekinthetõ kifizeté-
sektõl eltekintve, pl. hiteltörlesztés, cso-
portos beszedési megbízások) árulkodó
arra nézve, hogy mekkora pénzügyi nyo-
más nehezedik rá. A II. pénzköltési gör-
bével jellemezhetõ ügyfelek esetén vagy
az említett pénzügyi nyomás magas, így
fontos képet alkothatunk anyagi mozgás-
terükrõl (pl. hitelezhetõségérõl), vagy
bankhasználati kultúrájuk alacsony és
szeretik a rendelkezésükre álló keretet
készpénz formájában maguknál tudni. Ez
utóbbi bankhasználati magatartás azon-
ban a csatornahasználatuk, illetve a ter-
mékportfoliójuk alapján is kiszûrhetõ.
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6 Ehhez azonban szükséges számos szakértõi meghatá-
rozás, hogy a havi cselekvéssor alapján milyen fogal-
makkal lehetne leírni azt. Ez azonban azt is jelenti,
hogy a fogalom maga sûrítése számos elemi adatnak,
amely egy bizonyos olvasatban utal az ügyfél bank-
használati kultúrájára.

7 Bár az sem megvetendõ információ lenne a különbsé-
gek pontos feltérképezéséhez, ha a folyószámla-
igénylés módja is követhetõ lenne. Ez azt jelenti,
hogy az adatbázisban másképp lenne jelölve, ha az
ügyfél igényelte és másképp ha bank ajánlotta fel.
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Azt a fogalmat, amely a fenti pénzügyi
nyomás értékkel arányosnak tekinthetõ és a
pénzköltési görbék induló alakjára koncent-
rál, pénzszükségleti indexnek neveztük. Ér-
téktartománya 0 és 1 között van. Egyhez
közeli amennyiben az ügyfelek jövedelmük
jelentõs részét a jóváírást követõen leemelik
számlájukról és nullához közeli abban az
esetben, ha az elsõ terhelések a jövedelem
jóváírás kisebb hányadát teszik ki, és idõben
eltolva követik jövedelem-átutalástaz elsõ
impulzust.

RETAIL BANKI FOGALMAK

Ahhoz tehát, hogy a bankok és a lakossá-
gi ügyfeleik közötti kapcsolatot a valóság-
nak megfelelõen és hatékonyan modellez-
zük, ki kell választanunk azokat a fogal-
makat, változókat, melyek tömören, de
nagy magyarázó erõvel írják le ezt a kap-

csolatot. Természetesen az optimális ma-
ximális leíró erõ mellett a minimális szá-
mú fogalom használatára kell töreked-
nünk. A fogalmak tehát olyan szókincsnek
tekinthetõk, melyek így megteremtik azt a
nyelvezetet, melynek segítségével leírha-
tók az ügyfél – retail banki kapcsolatok.

Ahhoz, hogy teljes képet kapjunk,
négy irányból érdemes e kapcsolatot kö-
rüljárni. A fogalmainkra támaszkodva ké-
pet alkothatunk az ügyfelek:
� Pénzügyi helyzetérõl és viselkedésé-

rõl – milyenek a pénzügy lehetõségei
(vagyon, jövedelem), illetve attitûdje
(megtakarít, túlköltekezik);

� Bankkapcsolatuk összetettségérõl lo-
jalitásáról – milyen szorosan kötõdik a
bankhoz (hitelfelvevõ, széles termék-
portfolió, közüzemi számlákat és jöve-
delmét átutalja), illetve mekkora a vá-
sárlói potenciálja;

2. ábra
Jellegzetes pénzköltési görbék

Napi egyenleg
(Ft)

jövedelem-átutalás

napok

300
II.

III.

I.



� Bankhasználatának fejlettségérõl –
milyen csatornán szólítsuk meg, illetve
mely terméket, mely csatornán veszi
igénybe;

� Élethelyzetükrõl – életkor, területi sa-
játosságok, mobilitás, szocio-demográ-
fiai változók.
A fenti fogalmi csoportok segítségével

pontos képet alkothatunk arra vonatko-
zóan, hogy az adott fogalmakkal leírható
ügyfelek pontosan milyen pénzügyi szol-
gáltatásokat igényelnek.

Törekednünki kell arra, hogy olyan vál-
tozókkal, fogalmakkal operáljunk, ame-
lyeket a banki szakemberek is használnak,
tisztán jól definiálhatók, üzletileg fontos
tartalmat ragadnak meg és az adatokból
feltölthetõek. A fogalmak „jósági” krité-
riuma tehát háromoldalú: egyszerre köve-
teljük meg a matematikai és üzleti rele-
vanciáját, valamint az adatvagyonhoz való
rögzíthetõséget. Ez egyben azt is jelenti,
hogy a kapott eredménybõl (report) lehe-
tõség van egy operatív cselekvési progra-
mot is kivitelezni.

A leírásra használt fogalmak mindig
egy ügyfelet vagy az ügyfélnek a bankkal
való kapcsolatát jellemzik. A fogalmakat
több részre osztjuk. Hagyományosan egy
ügyfelet a statikus8 és dinamikus tranzak-
ciós adatok jellemeznek. A dinamikus ada-
tok legfontosabb elemei:
� Tranzakciós adatok folyószámlán

Kártya tranzakciók
Utalási tranzakciók

Készpénzforgalmi tranzakciók
� Hitelinformációk

Dinamikus scoring adatok
Törlesztési információk
Kockázati események adatai

� Csatornahasználati adatok9

A statikus adatokhoz tartoznak a geo-
gráfiai, demográfiai, termék stb. adatok.
A tranzakciós adatokhoz tartoznak a bank-
kal való kapcsolat során keletkezett ada-
tok. A havi pénzügyi ciklikusság és az
elemzésekhez rendelkezésre álló adat-
mennyiség miatt a tranzakciós dinamikus
adatokból kétféle módon állítunk elõ
fogalmakat. Az aggregált mennyiségek
csoportba olyan fogalmak tartoznak, ame-
lyek a csatorna- vagy termékhasználatot
a teljes hónapra aggregálva jellemzik.
A másik, az idõi változásokat is figyelem-
be vevõ csoportot tranzakciós függvények-
nek hívjuk, hiszen ezek az idõ függvényé-
ben mutatják az egyes mennyiségek alaku-
lását. A tranzakciós függvényekbõl további
mennyiségeket, a pénzforgalmat jellemzõ
pénzügyi fogalmakat számítunk, amelyek
képesek megragadni a tranzakciós függvé-
nyekben rejlõ fontos információkat. 

Az adatokhoz való rögzítés (lehorgony-
zás) két legfontosabb követelménye a
konzisztencia és az úgynevezett zajmen-
tesség. A konzisztencia azt jelenti, hogy az
összes származtatott fogalom ugyanazon
alapadatokból származik. A zajmentesség
pedig azt, hogy az alapadatok nincsenek
megterhelve technikai hibákkal, amelyek
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8 Bár ez egy nagyon erõs kérdés, hogy kívánunk-e ha-
gyatkozni nyilvános és nagy elemszámú adatbázisok
segítségére, mert akkor a statikus adatok változásának
a követésébõl és nyilvános adatbázisok szûrésébõl is
releváns információt kaphatunk az ügyfél életmódjá-

nak vagy feltételezett jövedelmi helyzetének a válto-
zásáról (gondoljunk csak az igen kényes és nehezen
frissíthetõ lakcím-változásra.)

9 Természetesen a felsorolás nem teljes, mert az már
sértené a tanácsadói területen dolgozók érdekeit is.



szisztematikusan vagy véletlenszerûen
torzítják azokat.

⇒⇒ A fogalmak használata

A fogalmak önmagukban is jelentékeny
üzleti jelentést hordoznak (ugyanis létre-
hozásuk során éppen erre törekedtünk), így
közvetlenül felhasználhatók néhány ko-
moly kihívást jelentõ és gyakori probléma
megválaszolására. A termékfejlesztés, il-
letve a célcsoportképzés tipikusan ilyenek.
A jelenlegi gyakorlat mellett komoly ne-
hézséget okoz a bank szakembereinek a
rendelkezésükre álló alacsony információ-
tartalmú változók mellett egy-egy új (vagy
akár meglevõ) termék célcsoportját kijelöl-
ni. Ennek oka abban keresendõ, hogy a
meglévõ változók egyértelmûen leíró jelle-
gûek, magyarázatra (milyen ügyféligények
vezethetnek az adott termék igénybevétel-
éhez, illetve ezen ügyféligények milyen
számunkra mérhetõ, megfigyelhetõ módon
nyilvánulnak meg) kevéssé használhatók. 

A kérdést sok szempontból leegyszerû-
sítve ugyan, de például befektetési jellegû
termékek célcsoportját írhatjuk körül az
alábbi fogalmi kombinációval: a jövedel-
mük egy részét megtakarító, alacsony
pénzszükségleti indexû ügyfelek, melyek
pénzköltési sebessége is mérsékelt. Hason-
lóan, a fogyasztási hitelekre gyakori pénz-
ügyi nehézségeik áthidalása miatt igényt
tartó ügyfeleket jelöli ki a magas pénz-
szükségleti index, és alacsony-közepes jö-
vedelmi kategória. Az elõbbi gondolat-
menetet követve behatárolhatók a magas
wallet share értékû (lásd késõbb), tuda-
tos/nem tudatos bankhasználók, deklasszá-
lódók és sok más jellegzetes szegmens.

INFORMÁCIÓS RÉTEGEK

A fogalmak szervesen integrálódnak a
retail bank – ügyfelek kapcsolatát az adatok
különbözõ szintjén szemléltetõ információs
rétegekbe. Egy korábbi tanulmányunkban
[4] részletesen írtunk ezen információs ré-
tegekrõl, melyek a fogalmi szint beiktatásá-
val a következõképpen alakulnak:
� Alapadatok, illetve elemi szintû agg-

regátumok – ügyfél, pénzügyi helyzet,
termékhasználat, csatornahasználat,
tranzakciós adatok különbözõ mélysé-
gig aggregálva;

� Fogalmak;
� Szegmensek – releváns elemi aggregá-

tumokra és fogalmakra építve adott né-
zõpontból képzett szegmensjelzõk;

� Igények – amennyiben az ügyfélrõl al-
kotott képünket pénzügyi helyzet –
bankkapcsolat – kommunikáció – szo-
cio-demográfiai oldalról sikerül felépí-
tenünk, úgy szakértõk bevonásával, il-
letve a szakértõi tudás ilyen formán
történõ integrálását támogatni képes
valószínûségi hálókkal összeállhat a
kép, vagyis becslést adhatunk arra vo-
natkozóan, hogy az egyes ügyfelek mi-
lyen igényeket támasztanak pénzügyi
szolgáltatójukkal szemben.

FOGALMAK SZEREPE

AZ ADATBÁNYÁSZATBAN

Az esetenként százas nagyságrendû válto-
zószám az adatbányászati modellépítésnél
is nehézséget okoz, annak ellenére, hogy a
többnyire a vezetõi információs módszerek
elvileg képesek kezelni e magas változó-
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számot, azonban a létrejövõ modellek ne-
hezen interpretálhatóak, kevésbé általáno-
sak, nem megfelelõ pontosságúak. Ennek
megfelelõen kezdetként változó eliminá-
cióra és feature extractionra van szükség.
A statisztika komoly információsûrítési
eszköztárral rendelkezik, azonban ennek
alkalmazása retail banki adatokon több
problémát is felvet: egyrészt a Bongard-
problémák alapján láthattuk, hogy a foga-
lomalkotás nem nélkülözheti a humán
kognitív teljesítményt, másrészt a statiszti-
kai eszköztár többnyire a meglevõ válto-
zók lineáris kombinációját képes elõállíta-
ni, amely gyakran nem elegendõ. 

A továbbiakban két példán keresztül
bemutatjuk, hogy milyen elõnyökkel jár
adatbányászati szempontból a fogalmak
használata.

⇒⇒ Jövedelembecslés

A jövedelem-átutalással rendelkezõ
ügyfelek jövedelmének becslése elsõ ol-
vasatra talán értelmetlen vállalkozásnak
tûnhet, azonban alkalmazásával megbe-
csülhetjük az úgynevezett wallet share ér-
tékét, vagyis az ügyfelek tényleges jöve-
delmét, pénzügyi potenciálját. Minderre
azért van szükség, mert az ügyfelek egy
része bankok (és nem csak befektetések)
között diverzifikálja pénzügyi portfolió-
ját. Viszont elsõsorban terhelési oldali
tranzakcióik, valamint termékhasználatuk
árulkodó lehet. Amennyiben egy adott
ügyfelet a modell a megfigyelhetõnél ma-
gasabb (vagy akár alacsonyabb, bár az
eredmények erõsen felfele „hordanak”)
jövedelmi kategóriába sorol, úgy ezt in-
terpretálhatjuk hibaként, valamint akár

mondhatjuk, hogy az adott ügyfél „nem
úgy tranzaktál, mint ahogyan azt jövedel-
me indokolná” – vagyis sikerült õt beso-
rolni a tranzakciói alapján egy „hihetõbb,
valósághûbb” jövedelmi kategóriába.

Amennyiben az elemi aggregátumok
mellett fogalmakat is felhasználunk a
jövedelembecslõ döntési fa [5] modell
létrehozásához, a modell 37 százalékkal
pontosabbá vált, és ezt egy lényegesen
karcsúbb fával sikerült elérnie, amely így
jobban alkalmazható a tanító mintában
nem szereplõ ügyfelek jövedelmének
becslésére, valamint nem utolsó sorban
könnyebben interpretálható. Érdekesség-
ként megemlítjük, hogy a döntési fák
alapvetõ tulajdonsága szerint a gyökérhez
közeli változók a célváltozóra (esetünk-
ben a tényszerûen megfigyelhetõ jövedel-
mi kategóriára) nézve egyre magasabb in-
formációtartalmat hordoznak. A fogalmak
az ágak többségében a gyökérhez legkö-
zelebb esõ változókként helyezkedtek el –
amely tehát azt jelenti, hogy sikerült
olyan fogalmakat létrehozni, melyek min-
den más elemi aggregált változót maguk
mögé utasítva, az ügyfelek jövedelmi
helyzetére nézve a legtöbb információt
hordozzák.

⇒⇒ Szegmentálás

Szegmensképzésnél olyan változókkal
célszerû operálni, melyek lehetõleg kevés-
sé korrelálnak egymással, valamint üzleti-
leg fontos tartalmat hordoznak az adott
szegmens-szempont (pl. pénzügyi hely-
zet) tekintetében. A létrejött szegmensekre
vonatkozóan nem rendelkezünk egyértel-
mû jóság-kritériummal, így azok relevan-
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ciájának mértéke szinte kizárólag az üzle-
ti alkalmazhatóság. Vagyis akkor jó egy
szegmentálás, ha a létrejött szegmensek
üzletileg is értelmezhetõek.

Szegmentálás során az együttes sûrû-
ségfüggvényben keresünk az átlagosnál
magasabb sûrûségû pontokat. Az egyes
szegmentációs változók által meghatáro-
zott térben minden ügyfelet a neki megfe-
lelõ változó-értékek alapján egy pont rep-
rezentál. Olyan tartományokat keresünk
tehát e térben, melyekbe sok ügyfél „zsú-
folódik be”, kis térfogaton belül sûrûn he-
lyezkednek el a pontok. Ezen sûrûsödési
pontok megtalálása sokdimenziós térben
nem egyértelmû és nem is triviális, így
célszerû az adatokat olyan változók men-
tén vizsgálni (dimenzió-transzformációt
végezni, illetve leképezni az eredeti ada-
tokat egy kisebb dimenziós térbe), me-
lyekben mutatnak legalább valami struk-
túrát. Ez utóbbi eljárást projection pur-

suit-nek, vagyis projekció-keresésnek
nevezzük. A fogalmak terében ábrázolt
ügyfelek igen éles struktúrát mutatnak.
Emellett a fogalmak alapján képzett szeg-
mensek üzleti értelmezése is könnyebb
vállalkozás, mint volna elemi adatok
alapján. Ennek megfelelõen a fogalmaink
a szegmensek létrehozása során is jó szol-
gálatot tehetnek.

ZÁRSZÓ

A bankok üzletfejlesztéssel kapcsolatos
döntéseiket változatlanul nehézkesen al-
kalmazható kontrolling szemléletû ada-
tokra alapozzák. Szerencsés esetben adat-
bányászati eszköztárat is felvonultatnak,
így a válaszok modellezési-matematikai
oldalról megalapozottabbá válnak. Tanul-
mányunkban amellett kívántunk érvelni,
hogy nem elegendõ elemei adatokkal és
adatbányászati eszközrendszerrel rendel-
kezni, szükséges létrehozni egy olyan fo-
galmi rendszert, retail banki szókincset,
mellyel mint nyelvezettel, jól és pontosan
leírható az adott problématér.

Jelen tanulmány egy háromrészes soro-
zat közbülsõ elemének is tekinthetõ. Az
elsõ az ügyfélkapcsolati modellek átfogó
bemutatására törekedett, kiemelve a mo-
dellépítéshez alkalmazott valószínûségi
hálókat, kitért az informatikai infrastruk-
túra kérdéseire, valamint vázolta a retail
bank – ügyfelek kapcsolatának modelle-
zéséhez létrehozandó információs réte-
geket. A retail banki fogalmak bemuta-
tásával a második réteget tárgyaltuk
részletesebben. Terveink szerint a sorozat
harmadik és egyben záró része a szeg-
mens és ügyféligény-szintek kibontását
fogja tartalmazni.
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MEHLHOFFER BRIGITTA KLÁRA

A MORÁLIS KOCKÁZAT
KEZELÉSE A BANKI HITELEZÉS

SORÁN

Az utóbbi években, de különösen mióta Joseph E. Stiglitzet, George Akerlofot, A.

Michael Spencet az aszimmetrikus információt feltételezõ piacok vizsgálatáért
Nobel-díjjal jutalmazták, az információ közgazdaságtana, ezen belül a morális
kockázat és kontraszelekció problémaköre egyre inkább a figyelem középpontjába
került. Ebben a közgazdaságtan terén újszerûnek mondható kérdéskörben azon-
ban még számos probléma vár megoldásra, valamint a neoklasszikus közgazdaság-
tan által elért néhány eredmény újragondolásra. A problémák között talán az egyik
legsürgetõbb annak megoldása, hogy miként lehet kezelni az információs aszim-
metriából eredõ tökéletlenségeket, hogyan kapcsolhatók be a piaci mechanizmusok
mûködésébe, illetve hogyan foglalhatók ezek szerzõdésekbe, illetve jeleníthetõk
meg az árakban.

A cikk egy kis szeletét igyekszik megragadni ennek a problémának, amikor kí-
sérletet tesz a morális kockázat árának meghatározására egy speciális esetben: a
banki hitelezés során. A hitelpiacokra jellemzõ, hogy a keresleti és kínálati oldal
közötti kapcsolatot a kamatláb teremti meg, amelyben mindkét oldal értékítélet-
ének meg kell jelennie. A hitelezõ és adós közötti viszony a megbízó–ügynök prob-
léma tipikus példája, ennek megfelelõen a kamatlábnak tükröznie kell a szerzõdõ
felek eltérõ informáltságából adódó várható veszteségeinek, illetve nyereségeinek
nagyságát.

Elõször általánosságban tekintem át a morális kockázat problémáját, különös
tekintettel a hitelezés sajátosságaira, majd meghatározom az erkölcsi torzulásból
eredõ várható veszteségek nagyságát egy jól ismert opcióárazási képlet segítségé-
vel; ez az érték képezi majd a továbbiakban a hitelkamatláb alapját. Ezt követõen
kitérek arra, hogy egy, a morális kockázat vállalásából adódó költségeket is magá-
ba foglaló kamatláb, a bank hitelezésbõl származó várható bevételeit növeli. 



A MORÁLIS KOCKÁZAT ELMÉLETE

A morális kockázat problémáját1 eredeti-
leg a biztosítási piacok gazdasági elem-
zésével összefüggésben figyelték meg.2

A tökéletes informáltság hagyományos
feltételeinek fellazítása után a legtöbb
közgazdasági kérdés vizsgálatakor felme-
rül az erkölcsi torzulás problémája, amely
esetek általánosabban a megbízó–ügynök
elmélet3 gondolatköréhez kapcsolódóan
fogalmazódtak meg.

A megbízó–ügynök probléma a megbí-
zó és az ügynök közötti szerzõdés megkö-
tésével keletkezik, melynek értelmében
az ügynök valamilyen tevékenység elvég-
zésére köteles. A probléma az, hogy a
megbízó nem ismeri az ügynök cseleke-
deteit, amelytõl azonban a mindkettõjük
által elérhetõ hasznossági szint függ. Ez
az ügynök cselekedetében rejlõ kockázat
a morális kockázat.

Az erkölcsi torzulás olyan esetekben
merül fel, ahol feltételezhetõ, hogy a gaz-
dasági alanyok cselekvéseik során sa-

ját hasznukat maximalizálják, amivel
esetleg mások hasznosságát csökkentik,
valamint a (szereplõk által elérhetõ infor-
mációk különbségébõl eredõ) bizonyta-
lanság és a nem teljes szerzõdések követ-
keztében nem viselik a cselekvés minden
következményét. A morális kockázat
problémájának tipikus ismérvei tehát:
� nem szimmetrikus a szerzõdõ felek kö-

zött az információ eloszlása, 
� létezik olyan, a bizonytalanságot befo-

lyásoló cselekedet, amire nem lehet
szerzõdést kötni. 
Ez azt jelenti, hogy morális kockázat

esetén az információs aszimmetria körül-
ményei között az ügynök erõfeszítése
nem figyelhetõ meg, valamint nem is-
mert, hogy cselekedete milyen mértékben
járult hozzá az eredményhez, így igazsá-
gos javadalmazása sem oldható meg.

Az ügynök és a megbízó közötti kapcso-
lat nem szimmetrikus. Leginkább a Stack-
elberg-féle vezetõ-követõ modellhez ha-
sonlít. „A megbízót általában Stackelberg-
vezetõként ábrázolják: úgy határozza meg a
hasznosságát maximalizálandó szerzõdést,
hogy adottnak veszi az ügyvivõ reakció-
függvényét, amit az õ maximálási feltétele
határoz meg.” (Rees [1985] 295. o.) 

A bank és hitelezõjének kapcsolata is a
fenti típusba sorolható. A bank (a vezetõ)
felajánl egy szerzõdést a vállalkozónak (a
követõ), aki ezt vagy elfogadhatja, vagy
elutasíthatja. Feltételezhetõ, hogy a vál-
lalkozónak van egy adott részvételi kor-
látja, amely azt fejezi ki, hogy egy bizo-
nyos várható hasznosságnál kevesebbet
semmiképpen nem fogad el, továbbá
hogy a bank olyan szerzõdést ajánl,
amelyre a vállalkozó igent mond. Más
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1 A Macmillan Dictionary of Modern Economics meg-
határozása szerint az erkölcsi kockázat azokban az
esetekben jön létre, ahol az egyes akciók egyéni ha-
tárköltsége, és társadalmi határköltsége eltér, aminek
következtében nem optimális forrásallokáció jön lét-
re. Vagyis a morális kockázat egyfajta negatív exter-
náliának is tekinthetõ.

2 Egy biztosítási szerzõdés során elõfordul, hogy a kár-
esemény bekövetkezése függ a biztosított magatartá-
sától. Ekkor a kártérítés arra ösztönzi a biztosítottat,
hogy ne tegye meg a szükséges óvintézkedéseket, ha
azok költségesek számára. Ez a magatartás a biztosí-
tó számára azért jelent problémát, mert nem tudja tö-
kéletesen megfigyelni a biztosított cselekedeteit, így
azt sem tudja pontosan megítélni, hogy mikor jár a
biztosított számára jogosan a kártérítés.

3 Képviseleti probléma, vagy az angol nyelvû szakiro-
dalomban agency theory néven terjedt el.



szóval, ha nem jön létre szerzõdés, akkor
az a banknak rosszabb, mintha a vállalko-
zó által elfogadható szerzõdések közül a
bank a számára a legrosszabb szerzõdést
ajánlotta volna fel. Tehát, ha nincs szerzõ-
dés az végtelen nagy költségekkel jár a
bank számára (hiszen betéteinek költségét
a hitelek kamatából finanszírozza).
Amennyiben a vállalkozó nem kötné meg
a szerzõdést, akkor a részvételi korlátnak
megfelelõ jövedelmet megkaphatná egy
másfajta cselekvés után (ez a visszatartott
hasznosság). A banknak figyelembe kell
vennie azt is, hogy a vállalkozó az elfoga-
dott szerzõdésre optimális választ ad, az-
az cselekvését a számára legnagyobb
elõnyt nyújtó módon határozza meg.

Ha a vállalkozó elfogadja a szerzõdést,
akkor végrehajt valamilyen cselekvést.
A döntések csupán a résztvevõk várható
hasznosságát határozzák meg, a tényleges
eredmény majd csak a véletlen környeze-
ti hatások érvényesülése után határozódik
meg. 

Abban az esetben azonban, ha a cselek-
vés eredményével kapcsolatos bizonyta-
lanság megszüntethetõ egy szerzõdéssel,
akkor ez a problémára Pareto optimális
megoldást ad. Ehhez két feltételnek kell
teljesülnie. Egyrészt a megbízó és az ügy-
nök helyettesítési határrátája jövedelmeik
különbözõ szintjei között mindig egyenlõ
kell legyen, másrészt az ügynök cselekede-
tébõl eredõ határköltségnek egyenlõnek
kell lennie a cselekvésbõl származó várha-
tó társadalmi haszonnal. Ez esetben a meg-
köthetõ szerzõdés az elsõ legjobb szerzõ-
dés. Ez az állapot a bank és hitelezõje kö-
zötti hagyományos szerzõdéssel nem érhe-
tõ el. Ennek oka, hogy a vállalkozó cselek-

vései és a befektetési környezet kölcsönha-
tása által kialakult eredmények teljes hal-
maza nem foglalható szerzõdésbe.

Ha elsõ legjobb szerzõdés nem köthetõ,
a probléma az, hogy hogyan ösztönözzék
az ügynököt úgy, hogy a megbízó érdeke-
inek megfelelõen, vagy ahhoz közel csele-
kedjen. Ilyen esetekben második legjobb
szerzõdés köthetõ meg, amely az ügynö-
köt maximális erõfeszítésekre ösztönzi. 

A bizonytalanság meglétébõl fakad,
hogy azonos szerzõdés esetén az az ügy-
nök jut nagyobb jövedelemhez, amelyik
„szerencsésebb”, vagyis az általa nem be-
folyásolható körülmények kedvezõbben
alakultak. A morális kockázat sajátos jelle-
ge azt eredményezi, hogy egy ex ante igaz-
ságos szerzõdés ex post már nem lesz az. 

A morális kockázat a megbízót min-
denképpen hátrányosabban érinti, mint az
ügyvivõt, mert az õ hasznosságát minden-
képpen csökkenti. Az ügynök esetében vi-
szont elõfordulhat, hogy az információs
aszimmetriát kihasználva jobban jár,
mintha be sem lépne egy ilyen szerzõdé-
ses viszonyba. Így tehát a megbízónak
állhat érdekében pótlólagos intézkedése-
ket bevezetni azért, hogy enyhítse a morá-
lis kockázat problémáját.

A szerzõdésnek tehát ebben az esetben
lehetõleg maximálisan ösztönöznie kell
az ügynököt. Ez annál sikeresebben való-
sítható meg, minél informatívabb jel talál-
ható az ügyvivõ tevékenységének megis-
merésére, amitõl függõvé lehet tenni az
ügynök által elérhetõ hasznosság mérté-
két. Ez a jel leggyakrabban az ügynök
cselekedetéhez kapcsolódó output. 

A bankok a hitelezéshez kapcsolódóan
ennél sokkal több indikátort vesznek fi-
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gyelembe, például mérlegbeszámoló, re-
putáció stb. A morális kockázat súlyossá-
ga mérhetõ a figyelembe vett indikátorok
informativitásával. Annál súlyosabb tehát
a probléma, minél jobban eltér az elsõ
legjobb szerzõdés esetén várható hasz-
nosság a második legjobb szerzõdés ese-
tén várhatótól. 

Általánosságban elmondható, hogy a
megbízó olyan ösztönzési rendszert akar
kidolgozni, és azt szerzõdésben rögzíteni,
ami az ügynököt maximális erõfeszítésre
ösztönzi, még akkor is, ha tudvalévõ, hogy
késõbb az ügynök esetleges sikertelenségét
az általa nem befolyásolható, külsõ ténye-
zõkre háríthatja, és lehetetlen lesz ponto-
san megállapítani, hogy mi is az igazság.
A szerzõdés tehát feltételrendszerként fog-
ható fel, feladata ezért az ügynök és a meg-
bízó érdekkonfliktusának feloldása, vagyis
rávenni az ügyvivõt, hogy a megbízó érde-
kében cselekedjen, illetve a megbízó vár-
ható veszteségeinek minimalizálása. 

A másik intézkedés, amellyel a problé-
ma csökkenthetõ, a megfigyelés. Akkor
alkalmazzák, ha létezik olyan eljárás,
amelynek segítségével a megbízó megis-
merheti az ügynök cselekvését. Azonban
ezt az eljárást csak akkor veszi igénybe,
ha költsége kisebb, mint az elsõ legjobb
és a második legjobb szerzõdések várható
hasznosságának különbsége. A megfigye-
lési eljárások általában olyanok, hogy
nem adnak tökéletesen pontos informáci-
ót az ügynök tevékenységérõl, kivéve, ha
az egyes cselekvési szintekhez a lehetsé-
ges kimenetek halmaza megfelelõ mér-
tékben különbözik egymástól. A különbö-
zõség mértékét az a valószínûség jelenti,
amely azt határozza meg, hogy minden

cselekedet esetében (amely nem azonos
az elsõ legjobb cselekedettel) mekkora
valószínûséggel, létezik egy olyan lehet-
séges kimenetel, amely lehetetlen akkor,
amikor az ügynök az elsõ legjobb megol-
dást választja. (Ilyen esetekben a büntetés
bevezetése optimális lehet.) 

Megfigyelés segítségével a morális
kockázat abban az esetben csökkenthetõ a
legeredményesebben, ha hatására az ered-
mény informativitása növelhetõ. Ilyen
esetekben a megfigyelés, vagy monitoro-
zás maga is önálló termelési tevékenység-
gé léphet elõ, amelyre specializálódni
tisztán technikai okok miatt is célszerû.
Diamond (Diamond [1984]) elmélete ép-
pen azt mondja ki, hogy a pénzügyi köz-
vetítõ szervezetek kialakulását az adós
megfigyelésére specializált szervezetek-
nek az egyedi hitelezõk monitortevékeny-
ségével szembeni hatékonysági fölényé-
vel lehet magyarázni.

A megbízó számára tehát az a fontos,
hogy olyan indikátorokat találjon, amelyek
segítségével megismerheti az ügynök tevé-
kenységét. Így azt az információs rendszert
fogja jobbnak tartani, amelynek segítségé-
vel hatékonyabban tud következtetni az
ügynök tényleges cselekedeteire. Egy ilyen
információs rendszer „szignálok összessé-
ge, amelyek sztochasztikus módon függnek
attól az eseménytõl, amirõl információt
szeretnénk kapni”. (Vincze [1991] 146. o.)

A szignálokat célszerû a szerzõdésben
rögzíteni és minden pótlólagos jelzést,
ami többletinformációt nyújt a szerzõdés
feltételei közé bevenni, ha az addig meg-
lévõ szignálok nem jelentenek elégséges
statisztikát az ügynök cselekvéshalmazát
tekintve.
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A banki hitelezés sajátossága, hogy az
igen fejlett monitoring rendszerek ellené-
re sem találhatók olyan indikátorok, ame-
lyek segítségével a morális kockázat
problémája elkerülhetõ lenne. Ezért lenne
célszerû olyan kamatlábat meghatároz-
ni, amely a monitoring tevékenység
mellett felmerülõ, várható vesztesége-
ket hosszú távon ellentételezné, vagy
más szavakkal az adós cselekedeteiben
rejlõ morális kockázatot nagyobb kamat
megfizettetésével büntetné. Erre szolgál a
következõ részben bemutatandó eljárás,
melynek segítségével a várható vesztesé-
gek meghatározásra kerülnek, így azok a
hitelkamatlábakba beépíthetõkké válnak.

HITELKAMATLÁBAK

ÉS MORÁLIS KOCKÁZAT

A banki hitelezés során a legnagyobb koc-
kázatot az jelenti, hogy vajon az adós tör-
leszti e a kívánt összeget, vagyis nem kö-
vet-e el mulasztási eseményt.4 Ennek biz-
tosítására a bankok különbözõ technikákat
dolgoztak ki: elõzetes adósminõsítést vé-
geznek, amely a késõbbi hiteltárgyalás
alapját képezi, folyamatosan megfigyelik
azokat a vállalkozásokat, ahova hiteleiket
kihelyezik, vajon a hitelt megfelelõ mó-
don használják-e fel, az adós pénzügyi
helyzete miként alakul, és különbözõ biz-
tosítékokat követelnek, mint például óva-
dék, vagy jelzálog. Ennek a hatalmas kö-
rültekintésnek az ellenére elõfordulhat,

hogy a kölcsönt még sem fizetik vissza, és
a bank veszteséget szenved el. 

Ilyen esetekben a visszafizetés elmara-
dásának oka lehet egyrészt az, hogy a vál-
lalkozó a hitel összegét nem az elõre meg-
határozott célra használta fel, másrészt az,
hogy valamilyen elõre nem látható vélet-
len esemény miatt a vállalkozó nem tudta
kitermelni a hitel törlesztéséhez szüksé-
ges pénzmennyiséget. Ezek a körülmé-
nyek éppen a fentebb ismertetett morális
kockázat tipikus ismérvei.

Más szóval ez azt jelenti, hogy csak az
adós tudja költségmentesen megfigyelni a
befektetés megtérülését.

A bankok a kamatláb megállapításakor
tisztában vannak ezekkel a piaci töké-
letlenségekkel. Így a kamat mértéke a
legtöbb banknál függ a bank forrásköltsé-
geitõl és az adós által képviselt hitelkoc-
kázattól. (Ligeti-Sulyok Pap [1998]) Ez
tehát azt jelenti, hogy annak az összeg-
nek, amit az adós a hitel összegén felül fi-
zet, legalább akkorának kell lennie, hogy
fedezze a hitelezés költségeit (forrás be-
vonás, normál profit, monitoring stb.), va-
lamint a morális kockázatból eredõ várha-
tó veszteségeket.

⇒⇒ A hitelkamatlábak meghatározásá-
nak hagyományos gyakorlata

A klasszikus banküzemtani felfogás
szerint a hitelkamatlábnak akkorának kell
lennie, hogy a forrásköltségeken túl fe-
dezze a mûködési költségeket, megfelelõ
nagyságú normál profitot biztosítson, va-
lamint a hitelezésbõl eredõ kockázat költ-
ségeit is tartalmaznia kell. „Az eszközol-
dali ügylet kamata tehát a forrásköltségre
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rakodó (ügyletre leosztott) költséghá-
nyad, az ügylet kockázati prémiuma és a
bank által kalkulált elvárt nyereség össze-
geként adódik.” (Tóth [2000] 52. o.) 

A hitelpiac keresleti és kínálati viszo-
nyait közvetlenül figyelembe véve a hitel-
kamat, az „ügyfélkockázattal megnövelt
kockázatmentes pénzpiaci kamatlábbal
egyenlõ”. (Ábel-Polivka [1998] 543. o.)
Vagyis a hitelezés várható határbevétele
mellett meg kell fizetni a vissza nem fize-
tés kockázatának árát is.

A hitelkamatlábak alakulását azonban
a fent említett tényezõkön kívül még szá-
mos más a hitelezéshez kapcsolódó folya-
mat is meghatározza. A bank piaci helyze-
te alapvetõen befolyásolja kamatpolitikai
stratégiáját, másképpen alakulnak a ka-
matok egy oligopolisztikus piacon mûkö-
dõ banknál, mint például egy monopol
helyzetben lévõ esetében. A kamatlábak
és ezen belül a kamatmarzs hangolja ösz-
sze a bank eszközei és forrásai közötti kü-
lönbségeket, egyensúlyt teremtve a hitel
kereslete és kínálata között. A hitelszerzõ-
dést kiegészítõ feltételek, mint például fe-
dezet, vagy a hitellimit is befolyásolják a
megállapított kamat nagyságát. 

A portfólióalapú hitelkockázat-kezelés
megközelítése alapján (Nádasdy [2000])
a bank számára a hitelek hozama három
komponensre bontható fel, egyrészt tar-
talmaznia kell a kockázatmentes hoza-
mot, egy „a várható hitelveszteség követ-
keztében megkövetelt” felárat és egy úgy-
nevezett kockázati felárat „a várható hi-
telveszteség bizonytalan volta miatt”.
(Nádasdy [2000] 381. o.)

A hitelviszony aszimmetrikus infor-
máltságából adódóan tehát a klasszikus

kereslet-kínálat alapú ármeghatározás
mellett, a hitelpiacon megfigyelhetõ ka-
matláb nagysága egy járulékos elemmel,
a visszafizetés bizonytalanságának koc-
kázatából eredõ költségekkel nõ.

A Diamond-féle modell szerint (Dia-
mond [1984]), amely a bankok gazdaság-
ban betöltött hatékonyság növelõ szerepét
a banki hitelportfóliók diverzifikálásából
eredõ monitoring költség csökkenésbõl ve-
zeti le, a különbözõ kockázatú projektek fi-
nanszírozása a bank létjogosultságának
alapja. Az optimális üzemmértet elérésé-
nek érdekében a bankoknak különbözõ
mértékû kockázatot hordozó ügyleteket
kell finanszírozniuk. Ennek értelmében
nem szabható minden hitelügylet számára
azonos, vagy csaknem azonos nagyságú
kamat, mert az egyes projektek esetén a
kockázat nagyságához viszonyítva túl ala-
csony, más esetben túl magas lenne.

Stiglitz és Weiss modellje (Stiglitz-Weiss
[1981]) szerint az egyes adóscsoportok, il-
letve minden adós számára együttesen
megállapított azonos kamatláb kontrasze-
lekciós folyamatok megjelenésével jár, va-
gyis a vállalkozások egy részének a megál-
lapított „közös” kamatláb magas. E kamat
megfizetését, csak azok az adósok fogják
vállalni, akik nagy kockázatú projektek
finanszírozásához kérnek hitelt, ami ter-
mészetesen kisebb visszafizetési valószínû-
séggel jár együtt. Ilyen esetben kontra-
szelekciós folyamat indul el, amelynek ér-
telmében az alacsony kockázatú és ennek
megfelelõen kevésbé jövedelmezõ beruhá-
zások kiszorulnak a piacról. Túl alacsony
kamat azonban nem fedezi a visszafizetés
elmaradásából eredõ várható vesztesége-
ket, és ez bankcsõdöt eredményezhet.
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A relatíve magas kamat kialakulásának
oka lehet az, hogy a hitelpiacon fellépõ in-
formációs hátrányukat a bankok nem
tudják felszámolni és a hitelkihelyezéssel
kapcsolatos bizonytalanságot magasabb
kockázati prémiummal ellensúlyozzák,
ami kontraszelekciós folyamatok megje-
lenését idézi elõ a hitelpiacon.

Az 1. táblázatban összehasonlítottam,
hogy a tökéletes informáltságot feltétele-
zõ piacokon és a valóságnak jobban meg-
felelõ információs aszimmetriát feltétele-
zõ piacokon milyen következményekkel
jár a klasszikus módszerekkel meghatáro-
zott kamatláb alkalmazása.
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1. táblázat

A bank mûködésének feltételei különbözõ informáltságú piacok esetén

Megnevezés Tökéletes informáltság
Aszimmetrikus

információeloszlás
A hitelpiac A kereslet és kínálat egyezõsége Hiteladagolás lép fel.

meghatározza a kamatlábat A kamatláb túl magas, 
⇒ a piac egyensúlyban van. egyes vállalkozói csoportok

nem jutnak hitelhez.
A hitelkamatláb Összhangban van Nincs összhangban a hitelek

a hitelek kockázatával. kockázatával.
A bank bevétele Eléri a maximumát. Nagyságát a felvállalt kockázat

korlátozza.
A társadalmi hatás Az egyéni és társadalmi Az egyéni és társadalmi

határköltség megegyezik határköltség eltér
⇒ a társadalom számára optimális ⇒ externális hatás alakul ki.

erõforrás allokáció jön létre.

A MORÁLIS KOCKÁZAT ÁRA

Ahhoz, hogy az alkalmazott kamatláb
nagyságában az ügyfélkockázat is megfe-
lelõ mértékben tükrözõdjön, a bankoknak
tisztában kell lenniük azzal, hogy az ügy-
fél típus által hordozott morális kockázat
milyen mértékû, vagyis ez mekkora vár-
ható költséggel jár a bank számára. Az
alábbiakban ennek a költségnek a várható
nagyságát határozom meg.

⇒⇒ A hitelszerzõdések modellje

A modell arra a feltételezésre épül, hogy
a hitelek piaca közelít a tökéletes piacok
ideális állapotához, továbbá hogy csak vál-
lalatok vesznek fel hiteleket és egyszerre
csak egy beruházás megvalósításának cél-
jából. Tehát e beruházás értékének alaku-
lása határozza meg a vállalat értékének
alakulását, ugyanis a beruházás által ered-
ményezett véletlen hozam biztosít a hitel



visszafizetéséhez elegendõ fedezetet. Csak
a vállalakozó tudja költségmentesen meg-
figyelni, hogy a beruházás ténylegesen mi-
lyen eredménnyel járt. A bank számára az
elõbbi információ csupán utólag, költsége-
sen, a monitoring tevékenység során vagy
még úgy sem szerezhetõ meg.5

Legyen L a kölcsön nagysága. A válla-
lat ígéretet tesz a bank számára, miszerint
a kölcsönt az egyösszegû kamattal együtt
egy elõre meghatározott idõpontban fizeti
vissza. Ez a nap legyen T a lejárat napja.
Legyen továbbá a vállalat eszközeinek ér-
téke A, amely fedezetet nyújt a kölcsön

visszafizetésére. Az eszközök értékére
mindig igaz, hogy A ≥ 0. Ha tehát A érté-
ke kisebb, mint a kölcsön és a kamat ösz-
szege együttesen az adós nem lesz képes
törleszteni kötelezettségeinek teljes
mennyiségét. Vagyis a visszafizetés nagy-
sága a kötelezettség könyv szerinti értéké-
nek és a mulasztás utáni pénzáramlás ér-
tékének különbségével egyezik meg.

A bank számára lehetséges kifizetései-
nek struktúrája a vállalat visszafizetéskor
esedékes értékén alapul. Ez esetben a bank
szemszögébõl nézve a költsön értéke L, ha
a vállalat szolvens, tehát, ha A ≥ L, illetve
a hitel értéke A, ha a vállalat nem termelte
ki a hitel értékét, vagyis L > A. 

A hitel lejáratának napján, a vállalat
számára a visszafizetéshez rendelkezésre
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A bank számára a hitel kihelyezésbõl származó kifizetés alakulása



álló összeg mértéke zárt formában is meg-
adható: min[L, A].

Mivel a bank kintlevõségei csupán L-
re korlátozódnak, számára a hitel értéke a
következõképpen adható meg:

D = min [0, A – L], (1)
ahol D jelenti a hitel értékét a bank szá-
mára. 

A bank szempontjából a hitel kifizetése
az 1. ábrán látható.

Az ábrából látható, hogy a bank kifize-
tés függvénye nagyon hasonlatos egy
short put opció kifizetés függvényéhez.
Ez a hasonlóság az, amely a továbbiakban
lehetõvé teszi a morális kockázat mérhetõ-
ségét, így ez alapján dolgoztam ki a hitel-
költségek meghatározásának módszerét.

A vállalat számára a hitelszerzõdés ér-
téke éppen ellentétes a bankéval:, vagyis
egy put opció jogosultjának kifizetés
függvényéhez hasonlóan alakul. Ennek
megfelelõen számba vehetõ a mulasztási
esemény várható veszteségeinek teljes
skálája, illetve annak kockázati felára.

⇒⇒ A Black-Scholes féle opcióárazási
modell

Ebben a részben az opció árazási mód-
szert ismertetem röviden, amelynek segít-
ségével a morális kockázat ára meghatá-
rozható.

Az opciók a származtatott termékek kö-
rébe tartoznak, mivel értékük egy másik
(mögöttes) termék árának alakulásától
függ. Egy európai típusú eladási részvény
opció a következõt jelenti: az opció tulajdo-
nosa jogot vásárol az opciós prémium,
vagy díj megfizetésével arra, hogy elõre
meghatározott áron (lehívási ár), és idõ-

pontban (az opció lejáratakor) részvényt
adjon el az opció kiírójának, akinek ez az
ügylet vételi kötelezettséget jelent a fenti
feltételekkel. Természetesen, ha a piaci
részvény lejáratkori árfolyama a lehívási ár
felett van, az opció jogosultjának megéri a
részvényt a piacon értékesíteni, ellenkezõ
esetben lehívja az opciót, és a piacinál ma-
gasabb áron adja el a kötelezettnek. Ebbõl
adódóan egy európai részvény eladási op-
ció értéke a lehívás napján a következõkép-
pen írható:

p = [0, K – ST], (2)

ahol p az opciós prémium, K a lehívási ár-
folyam és ST a részvény piaci árfolyama a
lejáratkor.

Az opció értéke függ az opció lejárat-
kori tényleges kifizetésétõl. Ahhoz, hogy
az opció értéke a lejárat elõtt is meghatá-
rozható legyen, figyelembe kell venni a
részvény árfolyamának valószínûség el-
oszlását a lejárat napján. Ennek a prob-
lémának a megoldására F. Black és M.

Scholes meghatározott egy zárt képletet,
melynek segítségével az osztalékfizetés
nélküli európai típusú részvény opciók ára
meghatározható. A képlet a következõ:

p = PV (K) [1 – N (d2)] – S [1 – N (d1)], (3)

ahol:

és N (d) a normális eloszlás eloszlás függ-
vénye, PV (K) a kötési árfolyam jelenérté-
ke, σ 2 a részvény hozamok az egységnyi
idõre esõ varianciája.
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Ennek a számítási módszernek az az
elõnye, hogy az opció árának meghatáro-
zásakor a részvényektõl elvárt hozamot és
a befektetõk preferenciára vonatkozó fel-
tevéseket nem használja fel. Ezek a jó tu-
lajdonságok az arbitrázs mentes piacok és
a kockázat semleges árazás mögöttes fel-
tevésébõl következnek.

Az említett jó tulajdonságok ellenére,
ennek a modellnek is megvannak az elõ-
feltevésekbõl eredõ korlátai. Ezek a felte-
vések a következõk:
1. Minden értékpapír osztható, és a velük

való kereskedés folyamatos.
2. Nincs lehetõség arbitrázsra.
3. Nincsenek tranzakciós költségek és

adók.
4. Lehetséges értékpapírt rövidre eladni.
5. A hozamgörbe vízszintes.
6. A lejárat napja elõtt nincs osztalékfizetés.
7. A részvényárfolyam változás növekmé-

nyeinek alakulása geometriai Brown
mozgás segítségével modellezhetõ. Ez a
feltevés eredményezi, hogy a hozamok
varianciája ebben a modellben konstans.

⇒⇒ A morális kockázat árazásának mo-
dellje

A Black-Scholes féle fent ismertetett
technikának a segítségével a hitelezés so-
rán felmerülõ morális kockázat ára is
meghatározható, mivel a bank számára a
hitelbõl származó kifizetés egy short put
opció kifizetésével egyezik meg. Ebben a
megközelítésben a vállalkozó az eladási
opció tulajdonosa, a mögöttes termék,
amitõl a kifizetés függ, a vállalat eszkö-
zeinek értéke. A lehívási ár a kölcsön ér-
téke. A kockázat, amit ez az opció hordoz

(ezt fedezi az opciós prémium) az eszkö-
zök értékének volatilitásától függ, ami a
vállalkozó cselekedeteitõl, illetve meg
nem figyelhetõ tényezõk változásától
függ. Ezek éppen a morális kockázat is-
mérvei, tehát az opciós prémium ez eset-
ben a morális kockázat elviseléséért já-
ró kockázati prémium.

A morális kockázat árának meghatáro-
zása elõtt meg kell vizsgálni azt, hogy az
árazási modell feltevései illeszkednek-e a
hitelezési modellhez. Az elsõ négy felte-
vés együttesen a korábban feltételezett tö-
kéletes piac feltevését jelenti. Ebben a
modellben is feltételezhetõ a vízszintes
hozamgörbe. A hatodik feltevésnek felel
meg az a korábbi állítás, hogy a vállalko-
zás csak a lejárat napján fizet, és egyszer-
re csak egy beruházási tervet valósít meg.

Elsõ látásra a hetedik feltétel egy kicsit
több magyarázatot igényel. A geometriai
Brown mozgásnak van néhány speciális
tulajdonsága, amit az alábbiakban fogla-
lok össze:

Ebben az esetben dx a cég értékének,
pontosabban eszközei értékének, a válto-
zását jelenti. A Brown mozgás modellje
szerint dx-nek az idõ elõre haladtával egy
állandó értékkel (µ) kell emelkednie. Ez a
feltevés a vállalat értékére is elfogadható,
hiszen ha a vállalat hosszútávon a piacon
akar maradni, akkor profitot kell termel-
nie, ami folyamatos értéknövekedést
eredményez. A modell szerint e körül az
alaptrend körül ingadozik a vállalat értéke
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(ezt jelöli σ ), ami a befektetési környezet-
ben kialakuló váratlan események hatását
tükrözi. Éppen ezért megállapítható, hogy
Brown-mozgással a vállalat eszközeinek
értékalakulása is modellezhetõ.

Más módon megközelítve is el lehet jut-
ni ugyanehhez az eredményhez. Egy válla-
lat értéke ugyanis részvényeinek együttes
piaci értékével egyezik meg. A Black-
Scholes-féle opcióárazási modell szerint
viszont a részvények áralakulása Brown-
mozgást követ, ebbõl következõen a válla-
lat értéke is ehhez hasonlóan kell, hogy vi-
selkedjen.

A Black-Scholes féle opcióárazási mo-
dellel (3) meghatározható az opciós prémi-
um nagysága, a fenti magyarázatnak meg-
felelõ változókat a képletbe helyezve pedig
meghatározható a hitelezési kockázat ára.

A hitelezési kockázat ára a következõ-
képpen írható fel:

,   (5)

ahol M a morális kockázat ára,

és σ jelenti az eszközök értékében egy-
ségnyi idõ alatt bekövetkezett logaritmi-
kus megváltozás varianciáját.

Az (5) képletben szereplõ N (d1) azt
mutatja meg, hogy mennyivel csökken a
morális kockázat ára, ha a cég eszközei-
nek értéke egy egységnyivel nõ. Emellett
N (d1) és N (d2) együttesen azt fejezi ki,
hogy, ha az eszközök értéke sokkal na-
gyobb a hitel értékénél, akkor a morális

kockázat ára elhanyagolható nagyságú,
ellenkezõ esetben, ha az eszközök értéke
nullához tart a hitel nagyságának jelenér-
tékével egyezik meg.

A hitelezési kockázat árának meghatá-
rozásához [(5) egyenlet] a kockázatmentes
hozamra, a kölcsön értékére, a vállalat esz-
közeinek jelenlegi értékére, az eszközérték
varianciájára, a hitel visszafizetésének idõ-
pontjáig hátralévõ idõ nagyságának meg-
határozására van szükség. A cég értékének
varianciáját azonban meg kell becsülni,
tõzsdei vállalatok esetében a múltbeli árfo-
lyamadatokból ez könnyedén meghatároz-
ható. Nem tõzsdei vállalatok esetén a vál-
lalatok kockázatosság szerinti csoportosí-
tásával, a nagy hitelminõsítõ intézmények
besorolásai alapján, vagy a bank múltbeli
tapasztalatainak segítségével határozató
meg. 

A BANK ÁLTAL FELSZÁMÍTOTT KAMATLÁB

NAGYSÁGA

A banki hitelezés során felmerülõ kocká-
zat legnagyobb és legnehezebben kalku-
lálható része a morális kockázat nagysá-
ga. A bank által felszámított kamatnak az
ebbõl eredõ költségeket fedeznie kell.
Ezen kívül tartalmaznia kell a bank nor-
mális mûködésébõl eredõ arányos költsé-
geket, illetve a piaci viszonyoknak meg-
felelõ nagyságú profit rátát is.

A felszámított kamat nagysága a lejá-
ratkor tehát:

D = dTC + dTP + MerT, (6)

ahol D a kamat nagysága, dTC a bank tel-
jes hitelezési költséginek a vállalatra jutó
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arányos része, dTP a profit ráta, r a koc-
kázatmentes hozam, T pedig a lejárat.

Ha a bank ilyen módon kalkulálja a hi-
telkamatlábat, annak nagyságága hosszú
távon kell, hogy fedezze a hitelezésbõl
eredõ összes költséget.

A BANK VÁRHATÓ BEVÉTELEINEK

ALAKULÁSA

A kamatlábak leírt módon történõ meghatá-
rozása, mivel tartalmazza a morális kocká-
zat árát, arányosítja az adott hitelben rejlõ
visszafizetési kockázatot annak árával. En-
nek hatására a bank bevétele kockázatosabb
hitelek kihelyezése esetén is stabil marad.

A kamatláb hagyományos meghatározá-
sa esetén a bank várható bevételei a kamat-
láb növekedésével együtt elõször nõnek,
majd csökkennek. Ennek megfelelõen
Stiglitz és Weiss alapján bankoptimális ka-
matlábnak néven terjedt el az a kamatláb,
amely esetén a bank várható bevételei ma-
ximálisak. (Stiglitz-Weiss [1981])

A bankoptimális kamatláb létezése az
oka annak, hogy a kontraszelekció követ-
keztében adagolás lép fel a hitelpiacon.
A bankok bevétele nagy kockázatú (és ép-
pen ezért magas hozamú) beruházások
esetén kisebb kockázatú projektekhez ké-
pest kevesebb, a visszafizetési kockázat
megnövekedése miatt. 

A kamatláb morális kockázat alapú
árazása lehetõvé teszi a bank és a hitele-
zõi csoportok közötti összhang jobb meg-
teremtését azáltal, hogy a morális kocká-
zatot a piaci csere tárgyává teszi. Ilyen
árazás hatására a bank várható bevétele a
kamatláb függvényében megváltozik. En-

nek oka az, hogy az összeg, amit a hitelért
cserébe felszámítanak tartalmazza a visz-
szafizetés elmaradásából származó költ-
ségek várható értékét, ezáltal lehetõvé vá-
lik a kockázatosabb beruházások jövedel-
mezõbb finanszírozása.

Ebbõl következõen a hagyományos ka-
matláb-várható bevétel függvény laposab-
bá válik. A klasszikus kamatláb meghatá-
rozáshoz képest a morális kockázat alapú
árazás a közepes kockázatú beruházások
esetén megnöveli a bank várható bevételit.
Alacsony kockázatú projektek ugyanis el-
hanyagolható nagyságú morális kockáza-
tot hordoznak magukban, ilyen esetben te-
hát nem változik a bank várható bevétele.
Nagyon magas kockázati szintet képviselõ
beruházási tervek esetén a fizetendõ morá-
lis kockázat alapú kamat olyan gyorsan
emelkedik, hogy jobban megéri a vállal-
kozó számára más kevésbé kockázatos be-
ruházást, illetve más finanszírozási forrást
(pl.: kockázati tõke alapú finanszírozást)
választani. Amelyik vállalkozó azonban
mégis vállalja ezt a kamatot, arról feltéte-
lezhetõ, hogy nem fogja visszafizetni a hi-
telt, ezért e csoport számára nem éri meg
kölcsönt nyújtani. Ennek megfelelõen a
bankoptimális kamatláb a 2. ábrán bemu-
tatotthoz hasonlóan alakul.

A korábbi bankoptimális kamatláb ala-
kulásához képest ennek az árazási módszer-
nek a hatására a közepes kockázatú projek-
tekbõl származó bevétel megnövekszik.

E gondolatmenetbõl következik, hogy
a banknak megéri azokat a kölcsönvevõ-
ket megkülönböztetni egymástól, akik kö-
zepes kockázatú projektek finanszírozását
kívánják megvalósítani. Az egyetlen léte-
zõ bankoptimális kamatláb helyett akár
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több bankoptimális vagy közel bankopti-
mális kamatláb is létezhet.

Ennek hatására a bank bevétele morális
kockázat alapú kamatláb meghatározás so-
rán növekszik, úgy hogy nagyobb mennyi-
ségû várhatóan megtérülõ hitelt tud kihe-
lyezni azáltal, hogy az adós által képviselt
nemfizetési kockázat nagysága a kamatláb
mértékén keresztül a szerzõdés feltételei
közé felvehetõvé válik. Ennek megfele-
lõen a bank hitelportfoliójának diverzifiká-
cióját nagyobb mértékben tudja növelni.

MORÁLIS KOCKÁZAT ALAPÚ KAMATLÁB

MEGHATÁROZÁS A BANKI GYAKORLATBAN

Napjainkban egyre erõteljesebben megfi-
gyelhetõ a bankok közötti piaci verseny

növekedése, ami a kamatrés csökkenését
idézi elõ, melyre a leggyakoribb válasz az
intézmények által vállalt kockázat mérté-
kének növekedése. E jelenség megnöveli
a kockázatkezelés és mérés, valamint
ezek ellenõrzésének, utótesztelésének je-
lentõségét. A piaci kockázatkezelõ rend-
szerek finomításával, a különbözõ koc-
kázatfajták definiálásával egyre nagyobb
jelentõséggel bírnak a bank mûködésébõl
adódó speciális kockázatok „letapogatá-
sára” szolgáló módszerek.

A fent ismertetett formula segítséget
nyújthat a bank által a legjobb adósok
(melyek általában tõzsdei vállalatok) szá-
mára felszámított kamatlábban rejlõ nem
fizetési kockázat felmérésére. A morális
kockázat számszerûsítése iránymutatás-
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ként és ellenõrzési pontként szolgálhat a
kockázatkezelés és a menedzsment szá-
mára. Ezen túl, mivel a prime kamatláb
viszonyítási pontként szolgál az egyéb hi-
telügyletek kamatainak meghatározása-
kor, a különbözõ kockázati szintekhez tar-
tozó kamatlábak esetén ellenõrzõ szerepet
is elláthat.

A morális kockázat alapú kamatláb-
meghatározás tehát iránymutatásként,
és ellenõrzésként alkamazható. A part-
nermonitoring és a hitellimitek mellett, a
kockázatkezelõ a kapott eredmények
alapján eldöntheti, hogy adott hitel kocká-
zati szintje miatt a bank számára további
tõke képzését javasolja, információt szol-
gáltat az alkalmazott prime rate kamatlá-
bak nagyságán keresztül a vállalt kocká-

zattal arányos kamatlábak meghatározá-
sához, illetve felhasználható hitelárazási
döntések benchmarkjaként. 

A tanulmány célja az volt, hogy rámu-
tasson, hogyan lehet a piac tökéletlensé-
gébõl, nevezetesen az információs aszim-
metriából eredõ hatásokat a piaci csere
mechanizmusába beépíteni. A kamatláb
morális kockázat alapú árazásával lehetõ-
vé válik, hogy a morális kockázat piacon
megjelenõ nagysága is az adás-vétel tár-
gyát képezze, vagyis az ár a kereslet-kíná-
lat törvényei szerint határozódjék meg,
ezáltal lehetõséget biztosítva a bankok
számára, hogy e kockázati fajtából adott
árért csak a számukra kívánatos mennyi-
séget vásárolják meg.

HITELINTÉZETI SZEMLE68

IRODALOM

1. Ábel I.–Polivka G. [1998]: A bankpiaci verseny Ma-
gyarországon a kilencvenes évek elején. Közgazda-

sági Szemle, 6. szám.
2. Bodie-Kane-Marcus [1996]: Befektetések, Tanszék

Kft., Budapest.
3. Brealy-Myers [1998]: Modern vállalati pénzügyek,

Panem–McGraw–Hill, Budapest.
4. Diamond D. W. [1984]: Financial Intermediation and

Delegated Monitoring. Review of Economic Studies.

5. Elekes Cs. [2000]: Moral hazard I., Pénzügyi szféra
és erkölcsi torzulás, Bank és Tõzsde, 3. szám.

6. Elekes Cs. [2000]: Moral hazard II., Felügyelõ bizto-
sító? Biztosító Felügyelõ?, Bank és Tõzsde, 4. szám.

7. Farkas I. [1999]: Brókerkockázatok. Bank és Tõzs-

de, 37. szám.
8. Harmati L.–László G.–Zsámboki B. [1996]: A pénz-

ügyi rendszer információs problémái és a betétbizto-
sítás, Bankszemle, 6. szám.

9. Ligeti S. [1991]: Kockázat a kereskedelmi bankok
tevékenységében. Pénzügyi Szemle, 8–9. szám.

10. Ligeti S.–Sulyok-Pap M. [1998]: Banküzemtan.
Tanszék Kft., Budapest.

11. Mátyás A. [1996]: A hagyományos közgazdaságtan
bírálata és kutatási körének kiszélesítése az új intéz-

ményi iskola képviselõi részérõl. Közgazdasági

Szemle, 7–8. szám.
12. Merton R. C. [1977]: An analytic derivation of the

cost of deposit insurance and loan guarantees, Jour-

nal of Banking and Finance, p. 3–11.
13. Milgate-Newman [1988]: The New Palgrave A Dic-

tionary of Economics 3. Macmillan Press Limited,

London.
14. Palla G. [1994]: A banki kockázat csökkentésének

módszerei. Bankszemle, 8. szám.
15. Nádasdy B. [2000]: Portfólióalapú hitelkockázat-ke-

zelés. Közgazdasági Szemle, 4. szám.
16. Rees, R. [1985]: A megbízó és ügyvivõ elmélete.

Megjelent: Szigma. 1985. 3-4. szám.
17. Stiglitz, J. E.–Weiss, A. [1981]: Hiteladagolás nem

tökéletes informáltságú piacokon. in Christopher M.
James-Clifford W. Smith, Jr.: Kereskedelmi Bankok,
Panem–McGraw–Hill, Budapest, 1996.

18. Száz J. [1999]: Tõzsdei opciók vételre és eladásra,
Tanszék Kft., Budapest.

19. Tóth Á. [2000]: A magyar bankok árképzési gyakor-
lata. Bankszemle, 9. szám.

20. Vincze J. [1991]: Fejezetek az információ közgazda-
ságtanából. Közgazdasági Szemle, 2–3–4. szám.



2003. MÁSODIK ÉVFOLYAM 3. SZÁM 69

LAKNER ZOLTÁN–VIZVÁRI BÉLA

ISMÉTLÕDÕ MOZGÁSFORMÁK
A BÁT

GABONA SZEKCIÓJÁBAN

Az agrártermékek kereskedelmének meghatározó eszköze a fejlett országokban a
koncentrált piacok hálózata, mely a kereslet-kínálat tér- és idõbeni összehangolá-
sát és a kockázat minimalizálását szolgálja. Közismert, hogy a gazdasági szabályo-
zás szemszögébõl különösen fontos a tõzsde árjelzõ szerepe is, mert képet ad a ter-
melõ, illetve az eladó árvárakozásairól.

A Budapesti Árutõzsde (BÁT) több mint egy évtizede indult újból fejlõdésnek,
kezdetben gabona és hús szekcióval, ezeket késõbb a pénzügyi szekció egészítette
ki. A szekciók közül kiemelkedõ jelentõsége van a gabona szekciónak, mert a hús
szekcióban csak kis volumenben folyik üzletkötés. A gabona szekcióban gazdát cse-
rélõ termékek összértéke az elmúlt években jelentõs ingadozást mutatott ugyan, de
mûködése folyamatos volt. 

A tõzsdei kereskedelem vizsgálatának többféle, fejlett módszere alakult ki, me-
lyek általában a határidõs piacok mûködéséhez kapcsolódnak. A metódusok egyik
része a leíró statisztika eszköztárát használja egy sajátos terminológiával kiegészít-
ve, másik része pedig a hosszú távú idõsorok elemzésének módszereit alkalmazza.
Véleményünk szerint a BÁT jellemzésére egyik sem megfelelõ. A leíró statisztika
nem ad elegendõ pontosságot. A idõsorok elemzése az árutõzsde vizsgálatánál azért
ütközik nehézségbe Magyarország estében, mert a termékek jellegébõl követke-
zõen erõs ciklikusság figyelhetõ meg, több évben jelenetõs volt az infláció és maga
a tõzsde is alig egy évtizede mûködik. 

A tõzsdei idõsorok vizsgálatánál különösen nehéz az infláció hatását figyelembe
venni, mert nem tudjuk eldönteni, milyen árindexszel defláljuk a nominális adato-
kat. Kézenfekvõ lenne a fogyasztói árindex alapján számított korrekció, de a tõzs-
dei árak mind pozitív, mind negatív irányban jelentõsen eltértek bármely árindex
alapján várható értékektõl. Ezért a nominális értékek átalakítása reálárakká nem
tükrözi egyértelmûen a piaci viszonyokat. 

Elemzõ munkánk során arra voltunk kíváncsiak milyen belsõ törvényszerûsé-
gek befolyásolják az árutõzsde mûködését. Ennek érdekében a BÁT-on legnagyobb
mennyiségben gazdát cserélõ két termék, a búza és a kukorica forgalmát vizsgál-



VIZSGÁLATI MÓDSZEREK

Vizsgálataink adatbázisát a BÁT hiva-
talos napi kötések záró árfolyamai szol-
gáltatták. A tõzsde megalakulásától a
2000 végéig terjedõ idõszakot vizsgáltuk.
Ebben az idõben egyes években sokszor
2-3000 kötés is volt a különbözõ határ-
idõkre vonatkozólag. 

A piacok dinamikáját leíró úgynevezett
pókhálómodellek fontos eleme, hogy a
termelõk miként becslik meg a termék jö-
võbeli árát. A feladat nehézségét jól érzé-
kelteti Kovách-Kuczi [1982 és 1983].
Bacsi et al. [2000] megmutatta agrár ter-
melõk esetében, hogy a valódi becslés jól
közelíthetõ az elméleti irodalomból is-
mert egyszerû képletû adaptív és az
extrapolatív becsléssel. Ebben a dolgozat-
ban csak az utóbbit használjuk. Legyen a
t idõpontban a piaci ár pt , a termelõ becs-
lése ugyanerre az idõpontra pedig pt

e, to-
vábbá α≥0 egy állandó. Az extrapolatív
becslést a

pt
e = α pt–1 + (1–α) pt–2

formula írja le. Az egyenlet a nevét onnan
kapta, hogy az a=2 esetében könnyen lát-
ható, hogy

pt
e = pt–1 + (pt–1 – pt–2)

vagyis a becslés az utolsó árváltozást ve-
títi elõre a jövõbe. Az extrapolatív mo-

dellt Molnár és Szidarovszky [1994] tár-
gyalja oligopol esetben.

Ma már tudjuk, hogy akár a keresleti
függvény a piaci árban, akár a kínálati
függvény a becsült árban nemlineáris, ak-
kor a piacon káosz léphet fel bármely is-
mert és formalizált árbecslés mellett, ami
az átlagárnak mindkét irányban elõfordu-
ló jelentõs változásában mutatkozik meg
(Baumol és Benhabib, [1989]). A hazai
burgonyapiacon Bacsi [1999] mutatta ki
ezt a jelenséget. Egy kaotikus rendszer
rendkívül érzékeny a legkisebb eltérésre
is, ezért a piacok megfelelõ modellezése
azt igényli, hogy megismerjük a magyar
piaci szereplõk árbecslési szokásait. 

VIZSGÁLATI EREDMÉNYEK

Az egy adott hónapra vonatkozó kötése-
ket külön-külön összegyûjtöttük. Így pél-
dául munkánk során egy idõsor volt az
1995 májusára szóló kötések átlaga az azt
megelõzõ hónapokban. Ezen idõsor ele-
mei például azt tartalmazták: milyen át-
lagáron kötöttek üzletet 1994 októberé-
ben, novemberében stb. 1995 májusára.
Az idõsorok hossza a búza esetén 3-tól
17-ig, a kukoricánál 1-tõl 6-ig terjedt.
Ilyen hosszúságú adatok a hagyományos
értelemben nem tekinthetõk idõsornak.
A búzánál csak meghatározott hónapokra,
a kukoricánál minden lehetséges határ-
idõre volt üzletkötés.
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tuk. Azt elemeztük, hogy ezen termékek esetében a tõzsdei szereplõknek a kötési
árra vonatkozó árvárakozása miként változik. Így arra is választ kaptunk, mekko-
ra a piaci szereplõk termelõk bizonytalansága a várható árat illetõen.



Azonnali értékesítési árak nem álltak
rendelkezésre, mert ilyen kötések csak a
BÁT elsõ évében voltak. Ezért a határidõt
megelõzõ havi kötési árfolyammal (near-
by–ár) közelítettük az azonnali árat. En-
nek a bizonyos határidõt megelõzõ hónap-
nak az árát tekintettük egységnyinek és
ehhez viszonyítottuk a korábbi idõszakban
a tárgyhóra vonatkozó kötési átlag árfo-
lyamokat. Erre azért kényszerültünk, mert
– ahogy azt már említettük – a tõzsdei árak
semmiféle inflációt nem követtek.

Az extrapolatív képletnek megfelelõen
a vizsgált havi árat az elõzõ két hónap
árából becsültük. A kiszámított lineáris
regressziós együtthatók alapján hét ár-
becslési stratégiát, azaz ennyi becslési ka-
tegóriát állítottunk fel. Ezeket az 1. táblá-
zatban foglaljuk össze. Meglepõ módon
annak ellenére, hogy a két elõzõ hónap
árának együtthatójára feltételt nem tet-

tünk, összegük mindig 1 körüli értéket
adott, azaz a piaci szereplõk gondolkozás-
módja közel áll az extrapolatív becslés-
hez. Viszonylag magas R2 értékeket kap-
tunk, ami alátámasztja három egymás utá-
ni hónap árainak szoros összefüggését.
A búza után a kukoricára is elvégeztük a
számításokat, és hasonló struktúrák adód-
tak. Ezért joggal állapíthatjuk meg, hogy
a bemutatott összefüggések nem az egyes
termékekre, hanem magára a tõzsdére jel-
lemzõek.

A kukorica esetében minden hónapra
volt kötés és ezért itt különösen szembe-
tûnõ, hogy a kategóriák nem véletlensze-
rûen követik egymást, hanem a tõzsde
egy bizonyos kategóriával jellemezhetõ
állapota hosszabb ideig fennmarad. Az
ugyanahhoz a szakaszhoz tartozó azonos
kategóriájú hónapokra vonatkozó idõso-
rok lefutása sokszor nagyon hasonló.
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1. táblázat
Árbecslési kategóriák a búza esetén az évek

és a hónapok függvényében (1991 és 2000 között)

év/hónap március május július október november december

2000 A A A – A F

1999 B B D C A F

1998 C E E D D E

1997 D D B E E D

1996 B D B F C B

1995 A E – B B B

1994 A D F E E E

1993 C C G F B B

1992 A E F F F G

1991 – – – – F –
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2. táblázat
A búza kategóriáinak jelentése

alfa átlag szórás
[0.36, 0.58] 0.42 0.086

[–0.98, –0.6] –0.734 0.125
[–0.02, –0.007] –0.018 0.012
[–0.59, –0.41] –0.491 0.069
[–0.34, –0.13] –0.256 0.064
[0.05, 0.17] 0.0833 0.048
[0.97, 1.00] – –

2. táblázat
A kukorica kategóriáinak jelentése

alfa átlag szórás
[0.42, 0.8] 0.525 0.084

[–0.39, –0.11] –0.198 0.086
[–0.14, –0.38] 0.256 0.071

[–0.098, –0.20] –0.068 0.0365
[1, 1.77] 1.26 0.44

[0.036, 0.098] 0.07 0.023

3.táblázat
Árbecslési kategóriák a kukoricára a hónapok

és évek függvényében (1991-tõl 1999-ig)

év/hó jan. febr. márc. ápr. máj. jún. júl. aug. szept. okt. nov. dec.
1999 A C C C C C C C A A C A
1998 A A A A F D B B C F E E
1997 B D C A F F C A A A C B
1996 C C A C A A – – C B – F
1995 A A E B B F C C C C C C
1994 B B D A C C F C A – – C
1993 C B C A B B D C C C – –
1992 – – – – A D D B C C – –



A kukoricánál is kategórizáltuk a reg-
ressziós együtthatókat, amit a 3. táblázat
tartalmaz.

A tõzsde tanulási folyamatát a kukori-
cán bemutatva az 1. ábrán szemléltetjük.
Ha ingadozásokkal is, de az idõsor min-

dig konvergál a tárgyhó piaci árához. Az-
az az adott határidõre vonatkozó idõso-
rok hordoznak magukban az ár elõre-
jelzésénél felhasználható információt.
Más kérdés, hogy ez az információ ele-
gendõ-e.
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1. ábra 
A tõzsde tanulási folyamata a kukoricán bemutatva

A kukorica határidõs kötésének átlagára a hónapok
függvényében 1999 és 1998 januárra vonatkoztatva
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A 3. ábrán két különbözõ év (1992,
1996), azonos hónapjára (októberre) vo-
natkozó határidõs kötések átlagárát mu-
tatjuk be.

A 2. és 3. ábra egy-egy olyan esetet
szemléltet, amikor a piacon érvényesülõ
árbecslés nem lineáris, mert az ár a vizs-
gált idõszakon belül hol csökken, hol nõ.
Ha a becslés lineáris,- és valamely szaka-
szon az ár monoton volna, akkor ez a

trend mindvégig megmaradna. Emiatt fel-
merül a kérdés, hogy valamely nemlineá-
ris illesztéssel lehet-e jobb eredményeket
elérni. A pt piaci ár becslésénél a két elõ-
zõ árból képzett gazdag függvénykészle-
tét vettük figyelembe:

pt–1, pt–12, pt–13, pt–2, pt–22, pt–23, pt–1 pt–2,
p t–1 p t–22, p t–12 p t–2, sin(pt–1), cos(pt–1),
sin(πpt–1), cos(πpt–1), sh(pt–1), ch(pt–1),



sin(pt–1), cos(pt–1), sin(πpt–1), cos(πpt–1),
sh(pt–1), ch(pt–1), sin(pt–2), cos(pt–2),
sin(πpt–2), cos(πpt–2), sh(pt–2), ch(pt–2),
sin(pt–2), cos(pt–2), sin(πpt–2), cos(πpt–2),
sh(pt–2), ch(pt–2).

A számításokat a búzára végeztük el.
Valamennyi esetben a pt–1

3 függvény be-
került becslés formulájába, az esetek dön-
tõ többségében egyedül, azaz a becslés 

α pt–1
3 + ß

alakú volt, ahol a és ß két konstans.
Összegük ismét jó közelítéssel 1-nek adó-
dott anélkül, hogy erre bármiféle külön
feltételt tettünk volna. Az együtthatók is-

mét jól elkülöníthetõ osztályokba tartoz-
nak, melyek határai ß szerint:

A: [0, 0.5], B: [0.571, 0.624], C:[0.651,
0.714], D: [0.724, 0.776], E: [0.812, 0.850]

N: a képletben más tag is szerepel.

Az esetek mintegy 40 százaléka esik az
N osztályba, a maradtak egy-egy harmada
a második és harmadik osztályba került.
Ezért általánosságban a

0.36 pt–1
3 + 0.64

alakú becsléstõl való eltérés, ami a tõzs-
dei kereskedés folyamatában is érzékel-
hetõ, támpontot adhat arra, hogy az adott
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2. ábra 
A határidõs kötések átlagárai a tárgyhavi értékekhez viszonyítva

A búza határidõs kötésének átlagára a hónapok sorszámának
függvényében 1995 márciusára vonatkoztatva
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határidõre a kötések mennyire viselked-
nek a szokásos módon avagy attól elté-
rõen. Az pt–1

3 tagon kívül más tagokat is
tartalmazó képletek tovább már nem so-
rolhatók osztályokba, mert egyediek. Az
egyes osztályok elõfordulását az 5. táblá-
zat tartalmazza.

A fenti függvények bevonásával nemli-
neáris modellt is illesztettünk a teljes ren-
delkezésre álló adatállományra. Így egy
olyan képlethez jutottunk, ami az egyes
hónapokra számított illesztésekbõl szár-
mazó képleteknél az adott hónapra ugyan
gyengébb eredményt ad, de egészében vé-
ve mégis megbízható. Az idõsorok 537
megfigyelési egység hosszúságúak vol-

tak. Emiatt azt várnánk, hogy a fenti függ-
vények szinte mindegyike belekerül egy
mindent megmagyarázó képletbe. A való-
ságban ez nem így történet: mindössze
négy nem-lineáris tagra volt szükség. Ez a
tény azt valószínûsíti, hogy a formula
máskor is megbízhatóan kell, hogy visel-
kedjen. A képlet a következõ:

0,237pt–1
3 + 1,392 sin(pt–1) + 0,732 cos

(pt–1) + 0,04211pt–2pt–1
2 – 0,08104 sin(pt–2)

– 0,778.

Az ezen képlethez tartozó R2 értéke
0,989, ami nagyon jónak mondható. Az
egyes hónapokra történt illesztésekhez

2003. MÁSODIK ÉVFOLYAM 3. SZÁM 75

3. ábra 
A kukorica határidõs kötéseinek átlagári a hónapokra vonatkoztatva

A kukorica határidõs kötésének átlagára a hónapok függ-
vényében 1996 és 1992 októberére vonatkoztatva

1.18

1.16

1.14

1.12

1.10

1.08

1.06

1.04

1.02

1.00

0.98

0.96

0.94

1.0          1.5           2.0          2.5          3.0          3.5          4.0

A hónapok sorszáma a határidõs kötés hónapjaihoz képest

A
ha

tá
ri

dõ
s 

kö
té

se
k 

át
la

gá
ra

 a
 h

at
ár

id
õs

 k
öt

és
he

z
le

gk
öz

el
eb

b 
es

õ 
hó

na
p 

át
la

gá
rá

ho
z 

ké
pe

st

1996

1992



tartozó R2 szinte kivétel nélkül még ennél
is magasabb. Ezek az értékek nagyobbak
a lineáris illesztéseknél kapott-egyébként
szintén jó – R2 értékeknél, ami alátá-
masztja a nemlineáris megközelítés jo-
gosságát.

Véleményünk szerint ennek a képlet-
nek az alkalmazásával mindig meg lehet
próbálkozni. Ha pillanatnyi trend ettõl je-
lentõsen eltér, érdemes az adott hónapra
külön illesztést végezni.

ÖSSZEFOGLALÁS

Kutatásaink egyértelmûen azt igazolják,
hogy a tõzsde sajátos törvényekkel ren-
delkezõ öntanuló rendszer, amelynek a
mûködését nagyon sok tényezõ befolyá-
solja ugyan, de folyamatai egyszerû mód-

szerekkel is jól közelíthetõek. Számítá-
sainkkal kimutattuk, hogy a tõzsdén sze-
replõk árvárakozásai viszonylag egyszerû
függvényekkel is kellõ pontossággal jel-
lemezhetõk és írhatók le.

Munkánk eredményeként beigazoló-
dott, hogy a határidõ közeledtével a köté-
sek egyre pontosabban közelítik meg a
kialakuló határidõs és spot piaci árat.
A határidõs és spot piaci árak közötti kü-
lönbség egyre jobban csökkent. A tõzsdei
szereplõk között végbemegy egy tanulási
folyamat, ennek eredményeként mind
pontosabb becslésük lehet a várható piaci
árakra vonatkozóan.

Munkánk másik eredménye az volt,
hogy igazoltuk: a tõzsdei szereplõk árvá-
rakozásai jól közelíthetõk olyan regresz-
sziós függvénnyel, melynek független
változói az adott idõszak, illetve az azt
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5. táblázat

A nemlineáris illesztés alapján meghatározott kategóriák a búza esetén
az évek és a hónapok függvényében (1992 és 2000 között)

év/hónap március május július október november december

2000 C N N – C C

1999 N N B N D C

1998 N N A E N N

1997 N B D B N N

1996 B C N N C D

1995 C N – N B

1994 N B N N C C

1993 B C D D N E

1992 C B N B C B

Forrás: saját kulcs



megelõzõ idõszak kötési árai. Az elõzõ
két hónap kötési árai viszonylag jó köze-
lítéssel írják le a tõzsdei szereplõk árvára-
kozásait leíró függvényt.

A tõzsdei árvárakozások folyamatában
nemlineáris jelenségeket is kimutattunk.
A jelenség magyarázata még további ku-
tatások tárgyát kell hogy képezze.
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