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RADO AKOS
A KESZPENZ

EGY UJ VETELYTARSANAK
ESELYEI

Nem, nem kongatjuk meg a vészharangot a készpénz felett. Egyszeriien arrol van
sz6, hogy néhany évtizeddel ezelotti ,,majdnem monopdliumat” — hiszen a csekk
mint készpénzt helyettesité fizetési eszkoz mar nagyon régota jelen van — ezuttal
komoly vetélytarsak fenyegetik. EI6bb a magnescsikkal ellatott kartyak megjelené-
sét kovetoen az EFTPOS terminalokkal szembeni harcban vesztett jelentds hadal-
lasokat, néhany éve pedig ijabb és tijabb, a technoldgiai innovaciok sziilte vetély-
tarsak jelentek és folyamatosan jelennek meg: ezek kozos jellemzdje, hogy olyan
tavkozlési és informaciotechnologiai lehetéségeket hasznalnak ki, amelyek korab-
ban nem alltak rendelkezésre. Ezek kozé soroljuk az elektronikus pénztarca kiilon-
b6zd megjelenési formait (kartya alapu, szoftver alapi), az interneten keresztiili
tranzakciok teljesitésére az elorefizetett szamlakat és kartyakat, és végiil a kozel-
mult termékét, a talan legnagyobb reményekkel harcba induld, mobil fizetési rend-
szereket.

Ha egyszer a készpénz elhal, a halalig vezetd tit hosszu lesz, és néhany ezer év
megszokott fizetGeszkoze nem egykonnyen fogja megadni magat. Paradigmavaltas
kell ahhoz, hogy a szalmazsikban tarolt készpénz helyett oda egy kartya keriiljon,
hogy a tobbirdl ne is beszéljiink. Az emberiség sok évezredes torténelmében oly sok
dolog sziiletett és tiint el, a készpénz sem tobb egy, valamikor Kkitalalt, de a jovében
elhalé dolognal. Gondoljunk csak arra, hogy az egyiptomiak nagy vereségiiket a
betord hikszosz csapatoktol azért szenvedték el az idoszamitasunk elott 1700-1800
koriili id6szakban mert a hikszoszokkal ellentétben csapataiknak nem voltak lo-
vaik és nem talaltak fel a kereket. A lovak, hogy képletesen széljunk, mar itt fujtat-
nak a nyakunkon, és a kerekek, még ha tavoli is hangjuk, egyre kozelednek.

A cikkben hirom kérdéskorrel kivanunk foglalkozni: a készpénz és az elektro-
nikus fizetési eszkozok hasznalatiaval kapcsolatos dijpolitika néhany hatasa; elekt-
ronikus pénztarca: merre visz az ut; elektronikus pénz mint torvényes fizetdesz-
koz: egy érdekes kisérlet hajnalan.
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A KESZPENZ ES AZ ELEKTRONIKUS
FIZETESI ESZKOZOK HASZNALATAVAL
KAPCSOLATOS DIJPOLITIKA
NEHANY HATASA

A Eurdpai Kozponti Bank (ECB) 2002.
november 19-én konferenciat szervezett
,,JE-Payments in Europe” cimmel Frank-
furtban. A nagyszamu, 130 fOs részvétel
Onmagaban jelezte, hogy a téma irant szé-
les kord az érdeklédés. A konferenciat
megeldzéen, 2002. szeptember 16-an az
Eurdpai K6zponti Bank vitaanyagot helye-
zett el weboldalan ,,E-Payments in Europe
— the Eurosystem’s perspective” cimmel.

Az ECB honlapjan a konferenciarol hoz-
zaférhetd anyagok alapjan érdekes megfi-
gyelni, hogy az ECB milyen szerepet szin
sajat maganak az elektronikus fizetések
teriiletén. Ugy tlinik, hogy — hosszii évek
hallgatdsa utdn — az Eurdpai Kozponti
Bank is felismerte, hogy a retail szektorban
az elektronikus fizetések javara az elmult
években végbement atrendez6dés miatt
aktivabb szerepet kell vallaljon.

Ez az aktivabb szerepvallalas a konfe-
renciarol az ECB weboldalan megjelente-
tett allasfoglalast elemezve, egyel6re igen
6vatosnak tlinik. Az ECB az alabbi harom
teriiletre kivan a jovében dsszpontositani:
Az elektronikus fizetések teriiletén mo-

nitoring tevékenységet fog folytatni és

igyekszik a piacrol atfogo képet kiala-
kitani. Ennek keretében a nyilvanossag
szamara elérhet6 elektronikus fizetési
statisztikakat igyekszik javitani, és
kezdeményezi a piaci résztvevok ko-
z0otti egylittmikodést. Ennek keretében
az eddig az European Commission al-
tal gondozott ,.e-Payments Systems

Observatory” (e-PSO) web oldalt

2003-ban atveszi, és — hasonldan az ed-

digiekhez — a vitacikkeken til az elekt-
ronikus fizetési eszkdzok és modszerek
adatbazisaként fogja miikddtetni.

» Az elektronikus fizetési rendszerek el-
terjedését, a beléjiik vetett bizalom foko-
z4sat az ECB els6sorban a tranzakciok
biztonsagaban, azok szabvanyositdsdban
latja, ezért a tovabbiakban vizsgalat tar-
gyava fogja tenni az altalanos biztonsagi
eldirasok rendszerét. Az eurddvezeten
beliil miikodd egyes orszagok altal mii-
kodtetett rendszerek Osszekapcsolhato-
sagat egységes szabvanyok bevezetésé-
vel 1atja az ECB megvalosithatonak.

* A harmadik teriilet, melyre nagyobb
figyelmet kivan forditani, az uj elektro-
nikus fizetési szolgaltatasokat biztositd
nem-bankok miikddése. Mig a bankok
iigyfeleik bizalmanak megtartasara és
megbizhato fizetési produktumok nyuj-
tasara koncentralnak, addig az elektro-
nikus fizetési modszereket szolgaltatok
az innovativ s kényelmesebb alkalma-
zasok bevezetését szorgalmazzak.

Az elektronikus fizetési eszkdzoknek
az utobbi években technikailag bekdvet-
kezett robbanasszerd fejlédésének ellené-
re elterjedésiik modja és liteme még jelen-
t6s akadalyokba iitkozik, és a csatat az 0j
eszkozoknek — egyeldre legalabbis ugy
tlinik — allami és jegybanki timogatas nél-
kiil kell megvivniuk.

=> A készpénz hatalma
Cash is king — a készpénz a kiraly. Ez-

zel a jelszoval szoktak igen sokan, szak-
man kiviil és beliil is elintézni egy egysze-
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1l kézlegyintéssel az elektronikus fizetési
eszkozok szerepét. Ha statikusan szemlél-
jik a helyzetet, akkor nekiink sem lehet
mas valasztasunk, mint, hogy elismerjiik,
a készpénz ma még oly mértékben uralja
a retail fizetéseket, hogy az utca embere
szinte észre sem veszi, hogy — hasonloan
mas iparagak fejlédéséhez, j termékek és
szolgaltatasok sziintelen megjelenéséhez
— naponta ujabb és ujabb elektronikus fi-
zetési szolgaltatds jelenik meg a piacon
(és sok koziiliik tinik el viszonylag rovid
1d6 alatt).

Drehman et. al. cikkiikben — az elmult
husz év fizetési szokasait elemezve — egy-
értelmtien arra a kovetkeztetésre jutnak,
hogy a készpénzes fizetés egyaltalan nem
kihalofélben 1év6 mod, és a modern fize-
tési technikdk csak igen kevés nyomot
hagytak a készpénzhasznalati szokaso-
kon. Hiaba, hogy a készpénz piszkos, ne-
héz, koltséges az eldallitasa, mozgatasa,
feldolgozasa, megsemmisitése, mig az
elektronikus fizetési modszerek , tisztak”,
technologiailag fejlettebbek, és valoszi-
niileg olcsobbak és kényelmesebbek is, a
készpénz azonnali eltlinését megjosolok
iizenetei a mai napig nem valtak be.

A cikk ir6i szerint a készpénz eldnye
harom teriileten igen tetemes: a készpénz
anonim, hasznalata kevésbé koltséges és
kényelmes.

Vegyiik sorra ezeket az érveket, €s
vizsgaljuk meg, hogy azok mennyire va-
16sak és vajon szol-e az elektronikus fize-
tési modszerek mellett barmilyen érv,
amely stlyosabban eshet a latba, mint a
készpénz mellett sz616 érvek.

Kezdjiik az elemzést a készpénz ellen
sz0l106 érvekkel:

* A pénz piszkos. Nos igen, a készpénz
— és minél kisebb a névértéke, annal in-
kabb — a papirgyartok és a nyomdak
minden erdfeszitése ellenére, hogy a
bankjegyeket a szennyezddésekkel
szemben minél ellenallobba tegyék,
viszonylag hamar piszkolodik. Okol-
szabalyként azt mondhatjuk, hogy egy
orszag, mely kényes arra, hogy a forga-
lomban jo mingségi bankjegyek legye-
nek, évente a forgalomban 1év6 bankje-
gyek egyharmadat kénytelen a forga-
lomboél kivonni és megsemmisiteni. Itt
természetesen 1ényeges kiilonbségek
vannak, mig a legalacsonyabb cimletek
— Magyarorszagon a kétszaz forintos,
az Egyesiilt Allamokban az egydolla-
ros — ¢élettartama alig haladja meg az
egy évet, a magasabb cimletek élettar-
tama O6t-hat év is lehet. Kiilondsen igaz
ez azért is, mert mint késdbb kifejtjik,
a magasabb cimleteknek a fizetési for-
galmon kiviil mas szerepiik is van. Ma-
gyarorszagon ez azt jelenti, hogy éven-
te mintegy 60-70 milli6 bankjegyet
kell/kellene megsemmisiteni, ami — fi-
gyelembe véve, hogy egy magyar
bankjegy stlya egy gramm — évente
60-70 tonna bankjegyhulladék keletke-
zésével jar. Egy-egy fejlett orszagban
az egy fore es6, forgalomban 1évé
bankjegyek szama harminc kortilire te-
hetd, ha az egész vilagra vonatkoztatva
csak ennek a felével szamolunk, akkor
évente a vilagon 30 ezer tonnara tehetd
az évente megsemmisitett bankjegyek
sulya. Ennek a mérgez6 festékeket tar-
talmazo hulladéknak az ujrahasznosita-
sa mind a mai napig nem megoldott, il-
letve a megoldasok gazdasagtalanok,
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leggyakoribb sorsa az égetéssel valo
megsemmisités. Ennek kornyezetki-
mélé megoldasa kilogrammonként fél
dollar koriili 6sszegre becsiilhets. Az
érmék feliilete is viszonylag hamar el-
piszkolodik, s6t a kiilonbdz6 mechani-
kai, elektromos/magneses és vegyi ha-
tasok révén esztétikailag visszataszitok
lesznek, automatakban fizetésre alkal-
matlannd valhatnak. A vegyi hatdsok
szerepe viszonylag elhanyagolhato, hi-
szen — az eur6d érmékkel kapcsolatos
félelmek kapcsan — kimutattdk, hogy a
kéz nedvessége miatt esetleg kivalo
anyag olyan minimalis, hogy még az
érmékkel rendszeresen kapcsolatba ke-
rlilék is csekély veszélynek vannak ki-
téve. Mindezek a gondok azonban
alapvetGen a felhasznal6 allampolgaro-
kat csak igen kevéssé érintik.

A pénz nehéz. Ez a kijelentés termé-
szetesen csak a fémpénzek esetén értel-
mezhetS, az egy gramm korili bank-
jegy suly senki szamara sem jelent
megterhelést. Bar ha arra gondolunk,
hogy a Magyarorszagon forgalomban
1évé megkozelitleg 200 millio bank-
jegy sulya kétszaz tonna, €s ennek egy
részét napjaban tobbszor is szallitani
kell, nos ez mar szamottevl lehet. Az
igazi gond az érmékkel van, melyek
sulya — mivel nagysaguk €s vastagsa-
guk nem lehet sem tul kicsi sem tal
nagy — Magyarorszagnyi lakossag ese-
tén is tobb ezer tonnara righatnak. Ez
nem csak, és nem els6sorban a kész-
pénzt hasznalo allampolgarok szdmara
jelentenek gondot, hanem a kereske-
dok és a pénzszallitok, pénzfeldolgo-
z0k azok, akiknek naponta tobb szaz

tonna érme mozgatdsaval, szamolasa-
val kell megkiizdenitik.

A pénz koltséges. Igen, a készpénz
eléallitasa az azt kibocsatd jegybank,
de végs6 soron az allam és polgarai
szamara — hiszen ugyan mibdl fedezik
a pénz elGallitasat mint az adofizet6k
pénzébdl — koltséges, kiilonosen, ha fi-
gyelembe vessziik, hogy a bankjegyek
egyharmadat évente potolni kell, és,
hogy az érmék koziil éppen a kisebb
cimletek — melyek eldallitdsa szinte
mindenhol a viligon meghaladja a név-
értéket — forgalomba aramlasa a for-
galomban 1év6 pénz novekedésénél
jelentésen nagyobb aranyd. (A nem
megljuld természeti eréforrasok mér-
téktelen kizsakmanyolasara elég egyet-
len adat: az Amerikai Egyesiilt Alla-
mokban naponta harminc millié darab
egycentes érmét vernek.) Ezek szinte
azonnal eltiinnek a forgalombol, a nagy
idegenforgalmu orszagokban a legna-
gyobb ,fogyasztonak™ a turistik tlin-
nek. Szdmos orszag mar a legkisebb,
egy és két egységgel jelolt valuta érmé-
inek gyartasat megsziintette (példaul
Finnorszag, Ausztrdlia), és az USA-
ban is megindult a tdmogatok ¢s az el-
lenzdk kiizdelme e teriileten. A kereki-
tésbol addodd minimalis aremelkedés
— ezen orszagok szamitasai szerint — el-
torpiil azon koltségesokkenéssel szem-
ben amit a gyartas, és a feldolgo-
zas/szallitas megsziinése jelent. Es ne
feledjiink még egy dolgot: ezen érmék
eldallitasa, mozgatasa nem megljuld
er6forrasok felhasznalasat jelentik.
Koltséges a naprol-napra torténd jegy-
banki feldolgozas, de jelentds koltség-
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gel jar a bankok ko6zotti forgalomban
aramlo bankjegyek és érmék feldolgo-
zasa és szallitasa is. A bankjegyek és
érmék évenkénti gyartasa Magyaror-
szagon tobb milliard forintra tehetd és
a feldolgozassal, szallitassal kapcsola-
tos éves koltségek a jegybankban és a
hitelintézeti szféraban valoszintileg jo-
val meghaladja a tizmilliardos értéket,
tehat lakosonként legalabb ezer forint
kéltséget szamolhatunk. Es akkor még
nem szamoltunk azokkal, a minden
jegybank altal kdvetett igen Ovatos
gyakorlattal, hogy biztonsagi okokbol
jelentds taktikai és stratégiai bankjegy-
készlettel rendelkeznek. Az ezzel kap-
csolatos opportunity cost nem elha-
nyagolhatd, és szélsGséges esetként
érdemes megemliteni egy meg nem
nevezhet6 orszag jegybankjanak gya-
korlatat: a hamisitastol és igy egy
bankjegysorozatba vetett bizalom meg-
rendiilésétdl tartva teljesen 0j sorozatot
hoztak 1étre. Mivel a tartalék sorozatot
nem kellett bevetniiik, azt egy id6 mul-
va — a technologiai innovaciok hatasa-
ra — meg kellett semmisiteni. Arrol ter-
mészetesen egyetlen tartalék esetében
sincsen sz0, hogy a lakossag birtoka-
ban 1év6, szamlan 1évé megtakaritaso-
kat elérd, vagy azokat akar megkdzeli-
t6 mennyiségl bankjegyet tarolnanak,
egy valsaghelyzetben legfeljebb a
gyartas id6leges akadalyait lehet atvé-
szelni a felhalmozott mennyiségekkel.
Ismét: ezek a tények az allampolgarok
szamara ismeretlenek, hatasuk részik-
re k6zombos.

A készpénz hasznalata mellett érvel6k

szerint:

* A Kkészpénz anonim. Erdekes megfi-

gyelni, hogyan valtozott/valtozik a for-
galomban 1év6 készpénz értéke az
egyes orszagokban. Az europai orsza-
gokban a forgalomban 1év6 készpénz a
GDP 3-7 szazalékara tehetd. (Az utdb-
bi években Magyarorszag is e savba
keriilt) Ha a mindennapok fogyaszta-
si/készpénzhasznalati szokasait Ossze-
hasonlitjuk a forgalomban 1év6 kész-
pénz nagysagaval, azonnal szembet(i-
nik, hogy ehhez képest a forgalomban
jelentdsen tobb készpénz van, mintsem
az indokolt lenne. Vajon hol lehet ez a
felesleg? A valasz az, hogy a készpénz
héarom kiilonb6z6 célt szolgal: az els6 a
mindennapi fizetések kiegyenlitésére
szolgald pénzmennyiség, a masodik a
felhalmozasi céli pénzmennyiség,
amely lehet egy masik orszagban is —
melynek fizetGeszkozében nem biznak
az emberek, altalaban a magas inflacio
miatt. Az alacsony betéti kamatok ese-
tén az opportunity cost kicsi, ezért a
,,Szalmazsikban” tartott pénz mennyi-
sége jelentds lehet. A harmadik ok a
kibocsatd orszagban a sziirke és/vagy
fekete gazdasdg tranzakcidinak kész-
pénzigénye. Ez nem feltétleniil az ille-
galis tevékenységeket fedi le, az embe-
rek egy része a készpénzt elGszeretettel
hasznalja olyan legalis szolgaltata-
sok/aruk igénybevételére/megvasarla-
sara, amelyekr6l szeretnék, ha masok
nem tudnanak. Ilyen lehet a legalis
szerencsejaték, az alkohol, a cigaretta.
A nem mindennapi fizetések céljara
szolgalo készpénz — legalabbis érték-
ben — a forgalomban 1év6 készpénz
igen jelentSs hanyadat fedi le. Termé-
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szetesen ez a nagy cimletekre terjed
csak ki, Magyarorszagon tipikusan a
tizezer és a hiiszezer forintosok szol-
galnak ilyen célra. A csupan felhalmo-
zasi célu készpénztartast jol példazta a
régi magyar bankjegysorozat bevona-
sakor a legnagyobb cimlet, az Gtezer
forintos bevaltasanak folyamata, a for-
galomban ténylegesen hasznalt Gtezer
forintosok szinte azonnal visszadram-
lottak, mig a késdbbi bevaltasok tipi-
kusan id6s személyektdl, vagy elhala-
lozasuk esetén Orokoseiktdl szarmaz-
tak. A kiilfoldiek altal a leggyakrabban
preferalt tartalék vagy helyettesitd va-
luta az amerikai dollar, szamos elem-
zés sziiletett, kiilondsen az USA-n
beliil alig hasznalt szdzdollaros bankje-
gyek hollétérdl, és a statisztikai vizsga-
latok azt valdszintsitették, hogy azok
kozel kétharmada az Egyesiilt Allamo-
kon kiviil talalhato.

A készpénz hasznalata olcsobb, mint
az elektronikus fizetési méodszerek
hasznalata. Ez talan a legkényesebb
kérdés, és a késGbbiekben ezzel kiva-
nunk foglalkozni részletesebben. Ma a
helyzet a legtobb orszdgban az, hogy
valoban a készpénz hasznalata olcsobb
mint az elektronikus fizetési eszk6zo-
ké. A készpénzt hasznalokat ma nem
terheli a készpénz hasznalatanak valo-
di koltsége, az a dij — mar ha egyaltalan
van ilyen — amit a készpénzt hasznalok
fizetnek csak részben fedezi a teljes
koltséget. A jelenleg rendelkezésre allo
adatok szerint a készpénz hasznalata-
nak tarsadalmi koltsége igen tetemes.
A Boston Consulting Group altal 1993-
ban végzett felmérés Nagy Britannia-

ban a GDP 0,75 szazalékara, akkor
négy és fél milliard fontra becsiilte ezt
a koltséget, amibdl harom milliard fon-
tot tett ki a készpénz kezelésével kap-
csolatos koltség, mig a lakossag altal
nem realizalt kamat (opportunity cost)
masfél milliard fontra ragott. 1995-ben
Belgiumban a Kredietbank becslése
szerint az opportunity cost nélkiili
készpénzzel kapcsolatos tarsadalmi ra-
forditas a GDP 0,35-0,56 szazalékara
volt tehetd, akkori értékben kifejezve
25-30 milliard belga frank. Ebbdl a
bankok kozvetleniil 20-30 milliard bel-
ga frankkal részesedtek, aminek csak
egy részét haritottdk at tigyfeleikre
kozvetleniil a készpénz hasznalataért.
(A bankok ezt a koltséget természete-
sen nem nyelték le, hanem mas szol-
galtatasaik soran keresztfinanszirozas-
ban tériilt vissza szamukra).

A Kkészpénz hasznilata kényelmes.
Tudomasul kell venniink, hogy az
elektronikus eszk6zok hasznalata némi
tanulast igényel. Nem véletlen, hogy a
mobiltelefon-szolgaltatoknak az utobbi
id6kben, a mobil piac viszonylagos te-
lit6dése utan tett er6feszitései a nem te-
lefoncélti felhasznalasok teriiletén,
ahol a telefonalassal Osszehasonlitva
néhany bonyolultabb miveletet kell
végrehajtani, eddig nem sok eredményt
hoztak. A készpénz hasznalata igen ké-
nyelmes, hiszen — az érméktdl eltekint-
ve kis helyen elfér, ma mar igen kény-
nyd szinte néhanyszdz méteren beliil
akar ¢&jjel-nappal is hozzéjutni bankfiok-
okban, postakon, ATM-eknél. A bankje-
gyek felismerése szinte automatikus,
még egy bankjegycsere utan is csupan
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egy-két év sziikséges, hogy mindenki
megszokja. A hamisitasi statisztikak
szerint a hamisitvanyok el6fordulasa
igen szorvanyos, nem kell tehat — és a
lakossag minden propaganda ellenére
nem is késziil fel ra — a valodisagot el-
lenGrizni.

= A koltség alapu fizetési rendszerek
elonyei

Ha feltételezziik, hogy az elektronikus
fizetési eszk0zok, illetve azok barmelyike
hasznalata esetén a tarsadalmi rafordita-
sok kisebbek mint a hagyomanyos kész-
pénzes fizetés tdrsadalmi raforditasai, ak-
kor az elektronikus fizetési rendszerek el-
terjedését, hasznalatat tdmogatni, mig a
készpénz alkalmazasat fizetési modszer-
ként diszpreferalni kellene. (Tarsadalmi
raforditasrol beszéliink, ebbe jelenleg
nem értjiik bele a nem megujuld eréfor-
rasok hasznalataval, a keletkezd hulladé-
kok megsemmisitésével jaré hatranyokat.
Ezt a teriiletet is célszerl lenne egyszer
gorcs6 ala venni, hiszen az elektronikai
eszkozok elballitasa, megsemmisitése is
szamos gondot vet fel, ezeknek az Gssze-
fiiggéseknek a vizsgalata azonban e cikk
kereteit meghaladja, és vélheten e targy-
ban mas teriiletek szakembereinek bevo-
nasara is sziikség lenne).

A kiilonbo6z6 fizetési modszerek hasz-
nalatanak arképzési rendszerei a készpénz
hasznalatat botranyosan alacsony dijakkal
,,0sztonzik”. Igen sok orszagban a banki
készpénz felvétel dija — mar ha egyaltalan
van ilyen — messze nem fedezi a bankok-
nak ezzel kapcsolatos raforditasait. A koz-
vetleniil nem realizalt raforditdsokat a

bankok keresztfinanszirozasok révén pro-
baljak meg megtériteni. Tipikusan és a
leggyakrabban hasznalt modszer az ala-
csonyabb betéti kamat.

Ha a bankok fel is szdmolnak ilyen di-
jat, azokat altalaban a szamlakezelés fix
dijaiban érvényesitik. Ennek a dijazasi
struktiranak az eredménye az, hogy azok
az ugyfelek, akik a készpénz hasznalat
helyett példaul az elektronikus pénztarcat
hasznaljak fizetési eszkozként, és igy rit-
kabban hasznaljak az ATM-eket készpénz
felvételére, a szamlak kezeléséért felsza-
mitott dijban nem szamithatnak csoékken-
tésre. Tehat 6k tovabbra is valtozatlan
mértékben jarulnak hozza a készpénz
hasznalat koltségeihez, mivel betéti kama-
tuk nagysaga valtozatlan lesz és az tizletek
sem képeznek kiilonbozd arakat attol fiig-
gben, hogy a vevo milyen fizetési mddot
valaszt. Igy a készpénzt ritkan hasznalok
de facto tamogatjak a készpénzt gyakran
hasznalokat, beleértve azokat is, akik a fe-
kete gazdasagban kizarolagosan készpénzt
hasznalnak. Az elektronikus pénztarcat
hasznalok pedig rendszerint még éves kar-
tya dijat is kénytelenek fizetni.

Ez a dijazasi struktura nem hatékony és
igazsagtalan. Igazsagtalan, mivel a fizeté-
si rendszerekkel kapcsolatos raforditaso-
kat nem sziikségképpen azok és olyan
mértékben fizetik meg, akik azok el6nye-
it élvezik. Nem hatékony, mivel a rejtve
maradd raforditasok eltorzitjak a don-
tést: egy adott fizetési modszert nem
azért fog az iigyfél elényben részesiteni,
mert az kényelmesebben hasznalhato, ha-
nem azért, mert ingyen van. Ennek ered-
ményeképpen eldszor a szlikében 1évo
er6forrasoknak az optimalis szint alatti al-
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lokécidja jelenik meg, a készpénz helyet-
tesitésére szolgalod alternativa pedig a 6
vetélytarsnak a raforditasok nagysagatol
fiiggetlen tamogatottsaga miatt nehezen
tud csak elterjedni.

A megoldas viszonylag egyszeriinek
latszik: a fizetési modszerek valos rafordi-
tasait atlathatéva kell tenni a bank tigyfe-
lei (vevdk, kereskeddk) részére. Ez pél-
daul pregnansan latszodik akkor, ha
gyakrabban alkalmaznak tranzakciokhoz
kotéds dijakat mint szdmlakkal kapcsola-
tos fix dijakat. Minél jobban kell arra tore-
kedni, hogy a dijak ardnyosak legyenek
az igénybe vett eréforrassal kapcesolatos
raforditasokkal. Ez — ha nem automati-
kusan és azonnal — az iigyfelek szamara
vilagos helyzet dontéseiket jelentGsen
megkdnnyiti: a szamukra legkedvezdbb
fizetési modot valaszthatjak.

Mint az el6z6ekben emlitettiik, feltéte-
lezésiink az, hogy a készpénz hasznalata-
nak tarsadalmi raforditasa magasabb mint
az elektronikus fizetési modszereknek.
Mivel Magyarorszagon ilyen tipusu kuta-
tasok, adatgytijtés nem folyt, igy kényte-
lenek vagyunk kiilfoldi példdkon bemu-
tatni a jelenlegi helyzetet. Nagy valoszi-
nliséggel az elemzés hasonld adatokat
eredményezne belfoldon is.

Drehman et. al. cikkiikben az 1990-es
évek kozepén-végén végzett német és
holland kutatasi eredményekre hivatkoz-
va allitjak, hogy egy készpénzzel végzett
tranzakci6 koltsége az elektronikus pénz-
tarcaval végzett tranzakcio koltségének
minddssze egyharmada. Ezt szemlélteti a
kovetkez6 tablazat 1998-ra vonatkozo ré-
sze. A holland Hoofdbedrijfschap Detail-
handel szervezet tjabb felmérései mar

egészen mas képet mutatnak (az 1. tabla-
zat als6 harom sora).

Egy-egy statisztikai pillanatfelvétel
valdszintileg 6nmagaban még nem bizo-
nyitja a készpénz orokérvényi ,,felsébb-
rend(iségét”. Ennek talan a legszembetii-
ndbb oka, hogy az 1998-as koltségbecs-
lések olyan id6szakban késziiltek, amikor
az elektronikus pénztarca hasznalat a két
vizsgalt orszagban még marginalis volt,
és igy az 0ij fizetési modszer méretgazda-
sagossaga még tul alacsony volt, til ko-
rainak tlinik tehat, hogy méltanyosan
Ossze lehessen hasonlitani a két fizetési
modszert.

A 2002-ben kibocsatott mérések kétfe-
le adata a készpénzre vonatkozoan immar
szamitasba veszi azt is, hogy a készpénz-
zel kapcsolatos kereskeddi miiveletek
idejébe nem csak a pénztarnal toltott idGt,
hanem a készpénz zaras utan torténd meg-
szamolasaval kapcsolatos idGbeli rafordi-
tasokat is figyelembe kell venni.

Tekintet nélkiil arra, hogy a front office
miiveletek idéraforditasaval szamolunk-e
vagy sem, az 1998-as és a 2002-es adatok
Osszehasonlitasabol egyértelmiien kitlinik,
hogy ez idd alatt az elektronikus pénztarca
hasznalataval kapcsolatos raforditasok je-
lentésen csokkentek, azaz a gazdasagos
méretnagysaghoz kozeledve a készpénz
elénye jelentSsen csokkent. Mig 1998-ban
17 milli6, addig 2001-ben 31 millig, 2002-
ben pedig varhatoan 80 millio elektroni-
kus pénztarcaval lebonyolitott tranzakciot
vettek szamba Hollandidban, a készpénzes
tranzakciok raforditasai ebben az id6szak-
ban nem valtoztak, illetve a front office
koltségek figyelembe vétele mellett még
néttek is valamelyest. Ha az 1998-as és
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1. tablazat

Egy tranzakcid becsiilt koltsége a retail szektorban euréban

Orszag Készpénz Csekk Giro Hitelkirtya D,ebit Ele,k tro,n tkus
kartya pénztarca
Németorszag | 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
(els6 mérés) 6
Hollandia 1998 | Front office
(masodik mérés) |  koltségek 2477 0,280 0,174
nélkdl: 0,083
Front office
koltségekkel: 2,644 0,357 0,216
0,139
Hollandia 2001 | Front office
koltségek 3,097 0,219 0,147
nélkil: 0,074
Front office
koltségekkel: 3,279 0,303 0,192
0,135
Hollandia 2002 | Front office
koltségek 3213 0,186 0,111
nélkil: 0,082
Front office
koltségekkel: 3,401 0,274 0,158
0,146

2002-es, front office koltségek nélkiili
adatokat Osszehasonlitjuk, akkor lathato,
hogy mig 1998-ban 2,08-szer, addig 2002-
ben mar csak 1,35-szor volt magasabb egy
elektronikus pénztarcaval lebonyolitott
tranzakcioval kapcsolatos raforditas.

Ha a front office raforditasokat is fi-
gyelembe vessziik, ugy 2002-ben a kétfé-
le fizetési mod kozotti rés csupan 8 szaza-
lékra mérséklddik.

A hollandiai legtjabb adatok azt a re-
ményt tdmasztjak ala, hogy az elektroni-
kus pénztarcadval végrehajtott fizetések

potencialisan koltséghatékonyabbak lehet-
nek, mint a készpénz hasznalata az egy fi-
zetésre vonatkoztatott koltségek tekinte-
tében. A jelenleg 80 millié koriili évi
elektronikus pénztarca hasznalat mellett
— amelybdl csupan az egytizede esik a
retail szektorra — egy 16 millids orszag-
ban, amilyen Hollandia, még jelents fej-
16dés eldtt all ez az uj fizetési eszkoz.
A statisztikdk szerint a Hollandiaban
hasznalt Chipknip elektronikus pénztar-
caval végrehajtott fizetések a teljes fizeté-
si forgalombol csupan 0,2 szazalékban
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részesedtek, mig a készpénzes fizetések
aranya 82,1 szazalék volt.

A két modszer hatékonysaganak becs-
lésekor a fizetések allando, rogzitett és
valtozo koltségeire is érdemes rovid kite-
kintést tenni. Alland6 koltségnek tekintjiik
azokat a koltségeket, amelyek fliggetlenek
a fizetések szamatol, ilyen tipikusan egy
POS terminal vétele vagy bérlése. (Termé-
szetesen a tranzakciok szamanak valtoza-
sa magaval vonja az egy tranzakciora esé
allandé koltség valtozasat.). A rogzitett
koltségek kozé sorolhatd példaul a tav-
kozlési halozat hasznalatakor felmeriild
koltség, ez fliggetlen a tranzakciok szama-
tol és az egyes tranzakciok értékétdl.
A valtozo koltségek tipikusan a tranzak-
ciok értékének fliggvénye.

Ha az adatokat ebben a koltség meg-
bontasban vessziik szemiigyre, akkor a 12
eur6 alatti dsszegek esetében a kész-
pénzes fizetés, mig e folott az elektroni-
kus pénztarca hasznalata olcsébb, mi-
vel az igen kis fizetések esetén a rogzitett
dijak magasabbak mint a készpénz ese-
tében. Ez a tény azonban a jelenlegi dij-
struktara hibajaul rohatod fel. Hollandia-
ban a Chipknip elektronikus pénztarca
elfogadasakor a kereskedd két dijstrukta-
ra koziil valaszthat. Az egyik esetében
egy allando, 4,3 eurdcentes tranzakcios
dijat szamitanak fel, mig a mésik struktu-
raban a tranzakcio értékének 0,6 szazalé-
ka a dij (minimum 0,4, maximum 4,3
eurdcent). A fenti tablazatot az elsé dij fi-
gyelembevételével készitették. Mivel a
statisztikakbol kitlinik, hogy a fizetések
46 szazaléka esetén alkalmaztak a maxi-
malis 4,3 euro centes dijat, érdemes a ma-
sik dijstruktira mentén is szamitasokat

végezni. Ez azt fogja eredményezni, hogy
az igen kis értéki fizetések esetén is az
elektronikus pénztarca hasznalata az ol-
csobb. Ha a nagyobb értékli fizetésekre
tekintiink, a 67 euro feletti fizetések ese-
tén a terheléses (debit) kartyak hasznalata
olcsobb a készpénzes fizetéseknél, az
elektronikus pénztarcak azonban még
ezekben az esetekben is olcsobbak. Ter-
mészetesen a nagyobb fizetések elektro-
nikus pénztarcaval torténd kiegyenlitése
csak elméleti lehet6ség, mivel ebben az
esetben a pénztarca tulajdonosainak tal
gyakran lenne sziikséges elektronikus
pénztarcajukat Ujra és ujra feltolteni, ha
pedig tal nagy Osszeget hordoznanak
elektronikus pénztarcajukban, Gigy annak
elvesztése vagy ellopasa esetén vesztesé-
giik jelentsen novekedhetne. Igy a na-
gyobb fizetések esetén a terheléses kar-
tyak biztosabb és kényelmesebb megol-
dast kinalnak.

Az Ujabb holland mérések alapjan
mind a terheléses kartyakkal, mind az
elektronikus pénztarcakkal torténd fize-
tések koltségei évr6l évre csokkennek.
Az elektronikus pénztarcaval torténd fi-
zetések jelentGs elGretorése esetén — ha
mind a készpénzes fizetések, mind az 30
eur6 alatti értékil vasarlasoknak terhelési
kartyakkal valo fizetése 50-50 szazaléka
a jovében elektronikus pénztarcaval tor-
ténne — 0igy a kereskeddk részére ugyan-
olyan koltségszint mellett kényelmesebb
és biztonsagosabb lenne.

Egyre tobb jegybank jut arra a felisme-
résre, hogy az elektronikus pénztarcak
hasznalati aranyianak novekedése je-
lent6s tarsadalmi elénnyel jarna. Az
Eurdpai Kozponti Bank 2002. szeptember
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16-4n kozzétett ,,E-Payments in Europe”
ciml anyaga a kovetkezOképpen fogal-
maz: ,,Egy nemzeti fizetési rendszer kolt-
ségei igen jelentsek lehetnek. Az olyan
technologiai innovaciok, mint példaul az
elektronikus fizetések ezt a koltséget
csokkenthetik, és novelhetik a tarsadalmi
jolétet.” A Reserve Bank of India altal fel-
allitott munkacsoport ennél sokkal hata-
rozottabban foglalt allast: ,,Egy olyan or-
szag, mint India, ahol a készpénzes tranz-
akciok szama és aranya igen magas, az
elektronikus pénz hasznalatabol szamos
elény szarmazhatna: csokkenthet6k len-
nének a kisebb cimletii bankjegyek és az
érmék eldallitasanak koltségei, és ezzel
egylitt eltlinnének az ezeknek a tarolasa-
val, szallitasaval és biztositasaval jard
koltségek.”

Hollandiaban a kiskereskedelmi forga-
lomban hasznalatos fizetési modokrol,
azok fejlédésérdl mar évek ota élénk esz-
mecsere bontakozott ki a holland jegy-
bank, a holland pénziigyminisztérium és a
holland bankszovetség egylittmiikddéseé-
ben, és az altaluk 1étrehozott munkacso-
port rendszeresen konzultal a fogyasztoi
¢és kiskereskedelmi szervezetek képvise-
16ivel a készpénzes és nem készpénzes fi-
zetési modszerek arazasi struktirajarol.
(Fajdalom, hogy ennek jelei nem lathatok
Magyarorszagon).

A munkacsoport 2002 marciusi jelen-
tése szerint a holland fizetési rendszerek
piaca dinamikusan fejlédik, infrastrukti-
raja hatékony. Ugyanakkor megallapitjak,
hogy a fizetési eszkozoket hasznalé ma-
ganszemélyek csak igen ritkan szembe-
slilnek a pénziigyi tranzakciok koltségei-
vel, és, hogy az altaluk fizetett dijak sok-

szor nagyon is eltérnek a tranzakciok va-
l6sagos raforditasaitol. A Holland Nemze-
ti Bank altal kozzétett ajanlasok ugyan
nem kotelezik el a kozponti bankot a di-
rekt tranzakcio alapu dijazas mellett, de
slirgetik, hogy a pénziigyi instrumentu-
mok minél szélesebb kore alljon a fel-
hasznalok szamara rendelkezésre, igy je-
lenjen meg egy, a tranzakciokat koltségén
ajanlo valtozat, amivel magasabb betéti
kamatot érvényesithetnének az tgyfelek
szamlaja javara. A holland hitelintézetek
képviseletében fellépd holland bankszo-
vetség véleményében sajnalatos modon
tikkrozddik az az eddig az iigyfelek széles
kore eldtt nem ismert tény, hogy a kiilon-
boz6 lehetdségek szélesitésével egylitt a
keresztfinanszirozasok eddigi lehetdsége-
inek széles folyoja kiszaradhat, és ezzel
esetleg végleg szertefoszlik az eddigi in-
gyenes szolgaltatisok mitosza. Azok az
tigyfelek példaul, akik eddig igen gyakran
vették igénybe a koltségmentes fizetési
szolgaltatasokat, szamlaegyenlegiik pedig
alacsony volt, igy az arra fizetett igen ala-
csony vagy nulla betéti kamat nem zavar-
ta Gket, most egyszerre szembe talalhatjak
majd magukat egy jelents dijjal.

A holland jegybankon ¢s az Eurdpai
Kozponti Bankon kiviil masok is hallattak
szavukat a retail fizetési modok arazasa-
nak kérdésében. A Committee on Payment
and Settlement Systems (CPSS) munka-
csoportja altal 2002. szeptember 18-an
kozzétett ,,Policy issues for central banks
in retail payments” cim{i anyag nem ko-
telezi el magat semmilyen korményzati
intézkedés mellett, mely a kiilonboz6 fize-
tési modszerek arazasanak kérdéseibe ak-
tivan beavatkozna. Egy piacgazdasagban
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voluntarista intézkedésekre valoban nin-
csen sziikség, de arra igenis van, hogy a
kormanyzat a fogyasztok részére kellGen
atlathatova tegye a fizetési rendszerekkel
kapcsolatos valasztasi lehetdségeket, és
azok hatasait. Az allamnak tehat nem sza-
balyozo, hanem felvilagosito szerepre van
felhatalmazasa.

Itt kis kitér6t kell tenniink, és a ma-
gyarorszagi helyzetrél pillanatfelvételt
rogziteni. Ma Magyarorszag abban a ,,sze-
rencsés” helyzetben van, hogy elektroni-
kus pénztarcat még egyetlen hitelintézet
sem bocsatott ki, a készpénz hasznalata vi-
szont mind jegybanki, mind hitelintézeti
szinten mar évek ota dijkoteles. Valdszi-
niileg nem allunk messze attdl, hogy — mi-
vel a torvény ezt lehetdvé teszi — az elek-
tronikus pénztarca Magyarorszagon is
megjelenjen. Erdekes lesz megfigyelni,
hogy az elektronikus pénztarcaval kapcso-
latban a hitelintézetek milyen dijpolitikat
fognak kialakitani, és ez hogyan fog kihat-
ni a készpénz hasznalat eddigi dijaira.

Cikkiink elején emlitettiik, hogy az
Eurépai Kozponti Bank 2002. szeptem-
ber 16-an kozzétett anyaga igen dvatosan
kozeliti meg a fenti kérdéskort. Az Eurd-
pai Koézponti Bank aktivabb szerepvalla-
lasanak abban is meg kellene nyilvanul-
nia, hogy a dijazasi strukturak statisztikai
alapjan elemzéseket készitsen és a széle-
sebb kozvélemény részére utmutatasokat
adjon.

Az Europai Union beliili Gjabb és
ujabb jogszabalyok egyre nagyobb meg-
razkodtatast okoznak a bankoknak. Mint
ismeretes, 2002. julius elsejétdl 11j szaba-
lyozas 1épett életbe a hataron atnyalo, az
Eurdpai Unio orszagai kozott fizetések te-

riiletén. A szabalyozas kimondja, hogy a
hataron atnyul6 tranzakciok dija nem le-
het magasabb mint az ugyanazon tranzak-
cidért belfoldon felszamitott dij. A ban-
kok helyzete az 11j jogszabaly bevezetésé-
vel azért rosszabbodott, mert 2002 julius
elsejét megel6zGen igen sokan koziilik
egyaltalan nem szamitottak fel koltséget
sajat belfoldi ATM vagy POS hasznalat
esetén. Ennek eredményeképpen a ban-
kok koziil sokan ezt az ingyenes lehetdsé-
get a hatdron tilnyulo tranzakciokra is ki-
terjesztették, mintsem belfoldon népsze-
rlitlen dijazast vezettek volna be. Azon
bankok pedig, amelyek a belfoldi ATM
hasznalatért eddig is dijat szamoltak fel, a
hatarokon tuli ilyen tranzakciok dijat a
belfoldi dijjal megegyezdre szallitottak le.
A bankok tobbsége tehat paratlan lehet-
séget mulasztott el az aluldijazott kész-
pénzhasznalat teriiletén. Magyarorszag
csatlakozasakor a magyar bankoknak is
donteniiik kell e kérdésben.

A banki bevételek ilyetén csokkenése
nyilvéan arra fogja a dontéshozokat kény-
szeriteni, hogy alacsonyabb betéti kama-
tokkal, vagy mas szolgaltatasok dijanak
emelésével csokkentsék vagy kompenzal-
jak teljes egészében veszteségeiket.

A bankok reakcidja tehat rossz iranyba
mutat, és csak stlyosbitja a keresztfinan-
szirozasok okozta kdoszt.

A belfoldi dijak emelésének elmulasz-
tasa mintha a fogolydilemmat idézné.
Egyik bank sem akar els6ként dijat emel-
ni, azt kockdztatva, hogy piaci részesedé-
se ennek hatdsara csdkkenjen, ha kideriil,
hogy egyedill marad a dij ndvelésében.
Ennek eklatans példajat kovethettiik vé-
gig Ausztridban, ahol a Raiffeisenlandes-
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bank NO-Wien 2002 decemberében beje-
lentette, hogy 2003 januar elsejétdl — el-
s6ként Ausztridban — dijat fog felszami-
tani az ATM-ekbdl torténd pénzfelvétel
esetén: 80 eurdcentet a banki fiokokban
torténG felvétel esetén, 55 eurdcentet az
ATM-bél torténd felvétel esetén. A bankot
a szakszervezeteken keresztiil a Der Stan-
dard cimi lap internetes forumaig szinte
keresztre feszitették, és igy egy héttel a
bejelentés kdvetden a bank kénytelen volt
tervezett dijemelését visszavonni, annak
ellenére, hogy a bank szerint egy ATM
felvét a bank szamara 80 eurdcent koltsé-
get jelent, tehat a tervezett dij is csak kolt-
ségeinek csak egy részét fedezte volna.
A bank a készpénzmentes fizetési mod-
szerek elterjesztése érdekében az Auszt-
riaban hasznalt Quick elektronikus pénz-
tarca feltoltéséért 2003 januar elsejétdl
nem szamol fel dijat és az elkdvetkez6 ha-
rom honapban 300 eurdval tamogatja
azon kereskeddket, akik POS terminalo-
kat helyeznek iizembe. A tervezett dij
mellett egyediil az Osztrak Kereskedelmi
Kamara allt ki, amely szerint az uj EU
jogszabaly az osztrak bankoknak évente
hetven millié eurd kiadast fog jelenteni.

ELEKTRONIKUS PENZTARCA:
MERRE VISZ AZ UT?

Az 1990-es évek els6 felében, amikor az
elektronikus pénztarca technologia elsé
megvaldsitasai a piacra keriiltek, mind a
kibocsatok, mind a piaci elemzdk nagy
reményeket fliztek hozza. Az Europay
Austria meg volt gy6z6dve, hogy az alta-
la kibocsatott Quick elektronikus pénztar-

ca harom ¢év alatt a készpénzes fizetések 20
szazalékat fogja helyettesiteni. Ezt a szin-
tet soha sem kozelitette meg. A Belgium-
ban késdbb bevezetett Proton esetében a
joval konzervativabb eldrejelzések 6t év
alatt 5 szazalékos penetracioval szamoltak.
A technikai oldal ma mar kiforrott, a piac
szerepldinek 90 szazaléka megallapodott
ban (Common Electronic Purse Specifica-
tions — CEPS), tehat az interoperabilitas le-
het6sége megteremtodott.

Mindezek ellenére nem a technologiai
fejlodés hajtja elére az alkalmazast, hanem
a jol vagy inkabb rosszul megvalasztott pi-
aci szegmensek tétova reagaldsa okozta a
szamos pilot alkalmazas kudarcat.

Még az olyan, hagyomanyosan kevés
készpénzt hasznald orszagban mint az
Amerikai Egyesiilt Allamok, sem sikeriilt
a Mondex pilot akcidja, és a New York-
ban hasznalhato kartyak elenyész6 hanya-
dat hasznaltak csupan. Csufos kudarc.
Nem volt sikeres a Mondex probalkozasa
Nagy Britanniaban és Hong Kongban.
Nem sikeriilt az attérés a Proton alapu
Exact kartyanak sem Kanadaban. A ma
futd, és mar nem pilot alkalmazasok ko-
ziil messze kimagaslik a Proton hasznala-
ta Belgiumban, de mint késébb latni fog-
juk, az adatok igen szerény eredményeket
takarnak.

Az eredmények Osszevetése igen ne-
hézkes. A kibocsatok altal kozolt adatok
inhomogenitasa nem teszi lehet6vé a tisz-
tességes Osszehasonlitast, annal is inkabb,
mert, talan érthet6 marketing célokat ko-
vetve, a felhasznaloknak sz6ld, gyGze-
lemnek t{ing adatokat (példaul a beveze-
tés Ota végrehajtott tranzakciok szédma)
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kozolnek, és kevés szo esik példaul az
egy elektronikus pénztarcaval egy adott
honapban végrehajtott fizetések szamarol.
Neheziti az 0sszehasonlitast az is, hogy
tobb kartya esetében a foldrajzi terjeszke-
dést fokozatosan hajtottak végre (példaul
a Proton kartyat Belgiumban varosonként
inditottak ttjara).

A kibocsatok leggyakoribb adata a ki-
bocsatott kartyak szama. Valljuk be, sem-
mitmondé adat, hiszen sok orszagban
(példaul Belgiumban és Németorszagban)
egyszerlien a debit kartyak lejarati ideje-
kor egy elektronikus pénztarcaval is ella-
tott j kartyat juttattak el a kartyabirtoko-
soknak. Nem kelthet meglepetést, ha az
ilyen ,kéretlen” lehetSségek kihasznalat-
lanul maradnak. A Proton elektronikus
pénztarca Belgiumban el3szor mint onal-
16 kartya jelent meg, a bankok csak ké-
s6bb épitettek be ezt a lehetdséget stan-
dard kartyaikba.

Ha az elektronikus pénztarcak kibocsa-
tott szamat az aktivalt elektronikus pénz-
tarcak szamaval vetjiik 6ssze, akkor a bel-
giumi Proton kartya 30 szazalék koriili
aranyan kiviil a tobbi kartya valahol az
5-10 szazalékos hatar kortil mozog.

A penetracié novekedésének egyik f6
mozgatorugoja a rendelkezésre allo
terminalok szamanak alakulasa. Mig a
bankok igen gyorsak voltak abban, hogy
az elektronikus pénztarcat iigyfeleik ke-
zébe adjak, addig a termindlok szama
csak fokozatosan novekedett, és a nove-
kedési rata befolyasoldsa sokszor kiviil
esett a bankok hatokdrén. Konnyd helyze-
tet teremtett Spanyolorszagban az, hogy a
tobb mint nyolcvanezer nyilvanos tele-
fonallomas mindegyikét alkalmassa tették

az elektronikus fizetések fogadasara. Itt
igen konnyen tetten érhetd az a tény, hogy
a nyilvanos telefonkésziilékek készpénz-
allomanyanak iiritésével, szallitasaval és
feldolgozasaval jaro koltségek megtakari-
tasaval valoszintileg rovid tavon megté-
riiltek az elektronikus fizetésre valo atal-
las koltségei.

Az elektronikus pénztarcak hasznalata-
nak gyakorisagat vizsgalva szomor latni,
hogy egyik kartyatipussal sem fizetnek
havonta egynél tobb alkalommal. Vala-
mivel jobb a helyzet, ha az aktivalt kar-
tyakra vetitjiik a gyakorisagot, azonban eb-
ben az esetben sem éri el a havi gyakorisag
a kétszeri hasznalatot. Természetesen ez az
adat, ha osszevetjitk a rendelkezésre allo
terminalok szamaval, nem meglepd. Mind-
addig, mig a kritikus tomeget nem éri el a
terminalok szama, ez az érték nem varha-
to, hogy novekedni fog. Egyes elemzdk
szerint az optimalis hasznalat esetén egy
elektronikus pénztarcaval naponta harom-
szor-négyszer fognak fizetni.

Erdemes egy pillantast vetni arra is,
hogy mekkora az a pénzmennyiség,
amely az elektronikus pénztarcakra ke-
riilt. A legjobban elterjedt Proton kartyak
esetében rendelkezésre allo adatok meg-
lehet6sen régiek: 1998-ban a forgalomban
1év6 készpénz 0,24 szazaléka volt elektro-
nikus pénztarcakon tarolva, és a készpén-
zes tranzakcioknak mindossze 0,7 szaza-
lékat tették ki az elektronikus pénztarcak-
kal tortént fizetések szama. 1999-ben az
egy lakosra jutd, elektronikusan térolt
pénzmennyiség Eurdpaban nem haladta
meg az egy eurot.

Meddig és merre? Ez az a két kérdés,
amit az eddigi eredmények és kudarcok



2003. MASODIK EVFOLYAM 3. SZAM 15

fényében/arnyaban fel kell tenni. A kez-
deti euforia utan a legtobb, amit mondha-
tunk, hogy évatos optimizmussal tekin-
tenek a jovébe az elektronikus pénztarcak
megalmodoi.

A lassi kezdeti bevezetés gazdasagi
ésszerliségében nem kételkedhetiink. Az
elektronikus pénztarcdknak — mas szol-
galtatdsokhoz hasonldan — a hasznalhato-
sagat a rendelkezésre allo halozat (igény-
bevételi pontok) ndvekedése javithatja.
Es az ilyen novekedés tipikusan S ala-
ku, azaz az elején lasst felfutassal majd
Onerdsitd jelleggel gyorsuld felfutassal:
minél tébben kivanjak hasznalni, annal
tobb kereskedd fogja majd elfogadni.

Batoritd, hogy az tjabban bevezetett
elektronikus pénztarcak, mint a miniCASH
Luxemburgban, vagy a Moneo Franciaor-
szagban jobban teljesitenck elddjeiknél,
valoszintileg tanultak az el6z6 alkalmaza-
sok bevezetésének kudarcaibol. Nem sza-
bad elkdvetni a német bankok hibajat uj-
ra, nem elég, hogy minden kartyat ella-
tunk elektronikus pénztarca funkcidval,
az elfogadasi pontok kritikus tomegét
mindjart az alkalmazasi lehet6ségek meg-
nyilasatol kezdve kell megteremteni.

A kordbban bevezetett elektronikus
pénztarca alkalmazasoknal valdsziniileg
azt a hibat is elkdvették, hogy nem tekin-
tették masnak, tobbnek az elektronikus
pénztarcat, mint a készpénzt a POS-eknél
helyettesité terméknek, mikdzben az
elektronikus pénztarca nem toébb, mint
amit a készpénz nytjt (rdadasul még ke-
vésbé kényelmes is). Az elektronikus
pénztarca éppen azokon a helyeken he-
lyettesitheti a készpénzt, ahol annak
hasznalata kényelmetlen: az arusit6 au-

tomataknal, parkolo oraknal, kozlekedési
jegyek esetében, azaz tipikusan a feliigye-
let nélkiili fizetési helyeken (unattended
POS).

Ezt tamasztja ald most mar szamtalan 4]
alkalmazas a spanyolorszagi nyilvanos te-
lefonkésziilékektdl a belgiumi Proton kar-
tyakig. A kozlekedés lehet talan a legna-
gyobb jovot igérd teriilet, mind a felhasz-
nalok szamat, mind a varhato elényoket
tekintve. Jol példazza ezt a Hong Kongban
mikodé Octopus rendszer, amely hetente
30 millié tranzakciot kezelt 1999-ben.
Ugyanebben az évben Belgiumban 45
millid Proton tranzakcidt regisztraltak
egész évben.

A tarolt értéki kartyak tehat nem egyik
naprol a masikra veszik at mas fizetési
mod szerepét, a gazdasagban fokozatosan
fognak elterjedni, és sikeriik attol fiigg
majd, milyen alkalmazasokban tudjak ké-
nyelmesebben és olcsobban helyettesiteni
mas fizetési modot.

AZ ELEKTRONIKUS PENZ
MINT TORVENYES FIZETOESZKOZ:
EGY ERDEKES KiSERLET HAJNALAN

2000 decemberében, a helyi Straits
Timesban tortént megjelenést kdvetden,
szamos ujsagban roppent fel a hir: Szin-
gapur — az orszagban torvényes fizetGesz-
kozt kibocsatani jogosult Board of Com-
missioners of Currency dontése alapjan
— 2008-ban elektronikus torvényes fize-
téeszkozt (Singapore Electronic Legal
Tender — SELT) fog kibocsatani, és ennek
elfogaddasa minden keresked6 szamara
kotelezd lesz. Igy Szingapur lehet a vilag
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elsé készpénzmentes tarsadalma, és az
eddig a technologiai ujitasokkal szembeni
ellenallas szertefoszlik, a készpénzt fel-
valtja majd a modern kor lehetdségeit
kihasznalé 0j térvényes fizetdeszkoz. Az
elképzelések szerint az elektronikus fize-
téeszkozt mobil telefonok, személyi digi-
talis eszkdzok (personal digital assis-
tants), és egyéb elektronikus pénztarcak
smart kartyain lehet majd tarolni. Ez az
elképzelés a hitel és a terhelési kartyakat
nem sorolja az elektronikus fizetGeszkozt
tarolo eszk6zok soraba.

Talan nem véletlen, hogy eleddig az
egyetlen konkrét tervvel éppen Szingaplr
allt eld. Természeti er6forrasok hijan a
korményzat erfsen tamogatja az Inter-
neten alapulo elektronikus kereskedelem
fejlesztését, 1996 ota mikodik példaul a
CashCard elektronikus pénztarca, amely-
nek egyik legnépszertibb felhasznalasa az
Interneten torténd fizetés mellett az Gtdi-
jak kiegyenlitése.

Néhany mas orszag jegybankja is akti-
van probalja meg befolyasolni a kész-
pénzt helyettesitd eszkdzok fejlédését:

* Finnorszag jegybankja az 1j fizetési
instrumentum megbizhaté és haté-
kony infrastruktirajanak kialakitasa-
hoz — megakadalyozand6 a parhuza-
mos kartyarendszerek kialakulasat —
nyujtott segitséget.

» Dél-Korea, a nemzetkozi kartyatarsa-
sagok ajanlatait elutasitva, sajat elek-
tronikus pénztarca projektet valositott
meg (K-Cash). 2000 juliusdban a
Korean Financial Telecommunications
and Clearings Institute (KFTC), 12 ke-
reskedelmi bank és egy hitelkartya tar-
sasag elektronikus pénztarcat dobott a

piacra. Bar a Koreai Nemzeti Bank

kozvetleniil nem vesz részt a fejlesztés-

ben és a mikodtetésben, a KFTC-ben
vezetd szerepet jatszik. Ezen tul a kore-
ai kormany a Korea Electronic Money

Forum keretein beliil er6teljesen tamo-

gatja a nem készpénzes fizetési eszko-

z0k szabvanyositasat és elterjedését.

* Az indiai nemzeti bank (Reserve Bank
of India) szamos, a technikai infrastruk-
tira modernizalasara iranyuld torekvést
finanszirozott, kiemelten fontosnak tar-
totta a szabvanyositas kérdését, meg-
akadalyozando, hogy egymassal inkom-
patibilis rendszerek miikédjenek majd.
A kovetkezkben azt vizsgaljuk meg,

hogy a torvényes fizetGeszkoz (jelenleg a
készpénz) — amennyiben azt nem adossag
kiegyenlitésére, hanem aruk vagy szolgal-
tatasok vasarlasara hasznaljak fel — meny-
nyiben kotelezGen vagy csak lehetdség-
ként elfogadott egy-egy keresked6nél, és
vajon kikothet6-e az, hogy a torvényes fi-
zet6eszkoz helyett mas fizetési mod alkal-
mazasat kivanja az elado.

A BIS keretében miikodd Committee
on Payment and Settlement Systems sze-
rint a legtobb orszagban a térvényi szaba-
lyozas minden tipusu tranzakcio esetében
kotelezévé teszi a torvényes fizetGeszkoz
elfogadasat, legfeljebb az alacsonyabb
cimletekb6l elfogadhatdo darabszdmot
korlatozza. (Magyarorszagon az MNB-r61
sz0l0 torvény szerint egy-egy kereskedel-
mi tranzakcié sordn egy-egy cimletbdl
legfeljebb 6tven darabot kotelesek a ma-
gyar torvényes fizetdeszkdzbdl elfogadni.
Nem vonatkozik ez a hitelintézetekben
szamlakra teljesitett befizetésekre, a pos-
takon kezdeményezett pénzforgalmi befi-
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zetésekre és az adohivatallal szemben
fennallo adossagok készpénzben torténd
kiegyenlitésekor). Néhany orszagban
azonban (igy példaul Hollandidban, Nor-
végiaban és az USA-ban) a kereskedd
nem koteles a készpénz elfogadasara, a
torvény a két fél megallapodasara bizza
az ellenérték kiegyenlitésének eszkozét
(nem vonatkozik a térvény arra az esetre,
ha a két fél kozott adossag kiegyenlitésé-
re keriil sor). A készpénz helyett mas,
készpénzt helyettesitd fizetGeszkoz elfo-
gadasanak lehetGsége tipikusan az arusitd
automatak esetében all fenn, Ausztriadban
példaul a torvény megengedi, hogy az au-
tomata készpénz elfogadasat ne tegye le-
hetévé. fgy Ausztridban a Quick elektro-
nikus pénztarcat kizarolagosan fogadja el
mar néhanyszaz automata és a nyilvanos
telefonkésziilékek egyharmada is csak
kartyaval miikodik.

Amint latjuk, az 0j fizetési eszkdzok
megjelenésével egyben a torvényes fize-
téeszkdz készpénz formajanak egyedural-
ma megsziint.

Az, hogy ki bocsathat ki elektronikus
pénzt, a mai napig vitatott. Az Eurdpai
Kozponti Bank, hasonléan el6djéhez, az
Europai Monetéris Intézethez, jelenleg
ahhoz ragaszkodik, hogy elektronikus
pénzt csak kdzponti formaban lehetne ki-
bocsatani. A jovében e lehetdség is sza-
mos valtozatban létezhet majd: fenntart-
hatja a kozponti bank a jogot a kibocsata-
son tul a teljes folyamat kézbentartasara,
vagy csupan az elektronikus pénz egysé-
gek kibocsatasa lesz majd feladata, mig
az ezzel kapcsolatos technikai jellegii fel-
adatokat masok fogjak végezni, ugyan-
ugy, ahogyan ma egy kozponti bank kibo-

csatja a készpénzt, de az azzal torténd
miiveletek a piacon mar kiviil esnek mi-
kodési teriiletén.

A nem kozponti banki elektronikus
pénz kibocsatasa sem elképzelhetetlen, de
csak akkor lesz versenyképes a jegybanki
elektronikus pénzzel, azaz csak akkor lesz
ugyanolyan értéke és lesz bizalom irdnta,
ha a kozponti bank rating tevékenysé-
gével legalizalni fogja.

Osszefoglalva a lehetséges valtozatokat:
* atorvényes fizet6eszkozt minden tipu-

st tranzakcioban kotelezd elfogadni;

+ csak a kozponti bank bocsat ki elektro-
nikus pénzt;

* akozponti bank mellett ,,magan” elekt-
ronikus pénz is kibocsathato;

* akészpénz eltlinik mint térvényes fize-
t8eszkoz.

A kovetkezdkben Osszegezziik roviden
az elektronikus torvényes fizetGeszkoz
mellett és ellen szo6lo érveket.

= Ervek az elektronikus fizetdeszkoz
mellett

1. A készpénzzel kapcsolatos
tarsadalmi raforditasok

A korabbiakban mar emlitettiik, hogy a
kiilonboz6 felmérések mind azt mutatjak,
a készpénzzel kapcsolatos tarsadalmi ra-
forditasok igen tetemesek, és a GDP f¢él
szazaléka koriili értékre tehetdek. De
Grauwe et. al. szerint 1999-ben Belgium-
ban ez 0,745 szazalékara volt becsiilheto,
mig egy csak kartya alapu fizetési rend-
szer miikodtetése mindossze a GDP 0,11
szézalékat jelentette volna (az is igaz
ugyan, hogy a készpénz eltlinésével vi-
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ragzo iparagak — pénzszallitas és feldol-
gozas, pénzgyartas — tlintek volna el a
slillyesztGben).

Ehhez igen hasonlé eredményre jutott
Hollandidban ten Raa és Shestalova, ami-
kor a két fizetési rendszer kozotti kiilonb-
séget a GDP 0,5 szazalékara becsiilte
2001-ben. Abban az esetben, ha a kész-
pénz mint térvényes fizetGeszkoz teljesen
megsziinne, az eléallitasaval, kezelésével
kapcsolatos koltségek teljesen eltlinné-
nek. Ha a készpénz mint alternativa to-
vabbra is fennmarad, a fizetésekkel kap-
csolatos tarsadalmi koltségek csokkennek
ugyan, de az egységnyi készpénz eléalli-
tasaval, kezelésével kapcsolatos allando
koltségek nonének.

2. A sziirke/fekete gazdasag

Nem titok, hogy — amint mar korabban is
emlitettiik — a forgalomban 1év6 készpénz
teljes egésze nem csak a mindennapi fize-
tések céljaira szolgal. Egy része — egy
1991-es belgiumi felmérés szerint az akkor
Belgiumban forgalomban 1év6 pénz 43
szazaléka — a sziirke/fekete gazdasag fize-
tési céljaira szolgalt, mig egy tovabbi ha-
nyada a felhalmozasi célu készpénz megta-
karitasokat rejti. E készpénz megtakarita-
sok is két részre bonthatoak, a lakossag
készpénz felhalmozasa (ez az alacsony inf-
opportunity cost és magas készpénzfelvé-
teli dij tiikkrében igencsak megéri) és az
adomegkeriilés révén vagy mas biincselek-
mények révén felhalmozott készpénz.

Az elektronikus pénztarcak nagyara-
nyu elterjedése valdszintileg arra vezetne,

hogy a készpénz egyre nagyobb hanyada
kizarolag a sziirke/fekete gazdasag céljai-
ra szolgalna, és konnyen belathato, hogy a
jegybankok ilyen célokra nem ohajtanak
készpénzt kibocsatani. A készpénz anoni-
mitdsa mas részrdl feltételezi, hogy a
készpénz ,,nem természetes” halallal fog
eltavozni korlinkbdl, azaz mindaddig ve-
link lesz, mig egy jegybank el nem hata-
rozza kibocsatasanak megsziintetését. Ta-
lan Izland az az orszag, amely a készpénz
hasznalatat a legjobban csokkentette, és
ezzel egyiitt jelentdsen novekedtek az al-
lam adobevételei, hiszen a fizetési tranz-
akciok dont6 részének rogzitett nyoma
maradt. Ez természetesen magaval hozta
azt is, hogy a készpénz lett a legdragabb
fizetési eszkoz, mivel a készpénz kezelé-
sével kapcsolatos allando koltségek csak
kismértékben csokkentek.

3. Méretgazdasagossag

Egy-egy fizetési mod hatékonysaga nagy-
ban fiigg annak elterjedtségétdl. Minél
tobben hasznaljak/fogadjak el, annal na-
gyobb lehet az abbol a hasznalonak/elfo-
gadonak a haszna. A felhasznalok sza-
manak illetve az elfogado6i halozatnak a
novekedésének eldnyei kiilonbozéek le-
hetnek. Mig egy személyek kozotti (P2P)
fizetés esetén minden 1j, ezt a fizetési
modot alkalmazo személy belépése a
rendszerbe megnéveli a hajlandosagot az
ilyen fizetések alkalmazasara, addig a hi-
tel/terhelési kartyak esetében nem az azt
alkalmazok szamanak noévekedése, ha-
nem az elfogadd helyek szamanak nove-
kedése javitja a modszer hatékonysagat.
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Annyival érdemes ezen utobbi megjegy-
zést kiegésziteni, hogy minél tdbben
hasznaljak a kartyas fizetési modot, annal
tobb kereskedd hajlik arra, hogy ezt a fi-
zetési modot is elfogadja.

Ha az elektronikus pénztarcak alkalma-
zasanak egyetlen esélye az elfogadohe-
lyek szdma lenne, akkor ma semmi remé-
nye nem lenne fejlddésére. Hogy a helyzet
nem reménytelen, azt a néhany évtizede
hasonld poziciokbol indulod kartyak elfo-
gadasanak fejlédése mutatja. Es itt valo-
szintileg az 0j lehetdség magasabb mind-
ségl szolgaltatasa igencsak vonzo lehet.

Mivel az orszagok legtobbjében a kész-
pénzhasznalat koltségeit a felhasznalok
nem, vagy csak korlatozott mértékben vi-
selik, az elektronikus pénztarcak hasznala-
tanak esélye alacsonyabb. Ennek kivédé-
sére ajanlhato, hogy negativ dijakat alkal-
mazzanak azok hasznalatanak 6sztonzésé-
re, azaz a felhasznalod kapjon pénzt azért,
hogy hasznalja a modern fizetési eszkozt.
Ilyenre mar volt példa, a Mondex/Visa
Cash New York-i kisérletében néhany
szamlatulajdonos 5-20 dollarnyi plusz
pénzt kapott pénztarcaja feltdltésekor.

= Ervek az elektronikus fizetGeszkoz
ellen
1. Koltségek

Ha az elektronikus fizetési modot kizaro-
lagossa tennék, a migracios koltségek va-
l6szintileg tetemesek lennének. Kiilong-
sen nehéz lenne ez a személyek kozotti
(P2P) fizetések esetén, bar a mobil szol-
galtatasok fejlédésével, ugy tlinik, ez a le-
hetGség viszonylag konnyen €s olcson el-
érhetdvé valik.

2. Szocialis gondok

Ha a készpénzt6l egyszer s mindenkorra
megszabadulnank, ugy mindenki élete
konnyebb lenne. A gond az, hogy mig ma
a készpénzt mindenki hasznalhatja, addig
az elektronikus fizetésekhez bankszamla
kapcsolodik, €s az alacsony jovedelmtiek
egy részének valoszintileg nincsen banki
kapcsolata. Ennek feloldasara példaul
Nagy-Britannidban a szegények ingyen
kaphatnak bankkartyat.

3. Kormanyzati beavatkozasok

Az elektronikus torvényes fizetdeszkoz
bevezetése azt jelenti, hogy az allam az,
amelyik a fizetési technologiak koziil — a
készpénz helyett — kivalasztja az altala
optimalisnak tartott valtozatot. Ha a don-
tést kovetden kideriil, hogy a valasztas
szuboptimalis volt, vagy id6 eldtt tortént
meg a valasztas, gy azok jelentds tarsa-
dalmi hatasokkal jarhatnak. A mai hely-
zetben a kozponti bankok kivarnak, mivel
nem szeretnék a piaci innovaciok szamos-
sagat csokkenteni. Ez az allaspont érthe-
t6, de a kozponti bankoknak az 1ij fizetési
modszerek megjelenésével mindenkép-
pen meg kell adni az esélyegyenléséget.
Ha a piac dont, gy az mértékado lehet a
jegybankok szamara is.

4. Biztonsag
A készpénz esetében is erfs kételyeink

vannak az egyes allampolgarok azon ké-
pességével szemben, hogy meg tudjak-e
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allapitani a készpénzrdl annak valodi-
sagat, Hollandiai felmérések szerint egy
allampolgar alig tud tobb mint egy biz-
tonsagi jelet felsorolni egy bankjegy ese-
tében. Mas oldalrol a hamisitasok je-
lentéktelen szdma sem sarkallja az allam-
polgarokat ilyen ismeretek elsajatitasara.
Eurdépaban az egymillié forgalomban 1év6
bankjegyre évente esd fellelt hamisitva-
nyok szama 20-40 darab kériilire tehetd.
Az elektronikus pénz esetén az allampol-
gar részére nem bocsathatd olyan megbiz-
hat6 tudas rendelkezésre, amely alapjan
egyértelmlien megallapithatna, hogy a fi-
zetésiil felajanlott elektronikus pénz ha-
mis-e vagy nem, igy az elektronikus pénz
biztonsagat igen magas szinten kellene
tartani, és — hasonloan a bankjegyek biz-
tonsagi elemeihez — allanddan fejleszteni
kellene.

= Zaré megjegyzések az elektronikus
torvényes fizet6éeszkoz bevezetésével
kapcsolatban

A szingapuri elképzelésekrdl korai meg-
alapozott véleményt mondani, hiszen an-
nak még szamos részlete nem ismert.
Abban az esetben, ha a bevezetendd
elektronikus torvényes fizet6eszkdz nem
lesz kizarolagos, akkor az elektronikus
fizetési mod elfogadasaval kapcsolatos
problémak tovabbra is fenn fognak allni.
Fontos kérdés lehet az 1j fizetési mod el-
fogadottsaganak novelésében, hogy az el
nem koltott elektronikus fizetési eszkoz-

re fizetnek-e és mekkora kamatot a jegy-
bankok. Ha igen, ugy az vilagos jegyban-
ki tamogatast fog jelezni. A készpénz
parhuzamos kibocsatasa pedig a sziir-
ke/fekete gazdasag elleni harcban az
elektronikus fizetGeszkozt hatastalanna
fogja tenni.

Ha Szingapur esetétdl eltekintiink és
megprobaljuk az elektronikus torvényes
fizetdeszkoz bevezetésének hatasat or-
szagrol orszagra megvizsgalni, Ugy a
mellette és az ellen sz6l6 érvek felsora-
koztatasa komoly feladatot jelentene, hi-
szen minden esetben vizsgalni kellene az
adott orszagban a meglévé fizetési rend-
szerek fejlettségét, a hagyomanyos kész-
pénzes fizetési mod fontossagat, a sziir-
ke/fekete gazdasag aranyat, az elektroni-
kus fizet6eszkozok elterjedtségének mér-
tékét, azok egymassal valo kapcsolatat, a
lakossag miveltségi szinvonalat stb.

Ezen a helyen objektiv kritériumokat
nehéz lenne felsorolni, de Gsszességében
az elektronikus torvényes fizet6eszkoz ki-
zarélagos bevezetésének eldnyei, kiilono-
sen a készpénzzel kapcsolatos hatalmas
koltségek eltiinése és a sziirke/fekete gaz-
dasagra mérhetd hatalmas csapas miatt je-
lentésen meghaladjak a bevezetésével
kapcsolatos hatranyokat.

Minél el6bb elkezdiink egy készpénz-
mentes tarsadalomrol vizionalni, annal
hamarabb eljuthatunk a megoldashoz. Es
ehhez a jegybankok és a piaci szereplok
eddiginél sokkal szorosabb egyiittmiiko-
désére lenne sziikség.
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TURJAN ANIKO

AZ EURO
GYAKORLATI SZEMPONTBOL

Magyarorszag — a tobbi csatlakozo orszaghoz és az eur6t még nem hasznalé Svéd-
orszaghoz hasonléan — elkotelezte magat a jovobeni eurdovezeti tagsag és az euré
bevezetése mellett. A cikkben gazdasagi és a hitelintézeti vezet6k, munkatarsaik és
mas érdeklédék szamara gyakorlati szempontbél mutatjuk be az EU-tagsagtol az
eur6 bevezetéséhez vezetd utat, felvazoljuk az eurdéatallashoz kapcsolodo feladato-
kat, a lebonyolitas elméletileg lehetséges két médjat. Csak érintélegesen foglalko-
zunk az euré bevezetését részben feltételezd, részben azzal osszefiiggé makrogaz-
dasagi, intézményi, illetve fizetési rendszerekkel kapcsolatos kérdésekkel, hiszen

ezeket mas Eurépai Fiizetek targyaljak.'

BEVEZETES

Eurdpa nyugati felén 1989-ben tlizték ki
célul a gazdasagi és monetaris uni6 meg-
teremtését. Az eurdpai allam- és kor-
manyfok 1995-ben valasztottak nevet a
kozos pénznemnek és hataroztdk meg az
atallasi forgatokonyvet. 1999. januar 1-
jén szamlapénz formajaban, majd 2002.
januar 1-jén készpénz formaban is megje-
lent az eurd, és megszlint 12 nemzeti
pénznem.

Az érintett 12 orszagban egységes mo-
netaris és arfolyam-politika érvényesiil.
Mar a nemzeti pénznemek és az eurd ko-
zOtti atvaltasi aranyok 1999. (illetve a go-
r0g drachma esetében 2001.) januar 1-jei
rogzitésével megsziintek az dvezeten be-
liil az arfolyam-ingadozasok. Az arak 6sz-

szehasonlithatokka valtak, ami egyértel-
miien fokozza a versenyt és hozzajarul az
alacsony arszint fenntartdsdhoz, az ar-
kiilonbségek mérsékléséhez. Az eurd be-
vezetése 10kést adott a pénziigyi piacok
nanszirozasi és befektetési lehetGségek
javitasdhoz. Az eur6 készpénzként torténd
megjelenésével az Ovezeten beliill min-
denki mentesiil az atvaltasi koltségek alol
is. Az eur6 hasznalata értelemszertien
megkdnnyiti a kiilfoldi utazasokat Eurdpa
nagy részében, ugyanazzal a pénzzel sok
orszagban lehet fizetni.

1 A Miniszterelnoki Hivatal Kormanyzati Stratégiai
Elemzg Kozpont és a Kiiliigyminisztérium kozos ki-
advanyaban: Eurdpai Fiizetek 43 megjelent irds szer-
kesztett valtozata.
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A magyar gazdasagi szerkezet és a gaz-
dasagi ciklus kozeledett az eurddvezeté-
hez, és a magyar export 70 szazaléka ira-
nyul az eurdéovezetbe. Az eurd bevezetése
révén a magyar gazdasag — a kiilkereske-
delem boviilésébdl és a realkamat csdkke-
nésébdl — hosszabb tav (20 év) atlagaban
0,6-0,9 szazalékos éves GDP novekedés-
tobbletet érhet el. A magasabb novekedé-
si litem gyorsitja a fejlett allamokhoz va-
16 felzarkozast.

Az eurodvezethez eddig csatlakozott
12 tagallam két 1épcsSben (eldszor szam-
lapénzként, majd készpénzként) vezette
be az eurdt, és kiilondsen a szamlapénz
esetében hossza — harom éves — id6szakot
biztositott arra, hogy a gazdasagi szerep-
16k akkor sajat valasztasuk szerint vagy a
nemzeti pénznemet vagy az eur6t hasz-
naljak. E mogott az a megfontolas huzo-
dott, hogy a gazdasagi szerepldk kiilonbo-
zG csoportjai nem egyforma gyorsan tud-
nak felkésziilni az eurd bevezetésére és a
leggyorsabb felkésziilésre képes szektor-
ban kar lenne addig késleltetni az eurd
hasznalatabol szarmaz6 hasznokat, amig
a tobbi gazdasagi szerepld is teljesen fel
nem késziil az eurd bevezetésére.

Az eur6 bevezethetGségére vonatkozd
dontéshozatalban a végs6 szot az EU-tag-
allamok gazdasagi és pénziigyminiszterei
mondjak majd ki a konvergencia-kovetel-
mények teljesitése alapjan. Legkésobb
ezen idGpontig sziikséges valasztani az
eurd bevezetésének lebonyolitasara elmé-
letileg lehetséges két valtozat kozott.
Vagy kovetni az eddigi eur6ovezeti tagal-
lamok altal valasztott megoldast, azaz az
eurot két 1épesében: el6szor szamlapénz-
ként, majd készpénzként, vagy egy Iép-

cs6ben: egyidejlileg készpénzként és
szamlapénzként is bevezetni. A hazai
eurdatallasra — az eurdovezeti szabalyo-
zas ¢s tapasztalatok, illetve az el6zetes
magyar dontések alapjan — jelenleg in-
kabb csak munkahipotézis szinten hata-
rozhatd meg néhany peremfeltétel. igy a
forintban megkotott szerz6dések az eurod
bevezetése utan is jogfolytonosak marad-
nak, a széleskord tarsadalmi tamogatas
érdekében biztositani sziikséges, hogy az
eurdatallas Magyarorszagon se vezessen
aremelkedéshez, a bankoknak az atallas-
kor dijmentesen kivanatos a forintbank-
szamlakat atalakitani és a forintkészpénzt
eurora valtani.

A téma irant mélyebben érdekléddk fi-
gyelmébe néhany unids (jog)szabalyt, ha-
zai ¢és kiilfoldi publikaciot ajanlunk, ame-
lyek jegyzékét a keretes irasok, illetve a
felhasznalt irodalomjegyzék tartalmazza
(a téma szempontjabol fontosabb intézmé-
nyek internetes honlap cimeivel egyiitt).

AZ EURO JELENTOSEGE ES GYAKORLATI
ELONYEI OSSZEUROPAI SZEMSZOGBOL

Az Eurdpai Kozosség tagallamai az 1980-
as évek végére felismerték, hogy a vilag-
gazdasagban betoltott szerepiiket és nem-
zetkOzi versenyképességiliket csak ugy
tudjak megdrizni, ha szdvetségiiket gaz-
dasagi, pénziigyi és politikai szempontbol
egyarant tovabbfejlesztik és elmélyitik.
A Gazdasagi és Monetaris Unié (GMU)
megteremtését az 1989-ben késziilt
Delors-jelentés tiizte ki célul. A hozza ve-
zet utat az 1992. februar 7-én Maas-
trichtban alairt egyezmény jelolte ki.
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A GMU megyvalodsitasanak els6 szaka-
sza 1994. januar 1-jén zarult le. A tagor-
szagok teljeskortien liberalizaltak a folyo
fizetéseket és a t6keforgalmat, az aruk, a
szolgaltatasok, a téke és a személyek jo-
forman teljes korlien szabad mozgasaval
megteremtették a belsé hatarok nélkili
egységes piacot, megkezdték a GMU-
csatlakozast szolgdld, tobb évre szo6lo
nemzeti programok kidolgozasat és vég-
rehajtasat.

A masodik szakaszban az immar
Eurépai Unio nevet viseld kozosségben
megerdsodott a nemzeti gazdasag- és mo-
netaris politikat érint6 konzultaciok rend-
szere, a korabbinal nagyobb szerepet ka-
pott a koltségvetési helyzet figyelemmel
kisérése és javitasa, szamottevéen koze-

ledtek egymashoz az egyes tagorszagok
gazdasagi — kivaltképpen a pénziigyi —
mutatoi, felgyorsult a gazdasagi és mone-
taris uni6 el6készitése. Egyfeldl a jegy-
bankok kozotti egyiittmikodés és a mo-
netaris politikai koordinacio erGsitésére,
masfeldl az eurd bevezetésének, az egysé-
ges monetaris politika kialakitasanak és a
Kozponti Bankok Eurdpai Rendszere 1ét-
rehozatalanak el6készitésére atmeneti jel-
leggel 1étrejott az Eurdpai Monetaris Inté-
zet (EMI), majd megalakult az Europai
Koézponti Bank (EKB).

A harmadik szakasz kezdetével 1999.
januar 1-jével bevezették a kozos pénzt,
¢és visszavonhatatlan hatallyal rogzitet-
ték az eur6 és a korabbi nemzeti pénzne-
mek kozotti atvaltasi aranyt.

Az eurddvezet és a kibdviilé Europai Unié térképe

=3

F |l Az surcovezethez tortozd 12 EU-agilam
B Az eurdireezsten kil 3 EL-tagslam

B 10 coatiskezs arszég
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Az eurdovezethez eddig csatlakozott
12 orszag (Ausztria, Belgium, Finnor-
szag, Franciaorszag, Gorogorszag, Hol-
landia, frorszég, Luxemburg, Németor-
szag, Olaszorszag, Portugalia és Spanyol-
orszag) korében egységes monetaris és
arfolyampolitika érvényesill. Az euro-
Ovezet egységes monetaris politikajaért
az EKB, mig az arfolyam-politikaért a Ta-
nécs (az Eurdpai Bizottsaggal és az EKB-
val egylittmiikodve) a felelds.

Az 6vezeten beliil megsziintek az ar-
folyam-ingadozasok, amelyek korabban
gyakran kisérték a kiils6 gazdasagi valsa-
gokra, nagyobb megrazkodtatasokra valo
reagalast, €s a gazdasagi szereploket ak-
kor arra késztették, hogy kiilon is mérle-
geljék az arfolyam-ingadozéasok hatasat a
tervezett iigyleteikre, és bebiztositsak ma-
gukat a kedvezotlen hatasok ellen. A val-
lalkozdi kor és a lakossag az Gvezeten be-
lill mentesiil az atvaltasi koltségek alol.
A vallalkozoi réteg — az atvaltasi koltsé-
geken tilmenden — a devizamiiveletek ad-
kockazatkezelés koltségeit is ezen korben
megtakarithatja, és Iényegében ugyanazo-
kat a feltételeket élvezheti az 6vezeten be-
liili kiilfoldi atutalasoknal, mint a belfoldi
atutalasoknal. (A még fennallo kiilonbsé-
geket legkésébb 2006. januar 1-jére meg
kell sziintetni mind a vallalkozasok, mind
a lakossag korében.)

A kozelmultban végzett felmérések sze-
rint az eurdatallas befejeztével jo néhany
EU-tagéllamban szamottevéen emelkedett
a vallalkozok korében az exporthajlan-
désag (a portugal vallalkozok 57 szaza-
1¢kanal, az ir vallalkozok 50 szazalékanal).
Szadmos orszagban a lakossag kedve is je-

lentSsen megndtt az irant, hogy més EU-
tagallamban vasaroljon (Hollandia: 31 sza-
zalék, Ausztria: 27 szazalék), mivel a kész-
pénzcserével a lakossag szamara is kdzvet-
leniil 6sszehasonlithatova valtak az arak.
Az arak kozvetlen dsszehasonlithatosa-
ga egyértelmiien fokozza a versenyt, hoz-
zajarul az arstabilitas fenntartasahoz ¢s
hosszabb tavon mérsékli az arkiilonbsé-
geket. Az is sok vallalkozonak, illetve ma-
ganszemélynek konnyebbséget jelent,
hogy az eurd bevezetésével tizenkét bank-
szamla helyett elegendd egy, euréban ve-
zetett bankszamlaval rendelkezni.

Az eur6 bevezetése tovabbi 10kést adott
az eurdpai pénziigyi piacok integraciéja-
nak és konszolidacidjanak. A korabbinal
nagyobb, hatékonyabb és nyitottabb pénz-
tigyi piacok fejlédnek ki. A pénziigyi koz-
vetit6k korében is er6sodott a verseny és
egy jelentds, eddig elsGsorban nemzeti
keretek kozott marado koncentracios fo-
lyamat zajlik le. A pénziigyi szerepl6k 0j
termékekkel jelentek meg, és a bankok na-
gyobb aranyban segitik tigyfeleiket téke-
piaci termékekkel vagy tanacsadassal.
A kotvénykibocsatdsok volumene meg-
nétt, még a kevésbé jo mindsitéssel ren-
delkezg vallalatok esetében is. Az euro be-
vezetésével jobban integralodtak a tagal-
lamok kdotvénypiacai, az allampapirok
kibocsatd orszagonkénti hozamkiilonbsé-
gei jelentSsen csokkentek. (A 10 éves né-
met Bund-papir altal élvezett dominans
szerep miatt ugyanakkor 2001-ben tdbb
orszag esetében is valamivel nagyobb lett
a német papirral szembeni hozamkiilonb-
ség, mint korabban.)

A mar eddig bekovetkezett valtozasok
is javitottak a finanszirozasi és a befek-
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tetési lehet6ségeket. A szandékok szerint
kozéptavon egyensuly-kozeli vagy tobb-
letet mutatd allamhaztartasi egyenlegre
iranyuld nemzeti stabilitasi, illetve kon-
vergencia-programok’ rendszere tamogat-
ja az Osszes tagallamban a koltségvetési
fegyelem megszilardulasat, ami b&viti az
tizleti szféra finanszirozasi lehetGségeit.
Az eur6 bevezetését szamos gazdasagpo-
litikai eszkoz kisérte és kiséri (példaul a
fenntarthaté konvergenciara iranyuld
nemzeti gazdasagpolitikak nagyobb foku
Osszehangolasa, az éves gazdasagpoliti-
kai, illetve foglalkoztatasi iranyelvek
rendszere, az aru-, a szolgaltatas- és a
munkaerdpiacokat érintd strukturalis re-
formok).

Az eur6 — bevezetése ota — a vilag ma-
sodik legfontosabb valutaja, azaz az
amerikai dollar mogott €s a japan jen elott
helyezkedik el. Az eur6 sulyat tobb ténye-
z8 magyarazza, igy az eurodvezet gazda-
sagi ereje (a vilag GDP-jének 16 szazalé-
ka) és a vilagkereskedelemben betoltott
szerepe (aruk és szolgaltatasok exportja-
nal mintegy 20 szazalék), az eur6 stabili-
tasa és az a folyamat, aminek révén a tag-
allamok korabban elkiiloniilt pénziigyi
piacai fokozatosan egy egységes, széles,
mély és likvid paneurdpai piacca alakul-
nak at. Az Eur6pai Bizottsag becslése sze-
rint az eurd 2000-ben 15-17 szazalékkal
részesedett a vilagon lebonyolitott nem-
zetkozi kereskedelmi tranzakciokbol.

Az eur6 térnyerése igen jelentGs volt az
adossagot megtestesitd értékpapir-kibo-
csatasok terén is, a figyelembe vett érték-
2 Az eurddvezeti tagallamok stabilitasi, az eurddveze-

ten kiviilli tagallamok konvergenciaprogramot dol-
goznak ki és valositanak meg.

papirok korétdl fiiggéen 2002. masodik
negyedévben 20-40 szazalék kozott volt.
(Ezen beliil a nem-rezidensek® altal kibo-
csatott addssagot megtestesitd értékpapir-
ok korében az eurd stlya 29 szazalékot
tett ki, ami 10 szdzalékpontos ndvekedést
jelent a megsziint nemzeti devizak 1994-
98. évi egylittes aranyaval Osszehasonlit-
va.) A devizapiaci miiveletek terén a dol-
lar—eur6 volt a leggyakoribb devizakeres-
kedelmi par 2001-ben, ugyanakkor az
eurd sulya alacsonyabb ezen miveletek-
ben, mint volt kordbban az egykori nem-
zeti devizak egyiittes aranya, hiszen meg-
sziint a 12 nemzeti deviza egymas kozotti
devizapiaci forgalma.

Az eurd fokozodod nemzetkdzi szerepé-
b6l adodoan az eurdkészpénz az
eurddvezeten kiviil is széles kérben el-
fogadott. Az eurét még nem bevezetett
EU-tagéallamok koziil Danidban és Svéd-
orszagban az lizletek dontd tobbségében
elfogadnak eurot, s6t az egyik finn hatar-
menti, sarkkor kozeli svéd telepiilés
(Haparanda) teljesen atallt az eurora.
Nagy-Britannidban az eur6t inkabb csak a
fovarosban és mas idegenforgalmi helye-
ken lehet hasznalni. A megkotott kétolda-
[t monetaris egyezmények, illetve a nem-
zeti hatosagok egyoldalt dontése alapjan
szamos eurdpai allamban az eur6 a fizetd-
eszkdz (példaul Monaco, San Marino
vagy Montenegro). Magyarorszaghoz ha-
sonldan a tobbi csatlakozd orszagban is
hasznalhato az eur6 (a tavolabbi foldré-
szeken inkabb csak az idegenforgalom
szempontjabol kitiintetett helyeken).
Mindez nemcsak a magyar, hanem az

3 Lényegében a kiilfoldiek.
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eurddvezeti turistak szamara is megkony-
nyiti a kiilfoldi utazasokat, nem kell
kiilon-kiilon a célorszag valutajanak be-
szerzésével faradni, a megmaradé valto-
pénzzel bibelddni, hiszen nagy teriileten
hasznalhat6 az euro.

AZ EUROOVEZETI ATALLAS MENETE
ES TAPASZTALATAI

Az eurd bevezetését hosszas elGkészito,
szervezOmunka el6zte meg mind kozos-
ségi szinten, mind a nemzeti kormanyok,
a jegybankok, a pénziigyi és az iizleti
szféra részérdl.

A felkésziilés szempontjabol alapvetd
jelentdségi volt — az allam- és a kormany-
fok részvételével tartott — 1995. decem-
beri madridi Eurépai Tandcsi iilés. Az
Eurdopai Tandcs — egyebek mellett —
meghatarozta az 1j k6zos pénznem nevét,’
statuszat, az eurdbankjegyek és -érmék
cimleteit, kimondta a szerzédések jog-
folytonossagat® és elfogadta az atallas
forgatokonyvét. A forgatokonyv a fel-
hasznalok alkalmazkodasi képességének
és a kiilonboz6 felhasznaldi csoportok

4 Tobb honapig tartd targyalas és kozvéleménykutatas
alapjan valasztottak az eurd nevet. A madridi Eurdpai
Tanacs olyan elnevezés mellett dontétt, ami a kozos-
ség hivatalos nyelvein azonos és konnyen kiejthetd,
egyszer(, Europat szimbolizalja, és kifejezésre juttat-
ja azt is, hogy valodi pénzr6l van sz6 szemben az
ECU-val, ami a ,,European Currency Unit” — eurdpai
valuta egység — kifejezés roviditéseként csupan 12
eurdpai fizetGeszkoz kosarvalutaja volt. A franciak
ugyanakkor szerették volna ECU-nak nevezni a ko-
z0s pénzt, mert egy kozépkori francia pénznek is ez
volt a neve.

5 A szerzédések valtozatlan feltételekkel érvényesek
maradnak, az eur6 bevezetésére hivatkozva nem lehet
a feltételeket egyoldaliian modositani.

felkésziilésének gyorsasdgaban mutat-
kozo eltérések figyelembevételével ha-
rom egymast kovetd fazist iranyzott eld.
A végrehajtas a késGbbiek soran ennek
megfelelden zajlott le, egyediil az tigyne-
vezett parhuzamos készpénzidészak — te-
hat amikor az eurokészpénz €s a nemzeti
készpénz is forgalomban volt, és mind-
kettd egyidejlileg torvényes fizeteszkoz-
nek szamitott — rovidiilt le.

Az atallasi forgatokonyvet a Gazdasagi és Pénziigy-
miniszterek Tanacsa (ECOFIN) készitette el6 az Europai
Bizottsaggal és az EMI-vel konzultdlva. Ennek soran fi-
gyelembe vették azt a konzultaciot, amit az EMI 1994-
95-ben kozel 400 bankkal folytatott.

= Az elso fazis (1998. majus 1-3. — de-
cember 31.)

Az els6 fazis az 1998. majus 1-3-ai
Europai Tanacsi dontéssel vette kezde-
tét, amikor elddlt, hogy mely tagallamok
vezethetik be az eurdt 1999. januar 1-jé-
vel; meghataroztak a tagallamok pénzne-
meire vonatkozoan az 1999. janudr 1-jé-
vel érvényes bilateralis atvaltasi aranyt és
azt a konkrét eljarast és modszert, aho-
gyan 1998. december 31-én visszavonha-
tatlanul rogzitették az érintett tagallamok
pénznemeinek atvaltasi aranyat az euro-
val szemben. Majd 1998 utols6 napjan,
1999. januar 1-jei hatallyal végrehajtottak
az atvaltasi aranyok rogzitését.

Az eur bevezetésére valo felkésziilés
részeként a Tanacs — részben még az elsd
fazis kezdete el6tt, részben az els6 fazis
kezdetén — jogilag kotelez6 érvényt ren-
deleteket bocsatott ki, ezek rogzitették a
szerz6dések és mas jogi dokumentumok
jogfolytonossagat, az atvaltas és a kereki-
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tés szabdlyait, az euro statuszat. A Bizott-
sag ajanlasok kiadasaval segitette a
pénzcsere eldiranyzott lebonyolitasat és
mar 2002 el6tt az eurdban kifejezett arak
minél szélesebb kort hasznalatat. (Az el-
fogadott jogszabalyok, ajanlasok, iranyel-
vek jegyzékét a keretes iras tartalmazza.)

A Madridban elfogadott forgatokonyv-
nek megfelelen ebben a fazisban kezdo-
dott el az eurdbankjegyek kisérleti és az
eur6érmék normal lizemi gyartasa, vala-
mint a pénziigyi szektor felkésziilése az
eurd bevezetésére (az egységes monetaris
politika vitelére vonatkozo elvek, feltéte-
lek meghatarozasanak befejezésével és
publikalasaval, az EKB megalapitasaval
egylitt).

= A masodik fazis (1999. januar 1. -
2001. december 31.)

Ezen id6szaktol kezdve mar bevezetés-
re keriilt az eurd, de ekkor még csak
szamlapénz formajaban létezett, az egyes
tagorszagokban tovabbra is kizarélag a
nemzeti bankjegy és érme volt a torvényes
fizetdeszkoz funkcidji készpénz. A maso-
dik fazis els6 napjan az EKB megkezdte a
tényleges miikodését:* az eurddvezeti
nemzeti jegybankokkal egyiitt — eurdban —
lebonyolitani a monetaris politikai mii-
veleteket, és ecurdban vezetni kdnyveit.
Szintén a masodik fazis kezdete ota a
nagybani fizetési rendszerek eurdban
miikddnek, és az eurddvezeti tagallamok
eurdban bocsatjak ki az allampapirokat.
Fontos hangsulyozni, hogy ebben a fazis-

6 Az EKB 1998. junius 1-jén jott létre, 1998 folyaman
az EMI feladatkorét atvéve folytatta a monetaris poli-
tikai koordinaciot, az eurd bevezetésének és az egysé-
ges monetaris politika kialakitasanak elGkészitését.

ban csak ezen esetekben volt kotelez6 az
eur6t hasznalni.

A gazdasagi szereplék ebben a fazis-
ban — szamlapénzként — szabadon hasz-
nalhattak az eurét vagy a nemzeti pénz-
nemiiket, amely — az atvaltasi aranyok
rogzitése miatt, az adott tagorszagban —
kozgazdasagi értelemben az eurd (nem de-
cimalis) valtopénzének mindsiilt.

Az eur6atallas lebonyolitasaval kapcso-
latban fontos dontés volt az, amikor az
eurdovezeti gazdasagi és pénziigyminisz-
terek 2000. oktoberi tanacskozasukon al-
last foglaltak a koltségviselés kérdésében:
azon szektoroknak kellett viselni a vonat-
kozo atallasi koltségeket, ahol azok felme-
riiltek. Az allasfoglalas hatterében az allt,
hogy a miniszterek megitélése szerint az
uizleti szektor jovobeni nyereségével Osz-
szehasonlitva az atallasi koltségek vi-
szonylag alacsonyak és ezeket a kozjo ér-
dekében eszkozolt befektetésnek célszert
tekinteni. Az atallas koltségeinek finanszi-
rozasaval kapcsolatban az EKB ugy hata-
rozott, hogy az eurdkészpénz késdbb is-
mertetendd elGszallitasanal alkalmazott
halasztott elszamolas az egyetlen olyan
eszkoz, amellyel az EKB és az eurddve-
zeti nemzeti jegybankok kozossége (az in.
eurorendszer) a koltségek finanszirozasa-
hoz hozzajarul. Ez az elszamolasi mod azt
tette lehetOve, hogy az eurddvezeti hitelin-
tézetek a 2001. szeptember és december
kozott atvett eurokészpénz ellenértékét
csak 2002 januarjaban fizessék meg.

A terveknek megfelelden a pénziigyi
szektorban rogton a masodik fazis ele-
jén, az Un. atallasi hétvégén (1999. januar
1-3.) bekdvetkezett az euréatallas. Azok
a fizetési rendszerek, amelyek nem els6-
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sorban a pénzpiacok nagyértéki tranzak-
cioit, hanem a vallalatok és a lakossag fi-
zetési forgalmanak tomegét szamoljak el,
a masodik fazis elejét6l képesek voltak
fontosabb szolgaltatdsaikat eurdban is
nyujtani. (Az alap elszdmolasi pénznem
tekintetében harom valtozat fordult el6 az

egyes orszagokban: csak eurd, csak nem-
zeti pénznem, vegyes.)

A vallalkozasok korében lassan terjedt
az eur6 hasznalata (1. tablazat). Aggoda-
lomra egyediil az adott okot, hogy a vallal-
kozasok egy részében az eurodra valo felké-
szlilés is zomében az utolsd évre maradt.

1. tablazat

Az euroovezeti iizleti vallalkozasok altal
euroban lebonyolitott fizetési tranzakcidk aranya (szazalék)

A tranzakciok
Iddszak vége szama alapjan értéke alapjan
1999 2,4 25
2000 5,8 30
2001 II. negyedév 7,8

Forras: Eurdpai Bizottsag

2000. év végén még csak a nagyvalla-
latok megkdzelitGleg negyede hasznalta
bels6 elszamolasainal és tranzakcidinal az
eurdt, a kozepes vallalkozasok 86 szaza-
1éka, a kisvallalkozasok 19 szazaléka ren-
delkezett tervekkel az atallasi teendket
illeten. 2000. év végén az eurddvezeti
vallalkozasok bankszamlainak minddssze
3,9 szazalékat vezették eurdban, a ma-
ganszemélyek esetében ez az arany még
2001. els6 félév végén sem haladta meg a
3,2 szazalékot.

Az Eurdpai Bizottsag és harom eurdpai
bankszovetség (Banking Federation of
the European Union, European Savings
Group, European Association of Cooper-
ative Banks) is 2001. harmadik negyed-
évére javasolta az tigyfeleknek vezetett
bankszamlak — nemzeti pénznemrdl

eurora valo — atalakitasat iitemezni. Az
érintett orszagok kozel felében (Francia-,
Olasz-, Spanyolorszag, Portugalia, Luxem-
burg) ez a bankok nagy része esetén a har-
madik negyedév végére, illetve oktober
végére megtortént. Négy orszagban elso-
sorban a nagyobb bankokat érintSen juli-
us-oktober honapokban mar folyamatban
volt, mig harom orszagban jellemzden
csak decemberben, illetve az év végével
valosult meg. A bankok zomében kiilon
kezelték a nagyvallalkozasok bankszamla-
inak atalakitasat, és egyenként mérlegel-
ték, hogy mennyiben elonyds a bankszam-
la atalakitdsanak iddzitését dsszehangolni
az adott vallalkozas belsé adminisztracio-
janak eurdra val6 atallitasaéval.

A bizottsagi ajanlasnak megfelelén a
kiskeresked6k a masodik fazisban — az
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aru és az lizlet jellegétdl fliggden — foko-
zatosan megkezdték eurdban is feltiintetni
az arakat, és id6vel az euréban torténo
arjelzés lett a feltindbb és a nagyobb. Az
eurds arjelzés alkalmazasa négy orszag-
ban (Gorogorszag, Ausztria, Portugalia,
Belgium) volt kotelezd legalabbis az iiz-
letek nagy részében 2001 meghatarozott
id6szakaban (marciustol, oktobertdl, illet-
ve december kozepétdl kezd6dGen).

Az eurépai intézmények mar a masodik
fazis els6 napjatol, azaz 1999. januar 1-jé-
t6l kezdve eurdban fizették alkalmazotta-
ikat. Az id6 el6rehaladtaval mind tobb or-
szagban tértek at az eurdra a koz- és a
nagyvallalati alkalmazottak dijazasa eseté-
ben. Egyes orszagokban a koziizemi szam-
lakat mar 2001-ben eurdban allitottak ki.

A fentiek mellett nagy lendiilettel folyt
a készpénzcsere elokészitése is a maso-
dik fazisban. Az eurdkészpénz gyartisa
1999-2001 kozott 15 pénzjegynyomda-
ban és 16 pénzverGben folyt, a teljes
eurdbankjegy-gyartasi kapacitas 2001 ok-
toberében mar elérte a havi 1 milliard da-
rabot. Az eurokészpénz 2002. januar 1-jei
forgalomba hozatala el6tt legyartott
mennyiség megkdzelitéleg 15 milliard
bankjegy és 52 milliard érme volt.

Az eredetileg hat honapra tervezett
parhuzamos készpénzidészakot 4 hét-
t61 2 honapig terjed6 idészakra torténd
leroviditése’ sziikségessé tette, hogy a hi-
telintézetek és rajtuk keresztlil néhany
mas célcsoport (a kiskereskedGk és a
készpénzt nagy aranyban hasznalé mas
vallalkozok) mar az el6tt hozzajuthassa-

7 A Gazdasagi és Pénzligyminiszterek Tanacsanak
1999. novemberi koz6s nyilatkozata alapjan.

nak az eurdkészpénzhez, mieldtt az forga-
lomba kertilt volna. Az EKB mind a hitel-
intézetek, mind a vallalkozasok esetében
2001. szeptember 1-jével allapitotta meg
az eldszallitas kezdd idGpontjat. A szep-
tembertdl decemberig terjedd idészakban
az egyes eurdovezeti nemzeti jegybankok
maguk valaszthattdk meg az eldszallitas
szamukra kedvezd idSpontjat és modjat
ugy, ahogy az leginkabb megfelelt az
adott orszag nemzeti infrastrukturajanak,
méretének ¢és foldrajzi adottsagainak.
2001. szeptember 1-je és december 31-e
kozott 6,4 milliard darab eurébankjegy és
37,6 milliard darab érme keriilt az euro-
Ovezeti hitelintézetekhez kiszallitasra, és
azoktol a bankjegyek 10,5 szazaléka és az
érmék 22 szazaléka keriilt 2001. decem-
ber végéig az eurdovezeti vallalkozokhoz.
Az Eurdpai Bizottsdg harom eurdpai
bankszovetséggel megallapodott a kész-
pénzcserét elGsegitd kereskedelmi banki
vallalasokroél (példaul a vallalkozok érde-
keltségének javitasa érdekében a 2001-
ben szallitott eurokészpénz halasztott fize-
tésének vagy a készpénzkiadd automatak
2002 eleji feltoltésének rendje tigyében).
Széles kort oktatasi és tajékoztatasi kam-
pany folyt, amivel a készpénzzel hivatas-
szerien foglalkozokat és a lakossagot is
felkészitették az eurokészpénz hasznalata-
ra. Tul azon, hogy az eurdovezeti kiske-
resked6k, bankok, pénzfeldolgozo- és
pénzszallitd szervezetek el6késziileteket
tettek a sziikséges szallitasi, tarolasi kapa-
citas, biztositas és nyitva tartds megterem-
tése érdekében, 2001 Gszén a legtobb
eurddvezeti orszagban kampanyt hirdettek
a nemzeti érmék begytjtésére, s6t Hollan-
didban a bankjegyek begytijtésére is.
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= A harmadik fazis (2002. januar 1-
2002. februar 28.)

A harmadik fazis kezdetével: 2002. ja-
nudr 1-jével a szamlapénz hasznalata-
nal megsziint a valasztasi lehetdség az
eurd és a nemzeti pénznem kozott, €s a
koziileti, a vallalati szektorban be kellett
fejezni az eurodra vald attérést (példaul a
konyvvezetés, a belsé adminisztracio, az
adofizetések terén). 2002. januar 1-jén
forgalomba keriilt az eur6készpénz és az
addigi nemzeti bankjegyek és érmék is
— orszagonként eltérd idopontig, de — leg-
késébb 2002. februar 28-aig megtartottak
torvényes fizet6eszkoz statuszukat.

2002 elején tizenkét nap alatt sikeriilt
euréra atallitani a lakossagi készpénz-
forgalom tulnyomo tobbségét (92 szazalé-
kat) az eurddvezetben. A készpénzatallas
gyorsasaga szempontjabol a lakoessag ak-
tiv és lelkes tAmogatasa, valamint az el6-
szallitdas mellett nagy jelentSsége volt a
készpénzkiadé automatak euréra valo
gyors atallitasanak. Az eurddvezetben
csaknem 200 ezer készpénzkiad6 automa-
ta mikdodik, és ezek atallitasa 2002. ja-
nuar 4-ére lényegében teljes kortien
befejez0dott. A néhany napos atmeneti
idGszak alatt a tagorszagok egy kisebb ré-
szében (példaul Olasz- és Finnorszagban)
az eurdéra még nem atallitott automatak
kiadtak nemzeti bankjegyeket, de a tagal-
lamok tobbségében ezeket atmenetileg ki-
vontak a forgalombol. 2002. januar els6
hetében az automatak zomében csak kis
cimleteket adtak ki.

Az Europai Bizottsag ajanlasa szerint a
tagallamok azt vartak el az eurdovezeti
bankoktol, hogy 2002. januar 1-je és feb-
rudr vége kozott dijmentesen valtsak at a

megszlind nemzeti készpénzt eurdra a haz-
tartdsi mennyiségnek megfeleld 0Osszeg
erejéig. A legtobb orszagban nem alkal-
maztak semmilyen értékhatart. A kezdeti
titemkiilonbségek ellenére a végeredményt
tekintve mind a tizenkét tagallamban 2002.
februar végére zomében lezajlott a nemze-
ti bankjegyek euroval valo felvaltasa
(mennyiségi adatok alapjan a nemzeti
bankjegyek 75 szazaléka, értékalapon 85
szazaléka aramlott vissza a nemzeti jegy-
bankokba 2002. februar végéig).

Az eurd bevezetésére vonatkozo fobb jogszabalyok,
ajanlasok, iranymutatasok

Az 1997. junius 17-ei 1103/97/EK sz. Tanacsi Rende-
let az eurd bevezetésére vonatkozo egyes rendelkezésekrdl

Az 1998. majus 3-ai 974/98/EK sz. Tanacsi Rendelet
az eurd bevezetésérdl

Az EKB 2001. januar 10-ei EKB/2001/1 sz. irinymu-
tatdsa a 2002. évi készpénz-atallasra vonatkozo egyes
rendelkezésekrol

Az 1998. aprilis 23-ai 98/286/EK sz. Bizottsagi Ajanlas
az eurdra vald atszamitasnal alkalmazhaté banki dijakrol

Az 1998. aprilis 23-ai 98/287/EK sz. Bizottsagi Ajan-
las az arak és mas monetaris jovedelmek kettGs feltiinte-
tésérol

Az 1998. aprilis 23-ai 98/288/EK sz. Bizottsagi Ajan-
las az eurdra torténd attérést elGsegitd parbeszédrdl, mon-
itoringrol és informaciokrol

A C (2000) 2985. sz. 2000. oktober 10-ei Bizottsagi
Ajénlas azon intézkedésekr6l, amelyek segitik a gazdasa-
gi szereplSk felkésziilését az eurdra torténd attérés terén

A ,,C 1009 AEC sz.” Bankszovetségi (Banking Feder-
ation of the European Union, European Savings Group,
European Association of Cooperative Banks) iranyelvek a
banki tigyfélszamlak atallitasanak id6zitésére

Az Europai Bizottsag 2001. aprilis 3-ai IP/01/499. sz.
sajtokozleménye az atallast segit6 husz helyes gyakorlatrol

Az Eurépai Bizottsag ¢és harom europai bankszovet-
ség, illetve két nemzetkdzi kartyatarsasag kozotti targya-
lasok eredménye (2001. februar 20.; MEMO/01/47. sz.)

Az atallast segit6 szakmai kotelezettségvallalasok: a
fogyasztovédelmi szervezetek, a kiskereskeddk és a kis-
és kozépvallalkozasok érdekképviseleti szerveinek 2001.
aprilis 2-ai kozos nyilatkozata azon helyes gyakorlatrol,
ami segiti az eurd fogyasztok korében valo ismertségét,
az eurObankjegyek és -érmék bevezetését.
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= A magyarorszagi bevezetés szem-
pontjabol mérlegelhetd tapasztalatok

Az el6z6ekbdl lathatd, hogy az eurd
szamlapénz formaban torténd bevezetésé-
nél harom éves, a készpénz formaban tor-
ténd bevezetésénél két honapos atmeneti
idészak volt meghatarozva, amikor is az
adott forméaban az eur6 mellett a nemzeti
pénznem is hasznalhat6 volt. E mogott az
a megfontolas hiizodott, hogy a gazdasa-
gi szereplok kiilonbozé csoportjai (a
pénziigyi szerepldk, a kiilonféle vallalko-
zasok, a lakossag) nem egyforma gyor-
san tudnak felkésziilni az euré beve-
zetésére, és a leggyorsabb felkésziilésre
képes csoportban: a pénziigyi szektorban
kar lenne addig késleltetni az eurd hasz-
nalatabol szarmazo hasznokat, amig a
tobbi gazdasagi szerepld is teljesen fel
nem késziil az eur6 bevezetésére.

A dontéshozatalban az is szerepet jat-
szott, hogy egy fejlett pénziigyi rendszerrel
rendelkezé nagyobb orszagcsoport egy-
szerre tervezte bevezetni az eurdt. A don-
téshozok megitélése szerint az idGben erd-
teljesen koncentral6do és a sok-sok sze-
replére kiterjedd atallas a hataridd lejarta
elotti torlodasokhoz vezethetett volna, ami
tovagylirliz6 késedelmeket valthatott volna
ki. Figyelembe kellett azt is venni, hogy a
készpénzcseréhez sziikséges bankjegy- és
érmemennyiség legyartasa és az eurokész-
pénz forgalomba hozatalanak el6készitése
is idGigényes volt. Az eurdatallas és a kész-
pénzcsere soran tapasztalhato barmilyen
komolyabb zavar vagy késedelem végso
soron az uj pénznem és kibocsatojanak
hitelességét veszélyeztethette volna.

Az eurdatallas menetét vizsgalva
megallapithatd, hogy a vallalkozasok

nagy része nem kezdte meg rogton a fel-
késziilést az eurd bevezetésére, igy nem
hasznalta ki teljes egészében a haroméves
iddszakot. A készpénzatallas ugyanakkor
rendkiviil gyorsan lezajlott. Az EKB a si-
ker ellenére tovabbra is igazoltnak tartja a
készpénzcserénél a két honapos atmeneti
iddszak sziikségességét, hiszen kell6 id6t
kellett adni egyrészt a hitelintézeteknek és
az iigyfeleknek a megsziind nemzeti kész-
pénz bevaltasara, masrészt a lakossagnak
ahhoz, hogy hozzaszokjon az 11j pénzhez.

Csak becslések allnak rendelkezésre az
euroatallas teljes koltségeirél. Az EKB
az Osszkoltséget az eurddvezeti GDP
0,3-0,8 szazalékara, azaz 20-50 milliard
eurdra becsiilte. A holland jegybank az
eurd bevezetésének ottani Osszkoltségét
mintegy 5 milliard eurdra, azaz a holland
GDP tobb mint 1 szazalékara becsiilte, a
teljes koltségnek mintegy 70 szazalékat
az lzleti szektor finanszirozta.

A készpénzcserét megel6zéen altala-
nos félelem volt, hogy az 16kést adhat az
inflacionak, mivel a keresked6k atszami-
tas utan felfelé fogjak kerekiteni az éara-
kat. Az Eurostat becslése szerint az
eurdkészpénz-atallas lényegében alig ha-
tott az arakra: 2002 els6 félévében a
fogyasztdi arszint — az eur6dvezet egé-
szébeni és a megelz6 idGszakhoz viszo-
nyitott — ndvekedéséb6l maximum 0,2
szazalék magyarazhat6 a készpénzcseré-
vel. (A 2002. januari idészakra és a 2002
elsé negyedévére az Eurostat becslése
maximum 0,16 szazalék volt.) Az Euro-
stat a novekedést nagyrészt harom tétel-
csoportnal bekovetkezett aremelkedésre
vezeti vissza: (1) éttermek, kavézok és
hasonlok (0,1 szazalék), (2) egészségiigy
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(0,04 szazalék), (3) bérleti dijak (0,03
szazalék). Az EKB is utalt arra, hogy né-
hany agazatban, f6leg ahol a verseny ala-
csony, el6fordulhattak olyan termékek,
szolgaltatasok, amelyeknél az aremelke-
dést a készpénzatallassal Osszefiiggésbe
lehet hozni.

Az Eurostat és az EKB egyarant tigy ér-
tékelte, hogy a 2002. év elején bekovetke-
zett jelentds (2001. decemberrel 6sszeha-
sonlitva 0,5 szazalékos) aremelkedés
nagyrészt kivételes és atmeneti ideig hatod
tényezOknek tudhatd be (példaul a rossz
id6jaras okozta zoldségar-novekedés, az
adozas valtozasa kovetkeztében dohany-
ipari termékek dragulasa, a kozvetett adok
valtozdsanak beszamitasa a fogyasztoi
arakba, illetve az energiaarak alakulasabol
adodo bazishatas). A 2002. év eleji ar-
emelkedések ugyanakkor a nagykdzonség
fejében az eurd bevezetésével kapcsolod-
tak Ossze, és a lakossagi felmérések to-
vabbra is arnovekedést jeleznek, ami 2002
eleje 6ta a mért és az érzékelt inflacio
kozotti névekvo kiilonbséghez vezetett.

A 2002-ben végzett lakossagi felméré-
sek arra utalnak, hogy a tobbség (53,9
szazalék) ugy véli, az eurd bevezetése
elényos. A tamogatottsag mértéke Belgi-
umban, [rorszagban és Luxemburgban a
legmagasabb, mindharom orszagban 70
szézalék felett van.

AZ EURO MAGYARORSZAGI
BEVEZETESENEK VARHATO HASZNA

A magyar gazdasag igen szoros szalak-
kal kapcsolodik az eurddvezethez és az
Eurdpai Unidhoz. (2000-ben a kiviteliink

70 szazaléka iranyult az eurddvezetbe, 75
szazaléka pedig az EU-tagallamokba, és
behozatalunknal ugyanez az arany 54, il-
letve 58 szdzalék volt. Ezek az aranyok az
EU-atlag felett vannak, s6t az eur66vezet-
be iranyulé magyar exportarany maga-
sabb, mint barmely eur6dvezeti tagallam
esetén). A magyar kivitel szerkezete je-
lentGsen atalakult, csdkkent a magas arér-
zékenységli termékek aranya, mikozben
nGtt a magas technologiai szintet, a szelle-
mi t6két igényld termékek sulya, dsszes-
ségében lényegesen diverzifikaltabb lett
az exportszerkezet.

A magyar gazdasag szerkezete jelen-
tésen kozeledett a kozdsségéhez: a fobb
agazatok GDP-hez val6 hozzajarulasa az
eurdovezeti atlag kozelében van (minden
agazat esetében az eurdovezetben megfi-
gyelhetd szé€ls6 értékek kozott helyezke-
dik el). Hasonlo a helyzet a foglalkozta-
tottsag megoszlasa tekintetében is (az
iparban foglalkoztatottak aranyanak kivé-
telével, ahol is a vonatkoz6 magyar fog-
lalkoztatottsagi aranyszam 4,4 szazalék-
ponttal meghaladja az eur6dvezetben eld-
fordult legmagasabb aranyt).

A gazdasagi ciklusok nagyfoku har-
monizaltsaga is megfigyelhetd, ami a fen-
tiekkel egyiitt elGsegiti, hogy az esetleges
gazdasagi valsagokra vagy nagyobb meg-
razkodtatasokra alkalmazott koézosségi
politikdk a magyar gazdasag szamara is
optimalisak legyenek. A jelenlegi, még
tés az EU-tagsag elnyerésével tovabb fog
javulni, de — a kis, nyitott gazdasagra te-
kintettel — 6nmagaban még nem biztositja
az ugynevezett pénziigyi fert6zések (a tér-
ség egyik orszagat érintd esetleges val-
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saghelyzet kapcsan kialakulo tovagyfiri-
76 hatasok) és a valuta elleni spekulativ
tamadasok kivédését.

Az eurdovezeti tagsagot kovetden je-
lent6s elényok szarmaznak — a rovid ta-
von jelentkez$ tranzakcios koltségek
csokkenése mellett — a kiilkereskedelem
boviiléseébdl és a redlkamat csokkenéseé-
bSl. Az MNB-n beliili kutatoi becslések
szerint az eurd60vezeti tagsag hosszabb
tav (20 év) atlagaban 0,6-0,9 szazalék-
ponttal emelheti a magyar GDP éves no-
vekedési tlitemét (a kiilkereskedelem bd-
viilésének és a redlkamat csokkenésének
egyiittes hatasaként). (Ez a novekedési
tobblet — a 2002. évi becsiilt GDP és a vo-
natkozo arak szintjén — évente 100-150
milliard Ft-ot jelenthet.) A magasabb no-
vekedési litem gyorsitja a fejlett allamok-
hoz val6 felzarkozast.

Rovid tavon a tranzakcios koltségek
csokkenésébdl ered6 novekedési tobblet
(0,2-0,3 szazalék) hatasat lényegében ki-
oltja a pénzkibocsatasbol szarmazo allami
jovedelemnek (a kamara hasznanak vagy
a seigniorage jovedelemnek) a varhato
csokkenése. A GDP-vel &sszehasonlitva a
forgalomban 1év6 készpénz ugyanis Ma-
gyarorszagon magasabb, mint az euro-
Ovezetben. Az eurd bevezetését kovetden
az eurddvezeti Gsszes seigniorage bevéte-
lekbdl erre tekintet nélkiil — a lakossag
szdmanak ¢és a GDP szintjének megfele-
16en — fogunk részesedni.

Az eurdOvezeti tagsag ugyanakkor
még nem szamszerlsitett tovabbi no-
vekedést eredményez azaltal, hogy a
kiilsé finanszirozas javul, mivel na-
gyobb fizetésimérleg-hiany is fenntart-
hato lehet.

TEENDOK AZ EU-TAGSAG ELNYERESE
UTAN ES AZ EURO BEVEZETESE ELOTT

= A tagsaggal egyiitt jaré valtozasok
A tobbi csatlakozd orszaghoz és az
eur6t még nem bevezetett Svédorszaghoz
hasonléan Magyarorszag is elkotelezte
magat a jovobeni eurddvezeti tagsag
mellett.* Az EU-tagsag elnyerése on-
magaban nem valtoztat azon, hogy Ma-
gyarorszagon tovabbra is a forint marad a
torvényes fizeteszkoz, és a jegybanktor-
vényben foglaltak szerint az MNB hata-
rozza meg ¢és valositja meg a monetaris
politikat. Az eurddvezethez vald tovabbi
kozeledést tobb makrogazdasigi eszkoz
segiti (igy az egyeztetett nemzeti gazda-
sagpolitikai, foglalkoztataspolitikai irany-
elvek, nemzeti konvergencia-programok).
Az EU-csatlakozast kdvetden — az eurd-
Ovezeti tagsag elnyerésének egyik feltéte-
leként — a meglévé magyar arfolyamrend-
szert is hozza kell majd igazitani az un.
ERM IP° arfolyam-mechanizmushoz. Az
ERM 1I egy olyan arfolyamrendszer,
amelyben — egyfel6l az euroovezeti gazda-
sagi és pénziigyminiszterek, valamint az
EKB elnoke, masfeldl az érintett eurodve-
zeten kiviili EU-tagallam pénziigyminisz-
tere ¢és jegybankelnoke kozotti megallapo-
das alapjan — a mechanizmusban részt ve-
v6 valuta kozéparfolyama az euréhoz van
rogzitve egy ingadozasi sdv meghatiroza-

8 A maastrichti szerz6dés Nagy Britannia és Dénia sza-
mara {n. kiviilmaradasi jogot biztositott, az (ijonnan
belépd tagallamok szamara ezt a lehetGséget kizarta
az EU.

9 Az ,ERM” az ,Exchange rate mechanism” (az arfo-
lyam-mechanizmus) kifejezés roviditése, a II. sorszam
pedig megkiilonbozteti az 1999. januar 1-je eldtti, még
nem az eurdhoz rogzitett arfolyam-mechanizmustol.
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saval és a savszéleken vald kolcsonds in-
tervencioval. Az ERM I normal ingadoza-
si savja: £15 szazalék, de lehet ennél szii-
kebb ingadozasi savot is alkalmazni.

A jelenlegi magyar arfolyamrendszert
2001-ben az ERM II figyelembevételével
alakitottak ki. Kovetkezetésképpen tartal-
mi Osszhang all fenn a magyar és az ERM
II rendszer kozott: a forint kozéparfolya-
ma teljes egészében az eurdhoz van rog-
zitve, és az arfolyam-ingadozasi sav is
megfelel a normal ingadozési savnak.
Magyar részr6l arra lesz sziikség, hogy
kezdeményezziik a mechanizmusban valo
részvételt és a feltételekben vald megalla-
podast. [A vonatkozé Europai Tanacsi ha-
tarozati és egyéb (jog)szabalyi hivatko-
zast a keretes iras tartalmazza. ]

Az EU-tagsag kezdetétdl — kotelezett-
ség nélkiil — lehet6ség van az eurd beve-
zetésekor létrehozott, valos idejd, bruttd
elszamolasi rendszerhez, az ugynevezett
TARGET-hez kapcsolddni. Ez a rendszer
— az EKB monetaris politikai miveletei-
hez kapcsolodo fizetések mellett — az
Eurépai Union beliili egyéb, elsGsorban
nagybani fizetési forgalmat is lebonyolit-
ja. A bankokkal megkezd6dott a konzulta-
cio, hogy igénylik-e ezt a lehetdséget, és
ha igen, milyen formaban.

Az EU-tagsagtol kezdddden életbe 1ép
az EKB-val az olyan nemzeti jogszabaly-
tervezetekrdl folytatandd konzultacids
kotelezettség, amely illeszkedik az EKB
feladatkoréhez (példaul a monetaris poli-
tikai eszkoztar, a fizetési és elszamolasi
rendszerek, az emisszios iigyek terén).
Fontos hangsulyozni, hogy csak arr6l van
sz0, hogy a jogszabalytervezetet vélemé-
nyezésre meg kell kiildeni az EKB-nak ¢és

mérlegelni kell az EKB véleményét a ter-
vezet véglegesitése soran.

Az eurdé nemzetkdzi szerepe és az
eurdkészpénz ezzel egyiitt jaro széles ko-
rii hasznalata miatt sziikség volt arra,
hogy az eurét kiilonféle intézkedésekkel
védjék az eurodvezeten kivill is a hamisi-
tas ellen. Az EU-tagsagtol kezdve ez
részben a magyar hitelintézetekre (és a
valutak feldolgozasaban, forgalmazasa-
ban résztvevd mas szervezetekre), rész-
ben az MNB-re 16 kotelezettségeket. A hi-
telintézetek és a tobbi érintett szervezetek
kotelesek lesznek kivonni a forgalombol a
tényleges (vagy a joggal feltételezhetd)
euréhamisitvanyokat. Az MNB-nek pedig
létre kell hoznia a meglévl valutaszak-
ért6i bazisan azon harom nemzeti koz-
pontot, amelyek vizsgalni fogjak az euro-
hamisitvanyokat, a hamisgyanis euro-
bankjegyeket és -érméket, regisztraljak a
vizsgalati eredményeket, és fenntartjak a
kapcsolatot a kozosségi kozpontokkal és
az EKB-ban mikod6 Hamisitvany megfi-
gyelési rendszerrel. (A Magyarorszagon
létrehozand6d kozpontok: a Nemzeti
Bankjegyszakért6i, a Nemzeti Ermeszak-
ért6i és a Nemzeti Készpénzszakért6i
Kozpont."’) Ezekre nézve folyamatban
van a legcélszer(ibb jogharmonizacios
forma megvalasztasa.

10 A harom kdzpont a fentiekben jelzett haromféle funk-
ciot takar. Ha egy adott orszagban a bankjegy- és ér-
meszakértdi feladatokat a jegybankon kiviili szerve-
zetek latjak el, akkor ezeket oda kell telepiteni, mig
az EKB-ban miik6d6 Hamisitvany megfigyelési
rendszer alkozpontjaként miikod6 Nemzeti Kész-
pénzszakért6i Kozpontot minden érintett orszagban a
nemzeti jegybankba. Magyarorszagon a bankjegy- és
érmeszakértdi feladatokat is az MNB latja el.
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Az EU-tagsag elnyerése utin az euré szempontjabol
alkalmazandé fGbb unids hatarozatok, (jog)szabalyok

Az Eurépai Tanacs 1997. junius 16-ai hatarozata a
GMU harmadik szakaszaban mikodé arfolyam-mecha-
nizmusrol.

Az EKB és az eur6ovezeten kiviili tagallamok nemze-
ti jegybankjai kozotti megallapodas a GMU harmadik
szakaszaban miikod6 arfolyam-mechanizmus operativ el-
jarasi kérdéseir6l.

Az EKB 2001. aprilis 26-ai EKB/2001/3 sz. iranymu-
tatdsa a Transzeurdpai automatizalt valos idejdi brutt6 el-
szamolasi rendszerr6l (TARGET-r6l).

Az EKB 2002. februar 27-i EKB/2002/1. sz. iranymu-
tatasa a Transzeurdpai automatizalt valos idejd brutto el-
szamolasi rendszerr6l (TARGET-r6l) sz6lo6 EKB/2001/3.
sz. iranymutatas modositasarol.

Az 1998. junius 29-i 98/415/EK szamu Tanacsi hata-
rozat a nemzeti jogszabalytervezetekr6l az EKB-val foly-
tatando konzultaciorol.

A 2001. junius 28-i 1339/2001/EK sz. Tanacsi rende-
let az eurd hamisitas elleni védelmére szolgald intézkedé-
sekrdl kiadott 2001. janius 28-i 1338/2001/EK sz. Tana-
csi rendelet hatalyanak kiterjesztésérdl.

= A konvergencia-kovetelmények és
ezek hazai teljesitésének mértéke

A maastrichti szerzdés allapitotta meg
azokat a kovetelményeket, amelyek alap-
jan az eurd bevezetésére vonatkozd gaz-
dasagi és jogi felkésziiltség megitélhetd.

A gazdasagi és a jogi konvergencia-kévetelmények

Arstabilitas. Az adott tagallam fenntarthato arstabili-
tassal rendelkezzen és a konvergencia-vizsgalatot meg-
eldz6 egy évben az inflacios rataja legfeljebb 1,5 szaza-
1ékponttal haladhatja meg a harom'' legjobb eredményt
felmutato EU-tagallam inflacios ratajanak atlagat. (Mivel
id6r6l id6re valtozik az inflacio mértéke és a legjobb
eredményt felmutato orszagok kore, ezért mozg6 célpont-
1ol van sz0.)

11 A maastrichti szerz6déshez csatolt 21. jegyz6konyv
szerint legfeljebb harom legjobb eredményt felmuta-
to tagallam inflacios ratajanak atlagat kell figyelembe
venni, de az eddigi gyakorlat ténylegesen a harom
legjobb eredményt felmutat6 tagallam inflacids rata-
jénak atlagat vette figyelembe.

Koltségvetési fegyelem. A vizsgalat id6pontjaban az
adott tagallam nem allhat az un. talzott hiany-eljaras alat-
t. Talzott hiany-eljaras akkor indul, ha az allamhaztartasi
hiany meghaladja a GPD 3 szazalékat vagy az allamado-
sag a GDP 60 szazalékat. Két kivétel lehetséges: egyrészt,
ha a fenti arany magasabb ugyan, de jelentds mértékben,
folyamatosan csokkent és a megkovetelt szinthez kozeli
értéket ért el, masrészt, ha a megkovetelt szint tullépése
kivételes, illetve atmeneti és az elért arany a megkovetelt
szint kozelében van. (A hidny-eljarast a Gazdasagi és
Pénziigyminiszterek Tanacsa allapitja meg.)

Arfolyam-stabilitas. A vizsgalatot megel6z6 legalabb
két évben az ERM II arfolyam-mechanizmusban komoly
fesziiltségek — leginkabb az érintett valuta kozéparfolya-
manak sajat kezdeményezésre torténd leértékelése — nél-
kiil a normal ingadozasi sav betartasa.

Kamatkonvergencia. Az adott tagallamban a vizsga-
latot megel6z6 egy évben a hosszi tava kamat legfeljebb
2 szazalékponttal haladhatja meg — az inflacios rata szem-
pontjabol — legjobb eredményt felmutatdé harom EU-
tagallambeli hosszl tavu kamat atlagat. (Az inflaciohoz
hasonloan ez esetben is mozg6 célpontrol van sz9, hiszen
id6rdl idére valtozik a kamatok mértéke és a legjobb
eredményt felmutato orszagok kore is.)

Egyéb gazdasagi kovetelmények. A nemzeti piacok
eurdpai piacokba valo integraltsaganak mértékére, a folyo
fizetési mérleg alakulasara, a fajlagos bérkoltség és egyéb
arindexek alakuldsara vonatkoz6 vizsgalat (szamszertsi-
tett kovetelmények nélkiil).

Jogi kovetelmények. A jegybankra vonatkozo torveé-
nyi eldirasok Osszeegyeztethetdsége a maastrichti szerzg-
déssel az eurddvezeti tagsagbol eredd valtozasokra tekin-
tettel (példaul egyes feladat- és a hataskorok majdani atru-
hézasa az EKB-ra a monetaris politikaval 6sszefliggésben).

A szamszerlien meghatarozott gazdasa-
gi kovetelmények kozill Magyarorszag
mar ma is lényegében teljesiti a kamat-
konvergencia-feltételt: a 10 éves allam-
kotvények alapjan a 2002. évi magyar
tényadat: 7,05 szdzalék, mig a 2002-re
vonatkoz6 kovetelményszint 6,9 szazalék
lenne. Ez azt mutatja, hogy a piaci szerep-
16k hitelesnek fogadjak el a dezinflacios
politikat. A 2003. januar 23-ai Reuters fel-
mérés tapasztalata alapjan a — hazai és a
magyar piaccal foglalkozo kiilfoldi — gaz-
dasagi elemzdk tulnyomoérészt az eurod
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2007-ben, illetve 2008-ban t6rténd beve-
zetésévelsel szamolnak.

Az dllamadéssag mértéke a 60 szaza-
1ékos kovetelményszinten beliil van (a
2002. évre vonatkozd elGzetes becslés
55,4 szazalék). Az inflaciés szintre és a
GDP-aranyos allamhaztartasi hiany
mértékére vonatkozé mutato teljesitése
tovabbi gazdasagpolitikai eréfeszitést
igényel majd. A 2002. évi adatok alapjan
az inflacios kdvetelményszint 2,88 lenne,
amivel szemben a magyar inflacié mérté-
ke 5,2 szazalék, az allamhaztartas 2002.
évi GDP-aranyos hianyat 9,1 szazalékra
lehet el6zetesen becsiilni. A kormany altal
2002 nyaran készitett elGcsatlakozasi
program olyan makrogazdasagi palyat va-
zolt fel, amely 2005-re iranyozta el6 a
konvergencia-kovetelmények teljesitésé-
nek megfeleld mértékek elérését.

= Az eur6 bevezethetdségével kapcso-
latos dontéshozatali folyamat

Az Europai Bizottsag és az EKB a
fentiekben ismertetett konvergencia-ko-
vetelmények alapjan kétévente készit je-
lentést az eurddvezeten kiviili tagalla-
mokrdl, de barmely érintett tagallam, igy
Magyarorszag is kérheti majd a kozbiilsg
évben a jelentés elkészitését. A vizsgalat
elkészitéséhez sziikséges statisztikai ada-
tokat elsdsorban az Eurostat szolgaltatja.
A két jelentés és a Bizottsag javaslata
alapjan kezdddik meg a dontéshozatali
folyamat, amiben a Gazdasagi és Pénz-
iigyminiszterek Tandcsa tolti be a kulcs-
szerepet. A dontéshozatali eljaras soran az
Eurépai Parlament ¢és a kormany- és az
allamfékbol allo Europai Tanacs is allast
foglal, s6t az elsd tizenegy eurddvezeti

tagallam esetében a végsé dontést is az
Eurépai Tanacs hozta meg.

A rendszeres gyakorisaggal késziilg
konvergencia-jelentések — az eddigi ta-
pasztalatok alapjan — tavasszal allnak ren-
delkezésre, és a kedvezd értékelés esetén
az eurd bevezethetGségére vonatkozd
végsé dontés majus-junius honapra
varhaté.

A Tanacs a gazdasagi és a jogi felké-
sziiltség megitélésével parhuzamosan — az
adott allam illetékeseivel valé megallapo-
dés alapjan — dont az atvaltasi arany (az
arfolyam) visszavonhatatlan rogzitésé-
rol, figyelembe véve az Eurdpai Bizottsag
javaslatat és az EKB allaspontjat. A rogzi-
tett atvaltasi arany az eurd bevezetésének
els6 napjan 1ép hatalyba (ami eddig mind
a tizenkét eurddvezeti tagallam esetében
januar 1-jére esett). A gorog gyakorlathoz
hasonloan a mi esetiinkben is azzal célsze-
1l szamolni, hogy az atvaltasi arany rogzi-
tésének és annak hatalybalépési idGpontja
kozott mind az EKB, mind az MNB figye-
lemmel kiséri majd a forint piaci arfolya-
manak alakulasat. Cél az, hogy a forint
piaci arfolyama az eurdbevezetés elGtt
megfeleljen a rogzitett értéknek.

= Az euroddvezeti tagsaggal egyiitt jaro
valtozasok

Az eur6dvezeti tagsag a pénzcsere
mellett leginkabb az MNB jogositvanya-
it és kotelezettségeit rendezi at. Az MNB
majd nagyobb mértékben kapcsolodhat
be a Kézponti Bankok Eurdpai Rendsze-
rének, és az ezen beliili a sziikebb k6z0os-
ség: az eurdorendszer tevékenységébe. Az
MNB szakért6i €s vezetdi részt vehetnek
majd azon dontések el6készitésében és



38 HITELINTEZETI SZEMLE

meghozatalaban, amelyek példaul az euro-
Ovezeti egységes monetaris-, arfolyam-po-
litikara vonatkoznak. (Az arfolyam-politi-
kai dontésekben a pénziigyminisztérium
vezetGivel egyiitt.) A fentieken tilmenden
az MNB apparatusa fogja Magyarorszagon
végrehajtani a kozos dontésekbdl eredd
operativ feladatokat. Ezen valtozasokkal
Osszefiiggésben tovabbi jogharmonizacio-
ra lesz szilikség, rogziteni kell a hataskorok
EKB-ra és az unios intézményekre valo at-
ruhazasat, az Onalld6 monetaris és arfo-
lyam-politikarol valé lemondast, a forint
bevonasat, az eurd bevezetését.
Mindezeken kiviil arra is sziikség lesz,
hogy atvegyiik az EKB ¢és az eurddvezeti
nemzeti jegybankok kdzosségében egyiit-
tesen kialakitott, illetve az elkdvetkezen-
dé években kialakitando elveket, politika-
kat. Az ebbdl adodo valtozasok attétele-
sen a magyar hitelintézeteket és vallalko-
zasokat is érinteni fogjak — a monetaris
politika mellett — a szamla- és a készpénz-
forgalomban is. (Példaul csatlakozas a
TARGET-hez, az Eurdopai Unié euro-
fizetéseket lebonyolitd valos idejli bruttd
elszamolasi rendszeréhez, a forgalomba
bocsathatd bankjegyek mindsége, a jegy-
banki pénztarak nyitva tartdsi ideje, a
készpénzforgalmazas koltségeinek viselé-
se, a készpénz csomagolasa, stb. esetén.)

AZ EURO BEVEZETESENEK
GYAKORLATI KERDESEI

= A nemzeti atallas elGkészitése
Tekintettel arra, hogy az eurd bevezeté-

se és az ezzel egyiitt jard pénzcsere az

egész gazdasagot érinti, sziikkség van arra,

hogy a valtozasok el6készitésére, kezelé-
sére és lebonyolitasara széleskorii kon-
szenzuson alapulé nemzeti atallasi terv
sziilessen. A valtozasok mindannyiunkat
érinteni fognak. Hatalmas feladatrol van
sz0: a pénziigyi, a fizetési, az ado-, a tar-
sadalombiztositasi, a szamviteli, a nyil-
vantartasi rendszert, a vallalkozasok, a
kozponti kormanyzati, az dnkormanyzati
szervek gazdalkodasat kell eurora atallita-
ni, minden egyes maganszemélyt fel kell
késziteni az eurd hasznalatira, az euro-
készpénz és az eurd forintértékének meg-
ismerésére, valamint hozzaszoktatni a
lakossagot az eurdban kifejezett arak és
arkiilonbségek érzékeléséhez. Jelenlegi
adatok szerint mintegy 6 milli6 darab
forint alapt folyoszamlat, nagyszamui hi-
tel- és betétszamlat, 2600 készpénzkiadd
automatat, 30 ezer bankkartya-elfogadd-
helyet kell majd atallitani, és nagysagren-
dileg 300 milli¢ darab forintbankjegyet és
1 milliard forintérmét kell majd lecserélni.

Az atallasi terv igen sarkalatos kérdé-
se lesz annak eldontése, hogy Magyaror-
szag kétlépcsds folyamatban: elGszor
szamlapénzként, majd készpénzként veze-
ti-e be az eurdt (mindkét forma esetében
bizonyos atmeneti id6szakot biztositva),
vagy egyszerre egy lépésben. Mindkét
megoldasnak vannak el6nyei és hatra-
nyai. Gyakorlati példaja csak a kétlép-
csOs folyamatnak van. Az euréévezeten
kiviili EU-tagallamok koziill Nagy-Bri-
tannia a kétlépcsés megkozelitést tervez-
né, ha a népszavazas megvalosul és ked-
vezd lesz. A svéd kormany ugyanakkor
— ha a 2003. Gszi népszavazas kedvezd
lesz, — egy 1épcsében: azaz szamlapénz-
¢és készpénzformaban egyidében tervezi
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az eurot bevezetni annak érdekében, hogy
mérsékelje a fizetési rendszer zavarainak
kockazatat.

A Kkétlépcsds megkozelités lehetGséget
kinal arra, hogy az egyes gazdasagi sze-
replék a sajat felkésziilési litemiiknek
megfeleléen maguk valasszak meg — az
orszagosan megszabott id6kereten beliil —
az eurora valo attérés idGpontjat, a gyor-
sabb valtoztatasra képes agazatok, vallal-
kozasok rovid id6n beliil attérhessenek az
eurd hasznalatara és igy mielébb profital-
janak annak el6nyeibdl. A kétlépcsds
megoldas csokkenti a sziik keresztmet-
szetek kialakulasanak kockazatat a szam-
viteli és az informatikai rendszerek sok-
sok szerepldre kiterjedd atallitasanal azal-
tal, hogy a lebonyolitas hosszabb id6szak-
ra elhuzodhat.

Ugyanakkor a forint és az eur6 egyiit-
tes hasznalatan alapuld kettds rendszer
potlolagos koltségekkel és teherrel jarhat
bizonyos vallalkozasoknal, agazatoknal.
Mivel az eurd mar Iétezik készpénzként,
egy hosszabb atallasi iddszak a készpénz-
forgalom spontan eurdizalodasahoz is ve-
zethet, ami nemkivanatos jelenség lenne.
Az eurdvaluta spontan bearamlésa esetén
az MNB készpénz-feldolgozasi tevékeny-
sége nem segitené kellgen a készpénz mi-
ndségének meglrzését és a készpénzfor-
galom biztonsagos ellatasat, hiszen az
MNB ilyen iranyu jogositvanyai tovabbra
is alapvetGen csak a forinthoz kotédné-
nek. Ilyen koriilmények kozott a teljes
készpénzforgalom dragabba valna, nehe-
zebben lehetne a forgalomban 1évé kétfeé-
le készpénz mindségét biztositani.

Az egylépesds folyamat koncentralt
megoldast jelent, a kormanyzati és/vagy

az érdekképviseleti szervek, valamint a
pénziigyi széféra részérdl is aproléko-
sabb, alaposabb eldkészitést igényel az
eurdovezeti tagsag kezd6 idépontja eldtt.
A konvojban haladéas szabalyainak meg-
felelGen a leglassabb haladasra képes sze-
repld igényeihez igazitva kell meghata-
rozni az eur6 bevezetésének idopontjat.

Az egylépcsés folyamat f6 eldnye,
hogy a gazdasagot alapvetGen megkiméli
a kett6s rendszer hasznalatatol (a kész-
pénz esetében feltehetden ez esetben is
sziikkség lenne egy atmeneti idGszakra).
A valaszthatosagat az is tdmogatja, hogy
a magyar gazdasagi szereplok dontd ré-
sze 2001 végén mar atesett egy kisebb
eurdatallason, amikor is a kiilkapcsola-
tokhoz és a nemzetkdzi idegenforgalom-
hoz kot6dden a 12 nemzeti devizat/valu-
tat itthon is felvaltotta az eur?.

Az 1995-ben elfogadott kétlépcsds
megkozelités alapjat képezd helyzet
tobb alapvet6é ponton megvaltozott: az
egységes monetaris politika mar 6todik
éve funkciondl, az eurd bevezetett pénz-
nem, és nem latjuk eldre, hogy a 13 érin-
tett tagorszag' esetében mennyiben fog
egybeesni az eur60vezeti tagsag elnyeré-
se. Lényeges eltérést jelent az is, hogy az
eurd bevezetésével Osszhangban az el-
mult években elkésziiltek az unios jogsza-
balyok, iranymutatasok, hatarozatok is,
ezek jelentds része valtoztatas nélkiil al-
kalmazhato, masokat az 1j helyzetnek
megfelelGen uj szabalyokkal kell felvalta-
ni. Nagy mértékli eurdkészpénz gyarto
kapacitas épiilt ki Nyugat-Eurdpaban, és

12 Az eurét még nem bevezetett 3 jelenlegi EU-tagallam
¢és a 10 csatlakozo orszag.
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ismertek az eurdbankjegyek biztonsagi
elemei. Mindez jelent6sen gyorsithatja az
eur6 bevezetésére vald felkésziilést Ma-
gyarorszag esetében is.

Ma még nem ismert az unios partne-
rek (az EKB, az Europai Bizottsag, a
Gazdasagi és Pénziigyminiszterek Tana-
csa) allaspontja az atdllas titemezését il-
letéen. Az EKB allaspontja az eurokész-
pénz bevezetési iddpontjanak megvalasz-
tasa szempontjabol is alapvetd fontossagu
lesz, ugyanis az EKB/KBER alapokma-
nyanak 16. cikke szerint a Kormanyzota-
nacs hataskorébe tartozik az eurdbank-
jegy-kibocsatas engedélyezése.

A fentiekben ismertetett két lehetséges
megoldas figyelembe vételével az MNB
megkezdte az elméletileg lehetséges atal-
lasi forgatokonyvek felvazolasat. Dontést
a gazdasagi racionalitds alapjan lesz
célszerii majd meghozni: mérlegelve
azt, hogy milyen gyorsan tudnak az egyes
magyar gazdasagi szereplStipusok felké-
sziilni az eurd bevezetésére, és nemzet-
gazdasagi szinten melyik megoldas jar a
legkisebb nettd koltséggel és a legkisebb
kockazattal.

= Munkahipotézis az atillis médjara
és egyes peremfeltételeire

A sok szereplGre és a jelentGs koltsé-
gekre tekintettel az atallas olyan médjat
lesz célszerd kialakitani, amely viszony-
lag egyszerti, koltségkiméld, nem korla-
tozza, nem torzitja a piaci szereplék ko-
zotti versenyt, emberkozeli, egyértelmii
jogi alapokon nyugszik, teret enged az
onkezdeményezésnek és eldsegiti a szak-
mai egyiittmiikddés kibontakozasat a zok-
kendmentes atallas érdekében.

Az atallas levezénylése szempontjabol
alapvetd jelentGségl lesz, hogy — Ossz-
hangban az 1997. junius 17-ei 1103/97/EK
sz. kotelezo erejl tanacsi rendelettel — a
forintban megkdotott szerzédések valto-
zatlan feltételekkel érvényesek marad-
nak, és az eurd bevezetése miatt nem le-
het a feltételeket egyoldaluan médositani,
vagy a szerzOdéseket egyoldaluan meg-
sziintetni, illetve felmondani.

Az eurdbvezeti atallasi tapasztalatok
arra utalnak, hogy igen lényeges lesz an-
nak biztositasa, hogy az eurd bevezetése
ne vezessen az arak emelkedéséhez, hi-
szen a lakossag nagymértékben fog az
arak alakulasara figyelni, és annak fi-
gyelembe vételével alakit ki majd az
eur6orol véleményt, hogy az eurd beve-
zetése — megitélése szerint — milyen
arakhoz vezetett. A fejlett europai orsza-
gokhoz valo gazdasagi felzarkozas folya-
mataban — a termelékenység és az élet-
szinvonal emelkedésével — varhatdan
amugy sem lesz elkeriilhetd egyes, kiil-
kereskedelmi forgalomba nem kertiil6 ter-
mékek, szolgaltatasok aremelkedése, igy
Magyarorszagon a lakossag fokozott
mértékben fogja az eurd bevezetésekor
az arvaltozasokat figyelni.

A forintdijak és -arak euroéra valo at-
szamitasara — minden valoszin(iség sze-
rint — az 1997. junius 17-ei 1103/97/EK
sz. kotelez erejli tanacsi rendelet lesz a
meghatarozo, amely el6irja, hogy a visz-
szavonhatatlanul rogzitendd atvaltasi
kulcs segitségével, hat szamjegynyi pon-
tossaggal kell végezni az atszamitast, mi-
kozben az euréra ezrednyi pontossaggal
atszamitott értéket a matematikai szaba-
lyok szerint centre kell kerekiteni.
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A banki dijak tekintetében irdnyado-
nak tekintjik az 1998. aprilis 23-ai
98/286/EK ¢és a 2000. oktober 10-ei
C(2000) 2985 sz. Bizottsagi ajanlast, mi-
szerint a hitelintézeteknek dijmentesen
kell fogadniuk és atvaltaniuk az esetle-
ges atmeneti iddszakban a forint- vagy az
eurdbankszamlara a masik érintett pénz-
nemben beérkez6 Osszegeket, dijmente-
sen kell a forintbankszamlakat eurobank-
szamlakka atalakitaniuk, az eurdban
nyujtandd bankszolgaltatasok dijtételeit a
forintban végzett szolgaltatasok dijtétele-
inek megfelelGen kell kialakitaniuk a fen-
tiekben ismertetett atvaltasi szabalyokkal
Osszhangban. Fentieken tulmenfen a
készpénzcsere idGszakaban a hitelintéze-
teknek dijmentesen kell valtaniuk majd a
forintkészpénzt euréra — mind a szamlatu-
lajdonos, mind a nem szamlatulajdonos
lakossagi ligyfeleik esetében — a szokasos
lakossagi Gsszeghatarig.

Az 1998. aprilis 23-ai 98/287/EK sz.
Bizottsagi ajanldsnak megfeleléen azt
varjuk, hogy a bankszamlakivonatokon, a
kozlizemi szamlakon, valamint a na-
gyobb kiskereskedelmi {izletekben és
vendéglatoipari egységekben egy megha-
tarozott ideig mind forintban, mind
euréban fel lesznek tlintetve az Ossze-
gek, a dijak, illetve az arak. Mindez segit
abban, hogy a lakossag is hozzaszokjon
az eur6hoz, és el6bb-utobb megfelelen

ROVIDITESEK, MAGYARAZATOK

ECOFIN: Gazdasagi és Pénziigyminiszterek Tanacsa, az
EU legf6bb dontéshozatali szerve gazdasag- és pénz-
ugypolitikai kérdésekben.

EKB: Eurépai Kozponti Bank.

EMI: Eurdpai Monetaris Intézet (EKB el6futara).

legyen képes érzékelni az euroban kifeje-
zett arakat.

Az MNB mar megvizsgalta az euré-
készpénz hazai gyartasanak feltételeit,
és ugy itélte meg, hogy — a jelenlegi tech-
nikai szinvonal és a beruhazasi igények
alapjan — az érmék esetében van lehet-
ség a hazai gyartasra. A Magyar Pénzverd
Rt. —ajelenlegi informaciok szerint, a mos-
tani euroovezeti tagallamok esetében ko-
vetett gyakorlathoz hasonldéan — csak az
eurddvezeti csatlakozasra vonatkozd Ta-
nacsi dontés idOpontjaban kaphatja meg
az euroérmék kozos oldalara vonatkozd
szabadalmi jogot, igy a tényleges gyartast
csak ezt kovetden kezdheti meg. A k6z0s
oldalon csak a jelenlegi EU-tagallamok
konturvonalai szerepelnek, igy az EU-nak
dontenie kell majd az uj eurdésorozatok ér-
méinek kozos oldalarél is. Az MNB az
EU-csatlakozés utan szandékozik az érme
magyar oldalanak tervezésére vonatkozo
palyazati kiirast kibocsatani, kell§ id6t
hagyva a legjobb miivészeti javaslatok ki-
munkalasara, majd a nyertes palyazat ki-
valasztasara, végiil a kivalasztott terv
megvaldsitasara.

A MNB tgy szamol, hogy a készpénz-
csere gyors lebonyolitasa érdekében Ma-
gyarorszagon is sziikség lesz az eurokész-
pénz eloszallitasara, a készpénzkiado
automatak eurora valo lehetd legrovi-
debb id6 alatti atallitasara.

ERM II: Masodik arfolyam-mechanizmus (Exchange
Rate Mechanism II), az eurddvezeten kiviili tagor-
szagok pénznemei és az eurd szamara létrehozott ar-
folyam-megallapodas.
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Eurérendszer: Az Eurdpai Kozponti Bank és az eurdt beve-
zetett tagallamok nemzeti jegybankjanak kozossége.

Eurddvezet: Az eurdt bevezetett EU-tagallamok Osszessé-
ge. Jelenleg 12 tagallambol all: Ausztria, Belgium,
Finnorszag, Franciaorszag, Gorogorszag, Hollandia,
irorszég, Luxemburg, Németorszag, Olaszorszag,
Portugalia és Spanyolorszag.

Eurostat: Az Europai Ko6zosség Statisztikai Hivatala,
amely az Europai Bizottsag része és a kozosségi sta-
tisztikak eléallitasaért felelds.

GMU: Gazdasagi és Monetaris Unio, az eurdpai gazdasa-
gi integracio fontos 1épcséje, amelynek eredménye-
ként az EU-tagallamok koordinaljak gazdasagpoliti-
kajukat, illetve a konvergencia-kovetelményeket tel-
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of the Executive Board of the European Central Bank
(2001. oktober 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. julius 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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Eurépai Monetaris Intézet

1995: The changeover to the single currency
1995-1998: Eves jelentések

1998: Konvergencia-jelentés

Eurépai Tanacs

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. majus 3.)
Eurostat

2002: a 2002. februar 28-ai STAT02/23 kozlemény
2002: a 2002. majus 16-ai STAT02/58 kozlemény
2002: a 2002. julius 17-ei STAT02/84 kozlemény
Gallup Europe

2002: Flash EB 139 “Attitudes sur I’euro — zone
euro” Volumes AB 2002. november

Gazdasagi és Pénziigyminiszterek Tanacsa

1998: Joint Communiqué on the determination of
the irrevocable conversion rates for the euro (1998.
majus 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. janius 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. junius 19.)

9. London Economics

2002: Quantification of the Macro-Economic Impact
of Integration of EU Financial Markets

10. Magyar Nemzeti Bank
2001: A forint itja az euréhoz
2001: Az eurd: tajékoztatd az eurdbankjegyek és -ér-
mék biztonsagi elemeirdl
2002: Csajbok Attila—Csermely Agnes: Az eurd ha-
zai bevezetésének varhato haszna, koltsége és id6zi-
tése, MNB Miihelytanulmanyok: 24

11. Pénziigyminisztérium
2002: Magyarorszag kozéptavu gazdasagpolitikai
programja az unids csatlakozas megalapozasahoz

12. Svéd Nemzeti Bank
2001-2002: The Euro in the Swedish Financial Sec-
tor sorozat 7. és 8. sz. elérehaladasi 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. februar 3.)

A téma szempontjabol fontosabb intézmények inter-
netes honlapjai

Az Angol Nemzeti Bank: www.bankofengland.co.uk
Az Europai Kozponti Bank: www.ecb.int

Az Europai Monetaris Intézet: www.ecb.int

Az Eurdpai Unio és intézményei: www.europa.eu.int
A Magyar Nemzeti Bank: www.mnb.hu

A Pénziigyminisztérium: www.p-m.hu

Svéd Nemzeti Bank: www.riskbank.com
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LAKATOS PETER—SZEP PETER

A FOGALOMALKOTAS SZEREPE
A RETAIL BANKOKBAN

A lakossagi bankpiacon kialakult versenyhelyzet napjainkban egészen mas megko-
zelitést igényel, mint amihez a 90-es évek kozepén hozzaszokhattunk. Az elmult év-
tized végére a retail piaci versenyhelyzet erdsodésével és az iigyfelek kifinomultabb
pénziigyi kulturajaval parhuzamosan visszaszorult az extenziv novekedés lehetdsé-
ge. Ez a folyamat elGrevetiti, hogy rovid idén beliil fel fog értékelddni a sajat iigy-
feleinkrél megismert strukturalt informacio. A cikk a cime alapjan rendkiviil egy-
szeriinek tiind témaval foglalkozik, de ha csak arra gondolunk, hogy sok tréning-
cég foglalkozik a fels6vezetdk egységes fogalmi rendszerének kialakitasaval (ter-
mészetesen nem azzal a cimmel, hogy ,,azonos gondolatrol beszéljiink azonos fogal-
makkal”)," bar az ilyen osszejoveteleket altalaban operativ vezetdi tréningként
vessziik meg.

A bankok elemzéseket timogat6 informatikai infrastruktiarajianak kiépitésével
az informacidhianyos helyzet — amikor is dontéseinkhez lassan és koltségesen lehe-
tett nem kiilonosebben megbizhaté adatokhoz jutni —, szép lassan atfordul egy
szinte zavarba ejtden informaciogazdag allapotba. A problémat ezuttal az jelenti,
hogy miként taldljuk meg azt a Kkis, attekinthetd elemszamu valtozohalmazt, amely
valéban relevans informaciét hordoz szimunkra, és amelyekre dontéseinket ala-
pozhatjuk. Ez a feladat az informacidsiirités, melynek eredményeként létrejovd
retail banki fogalmak szerepére, megalkotasuk technikajara és nehézségére, vala-
mint konkrét elényeire kivanunk ramutatni cikkiinkben.

1 A cikkben természetesen nem menedzsment és iranyi- 2 Koszonettel tartozunk Kassai Norbertnek (OTP Bank
tasi fogalmakrol lesz szo, de maga folyamat ¢és filozo- Rt.) a szakért6i észrevételekért, valamint Egri Bo-
fiai alapozésa azonosnak tekinthetd. tondnak és Aszalds Péternek (DSS Consulting Kft., il-

letve TextLab Kft.) a retail banki fogalmak megalko-
tasaban nyujtott segitségiikért.
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BEVEZETO

Az elmult harom évben minden piaci sze-
repl6 fels6vezetdi és munkatarsai szama-
ra — fliggetlentil attol, hogy 1 belépordl
vagy régi jatékosrol van szo a lakossagi
bankpiacon — vilagossa valt, hogy a la-
kossagi bankszolgaltatas alapveten kii-
lonbozik a vallalati bankszolgaltata-
soktol.’ Ugyanakkor a szerzék, banki
tapasztalatai alapjan, arra a megallapi-
tasra jutottak, hogy a lakossagi bankszol-
galtatasra hangsulyt helyez6k még min-
dig csak baratkoznak azzal a nézGponttal,
hogy a lakossagi bankszolgaltatasok opti-
malizalashoz az alapvet6 szempontok
nem az ,egyén’ szemlélet (lasd vallalati
banknal a nagy forgalmu cégek), hanem
az alabbi tényez6kon alapulod struktural-
tabb megkdzelités sziikséges:
* statisztika elve (sokasag jellemzése);
» standard folyamat kialakitasa;
* adatbazis-szemlélet;
+ szervezeti szintekhez kapcsolt standard
eltérési rendszer kialakitasa.

Azért tartjuk fontosnak hangsulyozni
ezeket a szempontokat, mert azt gondoljuk:
a jovében a lakossagi bankszolgaltatasi
versenyben a piaci pozicid novelése érde-
kében kiilondsen fontos lesz, hogy a bank
olyan ,,gyarté6 nagyiizemként” miikodjon,
amelyben az operativ folyamatokat alapve-
téen az emlitett kritériumok alapjan kell
majd strukturdlnia. Ennek az lesz az egyik
legfébb oka, hogy a tételszamok gyari

3 Aszerz6k megkozelitésében a mikro és egyéni vallal-
kozasok bankszolgaltatasi logikaja megegyezik a la-
kossagi bankszolgaltatasi logikaval, mind az értékesi-
tési és keresztértékesitési, mind pedig a kockazatke-
zelési teriileten.

nagysagrend(ivé valasaval el6térbe fognak
keriilni a koltségoldali racionalizalassal no-
velhetd eredménylehetdségek.

A legfontosabb elem a strukturalt ter-
melési folyamat, amelynek legjobb pél-
dé4ja, amit ma mar szdmos nemzetkozi
retail banki konferencian is emlitenek, az
autogyartas, és annak értékesitési logikaja.
Az autogyartas elemi egységekre bontott,
modulokra épiild, szamos helyettesithetd-
séget tartalmazo gyartasi technologia. En-
nek koszonhetGen ugyanarra a padlole-
mezre szamos varidns felépithetd. Ennek
megfelelden az értékesités is a mindany-
nyiunk szamara ismert termékcsoportokra
és azon beliil kiilonb6z6 szolgaltatési
alap-Osszeszereltséget tartalmazé tipusok-
ra épil, amelyekhez elére meghatarozott
»extrakat” lehet vasarolni.

Ahhoz azonban, hogy ezt a folyamatot
igy ki lehessen alakitani, két tevékenység-
nek kellett megerGsddnie az autdgyartas-
ban, és ez a folyamat figyelhetd meg a
hazai retail bankpiaci szerepléknél is. Az
els6 a marketingen beliil a kutatasi terii-
let, amely pontosabban meg tudja hataroz-
ni az lgyfelek igényeit, és ezt 6ssze lehet
kapcsolni a sajat strukturalt adatbazisaink-
kal. A mésodik pedig az, hogy termékein-
ket elemi egységekre bontva tarolt infor-
macios halmazként tudjuk hasznalni an-
nak érdekében, hogy ezekbdl fogalomalko-
tas révén minél tobbféle strukturalt valtozot
tudjunk kialakitani, amellyel jellemezhetd
fogyasztoink bankhasznalati magatartasa.
Ez egyben azt is jelenti, hogy az operativ
termelési folyamatok is elemi egységre
bonthatéva valhatnak, amihez hasznos in-
formaciot jelenthet az ligyfél, szolgaltatas-
sal szemben tamasztott igénye. Ezzel par-
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huzamosan sziikségessé valik szamos kér-

déskor pontos megfogalmazasa, amelynek

a kezdetét az alabbiak jelenthetik:

* Hogyan teremtslink a bank szamara
létfontossagli monitoring lehetGsége-
ket a lakossagi piac nagy szamossagu
ugyfelei korében;

* Miként legylink jelen a retail {igyfél
pénziigyeit meghatarozo élethelyze-
teinél;

* Miképpen fogalmazzuk meg az eddig
felhalmozott ismereteinkre és az tigyfél
¢lethelyzetének ismeretére alapuld
kompetens pénziigyi ajanlatunkat;

* Mi modon operacionalizaljuk az érté-
kesitését az adott retail-tigyfélre sza-
bott termékiinknek.

E célok megvalodsitasaban segitségiink-
re lehet olyan fogalmak megalkotasa és
adatbézisban torténd rogzitése, melyek
utalnak az egyes iigyfelek pénziigyi szol-
galtatasokkal szemben tamasztott igénye-
ikre az tlgyfelekrdl, valamint egyszert
formaban, konkrét termékjavaslatok
szintjén segitik az értékesitést.

A fogalomalkotas, vagyis annak a nyel-
vezetnek a megteremtése, melyben vala-
mely problématérre (iizleti 0sszefliggésre)
vonatkozo kérdésekrdl értekezhetiink, min-
dig is az egyik legfontosabb lépése volt a
tudomanyos és alkalmazott munkaknak.
Ennek ellenére azt tapasztaljuk, hogy igen
kevés esettdl eltekintve az {izleti problémak
megoldasara iranyul6 torekvéseknek a leg-
ritkabb esetben része a problémateret jol
leir6 fogalmak létrehozasa.! A kérdések

4 Szerzok tapasztalatai szerint ennek oka, hogy a részt-
vev§ kollegak az els6 iddszakban — mikor is az egy-
séges nyelvezet kialakuloban van — nem érzik kell§-
en hatékonynak ezt a munkat.

megvalaszolasahoz tobbnyire az alaprend-
szerekben megléve adatok egyszer(i aggre-
galasa torténik, annak ellenére, hogy a
szakértOk az esetek tobbségében magasabb
szintli fogalmakban is gondolkodnak,
azonban e fogalmakat adatbazisokban mar
nem hozzak létre, dontéshozatalnal nem
alkalmazzdk.

KOZGAZDASAGTANI NEZOPONT

Metodologiai néz6pontbdl kiindulva a
kozgazdasagtan, hasonldoan barmely mas
tudomanyteriilethez, harom célt kovethet:
magyarazat, leirds, eldrejelzés. Kiilonbo-
z0 iskolak kiilonb6z6 néz6pontbol kozeli-
tenek a kérdéshez, és eltéré fontossagot
tulajdonitanak az egyes feladatoknak.
Gyakorlati alkalmazéds esetén azonban,
amikor is a normativ kozgazdasagtan ke-
ril el6térbe, nehezen érvelhetink mas
mellett, mint hogy mindharom fenti cél-
nak megvan a maga szerepe. Felfedezhe-
t6 azonban még egy kozos vonds a fenti
célokban: a problématér fogalmaira épite-
nek. Nehezen vizsgalhatdé ugyanis egy
kérdéskor anélkiil, hogy megteremtenénk
azt a nyelvezetet, létrehoznank azokat a
szavakat, fogalmakat, melyek segitségé-
vel egységes nyelvi struktiraban kifejez-
het6k azok a jelenségek, események fo-
lyamatok, melyeket leirni, magyarazni
vagy el6re jelezni kivanunk.
Tanulmanyunkban — a fogalomalkotas
vonatkozasdban — az alabbi harom szem-
pont hangsulyos volta mellett érveliink:
1. a retail bankok és ligyfeleiknek kapcso-
latat mint problémateret, jol leird fogal-
makat nagyrészt human er6feszitéssel,
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szakért6i tudasra alapozva lehet 1étrehoz-
ni, nem bizhatjuk kizarolag algoritmusok-
ra; 2. a fogalmak meghatarozasanaknak
onmagukban is kitlintetett szerepe van,
hiszen a fogalmaknak magas az informa-
ciotartalmuktiak; 3. fogalmakra épitve
pontosabb és kdnnyebben interpretalhatd
modellek hozhatok Iétre.

FOGALMAK LETREHOZASA

A fogalomalkotas, mint elsddlegesen in-
formaciostiritési folyamat szdmunkra
adatbanyaszati elemzések kezddlépései-
nek egyikeként jelentkezik. A fogalomal-
kotas human kognitiv tevékenység, kevés
koze van a mesterséges intelligencighoz,
ennek megfelelGen a feladatot nem is iga-
zan lehet algoritmusokra bizni. Ezen alli-
tas illusztraciojaként tegyiink egy rovid
kitér6t a Bongard problémak vilagaba.

=> Bongard-problémak

Mintegy 30 évvel ezeldtt altalanosan
elfogadott nézet volt a mesterséges intel-
ligencia kutatdsaval foglalkozd tuddsok
kozott, hogy el6bb vagy utébb képesek
lesznek olyan gépet alkotni, amely az em-
ber altal megoldhaté feladatok tobbségé-
vel megbirkdzik. A kedélyeket lehtitendd,
M. Bongard [1] orosz mesterségesintelli-
gencia-kutato az altala megalkotott fel-
adat megoldasara szolitotta fel kutatotar-
sait. Felhivta a mesterséges intelligencia-
val, azon beliil is az alakfelismeréssel fog-
lalkoz6 kutatokat, hogy készitsenek olyan
mesterséges intelligenciaval felvértezett
gépet, amely minden, altala kitizott fel-

adatot képes megoldani. A Bongard-prob-
lémak, melyek koziil néhany klasszikus az
1. abran’ lathato, 6-6 jobb, illetve balolda-
li csoportot alkoto rajzbdl allnak. A feladat
az, hogy megtalaljuk, mi alapjan kiiloniil-
nek el az egyes abracsoportok. Az intenziv
probalkozasok ellenére mind a mai napig
nem sziiletett egyetlen olyan intelligens
szoftver sem, amely maradéktalanul meg-
birkézott volna a feladatokkal.

A kudarc oka, hogy valamennyi alkal-
mazott eljaras alapelve az volt: minden el-
képzelhetd adatot mértek az abrakkal kap-
csolatban: teriilet, keriilet, tavolsag, szog,
alakprototipusoknak valdo megfelelés, vi-
szont els6 pillantasra 1athatd a mellékelt
abran, hogy nem sokra jutunk a fenti val-
tozok alkalmazasaval. Emberek a fenti
feladatokat egy absztrakcios 1épés beikta-
tasaval oldjak meg: elvonatkoztatnak a
megfigyelhetd, mérhetd jellemzoktdl és
ezen az absztrakcids szinten [2] megal-
kotjak azokat a fogalmakat, melyek mar
elkiilonitik az egyes képcsoportokat.
Ezért is beszéliink concept recognitionrdl
(fogalomalkotas) pattern recognition [3]
helyett (alakfelismerés).

A 64. probléma részletes vizsgalata
azonban néhany ujabb figyelemremélto
szempontra vilagithat ra. A feladat megol-
dasanak kulcsa (a tobbi esetben ennek
megtalalasat az Olvasdra bizzuk), hogy a
bal oldali 4brdkon az ellipszis nagytenge-
lye a keresztek iranyaba mutat, mig a jobb-
oldali abrakon a korok felé. Ennek felisme-
rése jelenti a fogalomalkotast. Van itt azon-

5 Az eredeti Bongard-roblémak, illetve D. R. Hofstadter
¢és H. E. Foundalis 0jabb feladatai az alabbi oldalon ol-
vashatok: http://www.cs.indiana.edu/~hfoundal/res/
bps/bpidx.htm
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Bongard-problémak (sorrendben a 64., 38., 91. és 97.)
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ban még valami: amennyiben egy tenger-
alattjaro radiolokatoranak mutatjuk meg a
fenti feladatot, ¢ lényegesen gyorsabban
oldja meg, ugyanis szakmajabol addédoan
naponta lat a képerny6jén hasonl6 alakza-
tokat (az ellipszis a tengeralattjaro, a ke-
resztek az aknak, mig a korok mondjuk
balnédkat jelképeznek — igy azonnal felis-
meri, hogy a bal oldali abrakon a tenger-
alattjaro aknara futhat). Ez utobbi azt enge-
di sejtetni, hogy az adott teriilet szakértGi
Iényegesen gyorsabban jutnak el a problé-
materet jol leképezd fogalmakhoz.

= Retail banki Bongard-problémak

Ha retail szolgaltatas esetében Ameny-
nyiben analdgiat kereslink a banki ada-
tokkal, az altalunk szamolt és mért adatok
a kovetkezdk: tranzakcids 0sszeg, csator-

nahasznalati darabszam, vasarlasok sza-
ma, hiteltartozas és hasonlok (esetenként
tobb szaz). Egyszer( és sokak altal kalku-
lalt valtozok, mutatoszamok, mégis a 1¢é-
nyeg vész el — kevés tdmpontot adnak a
dontésekhez és gyakran szamossagukbol
adodoan attekinthetetlenek. Miért?
Konkrét példat kiemelvevéve, legyen a
feladatunk az tigyfelek elkiilonitése annak
alapjan, hogy milyen modon koltik el a
jovedelmiiket, milyen pénzkoltési jellem-
z6kkel, fogalmakkal irhaté le jol ez a fo-
lyamat? Az elsé feltétel annak meghataro-
zésa, hogy milyen bankhasznaloi csoportot
vesziink figyelembe. Legyen az alapfelve-
tés, hogy azokat tekintjiik a csoport szerep-
16inek, akiknek rendszeresen van a ho ele-
jén egy jovairasa a folydszamlajan. Ezaltal
a pénzkoltési folyamat nyilvanvaloan
mutat egyfajta ciklikussagot, mégpedig a
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ciklus fizetést6l-fizetésig tart. Fizikai ana-
logiaval élve a jovedelem atutalasa te-
kinthet§ egyfajta impulzusnak, melynek
eredményeként az iigyfelek az eddiginél
magasabb ,helyzeti energiaji” allapotba
keriilnek, pénzkoltési potencialjuk meg-
nott. A folyamat tehat ezzel indul, majd
tobbségiik energidit elhasznalva (ti. jove-
delmét elkoltve — vagy akédr egy részét
megtakaritva, akkumulalva) a kovetkezd
impulzusig, vagyis jovedelem-atutalasig,
potencidlgddor legaljara keriil. Az tigyfe-
lek bankhasznalatanak megértése céljabol
e folyamat két sz€Is6 allapota, illetve az
impulzus (jovedelem) mértéke meghataro-
z6. Ez utdbbiak azonban csak a pénziigyi
mozgasteret, potencialt hataroljak be. A fo-
lyamat dinamikaja, vagyis azon utvonal,
melyet az egyes iigyfelek a sz€Is6 helyze-
tek kozott bejarnak sok szempontbdl arul-
kodo az tigyfelek pénziigyi lehetdségeire,
kultarajukra, illetve a pénziigyi szolgalta-
tasokkal szemben timasztott igényeikre
nézve.* A 2. dbra néhany tipikus pénzkolté-
si mintazatot mutat. Az id6szamitas a jove-
delem atutalasaval kezddédik (0. nap) és a
kovetkezo jovedelem-atutalasig tart (jelen
esetben ez a 30. nap). Fliggbleges tenge-
lyen a napi egyenlegek lathatok, mig a 0.
id6pillanatot megel6z6 értékek a jovede-
lem-atutalast megel6z6 napi egyenleget
jelzik. Az 1. gorbével illusztralt ligyfél
rendszeresen tulkoltekezik, mégpedig oly
modon, hogy rendelkezésre allo pénziigyi

6 Ehhez azonban sziikséges szamos szakért6i meghata-
rozas, hogy a havi cselekvéssor alapjan milyen fogal-
makkal lehetne leirni azt. Ez azonban azt is jelenti,
hogy a fogalom maga stiritése szamos elemi adatnak,
amely egy bizonyos olvasatban utal az ligyfél bank-
hasznalati kultrajara.

keretét fokozatosan hasznalja ki, a I11. igy-
fél teljesen hasonloan viselkedik, azzal a
kiilonbséggel, hogy tartozkodik a negativ
egyenlegtdl. A II. gorbével leirhato tigyfe-
leknél azonban megfigyelhetjiik, hogy jo-
vedelmiik jelentSs részét még az atutalast
kovetd napon felveszik, majd még egy
tranzakcioval a honap kdzepe felé negativ
tartomanyba kerdil netté vagyonuk. Lathat-
juk, hogy amennyiben kizarolag a pénz-
ligyi potencidlra vonatkozé adatokat
vessziik figyelembe, tigy nem tapasztalha-
td dramai eltérés a harom tipus kozott, a
III. esetében a folyamatosan pozitiv egyen-
leg az egyetlen megkiilonboztetd jegy.’
Az a tény azonban, hogy az iigyfél a j6-
vedelem-atutalast koveten milyen gyor-
san, jovedelmének mekkora hanyadat
emeli le a szamlajarol (a téle fliggetleniil
inditott rendszeresnek tekinthetd kifizeté-
sektdl eltekintve, pl. hiteltorlesztés, cso-
portos beszedési megbizasok) arulkodo
arra nézve, hogy mekkora pénziigyi nyo-
mas nehezedik ra. A II. pénzkoltési gor-
bével jellemezhets tigyfelek esetén vagy
az emlitett pénziigyi nyomas magas, igy
fontos képet alkothatunk anyagi mozgas-
terlikr6l (pl. hitelezhet8ségérdl), vagy
bankhasznalati kultarajuk alacsony és
szeretik a rendelkezésiikre allo keretet
készpénz formajaban maguknal tudni. Ez
utobbi bankhasznalati magatartds azon-
ban a csatornahasznalatuk, illetve a ter-
meékportfoliojuk alapjan is kisziirhetd.

7 Bar az sem megvetendd informacio lenne a kiilonbsé-
gek pontos feltérképezéséhez, ha a folydszamla-
igénylés modja is kovethetd lenne. Ez azt jelenti,
hogy az adatbazisban masképp lenne jelolve, ha az
tigyfél igényelte és masképp ha bank ajanlotta fel.
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Azt a fogalmat, amely a fenti pénziigyi
nyomas értékkel aranyosnak tekinthetd és a
pénzkoltési gorbék induld alakjara koncent-
ral, pénzsziikségleti indexnek neveztiik. Er-
téktartomanya 0 ¢és 1 kozott van. Egyhez
kozeli amennyiben az tigyfelek jovedelmiik
jelentGs részét a jovairast kovetden leemelik
szamlajukrol és nulldhoz kozeli abban az
esetben, ha az els6 terhelések a jovedelem
jovairas kisebb hanyadat teszik ki, és idSben
eltolva kovetik jovedelem-atutalastaz elsé
impulzust.

RETAIL BANKI FOGALMAK

Ahhoz tehat, hogy a bankok és a lakossa-
gi ligyfeleik kozotti kapcsolatot a valdsag-
nak megfelelGen és hatékonyan modellez-
ziik, ki kell valasztanunk azokat a fogal-
makat, valtozokat, melyek tomoren, de
nagy magyarazo erével irjak le ezt a kap-

jovedelem-atutalas

csolatot. Természetesen az optimalis ma-

ximalis leiré eré mellett a minimalis sza-

mu fogalom hasznalatara kell toreked-
niink. A fogalmak tehat olyan szokincsnek

tekinthet6k, melyek igy megteremtik azt a

nyelvezetet, melynek segitségével leirha-

tok az ligyfél — retail banki kapcsolatok.

Ahhoz, hogy teljes képet kapjunk,
négy iranybol érdemes e kapcsolatot ko-
riiljarni. A fogalmainkra timaszkodva ké-
pet alkothatunk az iigyfelek:

» Pénziigyi helyzetérél és viselkedésé-
r6l — milyenek a pénziigy lehet6ségei
(vagyon, jovedelem), illetve attittidje
(megtakarit, tulkoltekezik);

* Bankkapcsolatuk sszetettségérdl lo-
jalitasarél — milyen szorosan kot6dik a
bankhoz (hitelfelvevd, széles termék-
portfolio, kdziizemi szamlakat és jove-
delmét atutalja), illetve mekkora a va-
sarloi potencialja;
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* Bankhasznalatanak fejlettségérél —
milyen csatornan szolitsuk meg, illetve
mely terméket, mely csatornan veszi
igénybe;

« Klethelyzetiikrél — életkor, teriileti sa-
jatossagok, mobilitas, szocio-demogra-
fiai valtozok.

A fenti fogalmi csoportok segitségével
pontos képet alkothatunk arra vonatko-
zban, hogy az adott fogalmakkal leirhato
tigyfelek pontosan milyen pénziigyi szol-
galtatasokat igényelnek.

Torekedniinki kell arra, hogy olyan val-
tozokkal, fogalmakkal operaljunk, ame-
lyeket a banki szakemberek is hasznalnak,
tisztan jol definialhatok, tizletileg fontos
tartalmat ragadnak meg €s az adatokbol
feltolthetdek. A fogalmak ,,josagi” krité-
riuma tehat haromoldala: egyszerre kove-
teljiik meg a matematikai és iizleti rele-
vanciajat, valamint az adatvagyonhoz vald
rogzithetGséget. Ez egyben azt is jelenti,
hogy a kapott eredménybdl (report) lehe-
tdség van egy operativ cselekvési progra-
mot is kivitelezni.

A leirasra hasznalt fogalmak mindig
egy lgyfelet vagy az ligyfélnek a bankkal
valo kapcsolatat jellemzik. A fogalmakat
tobb részre osztjuk. Hagyomanyosan egy
tigyfelet a statikus® és dinamikus tranzak-
cios adatok jellemeznek. A dinamikus ada-
tok legfontosabb elemei:

* Tranzakcios adatok folyoszdmlan
» Kartya tranzakciok
» Utalasi tranzakciok

8 Bar ez egy nagyon erés kérdés, hogy kivanunk-e ha-
gyatkozni nyilvanos és nagy elemszamu adatbazisok
segitségére, mert akkor a statikus adatok valtozasanak
a kovetésébdl és nyilvanos adatbazisok sziirésébdl is
relevans informaciot kaphatunk az tigyfél életmodja-

» Készpénzforgalmi tranzakciok
* Hitelinformaciok

» Dinamikus scoring adatok

» Torlesztési informaciok

» Kockazati események adatai
+ Csatornahasznalati adatok’

A statikus adatokhoz tartoznak a geo-
grafiai, demografiai, termék stb. adatok.
A tranzakcios adatokhoz tartoznak a bank-
kal valo kapcsolat soran keletkezett ada-
tok. A havi pénziigyi ciklikussag és az
elemzésekhez rendelkezésre 4ll6 adat-
mennyiség miatt a tranzakcios dinamikus
adatokbol kétféle modon allitunk el
fogalmakat. Az aggregalt mennyiségek
csoportba olyan fogalmak tartoznak, ame-
lyek a csatorna- vagy termékhasznalatot
a teljes honapra aggregalva jellemzik.
A masik, az id6i valtozasokat is figyelem-
be vevd csoportot tranzakcios fliggvények-
nek hivjuk, hiszen ezek az id6 fiiggvényé-
ben mutatjak az egyes mennyiségek alaku-
lasat. A tranzakcios fliggvényekbdl tovabbi
mennyiségeket, a pénzforgalmat jellemzo
pénziigyi fogalmakat szdmitunk, amelyek
képesek megragadni a tranzakcios fiiggvé-
nyekben rejld fontos informaciokat.

Az adatokhoz valé rogzités (lehorgony-
zas) két legfontosabb kovetelménye a
konzisztencia és az tigynevezett zajmen-
tesség. A konzisztencia azt jelenti, hogy az
Osszes szarmaztatott fogalom ugyanazon
alapadatokbol szarmazik. A zajmentesség
pedig azt, hogy az alapadatok nincsenek
megterhelve technikai hibakkal, amelyek

nak vagy feltételezett jovedelmi helyzetének a valto-
z4sardl (gondoljunk csak az igen kényes és nehezen
frissithet6 lakcim-valtozasra.)

9 Természetesen a felsorolds nem teljes, mert az mar
sértené a tanacsadoi teriileten dolgozok érdekeit is.
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szisztematikusan vagy véletlenszerlien
torzitjak azokat.

= A fogalmak hasznalata

A fogalmak 6nmagukban is jelentékeny
tizleti jelentést hordoznak (ugyanis létre-
hozésuk soran éppen erre torekedtiink), igy
kozvetleniil felhasznalhatok néhany ko-
moly kihivast jelent6 és gyakori probléma
megvalaszolasara. A termékfejlesztés, il-
letve a célesoportképzés tipikusan ilyenek.
A jelenlegi gyakorlat mellett komoly ne-
hézséget okoz a bank szakembereinek a
rendelkezésiikre allo alacsony informacio-
tartalmu valtozok mellett egy-egy 1j (vagy
akar meglevd) termék célcsoportjat kijeldl-
ni. Ennek oka abban keresendd, hogy a
meglévo valtozok egyértelmiien leird jelle-
gliek, magyarazatra (milyen tigyféligények
vezethetnek az adott termék igénybevétel-
¢hez, illetve ezen iigyféligények milyen
szamunkra mérhetd, megfigyelhetd modon
nyilvanulnak meg) kevéssé hasznalhatok.

A kérdést sok szempontbol leegyszert-
sitve ugyan, de példaul befektetési jellegl
termékek célcsoportjat irhatjuk koril az
alabbi fogalmi kombinécioval: a jovedel-
miik egy részét megtakaritd, alacsony
pénzsziikségleti indexi ligyfelek, melyek
pénzkoltési sebessége is mérsékelt. Hason-
l6an, a fogyasztasi hitelekre gyakori pénz-
tigyi nehézségeik athidalasa miatt igényt
tartd iigyfeleket jeloli ki a magas pénz-
sziikségleti index, és alacsony-kozepes jo-
vedelmi kategoria. Az el6bbi gondolat-
menetet kovetve behatdrolhatok a magas
wallet share értékl (lasd késibb), tuda-
tos/nem tudatos bankhasznalok, deklassza-
16dok és sok mas jellegzetes szegmens.

INFORMACIOS RETEGEK

A fogalmak szervesen integralddnak a

retail bank —tigyfelek kapcsolatat az adatok

kiilénbozd szintjén szemléltetd informacids
rétegekbe. Egy korabbi tanulmanyunkban

[4] részletesen irtunk ezen informacios ré-

tegekr6l, melyek a fogalmi szint beiktatasa-

val a kovetkez6képpen alakulnak:

+ Alapadatok, illetve elemi szintii agg-
regatumok — ligyfél, pénziigyi helyzet,
termékhasznalat, csatornahasznalat,
tranzakcios adatok kiilonb6z6 mélysé-
gig aggregalva;

* Fogalmak;

* Szegmensek — relevans elemi aggrega-
tumokra és fogalmakra épitve adott né-
zG8pontbol képzett szegmensjelzok;

+ Igények — amennyiben az ligyfélrdl al-
kotott képiinket pénziigyi helyzet —
bankkapcsolat — kommunikacié — szo-
cio-demografiai oldalrol sikeriil felépi-
teniink, ugy szakért6k bevonasaval, il-
letve a szakért6i tudas ilyen forman
torténd integralasat tamogatni képes
valoszintiségi halokkal Osszeallhat a
kép, vagyis becslést adhatunk arra vo-
natkozéan, hogy az egyes iigyfelek mi-
lyen igényeket tamasztanak pénziigyi
szolgaltatojukkal szemben.

FOGALMAK SZEREPE
AZ ADATBANYASZATBAN

Az esetenként szazas nagysagrendd valto-
z6szam az adatbanyészati modellépitésnél
is nehézséget okoz, annak ellenére, hogy a
tobbnyire a vezetdi informacios modszerek
elvileg képesek kezelni e magas valtozo-
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szamot, azonban a létrej6vé modellek ne-
hezen interpretalhatoak, kevésbé altalano-
sak, nem megfeleld pontossagiiak. Ennek
megfeleléen kezdetként valtozo elimina-
ciora és feature extractionra van sziikség.
A statisztika komoly informaciostiritési
eszkoztarral rendelkezik, azonban ennek
alkalmazasa retail banki adatokon tobb
problémat is felvet: egyrészt a Bongard-
problémak alapjan lathattuk, hogy a foga-
lomalkotas nem nélkiilozheti a human
kognitiv teljesitményt, masrészt a statiszti-
kai eszkoztar tobbnyire a meglevd valto-
zok lineéris kombinaciojat képes eldallita-
ni, amely gyakran nem elegendd.

A tovabbiakban két példan keresztiil
bemutatjuk, hogy milyen elényodkkel jar
adatbanyaszati szempontbol a fogalmak
hasznalata.

= Jovedelembecslés

A jovedelem-atutalassal rendelkezd
iigyfelek jovedelmének becslése els6 ol-
vasatra talan értelmetlen vallalkozasnak
tlinhet, azonban alkalmazasaval megbe-
csiilhetjiik az ugynevezett wallet share ér-
tékét, vagyis az ligyfelek tényleges jove-
delmét, pénzligyi potencidljat. Minderre
azért van sziikség, mert az ligyfelek egy
része bankok (€s nem csak befektetések)
kozott diverzifikalja pénziigyi portfolid-
jat. Viszont elsGsorban terhelési oldali
tranzakcioik, valamint termékhasznalatuk
arulkod6 lehet. Amennyiben egy adott
iigyfelet a modell a megfigyelhet6nél ma-
gasabb (vagy akar alacsonyabb, bar az
eredmények erlsen felfele ,hordanak™)
jovedelmi kategoriaba sorol, ugy ezt in-
terpretalhatjuk hibaként, valamint akar

mondhatjuk, hogy az adott iigyfél ,,nem
ugy tranzaktal, mint ahogyan azt jovedel-
me indokolna” — vagyis sikertilt 6t beso-
rolni a tranzakcioi alapjan egy ,,hihet6bb,
valosagh(ibb” jovedelmi kategoridba.

Amennyiben az elemi aggregatumok
mellett fogalmakat is felhasznalunk a
jovedelembecsld dontési fa [S] modell
létrehozasahoz, a modell 37 szazalékkal
pontosabba valt, és ezt egy lényegesen
karcstbb faval sikeriilt elérnie, amely igy
jobban alkalmazhaté a tanitdé mintaban
nem szerepld ligyfelek jovedelmének
becslésére, valamint nem utolsd sorban
kénnyebben interpretalhato. Erdekesség-
ként megemlitjilk, hogy a dontési fak
alapvet6 tulajdonsaga szerint a gyokérhez
kozeli valtozok a célvaltozora (esetiink-
ben a tényszerlien megfigyelhetd jovedel-
mi kategoriara) nézve egyre magasabb in-
forméciotartalmat hordoznak. A fogalmak
az agak tobbségében a gyokérhez legko-
zelebb esd valtozokként helyezkedtek el —
amely tehat azt jelenti, hogy sikertilt
olyan fogalmakat létrehozni, melyek min-
den mas elemi aggregalt valtozot maguk
mogé utasitva, az ligyfelek jovedelmi
helyzetére nézve a legtobb informaciot
hordozzak.

= Szegmentalas

Szegmensképzésnél olyan valtozokkal
célszer( operalni, melyek lehet6leg kevés-
sé korrelalnak egymassal, valamint tizleti-
leg fontos tartalmat hordoznak az adott
szegmens-szempont (pl. pénzligyi hely-
zet) tekintetében. A létrejott szegmensekre
vonatkozéan nem rendelkeziink egyértel-
md josag-kritériummal, igy azok relevan-
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ciajanak mértéke szinte kizarolag az iizle-
ti alkalmazhatosag. Vagyis akkor jo egy
szegmentalds, ha a létrejott szegmensek
tizletileg is értelmezhetdek.

Szegmentalds sordn az egyiittes stirt-
ségfliggvényben keresiink az atlagosnal
magasabb stirliségli pontokat. Az egyes
szegmentaciods valtozok altal meghataro-
zott térben minden tligyfelet a neki megfe-
lel6 valtozo-értékek alapjan egy pont rep-
rezental. Olyan tartomanyokat keresiink
tehat e térben, melyekbe sok ligyfél ,,zsu-
folodik be”, kis térfogaton beliil stir(in he-
lyezkednek el a pontok. Ezen sfirlisodési
pontok megtalalasa sokdimenzids térben
nem egyértelmt és nem is trivialis, igy
célszerli az adatokat olyan valtozok men-
tén vizsgalni (dimenzid-transzformaciot
végezni, illetve leképezni az eredeti ada-
tokat egy kisebb dimenzids térbe), me-
lyekben mutatnak legalabb valami struk-
turat. Ez utobbi eljarast projection pur-
suit-nek, vagyis projekcio-keresésnek
nevezziik. A fogalmak terében abrazolt
tigyfelek igen éles strukturat mutatnak.
Emellett a fogalmak alapjan képzett szeg-
mensek iizleti értelmezése is konnyebb
vallalkozas, mint volna elemi adatok
alapjan. Ennek megfeleléen a fogalmaink
a szegmensek létrehozasa soran is jo szol-
galatot tehetnek.
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ZARSZO

A bankok iizletfejlesztéssel kapcsolatos
dontéseiket valtozatlanul nehézkesen al-
kalmazhat6 kontrolling szemléletli ada-
tokra alapozzéak. Szerencsés esetben adat-
banyaszati eszkdztarat is felvonultatnak,
igy a valaszok modellezési-matematikai
oldalrél megalapozottabba valnak. Tanul-
manyunkban amellett kivantunk érvelni,
hogy nem elegendd elemei adatokkal és
adatbanyaszati eszkozrendszerrel rendel-
kezni, sziikséges 1étrehozni egy olyan fo-
galmi rendszert, retail banki szokincset,
mellyel mint nyelvezettel, jol és pontosan
leirhat6 az adott problématér.

Jelen tanulmany egy haromrészes soro-
zat kozbiils6 elemének is tekinthetl. Az
elsd az iigyfélkapcsolati modellek atfogo
bemutatasara torekedett, kiemelve a mo-
dellépitéshez alkalmazott valoszintiségi
halokat, kitért az informatikai infrastruk-
tura kérdéseire, valamint vazolta a retail
bank — iigyfelek kapcsolatanak modelle-
zéséhez létrehozandd informacids réte-
geket. A retail banki fogalmak bemuta-
tasaval a masodik réteget targyaltuk
részletesebben. Terveink szerint a sorozat
harmadik és egyben zard része a szeg-
mens és lgyféligény-szintek kibontasat
fogja tartalmazni.
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MEHLHOFFER BRIGITTA KLARA

A MORALIS KOCKAZAT
KEZELESE A BANKI HITELEZES
SORAN

Az utobbi években, de kiilonésen midta Joseph E. Stiglitzet, George Akerlofot, A.
Michael Spencet az aszimmetrikus informaciot feltételezd piacok vizsgalataért
Nobel-dijjal jutalmaztak, az informaci6 kozgazdasagtana, ezen beliill a moralis
kockazat és kontraszelekcié problémakore egyre inkabb a figyelem kozéppontjaba
keriilt. Ebben a kozgazdasagtan terén ujszeriinek mondhaté kérdéskorben azon-
ban még szamos probléma var megoldasra, valamint a neoklasszikus kozgazdasag-
tan altal elért néhany eredmény tjragondolasra. A problémak kozott talan az egyik
legsiirgetébb annak megoldasa, hogy miként lehet kezelni az informaciés aszim-
metriabol eredd tokéletlenségeket, hogyan kapcsolhatok be a piaci mechanizmusok
miikodésébe, illetve hogyan foglalhatok ezek szerzddésekbe, illetve jelenithetok
meg az arakban.

A cikk egy Kkis szeletét igyekszik megragadni ennek a problémanak, amikor ki-
sérletet tesz a moralis kockazat Aranak meghatirozasara egy specialis esetben: a
banki hitelezés soran. A hitelpiacokra jellemzd, hogy a keresleti és kinalati oldal
kozotti kapcsolatot a kamatlab teremti meg, amelyben mindkét oldal értékitélet-
ének meg kell jelennie. A hitelezé és ados kozotti viszony a megbizo—iigynok prob-
Iéma tipikus példaja, ennek megfelelden a kamatlabnak tiikroznie kell a szerz6dd
felek eltérd informaltsagabdl adédo varhato veszteségeinek, illetve nyereségeinek
nagysagat.

Elészor altalanossagban tekintem it a moralis kockdzat problémajat, kiilonos
tekintettel a hitelezés sajatossagaira, majd meghatirozom az erkélcsi torzulasbol
eredo varhaté veszteségek nagysagat egy jol ismert opcidarazasi képlet segitségé-
vel; ez az érték képezi majd a tovabbiakban a hitelkamatlab alapjat. Ezt kovet6en
kitérek arra, hogy egy, a moralis kockazat vallalasabdl adodo koltségeket is maga-
ba foglalé kamatlib, a bank hitelezésbdl szirmazé varhato bevételeit noveli.
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A MORALIS KOCKAZAT ELMELETE

A moralis kockazat problémajat' eredeti-
leg a biztositasi piacok gazdasagi elem-
zésével Osszefliggésben figyelték meg.’
A tokéletes informaltsag hagyomanyos
feltételeinek fellazitasa utan a legtobb
kozgazdasagi kérdés vizsgalatakor felme-
riil az erkdlcsi torzulds problémaja, amely
esetek altalanosabban a megbizo—iigynok
elmélet’ gondolatkdréhez kapcsoloddan
fogalmazddtak meg.

A megbizo—ligynok probléma a megbi-
76 és az ligynok kozotti szerz6dés megko-
tésével keletkezik, melynek értelmében
az ligyndk valamilyen tevékenység elvég-
zésére koteles. A probléma az, hogy a
megbiz6 nem ismeri az ligynok cseleke-
deteit, amelytdl azonban a mindkett6jiik
altal elérhetd hasznossagi szint fiigg. Ez
az ligynok cselekedetében rejlé kockazat
a moralis kockazat.

Az erkdlcsi torzulds olyan esetekben
mertil fel, ahol feltételezhetd, hogy a gaz-
dasagi alanyok cselekvéseik soran sa-

1 A Macmillan Dictionary of Modern Economics meg-
hatarozasa szerint az erkélcsi kockazat azokban az
esetekben jon létre, ahol az egyes akcidk egyéni ha-
tarkoltsége, és tarsadalmi hatarkoltsége eltér, aminek
kovetkeztében nem optimalis forrasallokdcio jon 1ét-
re. Vagyis a moralis kockazat egyfajta negativ exter-
nalianak is tekinthetd.

2 Egy biztositasi szerzddés soran eléfordul, hogy a kar-
esemény bekovetkezése fiigg a biztositott magatarta-
satol. Ekkor a kartérités arra 6sztonzi a biztositottat,
hogy ne tegye meg a sziikséges ovintézkedéseket, ha
azok koltségesek szamara. Ez a magatartas a biztosi-
t0 szamara azért jelent problémat, mert nem tudja to-
kéletesen megfigyelni a biztositott cselekedeteit, igy
azt sem tudja pontosan megitélni, hogy mikor jar a
biztositott szamara jogosan a kartérités.

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

jat hasznukat maximalizaljak, amivel
esetleg masok hasznossagat csokkentik,
valamint a (szerepldk altal elérhetd infor-
maciok kiilonbségébdl eredd) bizonyta-
lansag és a nem teljes szerzédések kovet-
keztében nem viselik a cselekvés minden
kovetkezményét. A moralis kockazat
problémajanak tipikus ismérvei tehat:

* nem szimmetrikus a szerz6d6 felek ko-
z0tt az informaciod eloszlasa,

* létezik olyan, a bizonytalansagot befo-
lyasold cselekedet, amire nem lehet
szerzodést kotni.

Ez azt jelenti, hogy moralis kockazat
esetén az informacids aszimmetria koriil-
ményei kozott az iigynok eréfeszitése
nem figyelhet6 meg, valamint nem is-
mert, hogy cselekedete milyen mértékben
jarult hozza az eredményhez, igy igazsa-
gos javadalmazasa sem oldhatd meg.

Az iigynok és a megbizo kozotti kapcso-
lat nem szimmetrikus. Leginkabb a Stack-
elberg-féle vezet6-kovetd modellhez ha-
sonlit. ,,A megbizot altalaban Stackelberg-
vezetdként abrazoljak: Gigy hatarozza meg a
hasznossagat maximalizalandd szerzGdést,
hogy adottnak veszi az ligyvivé reakcio-
fliggvényét, amit az 6 maximalasi feltétele
hataroz meg.” (Rees [1985] 295. 0.)

A bank ¢és hitelezgjének kapcsolata is a
fenti tipusba sorolhato. A bank (a vezetd)
felajanl egy szerzddést a vallalkozonak (a
kovetd), aki ezt vagy elfogadhatja, vagy
elutasithatja. Feltételezhetd, hogy a val-
lalkozénak van egy adott részvételi kor-
latja, amely azt fejezi ki, hogy egy bizo-
nyos varhaté hasznossagnal kevesebbet
semmiképpen nem fogad el, tovabba
hogy a bank olyan szerz6dést ajanl,
amelyre a vallalkozé igent mond. Mas
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szoval, ha nem jon létre szerzddés, akkor
az a banknak rosszabb, mintha a vallalko-
z0 altal elfogadhatéd szerzédések koziil a
bank a szdmara a legrosszabb szerzodést
ajanlotta volna fel. Tehat, ha nincs szerz6-
dés az végtelen nagy koltségekkel jar a
bank szamara (hiszen betéteinek koltségét
a hitelek kamatabol finanszirozza).
Amennyiben a vallalkozé nem kotné meg
a szerz6dést, akkor a részvételi korlatnak
megfeleld jovedelmet megkaphatna egy
masfajta cselekvés utan (ez a visszatartott
hasznossag). A banknak figyelembe kell
vennie azt is, hogy a vallalkozo az elfoga-
dott szerzGdésre optimalis valaszt ad, az-
az cselekvését a szamara legnagyobb
elényt nyujté médon hatdrozza meg.

Ha a vallalkozo elfogadja a szerzédést,
akkor végrehajt valamilyen cselekvést.
A dontések csupan a résztvevok varhato
hasznossagat hatarozzak meg, a tényleges
eredmény majd csak a véletlen kornyeze-
ti hatasok érvényesiilése utan hatarozodik
meg.

Abban az esetben azonban, ha a cselek-
vés eredményével kapcsolatos bizonyta-
lansag megsziintethetd egy szerzdéssel,
akkor ez a problémara Pareto optimalis
megoldast ad. Ehhez két feltételnek kell
teljesiilnie. Egyrészt a megbizo és az ligy-
nok helyettesitési hatarrataja jovedelmeik
kiilonboz6 szintjei kozott mindig egyenld
kell legyen, masrészt az ligynok cselekede-
tébdl eredd hatarkoltségnek egyenlonek
kell lennie a cselekvésbdl szarmazo varha-
to tarsadalmi haszonnal. Ez esetben a meg-
kothetd szerzédés az els6 legjobb szerzo-
dés. Ez az allapot a bank és hitelezdje ko-
zOtti hagyomanyos szerzédéssel nem érhe-
t6 el. Ennek oka, hogy a vallalkozo cselek-

vései és a befektetési kornyezet kolcsonha-
tasa altal kialakult eredmények teljes hal-
maza nem foglalhato szerz6désbe.

Ha els6 legjobb szerz6dés nem kothetd,
a probléma az, hogy hogyan 0sztondzzek
az ligynokot tigy, hogy a megbizo érdeke-
inek megfelelGen, vagy ahhoz kozel csele-
kedjen. Ilyen esetekben masodik legjobb
szerzddés kothetd meg, amely az ligyno-
kot maximalis erdfeszitésekre 6sztonzi.

A bizonytalansag meglétébdl fakad,
hogy azonos szerz6dés esetén az az iigy-
nok jut nagyobb jovedelemhez, amelyik
,.szerencsésebb’, vagyis az altala nem be-
folyasolhato koriilmények kedvezSbben
alakultak. A moralis kockazat sajatos jelle-
ge azt eredményezi, hogy egy ex ante igaz-
sagos szerz0dés ex post mar nem lesz az.

A moralis kockazat a megbizot min-
denképpen hatranyosabban érinti, mint az
tigyvivot, mert az 6 hasznossagat minden-
képpen csokkenti. Az ligynok esetében vi-
szont el6fordulhat, hogy az informacios
aszimmetriat kihasznalva jobban jar,
mintha be sem lépne egy ilyen szerzédé-
ses viszonyba. fgy tehat a megbizonak
allhat érdekében potlolagos intézkedése-
ket bevezetni azért, hogy enyhitse a mora-
lis kockézat problémajat.

A szerz6désnek tehat ebben az esetben
lehet6leg maximalisan 0sztondznie kell
az ligynokot. Ez anndl sikeresebben valo-
sithatd meg, minél informativabb jel talal-
hato az tigyvive tevékenységének megis-
merésére, amitdl fliiggévé lehet tenni az
tigynok altal elérhetd hasznossag mérteé-
két. Ez a jel leggyakrabban az iligynok
cselekedetéhez kapcsolodo output.

A bankok a hitelezéshez kapcsoloddan
ennél sokkal tobb indikatort vesznek fi-
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gyelembe, példaul mérlegbeszamolo, re-
putécio stb. A moralis kockazat sulyossa-
ga mérhet$ a figyelembe vett indikatorok
informativitasaval. Annal stlyosabb tehat
a probléma, minél jobban eltér az elsd
legjobb szerz6dés esetén varhatd hasz-
nossag a masodik legjobb szerzédés ese-
tén varhatotol.

Altalanossagban elmondhato, hogy a
megbizd olyan Osztonzési rendszert akar
kidolgozni, és azt szerzédésben rogziteni,
ami az ligynokot maximalis erdfeszitésre
oOsztonzi, még akkor is, ha tudvalévs, hogy
késébb az ligynok esetleges sikertelenségét
az altala nem befolyasolhato, kiilsé ténye-
zOkre harithatja, és lehetetlen lesz ponto-
san megallapitani, hogy mi is az igazsag.
A szerzddés tehat feltételrendszerként fog-
hato fel, feladata ezért az ligyndk és a meg-
bizo érdekkonfliktusanak feloldasa, vagyis
ravenni az igyvivot, hogy a megbizo érde-
kében cselekedjen, illetve a megbizd var-
hat6 veszteségeinek minimalizalasa.

A masik intézkedés, amellyel a problé-
ma csokkenthetd, a megfigyelés. Akkor
alkalmazzak, ha létezik olyan eljaras,
amelynek segitségével a megbizo megis-
merheti az ligynok cselekvését. Azonban
ezt az eljarast csak akkor veszi igénybe,
ha koltsége kisebb, mint az elsé legjobb
¢és a masodik legjobb szerzédések varhatod
hasznossagéanak kiilonbsége. A megfigye-
lési eljarasok altalaban olyanok, hogy
nem adnak tokéletesen pontos informaci-
6Ot az ligynok tevékenységérdl, kivéve, ha
az egyes cselekvési szintekhez a lehetsé-
ges kimenetek halmaza megfeleld mér-
tékben kiilonbozik egymastol. A kiilonbo-
zG8ség mértékét az a valoszinliség jelenti,
amely azt hatdrozza meg, hogy minden

cselekedet esetében (amely nem azonos
az els6 legjobb cselekedettel) mekkora
valoszinliséggel, 1étezik egy olyan lehet-
séges kimenetel, amely lehetetlen akkor,
amikor az ligyndk az elsd legjobb megol-
dast valasztja. (Ilyen esetekben a biintetés
bevezetése optimalis Iehet.)

Megfigyelés segitségével a moralis
kockazat abban az esetben csokkenthetd a
legeredményesebben, ha hatdsara az ered-
mény informativitdsa noévelhetd. Ilyen
esetekben a megfigyelés, vagy monitoro-
zas maga is 6nallo termelési tevékenység-
gé léphet eld, amelyre specializalodni
tisztan technikai okok miatt is célszerd.
Diamond (Diamond [1984]) elmélete ép-
pen azt mondja ki, hogy a pénziigyi koz-
vetitd szervezetek kialakulasat az ados
megfigyelésére specializalt szervezetek-
nek az egyedi hitelez6k monitortevékeny-
ségével szembeni hatékonysagi folényé-
vel lehet magyarazni.

A megbizé szamara tehat az a fontos,
hogy olyan indikatorokat talaljon, amelyek
segitségével megismerheti az tigyndk tevé-
kenységét. Igy azt az informécios rendszert
fogja jobbnak tartani, amelynek segitségé-
vel hatékonyabban tud kovetkeztetni az
tigynok tényleges cselekedeteire. Egy ilyen
informacios rendszer ,,szignalok 0sszessé-
ge, amelyek sztochasztikus modon fliggnek
attol az eseménytSl, amir6l informaciot
szeretnénk kapni”. (Vincze [1991] 146. 0.)

A szignalokat célszerd a szerz6désben
rogziteni és minden potlolagos jelzést,
ami tobbletinformaciot nyujt a szerz6dés
feltételei koz¢ bevenni, ha az addig meg-
lévé szignalok nem jelentenek elégséges
statisztikat az ligynok cselekvéshalmazat
tekintve.
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A banki hitelezés sajatossaga, hogy az
igen fejlett monitoring rendszerek ellené-
re sem talalhatok olyan indikatorok, ame-
lyek segitségével a moralis kockazat
problémaja elkeriilhetd lenne. Ezért lenne
célszerid olyan kamatlabat meghataroz-
ni, amely a monitoring tevékenység
mellett felmeriil6, varhat6 vesztesége-
ket hosszi tiavon ellentételezné, vagy
mas szavakkal az ados cselekedeteiben
rejlé moralis kockazatot nagyobb kamat
megfizettetésével biintetné. Erre szolgél a
kovetkezd részben bemutatando eljaras,
melynek segitségével a varhato vesztesé-
gek meghatarozasra keriilnek, igy azok a
hitelkamatldbakba beépithet6kké valnak.

HITELKAMATLABAK
ES MORALIS KOCKAZAT

A banki hitelezés soran a legnagyobb koc-
kazatot az jelenti, hogy vajon az ados tor-
leszti e a kivant dsszeget, vagyis nem ko-
vet-e el mulasztasi eseményt.* Ennek biz-
tositasara a bankok kiilonb6z6 technikakat
dolgoztak ki: elézetes adosminGsitést vé-
geznek, amely a kés6bbi hiteltargyalas
alapjat képezi, folyamatosan megfigyelik
azokat a vallalkozasokat, ahova hiteleiket
kihelyezik, vajon a hitelt megfeleld mo-
don hasznaljék-e fel, az adds pénziigyi
helyzete miként alakul, és kiilonb6z6 biz-
tositékokat kovetelnek, mint példaul ova-
dék, vagy jelzalog. Ennek a hatalmas ko-
riltekintésnek az ellenére elGfordulhat,

4 Mulasztasi esemény alatt értem, ha a hitelszerzédés-
ben foglalt torlesztés barmilyen okbol részben, vagy
egészben meghitsul.

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

Ilyen esetekben a visszafizetés elmara-
déasanak oka lehet egyrészt az, hogy a val-
lalkoz0 a hitel 6sszegét nem az el6re meg-
hatarozott célra hasznalta fel, masrészt az,
hogy valamilyen el6re nem lathato vélet-
len esemény miatt a vallalkozé nem tudta
kitermelni a hitel torlesztéséhez sziiksé-
ges pénzmennyiséget. Ezek a koriilmé-
nyek éppen a fentebb ismertetett moralis
kockazat tipikus ismérvei.

Mas szdval ez azt jelenti, hogy csak az
ados tudja koltségmentesen megfigyelni a
befektetés megtériilését.

A bankok a kamatlab megallapitasakor
tisztaban vannak ezekkel a piaci toké-
letlenségekkel. Igy a kamat mértéke a
legtobb banknal fiigg a bank forraskoltsé-
geit6l és az ados altal képviselt hitelkoc-
kazattol. (Ligeti-Sulyok Pap [1998]) Ez
tehat azt jelenti, hogy annak az &sszeg-
nek, amit az ados a hitel 6sszegén feliil fi-
zet, legalabb akkoranak kell lennie, hogy
fedezze a hitelezés koltségeit (forras be-
vonas, normal profit, monitoring stb.), va-
lamint a moralis kockazatbdl eredd varha-
to veszteségeket.

= A hitelkamatlabak meghatarozasa-
nak hagyomanyos gyakorlata

A klasszikus bankiizemtani felfogas
szerint a hitelkamatlabnak akkoranak kell
lennie, hogy a forraskdltségeken tul fe-
dezze a miikodési koltségeket, megfeleld
nagysagu normal profitot biztositson, va-
lamint a hitelezésbdl ered6 kockazat kolt-
ségeit is tartalmaznia kell. ,,Az eszkozol-
dali tigylet kamata tehat a forraskoltségre



60 HITELINTEZETI SZEMLE

rakod6 (iigyletre leosztott) koltségha-
nyad, az iigylet kockazati prémiuma ¢és a
bank altal kalkulalt elvart nyereség dssze-
geként adodik.” (T6th [2000] 52. 0.)

A hitelpiac keresleti és kinalati viszo-
nyait kozvetleniil figyelembe véve a hitel-
kamat, az ,igyfélkockazattal megnovelt
kockazatmentes pénzpiaci kamatlabbal
egyenlS”. (Abel-Polivka [1998] 543. 0.)
Vagyis a hitelezés varhato hatarbevétele
mellett meg kell fizetni a vissza nem fize-
tés kockazatanak arat is.

A hitelkamatlabak alakuldsat azonban
a fent emlitett tényez6kon kiviil még sza-
mos mas a hitelezéshez kapcsolddo folya-
mat is meghatarozza. A bank piaci helyze-
te alapvetden befolyasolja kamatpolitikai
stratégiajat, masképpen alakulnak a ka-
matok egy oligopolisztikus piacon miiko-
d6 banknal, mint példdul egy monopol
helyzetben 1év6 esetében. A kamatlabak
¢s ezen beliil a kamatmarzs hangolja 6sz-
sze a bank eszkdzei és forrasai kozotti kii-
l6nbségeket, egyensulyt teremtve a hitel
kereslete és kinalata kozott. A hitelszerzo-
dést kiegészitd feltételek, mint példaul fe-
dezet, vagy a hitellimit is befolyasoljak a
megallapitott kamat nagysagat.

A portfolidalapt hitelkockazat-kezelés
megkozelitése alapjan (Nadasdy [2000])
a bank szamara a hitelek hozama harom
komponensre bonthatd fel, egyrészt tar-
talmaznia kell a kockdzatmentes hoza-
mot, egy ,,a varhato hitelveszteség kovet-
keztében megkovetelt” felarat és egy Gigy-
nevezett kockazati felarat ,,a varhato hi-
telveszteség bizonytalan volta miatt”.
(Nadasdy [2000] 381. o.)

A hitelviszony aszimmetrikus infor-
maltsagabol adodoan tehat a klasszikus

kereslet-kinalat alapi armeghatarozas
mellett, a hitelpiacon megfigyelhet§ ka-
matlab nagysaga egy jarulékos elemmel,
a visszafizetés bizonytalansaganak koc-
kazatabol eredd koltségekkel nd.

A Diamond-féle modell szerint (Dia-
mond [1984]), amely a bankok gazdasag-
ban betdltott hatékonysag noveld szerepét
a banki hitelportfoliok diverzifikalasabol
ered6 monitoring koltség csdkkenésbdl ve-
zeti le, a kiilonboz6 kockazatl projektek fi-
nanszirozasa a bank létjogosultsaganak
alapja. Az optimalis lizemmértet elérésé-
nek érdekében a bankoknak kiilénbozo
mértékli kockazatot hordozo tigyleteket
kell finanszirozniuk. Ennek értelmében
nem szabhat6é minden hiteliigylet szamara
azonos, vagy csaknem azonos nagysagu
kamat, mert az egyes projektek esetén a
kockazat nagysagahoz viszonyitva til ala-
csony, mas esetben till magas lenne.

Stiglitz és Weiss modellje (Stiglitz-Weiss
[1981]) szerint az egyes addscsoportok, il-
letve minden adds szdmara egylittesen
megallapitott azonos kamatlab kontrasze-
lekcios folyamatok megjelenésével jar, va-
gyis a vallalkozasok egy részének a megal-
lapitott ,,kozos” kamatlab magas. E kamat
megfizetését, csak azok az adosok fogjak
vallalni, akik nagy kockazati projektek
finanszirozasahoz kérnek hitelt, ami ter-
meészetesen kisebb visszafizetési valoszint-
séggel jar egyiitt. Ilyen esetben kontra-
szelekcios folyamat indul el, amelynek ér-
telmében az alacsony kockazati és ennek
megfeleléen kevésbé jovedelmezd beruha-
zasok kiszorulnak a piacrol. Tul alacsony
kamat azonban nem fedezi a visszafizetés
elmaradasabol ered6 varhatdo vesztesége-
ket, és ez bankcs6dot eredményezhet.
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A relative magas kamat kialakulasanak
oka lehet az, hogy a hitelpiacon fellépd in-
formacios hatranyukat a bankok nem
tudjak felszamolni és a hitelkihelyezéssel
kapcsolatos bizonytalansagot magasabb
kockéazati prémiummal ellensulyozzak,
ami kontraszelekcids folyamatok megje-
lenését idézi el6 a hitelpiacon.

Az 1. tablazatban Osszehasonlitottam,
hogy a tokéletes informaltsagot feltétele-
zG piacokon és a valosagnak jobban meg-
feleld informacids aszimmetriat feltétele-
z6 piacokon milyen kdvetkezményekkel
jar a klasszikus modszerekkel meghataro-
zott kamatlab alkalmazasa.

1. tablazat

A bank miikodésének feltételei kiilonb6z6 informaltsagi piacok esetén

Megnevezés Tokéletes informaltsag . Asz1m’n}e,:tr1kus’
informacideloszlas
A hitelpiac A kereslet és kinalat egyezdsége Hiteladagolas 1ép fel.
meghatdrozza a kamatlabat A kamatlab tul magas,
= a piac egyensulyban van, egyes vallalkozoi csoportok
nem jutnak hitelhez.
A hitelkamatlab Osszhangban van Nincs dsszhangban a hitelek
a hitelek kockazataval. kockazataval.
A bank bevétele Eléri a maximumat. Nagysagat a felvallalt kockazat
korlatozza.
A tarsadalmi hatas Az egyéni és tarsadalmi Az egyéni és tarsadalmi
hatarkoltség megegyezik hatarkoltség eltér
= a tarsadalom szamara optimalis = externalis hatés alakul ki.
erGforras allokacio jon 1étre.

A MORALIS KOCKAZAT ARA

Ahhoz, hogy az alkalmazott kamatlab
nagysagaban az ligyfélkockazat is megfe-
lel6 mértékben tiikr6z6djon, a bankoknak
tisztaban kell lenniiik azzal, hogy az ligy-
fél tipus altal hordozott moralis kockazat
milyen mértékii, vagyis ez mekkora var-
hat6 koltséggel jar a bank szamara. Az
alabbiakban ennek a koltségnek a varhato
nagysagat hatarozom meg.

= A hitelszerzédések modellje

A modell arra a feltételezésre épiil, hogy
a hitelek piaca kozelit a tokéletes piacok
idealis allapotahoz, tovabba hogy csak val-
lalatok vesznek fel hiteleket és egyszerre
csak egy beruhdzas megvalositdsanak cél-
jabol. Tehat e beruhazas értékének alaku-
lasa hatdrozza meg a vallalat értékének
alakulasat, ugyanis a beruhazas altal ered-
ményezett véletlen hozam biztosit a hitel
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1. abra

A bank szamara a hitel kihelyezésbol szarmazo kifizetés alakulasa

Bkt &ciflor

A hitelhifl ardeive o kGiceble-

L

visszafizetéséhez elegendd fedezetet. Csak
a vallalakoz6 tudja koltségmentesen meg-
figyelni, hogy a beruhazas ténylegesen mi-
lyen eredménnyel jart. A bank szdmara az
eldbbi informacié csupan utdlag, koltsége-
sen, a monitoring tevékenység soran vagy
még ugy sem szerezhet meg.’

Legyen L a kdlcson nagysaga. A valla-
lat igéretet tesz a bank szamara, miszerint
a kolesont az egyOsszegi kamattal egytitt
egy eldre meghatarozott id6pontban fizeti
vissza. Ez a nap legyen T a lejarat napja.
Legyen tovabba a vallalat eszkozeinek ér-
téke 4, amely fedezetet nyujt a kolcson

5 Az informacios aszimmetria soran felmeriil§ moralis
kockazatnak ez a fajtaja a szakirodalomban CSV (va-
gyis costly state verification) probléma néven is el6-
fordul.

S —

visszafizetésére. Az eszkozok értékére
mindig igaz, hogy 4 > (. Ha tehat 4 érté-
ke kisebb, mint a kolcson és a kamat 6sz-
szege egyiittesen az ados nem lesz képes
torleszteni  kotelezettségeinek  teljes
mennyiségét. Vagyis a visszafizetés nagy-
saga a kotelezettség konyv szerinti értékeé-
nek és a mulasztas utani pénzaramlas ér-
tékének kiilonbségével egyezik meg.

A bank szdmara lehetséges kifizetései-
nek strukturaja a vallalat visszafizetéskor
esedékes értékén alapul. Ez esetben a bank
szemsz0gébol nézve a koltson értéke L, ha
a vallalat szolvens, tehat, ha 4 > L, illetve
a hitel értéke A4, ha a vallalat nem termelte
ki a hitel értékét, vagyis L > A.

A hitel lejaratanak napjan, a vallalat
szamara a visszafizetéshez rendelkezésre
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allo 6sszeg mértéke zart formaban is meg-
adhato: min[L, A].

Mivel a bank kintlevségei csupan L-
re korlatozodnak, szamara a hitel értéke a
kovetkez6képpen adhatd meg:

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

A bank szempontjabol a hitel kifizetése
az 1. abran lathato.

Az abrabdl lathato, hogy a bank Kifize-
tés fiiggvénye nagyon hasonlatos egy
short put opcié kifizetés fiiggvényéhez.
Ez a hasonlosag az, amely a tovabbiakban
lehet6vé teszi a moralis kockazat mérhetd-
ségét, igy ez alapjan dolgoztam ki a hitel-
koltségek meghatarozasanak modszerét.

A vallalat szamara a hitelszerz6dés ér-
téke éppen ellentétes a bankéval:, vagyis
egy put opcid jogosultjanak kifizetés
fiiggvényéhez hasonloan alakul. Ennek
megfeleléen szamba vehetd a mulasztasi
esemény varhatd veszteségeinek teljes
skalaja, illetve annak kockazati felara.

= A Black-Scholes féle opcioarazasi
modell

Ebben a részben az opcid arazasi mod-
szert ismertetem roviden, amelynek segit-
ségével a moralis kockazat ara meghata-
rozhato.

Az opciok a szarmaztatott termékek ko-
rébe tartoznak, mivel értékilkk egy masik
(mogottes) termék aranak alakulasatol
fiigg. Egy eurdpai tipusu eladasi részvény
opcio a kovetkezdt jelenti: az opcio tulajdo-
nosa jogot vasarol az opcids prémium,
vagy dij megfizetésével arra, hogy elGre
meghatarozott aron (lehivasi ar), és id6-

pontban (az opcié lejaratakor) részvényt
adjon el az opcio kiirdjanak, akinek ez az
tgylet vételi kotelezettséget jelent a fenti
feltételekkel. Természetesen, ha a piaci
részvény lejaratkori arfolyama a lehivasi ar
felett van, az opci6 jogosultjanak megéri a
részvényt a piacon értékesiteni, ellenkezd
esetben lehivja az opciot, €s a piacindl ma-
gasabb aron adja el a kotelezettnek. Ebbdl
adodoan egy eurdpai részvény eladasi op-
cio értéke a lehivas napjan a kovetkezékép-
pen irhato:

p=10,K-S,], 2)

ahol p az opcids prémium, K a lehivasi ar-
folyam és Sy a részvény piaci arfolyama a
lejaratkor.

Az opcio érteke fligg az opciod lejarat-
kori tényleges kifizetésétl. Ahhoz, hogy
az opcio értéke a lejarat eldtt is meghata-
rozhat6 legyen, figyelembe kell venni a
részvény arfolyamanak valoszinlség el-
oszlasat a lejarat napjan. Ennek a prob-
lémanak a megoldasara F. Black és M.
Scholes meghatarozott egy zart képletet,
melynek segitségével az osztalékfizetés
nélkiili eurdpai tipust részvény opciok ara
meghatarozhato. A képlet a kovetkezd:

p=PVEK)[I-N()]-S[I-N@)l, (3)
ahol:

|8/ P¥

4 +0504T o d, =d, ~avT

és N (d) anormalis eloszlas eloszlas fligg-
vénye, PV (K) a kotési arfolyam jelenérté-
ke, 02 a részvény hozamok az egységnyi
id6re esd varianciaja.
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Ennek a szamitasi modszernek az az
eldnye, hogy az opci6 aranak meghatéaro-
zasakor a részvényektol elvart hozamot és
a befektetSk preferenciara vonatkozo fel-
tevéseket nem hasznalja fel. Ezek a jo tu-
lajdonsagok az arbitrazs mentes piacok és
a kockazat semleges arazas mogottes fel-
tevésébdl kovetkeznek.

Az emlitett jo tulajdonsagok ellenére,
ennek a modellnek is megvannak az eld-
feltevésekbdl eredd korlatai. Ezek a felte-
vések a kovetkezdk:

1. Minden értékpapir oszthato, és a veliik

valo kereskedés folyamatos.

2. Nincs lehetGség arbitrazsra.

. Nincsenek tranzakcios koltségek ¢és
adok.

. Lehetséges értékpapirt rovidre eladni.

. A hozamgdrbe vizszintes.

. Alejarat napja el6tt nincs osztalékfizetés.

. A részvényarfolyam valtozas novekmé-
nyeinek alakuldsa geometriai Brown
mozgas segitségével modellezhetS. Ez a
feltevés eredményezi, hogy a hozamok
varianciaja ebben a modellben konstans.

(98]

N N LD B~

= A moralis kockazat arazasanak mo-
dellje

A Black-Scholes féle fent ismertetett
technikanak a segitségével a hitelezés so-
ran felmeriild6 moralis kockdzat ara is
meghatarozhatd, mivel a bank szdmara a
hitelb6l szarmazo kifizetés egy short put
opci6 kifizetésével egyezik meg. Ebben a
megkozelitésben a vallalkoz6 az eladasi
opci6 tulajdonosa, a mogottes termék,
amit6l a kifizetés fiigg, a vallalat eszko-
zeinek értéke. A lehivasi ar a kdleson ér-
téke. A kockazat, amit ez az opcié hordoz

(ezt fedezi az opcids prémium) az eszko-
z0k értékének volatilitasatol fiigg, ami a
vallalkozo cselekedeteitdl, illetve meg
nem figyelhet6 tényez6k valtozasatol
fiigg. Ezek éppen a moralis kockazat is-
mérvei, tehat az opciés prémium ez eset-
ben a moralis kockazat elviseléséért ja-
ré kockazati prémium.

A moralis kockédzat aranak meghataro-
zasa eldtt meg kell vizsgalni azt, hogy az
arazasi modell feltevései illeszkednek-e a
hitelezési modellhez. Az els6 négy felte-
vés egyiittesen a korabban feltételezett t6-
kéletes piac feltevését jelenti. Ebben a
modellben is feltételezhetd a vizszintes
hozamgorbe. A hatodik feltevésnek felel
meg az a korabbi allitas, hogy a vallalko-
zas csak a lejarat napjan fizet, és egyszer-
re csak egy beruhazasi tervet valosit meg.

Elsd latasra a hetedik feltétel egy kicsit
tobb magyarazatot igényel. A geometriai
Brown mozgasnak van néhany specialis
tulajdonsaga, amit az alabbiakban fogla-
lok ossze:

A ———— {'-.
“4)
« Nk, o), oo 30, Sa).

Ebben az esetben dx a cég értékének,
pontosabban eszkozei értékének, a valto-
zasat jelenti. A Brown mozgas modellje
szerint dx-nek az id§ eldre haladtaval egy
allando értékkel (u) kell emelkednie. Ez a
feltevés a vallalat értékére is elfogadhato,
hiszen ha a vallalat hosszitavon a piacon
akar maradni, akkor profitot kell termel-
nie, ami folyamatos értéknovekedést
eredményez. A modell szerint e koriil az
alaptrend koriil ingadozik a vallalat értéke
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(ezt jeldli o), ami a befektetési kdrnyezet-
ben kialakul6 varatlan események hatasat
tiikrozi. Eppen ezért megallapithato, hogy
Brown-mozgassal a vallalat eszkdzeinek
értékalakulasa is modellezhetd.

Mas modon megkozelitve is el lehet jut-
ni ugyanehhez az eredményhez. Egy valla-
lat értéke ugyanis részvényeinek egyittes
piaci értékével egyezik meg. A Black-
Scholes-féle opcidarazasi modell szerint
viszont a részvények aralakulasa Brown-
mozgast kovet, ebbdl kovetkezden a valla-
lat értéke is ehhez hasonldan kell, hogy vi-
selkedjen.

A Black-Scholes féle opcidarazasi mo-
dellel (3) meghatarozhatd az opcids prémi-
um nagysaga, a fenti magyarazatnak meg-
feleld valtozokat a képletbe helyezve pedig
meghatarozhat6 a hitelezési kockazat ara.

A hitelezési kockdzat ara a kovetkezd-
képpen irhato fel:

M=rr(Dfi-N@)]-Af-NE)) . )

ahol M a moralis kockazat ara,

A4S PF(E
L

=g -ooT

és o jelenti az eszkozok értékében egy-
ségnyi 1d6 alatt bekdvetkezett logaritmi-
kus megvaltozas variancijat.

Az (5) képletben szerepl6 N (d,) azt
mutatja meg, hogy mennyivel csokken a
moralis kockazat ara, ha a cég eszkozei-
nek értéke egy egységnyivel nd. Emellett
N (d)) és N (d,) egyiittesen azt fejezi ki,
hogy, ha az eszkozok értéke sokkal na-
gyobb a hitel értékénél, akkor a moralis

4, +0524T éy of, =

kockazat ara elhanyagolhatd nagysagt,
ellenkez6 esetben, ha az eszk6zok értéke
nullahoz tart a hitel nagysaganak jelenér-
tékével egyezik meg.

A hitelezési kockazat ardnak meghata-
rozasahoz [(5) egyenlet] a kockazatmentes
hozamra, a kolcson értékére, a vallalat esz-
kozeinek jelenlegi értékére, az eszkozérték
variancidjara, a hitel visszafizetésének ido-
pontjaig hatralévé id6 nagysaganak meg-
hatarozasara van sziikség. A cég értékének
varianciajat azonban meg kell becsiilni,
tzsdei vallalatok esetében a multbeli arfo-
lyamadatokbol ez kénnyedén meghataroz-
hat. Nem t6zsdei vallalatok esetén a val-
lalatok kockazatossag szerinti csoportosi-
tasaval, a nagy hitelmindsitd intézmények
besorolasai alapjan, vagy a bank multbeli
tapasztalatainak segitségével hatarozato
meg.

A BANK ALTAL FELSZAMITOTT KAMATLAB
NAGYSAGA

A banki hitelezés soran felmeriil6 kocka-
zat legnagyobb és legnehezebben kalku-
lalhat6 része a moralis kockazat nagysa-
ga. A bank altal felszamitott kamatnak az
ebbdl eredd koltségeket fedeznie kell.
Ezen kiviil tartalmaznia kell a bank nor-
malis miikodésébdl eredd aranyos koltsé-
geket, illetve a piaci viszonyoknak meg-
felel6 nagysagl profit ratat is.

A felszamitott kamat nagysaga a leja-
ratkor tehat:

D= dTC + dTP + Me", (6)

ahol D a kamat nagysaga, d7C a bank tel-
jes hitelezési koltséginek a vallalatra jutd
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aranyos része, dTP a profit rata, r a koc-
kazatmentes hozam, T pedig a lejarat.

Ha a bank ilyen modon kalkulalja a hi-
telkamatlabat, annak nagysagaga hosszu
tavon kell, hogy fedezze a hitelezésbdl
eredd Osszes koltséget.

A BANK VARHATO BEVETELEINEK
ALAKULASA

A kamatlabak leirt modon torténé meghata-
rozasa, mivel tartalmazza a moralis kocka-
zat arat, aranyositja az adott hitelben rejlo
visszafizetési kockazatot annak araval. En-
nek hatdséara a bank bevétele kockazatosabb
hitelek kihelyezése esetén is stabil marad.

A kamatlab hagyomanyos meghataroza-
sa esetén a bank varhato bevételei a kamat-
lab novekedésével egyiitt el6szor nének,
majd csokkennek. Ennek megfelelGen
Stiglitz és Weiss alapjan bankoptimalis ka-
matlabnak néven terjedt el az a kamatlab,
amely esetén a bank varhat6 bevételei ma-
ximadlisak. (Stiglitz-Weiss [1981])

A bankoptimalis kamatlab létezése az
oka annak, hogy a kontraszelekcio kovet-
keztében adagolas Iép fel a hitelpiacon.
A bankok bevétele nagy kockazata (és ép-
pen ezért magas hozamil) beruhazasok
esetén kisebb kockazatu projektekhez ké-
pest kevesebb, a visszafizetési kockazat
megndvekedése miatt.

A kamatlab moralis kockéazat alapu
arazasa lehetdvé teszi a bank és a hitele-
z61 csoportok kozotti 6sszhang jobb meg-
teremtését azaltal, hogy a moralis kocka-
zatot a piaci csere targyava teszi. llyen
arazas hatasara a bank varhato bevétele a
kamatlab fiiggvényében megvaltozik. En-

nek oka az, hogy az 0sszeg, amit a hitelért
cserébe felszamitanak tartalmazza a visz-
szafizetés elmaradasabol szarmazo kolt-
ségek varhato értékét, ezaltal lehetévé va-
lik a kockazatosabb beruhazasok jovedel-
mezGbb finanszirozasa.

Ebbdl kovetkezden a hagyomanyos ka-
matlab-varhaté bevétel fiiggvény laposab-
ba valik. A klasszikus kamatlab meghata-
rozashoz képest a moralis kockazat alapa
arazas a kozepes kockazati beruhazasok
esetén megnoveli a bank varhato bevételit.
Alacsony kockézatl projektek ugyanis el-
hanyagolhat6 nagysagli moralis kockaza-
tot hordoznak magukban, ilyen esetben te-
héat nem valtozik a bank varhat6 bevétele.
Nagyon magas kockazati szintet képviseld
beruhazasi tervek esetén a fizetend6 mora-
lis kockazat alapi kamat olyan gyorsan
emelkedik, hogy jobban megéri a vallal-
kozo6 szamara mas kevésbé kockazatos be-
ruhazast, illetve mas finanszirozasi forrast
(pl.: kockazati t6ke alapu finanszirozast)
valasztani. Amelyik vallalkozé azonban
mégis vallalja ezt a kamatot, arrdl feltéte-
lezhetd, hogy nem fogja visszafizetni a hi-
telt, ezért e csoport szamara nem €ri meg
kolcsont nytjtani. Ennek megfelelden a
bankoptimalis kamatlab a 2. abran bemu-
tatotthoz hasonloan alakul.

A korabbi bankoptimalis kamatlab ala-
kulasahoz képest ennek az arazasi modszer-
nek a hataséra a kozepes kockazath projek-
tekbdl szarmazo bevétel megnovekszik.

E gondolatmenetbdl kovetkezik, hogy
a banknak megéri azokat a kolcsonvevo-
ket megkiilonboztetni egymastol, akik ko-
zepes kockazatu projektek finanszirozasat
kivanjak megvalositani. Az egyetlen léte-
z6 bankoptimalis kamatlab helyett akar
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2. abra

A bank varhaté bevételének alakulisa a kamatlab fiiggvényében.
r, a Stiglitz és Weiss-féle bankoptimalis kamatlab

Wil iyl

T

tobb bankoptimalis vagy kdzel bankopti-
malis kamatlab is létezhet.

Ennek hatasara a bank bevétele moralis
kockazat alapii kamatlab meghatarozas so-
ran ndvekszik, igy hogy nagyobb mennyi-
ségli varhatéan megtériild hitelt tud kihe-
lyezni azaltal, hogy az ados altal képviselt
nemfizetési kockazat nagysaga a kamatlab
mértékén keresztlil a szerzédés feltételei
kozé felvehetové valik. Ennek megfele-
16en a bank hitelportfolidjanak diverzifika-
ciojat nagyobb mértékben tudja névelni.

MORALIS KOCKAZAT ALAPU KAMATLAB
MEGHATAROZAS A BANKI GYAKORLATBAN

Napjainkban egyre erételjesebben megfi-
gyelhetd a bankok kdzotti piaci verseny

—
_—
[~ T ]

novekedése, ami a kamatrés csokkenését
idézi el6, melyre a leggyakoribb valasz az
intézmények altal vallalt kockazat mérté-
kének novekedése. E jelenség megnoveli
a kockazatkezelés és mérés, valamint
ezek ellendrzésének, utdtesztelésének je-
lent6ségét. A piaci kockazatkezel§ rend-
szerek finomitasaval, a kiilonb6zé koc-
kazatfajtak definialasaval egyre nagyobb
jelentSséggel birnak a bank miikodésébdl
ad6do specialis kockazatok ,,letapogata-
sara” szolgalo modszerek.

A fent ismertetett formula segitséget
nyujthat a bank altal a legjobb addsok
(melyek altalaban t6zsdei vallalatok) sza-
mara felszamitott kamatlabban rejlé nem
fizetési kockazat felmérésére. A moralis
kockazat szamszertisitése iranymutatas-
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ként és ellenérzési pontként szolgalhat a
kockazatkezelés és a menedzsment sza-
mara. Ezen til, mivel a prime kamatlab
viszonyitasi pontként szolgél az egy¢éb hi-
teliigyletek kamatainak meghatarozasa-
kor, a kiilonb6z6 kockazati szintekhez tar-
toz6 kamatlabak esetén ellendrz6 szerepet
is ellathat.

A morailis kockazat alapu kamatlab-
meghatarozas tehat iranymutatasként,
és ellendrzésként alkamazhaté. A part-
nermonitoring €s a hitellimitek mellett, a
kockazatkezel6 a kapott eredmények
alapjan eldontheti, hogy adott hitel kocka-
zati szintje miatt a bank szamara tovabbi
téke képzését javasolja, informaciot szol-
galtat az alkalmazott prime rate kamatla-
bak nagysagan keresztiil a vallalt kocka-
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LAKNER ZOLTAN—VIZVARI BELA

ISMETLODO MOZGASFORMAK
A BAT
GABONA SZEKCIOJABAN

Az agrartermékek kereskedelmének meghatarozo eszkoze a fejlett orszagokban a
koncentralt piacok halézata, mely a kereslet-kinalat tér- és idébeni 6sszehangola-
sat és a kockazat minimalizalasat szolgalja. Kozismert, hogy a gazdasagi szabalyo-
zas szemszogébol kiilonosen fontos a tozsde arjelzo szerepe is, mert képet ad a ter-
meld, illetve az eladé arvarakozasairol.

A Budapesti Arutézsde (BAT) tobb mint egy évtizede indult ujbél fejlédésnek,
kezdetben gabona és hus szekcidval, ezeket késobb a pénziigyi szekcio egészitette
ki. A szekciok koziil kiemelked6 jelentGsége van a gabona szekciénak, mert a his
szekciéban csak kis volumenben folyik iizletkités. A gabona szekcioban gazdat cse-
rélo termékek osszértéke az elmilt években jelentds ingadozast mutatott ugyan, de
miikodése folyamatos volt.

A tozsdei kereskedelem vizsgalatanak tobbféle, fejlett médszere alakult ki, me-
lyek altalaban a hataridés piacok miikodéséhez kapcsolédnak. A metodusok egyik
része a leird statisztika eszkoztarat hasznalja egy sajatos terminologiaval kiegészit-
ve, masik része pedig a hosszu tavi idésorok elemzésének médszereit alkalmazza.
Véleményiink szerint a BAT jellemzésére egyik sem megfelel6. A leiré statisztika
nem ad elegendd pontossagot. A idésorok elemzése az arutézsde vizsgalatinal azért
iitkozik nehézségbe Magyarorszag estében, mert a termékek jellegébdl kovetke-
z6en erds ciklikussag figyelhetd meg, tobb évben jelenetds volt az inflacié és maga
a tozsde is alig egy évtizede miikodik.

A tézsdei id6sorok vizsgalatanal kiilonosen nehéz az inflacié hatasat figyelembe
venni, mert nem tudjuk eldonteni, milyen arindexszel deflaljuk a nominalis adato-
kat. Kézenfekvd lenne a fogyasztdi arindex alapjan szamitott korrekcio, de a tozs-
dei arak mind pozitiv, mind negativ irinyban jelentGsen eltértek barmely arindex
alapjan varhato értékektdl. Ezért a nominalis értékek atalakitasa realarakka nem
tiikrozi egyértelmiien a piaci viszonyokat.

Elemzd munkank soran arra voltunk kivincsiak milyen belsé torvényszeriisé-
gek befolyasoljak az arutézsde miikodését. Ennek érdekében a BAT-on legnagyobb
mennyiségben gazdat cserélo két termék, a buiza és a kukorica forgalmat vizsgal-
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tuk. Azt elemeztiik, hogy ezen termékek esetében a tozsdei szerepl6knek a kotési
arra vonatkozé arvarakozasa miként valtozik. Igy arra is valaszt kaptunk, mekko-
ra a piaci szerepl6k termel6k bizonytalansiga a varhaté arat illetGen.

VI1ZSGALATI MODSZEREK

Vizsgalataink adatbézisat a BAT hiva-
talos napi kotések zaré arfolyamai szol-
galtattak. A tézsde megalakulasatol a
2000 végéig terjedd idGszakot vizsgaltuk.
Ebben az id6ben egyes években sokszor
2-3000 kotés is volt a kiillonbozd hatér-
id6kre vonatkozolag.

A piacok dinamikajat leiré igynevezett
pokhalomodellek fontos eleme, hogy a
termelSk miként becslik meg a termék jo-
vobeli arat. A feladat nehézségét jol érzé-
kelteti Kovach-Kuczi [1982 és 1983].
Bacsi et al. [2000] megmutatta agrar ter-
meldk esetében, hogy a valddi becslés jol
kozelithetd az elméleti irodalombol is-
mert egyszeri képletli adaptiv és az
extrapolativ becsléssel. Ebben a dolgozat-
ban csak az utobbit hasznaljuk. Legyen a
t idépontban a piaci ar p,, a termel6 becs-
Iése ugyanerre az idépontra pedig pge, to-
vabba 0.>0 egy allandd. Az extrapolativ
becslést a

PE= Op + (]—OC) Di

formula irja le. Az egyenlet a nevét onnan
kapta, hogy az a=2 esetében konnyen lat-
hato, hogy

PE= Doyt Dy — D)

vagyis a becslés az utolsd arvaltozast ve-
titi elére a jovObe. Az extrapolativ mo-

dellt Molnar és Szidarovszky [1994] tar-
gyalja oligopol esetben.

Ma mar tudjuk, hogy akér a keresleti
fiiggvény a piaci arban, akar a kinalati
fiiggvény a becsiilt arban nemlinearis, ak-
kor a piacon kaosz 1éphet fel barmely is-
mert és formalizalt arbecslés mellett, ami
az atlagarnak mindkét iranyban el6fordu-
16 jelentds valtozasaban mutatkozik meg
(Baumol és Benhabib, [1989]). A hazai
burgonyapiacon Bacsi [1999] mutatta ki
ezt a jelenséget. Egy kaotikus rendszer
rendkiviil érzékeny a legkisebb eltérésre
is, ezért a piacok megfeleld modellezése
azt igényli, hogy megismerjiik a magyar
piaci szerepl6k arbecslési szokasait.

VI1ZSGALATI EREDMENYEK

Az egy adott honapra vonatkozo kotése-
ket kiilon-kiilon 6sszegytjtottik. Igy pél-
dédul munkank soran egy iddsor volt az
1995 majusara szol6 kotések atlaga az azt
megel6z6 honapokban. Ezen idGsor ele-
mei példaul azt tartalmaztak: milyen at-
lagaron kotottek iizletet 1994 oktoberé-
ben, novemberében stb. 1995 majusara.
Az idGsorok hossza a buza esetén 3-t6l
17-ig, a kukoricanal 1-t6l 6-ig terjedt.
Ilyen hosszusagt adatok a hagyomanyos
értelemben nem tekinthet6k idGsornak.
A blzéanal csak meghatarozott honapokra,
a kukoricanal minden lehetséges hatar-
id6re volt iizletkotés.
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Azonnali értékesitési arak nem alltak
rendelkezésre, mert ilyen kotések csak a
BAT elsG évében voltak. Ezért a hataridét
megel6z6 havi kotési arfolyammal (near-
by-ar) kozelitettiik az azonnali arat. En-
nek a bizonyos hataridét megel6z6 honap-
nak az arat tekintettik egységnyinek és
ehhez viszonyitottuk a korabbi id6szakban
a targyhora vonatkozo kotési atlag arfo-
lyamokat. Erre azért kényszeriiltiink, mert
—ahogy azt mar emlitettiik — a t6zsdei arak
semmiféle inflaciot nem kovettek.

Az extrapolativ képletnek megfelelGen
a vizsgalt havi arat az el6z6 két honap
arabol becsiiltiik. A kiszamitott linearis
regresszios egyiitthatok alapjan hét ar-
becslési stratégiat, azaz ennyi becslési ka-
tegoriat allitottunk fel. Ezeket az 1. tabla-
zatban foglaljuk &ssze. Meglepd modon
annak ellenére, hogy a két el6z6 honap
aranak egyiitthatdjara feltételt nem tet-

tiink, Osszeglik mindig 1 koriili értéket
adott, azaz a piaci szereplék gondolkozas-
modja kozel all az extrapolativ becslés-
hez. Viszonylag magas R* értékeket kap-
tunk, ami aldtamasztja harom egymas uta-
ni honap arainak szoros Osszefiiggését.
A buliza utan a kukoricara is elvégeztik a
szamitasokat, és hasonlo struktirak adod-
tak. Ezért joggal allapithatjuk meg, hogy
a bemutatott 6sszefliggések nem az egyes
termékekre, hanem magara a t6zsdére jel-
lemz&ek.

A kukorica esetében minden honapra
volt kotés és ezért itt kiilondsen szembe-
tlinG, hogy a kategoriak nem véletlensze-
ren kovetik egymast, hanem a tézsde
egy bizonyos kategoridval jellemezhetd
allapota hosszabb ideig fennmarad. Az
ugyanahhoz a szakaszhoz tartoz6 azonos
kategoriajti honapokra vonatkozé iddso-
rok lefutdsa sokszor nagyon hasonlo.

1. tablazat

Arbecslési kategoriak a buiza esetén az évek
és a honapok fiiggvényében (1991 és 2000 kozott)

év/honap marcius majus julius oktober | 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




z wmezen sz

2. tablazat
A buza kategoéridinak jelentése

alfa atlag szOras
[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] - -

3.tablazat
Arbecslési kategoridk a kukoricara a hénapok
és évek fiiggvényében (1991-t6l 1999-ig)

év/ho | jan. | febr. | marc.| apr. | maj. | jun. | jil. | 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 - -
2. tablazat
A kukorica kategoriainak jelentése

alfa atlag szOras

[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
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A kukoricanal is kategorizaltuk a reg-
resszios egylitthatokat, amit a 3. tablazat
tartalmaz.

A t6zsde tanulasi folyamatat a kukori-
can bemutatva az 1. abran szemléltetjiik.
Ha ingadozasokkal is, de az idésor min-

73

dig konvergal a targyho piaci arahoz. Az-
az az adott hataridére vonatkozo idoso-
rok hordoznak magukban az ar el6re-
jelzésénél felhasznalhaté informaciot.
Maés kérdés, hogy ez az informacio ele-
gendd-e.

1. abra

A toézsde tanulasi folyamata a kukorican bemutatva

A kukorica hataridés kotésének atlagara a honapok

1.12
1.10
1.08 4
1.06 4
1.04 4
1.02 4
1.00 4
0.98 4 -~
0.96
0.94 4
0.924
0.904
0.88 4

s Jum 1999
e 1998

A hatarid6s kotések atlagara a hataridGs kotéshez
legkozelebb es6 honap atlagaraihoz képest

fiiggvényében 1999 és 1998 januarra vonatkoztatva

.

I " T T
1.0 1.5 2.0

2.5 30 35 40

A hoénapok sorszama a hataridés kotés honapjaihoz képest

A 3. abran két kiilonb6z6 év (1992,
1996), azonos honapjara (oktoberre) vo-
natkozo hatarid6s kotések atlagarat mu-
tatjuk be.

A 2. és 3. abra egy-egy olyan esetet
szemléltet, amikor a piacon érvényesiilo
arbecslés nem linearis, mert az ar a vizs-
galt idGszakon beliil hol csdkken, hol né.
Ha a becslés linearis,- és valamely szaka-
szon az ar monoton volna, akkor ez a

trend mindvégig megmaradna. Emiatt fel-
meriil a kérdés, hogy valamely nemlined-
ris illesztéssel lehet-e jobb eredményeket
elérni. A pt piaci ar becslésénél a két el6-
26 arbol képzett gazdag fiiggvénykészle-
tét vettiik figyelembe:

ptfl’ ptleH ptfl.?’ pFZ’ pFZZ’ pt723’ ptfl pt72,
prl pr2, pri? pe2, sin(p, ), cos(p,.)),
sin(mp,_;), cos(mp,,), sh(p.,), ch(p.,),
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2. abra
A hataridds kotések atlagarai a targyhavi értékekhez viszonyitva

A buza hataridds kotésének atlagara a honapok sorszamanak

fiiggvényében 1995 marciusara vonatkoztatva

1.16 =
1.14 =
1.12=

1.10+

1.08 =
1.06 4

1.044 /
1.02-

1.00-——!

A hatarid6s kotések atlagara a hataridés kotéshez
legk6zelebb es6 honap atlagaraihoz képest

0.98 —
0 2 4

|

I
6 8 10

A hénapok sorszama a hataridds kotés honapjaihoz képest

sin(p, ), cos(p,;), sin(mp,;), cos(mp, ),
sh(p.), ch(p.;), sin(p_,), cos(p.,),
Sin(npt—2)’ COS(TEpt,Z), Sh(pt—Z)a Ch(szz)v
sin(p,.,), €os(p,,), sin(mp,;), cos(mp, ,),
sh(p,.,), ch(p,.,).

A szamitasokat a buzara végeztiik el.
Valamennyi esetben a p, ;3 fliggvény be-
kertilt becslés formulajaba, az esetek don-
t6 tobbségeben egyediil, azaz a becslés

op.;+ 8

alaka wvolt, ahol a és B két konstans.
Osszegiik ismét jo kozelitéssel 1-nek ado-
dott anélkiil, hogy erre barmiféle kiilon
feltételt tettiink volna. Az egyiitthatok is-

mét jol elkiilonithetd osztalyokba tartoz-
nak, melyek hatérai B3 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 mas tag is szerepel.

Az esetek mintegy 40 szazaléka esik az
N osztalyba, a maradtak egy-egy harmada
a masodik és harmadik osztalyba kertilt.
Ezért altalanossagban a

0.36 p, 3+ 0.64
alaka becslést6l valo eltérés, ami a tGzs-

dei kereskedés folyamataban is érzékel-
hetd, tampontot adhat arra, hogy az adott
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3. abra

A kukorica hataridés kotéseinek atlagari a honapokra vonatkoztatva

A kukorica hataridés kotésének atlagara a honapok fiigg-

vényében 1996 és 1992 oktoberére vonatkoztatva

2
§ ‘g 1.18
25 16 +
285 114
22 L —{— 1996
g B —tr 1992
g = LI0
‘go g 1.08
T2 1.06
52
28 104
=2
28 102
L o
S5 1.00
55
S8 098
<
< 0.96 :
0.94 v
v | ] LENCEE | | | I I 1 LJ T T T 1
1.0 1.5 2.0 2.5 3.0 35 4.0

A hénapok sorszama a hatarids kotés honapjaihoz képest

hataridére a kotések mennyire viselked-
nek a szokasos modon avagy attol elté-
réen. Az p, ; tagon kiviil mas tagokat is
tartalmazo képletek tovabb mar nem so-
rolhatok osztalyokba, mert egyediek. Az
egyes osztalyok el6fordulasat az 5. tabla-
zat tartalmazza.

A fenti fliggvények bevondsaval nemli-
nedaris modellt is illesztettiink a teljes ren-
delkezésre 4ll6 adatallomanyra. igy egy
olyan képlethez jutottunk, ami az egyes
hoénapokra szamitott illesztésekbdl szar-
mazod képleteknél az adott honapra ugyan
gyengébb eredményt ad, de egészében vé-
ve mégis megbizhatd. Az idGsorok 537
megfigyelési egység hosszusagiiak vol-

tak. Emiatt azt varnank, hogy a fenti fligg-
vények szinte mindegyike belekeriil egy
mindent megmagyarazo képletbe. A valo-
sdgban ez nem igy torténet: minddssze
négy nem-linedaris tagra volt sziikség. Ez a
tény azt valdsziniisiti, hogy a formula
maskor is megbizhatdan kell, hogy visel-
kedjen. A képlet a kovetkezs:

0,237p, 2+ 1,392 sin(p,.,) + 0,732 cos
(p.)+ 0,04211p, ,p, 2—0,08104 sin(p,,)
-0,778.

Az ezen képlethez tartozd R* értéke
0,989, ami nagyon jonak mondhatd. Az
egyes honapokra tortént illesztésekhez
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5. tablazat

A nemlinearis illesztés alapjan meghatarozott kategériak a biiza esetén
az évek és a honapok fiiggvényében (1992 és 2000 kozott)

év/hénap marcius majus Jjulius oktober | 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

Forras: sajat kulcs

tartozo R? szinte kivétel nélkiil még ennél
is magasabb. Ezek az értékek nagyobbak
a linearis illesztéseknél kapott-egyébként
szintén j6 — R* értékeknél, ami alata-
masztja a nemlinearis megkdzelités jo-
gossagat.

Véleményiink szerint ennek a képlet-
nek az alkalmazéasdval mindig meg lehet
probalkozni. Ha pillanatnyi trend ettdl je-
lentGsen eltér, érdemes az adott honapra
kiilon illesztést végezni.

OSSZEFOGLALAS

Kutatasaink egyértelmtien azt igazoljak,
hogy a tézsde sajatos torvényekkel ren-
delkez6 Ontanuld rendszer, amelynek a
miikddését nagyon sok tényezd befolya-
solja ugyan, de folyamatai egyszerti mod-

szerekkel is jol kozelithetdek. Szamita-
sainkkal kimutattuk, hogy a t6zsdén sze-
repldk arvarakozasai viszonylag egyszer(
fiiggvényekkel is kell6 pontossaggal jel-
lemezhet6k és irhatok le.

Munkank eredményeként beigazolo-
dott, hogy a hataridd kozeledtével a koté-
sek egyre pontosabban kdzelitik meg a
kialakulé hataridés €s spot piaci arat.
A hatarid@s és spot piaci arak kozotti kii-
16nbség egyre jobban csokkent. A t6zsdei
szereplok kozott végbemegy egy tanulési
folyamat, ennek eredményeként mind
pontosabb becslésiik lehet a varhato piaci
arakra vonatkozoan.

Munkank masik eredménye az volt,
hogy igazoltuk: a t6zsdei szerepl6k arva-
rakozasai jol kozelithet6k olyan regresz-
szios fliggvénnyel, melynek fliggetlen
valtozoi az adott idoszak, illetve az azt



megel6z6 id6szak kotési arai. Az el6zd
két honap kotési arai viszonylag jo koze-
litéssel irjak le a t6zsdei szerepldk arvara-
kozasait leird fiiggvényt.
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A t6zsdei arvarakozasok folyamataban

nemlinearis jelenségeket is kimutattunk.
A jelenség magyarazata még tovabbi ku-
tatasok targyat kell hogy képezze.
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