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DR. MATITS AGNES

AZ ONKENTES PENZTARAK
HELYZETE
ES JELENTOSEGE"

A cikk a ma mar tobb mint tiz éves multra visszatekinté onkéntes pénztari
piac lényeges sajatossagait mutatja be.

A szerz6 targyalja a harom pénztartipust, és sorra veszi a nyugdijpénztarak,
az egészségpénztarak, illetve az onsegélyezd pénztarak piacanak meghatarozo
jellemzdit. Az onkéntes nyugdijpénztarak novekedése gyakorlatilag toretlen,
de a jovo vonatkozasaban a befizetésekért versengé mas termékek altal ta-
masztott konkurencia, a tizéves varakozasi id6 lejarta, valamint a szabalyoza-
si kornyezet bizonytalansaga meglehetésen sok kockazatot rejt magaban. Fon-
tos tény, hogy a 2000-2004 kozotti idészakban az 6nkéntes nyugdijpénztarak
hozamteljesitményeit alapvetéen kielégitonek tekinthetjiik, bar az egyes pénz-
tarak kozott jelentds kiillonbségek mutathatok ki .

Az egészségpénztarak és az onsegélyezd pénztarak novekedése az utébbi
években igen szamottevl. Nem lehetiink azonban még elégedettek a szolgalta-
tasok strukturajaval, és a jovo zalogat itt is az ongondoskodas elvének erdsité-
se jelentheti. A szerzé a tényleges tagi érdekképviselet megteremtését is fontos
feladatnak tekinti, ami intézményi reformot feltételezne.

A szerz6 aktuarius kozgazdasz, aki tevékenyen részt vesz az 6nkéntes pénz-
tari tevékenységek szakértdi tamogatasaban.

*  Lektoralta: dr. Banyér Jozsef, Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete, biztositasi EU-tandcsado.
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BEVEZETES

Az Onkéntes Kélesonds Biztositd Pénz-
tarakrol sz6l6 torvényt 1993. november
16-an fogadta el a magyar Orszaggyt-
1és. Tobb mint tiz éve miikddtethetdk te-
hat olyan intézmények, amelyek minde-
nekel6tt korszerd, hatékony és koltség-
kimélé munkaltatoi juttatdsi rendszerek
kialakitasat teszik lehetévé. Azt, hogy a
munkaltatok felismerték ezt a lehet&sé-
get, jol jelzi az a tény, hogy az 6nkéntes
pénztarakba teljesitett befizetéseknek
tobb mint 80%-a munkaltatok befizeté-
seként keriil az dnkéntes pénztarakba.

Ugyanakkor az eredeti kormanyzati
szandék az ongondoskodas egyre in-
kabb sziikségessé valo elvének az elter-
jesztése volt, igy — ezzel sszhangban —
ezeket az intézményeket kezdettdl fog-
va jelents adokedvezmények is segi-
tették. De az dnkéntes pénztaraknak ezt
az oOngondoskodast szolgald szerepét
—ugy tlinik — még nem elegen ismerték
fel.

A HAROM PENZTARTIPUS

A torvény haromféle onkéntes pénzta-
rat kiilonboztet meg. Van Onkéntes
nyugdijpénztar, egészségpénztar és 6n-
segélyez6 pénztar. Az igazsag az, hogy
ma még csak kevesen latjak, milyen
specialis elonyoket jelentenek az
egyes pénztarak, s miért érdemes meg-
gondolni, hogy az Onkéntes pénztari
befizetéseinket esetleg megosszuk az
egyes pénztartipusok kozott. Ehhez

ugyanis pontosan tudnunk kell, hogy a
nyugdijpénztar kiegészité nyugdijak
biztositasat célz6 megtakaritasok ke-
zelésére szakosodott intézmény, amely
akkor éri el a céljat, ha a tagok hosszu
tavon, kifejezetten nyugdij célra ki-
vanjak megtakaritasaikat a pénztarban
felhalmozni. Az egészségpénztarak
célja az egészségiigyi szolgaltatasok
koltségeinek az érintettek altal fizeten-
dd részének a finanszirozasa, illetve az
erre a célra torténd elStakarékoskodas.
Az egészségpénztarak egyuttal hasz-
nos, mindenekelGtt adokiméld s meg-
lehetGsen gyors transzfert biztosithat-
nak a munkaltatéi juttatdsok ¢és az
igénybe vehetd szolgaltatdsok és ter-
mékek finanszirozasa kozott. Azt
mondhatjuk, hogy legkevésbé az dnse-
gélyez6 pénztarak szerepe tisztazott.
Az Onsegélyezd pénztarak arra torek-
szenek, hogy a bajba jutott tagok ré-
szére nyUjtsanak segitséget. Az Onse-
gélyez8 pénztarak alapértelmezésben
kiilonboz6 szocialis segélyek kiegészi-
téseként nyujtanak pénzbeli szolgalta-
tasokat. Talan akkor jarunk a legkdze-
lebb az 6nsegélyez6 pénztarak célkiti-
zéseinek megértéséhez, ha azt mond-
juk, hogy a racionalis munkavallalok a
minden haztartasban elengedhetetleniil
sziikséges ,,vésztartalékaikat™ gyjthe-
tik Onsegélyez6 pénztarakban. Termé-
szetesen az Onkéntes pénztarakra vo-
natkozo adokedvezmények az Onsegé-
lyez6 pénztarakba torténd befizetések-
kel is elérhetdk. Csak azt kell tudni,
hogy a mindenkori kedvezményeket a
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1. abra

Az onkéntes pénztarak szolgaltatasaira jogosito események

Mikor kaphatunk szolgéltatast ?  MELYIK PENZTARBOL?
Sziiletés @ N
Beskolizis o————— " (YNSEGELYEZO
Gondozds @ >

Apolas

Munkanélkiiliség
Arvaellatas

Ozvegyi ellatas

Téappénz
Gyobgyszerkoltség
Gyogyaszati segédeszkoz
Korhazi kezelés

Orvosi koltségek

Sport, egészségmegdrzés

Nyugdijazas

haromféle pénztartipusba egyiittesen
torténd befizetésekre 6sszevontan kell
érteni.’'

Az 1. abra 6sszefoglalja, hogy a kii-
16nb6z6 tipust 6nkéntes pénztarak mi-
lyen eseményekre nyujthatnak szolgal-
tatasokat. Jol lathat6, hogy az 6ngon-
doskodast igényld életvezetési kocka-
zatok kezelésében milyen hatékony in-
tézmények lehetnének az Onkéntes
pénztarak. Ugyanakkor az is latszik,
hogy éppen a legkevésbé elterjedt 6n-

1 Az szja-torvény 2004. évi valtozasai kdzott szere-
pelt, hogy a tobbféle tipusu pénztarba teljesitett be-
fizetésekre magasabb a maximalisan igénybe ve-
het6 kedvezmény, mintha valaki csak egyféle
pénztarba fizet be.

EGESZSEG

NYUGDIJ

segélyezd pénztarak azok, amelyek a
legtobb esetben nytjthatnanak szolgal-
tatasokat. Be kell latnunk azonban,
hogy az 6nkéntes pénztari tagsagot ma
még nem elsGsorban az elérhetd szol-
galtatasok lehetdsége dominalja, ha-
nem bizony a legtobb esetben csak
adokiméld intézményekként szerepel-
nek a kdztudatban.

AZ ONKENTES PENZTARAK
JELENTOSEGE

Bar az egészség- és az Onsegélyezd
pénztarak népszerlisége messze elma-
radt a nyugdijpénztaraké mogott, az 6n-
kéntes pénztarakrol ma mar elmondha-
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1. tablazat

Onkéntes pénztarak Magyarorszagon, 2004

Pénztarak Létszam  Eves tagdijbevétel Vagyon Tagok atlagos

szama db ezer 6 Mrd Ft Mrd Ft  vagyona Ft/f6
Nyugdijpénztarak 75 1249 82,8 512,4 410 248
Egészségpénztarak 44 358 22,1 20,3 56 704
Onsegélyezd pénztarak 32 108 6,1 2,0 18 519

Forrds: PSZAF honlap.

td, hogy szertedgaz6 tevékenységiikkel
egyre novekvd szerepet jatszanak ugy a
munkaltatok juttatdsi rendszerében,
mint a munkavallalok megtakaritasai-
nak céliranyos 0Osszegytjtésében ¢és
kezelésében. A piac méretét jelzik az
1. tablazat adatai.

Ha figyelembe vessziik, hogy az ak-
tiv munkavallalok szdma mintegy 3
millio, akkor viszont megallapithatjuk,
hogy az 6nkéntes pénztarak vonatkoza-
saban vannak még kihasznalatlan lehe-
téségek. Egyrészt elmondhatjuk, hogy a
munkavallaléknak csak kevesebb mint
egyharmada Onkéntes pénztar tag)’
masrészt az is igaz, hogy az onsegélye-
z0 és egészségpénztarak elterjedtsége
még messze elmarad potencialis jelen-
toséglikt6l. Sot, valoszintleg kimond-
hat6 az is, hogy még a tényleges pénz-
tartagok sem gy vagy arra a célra hasz-
naljak ezeket a pénztarakat, ami az ere-
deti szandéknak leginkabb megfeleld
lenne. Nem beszélhetiink ugyanis koc-

2 Az onkéntes pénztari tagok kozott nem elhanya-
golhatd a nem aktiv munkavallalok szama, ugyan-
akkor a tobbes tagsag sem kizart. Ezért feltételez-
het6, hogy az 6sszes munkavallalonak kevesebb
mint egyharmada tag.

kazatkezelési célu megtakaritasrol ak-
kor, amikor azt latjuk, hogy az egész-
ség- ¢és Onsegélyezd pénztarakba befi-
zetett tagdijak tobb mint 70%-a néhany
hoénapon beliil ki is d&ramlik a pénztarak-
bol. Azaz gyakorlatilag csak arrél van
sz0, hogy a munkaltatonak az adézasi
szempontbodl kedvezd dnkéntes pénzta-
ri befizetéseit a tagok mint egy kiegé-
szit6 jovedelmet értelmezik, s a lehetd
leggyorsabban felhasznaljak. Bar ezen
a tendencian némileg javitottak az ado-
z4si szabalyoknak azok a modositésai,
amelyek szerint csak a legalabb harom
honapja befizetett pénzek terhére lehet
igényelni szolgaltatast, vagy az, hogy a
legalabb két évre lekotott befizetésekért
magasabb az igénybe vehetd adoked-
vezmény’, de tudatos dngondoskodasi
stratégiak 1étezésér6l még csak elvétve
beszélhetiink.

3 Az addjogszabalyok — valoszintleg az éppen érvé-
nyesiil lobbik erejének megfelelden — eltéré mo-
don kezelik az egészség- és az Onsegélyez6 pénz-
tarakat, holott az adoszigoritasok, illetve -ked-
vezmények deklaralt céljai a két pénztartipus ese-
tében elvileg nem kellene, hogy kiilénbozzenek.
Az egészségpénztarakban van igy, holott elvileg az
onsegélyezd pénztarakra is alkalmazhato lehetne.
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Az onkéntes pénztari lehetSségek je-
lenlegi kihasznaltsaga tobbféleképpen
is magyarazhat6. Mindenekel6tt azt kell
tudomasul venni, hogy az allam pater-
nalizmusat hangsulyozé évtizedek utan
az Ongondoskodas sziikségességének
felismerése egyaltalan nem egyszerd.
Kiilondsen nem az, amikor a munkaval-
lalok napi gondjai messze felértékelik
az azonnali jovedelmet, illetve az ezzel
egyltt jard azonnali fogyasztast a ha-
lasztott jovedelemhez képest. Ugyaneb-
bdl fakad, hogy a megtakaritasok fon-
tossaga ugyan elismert, de nem igazan
felismert jelentGségi a jovobeli gondok
kezelésében. gy azutan érhets, ha a
munkaltaté altal felajanlott onkéntes
pénztari hozzajarulasok, kiillondsen az
alacsony jovedelmi csoportokban, nem
mindig népszertiek.

Az onkéntes pénztarak relative még-
is nagyfoku elterjedésében ugyanakkor
Iényeges szerepe volt annak, hogy — el-
lentétben mas kelet-kozép-europai alla-
mok gyakorlataval — Magyarorszagon
kezdettdl fogva jelentds adokedvezmé-
nyek kotddtek az onkéntes pénztari be-
fizetésekhez. Ez a munkaltatok szem-
pontjabol ma azt jelenti, hogy havonta a
mindenkori minimalbér mértékéig a
bérkoltséget terhelS jarulékok megfize-
tése nélkiil teljesithetnek munkavalla-
loik javara befizetéseket onkéntes pénz-
tarba, és a munkaltatdi hozzajarulas
utan nem kell jovedelemadot fizetnie a
munkavallalonak sem. Az is igaz azon-
ban, hogy az igénybe vehet6 kedvezmé-
nyeket gyakorlatilag alig néhany mun-
kaltatoé tudja teljesen kihasznalni. Ko-
moly kotottséget jelent ugyanis, hogy

onkéntes pénztari kotelezettséget a
munkaltaté csak minden munkavallalo-
ja részére azonos mértékben vallalhat.
Ez viszont nemigen teszi realissa, hogy
a megengedett felsd korlatig, azaz a ha-
vi minimalbér mértékéig vallaljon 6n-
kéntes pénztari befizetéseket egy mun-
kaltato. Egyuttal az is igaz, hogy a mun-
kavallalok a munkaltatok altal teljesitett
befizetésekbdl egyéni szamlaikon fel-
gytlt osszeget ,.talalt” pénzeknek tekin-
tik, s ha hozzajuthatnak az 6sszeghez,
az adoteher vallaldsa mellett is miel6bb
felveszik. Ennek a pszichologiailag
kénnyen magyarazhato6 jelenségnek né-
mileg utjat allhatna, ha lehet6ség lenne
arra, hogy a munkaltatd az 6 befizeté-
seit a munkavallalotol megkdvetelhetd
sajat minimalis megtakaritasahoz kot-
hetné, de ezt a megkdtést a magyar jog-
szabaly elvileg nem ismeri el.*

Igaz viszont, hogy a magyar jogsza-
balyok kiilon kedvezményekkel probal-
tak 6sztondzni a pénztartagok sajat be-
fizetéseit is. A maganszemélyek részé-
16l teljesitett Onkéntes pénztari befize-
tésekre személyi jovedelemado-ked-
vezmény vehet§ igénybe. A kedvez-
mény maximalis mértéke a bevezetés
ota 100 000 forint,” ami idGben értelem-
szerden jelentSs leértékel6dést jelent.
De mivel id6kodzben sorra eltlinnek az
egyéb befektetési adokedvezmények,

4 J6 néhany, elsdsorban multinacionalis cég, ahol a
munkaltatéi hozzajarulasok globalis stratégiakon
alapulnak, alkalmazza ugyan ezt a gyakorlatot, de
ehhez valamilyen jogi keriiléutra van sziiksége..

5 De legfeljebb a befizetés 30%-a. Ez a korlat indu-
laskor 50% volt, ami valoban igen nagyvonala
adotamogatast jelentett.
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2. tablazat

Az onkéntes pénztari rendszerbe teljesitett befizetések alakulasa, 2004

Tagok sajat Munkaltato Eves

befizetései befizetései tagdijbevétel
Tagdijcélu befizetések Mrd Ft Mrd Ft Mrd Ft
Nyugdijpénztarak 18,2 64,6 82,8
Egészségpénztarak 2,5 19,6 22,1
Onsegélyez6 pénztarak 1,4 4,7 6,1
Pénztari szektor Osszesen 22,1 88,9 111,0
Egy tagra juto éves befizetés Ft/f6/év Ft/f6/¢év Ft/f6/év
Nyugdijpénztarak 14 584 51709 66 293
Egészségpénztarak 6 983 54 749 61 732
Onsegélyez6 pénztarak 12 963 43 519 56 481
Pénztari szektor dsszesen 12 896 51827 64 723

Forrds: PSZAF honlap.

ennek az adodzasi preferencidkban
mégis komoly jelentGsége lehetne. En-
nek ellenére az 6nkéntes pénztari befi-
zetések kozott a tagok altal teljesitett
befizetések ardnya kevesebb mint
20%, s a 2004. évben a pénztartagok
altal teljesitett 6sszes Onkéntes pénzta-
ri sajat befizetés egy fére jutd 0sszege
nem ¢éri el az évi 13 ezer forintot sem
(2. tablazat). Kovetkezésképp elmond-
hato, hogy a tagok tobbsége még ezt a
mara mar valoban nem tul nagy jelen-
t6ségli adokedvezményt sem hasznalja
ki. Tapasztalatok szerint ennek f6 oka
— a megtakarithatd jovedelmek ala-
csony szintje mellett — mindenekelStt
az Onkéntes pénztari intézményrend-
szer felé megnyilvanulé bizalmatlan-
sag, ami bizony a 10 év alatt nem iga-
zan csokkent.

A tovabbiakban vegyiik sorra a kii-
16nb6z6 pénztartipusok néhany sajatos-
sagat!

AZ EGYES PENZTARTIPUSOK
SAJATOSSAGAI

Onkéntes nyugdijpénztarak

El kell mondani, hogy elsésorban a rend-
szervaltozast kovetéen Magyarorszagra
nagy szamban belépd multinacionalis
vallalatoknak koOszonhet6 a nyugdij-
pénztari hozzajarulasok elterjedtsége.
A globalis juttatasi rendszerek természe-
tes elemeiként megjelend nyugdijcélu
juttatdsok helyét valojadban mar hama-
rabb is elkezdték keresni ezek a vallala-
tok, mint ahogyan erre az dnkéntes pénz-
tari torvény lehetSséget adott. fgy termé-
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szetesen ezek a cégek hamarosan be is
épitették az Onkéntes nyugdijpénztari
befizetéseket a juttatasi rendszereikbe.
Ugyanakkor a nyugdijcélu juttatdsok
mértékének megallapitasaban a globalis
stratégiak mar nem igazén jo iranymuta-
tonak bizonyultak. Egyrészt a munkaval-
lalok kozotti differencialasi lehet6ségek
korlatozottsaga miatt a nemzetkozi cé-
gek sokszor talaltdk szembe magukat az-
zal, hogy a szamos orszagban alkalma-
zott egységesitett juttatasi rendszer Ma-
gyarorszagon esetleg kozvetleniil nem is
adaptalhato. Masrészt csak igen kevés
cég foglalkozott a juttatasok mértékének
megallapitasakor azzal, hogy mekkora
mértékld nyugdijat remélhetnek munka-
vallaloik a felajanlott nyugdij-hozzajaru-
lasok alapjan.

Vegylink egy konkrét példat! Egy kiil-
foldi tulajdonos globalis politikaja alap-
jén meghatarozott mértékd (1,2% mun-
kaltatoi + 1,8% munkavallaloi) onkéntes
jarulékfizetés mellett dontott magyaror-
szagi vallalkozasaban is. De azt nem vet-
te figyelembe, hogy a tobbségében mini-
malbéren 1évé alkalmazottjai az atlaghoz
képest is alacsonynak tekinthet6 mun-
kaltatoi hozzajarulast mar a sajat rész
megkovetelése miatt sem fogjak igénybe
venni, s azzal végképp nem szamoltak,
hogy az alacsony bérekhez adott ala-
csony mértékii nyugdijcéll hozzajaru-
lasokkal valodi nyugdij-kiegészitésre
esélyt ado megtakaritasokat nemigen le-
het elérni.’

6 Ez példaul egy olyan eset, hogy hasznosabb lett
volna, ha a kifejezetten adokimél§ céllal adott kis
Osszegli munkaltatoi tamogatast egy egészség-
vagy Onsegélyez6 pénztarba fizetik.

De van mas elGjeld példa is: Egy
nemzetkdzi cég globalis vezetéi hu-
manpolitikajaban megfogalmazott cél,
hogy akkora 0sszegli onkéntes nyugdij-
hozzajarulést fizetnek, amely Osszesen
kb. 60% nyugdij-helyettesitési rata el-
érését valoszintsiti. Amikor a cég veze-
tése felmérette, hogy a magyar kotelezo
rendszerbdl szarmazo nyugdijigéretek
ismeretében mekkora mértékii 6nkéntes
nyugdij-hozzéjarulast kellene fizetnie a
magyar cég vezetOinek, bizony meg-
dobbentéen magas szamokat kapott,
amelyek teljesitésére természetesen
nem tudott vallalkozni.

De mondjuk ki, hogy az adokimél
stratégidk kidolgozédsara kényszeriilo
munkaltatok tobbsége keveset torédott
a munkavallalok nyugdijvaromanyai-
val. Ezért alakult ki az a helyzet, hogy
az atlagos munkaltatdi befizetés Gssze-
ge nem ¢éri el az évi 55 ezer forintot, s
nagyon sok az olyan pénztartag, akinél
az Osszes tagdijbefizetés 0sszege nem
éri el az évi 20 ezer forintot sem. Pedig
az alacsony 0sszegti befizetések alapjan
csak igen alacsony Osszegl kiegészitG
nyugdijakra lehet majd szamitani. Ily
moédon nem lehetiink abban biztosak,
hogy az 6nkéntes nyugdijpénztarak va-
loban betoltik majd azt a funkcidjukat,
hogy tagjaik részére a kotelezd jarulé-
kok alapjan folydsitott, varhatéan ala-
csony nominalis 6sszegli nyugdijak fe-
lett, megfeleld kiegészitéseket tudjanak
fizetni.

A nyugdijalapok képzésekor megha-
tarozo jelentOséggel birnak a befekteté-
si hozamok. Egy munkaltato segitsége a
megfelel6 teljesitményeket felmutato
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pénztarak kivalasztasaban, illetve a tel-
jesitmények folyamatos figyelemmel
kisérésében és szamon kérésében akar
még a hozzajaruldsoknal is nagyobb ér-
téket képviselhetne a pénziigyileg jarat-
lan munkavallalok szamara. Ha egy
vallalat dolgozdi biztosak lehetnek ab-
ban, hogy pénziik j6 helyen van, akkor
sokkal konnyebben vallalkoznak arra,
hogy sajat maguk is teljesitsenek befi-
zetéseket a nyugdijpénztarba, azaz sok-
kal nagyobb az esély arra, hogy a valo-
di 6ngondoskodas megvalosuljon. Ez-
zel szemben ma csak alig néhany olyan
munkaltaté van — s6t a szamuk évrdl
évre csokken —, amelyik azt a timoga-
tast is megadja munkavallaloinak, hogy
képviseletiikkben folyamatosan figye-
lemmel kiséri a kivalasztott pénztar tel-

jesitményét. Sot, a tagok érdekeivel
olykor meglehetésen ellentétes az a
gyakorlat, hogy a munkaltatd, legin-
kabb egyszertien kényelmi okokbol, de
sajnos idénként a befogadd pénztar
anyagi Osztonzésére, egyszerden ,,ki-
kényszeriti”, hogy munkavallaloik az
altaluk valasztott pénztarban legyenek
tagok, mikozben azzal egyaltalan nem
torédnek, hogy ennek a pénztarnak a
teljesitménye megfelelG-e.

Pedig erre nagy sziikség lenne, hi-
szen a jovobeli nyugdijak szempontja-
bol egyaltalan nem mindegy, milyen
hatékony egy pénztar miikodése.
Ugyanakkor az is tény, hogy a magyar
onkéntes pénztarak hozamteljesitmé-
nyeiben az elmult idészakban jelentds
kiilonbségek mutathatok ki (3. tablazat

3. tablazat

Az onkéntes nyugdijpénztarak 2000-2004 kozotti atlagos
hozamteljesitményei

L Figyelembe vett Atlaghozam 2000-2004 (%)
Nyugdijpénztarak pénztarak szama , . S
(db) atlag maximum  minimum
Pénzintézeti hatterd 9 7,0 9,1 5,4
Munkaltat6i hatterd 28 9,1 12,0 5.8
Egyéb miikodési hattér 13 9,1 11,5 6,6
Osszesen 50 8,8 12,40 5.4

Megjegyzés: a) Az atlagolasokhoz a PSZAF honlapjan kozzétett adatok keriiltek felhaszna-
lasra. b) A csoportatlag a csoporthoz tartozo pénztarak kozzétett éves hozamratainak geo-

metriai atlagaibol szamitott szamtani atlag.

¢és 2. abra).” A 2000-2004 kozotti idS-
szakban a legjobb és a legrosszabb ho-
zamteljesitményt felmutaté pénztarak-
nal az éves atlagos hozam kiilonb6z6-
sége tobb mint 6% volt! Ez még akkor

7 Megjegyezziik, hogy 2005. augusztus 1-jéig 22
pénztarnak (azaz a pénztarak kozel egyharmada-
nak) hianyoznak a 2004. évi hozamadatai a PSZAF
honlapjan. Ezeket nem vettik figyelembe a
2000-2004 kozotti idGszak atlaghozamainak be-
mutatasakor.
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2. abra

Az onkéntes nyugdijpénztarak hozamteljesitménye a 2000-2004
kozotti idészakban

o
L

>
L

)
L

=)
L

©
L

Adott hozamteljesitményt felmutatd pénztarak szama

5%-6% 6%-7% 7%-8%

8%-9%

9%-10% 10% -11% 11% felett

Az éves atlagos hozamteljesitmény a 2000-2004 koz6tti idGszakban

E Pénzintézet hatter(i pénztirak O Munkaltatoi hatterd pénztarak O Egyéb pénztérak

is nagyon sok, ha tudjuk, hogy a hoza-
mok kiilonbdz0sége mindenekelStt a
befektetési politikak kiilonbozéségével
magyarazhat6. De vajon tisztdban van-
nak-e az érintett pénztartagok azzal,
hogy mar évi 3% hozamkiilonbség is a
40 éves felhalmozasi id6t alapul véve
akar 60-65% kiilonbséget jelenthet a
nyugdijkori t6ke értékében. Biztosan a
vezetOk altal valasztott portfoliéo mellett
dontottek volna-e a pénztartagok, ha
tudjak, hogy azok, akik évi 100 ezer fo-
rintot fizetnek be pénztarukba a vizsgalt
5 éves id6szakban, ma mintegy 70 ezer
forinttal tobb tGkével rendelkeznek, ha
10% Kkoriili atlaghozamot felmutato
pénztarban tagok, mint azok, akiknek a
pénztaraban az atlaghozam csak 6% ko-

riil volt? Nos, erre a kérdésre nem tud-
juk a valaszt, de sajnos az biztos, hogy
a pénztartagok nemigen vannak tudata-
ban annak, hogy a pénztarvalasztasnak
bizony majdnem akkora jelentGsége le-
het jovébeli nyugdijukra nézve, mint
annak, hogy mekkora pénzeket fizetnek
be a pénztarba.

A hozamteljesitményekkel kapcso-
latban még két fontos megallapitast kell
tenniink. Az egyik, hogy mivel a vizs-
galt id6szakban az éves atlagos inflacio
mértéke 5,8% volt, elmondhatd, hogy
az Onkéntes nyugdijpénztarak majdnem
mindegyike inflacio feletti hozamtelje-
sitményt ért el, s a pénztarak tobbségé-
nek sikeriilt az inflaciot jelentésen meg-
halad6 atlaghozamokat produkalni. Ezt
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nagyon fontos tényként kell hangsu-
lyoznunk a magyar nyugdijpénztarak
teljesitményeinek elemzésekor.

A masik megallapitds arra vonatko-
zik, hogy a hozamteljesitmények 6nma-
gukban nem elegenddek a pénztari tel-
jesitmények mérlegeléséhez. A tagokat
valojaban csak az érdekli, hogy az alta-
luk befizetett pénzosszegekbdl egy
adott pillanatban mekkora az az dsszeg,
ami a szamlajukon ténylegesen megje-
lenik. A hozzaért6k — s el6bb-utobb
minden pénztartag — leginkabb gy fog-
ja feltenni a kérdést, hogy vajon jobb
lett volna-e, ha a nyugdijpénztarba befi-
zetett O0sszegeket egy masik befektetés-
ként kezelte volna. S a valasz bizony at-
tol is fiigg, hogy milyen koltségekkel
mikodik a pénztar, azaz, hogy a befize-
téseib6l s annak hozamaibdl mennyi
nem keriil az 6 szdmlajara. Mindezek
alapjan a pénztarmiikodés koltséghate-
konysagat és a befektetések hozamtel-
jesitményeit egylittesen mérd pénztari
teljesitménymutatok kidolgozasat fon-
tos feladatnak kellene tekinteni®, hiszen
a pénztarak komplex 6sszehasonlithato-
saga a tagok elemi érdeke lenne.

Az onkéntes nyugdijpénztarak eseté-
ben fontos sajatossag, hogy tizéves vara-

8 Vannak mar kisérleti szamitasok a befizetések haté-
konysaganak mérésére. Néhany pénztar vonatkoza-
saban a szerz6 végzett szamitasokat, ami a pénztarta-
gok javara teljesitett befizetéseket és kifizetéseket fi-
gyelve azt vizsgalta, hogy mekkora a tagok szamla-
jan kimutatott pénzosszeg. A befieztések és a tagokat
érinté kifizetések kiilonbségeként meghatarozott
pénztari cash flow alapjan szamitott bels6 hatékony-
sagi ratat (IRR) a pénztarmiikodés egyfajta befizetés-
hatékonysagi mutatdjanak tekinthetjiik. A kisérleti
szamitasok azt mutatjak, hogy a pénztarak befizetés-
hatékonysaga is nagymértékben kiilonbozik.

kozasi id6 elteltével a nyugdijpénztari
megtakaritasok is hozzaférhetévé val-
nak. Ez azt jelenti, hogy azok, akik elérik
a 10 éves tagsagi jogviszonyt, jogosultak
az egyéni szamlan felhalmozott vagyon
terhére kifizetést igényelni. Minél in-
kabb igaz az, hogy a pénztartagok csak
az egyébként nem hozzaférheté munkal-
tatdi hozzajarulasok megszerzése miatt
valtak pénztartagga, annal inkabb igaz,
hogy a lehetGség megnyilasaval a tagok
¢élni is fognak ezzel a pénzkivételi lehe-
toséggel. Az elmult év tapasztalatai mu-
tatjak, hogy azokban a pénztarakban,
ahol a befizetések dont6 hanyadat a
munkaltatok alltdk, a tagok tomegesen
veszik ki a megtakaritasaikat. A ,talalt
pénz” elve vezet oda, hogy akkor is ki-
vonjak a pénzt a pénztarakbol, ha le kell
addzniuk a tékebefizetésekbdl jovairt
Osszeget.” Azok a pénztartagok, akik tu-
datos nyugdij-takarékossagként kezelik
a nyugdijpénztarat, sokkal kisebb arany-
ban veszik igénybe a varakozasi id6 le-
teltét kovetden adodo pénzfelvételi lehe-
toséget. Mindenképpen sziikség lenne a
pénztartagok tudatossaganak fejlesztésé-
re, hogy a nyugdijpénztari befizetések
valoban a nyugdijkori jovedelmek ki-
egészitését szolgalhassak.

Egészségpénztarak
Az elmult években igen latvanyosan
novekedett az egészségpénztarak tagsa-
ga s ezzel egyiitt népszerlisége is (4.

tablazat).

9 A hozamjovairasok adomentesen vehetdk fel.
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4. tablazat

Az onkéntes pénztarak dinamikaja 20002004 kozott

2000 2004 2004/2000

Létszam (ezer f0)

Nyugdijpénztarak 1081 1249 116%
Egészségpénztarak 71 358 504%
Onsegélyez8 pénztarak 60 108 180%
Vagyon (Mrd Ft)

Nyugdijpénztarak 224 512 229%
Egészségpénztarak 5,2 20,3 390%
Onsegélyezd pénztarak 0,8 2,0 250%
Tagdijcélu befizetések (Mrd Ft)

Nyugdijpénztarak 58,6 82,8 141%
Egészségpénztarak 39 23,3 597%
Onsegélyezd pénztarak 2,5 6,5 260%

Forrdas: PSZAF honlap.

Ennek a dinamikus névekedésnek az
egyik magyarazatat a ,kafeteria” rend-
szerek' terjedésében kereshetjiik.
A, kafeteria” elemek kozott ugyanis al-
talaban megjelennek a kiilonb6z6 6n-
kéntes pénztarak is, de ezek kozott is
leggyakoribb az egészségpénztari hoz-
zéjarulas valasztadsanak a lehetGsége. Itt
emlitjiik meg, hogy a ,kafeteria” rend-
szerek bevezetésekor a munkaltatok
sok esetben kiilon kezelték a mar korab-
ban bevezetett nyugdijpénztari hozzaja-
rulasokat, aminek szamos, esetenként
kiilonb6z6 oka volt. A gyakorlat ugyan-
akkor abba az iranyba mutat, hogy egy-
re inkdbb bevonjak a nyugdijpénztari

10 A béren feliili juttatasi rendszerek olyan atalakitasa,
amikor a munkavallalok a tobbnyire éves keret-
Osszegként meghatarozott tobbletjuttatasokat tobb-
féle, az altaluk kivalasztott modon vehetik igénybe.

hozzajaruldsokat is a kafeteria elemek
kozé. Ebben az esetben jol kimutathato,
hogy a kiilonbozé életkockazati cso-
portokban eltéré a kiilonb6z6 tipusa on-
kéntes pénztarak valasztdsanak prefe-
renciasorrendje. A fiatalabb koroszta-
lyok szivesebben valasztjadk az aktiv
¢életkorban bekovetkezd kockazati ese-
ményekre fedezetet nyujtd egészség-,
illetve Onsegélyezd pénztari tagsagot,
mint a szdmukra tavolinak tind nyug-
dijkori megtakaritast jelentd nyugdij-
pénztarakat. Talan ez lehet a magyara-
zata annak, hogy a kiilonboz6 pénzta-
rakba teljesitett befizetések atlagos
szintje 1ényegesen nem kiillonbdzik (2.
tablazat). Vagyis a munkaltatok atlago-
san évi 50 ezer forintnyi befizetéseit
gyakorlatilag egyarant megfigyelhetjiik
mindhdrom pénztartipus esetén.
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Ha egy munkaltatonak csak viszony-
lag alacsony Osszegl tamogatas megfi-
zetésére van lehetGsége, raadasul dol-
goz0i inkabb a fiatalabb korosztalyok-
hoz tartoznak, akkor bizony az a jo, ha
olyan onkéntes pénztarba fizet, ahol a
pénzhez hamar hozzajuthatnak a mun-
kavallalok. Es az egészségpénztarakban
(az els6 harom honap elteltével)az egy
havi rendszerességgel megfizetett hoz-
zajarulas 0sszegébll egyéni szamlara
jutdé részt gyakorlatilag ugyanolyan
rendszerességgel elkolthetik a tagok, ha
a pénztar altal elismert jogcimi koltsé-
geik akadnak. Marpedig ilyen jogcimek
konnyen adddnak, hiszen éppen esze-
rint szervezOdnek ezek a pénztarak.
Mindenkinek van gyogyszer-, fogor-
vos- vagy éppen szemiivegszamlaja, de
ha nem, akkor a legtobb esetben uszo-
dabérlet vagy éppen tenisziité is vasa-
rolhat6 az egyéni kovetelések terhére, s
ha mondjuk nem koltjiik el azonnal a
pénzt, akar a gybgyiidiilés is részben
ebbll finanszirozhatd. Nos, ennek az
elényeit konnyen el lehet fogadtatni a
dolgozodkkal, vagyis inkabb az a kérdés,
hogy miért nem él vele még a jelenlegi-
nél is sokkal tobb munkaltato.

De azért azt is el kell mondanunk,
hogy a jelenlegi gyakorlatban az egész-
ségpénztarak nem mindig szolgaljak jol
az eredeti célkitlizéseket. Egyrészt
azért, mert — részben a jelenlegi szaba-
lyozas kovetkezményeként — meglehe-
tésen koltségesen miikodnek. gy azu-
tan a munkaltatok a kiegészitl juttata-
sok egy nem elhanyagolhat6 hanyadat a
pénztarak lizemeltetésére, illetve a szol-
galtatdsokat nyujtok hasznara adjak. S

fél6, hogy azért nem igazan ezt akartak
a kiegészit0 juttatast fizetd munkalta-
tok. Masrészt az is megfigyelhetd, hogy
a munkaltatd egészségpénztari befizeté-
sei a tagokat egyfajta pazarld fogyasz-
tasra Osztonzik. Ha mar van pénz a
szamlan, akkor elkoltik, s sz6 sincs a jo-
v6beli probléméakra vald elégondosko-
dasrol.

Onsegélyez6 pénztarak

Ahogyan az adatok mutatjak, az onse-
gélyez$ pénztarak tagjainak a szama
nem éri el a nyugdijpénztari tagok sza-
manak egytizedét, s az egészségpénzta-
ri tagok szamanak egyharmadat. Raada-
sul a 1étezd Onsegélyezd pénztarak sok
esetben arra torekszenek, hogy olyan,
altalaban mindenki 4ltal konnyen telje-
sithetd feltételekhez szabott szolgaltata-
sokat nyujtsanak, amelyek biztositjak,
hogy a tagok az altaldban kis 6sszegek-
ben befizetett pénzeket apréd részletek-
ben konnyen kivehessék.

Ugyanakkor fontos jelenségnek te-
kinthetjiik, hogy az Onsegélyezd pénz-
tarba teljesitett sajat tagdijbefizetések
szintje csaknem azonos a nyugdijpénz-
tari sajat tagdijbefizetések mértékével,
vagyis azok, akik ezt a pénztartipust va-
lasztjak, sajat befizetéseiket is ide telje-
sitik.

Az az alapelv, hogy az OnsegélyezG
pénztarak az aktiv ¢letkori életkockaza-
tok dngondoskodas alapon torténd ke-
zelésére alkalmas intézmények lehetné-
nek, bizony nemigen terjedt el a gya-
korlatban. Talan éppen a puszta adoki-
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meéld célu alkalmazasokkal adnak ala-
pot azokra a torekvésekre, hogy akar
meg is sziintessék ezeket a pénztarakat.
De biztosan nem ez a megoldas! Hol
lesz akkor ugyanis a segitség a bajban?
Mi lesz akkor, ha betegség, munkanél-
kiiliség, apolasra szoruld csaladtag
miatt vagy barmilyen méas okbdl jove-
delmiink jelentdsen csokken? Vagy
gondolunk-e arra, hogy egy ma gondta-
lanul €16 csaladdal mi t6rténik akkor, ha
kiesik a csaladfenntartd jovedelme? Je-
lentGs Osszegl életbiztositassal is tobb-
nyire leginkabb csak a lakaskdlcsont
felvevok rendelkeznek Magyarorsza-
gon, ami persze inkabb a hitelezé ban-
kot védi, mint a hatramaradottakat. Es
jol jonne valami komolyabb anyagi se-
gitség akkor is, ha mondjuk valamely
hozzatartozonk részére gondozasi szol-
galtatast vagyunk kénytelenek megva-
sarolni. Vagy ha valami 6romteli, am
gyakran komoly anyagi gondokat ered-
ményez6 dologra gondolunk: mekkora
segitség lehet egy megtakaritas, ha
gyermekiink egy masik varosba kertil
egyetemre. Nos, ez csak néhany példa
arra, hogy barki keriilhet olyan helyzet-
be, hogy jol jon a megtakaritas, amely-
re nagyon jO megoldasokat kinal(hat-
na)nak az Onsegélyezl pénztarak. De
csak akkor, ha nem az az els6dleges cél,
hogy adokimélés céljabol atfolyassuk a
juttatasok Osszegét egy onkéntes pénz-
taron!

De nézhetjiik az dnsegélyezd pénzta-
rak jelent0ségét a munkaltatok oldala-
ol is! Szamos olyan cég van, amely a
kiilonb6z6 egzisztencialis kockazatok
kezelésére kisebb-nagyobb Osszegl ta-

mogatasokat nyujt (sziiletési tamogatas,
beiskolazasi segély, albérleti tdmogatas,
kiilonélési potlék vagy éppen végkielé-
gités, s nem is szo6lva a rendkiviili segé-
lyekr6l). Nos, mindenki tisztdban van
azzal, hogy ez mennyi nehézséget
okozhat egy vallalat életében. Igen ne-
hezen tervezhetdk példaul a koltségek,
a keretgazdalkodas meg gyakran igaz-
sagtalansagokhoz vezet. Sokszor nehe-
zen elfogadtathato jovedelem- kiilonb-
ségeket is termelhetnek az efféle tamo-
gatési rendszerek. S ha meggondoljuk,
az Onsegélyezd pénztarak altal kinalt
keretek kozott esetleg a jelenleginél
korszertibb és igazsagosabb, s minde-
nekel6tt gazdasagosabb juttatdsi rend-
szer is kialakithato lehetne.

S még egy érv az dnsegélyez6 pénzta-
rak mellett: mig az egészségpénztarak
azonnal elkoltott tobbletjovedelmet je-
lentenek, hiszen mindig valamilyen fo-
gyasztast finansziroznak, addig az Gnse-
gélyez6 pénztarak esetében nincs fo-
gyasztasi kényszerpalya, mivel a segély-
re jogositd élethelyzetben szabadon fel-
hasznalhato pénzjovedelmet nytjtanak.

SZERVEZETI ELLENTMONDAS

A magyar 6nkéntes pénztarak egy saja-
tos szervezeti keretben jottek létre. El-
vileg maganszemélyek sajat dontése
alapjan, 6nkormanyzati elven szervezo-
d6, nonprofit intézmények, amelyek a
tagok tulajdonat képezik. Ez a szerve-
z0dési elv ugyanakkor ellentmond a
pénztari tevékenység pénziigyi jellegé-
nek, az iizemeltetéshez sziikséges szak-
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5. tablazat

Az onkéntes nyugdijpénztari piac szervezeti hattér szerinti megoszlasa, 2004

Pénztarak szama Létszam Vagyon

db % 6 % M Ft %
Pénzintézeti hatterd 10 14 915 794 73 343736491 62
Munkaltatoi hattertd 41 57 264 564 21 168 118 817 30
Egyéb 23 29 67 125 5 42 186 427 8
Osszesen 74 100 1 247 483 100 554 041 735 100

Forras: PSZAF honlap.

6. tablazat

Az onkéntes nyugdijpénztarak vagyonkezelésének jellege, 2004

v Sajat érdekkorbe tartoz6 | Versenyeztetett Sajat -
Nyugdijpénztarak R . | Osszesen
egyetlen vagyonkezelS |kiils6 vagyonkezeld | vagyonkezeld
Pénzintézeti hattert 9 1 - 10
Munkaltatoi hattert 2 36 3 41
Egyéb 17 6 23
Osszesen 11 54 9 74

Forras: PSZAF honlap.

értelem és a gazdasagos lizemméret el-
éréséhez sziikséges piaci poziciok ko-
vetelményének. gy azutan nem is cso-
dalhatd, hogy a gyakorlat alaposan feliil
is irta az elméleti szervezddési elveket.
Ma mar a piaci jelent6séggel bird pénz-
tarak a pénzpiaci konglomeratumok ré-
szei, ami egyuttal sajatos ellentmondast
is sziil a kozosségi tulajdonosok, azaz a
tagok és a hattérintézmények érdekei
kozott (5. tablazat)."

11 A magannyugdjipénztarak esetében a pénzintézeti
hatterd pénztarak dominancidja még inkabb megfi-
gyelhetd.

A kezelend6 vagyon mérete és haté-
kony befektetése valdjaban egyre na-
gyobb versenyt igényelne, mikdzben a
hattérintézmények érdekeltségét éppen
a vagyonkezelési monopoliumok fenn-
tartasa jelenti (6. tabldzat). A torvények
altal megkovetelt prudens miikodés el-
vileg ugyan biztosithatna ennek az ér-
dekellentétnek a feloldasat, de a valodi
megoldast nem remélhetjiik a tényleges
miikddtetési elveknek ellentmond6 in-
tézményi szabalyozas keretei kozott.

A nyugdijpénztarak (illetve az azok-
nak megfeleld mas intézmények) altal
kezelt vagyon a vilagon mindeniitt a t6-
kepiacok meghatarozé tényezdje. Egyre
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novekszik Magyarorszagon is ennek a
vagyontomegnek a jelentGsége. Ugyan-
akkor, ha nem old6dik meg a pénztari
szervezetekre vonatkozo szabdlyozas
ellentmondasossaga, az nagymértékben
befolyasolhatja a szektor jovéjének az
alakulasat.

Es A JOV6?

MeglehetSsen ellentétes véleményeket
hallhatunk az 6nkéntes pénztarak jovo-
jére vonatkozoan. A kis pénztarak és
az onsegélyez0 pénztarak életképessé-
gére vonatkozodan inkabb csak pesszi-
mista, mig a nagy pénztarak ¢s az
egészségpénztarak vonatkozasaban
idénként tilzottan is optimista a koz-
vélekedés.

Valoszintileg az igazsag megint ko-
z¢puton van. Egyrészt lehetne abban biz-
ni, hogy abban az esetben, ha az 6nkén-
tes pénztarak tagsaga egyre tudatosab-
ban vallalja az 6ngondoskodas elvét, ak-
kor mindharom pénztartipus, pontosab-
ban a harom pénztartipus altal képviselt
szolgaltatasi igény fennmarad, és dina-
mikusan novekedhet az 6nkéntes pénzta-
ri szektor. Ebben az esetben a meghata-
roz6 szereppel bird pénztarak valoszint-
leg a mindharom pénztartipust magaban
foglalé pénztarcsoportként fognak meg-
jelenni a piacon. A pénztarak — pénztar-
csoportok — miikodSképességét ugyanis
elsésorban a befizetések hatarozzak
meg. Ha tehat feltételezziik, hogy a
pénztartagsag szolgaltatastudatossaga
novekszik, akkor egy pénztarcsoport
csak ugy fogja tudni megtartani tagjai
befizetéseit, ha résziikre ugyanabban az

érdekkorben mindhdrom tipust szolgal-
tatasra tud ajanlatot tenni.

Nem sokaig halaszthatd a szektor in-
tézményi reformja. Ez els6ként a haté-
kony tagi érdekképviselet biztositasat s
ezen keresztiil a tagi érdekek és az lize-
meltet6k profit- érdekeinek az Ossze-
hangolasat garantal6 intézményeket fel-
tételezne. Enélkiil a tagok bizalmat ne-
héz lesz megerdsiteni. Ha pedig a tagok
nem biznak az intézményekben, akkor
még az ongondoskodas sziikségességé-
nek felismerése mellett sem garantalha-
to6 az Onkéntes pénztari rendszer hosszu
tava fennmaradasa.

Valoszintileg a mar emlitett bizalmat-
lansag felismerése vezeti azokat az otlet-
adokat, akik a sajat megtakaritasokat a
pénztari rendszeren kiviili megoldasok-
ba terelnék. Szerintem mindenkinek iga-
za van, aki azt allitja, hogy ugyanazt a
célt tobbféle eszkozzel is el lehet érni.
fgy az ongondoskodasra sem kell a
pénztarakat kizardlagos intézményeknek
tekinteni. A versenyz$ intézményeket
vagy termékeket azonban csak valds ta-
jékoztatas s az érdekeltek széles korid
felvilagositasa mellett szabad utjukra in-
ditani. Igen kéros lenne barmiféle 0j in-
tézmény vagy rendszer bevezetése gy,
ha az egyiitt jarna a mar 1étez6 pénztari
rendszer folyamatos s gyakran igazsig-
talan lejaratasaval. Példaul a pénztari
szektor hatékonysagaval kapcsolatban
nagyon karos, ha a mult kedvezétlen je-
lenségeit talhangsulyozzuk, mikdzben a
legutobbi, a 2004. évben elért jo, sot ki-
valo eredményeirdl kevesebb szd esik.
Pedig valdszintlileg mindenki megérti,
hogy a 2004-ben elért atlagosan 10% ko-
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rili redlhozam (azaz inflacié feletti ho-
zam) egyuttal helyreallitotta a pénztarak
hossza tava eredményességét is. Hiszen
a legnagyobb vagyonon elért magas ho-
zam eredményeképpen a korabbi évek
gyenge teljesitményei is kiegyenlitodtek,
s ma mar elmondhato, hogy az 6nkéntes
nyugdijpénztarak tobbsége az elmult
években atlagosan 2-3% inflacio feletti
hozamot biztositottak a befizetéseken.
Es ez mar az az eredmény, ami a nyug-
dijcélu megtakaritdsokon elvarhato, va-
gyis végso soron a pénztartagok tobbsé-
gének nem kell elégedetlenkednie pénz-
tara teljesitményével. Es ha ezt a tagok
tudjak, akkor biztosan javul a pénztarak
megitélése.
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Igaz, vannak pénztarak, amelyek
gyengébben muzsikaltak. Es ami tény-
leg baj, hogy ezeknek a pénztaraknak a
tagjai nem biztos, hogy tudjak, hogy 6k
nem jo pénztarban vannak. Ezért a ta-
gok korrekt tajékoztatasat kell a legfon-
tosabbnak tartanunk, s ami még tobb,
intézményesen legyen biztositva a
pénztari tagsig ,nevelése”. Csak a
pénziigyi kultaranak a jelenleginél jo-
val magasabb szinvonala biztosithatja,
hogy a tagok megértsék a pénztartol ka-
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a sajat érdekeiknek leginkabb megfele-
16 pénztarak megvalasztasara.
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MOLNAR MARK ANDRAS

A HATEKONY PIACOK
ELMELETENEK TORTENETI
ELOZMENYEI

A kereskedelem kialakulasaval egyiitt mindig is torténtek kisérletek a kereske-
dett eszkozok aranak eldrebecslésére. Ebben azok jartak nagyobb sikerrel,
akik a tobbi piaci szereplohoz képest hamarabb, illetve tobb informaciot sze-
reztek az adott eszkézrél — hatékonyabba téve ezzel a valos piaci arak kialaki-
tasat. A cikk célja, hogy bemutassa a hatékony piacokrdl szolo elmélet torténel-
mi el6zményeit és kifejlédését. A piaci hatékonysag szakirodalma tobb jol elkii-
lonithet6 korszakra és teriiletre bonthat6. A piacokat modellezni probalé elsd
kisérletek és a természeti jelenségek megfigyelésébdl nyert tapasztalatok alkal-
mazasa a 20. szazad hatvanas éveivel bezardolag megteremtették a bolyongasel-
méletet és természetesen annak Kiilonb6z6 kritikait. Az arfolyammodellek
alapjait képezik a cikkben ismertetett egyszerii matematikai modellek, eloszla-
sok. Ezek a piaci hatékonysag tesztelésének Kkereteit, modszertanat adjak.
A hatékony piacok elméletének megfogalmazasa Eugene Fama nevéhez kothe-
t6. Fama (1970) foglalta az addig igen kiilonb6zd, bolyongast vizsgalé fejtege-
téseket egységes, zart elméletbe, definialta a feltételrendszert és a hatékonysag
formait.

*  Lektoralta: Zsembery Levente, Budapesti Corvinus Egyetem, Pénziigyi és Szamviteli Intézet, Befektetések és
vallalati pénziigyek tanszék, adjunktus.
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1. BEVEZETES

Amiodta kereskedelem létezik, biztosan
felmeriilt az emberekben, miképpen le-
het megjosolni a kiilonb6zd arucikkek
aranak jovObeni valtozasat. A mezdgaz-
dasagbol €16 termelék mindig nagy
gonddal valogatjdk meg, hogy az adott
évben milyen novények termelésébe
fogjanak. Nemcsak a gazda altal elvég-
zett munka mennyiségétdl, de a termé-
szet kegyeitdl is jocskan fiigg, hogyan
fog alakulni az adott névény termése.
Az ipari termelés soran a természeti vi-
szonyok, a termés alakulasa mar joval
kisebb szerepet jatszik. Az iparos hasz-
na sokkal inkabb az altala eldallitott
arucikk eladhatosagatol fiigg.

A vasarlok tetszését a megfeleld mi-
ndségli termékek elballitdsaval lehet
megnyerni. A vevd tudni akarja, mit
vesz, megkapja-e pénzéért a megfeleld
arut. A kereslet és kinalat viszonya és
annak arakra gyakorolt hatdsa a keres-
kedelem, a gazdalkodas és a kozgazda-
sagtan legalapvet6bb kérdése.

A modern pénz- és tkepiacok fel-
adata a t6ke atcsoportositasa a gazdasag
azon részébe, ahol erre a termelés soran
igény mertil fel. A legnagyobb megta-
karitok, a haztartasok a fogyasztasra fel
nem hasznalt jovedelmiiket a t6kepia-
cokon keresztiil olyan szerepl6khoz — a
vallalatokhoz, illetve az allamhoz — jut-
tatjak el, amelyek forrashianyban szen-
vednek. Ezek a befektet6k — az arupia-
cok vevGihez hasonléan — megvalogat-
jék, hogy melyik befektetést valasztjak,
kinek adjak oda tdékéjiiket. Elvarjak,
hogy a kinalt lehet6ségekrdl a legszéle-

sebb kori tdjékoztatast kapjak. Termé-
szetes, hogy a vallalt kockazatért a leg-
magasabb hozamot szeretnék elérni.

A piaci szerepl6k masik fele, a tékét
felhasznalok ugyanakkor joggal varjak
el, hogy a lehetd legolcsobban jussanak
hozza a kivant forrasokhoz. A piac mi-
kodése szempontjabol elengedhetetlen
az egyes szerepl6k informacidszolgal-
tatasi, illetve -felhasznalasi rendjének,
annak szabalyainak kialakuldsa. Az in-
formacio értékelése tehat lathatdan egy
tobb oldalr6l felmeriild igény. Fenti
gondolataink alapjan két igen gyakorla-
ti kérdés mertil fel. Az els6 kérdés min-
den befektet6t foglalkoztat, hiszen min-
denki szeretné a legnagyobb hozamot
realizalni. Ennek kézenfekvé modja az
lenne, ha elére ismernénk befektetésiil
valasztott eszkoziink értékének jovEbe-
ni valtozasat.

Megjosolhatjuk-e valahogyan az
adott eszkoz arfolyamanak alakulasat?

Ha sikeriilne ilyen modszert talélni,
akkor valoban megnyilna az ut a meg-
gazdagodas el6tt. A masodik kérdést a
tokefelhasznalok teszik fel.

Mikor, milyen kériilmények kozott tu-
dok a legolcsobban forrashoz jutni?

Az altalam kinalt befektetéseket, ér-
tékpapirokat — legyen az tulajdonvi-
szonyt megtestesito részvény vagy hitel-
viszonyt rogzitd kotvény — mikor lehet a
legdragabban kibocsatani, eladni? Ha e
masodik kérdés mentén tovabb gondol-
kodunk, végiil eljuthatunk az els6hoz: a
forrast bevond vallalat vezetdje is azon
tori a fejét, vajon a vallalat értékpapirjai
a jovében még dragabbak lesznek-e,
vagy esetleg arfolyamuk esik.
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Megindult tehat a verseny egy olyan
modszer kidolgozasaért, amellyel a pia-
ci eszkozok arfolyamanak valtozasat
elore jelezhetjiik. Mindenki, aki ebbe a
hajszaba bekapcsolddott, igyekezett
mindent megtudni err6l az eszkozrdl,
annak kibocsatojarol, kornyezetérdl stb.
Aki e verseny sordn iigyesebbnek bizo-
nyult, mint a tobbiek, az a tobblettuda-
sat felhasznalva olyan papirokba tudott
befektetni, amelyek valoban tobbletho-
zamot biztositottak neki. Akcidja azon-
ban nem sokaig maradhatott titokban,
hiszen a tobbi piaci szerepl6 hamar ész-
revette, hogy a kivalasztott befektetés
jol jovedelmez, igy 6k is elkezdték ab-
ba fektetni t6kéjiiket. A kereslet—kinalat
szabalyai szerint a papir megdragult és
a tobblethozam lehetGsége is megsziint.

Az elébbi folyamatban tanui lehet-
tiink annak, miként épiilnek be az infor-
maciok az arakba. Minél tobb piaci ver-
senytars figyeli informaciéra kiéhezet-
ten egymas kereskedési 1épéseit, annal
gyorsabban elmulik a kinalkoz6 profit-
lehet6ség. Végso esetben, a piaci sze-
repl6k igen nagy szama miatt, ezek az
informacidk azonnal beépiilnek az
arakba. Azt is megfigyelhettiik, hogy az
Uj értesiilést minden befekteté hason-
léan értelmezte, vagyis mindegyikiik
elkezdte felvasarolni az adott eszkozt.
A piaci mechanizmusok tehat hatéko-
nyan mikodtek abban az értelemben,
hogy az 1j informacié eljutott minden-
kihez, és ezt mindenki hasonldan is ér-
tékelte.

A hatékonyan miikddé piacon az in-
formacid beépiil az arakba. Ennek se-
bessége azonban nagyon fontos kérdés:

aki az informacidszerzési versenybdl
gy6ztesként keriil ki, az a piachoz ké-
pest tobblethozamra tehet szert. A haté-
konysag vizsgalata arra keresi a valaszt,
hogy lehet-e tobblethozamot biztositd
informaciot talalni, és ha igen, akkor mi
lehet ennek az informacionak a forrasa.

2. A PIACI HATEKONYSAG
ELMELETENEK KIALAKULASA,
A TORTENETI HATTER

Az arfolyamok eldrejelezhetéségébe
vetett hit Osztondzte a kutatokat arra,
hogy valamilyen matematikai modellel
jellemezzék azok alakulasat. A 20. sza-
zad elsé felében a szakirodalom figyel-
me a kovetkezdkben ismertetendd alap-
vet6 modellekre terjedt ki. A kor tudo-
sai abban biztak, hogy a természeti
jelenségeket jol leird képleteket alkal-
mazni lehet a tézsde vilagaban is. A bo-
lyongaselmélet kialakuldsa szoros kap-
csolatban 4ll a valdszintiségszamitas
alapjainak lefektetésével, Einstein, Kol-
mogorov vagy Wiener munkassagaval.

A 20. szazad derekatol a kozgazdasz
szakma Onallésodasa nyoman az arfo-
lyamok tanulmanyozdsa mar nemcsak
természettudosok, matematikusok hob-
bija volt, hanem kiilon tudomanyagga
fejlodott. A kozgazdasz-tarsadalom felis-
merte, hogy a piaci szereplék emberek,
akik tobbé-kevésbé racionalis indokok
szerint jarnak el befektetési szokasaik
alakitdsa soran. Bar valdban, a kozgaz-
dasagtan tarsadalomtudomany, mégis a
pénziigyek teriiletén a matematikai mo-
dellezés mit sem vesztett jelentségébol.
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2.1. A kezdetek

Bachelier (1900) a parizsi Sorbonne
Egyetemen adta be doktori értekezését,
témavezetdje, Poincaré professzor ira-
nyitasa alatt. Jollehet Bachelier mate-
matikus volt, mégis a gazdasag és a
tézsde torvényszerliségei foglalkoztat-
tak, munkdjaban a t6zsdei arfolyamok
alakulasara keresett magyarazatot.

Alapvetésként leszdgezi, hogy a
tézsdei arakra szamtalan tényezo hat, a
multbeli arvaltozasok és a jelen esemé-
nyei, a jovOre vonatkozd varakozasok
mind tiikr6z6dnek az arak alakuldsa-
ban. A végtelen szamu arfolyamra hato
tényez6 miatt nem lehet pontos eldre-
olyan modell felallitasa volt, amely ha
nem is pontosan adja meg az arfolya-
mok valtozasat, de legalabbis valdszi-
nliségek meghatarozasaval ad eldrejel-
z¢ést.

Bachelier vilagaban nem kapott he-
lyett a befektetok varakozasainak,
helyzetértékelésének egységes keretbe
foglalasa: alapfeltételként kikototte,
hogy a kiilonb6z6 befektet6k ugyanab-
b6l az informaciobol ellentétes kovet-
keztetéseket vonhatnak le, igy egy bi-
zonyos esemény, hir hatasara egyszer-
re jelennek meg a piacon vevok és el-
adok.

Ebbdl kovetkezben egy adott pilla-
natban a befektetGk Osszessége sem ar-
emelkedésre, sem -csokkenésre nem
szamit, ha ugyanannyian akarnak ven-
ni, mint eladni. Az adott pillanatban az
adott aron eladni szandékozo befekte-

ték nem szamitanak tovabbi aremelke-
désre, ezzel szemben a vevok igen. Ha
a piaci megitélés megvaltozik, az arak
is azzal egyiitt valtoznak. Amennyiben
az elvart hozamot az emelkedés valo-
szintiségének és az emelkedés mértéke-
nek a szorzataként értelmezziik, ugy az
ilyen piacon a befekteték varhat6 hoza-
ma nulla. Bachelier ezt fair jatszmanak
nevezte. Az arak alakuldsat olyan folya-
mattal jellemezte, amelyre:
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ahol a P_, arfolyam valoszin(iséget mu-
tatja ¢ idGpontban, k£ konstans.

Bachelier értekezése volt az els6
olyan tudomanyos munka, amely mate-
matikai, valészinliségszamitasi mod-
szerek segitségével, sztochasztikus fo-
lyamatként, a normalis eloszlas stiri-
ségfiiggvényét alkalmazva elemezte a
tézsdei hozamokat és fektette le az op-
cibarazas alapjait. Bar elméleti, mate-
matikai fejtegetéseit empirikus vizsga-
latokkal nem igazolta, munkajaval va-
loban korszakalkoté eredményt ért el
(pl. elsoként rajzolta fel a hataridGs
igyletek, tovabba az opcidk és az Gsz-
szetett opcids pozicidk nyereségfiigg-
vényét is). Dolgozata nem valtott ki ko-
molyabb szakmai érdeklddést, az a fele-
dés homalyaba veszett, és csak tobb
mint hat évtizeddel késébb fedezték fel
ujra. Bachelier palyajat vidéki tanarként
folytatta, pénziigyi tudomanyos munkat
a tovabbiakban nem végzett.
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2.2. Alapvet6é matematikai modellek

A kovetkez6 rész a hatékonysag elmé-
letének matematikai alapjait tekinti at.
Az els6 modellek (fair jatszma, mart-
ingal folyamat) csupan a varhato érté-
kekkel foglalkoznak, rekurziv modon
adnak elGrejelzést a sorozat kovetkezd
elemére. A Brown-mozgas (Brownian
motion), amely Einstein munkaja nyo-
man valt széles kérben ismertté, a nor-
malis eloszlasra épiil. A Brown-mozgés
kozgazdasagi alkalmazasa atvezet a ko-
vetkez6 ponthoz, a bolyongaselmélet
megsziiletéséhez.

Fair play, martingal

A Bachelier altal megfogalmazott fair
jatszma kimondta, hogy hosszl tavon a
valosagban realizalt hozamok meg-
egyeznek az elvart hozammal:

E(r 1| @) = rip1s

ahol @, a t-edik id6pontban nyilvanos
informaciok halmaza, E(r; .| ®) az i-
edik eszkdz varhatdé hozama ¢ és #+1
idépontok ko6z6tt, amennyiben a @ in-
formacidhalmaz ismert a ¢ idGpontban.

Amennyiben a piaci arak egyensulyi
arak, vagyis minden elérhetd informa-
ciot (@,) tartalmaznak, akkor nincs
olyan kereskedési stratégia, amely a be-
fektetés kockazatdért elvarhaté hozam-
nal nagyobb hozamot biztosit.

A martingél folyamat megfelel a fair

crer

ingal modell sem teszi lehet6vé extra

hozamok realizalasat. Ugyanakkor a
martingal folyamat definicidja szigo-
rubb: adott @, rendelkezésre allo infor-
macidhalmaz birtokdban a kovetkezd
id6szakban varhatéan realizalhato ho-
zam megegyezik az el6z06 id6szak reali-
zalt hozamaval. Képlettel:

E(’”i,t+1|d)) =it

Feltéve, hogy a @, informaciohalmaz
nem mas, mint a multbeli arfolyamok
alakulasa, tehat minden befektetd sza-
mara ez az 0sszes elérhet6 informacio a
piacon, akkor:

E(ri,t+1|ri,t’ Fig-1re00 ri,t-n) =Tt

Mindez az arfolyamra vetitve azt je-
leneti, hogy az eszkdz ara szubmartin-
gal folyamatot kovet. Ezen informacio-
halmaz ismeretében a kovetkezo id6-
pontbeli ar magasabb lesz az el6z6 1d6-
pontbelinél. A befektetSk a pénz id6ér-
tékébdl és a vallalt kockazat miatt no-
vekvg arfolyamra, vagyis pozitiv ho-
zamra szamitanak:

EPip1 | Pip Pipyoes Prypp) > Py

Brown-mozgas

Brown, skét botanikus 1827-ben vég-
zett megfigyeléseket viragpollenekkel.
Mikroszkop alatt azt vizsgalta, miként
mozognak a viragporszemcsék a viz-
ben. Arra lett figyelmes, hogy a pol-
lenek a nyugodt folyadékban is telje-
sen rendszertelennek tiing, 0sszevissza
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mozgast végeznek. Késébb hasonlo
mozgas tanuja lehetett, amikor a londo-
ni szmog porszemeinek mozgasat ta-
nulmanyozta.

Brown megfigyeléseit sajat kora nem
sok figyelemre méltatta. Az altala leirt
mozgas kvantitativ leirdsara egészen
1905-ig kellett varni: Einstein jutott ar-
ra az eredményre, hogy a porszemek
Brown-mozgésat a vizmolekulak ter-
modinamikéja idézi eld, a véletlensze-
rien a porszemnek iitk6z6 vizmoleku-
lak iranyitjak ezt a mozgast. Bachelier
is hasonl6 folyamatot irt le értekezésé-
ben, modelljében a pollenek és vizmo-
lekulak iitkdzése helyett a t6zsdei esz-
kozok arfolyama és a nyilvanossagra
keriil6 1j informaciok szerepeltek.

Einstein a Brown-mozgast szto-
chasztikus folyamatként irta le. A por-
szem helye ¢ idGpontban Y, . A folyamat
a kovetkezd tulajdonsagokkal bir:

— Y, folytonos,

— Y., — Y, kiilonbség standard nor-

malis eloszlasu,

— barmely Y,)— ¥, kiilonbség fiig-
getlen a Yyy) — Y3, kiilonbségtdl,
aholt;, - t, - ;< 1,

— a folyamat stacionarius, vagyis
barmely # > 0 esetben a ¥, , - ¥,
kiilonbség fiiggetlen #-t6l. Mas-
képpen az Y, sztochasztikus folya-
mat (Y, «1ly Y,Q), Y, 13y Yt(4)’ Y, t(n-l))
valtozo egylittes eloszlas fiiggvé-
nye azonos a (Yt(1)+ W Y,(2)+ W
Yiayew Yiayenw Yoy valtozo
egyiittes eloszlasfiiggvényével.
(Varga, 1995)

A 3. feltétel szerint a valtozo multbe-

li értékei nincsenek hatassal annak jo-

v6beni alakulasara, kizardlag a valtozo
jelenlegi értéke meghatarozo, vagyis a
porszem jelenlegi helyébdl nem lehet
arra kovetkeztetni, hogy merre fog to-
vabbhaladni. E tulajdonsaga folytan ez
egy Markov-folyamat.

Csak az 1920-as években sikeriilt
Wiener, amerikai matematikus szamara
bebizonyitani, hogy valoban létezik
ilyen folyamat, a feltételek nem rejte-
nek dnmagukban ellentmondast. Y tehat
Wiener-folyamatot kovet. Az Y valtozo
viszonya az eltelt id6hoz:

AY:Sx/E

ahol &€ standard normalis eloszlast
valdszintiségi valtozo.

A pénziigyi eszkozok arfolyamat
gyakran az n. altaldnositott Wiener-fo-
lyamattal irjuk le, amely tartalmaz egy
allando6 novekedési (drift) ratat:

Ax = aAt + be At

ahol a és b konstansok. Ez esetben
Ax is normalis eloszlasu, illetve varhat6
értéke ¢s szoérdsa minden egységnyi
idGintervallumban allando.

2.3. A normalis eloszlas szerepe az
arfolyamvaltozasok vizsgalataban

Miért épiil a normalis eloszlasra a
Brown-mozgas? A pénziigyi eszkdzok
arazasaban és arfolyammodellek felalli-
tasaban a Brown-mozgas pénziigyi esz-
kozokre torténd alkalmazasa ota koz-
ponti szerepet tolt be a normalis elosz-
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las. A kozponti hatareloszlas tétele ki-
mondja, hogy fiiggetlen, azonos elosz-
last, véletlenszerd valtozok Osszessége
az elemszam ndvekedésével kozeliti a
normalis eloszlast. Képlettel:

Haaz Y}, Y,,..., ¥, azonos eloszlast
fliggetlen, véges varhato értéki és szo-
rasu valoszindlségi valtozok, akkor

limP(Yl+Y2+“'+Y"_nm 1

= @ n <L vy)=
e on Y V2rm

ahol m = M(Y;), s = DY) (k =
1,2,3,...), és ®(y) a standard normalis
eloszlasfiggvény, nm az Y|+ Y,+..+7Y,
osszeg varhatd értéke, ovn pedig az
0sszeg szorasa, igy a

Y+Y,+..+Y, —nm

on

valoszintliségi valtozo varhato értéke
0, szoérasa 1. A kozponti hatareloszlas
tétele igy kimondja, hogy sok fiiggetlen
valoszinliségi valtozo 0sszege normalis
eloszlasu:

lim P(Y, <y)=@CEH) =F(y) .

Amennyiben tehat elfogadjuk, hogy
az egymast kovetd arfolyamvaltozasok
fliggetlenek egymastdl és azonos elosz-
last kovetnek, akkor hosszabb tavot
vizsgalva azok a normalis eloszlashoz
kozelitenek.

je‘?dt ~®(y)>

2.4. Bolyongaselmélet
(Random Walk Theory)

Kendall és az arak bolyongadsa

A szakirodalom Kendall, angol statiszti-
kus 1953-ban megjelent cikkét tekinti a
bolyongaselmélet sziiletésének. A szer-
76 huszonkét idGsor — kiilonboz8 ipar-
agak részvényeinek, illetve a buza és a
gyapot arutézsdei arfolyamanak — elem-
zése soran keresett visszatérd cikluso-
kat, illetve kisérelt meg azok alapjan
elérejelzd modellt felallitani. A hang-
sulyt a hosszu tavu idGsorelemzésre he-
lyezte, hiszen a rovid tavi ingadozasok
nem tették lehetévé rendszeres trendek
megfigyelését.

Kendall azt talalta, hogy barmiféle
trend illeszthet6sége az id6sorokhoz
meglehetdsen kétséges, tovabba elmé-
letileg alatamasztva adatokkal is bizo-
nyitotta, hogy az aggregalt indexek
mozgasa inkdbb rendszeres, mint azok
egyes OsszetevGi€, hiszen igy az egyes
részvények, illetve arucikkek emlitett
rovid tava alkalomszer( kilengéseinek
hatdsa csokken. Munkéjanak talan leg-
nagyobb hatasu kijelentése az volt,
hogy az arfolyamok minimalis sorozat-
korrelaciot mutatnak, és a piacon ren-
delkezésre 4ll6 informaciok birtokaban
aligha lehet az arak mozgasat (1 hétnél)
hosszabb tavon el6rejelezni.
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1. abra

Az 1883-1934 kozotti chicagoi buzaarfolyamok autokorrelacidja
kiilonb6zd idétavokon

0,08

-0,04

-0,08

1 2 3 4

Forras: Kendall [1953], 15. o.

A chicagéi arutézsde buizadrfolyama-
nak az 1883 és 1934 kozotti idGszakbeli
heti és havi atlagarait vizsgalva azt talal-
ta, hogy az arkiilonbségek egy szimmet-
rikus, kozel normadlis, de leptokurtikus,
vagyis a normalisnal csticsosabb és a két
sz€lén nagyobb eloszlast kdvetnek. Az
egymast kovetd arak fiiggetlenségébdl
arra az altalanos kovetkeztetésre jutott,
hogy csupan a multbeli arfolyam-alaku-
last elemezve nem lehet a jovOre vonat-
kozé eldrejelzést adni, vagyis az arak
Markov-folyamatot kdvetnek.

Kendall ezt a megallapitasat aggre-
gatumokra tette, de elismerte, hogy
egyedi eszkdzok esetében lehetGség
nyilhat valamiféle el6rejelzés kiaknaza-
sara, példaul a szerencse folytan vagy
akar bennfentes informacioval. Az
elorejelezhet6ségbdl realizalhatd tobb-
lethozam mértéke a legtobb esetben
még igy sem elég a tranzakcios koltsé-
gek fedezésére, csupan a legnagyobb
befektet6k — kihasznalva a méret-gaz-

dasagossagot — konyvelhetnek el tény-
leges nyereséget.

A cikk ujszerlisége a Brown-mozgas
kozgazdasagi alkalmazasaban Aallt.
Kendall azon altalanos megallapitésa,
hogy a t6zsdei arfolyamokra nem lehet
elérejelz6 modellt talalni, felettébb za-
varba hozta a kor kozgazdaszait, bele-
értve magat a szerzOt is. A cikk altal ki-
valtott els6 valaszok annak a remény-
nek adtak hangot, miszerint Kendall
prébalkozasat jak kovetik, és azok bi-
zonnyal sikerrel jarnak majd.

A bolyongaselméletet sokan tamad-
tak, mondvan, hogy sem elméletileg,
sem a gyakorlati vizsgalatok soran nem
allja meg a helyét. Ha az arfolyamok
tényleg szabadon bolyongananak, min-
denféle értékpapir-piaci elemzés telje-
sen hiabaval6 lenne. Tudjuk azonban,
hogy milyen nagy elemzGi apparatus
foglalkozik az arfolyamok varhat6 ala-
kulasanak elGrejelzésével, ezek az
elemz6k tehat nem ismerik el a bolyon-
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gaselméletet. Ha mindenki elhinné e te-
oria allitasait, egy egész sor kozgazdasz
veszitené el allasat — vetették Kendall
szemére kollegai.

Tovabbi bolyongdselméleti modellek
és kritikak

A bolyongaselméletet ett6l kezdve so-
kan vizsgaltak és tesztelték kiilonb6zo
piacokon. Osborne (1959) 1924 és 1956
kozotti NYSE hozamadatokbol jutott
arra a kovetkeztetésre, hogy azok
Brown-mozgast kdvetnek: ha

Y :lnh

b
t

akkor Y siirliségfiiggvénye:

2

-Y-
(—)
eZo‘h

Y)y=—7/7— ,
¢ N2roh

ahol P, és P, egy tetszlleges rész-
vény két kiilonboz6 idSpontbeli ara.

Osborne a fenti lognormalis eloszlast
pszichologiai okokkal magyarazva az
un. Weber—Frechner-torvénybdl vezeti
le.! Az aszimmetrikus lognormalis el-
oszlas alkalmazisa azonban matemati-
kailag is indokolhatd: az eszk6zok érté-

1 A Weber—Frechner-torvény kimondja, hogy az em-
beri érzékelés nem abszolit mennyiségeket, illetve
tavolsagokat, kiilonbségeket észlel, hanem aranyo-
kat. Példaul egy kisérletben az alanyoknak hang-
frekvencidkat kell megkiilonboztetniik. Ha az
alany csak a 100 és 110 Hz kozotti kiilonbséget is-
meri kiindulasképp, akkor az 1000 és 1100 Hz ko-
z6tti kiilonbséget e torvény értelmében is ugyanak-
koranak értelmezi. Osborne a Weber—Frechner-
torvényt a részvények hozamara alkalmazta.

ke nem csokkenhet nulla ala, viszont
felfelé elvileg a végtelenségig ndve-
kedhet.

A lognormalis eloszlast vizsgalta
Moore (1964) is, Working, Kendall és
Osborne elemzésit folytatva. Az
S&P500 1942 és 1958 kozotti pénteki
zardaraibol arra jutott, hogy az arvalto-
zasok annak ellenére kozel lognor-
malisnak mondhatok, hogy felfedezett
bizonyos mértékd autokorrelaciot, de
ezeket nem talalta szignifikdnsnak.
Kendallhoz hasonldan leirta az arfo-
lyamok (log)normalistol valo eltérését,
amennyiben azok tobb esetben is lep-
tokurtikusak voltak: sok esetben talalt a
szokasostol joval eltéré armozgasokat.

Granger—Morgenstern (1963) szintén
elfogadta az arak bolyongasat rovid ta-
von. Dolgozatukban a Standard and
Poor index 1875 és 1956 kozotti és a
Dow Jones-index 1915 és 1958 kozotti
havi adatain vizsgaltak, hogy hosszabb
tavon, példaul tobbéves befektetési ido-
horizonton a gazdasagi, t6zsdei szezon-
alitasbol és ciklusokbol adédoan megfi-
gyelhetdk allando, visszatérd arkompo-
nensek. Ezek azonban olyan minimalis
mértékiliek, hogy az erre iranyulo keres-
kedés a tranzakcios koltségek miatt
nem eredményezhet tobblethozamot.

Sorozatkorrelacidés  vizsgalatokat
végzett mar Working (1934) is.
Cowles—Jones (1937) napi és heti arak
havi atlagaibol szamolt pozitiv sorozat-
korrelaciot, de ezt késébb Cowles
(1960) modszertani hibakra hivatkozva
feliilvizsgalta. Osborne (1959) cikkeé-
ben tobb vizsgalatot végzett, arra keres-
ve bizonyitékot, hogy a részvényarfo-
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lyamok Brown-mozgastol eltérd tulaj-
donsagokat mutatnak. Dolgozataban az
alacsony és a magas aru részvények vi-
selkedését, a kotési mennyiségek, érté-
kek eloszlasat és szezonalitdsat ele-
mezte.

Alexander (1961, 1964) a DJIA 1897
¢s 1929 kozotti és a S&P500 index 1929
és 1959 kozotti napi zard arait kutatva
keresett cafolatot a Brown-mozgasra.
Kimutatta, hogy az 5%-os filterszabaly
alkalmazasaval az emlitett idGszakban
komoly tobblethozamra lehetett volna
szert tenni, ami ellentmond a bolyongas-
nak. A kereskedés lényege, hogy ameny-
nyiben egy eszkoz ara f = 5%-ndl na-
gyobb mértékben emelkedik, ugy érde-
mes vasarolni €s addig tartani, amig az
arfolyam nem csokken 5%-ot. E takti-
kaval csak jelentGs arfolyammozgéasok
esetén lehet hozamot realizalni: az 5%-
os szabalynal — feltéve, hogy nincsenek
tranzakcids koltségek — legalabb
10,53%-ot kell emelkednie az arnak az
ujabb csokkenés elott, altaldban pedig
u=G"L-1) %100 szazalékot.

A filter értékének csokkentésével a
realizalhat6 tobblethozam ndtt. Alexan-
der szerint ennek az a magyarazata,
hogy az addigi bolyongasvizsgalatok
egységnyi idGintervallum arfolyam-
mozgasat elemezték, ezzel szemben a
filterszabaly az id6tavot figyelmen ki-
viill hagyva egységnyi arvaltozasra he-
lyezi a hangsulyt. A modell hidnyossaga
volt azonban, hogy nem szamolt tranz-
akcios koltségekkel, illetve azzal, hogy
miképp befolyasolta volna a piacot, ha
minden befektetd a filterszabalyok sze-
rint kereskedik.

Cootner (1962) egy finomabb mo-
dellt dolgozott ki, amelyben a befekte-
téket két csoportra osztotta. Az elsG
ezek koziil nem a pénziigyi szakmaban
dolgozik, igy ezen befektetOk szamara a
pénziigyi piacok figyelemmel kisérése
nagyobb aldozatot kdvetel. Mivel igy
szamukra a piaci informacioszerzés jo-
val koltségesebb lenne, kénytelenek el-
fogadni, hogy a piaci arak az eszkdzok
varhatd értékét tiikkrozik. Befektetési
dontéseiket igy a kockazathoz vald vi-
szonyuk hatarozza meg, illetve a jove-
delmek eloszlasa e befektetSi csoport
tagjai kozott.

A befektet6k masik csoportjat a hiva-
tasos pénziigyi szerepldk, illetve speku-
lansok alkotjak. Méretgazdasagossa-
gukbol adddoéan tobb informacidhoz
hozzajutnak és joval olcsdébban. Min-
den hivatasos befektetonek mas az in-
formacioszerzési koltsége, ezért az in-
formacioért verseny alakul ki. Amint az
arfolyam eléri azt a szintet, ahol a reali-
zalhato tobblethozam magasabb, mint
az informacié koltsége, a hivatasosok
azonnal piacra 1épnek. Ez azt jelenti,
hogy létezik egyfajta arsav, amelyben a
hivatasos szerepl6k nem befolyasoljak
az arat. Cootner szerint amig a hivata-
sos befektet6k nem kereskednek, addig
az arak szabadon bolyonganak.

Cootner felteszi tovabba, hogy az in-
formaciok is teljesen véletlenszertien
érik a piacot, illetve a hivatasos befek-
tetSket. Igy, bar az egyes trendvaltoza-
sok kozott az arak bolyonganak és a
trendvaltozasok is véletlenszerien ko-
vetkeznek be, az egész folyamat még-
sem nevezhet§ szabad bolyongasnak.
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Az egyes trendeken beliil, ha az arfo-
lyam a sav széle felé kozelit, negativ
autokorrelacidéra szamithatunk, hiszen
az arak ellentétes mozgasanak esélye
megnd. Az arvaltozasok eloszlasa is
varhatdan joval csucsosabb a trendval-
tozasok kozott, mivel az emlitett sdvban
a sz¢éls6séges kilengések nem lehetsé-
gesek. Hosszabb tavon a kdzponti ha-
tareloszlas tétele értelmében az arvalto-
zasok normalis eloszlasara szamitott
Cootner.

Empirikus vizsgélataiban 45 NYSE
részvényt vizsgalt, és valoban azt talal-
ta, hogy az arak egyhetes valtozasa ne-
gativ autokorrelaciot mutat, ami az id6-
intervallumok hosszanak ndvelésével
pozitivva valt. A rovid tavu arvaltoza-
sok leptokurtikus eloszlasat is igazolta,
a hosszabb tavu, hathetesnél nagyobb
intervallumok esetében azonban plati-
kurtikus eloszlast mért.

2.5. Ami a bolyongason til van:
extrémitasok

Cootner (1962) eredményeit tobben
kétségbe vontak, a bemutatott bizonyi-
tékokat nem lattak elégségesnek. Man-
delbrot (1963) a bolyongaselmélet alap-
jat kérddjelezte meg, vagyis a normalis
eloszlast. A Bachelier 6ta leirt empiri-
kus vizsgalatokra, adatokra hivatkozva
elvetette az arak normalis eloszlas sze-
rinti valtozasat. Az eloszlasok vastag
szélének tulajdonitott jelentSséget
Mandelbrot, és egy altalanosabb modell
alkalmazasaval probalkozott, a Lévy-
féle Pareto-eloszlassal, amelynek ka-

rakterisztikus logaritmusfiiggvénye:

Inf(t)=1In Te""dP(Y <y)= iﬁz—yz“(l +iﬁ"?‘xan(%) ,
ahol az eloszlas paraméterei o, 3, 6 és .
Az o paraméter az eloszlas végeinek
vastagsagat irja le. A Pareto-eloszlas
egyik esete, ha o = 2, ekkor az eloszlas
normalis. Ha 0 < o < 2, akkor az elosz-
las széle vastag. A B paraméter az elosz-
las ferdeségét hatarozza meg, értéke —1
és 1 kozott lehet, negativ  balra el-
nyul6 eloszlast, a pozitiv paraméter pe-
dig jobbra elnytlo eloszlast jelent. A y
az eloszlas szétterjedését, valoszinliségi
valtoz6 szérodésat leird skalaparamé-
ter, mig a 0 az eloszlas varhat6 értéke,
amennyiben o > 1 (Lukacs, 2004).

A Pareto-eloszlas fontos tulajdonsa-
ga a stabilitds: minden Pareto-eloszlés
Osszege maga is Pareto-eloszlas. To-
vabba minden fliggetlen, azonos elosz-
last valtozo 6sszegének eloszlasa Pare-
to-eloszlas (Medvegyev, 2000), aminek
specialis esete, ha a valtozok variancia-
ja véges; ekkor az 6sszeg egy normalis
eloszlas (l.: centralis hatareloszlas téte-
le). Kobor (2003) szintén kiemeli annak
fontossagat, hogy bar a statisztikusok
gyakran elvetik az extrém ingadozaso-
kat annak érdekében, hogy a hozamok
jol leirhatok legyenek a normalis elosz-
lassal, kockazatkezelési szempontbol ez
mar nagyobb hiba. A hozamok eloszla-
sar6l az empirikus irodalom nem egysé-
ges, mivel azok napi, heti és havi gya-
korisagait vizsgélva az a-stabilitds nem
teljesiil: az idGintervallum novelésével
az eloszlasok kozelitenek a normalis-
hoz.
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Fama (1963) hangsulyozta, hogy a
Mandelbrot altal javasolt eloszlasbol
adodoan a spekulansoknak nincs lehe-
t8ségiik ,,stop-loss” tigyletekkel véde-
kezni a nagyobb veszteségek ellen. Egy
,fat tail” eloszlas esetén ugyanis a ke-
vésszamu nagymértéki{i negativ kilen-
gésnek nagyobb az esélye, mint a gya-
koribb kisebb mértékii veszteségeknek.
Mivel az arzuhanasok hirtelen és nagy-
mértékben kovetkezhetnek be, nincs
mod a védekezésre. Fama vizsgalatai-
ban alatdmasztja, hogy az altala megfi-
gyelt 30 DJIA részvényar logaritmusa-
nak valtozasai szintén o < 2 szerinti
Pareto-eloszlast kovetnek.

Fama kovetkezé (1965) dolgozata-
ban tovabbi bizonyitékokat szolgalta-
tott arra, hogy a részvényarfolyamok
nem normalis, hanem stabil Pareto-
eloszlast kovetnek. A Pareto-eloszlas
egyik feltétele a fiiggetlenség, amelyet
tobb modszerrel is ellenérzott mintajan.
Bar talalt minimalis sorozatkorrelaciot,
megallapitotta, hogy ezek egyrészt nem
szignifikansak, masrészt messze nem
elegendGek barmilyen kereskedési stra-
tégia megalapozasara. Az n. ,,run test”
is hasonl6 eredményt hozott. Alexander
filterszabalyokon alapuld kereskedési
ramutatva annak gyakorlati hibaira.
A filterszabalyokat sajat adatain tesztel-
ve megallapitotta, hogy azok — alkal-
mazhatatlansaguk miatt — nem monda-
nak ellent a mandelbroti bolyongésel-
méletnek.

A frankfurti t6zsde hozamadatain
Lux—Varga (1996) végzett hasonld, a
stabil eloszlasokra vonatkozd vizsgala-

tokat. Medvegyev (2000) szintén ramu-
tat, hogy az eloszlas jellege fiigg az id6-
horizonttol. A percen beliili, kotésen-
kénti hozamok eloszlasa nem stabil, de
minél hosszabb horizontot vesziink, a
stabil eloszlas hipotézise annal jobban
teljesiil. Medvegyev szerint az idGskala
novelésével o novekszik, és kb. egy ho-
napos tavon mar 2 koriili értéket vesz
fel, ami a normalis eloszlas jellemzdje.

3. A PIACI HATEKONYSAG ELMELETE

Egy teljesen hatékony piacon nincs in-
gyen ebéd, vagyis nem lehet egyik pil-
lanatr6l a masikra meggazdagodni. Az
arak mozgasa teljességgel megjosolha-
tatlan, nem lehet kockazatmentes hoza-
mot realizalni az arfolyammozgasok ki-
hasznalasaval. A tobblethozam lehetd-
sége informacios defektusok megjele-
nése esetén allhat fenn, és ez a beveze-
tében emlitett informaciés verseny f6
motivuma. A pénziigyi piacokon kiviil
nincs még egy olyan piac, ahol a ver-
seny ilyen tisztan jelentkezne. Ez az
arakat leszoritja, az elérhetd profitot pe-
dig minimalizdlja, tehat az egyes
aktorok szamara indifferens lesz, hogy
folytatjak-e eddigi piaci tevékenységii-
ket, vagy masba fognak.

Miért pont a pénziigyi piacokon talal-
kozhatunk a legkiélezettebb verseny-
nyel? Az Uj versenytarsak, piaci szerep-
16k megjelenése itt a legkevésbé korla-
tozott: a telefon felemelésével vagy egy
billentyd lenyomasaval barki pillanatok
alatt megjelenhet befektetSként. A pénz-
ligyi piacokon az informacidkoncentra-
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cio teljes korli: a szaksajtobol és az
elektronikus médiabol barki korlatla-
nul, szinte ingyen hozzajuthat barmi-
lyen adathoz, informacidhoz. Egy fej-
lett gazdasagban ezen feliil szinte min-
den haztartas jelen van a pénziigyi pia-
cokon, a megtakaritasok nagy részét
pénziigyi eszkdzokbe fektetik, a speku-
lacio sokak kedvenc id6toltése.

3.1. Az elmélet keretrendszere

A fent leirtak alapjan mar rogzithetjiik
egy hatékonyan miikodé piac kialakula-
sanak, 1étének feltételeit:

* hatékony  informdcioaramlas:
amint 0j informacié keriil nyilva-
nossagra, azt barmelyik tényleges
vagy potencialis piaci szerepld
gyorsan ¢€s ingyen elérheti (infor-
macios szimmetria), tovabba en-
nek megfeleléen azonnal reagalni
tud;?

* raciondalis varakozasok: a hasonlo
informaciokbol minden szerepld
hasonlo6 kovetkeztetéseket von le;

* amagasabb kockazatért a befekte-
tok tobblethozamot varnak el;

» minimalis tranzakcios koltségek: a
jutalékok €s adok nem haladhatjak
meg azt a mértéket, amely mar tor-
zitand a kereslet-kinalati viszo-

2 Az informacid arara vonatkozoan a szakirodalmat
alapvetden két nagy csoportba sorolhatjuk. Az egy-
szeriibb feltételezés szerint valdban minden infor-
maci6é minden piaci szerepld szamara ingyen hoz-
zaférhet. A masik csoport szerint az informacio-
kért is verseny alakul ki, és annak koltségei is min-
den befektet6 szamara eltéréek, példaul Cootner
(1962).

nyokat, illetve barmely potencialis
vevot vagy eladot visszatartana az
iigylet lebonyolitasatol;’

* az uj informacio azonnal beépiil a
piaci arakba: minden olyan infor-
maciot, amely alapjan kovetkez-
tetni lehet a jovébeni arfolyam-
mozgasokra, a jelenbeli arfolyam-
ok mar tiikr6znek;

* folyamatos kereskedés: a befektetd
azonnal végrehajthatja a szandé-
kolt tranzakciot, fliggetleniil az
igylet értéknagysagatol;

» szetaprozodott piac: egyetlen be-
fektetd sem rendelkezik akkora
portfolioval, amely képes befolya-
solni az arfolyamokat eladasi vagy
vételi nyomas kifejtésével.

3.2. Az elmélet megsziiletése

Az el6bbi feltételek rogzitése nyoman a
fent targyalt tudomanyos tanulmanyok,
elméletek foglalkoztak az igy kialakulo
arakkal, az azokra hato tényezdkkel.
Egy erds versenyhelyzetben mi mozgat-
ja hat az arfolyamokat? Hogyan lehetne
azokat valahogyan mégis eldrejelezni?
Lathattuk, hogy a legkorabbi dolgoza-
tokban a valasz igen egyszeri: nem le-
het az arfolyamok alakulasat sejteni,
azok teljesen szabadon bolyonganak.

3 Amint mar bemutatasra keriilt, a piaci hatékonysag
kezdeti modelljei, illetve a bolyongaselmélet szak-
irodalma figyelmen kiviil hagyta a tranzakcios
koltségeket. Ez tobb modell gyakorlati alkalmaz-
hatosagat is kérdésessé tette. Az itt emlitett feltétel
— miszerint a koltségek csak olyan szinten korlato-
z6dnak, amelyik nem torzitja a kereskedést — ennél
valamivel engedékenyebb.
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Az ellentmondés csak ugy oldhato
fel, ha kimondjuk: az arak mégsem tiik-
roznek minden nyilvanos informaciot,
tehat bizonyos szaktudassal, képessé-
gekkel azok alakulasa elSrejelezhetd.
Ma mar hatalmas adatbazisok allnak
rendelkezésre, az elemzd munkahoz
sziikséges infrastruktira, szamitastech-
nika nagyot fejlodott.

A hatékony piacokrdl szolo elmélet
alapjat a szakirodalom Samuelson
(1965) cikkében latja. Samuelson itt 1¢-
nyegében azt mondta ki — immar sokkal
pontosabban fogalmazva — amit Bache-
lier a szazad elején lefektetett. Cikke
szerint egy hatékony piacon az arak
mozgasa nem lathatd eldre, ha azokba
minden nyilvanos adat és az dsszes pia-
ci szerepld varakozasa beépiilt. Mind-
0ssze annyit kot ki, hogy az eszkoz ara-
nak kovetkez6 idOpontbeli varhat6 érté-
ke adott informaciohalmaz ismeretében
megegyezik az eszkoz jelenlegi araval.
Ez szintén egy fair jatszma:

E(Pi,z+1|‘pJ = P

Samuelson a modellt altalanositva
bevezeti a pénz idoértékeét is:

E(Py 1| D) _

/’LT P it

ahol A = 1+r, és T az eltelt idG.

E modell nem feltételezi, hogy az ar-
folyamok Brown-mozgast kovetnek.
A bolyongast Samuelson azért veti el,
mert szerinte a piacokon az arak nem
emelkedhetnek vagy eshetnek a végte-

lenségig. Mindossze annyit allit, hogy
az arfolyamvaltozasok sorozatkorrela-
cidja zérus.

A két elméletet — a hatékony piacokét
és a bolyongést — tobb éven 4t mint
ugyanazon tedriat targyaltak, mignem a
hetvenes évekre kiilonvaltak, de mind a
mai napig egyiitt emlegetik oket. Az el-
mélet tovabbfejlesztésében kulcsszere-
pet jatszott Eugene Fama (1970).

Fama cikke mérfoldké a hatékony
piacok elméletének kialakuldsaban.
A szakirodalom addigi vivmanyait egy-
séges elméleti keretbe foglalta. A ko-
rabbi bolyongaselméleti dolgozatok
sokszor eltérd feltételrendszeren alapul-
tak, kiilonb6z6 matematikai modelleket
alkalmaztak, és a levont kovetkezteté-
sek is sok esetben ellentmondasosak
voltak.

E cikk fekteti le azt az egységes el-
méleti alapot, amelyet a szakirodalom
azodta is piaci hatékonysagrol szolo el-
méletként targyal. Az elmélet Fama al-
tal megfogalmazott formajaban a pénz-
iigyi tudomanyok tovabbi fejlodését, a
kozgazdaszok gondolkodasmaodjat
alapvetéen befolyasolta, rengeteg to-
vabbi tudomanyos munka, empirikus
vizsgalat kiindulopontjaként szolgal, és
az arfolyammozgasok megértésének,
arfolyammodellek gyakorlati alkalmaz-
hatésaganak lehet6ségét jelentGsen
megkonnyiti.

Fama kozponti gondolata és kiindu-
lopontja a kdvetkezd volt: ahhoz, hogy
a piacot hatékonynak tekinthessiik, az
adott eszk6z aranak tartalmaznia, tiik-
roznie kell minden, a piacon hozzafér-
het6 informaciot. A befektetok a legje-
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lentéktelenebbnek tiing 0j informacio-
ért is versenyeznek, és amikor azt vala-
ki el@szor megszerzi és kihasznalja, az
azonnal beépiil az arakba. Azon a pia-
con, ahol a fent emlitett feltételek telje-
stilnek, az arfolyamok azonnali reakcio-
ja miatt az j informaciora alapozott be-
fektet6i stratégia nem vezethet extra-
profithoz.

Fama cikkében a piaci hatékonysag
feltételeként az alabbiakat kototte ki.
Egy ilyen piacon az eszkdz jelenlegi ara
tiikkr6z minden elérhetd informaciot:

» az értékpapir-kereskedelemnek

nincsenek tranzakcids koltségei,

* minden informdci6 ingyenesen el-
érhet6 minden piaci szerepld sza-
mara,

* az informacidkat és annak hatasat
a jovobeni arfolyamokra minden
piaci szerepl$ azonosan itéli meg.

A harmadik feltétel szerint a piaci
szerepl6k racionalis dontések alapjan
kereskednek a piacon. A hatékony pia-
cok elmélete szerint a racionalis vara-
kozasok feltétele azért teljesiil, mert a
nem racionalis befektet6k egymassal
ellentétes iranyu dontései kioltjak egy-
mast, azok hosszl tava O0sszhatasa zé-
rus. A homogén varakozasok kialakula-
sahoz Fama elfogadja, hogy a piaci esz-
kozoket valamilyen bels6 érték alapjan
arazza, ami tulajdonképpen nem mas,
mint az eszkoztdl vart jovibeli pénzara-
mok jelenértéke (Komaromi, 2002).

Fama (1965) elismeri, hogy a piaci
arak nem feltétleniil egyeznek meg a
belsd értékkel, hiszen egy bizonytalan
vilagban a bels6 érték nem feltétleniil
ismert mindenki el6tt. Ennek okat nem

az eltérd informaltsagban latja, hanem
abban, hogy az egyes befektetGknek
adott eszkoz értéke mas és mas lehet.
A Dbels6 érték kiillonbozé megitélése
mintegy piaci zajként kezelhet6 (Muth,
1961), ezért nem latja Gsszeférhetetlen-
nek a bolyongaselmélettel, illetve an-
nak fliggetlenségre vonatkozd feltéte-
lével.

Egy piacot Fama akkor tekint haté-
konynak, ha a nyilvanossagra keriil6 uj
informaci6 (@) azonnal és torzitatlanul
beépiil az arakba, és

OTip Ve | P =
=@ ip - | Py, DLy,

ahol @ a valdszintiségi eloszlasfiigg-
vény, r;, az i-edik eszkoz hozama ¢ id6-
tav alatt, @}’ a piac rendelkezésére 4l-
16 informéaciok, @4 | pedig a nyilvanos-
sagra keriil6 0j informacid. A fenti defi-
nicidban a piaci hatékonysag egy adott
@4_, informécid tekintetében értelmez-
hetd. Lehet, hogy a piac @4 ; tekinteté-
ben hatékony, de egy masik @, infor-
maciot figyelembe véve mar nem.*

3.3. A hatékonysag formai

Fama az informacidkat osztalyozva
rendszerezte a hatékonysag harom for-
majat. Az arakba beépiil6 informacio is-

hasonlésagat emelte ki, de nem kototte ki azok
normalitasat. Cikkében ugyanakkor hivatkozik
Bachelier és Osborne munkajara, amennyiben 6k a
kozponti hatareloszlas tételébdl kiindulva a bo-
lyongast dsszekotik a normalis eloszlassal.
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mertsége szerint a piaci hatékonysag
alabbi formait célszert tehat megkiilon-
boztetni.®

* A gyenge forma szerint az arak
tartalmazzak az 0Osszes multbeli
arfolyamvaltozas megfigyelésébdl
nyerhetd informaciot.

* A kozepes forma azt allitja, hogy
az Osszes jelenbeli nyilvanos adat
beépiilt az arakba. Ide tartozik az
Osszes makro- és mikrogazdasagi
folyamat, az adott vallalat életé-
nek, miikddésének megfigyelésé-
bdl nyert informacio.

* Az er6s forma szerint pedig mar a
vallalatok fundamentalis elemzé-
sével, nem nyilvanos adatok felku-
tatdsaval sem lehet extraprofitot
realizalni.

A cikk tovabbi részében Fama a haté-
konysag e harom forméja szerint cso-
portositva elemzi az addigi legfonto-
sabb empirikus bizonyitékokat, tudo-
manyos eredményeket. Természetesen
a gyenge hatékonysaghoz tartozo rész a
legrészletesebb, hiszen, mint lathattuk,
az addigi irasok szinte kizarolag a mult-
beli arfolyamok vizsgalatabdl kisérel-
tek meg kovetkeztetéseket levonni a jo-
v6re nézve. Samuelson el6tt a kutatok a
fair jatszma és a martingal, szubmar-

5 A hatékonysag harom szintre osztasa tulajdonkép-
pen Roberts (1967) dolgozatabol szarmazik. Az el-
s6 szinten az arak az addigi arfolyambol nyerhet6
Osszes informéciot tartalmazzédk. A masodik szin-
ten az arak mas kozzétett ismereteket is tartalmaz-
nak. A harmadik forma szerint a fundamentalis
elemzés sem vezet extraprofithoz. (Roberts, Harry
V. (1967): Statistical versus Clinical Prediction of
the Stock Market, kézirat, University of Chicago,
in: Brealey-Myers (1991, 217. 0.)

tingal folyamatokra, illetve Bachelier
Ota a normalis eloszlds fontossagara
alapozva modellezték a piaci arfolyam-
mozgasokat. A vonatkozé irodalom at-
tekintésekor Fama megallapitja, hogy
sem a filterszabalyok, sem a sorozat-
korrelacids vizsgalatok nem hoztak
olyan figyelemre méltd eredményt,
amelyek cafolnak a piacok hatékonysa-
gat. Jollehet az eredmények esetenként
statisztikailag szignifikansak, kozgaz-
dasagi értelemben vett relevancidjuk
nincs.

A kozepes hatékonysag mar nemcsak
a multbeli arfolyam-ingadozasokbdl
von le kovetkeztetéseket a jovo arfolya-
maira nézve, hanem az 6sszes jelenlegi
nyilvanos informaciot szamba veszi. Ha
a gazdasagi ¢€let és az adott vallalat mi-
kodésének elemzésével sem tudunk
tobblethozamot garantald kereskedési
stratégiat kialakitani, akkor a piac kdze-
pesen hatékony. Az 1960-as évek vé-
g€ig az erre iranyulo statisztikai vizsga-
latok igen korlatozottak voltak, a koze-
pes hatékonysagot eseményvizsgalato-
kon (event studies) keresztiil kisérelték
meg igazolni. E vizsgalatok olyan ese-
mények hatasait taglaljak, mint példaul
részvényfelosztasok, vallalatfelvasar-
lasok és —0sszeolvadasok, illetve a val-
lalat fundamentumait érint6 mas beje-
lentések.

Fama tanulmanyaban Fama—Fisher—
Jensen—Roll (FFJR, 1969) eredményei-
re timaszkodva bizonyitja a piacok ko-
zepes hatékonysagat. Az emlitett FFJR-
cikk részvényhozamok viselkedését
elemzi részvényfelaprozas idején.
A minta kdzel ezer a New York-i t6zs-
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dén végrehajtott részvényfelaprozast
tartalmaz az 1927 és 1959 kozotti id6-
szakbol. A cikk alapvetése, hogy egy
részvényfelaprozas elvileg semmiféle
hatassal nem jarhatna a részvények ho-
zamara, hiszen az minddssze egy admi-
nisztrativ 1épés, a vallalat fundamentu-
mait, eszkOzeit, miikodését nem érinti.
Megfigyeléseik viszont azt igazoltak,
hogy a piac a felaprozasokhoz egyéb
vélt vagy valos informaciotartalmat is
tarsit: a részvény ara a piaccal Osszeha-
sonlitva annyira megemelkedett, hogy a
felaprozast kovet6 alacsonyabb névér-
tékhez, illetve arhoz tartozdo magasabb
jovedelmezOséget és osztalékhozamot
is biztositja majd a papir.

Eredményeik szerint a felaprozast
megel6z6 honapokban a hozamok fo-
lyamatosan emelkednek, de a felapro-
zast kovetGen stabilak maradnak. Ez
azért figyelemre méltod, mert a minta-
ban szerepld felaprozott részvények
kozel haromnegyedénél valoban emel-
kedett az osztalék a felaprozas utani
évben. Azon papirok esetében figyeltek
meg hozamcsokkenést, ahol a felapro-
zas ellenére osztalékcsokkenés kovet-
kezett. A piac tehat a felaprozas beje-
lentésekor egy feltételezett fundamen-
talis javulast araz be, és mire a valds in-
forméaciod ténylegesen eléri a piacot, ad-
digra az mar nem valt ki arfolyamval-
tozast. A felaprozasok nyoman a hoza-
mok eloszlasanak vizsgalatakor nem
volt szignifikans valtozas az extrahoza-
mokban. FFJR tehat azzal igazolta a
piacok hatékonysagat, hogy a rész-
vényarfolyamok helyesen jelzik el6re a
jovobeli osztalékvaltozasokat. A beje-

lentést jelzésként kezeli a piac — ezek
az un. jelzéselméletek (signaling).
A befektetGk a bejelentések tényleges
informdaciodtartalman tal figyelik a beje-
lentés modjat, id6zitését is, mig a valla-
latvezetok dontéseik bejelentésekor
figyelembe veszik ezeket a hataso-
kat. A signaling irodalmanak tovabbi
példai az osztalékvaltozasok vagy rész-
vénykibocsatasok bejelentésének ha-
tasvizsgalatarol szo6ld6 eseménytanul-
manyok.

A piac akkor hatékony erds formaja-
ban, ha nem nyilvanos, bennfentes in-
formacioval sem tud a befektetd tobb-
lethozamot realizalni. Fama tobbek ko-
zOtt a befektetési alapok kezelGit tekin-
ti olyan elemz6knek, akiknek lehet hoz-
zaférése ilyen ,.specialis” informacio-
hoz. Fama az er6s hatékonysag igazola-
sara Jensen (1968) empirikus vizsgala-
taira hivatkozik. Jensen tobb mint szaz
befektetési alap habori utani teljesit-
ményét hasonlitotta 6ssze a S&P500 in-
dex hozamaval, és azt talalta, hogy még
az alapkezel6k altal beszedett koltsé-
gekkel korrigalva sem realizaltak ezek
az alapok a piacival 0sszemérhetd ho-
zamot.

OSSZEGZES

Amint a bevezetGben is lathattuk, az
arak és informaciok kapcsolata a koz-
gazdasagtan Orokzold témaja. E cikk
célkitlizése az volt, hogy attekintést ad-
jon a piaci hatékonysdg elméletének
elézményeirdl (2. dbra). 1de tartoznak a
kezdeti természettudomanyos analé-
giak mellett az olyan alapvet matemati-
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2. abra

A piaci hatékonysag elméletének torténeti el6zményei

A tozsdei
kutatasok
kezdetei
Bachelier (1900)

Bolyongaselmélet
Kendall (1953)

Extrémitasok
Mandelbrot
(1963)

Piaci hatékonysag
elmélete
Fama (1970)

kai arfolyammodellek, mint a fair jatsz-
ma ¢és a martingal. A bolyongaselmélet-
ben fontos szerepet kap az arfolyamval-
tozasok normalis eloszlasa, amelyet — a
bolyongés gyakorlati kritikaibol kovet-
kezden alkalmazott — altalanosabb sta-
bil eloszlasok ismertetése kovetett. Vé-
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TAITI ZSUZSANNA

EGY KOMBINALT
BANKBIZTOSITASI
JELZALOGHITEL-
KONSTRUKCIO ELEMZESE’

E cikk keretében egy dltalinos bankbiztositdsi jelzaloghitel-konstrukcio pénz-
iigyi folyamatait és piaci koriilményeit kivinom bemutatni annak érdekében,
hogy e konstrukcié két hazai reprezentansanak 6sszehasonlité elemzését meg-
alapozzam. Ennek soran az elméleti fejtegetéseket szamitasokkal is igyekeztem
alatamasztani egyes bankok, illetve biztositéintézetek munkatarsait6l szemé-
lyesen, illetve internetr6l gytijtott adatok és informacidk alapjan.

Legfontosabb célom e két termék elemzésével annak bemutatisa, hogy a
bankbiztositasi termékek piacan uralkodo ,,atlathatatlansag” kovetkeztében az
iigyfél a csaknem egyformanak tiiné konstrukciok tiizetesebb vizsgalata, a
konkrét 6sszehasonlitas megkisérlése soran milyen akadalyokba iitkozik. Ezen
tilmenden tovabbi célkitiizésem a kombinalt bankbiztositasi konstrukcio6 1étjo-
gosultsaganak vizsgalata egy annuitasos, kockazati életbiztositassal osszekap-
csolt hiteltermékkel valé osszehasonlitis révén. E felvetés az életbiztosita-
sok és a lakascélu hitelek adokedvezményének — a konstrukciok sajatossagaibol
adodo — eltérd hatasai kovetkeztében fokozott relevanciaval bir, kiilonésképpen
az allami tamogatasok és kedvezmények rendszerének 2003 decemberében tor-
tént valtozasainak eredményeként.

*  Lektoralta: Fazakas Gergely, Budapesti Corvinus Egyetem, Pénziigyi és Szamviteli Intézet, Befektetések és val-
lalati pénziigyek tanszék, adjunktus.
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1. PENZUGYI FOLYAMATOK
A BANKBIZTOSITASI JELZALOGHITEL-
KONSTRUKCIOKBAN

Az itt bemutatasra és elemzésre keriilg
altalanos bankbiztositasi jelzaloghitel-
konstrukcidk alapjat egy vegyes életbiz-
tositasi szerzodes képezi, amihez szer-
vesen kapcsolodik egy jelzdalogkolcson-
szerzédés, valamint egy bankszamla-
(folyoszamla-) szerzédés.

Az altalanos konstrukcioban (1. ab-
ra) az életbiztositas célja, hogy a bank-

HITELINTEZETI SZEMLE

kal kotott kolcsonszerzodés alapjan
lehetGséget nyljtson az tligyfélnek a
felvett kolcson egy Osszegben torténd
torlesztésére, és mindekdzben a jelza-
logkolcson egyik fedezeteként szolgal-
jon. A bank az ligyfél részére jelzalog-
kolesont nyujt, amelynek torlesztése
— amennyiben nem kovetkezik be id6-
kozben valamely biztositdsi esemény —
a futamid6 végén egy Osszegben ese-
dékes, ennek megfeleléen a fennalld
kolcsontartozas a teljes futamidd alatt
valtozatlan. Ez a konstrukcid sajatossa-

1. abra

A bankbiztositasi jelzaloghitel-konstrukciok pénziigyi folyamatai
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1. A bank folyészamlat nyit (folyészamla-
szerz6dés) és jelzaloghitelt nyujt az
iigyfélnek (hitelszerz6dés)

2. A jelzilogbank biztositja a bank sza-
mara a jelzaloghitel forrasat

3. A biztosité az iigyfél biztositasi ajanla-
ta alapjan kockazatba lép (biztositasi
szerzodés)

4. Az allam kiegészit6 kamattimogatast
nyujt a hitelezd bankon Keresztiil az
iigyfél szamara

5. Az allam forrasoldali kamattamoga-
tast nyujt a jelzilogbankon és a hitele-
z6 bankon keresztiil az iligyfél szamara

6. Az iigyfél kamatot, valamint kezelési
(és egyéb) koltségeket fizet a hitelt
nyujté banknak

7. Az iigyfél biztositasi dijat fizet a bizto-
sitonak

8. A hitelt nyijté bank kamatokat és t6-
ketorlesztést fizet a jelzalogbanknak

9. Az allam a biztositasi dijak és a banki
terhek utin adoékedvezményben része-
siti az iigyfelet

10. A biztosité kifizeti a biztositasi 6sszeget
és a tobblethozamot a banknak

11. A bank Kifizeti a biztosité altal elért
tobblethozamot az iigyfélnek
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gabol adodik, hiszen a téketartozas
visszafizetésére az életbiztositas nyujt
fedezetet, ezért a kolcson torlesztésére
alapesetben (az esetleges el6torlesztési
lehetdségektdl itt eltekintve) csak a
biztositas lejartakor, illetve biztositasi
esemény bekovetkeztekor nyilik mod.
A kolcson futamideje alatt a kolcson-
felvevd egyrészt kamatot, valamint ke-
zelési (és egyéb) koltségeket fizet a
banknak a fennallé téketartozas alap-
jan, masrészt biztositasi dijat fizet a
biztositonak. A toketorlesztésre fordi-
tand6 Osszeg a biztositdsban halmozo-
dik, a hitel szempontjabdl azonban a t6-
ketartozas a futamid6 végéig nem csok-
ken, ennek megfelelden a kamatfizetés
is a teljes Osszeg utan esedékes. Ha a
futamidé soran sem biztositasi ese-
mény, sem elGtorlesztés nem torténik,
akkor a toketérilesztésre a futamidé vé-
gén keriil sor azéltal, hogy a biztosito
egyOsszegl kifizetést teljesit a bank ré-
szére, ugyanis a bank — mint lejaratkori
kedvezményezett — a fennall6 tSketar-
tozas és annak jarulékai erejéig jogosult
a biztosito altal teljesitendd szolgalta-
tasra. Ha a kolcsonszerzédés futamide-
je alatt bekovetkezik valamely biztosi-
tasi esemény, akkor a bank ugyancsak
jogosult a téketartozasnak és annak ja-
rulékainak megfeleld Osszegre. A kifi-
zetés utan a biztositasi 6sszegbdl fenn-
marado részre mindkét esetben a szer-

z6d6 altal megjelolt tovabbi ked-
vezményezett(ek) jogosult(ak).

A biztositasi dsszeg kifizetésével a
kélcsonszerzodés is megsziinik, ezutan a
bank kezdeményezi az 6nall6é zalogjog
torlését a zalogingatlanrdl. Ha azonban
a biztositdo szolgaltatdsa nem nyujt
megfeleld fedezetet — példaul késedel-
mi kamatok miatt — a kolcsontartozas
teljes torlesztésére, akkor a bank a fenn-
marado tartozast kozvetleniil az tigyfél-
t6l kovetelheti, akar jelzalogjogat is ér-
vényesitheti.

2. AZ ALLAMI TAMOGATASOK
ES KEDVEZMENYEK RENDSZERE

Lakascélu allami tamogatasokkal az al-
lam alapvet6en négyféle formaban jele-
nik meg e konstrukcidk tekintetében:
igazan nagy jelent6séggel a kozvetlen
allami tdmogatasok, a kamattimogata-
sok, valamint az adokedvezmények bir-
nak, de bizonyos esetekben az egyéb al-
lami tdmogatasok is fontos szerephez
juthatnak (ezekkel azonban csupan
érint6legesen, az emlités szintjén fog-
lalkozom).

A lakascélu allami tamogatasokrol
szolo 12/2001. (I. 31.) Kormdanyrende-
let és a késObbi valtozasok alapjan a la-
kascélu allami tamogatasokat a 2. dbra
szerint lehet csoportositani.
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2. abra

A lakascélu allami tAmogatasok és kedvezmények csoportositasa

LAKASCELU ALLAMI TAMOGATASOK

2.1. A kozvetlen allami tamogatasok

A kozvetlen allami tamogatdsok tekin-
tetében igen szigoru szabalyozas van
érvényben. A fent hivatkozott kormany-
rendelet hatdrozza meg azon személyek
korét, akik a kdzvetlen allami tdmoga-
tasok alanyai lehetnek, valamint feltéte-
leket ir el6 a lakastulajdonra vonatko-
zoan is. A kozvetlen allami tdmogata-
sok igénybevételére méltanyolhatd la-
kasigény kielégitésekor — elsGsorban uj
lakasok épitéséhez, megvasarlasahoz
kapcsoldédoan — nyilik lehet8ség; a jog-
szabalyban szabalyozott bizonyos ese-
tekben azonban nem kizart a hasznalt
lakasok vasarlasdhoz, bGvitéséhez tor-
ténd igénybevételiik sem.

Kozvetlen allami K tt4 tasok , . Egyeb al!an;(l
tamogatasok amattamogataso Adékedvezmények tamogataso
| | [ I -
T - \/ \/ \///
Lakasépitési és lakasvasarlasi Jelzaloglevelek Eletbiztositasi Kamattamogatas
kedvezmény (szoc. pol.) kamattimogatisa adokedvezmény lakohadzak
(forrasoldali felujitasara
Megeldlegez6 koleson timogatas) Lakascélu hitelek
(késdbb sziiletendd gyermekek adékedvezménye Vizikozmii
utani szoc. pol.) Kiegészitd létesitésének
kamattimogatas Lakas- tamogatdsa
Lakasbévitési kedvezmény (eszkozoldali takarékpénztari
(fél szoc. pol.) tamogatas) tamogatas Telepiilési
onkormdnyzatok
Adé-visszatéritési tamogatas tamogatdsa
Akadalymentesitési timogatas
Otthonteremtd hitel
wFészekrako”

A tamogathatdé célok, illetve az
igénybe vevOk (jogosultak) kore a kii-
16nb6z6 kedvezmények esetében elté-
roek, ugyanakkor kdzos vonasként em-
lithetd, hogy kedvezmények csak nagy-
kort magyar allampolgarokat illetnek
meg; 6ket is csupan abban az esetben,
ha sem az igénylonek, sem hazastarsa-
nak, élettarsanak, kiskora gyermeké-
nek, vele egyiitt kolt6z6 csaladtagjanak
nincs lakéstulajdona. Tovabbi fontos
feltételként emlithetd, hogy a rendelke-
zésre allo anyagi eszkdzoket az épitési
koltség (vételar) kiegyenlitésére kell
forditani.

A kozvetlen dllami tamogatdsok
mindegyikére jellemzd, hogy a Pénz-
tigyminisztériummal kotott szerzodés
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keretében kapnak a bankok lehetGséget
az lgyfeleknek torténd rendelkezésre
bocsatasukra, tovabba az elszamolas is
a Pénziigyminisztériumon keresztiil tor-
ténik. A bankok feladata azonban — a
Pénzligyminisztérium 4altal fizetend6
kozvetit6i jutalék ellenében — az igény-
bevételhez sziikséges feltételek fennal-
lasanak ellenGrzése, s6t a bankok fele-
16sséggel is tartoznak azért, hogy kiza-
rolag a jogosultak részesiiljenek a ta-
mogatasokban.

2.2. Az allami kamattamogatasok

Az allami kamattdmogatasok kozil e

konstrukciok kapcsan az daltalanos for-

rasoldali kamattamogatast (1), vala-

mint a kiegészité kamattamogatdst (2)

indokolt megemliteni, melyek mind-

egyikére maximum 20 éven keresztiil
jogosultak a hitelfelvevok.

(1) A koztudatba ,,dltalanos forrdsol-
dali kamattamogatds” néven beke-
rlilt forma valdjaban a jelzalogleve-
lek kamattamogatasat jelenti, amely
lakasvasarlashoz, -épitéshez, -bovi-
téshez és -korszertisitéshez vehetd
igénybe — akar 01, akar hasznalt la-
kasok esetében. A jelzaloglevelet ki-
bocsato hitelintézet altal 6sszegyij-
tott forrasokbdl finanszirozott kol-
csondk esetében nyilik mod e lehe-
t6ség kihasznalasara.

(2) A kiegészito kamattamogatas 1j la-
kasok épitésénél, illetve értékesitési
célbol épitett 11j lakdsok megvasar-
lasanal vehetd igénybe olyan kol-
csonok esetében, amelyeket belfoldi

hitelintézet vagy biztositointézet
nyujt.

Uj lakas épitése vagy vasarlasa ese-
tén a hitelfelvevl szdmara lehetévé va-
lik e kétféle kamattdmogatas 6tvozése,
egylittes, parhuzamos igénybevétele is.

2.3. Az adékedvezmények

A felvazolt bankbiztositasi jelzaloghi-

tel-konstrukciok kapcsan kétféle ado-

kedvezményre valhatnak jogosultta az
ugyfelek: az egyik az életbiztositasi
adokedvezmény (1), a masik pedig a la-

kascélu hitelek adokedvezménye (2);

ugyanakkor itt érdemes megemliteni a

lakas-takarékpénztari megtakaritiasok-

hoz kapcsolodo tamogatast (3) is.

(1) Az életbiztositasi adokedvezmeény
keretében az életbiztositas dijanak
20%-aval, valamint az el6z6 évhez
képest megfizetett biztositasi dijno-
vekmény tovabbi 10%-4aval, de éves
szinten legfeljebb 100 ezer forinttal
csokkenthetd a fizetend személyi
jovedelemadd, amennyiben az élet-
biztositasi szerzddés legaldbb 10
éves idGtartamtl. Amennyiben az
eredetileg legalabb 10 évre sz06lo
szerz8dés 10 évnél rovidebb idon
beliill megsziintetésre, felmondasra
kertil, akkor az adokedvezményt az
igénybe vevd koteles visszafizetni.

(2) A lakascélu hitelek adokedvezménye
az elsd torlesztorészlet megfizetésé-
nek évében és az azt kovetd 4 ado-
évben jar a hitelfelvevonek. Ez az
idGtartam minden olyan gyermek
révén egy-egy €vvel meghosszabbo-



42 HITELINTEZETI SZEMLE

dik, aki utan a maganszemély csa-
ladi potlékban részesiil. Fontos fel-
tétel ugyanakkor, hogy az adoés-
tarsak koziil csupan egyetlen sze-
mély veheti igénybe, egy 6nallo in-
gatlanra, egyetlen hitelszerz6dés
alapjan. A lakascélu hitelek ado-
kedvezményének mértéke jelenleg
évente:

* ) lakas esetén 40%, maximum
120 ezer forint;

* piaci hitel esetén 30%, maximum
120 ezer forint, legfeljebb 15 mil-
1i6 forintos hitelosszegig;

* hasznalt lakas esetén 30%, maxi-
mum 120 ezer forint, legfeljebb 10
milli6 forintos hitelosszegig,
amennyiben a hitelfelvevd éves
jovedelme nem haladja meg az 5
milli6 forintot.

(3) A lakas-takarékpénztari megtakari-
tasokra 30%-0s, maximum évi 72
ezer forintos tdmogatdst nyujt az al-
lam (tarsashazak, lakasszovetkeze-
tek esetében ez 108-216 ezer fo-
rint).

Az allami tamogatasok és kedvezmé-
nyek tekintetében 2003 decemberében
jelentds valtozasok torténtek. A legfon-
tosabb — és a hitelfelvevok szempontja-
bol leginkabb kedvezitlen — modositas-
ra a lakdascélu hitelek adokedvezménye
tekintetében Kkeriilt sor, hiszen ennek
maximalis Osszege az el6z6 évi 240
ezer forintrol csokkent 120 ezer forint-
ra. Az allami lakastdmogatési rendszer
ilyen és ehhez hasonl6 valtozasai — a jo-
gosultak korének sztikitése, a hiteldsz-

szeg alacsonyabb szinten torténd korla-
tozasa, a kamattamogatasok ¢és az ado-
kedvezmények mértékének csokkenté-
se — habar csak kozvetetten, de igen je-
lent6s hatast gyakorolnak nemcsak az
ugynevezett klasszikus hiteltermékek,
hanem a bankbiztositdsi termékek pia-
cara is.

3. A KOMBINALT BANKBIZTOSITASI
TERMEKEK OSSZEHASONLITO
ELEMZESE

Az alabbiakban két konkrét konstrukcio
Osszehasonlitd elemzését mutatom be,
amelyek ma a magyar bankbiztositasi
piacon elérhet6k, de az anonimitas biz-
tositasa érdekében a tovabbiakban , X",
illetve ,,Y” elnevezéssel hivatkozom
rajuk.

A konstrukciok olyan megvalosula-
sait veszem gorcs6 ala, amelyek eseté-
ben a vegyes életbiztositdsi szerzodes, a
jelzalogkélcson-szerzodeés, valamint a
bankszamla- (folyoszamla-) szerzddes
egymastol elvalaszthatatlanok, és kiilon
biztositékként kapcsolodik hozzajuk a
zalogingatlanra kotott vagyonbiztositas,
amely a zalogtargy értékének megova-
sat szolgalja, ezaltal fedezetet nyljt a
bank szamara a teljes futamidd soran.
A kolcson els6 szamu fedezete a zalog-
ingatlan, de tovabbi fedezetet jelent az
¢letbiztositasi és a vagyonbiztositasi
szerz6dés is. Ezek egyike sem opciona-
lis, tehat mindharom fedezet a konst-
rukcid szerves részét képezi.
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3.1. Problémafelvetés
— A konstrukciok
torlesztorészleteinek alakulasa
és meghatarozo, befolyasolé
tényezdinek sokfélesége

A kombinalt bankbiztositasi jelzaloghi-
tel-termékek aranak alakulasat a konst-
rukcié sajatossagabol adoddan szamos
tényez6 befolyasolja. A bankok altal
nyujtott jelzalogkolesonok aranak leg-
fontosabb elemei a kamat és a kezelési
koltség, mig a biztositasi elem dijanak
alakulasa elsGsorban a lefedett kocka-
zatok korétdl, a biztositott személy ne-
métél és életkoratél — kozvetetten
egészségi allapotatdl és ebbdl adodo
kockazatatol — fiigg. Természetesen a
szerzOdések idGtartama mind a hitel,
mind az életbiztositas szempontjabol
jelentds aralakitod tényezo.

Az 0Osszehasonlithatosag megterem-
tése érdekében uj lakds vasarlasara és
épitésere szolo, kiegészité kamattamo-
gatasos, fix kamatozasu konstrukciokat
veszek alapul: ezek havi torlesztérés-
zleteit vizsgalom egy 25 éves ng, vala-
mint egy 45 éves férfi vonatkozasaban.
Azért esett a valasztasom erre a két ka-
tegoriara, mert mig az elébbi — a 25
éves n6 — egy meglehetésen kedvezd
dijtételi kockazatkdzosséget képvisel,
addig az utdbbi — a 45 éves férfi — ese-
tében a kockazati faktorok értéke je-
lentésen magasabb, ezaltal a két csoport
kozott markans eltérések tapasztalha-
tok az ¢€letbiztositasi elem ara tekinteté-
ben. Ennél ,,jelentSsen szélsGségesebb”
csoportok valasztasat lehetetlenné teszi
az a korilmény, hogy mindkét intéz-

mény also és felsd korhatar-korlatozast
alkalmaz.

Az X”-nél az uj lakas vasarlasdra és
épitesére szolo, kiegeszité kamattamo-
gatasos, fix kamatozasu jelzalogkolcso-
nék minimalis futamideje 10 év, ezért —
annak ellenére, hogy az,,Y” esetében ez
a fajta hitel mar akar 7 éves id6tartamra
is felvehetd — nincs lehetSség a 10 évnél
rovidebb id6tartamu konstrukciok 6sz-
szevetésére. Ennek azért lenne nagy je-
lent6sége, mert az emlitett életbiztosita-
si adokedvezmény csak 10 éves, illetve
annal hosszabb eredeti futamideji élet-
biztositasi szerz6dések esetén vehetd
igénybe, ezaltal a rovidebb idére sz6lo
szerz6dések 6sszehasonlitd elemzése ar-
ra vonatkozoan tovabbi kovetkeztetések
levonasat tenné lehetévé, hogy milyen
jelentGséggel birnak az addkedvezmé-
nyek e kombinalt bankbiztositasi konst-
rukcidk versenyképessége tekintetében.
Az uj lakds vasarldsara és épitésére
szolo, kiegészito kamattamogatasos, fix
kamatozasu jelzalogkélcsonok maxima-
lis futamideje mindkét pénzintézet ese-
tében 20 év, kovetkezésképpen a 10 és
20 év kozotti szerzdésekre koncentra-
lok az 6sszehasonlitas soran.

A biztositasi 0sszeg (ami azonos a
jelzalogkdleson Osszegével) vonatkoza-
sdban 1 milli¢ forintt6l 15 millié forin-
tos tételig végzem el az elemzést. Ez a
széles spektrum lehetGséget nyujt né-
hany specialis elem — példaul a kezelé-
si koltség mértékének késébbiekben ki-
fejtett — eltérd alakulasabol adodo saja-
tossagok kimutatasara is.

Az 1. és 2. tabldazatban feltiintetett ér-
tékek mind a banki, mind pedig a biztosi-
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1. tablazat

Havi torlesztérészletek uj lakas vasarlasara és épitésére, kiegészitd
kamattamogatassal, fix kamatozassal, életbiztositassal, 25 éves no esetén

Biztositasi 10 éves futamiddé 15 éves futamidd 20 éves futamidé
és hiteldsszeg X YY" X7 Y” X7 Y
1000000 Ft | 14392Ft| 13245Ft| 11 115Ft 10 141 Ft 9 543 Ft 8 589 Ft
2000000 Ft | 28 784 Ft | 26490 Ft | 22231 Ft 20 282 Ft 19 086 Ft 17 178 Ft
3000000 Ft | 42750 Ft | 39735Ft| 33346Ft 30423 Ft 28 629 Ft 25767 Ft
4000 000 Ft | 56 500 Ft | 52980 Ft | 44 377 Ft 40 564 Ft 38 171 Ft 34 356 Ft
5000000 Ft | 70250 Ft | 66 225 Ft| 55 096 Ft 50 705 Ft 47 714 Ft 42 945 Ft
6 000 000 Ft | 84 000 Ft | 79470 Ft| 65 815 Ft 60 846 Ft 57 088 Ft 51 534 Ft
7000000 Ft | 96 083 Ft | 92 715 Ft| 74 868 Ft 70 987 Ft 64 686 Ft 60 123 Ft
8 000 000 Ft |108 167 Ft | 105960 Ft | 83 920 Ft 81 128 Ft 72 284 Ft 68 712 Ft
9 000 000 Ft |120 250 Ft | 119 205 Ft | 92 973 Ft 91 269 Ft 79 882 Ft 77 301 Ft
10 000 000 Ft (7132 333 Ft | 132450 Ft | 102 025 Ft | 101 410 Ft 87 480 Ft 85 890 Ft
11 000 000 Ft (144 417 Ft | 145695 Ft | 111 078 Ft | 111 551 Ft 95 078 Ft 94 479 Ft
12 000 000 Ft (156 500 Ft | 158 940 Ft | 120 130 Ft | 121 692 Ft | 102 676 Ft | 103 068 Ft
13 000 000 Ft (168 583 Ft | 172 185 Ft | 129 183 Ft | 131833 Ft | 110274 Ft | 111 657 Ft
14 000 000 Ft (180 667 Ft | 185430 Ft | 138 235 Ft | 141974 Ft | 117872 Ft | 120246 Ft
15000 000 Ft (192 750 Ft | 198 675 Ft | 147 288 Ft | 152 115Ft | 125470 Ft | 128 835 Ft
2. tablazat

Havi torlesztérészletek uj lakas vasarlasara és épitésére, kiegészitd
kamattamogatassal, fix kamatozassal, életbiztositassal, 45 éves férfi esetén

Biztositasi 10 éves futamid6é 15 éves futamiddé 20 éves futamidé
és hitelosszeg » X7 »Y” X7 »Y” X7 »Y”
1000000 Ft | 14838 Ft| 14312 Ft 11 715 Ft 11 499 Ft 10 331 Ft 10 238 Ft
2000000 Ft | 29 675 Ft | 28 624 Ft 23 429 Ft 22 998 Ft 20 661 Ft 20 476 Ft
3000 000 Ft | 43987 Ft | 42936 Ft 35144 Ft 34 497 Ft 30 992 Ft 30 714 Ft
4000000 Ft | 58 149 Ft | 57 248 Ft 46 595 Ft 45996 Ft 41323 Ft| 40952 Ft
5000000 Ft | 72312 Ft| 71 560 Ft 57 868 Ft 57 495 Ft 51467 Ft 51190 Ft
6 000 000 Ft | 86474 Ft| 85872 Ft 69 142 Ft 68 994 Ft 61461 Ft 61 428 Ft
7 000 000 Ft | 98 970 Ft | 100 184 Ft 78 749 Ft 80 493 Ft 69 787 Ft 71 666 Ft
8 000 000 Ft [ 111 465 Ft | 114 496 Ft 88 356 Ft 91 992 Ft 78 114 Ft 81 904 Ft
9 000 000 Ft (123 961 Ft | 128 808 Ft 97 963 Ft| 103 491 Ft 86 441 Ft | 92 142 Ft
10 000 000 Ft |136 457 Ft | 143 120 Ft| 107 570 Ft| 114990 Ft 94 768 Ft | 102 380 Ft
11 000 000 Ft |148 952 Ft | 157432 Ft| 117177 Ft| 126489 Ft| 103 094 Ft| 112 618 Ft
12 000 000 Ft |161 448 Ft | 171 744 Ft| 126 784 Ft| 137988 Ft| 111 421 Ft| 122 856 Ft
13 000 000 Ft |173 944 Ft | 186 056 Ft| 136 391 Ft| 149487 Ft| 119 748 Ft| 133 094 Ft
14 000 000 Ft |186 439 Ft | 200 368 Ft| 145998 Ft| 160986 Ft| 128 075 Ft| 143 332 Ft
15000 000 Ft |198 935 Ft | 214 680 Ft| 155605 Ft| 172 485Ft| 136401 Ft| 153 570 Ft
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tasi dijtételeket magukban foglaljak. Lat-
hato, hogy az ,,Y” konstrukcié havi tor-
lesztOrészletei a biztositasi és hitelosszeg-
gel linearis aranyban alakulnak, tehat pél-
déul a 10 milli6 forintos dsszeghez tarto-
76 havi torlesztGrészlet az 1 millié forin-
tos biztositasi és hitelosszeghez tartozo-
nak €éppen a tizszerese. Ezzel szemben az
X esetében a kezelési koltség tekinteté-
ben érvényesiild havi 10 ezer forintos
,plafon” és az életbiztositasi dijkedvez-
mény hatasara a linedris 0sszefliggés nem
mindentitt érvényesiil.

A tablazatokban azt is kiemeltem,
hogy az egyes tényezdk a kiilonb6z6 fu-
tamiddk tekintetében milyen biztositasi
és hitelosszegek esetén befolyasoljak a
havi torlesztérészletek alakulasat. A fe-
hér hattérszinli cellakban lathato érté-
keknél nem érvényesiil egyik emlitett
modositott tényezS hatasa sem. Ezzel
szemben az ,. X elnevezési kombinalt
bankbiztositasi termék oszlopaiban lat-
hat6 sotétebb hattérszinnel kiemelt érté-
kek esetében életbiztositasi dijkedvez-
mény illeti meg az tigyfelet; a d6lt betlis
irasmadd pedig azt jelzi, hogy az életbiz-
tositasi dijkedvezményen tulmenden a
kezelési koltség maximalis 0sszegének
(havi 10 ezer forint) elérése is csokken-
ti a torlesztérészletet.

E konstrukciok egyik sajatossaga,
hogy a téketdrlesztésre forditandod 6sz-
szeg az ¢€letbiztositasban halmozodik a
futamidG soran, igy a tartam végére el-
éri a biztositasi és hitelosszeg nagy-
sagat. Ezért a kiilonb6zo iddtartamra
sz010 szerz6dések torlesztérészletei ko-
zOtt értelemszerten szamottevd eltéré-
sek tapasztalhatok, hiszen azonos t6ke-

torlesztés megvaldsitasa rovidebb fu-
tamid6 esetén magasabb havi 6sszegek
Htartalékolasat” teszi sziikségessé. En-
nek kovetkeztében a kiilonbozd futam-
id6re vonatkoz6 havi dijtételek Gssze-
hasonlitasanak nincs jelentSs informa-
cidtartalma, ezért ettSl a tovabbi elem-
zések sorén eltekintek.

3.2. A konstrukciok osszehasonlito
elemzéséhez alkalmazott korrekciok

A konstrukciok eltér§ sajatossagai oly-
annyira valtozatosak és nagyszamuak,
hogy a korrekcié sordn mindegyiknek
az egyiittes figyelembevétele csaknem
lehetetlen. Vitathatatlan azonban, hogy
a legnagyobb hatast kiilonbség a két
konstrukcié kozott a lefedett kockaza-
tok korében ragadhatd meg.

Kiegészitd biztositasi dijakat kalku-
lalva az eltér6 kockazati elemekre, a két
konstrukeid ,,kozos nevezdre” hozhatd,
pontosabban mindkettd kiegészithetd
egy olyan életbiztositassa, amely az
alabbi események bekdvetkezése esetén
fizeti ki a biztositasi 0sszeget és a nye-
reségtartalékot:

* ha a biztositott a biztositas lejara-

takor életben van;

* ha a biztositott a biztositasi tarta-
mon beliil elhalalozik;

* ha a biztositott a biztositasi tarta-
mon beliil 51%-o0s vagy azt meg-
halad6 mértékii baleseti rokkantta
valik;

* ha a biztositottnal az n. ,rettegett
betegségek” valamelyike bekovet-
kezik;
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3. tablazat

A Kkiilonbozé jellegii ,,Baleseti rokkantsag” szolgaltatasok
1 millié Ft biztositasi és hitelosszegre vonatkozé havi dijai

A szolgaltatas jellege 1 millié Ft kockazati dija
Rokkantsag fokaval aranyos térités 1%-tol 853,0 Ft
Rokkantsag fokaval aranyos térités 10%-tol 795,2 Ft
Rokkantsag fokaval aranyos térités 31%-to6l 413,2 Ft
Rokkantsag fokaval aranyos térités 51%-tol 168,2 Ft
Rokkantsag fokaval aranyos térités 76%-t0l 102,3 Ft
Teljes 0sszegl térités 1%-os rokkantsagi foktol 5614,8 Ft
Teljes 0sszegl térités 10%-os rokkantsagi foktol 3842,7 Ft
Teljes 0sszegl térités 31%-os rokkantsagi foktol 867,9 Ft
Teljes Osszegl térités 51%-os rokkantsagi foktol 2254 Ft
Teljes 0sszegl térités 76%-os rokkantsagi foktol 116,7 Ft

tovabba a biztositasi 0sszeg kétszeresét
és a nyereségtartalékot szolgaltatja:
* ha a biztositott a biztositasi tarta-
mon beliil balesetben hal meg;
tovabba a biztositasi 0sszeg két és fél-
szeresét, valamint a nyereségtartalékot
fizeti:
* ha a biztositott haldla kozlekedési
baleset folytan kovetkezik be.
Ennek megvalositasadhoz az ,,X
konstrukciot egy specialis ,,Baleseti rok-
kantsag” és egy ,,Rettegett betegségek”
kiegészitd biztositassal kell korrigalni,
mig az ,.Y -t egy ,,Baleseti halal” és
egy ,,Kozlekedési baleseti haldl” bizto-
sitassal sziikséges kiegésziteni.

2

,,Baleseti rokkantsag” kiegészito
biztositas

Az ,)Y” konstrukcidban benne foglalt
»Baleseti rokkantsag” szolgaltatas

kockéazati dijanak szamitdsahoz az
1989-es CSEBS80 karstatisztikak és a
Miinchener Riick viszontbiztosito bal-
eseti rokkantsagstatisztikai nyujtot-
tak adatokat. A rokkantsagi fok sok
orszagspecifikus tényez6t rejthet ma-
gaban, ezért e tekintetben feltétle-
niil indokolt a magyar adatok alkalma-
zésa, mig mas informaciok esetében
megfeleld kozelitést jelentenek a
Miinchener Riick altal szolgaltatott
adatsorok is.

Az ,)Y” konstrukciét kinald biztosi-
tointézet altal kiilon kiegészitl biztosi-
tasként értékesitett ,,Baleseti rokkant-
sag” biztositas dijai itt kozvetleniil nem
alkalmazhatok, hiszen a kombinalt
konstrukcidba beépitett kiegészité elem
51%-0s vagy azt meghaladé mértékl
baleseti eredeti rokkantsag esetén a
biztositasi 6sszeg 100%-at (és a nyere-
ségtartalékot) fizeti ki, ellenben a kiilon
értékesitett ,, Baleseti rokkantsdg” biz-
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tositas csak a rokkantsagi fok aranya-
ban teljesit szolgaltatast.

A kalkulacios metddus kozvetlen at-
vétele az altalam vizsgalt probléma
megoldasa soran a fenti probléma ko-
vetkeztében nem bizonyult megfeleld-
nek, de az emlitett adatsorok segitsé-
gemre voltak a kiegészit6 potdij kalku-
lacidja soran. A 3. tablazatban 6ssze-
foglaltam szamitasaim eredményeit, az-
az a kiillonbozo jellegl ,,Baleseti rok-
kantsag” szolgaltatasok 1 millié Ft biz-
tositasi és hitelosszegre vonatkozé havi
kockazati dijait.

Kalkulaciéim soran az 51%-os vagy
azt meghalad6 mértékd baleseti eredetl
rokkantsdg esetén a biztositasi Osszeg
100%-at (és a nyereségtartalékot) fizeto
,Baleseti rokkantsdag” kiegészitd bizto-
sitas kockazati dijaként havi 2254 Ft-
os értéket kaptam eredményiil 1 millio
forintos biztositasi Osszegre vetitve,
fliggetleniil a Dbiztositott nemétsl és
életkoratol.

,.Rettegett betegségek” kiegészito
biztositas

A ,,Rettegett betegségek” koz¢ az egyes
biztositointézetek mas-mas betegségek,
illetve események bekdvetkezését so-
roljak, ezért a hibalehet6ségek minima-
lizalasa érdekében az ,,Y” konstrukcidt
értékesitd biztositotarsasag altal alkal-
mazott kiegészit6 biztositas dijait hasz-
naltam fel, illetve vettem alapul szami-
tasaim soran. E modszert alkalmazva
ugy érhetd el ugyanis a legpontosabb
korrekcid, ha a konstrukciok azonos ki-

egészitd elemet tartalmaznak, tehat
ugyanazokra a betegségekre és esemé-
nyekre vonatkozé kockazatokra nyujta-
nak fedezetet.

Mivel az,,Y” mar eredetileg is maga-
ban foglalja e szolgaltatasokat, ezért
ugy itéltem meg, hogy a legjobb megol-
dast az eredményezi, ha az ,,X"-et is az
ennek mintajara ,.el8allitott” elemmel
korrigalom. Az ,,.X” konstrukcidt érté-
kesitd biztosito is rendelkezik ugyanak-
kor egy ,Rettegett betegségek” kiegé-
szit0 biztositassal, igy ennek a dijtéte-
leit is felhasznalhattam volna szamita-
saim soran, ez az alternativa azonban a
lefedett kockazati kor jelentSs eltérései
miatt kedvezG6tlenebbnek bizonyult.

Az igy kalkulalt potdij mind a bizto-
sitott személy neme és életkora, mind
pedig a biztositasi szerz0dés tartama
fliggvényében eltéréen alakul, ezért
igen jelents kiilonbségek adodnak a
vizsgalt 25 éves ndi, valamint a 45 éves
férfi kockazatkozosséghez tartozo pot-
dijak kozott.

A szamitasaim soran kozvetleniil fel-
hasznalasra keriil6 adatokat a 4. tdbla-
zat tartalmazza.

,,Baleseti halal” kiegészito biztositds

A ,,Baleseti halal” kiegészit0 biztositas
kockazati dija a Kozponti Statisztikai Hi-
vatal (KSH) altal kiadott Magyar Statisz-
tikai Evkonyvek adatai alapjan szdmitha-
to ugy, hogy a ,,morbiditas és mortalitas
kiilso oka” esetekbdl levonjuk a ,,szdn-
dékos onartalom” eseteit. E modszer 6t-
letét az ,,. X" konstrukciot értékesitd biz-
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4. tablazat

A ,,Rettegett betegségek” Kkiegészitd biztositas havi dija 1 millié Ft
biztositasi 6sszegre vonatkozéan

25 éves no

45 éves férfi

10 éves tartam 500 Ft 1310 Ft
15 éves tartam 530 Ft 1 590 Ft
20 éves tartam 570 Ft 1 890 Ft

tositointézet altal kdvetett gyakorlatbol
meritettem, amelynek megfelel6en az 5.
tablazatban Gssze foglalt adatokat vet-
tem alapul a kalkulacio soran.

Az 5. tablazatban lathatod értékek
egyértelmlien csokkend tendencidja
miatt a biztositdintézet 1998-t6l kezdo-
dben az 1 Ft baleseti halal szolgaltatas
havi kockazati dijat életkortol és nemtdl
fliggetleniil 0,0007 Ft-ban allapitotta
meg (hiszen 69,87 / 100 000 = 0,0007 ),
ezért szamitasaim soran hasonloképpen
én is 700 Ft kiegészitd biztositasi dijat
alkalmazok 1 millio Ft biztositasi 6sz-

5. tablazat
A ,,Baleseti halal” kiegészitd
biztositas havi dijanak
kalkulaciojahoz felhasznalt adatok

Ev 100 000 fére juto baleseti
halalozasok szima
1990 88,20
1993 83,60
1994 80,20
1995 78,60
1996 72,20
1997 69,87
1998 69,87

szegre, a biztositott életkoratdl és ne-
métol fliggetleniil.

Baleseti halal bekovetkezése esetén e
kiegészit6 biztositasi elem alapjan a
biztositasi 0sszeg 200%-at és a nyere-
ségtartalékot fizeti ki a biztositd: a biz-
tositasi 0sszeg 100%-a (valamint a nye-
reségtartalék) ,.altalanos” halalesetben
is kifizetésre keriil a kockazati biztosi-
tas alapszolgaltatasaként, kdovetkezés-
képpen a tovabbi 100%-o0s Osszeg szol-
galtatasanak arat tartalmazza az imént
kalkulalt potdij.

,.Kozlekedési baleseti haldl”
kiegészito biztositds

E kiegészit6 biztositas dijanak kalkula-
cidjdhoz nem alltak rendelkezésemre
megfeleld adatok. Mindazonaltal az
¢letbiztositasi szakemberekkel készi-
tett interjuk soran arra a kovetkeztetés-
re jutottam, hogy nem okoz jelentGs hi-
bat, amennyiben a kdzlekedési baleseti
halalozasok szamat a baleseti haldloza-
sok szamanak 50%-ara becsilom, és
ennek alapjan szamitom a korrekcio-
hoz sziikséges kiegészitd biztositas
potdijat.
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A biztosito altal ,,Kozlekedési balese-
ti halal” bekdvetkezése esetén fizetendd
szolgaltatas a biztositasi dsszeg 250%-a
(valamint a nyereségtartalék), szemben
a ,,Baleseti halal” esetével, amikor a
biztositasi 6sszeg 200%-a (és ugyancsak
a nyereségtartalék) kertil kifizetésre. Ez
tehat az el6z6 alpontban kifejtett gondo-
lat értelmében azt jelenti, hogy ugyan-
olyan karvaldszintiség esetén a ,,Kozle-
kedési baleseti halal” kiegészit6 bizto-
sitas potdija redlisan a ,,Baleseti halal”
kiegészitd potdijanak 50%-a lenne. A
biztositasi Osszeg 100%-a (valamint a
nyereségtartalék) ugyanis ,,altalanos”
halalesetben is kifizetésre keriil a kocka-
zati biztositas alapszolgaltatasaként, to-
vabbi 100%-o0s Osszeg szolgaltatasanak
arat tartalmazza a ,,Baleseti halal” ki-
egészitd biztositas potdija, €s csupan az
e folotti 50%-os Osszegre sziikséges a
Kozlekedesi baleseti halal” kiegészitd
biztositas dijtételét meghatarozni.

Mivel azonban a kozlekedési balese-
ti halal bekovetkezésének gyakorisagat
a baleseti halal gyakorisaganak 50%-
ara becstiltem, ezért indokoltnak tartot-
tam a poétdijat is ennek megfelelGen
50%-kal csokkenteni. Ennek megfele-
16en 1 millio Ft biztositasi Osszegre a
szerz6d6 nemétdl és életkoratol fligget-
leniil 175 Ft kiegészit6 biztositasi dijat
alkalmazok szamitasaim soran, hiszen a
,Baleseti halal” kiegészitG biztositas
dési baleseti halal” pétdija 1 millié Ft
biztositasi Osszegre vetitve: (700 Ft x
50%) x 50% = 175 Ft.

A két utdbbi kiegészitG biztositas
kalkulalt dijtételeinek felhasznalasaval

korrigaltam az ,,Y” kombinalt bankbiz-
tositasi termék biztositasi dijait, az ,,X”
konstrukcié dijanak korrekcidjat pedig
az ezt megel6zOen részletezett specialis
,Baleseti rokkantsag” és az imént va-
zolt ,,Rettegett betegségek” kiegészitG
biztositas dijtételeinek felhasznalasaval
végeztem el a tovabbi elemzések soran
torténd felhasznalas céljabol.

3.3. A kiegészito biztositasok
potdijaival korrigalt havi
torlesztorészletek

A kiegészit6 biztositasok poétdijainak
megfelel6en korrigalt két kombinalt
bankbiztositasi terméket —az ,,.X” és,,Y”
konstrukciokat — Gsszevetve most mar
kiszlirhet6k azoknak a jelent6s mértéki
eltéréseknek a havi torlesztérészletekre
gyakorolt hatasai, amelyek az életbizto-
sitasi elemek altal lefedett kockazatok
korének kiilonboz6ségébdl adodnak.

Az eredmények oszlopdiagrammal
jol szemléltethetSk, ezért az alabbiak-
ban el6bb a 25 éves ndk (3. dbra), majd
pedig a 45 éves férfiak (4. dbra) kocka-
zatk6z0sségére vonatkozoan — mindkét
esetben 10 éves idStartamot feltételezve
— bemutatom a korrigalt havi tor-
lesztorészleteket.

A diagramok alapjan szembet(ing,
hogy a kiegészité potdijak alkalmazasa
a havi torleszt6részletek vonatkozasa-
ban sokkal jelent6sebb mértékii korrek-
ciot eredményez a nagyobb kockazato-
kat hordozd 45 éves férfiak esetében,
mint a 25 éves ndk esetében. Erdemes
felfigyelni arra is, hogy a korrekcié sok
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3. abra

A kombinalt konstrukciok havi korrigalt dijai 25 éves nék
és 10 éves tartam esetén (Ft)
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esetben ellen-, s6t tulkompenzilja az
eredeti eltéréseket.

Az X" és az, Y konstrukcio erede-
ti (korrekcids kiegészit6 biztositasok
nélkiili) havi torlesztorészleteit vizsgal-
va a 25 éves ndi kockazatk6zosség vo-
natkozasaban 11 millié forintos és a fo-
l6tti biztositasi és hitelosszegek esetén
az ,,Y” teljes havi dijai magasabb érté-
keket vesznek fel, mint az ,, X" konst-
rukcié ugyanezen értékei; a 45 éves fér-
fiak vonatkozéasaban pedig ez mar egé-
szen a 7 milli6 forintos hatartél kezdd-
déen igy alakul.

Ha azonban most megvizsgaljuk az
imént kapott eredményeket, akkor azt
tapasztalhatjuk, hogy a kiegészitS bizto-
sitadsokkal ,kozds nevezére hozott”
konstrukciok esetében — bar a 25 éves
ndi korcsoportndl nem valtozik jelents-

sen a két bankbiztositasi kombinalt
konstrukci6 ,,rangsora” — a 45 éves fér-
fiaknal hatalmas eltérések adodnak. Itt
ugyanis a korrekcids céllal beépitett pot-
l6lagos kiegészit6 biztositdsok a maga-
sabb értéki kockazati faktorokbol ado-
doan olyannyira megnovelik az ,,X”
konstrukcié havi torlesztOrészleteit,
hogy az 6sszevetés soran a biztositasi és
hitelosszeg teljes vizsgalt tartomanya-
ban (1-15 milli6 forint kozott) az ,,Y ™
konstrukcio kifejezetten olcsébbnak bi-
zonyul.

Nem mondhat6 tehat ki, hogy egyik
vagy masik kombinalt termék minden
ligyfél szamara egyértelmtien jobb len-
ne a masiknal. Val6éjaban mindig csak
aszerint lehet egy-egy konkrét szitua-
ciéban eldonteni, hogy az iigyfélnek
melyik konstrukciot érdemesebb va-
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4. abra

A kombinalt konstrukciok havi korrigalt dijai 45 éves férfiak
és 10 éves tartam esetén (Ft)
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lasztania, hogy milyen tipusu kockéza-
tokkal szemben akarja magat fedezni a
kombinalt bankbiztositasi termékbe
épitett életbiztositasi elemek segitségé-
vel. Az ,.Y” ugyanis az ,, X -szel 6ssze-
vetve a kockazatok jelentGsen széle-
sebb korét fedi le, ami kiilonosen a na-
gyobb kockazati faktorokkal jellemez-
hetd korcsoportok esetében — ahogyan
az elemzésekbdl is kitlint — a termék
magasabb araban is megmutatkozik. Ha
azonban korrekcios elemekkel olyan
bankbiztositasi termékké egészitjiik ki
mindkett6t, amelyek azonos kockazati
kort fednek le, akkor az ,,X” konstruk-
cionak az ,,Y ’-hoz képest megfigyelhe-
t6 pénziigyi elénye sok esetben pénz-
ligyi hatrannya valtozik, de legalabbis
mérséklédik az elénye.

TP MR MR TRIM R TR
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4. OBJEKTIV PENZUGYI ELONYOK,
ILLETVE HATRANYOK A KLASSZIKUS
BANKI HITELTERMEKKEL SZEMBEN

Az eddigi eredmények alapjan a két
konstrukcié kozott nem lehet minden
szempontbol korrekt rangsort felallitani.
Felmertil tehat a kérdés: van-e egyalta-
lan barmely kombinalt bankbiztositési
konstrukcionak 1étjogosultsaga? Kimu-
tathaték-e objektive 1étez6 pénziigyi
elényok, illetve hatranyok a klasszikus
banki hiteltermékekkel szemben? Sziik-
ségesnek tartom elGrebocsatani, hogy
elemzéseim sordn mindvégig figyelmen
kiviil hagyom a biztositok altal elért és a
szolgaltatasok soran kifizetésre keriil6
tobblethozamot, de az elemzés végén
néhany gondolat erejéig kitérek ra.
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4.1. Az dsszehasonlitas alapjaul
szolgaléo harom konstrukcio

Annak érdekében, hogy legalabb meg-
kozelitéen hasonld szolgaltatdsokat
nyajté termékek Osszehasonlitasara
nyiljon lehet8ség, mind az ,,X”, mind az
.Y esetében a kiegészitd biztositasok-
kal korrigalt konstrukcidkat vonom
elemzés ala, és ezeket vetem Ossze a
klasszikus annuitasos banki hiteltermék-
kel, amelyet — ugyancsak a szolgaltata-
sok hasonlésaga érdekében — kiegészi-
tek egy kockazati életbiztositassal, vala-
mint egy ,,Baleseti rokkantsag”, egy
,Rettegett betegségek”, egy ,Baleseti
halal” és egy ,,Kozlekedési baleseti ha-
lal” biztositassal.

Az annuitasos hiteltermék bankkdlt-
ségeinek kalkul4cidja soran 4%-os iigy-
leti kamattal és 2%-o0s kezelési koltség-
gel kalkulalok, tehat 1ényegében az ,,Y”
konstrukciot értékesitd bank altal jelen-
leg kinalt kondiciokat alkalmazom. Ezt
a valasztdsomat elsGsorban az indokol-
ja, hogy a két pénzintézet altal az uj la-
kas vasarldasara és épitésére szolo, ki-
egészito kamattamogatdsos, fix kamato-
zasu konstrukciokban kinalt kondiciok
koziil az altalam vizsgalt biztositasi és
hitelosszeg-tartomany jelentGs részében
az ,,Y -t értékesitd bank feltételei nyuj-
tanak kedvezGbb lehetSséget az ligyfe-
lek szamara. Ez a megallapitas nem ér-
vényes a teljes tartomanyra, hiszen a
kezelési koltség az ,, X" esetében 6 mil-
li6 forintos biztositasi €és hitelosszegnél
eléri a havi 10 ezer forintos felsd ,,pla-
font”, ennek kovetkeztében a teljes
bankkoltség 11 millid Ft biztositasi és

hitelosszeg felett mar az ,Y tor-
lesztorészletében mutat magasabb érté-
ket. Mindazonaltal az egységes megkd-
zelités érdekében kovetkezetesen mind-
végig 4%-os ligyleti kamattal és 2%-os
kezelési koltséggel végzem a szamita-
sokat, tehat azt feltételezem, hogy az
igyfelek részére ilyen kondiciokkal
rendelkez6 annuitasos hitel is rendelke-
zésre all a piacon.

A konkrét elemzés keretében meg-
vizsgalom, hogy miként alakul a korri-
galt bankbiztositasi, valamint az annui-
tasos konstrukcio torlesztérészleteinek
kiilonbsége, azaz hogy a klasszikus
banki hiteltermék kiegészité biztosita-
sokkal korrigalt dijaindl a kombinalt
bankbiztositasi termékek ugyancsak
korrigalt dijai mennyivel magasabbak
(pozitiv eltérések), illetve alacsonyab-
bak (negativ eltérések), hiszen nem
csak a kiilonbség mértéke, hanem an-
nak iranya is jelentéséggel bir. A pozitiv
eltérések azt mutatjak, hogy az {ligyfél
altal havonta fizetend$ 6sszeg abban az
esetben alacsonyabb, ha a klasszikus
banki hitelterméket részesiti elényben a
kombinalt bankbiztositasi konstrukcio-
val szemben. A negativ eltérések érte-
lemszertien ezzel éppen ellentétes ko-
vetkeztetésekhez vezetnek.

Az 5. és 6. abran e dijkiilonbozet-
szamitasok eredményei lathatok a 25
éves nék (5. dbra), valamint a 45 éves
férfiak csoportjara (6. dbra) vonatkozo-
an. Annak érdekében, hogy az abrak at-
tekinthetSk legyenek, a talzsufoltsag el-
keriilése céljabol csupan a 10 és a 20
éves idGtartamu szerzédésekre vonat-
kozdan végzem el a grafikus abrazolast,
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5. abra

A kombinalt bankbiztositasi konstrukciék korrigalt havi torlesztorészleteinek
eltérése az annuitasos korrigalt havi dijtél, 25 éves nok esetén (Ft)
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a szoveges elemzes soran azonban em-
litést teszek a 15 éves futamiddre vonat-
kozo6 adatokrdl is.

A 25 éves nBk esetében az ,)Y”
konstrukcié — barmely futamid6t vesz-
szik szemiigyre — az annuitdsos banki
hiteltermékhez képest relative annal
dragabb, minél nagyobb biztositasi és
hitelosszegre vonatkozéan vizsgaljuk.
Ez azzal magyarazhato, hogy mind az
annuitasos torlesztorészlet, mind pedig
az ,,Y~ kombinalt konstrukcio dija /i-
nearisan alakul a biztositasi és hitelosz-
szeg fiiggvényében, hiszen sem az ligy-
leti kamat, sem a kezelési koltség, sem
pedig a biztositasi dij vonatkozasaban
nem alkalmaznak kedvezményeket. igy
az 1 millié forintos biztositasi €s hitel-
Osszeg esetében megfigyelhetd eltérés —

s

nak eltéréseibdl adodik — az Gsszeg no-
vekedésével parhuzamosan novekszik.

Az altalam — korrekcios céllal — be-
épitett kiegészitd biztositasi dijak
ugyan megbontjak ezt a linearis dssze-
fliggést, de ennek hatdsa nem érvénye-
siil a torleszt6részlet-kiillonbozetekben,
hiszen mind az annuitasos banki hitel-
terméknek, mind az .Y~ kombinalt
konstrukcidjanak a havi torlesztOrész-
letében azonos értéket vesz fel a ,,Bal-
eseti haldl” és a ,Kozlekedési baleseti
halal” kiegészit6 biztositas dija, kovet-
kezésképpen ezek ,kiejtik” egymast a
kiilonbségképzés soran.

Ezzel szemben az ,, X" vonatkozasa-
ban masfajta tendencia figyelhet6 meg:
a biztositasi és hitelosszeg emelkedésé-
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vel 6 milli6 forintos Osszegig egyre fo-
kozodik a bankbiztositasi konstrukcio
relativ dragasaga a klasszikus banki hi-
teltermékhez képest, hiszen az , X"
konstrukciot értékesitd intézménynél
az ligyleti kamat 5%, szemben az ,,Y -
nal alkalmazott 4%-os kamattal. A 6
millié forintos Osszeghatart atlépve
azonban megfordul a trend, olyannyira,
hogy a 20 éves futamidejd, 14—15 mil-
lio forintos biztositasi és hiteldsszegil
X konstrukcid esetében a havi tor-
lesztérészlet mar alacsonyabb a klasz-
szikus annuitasos banki hiteltermékeé-
nél. E jelenség oka az intézmény altal
kovetett gyakorlatban keresendd, mi-
szerint a kezelési koltség felsd hatarat
havi 10 ezer forintban hataroztak meg,
ami éppen 6 milli6 forintos biztositasi

és hiteldsszegtol kezdédden érvényesi-
ti hatasat.

Ugyanezt a 45 éves férfiakra vonat-
kozdan vizsgalva bizonyos szempont-
bol eltérd jelenségnek lehetiink tanti.
Itt ugyanis a biztositasi €s hitelosszeg
novekedésével parhuzamosan az .Y~
konstrukcié nemhogy dragabbad nem
valik, hanem éppen ellenkezdleg: a
klasszikus annuitasos banki hitelter-
mékkel 6sszehasonlitva mind a 10, 15
és 20 éves futamidejli kombinalt bank-
biztositasi konstrukcié relative annal
olcsobb, minél magasabb a biztositasi
és hitelosszeg. E korcsoport tekinteté-
ben negativ az 1 millié forintos biztosi-
tasi és hitelosszeg esetében megfigyel-
het6 torlesztOrészlet-kiilonbozet, ami
ugyancsak az alapbiztositasi dijkalkula-

6. abra

A kombinalt bankbiztositasi konstrukcidok korrigalt havi torlesztorészleteinek
eltérése az annuitasos korrigalt havi dijtél, 45 éves férfiak esetén (Ft)
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cio eltéréseivel magyarazhato, de az
Osszeg novekedésével parhuzamosan itt
is linedris Osszefiigges érvényesiil, csak
éppen ellentétes iranyban, mint amit a
25 éves ndk kockazatkdzosségénél
megfigyelhettiink.

Az . X esetében — kiilondsen a 10
éves futamidejli konstrukcidban — a
trendek ugyan hasonloak a 25 éves
n6knél mar megfigyelt tendencidkhoz,
de nem teljesen azonosak azzal. A kor-
rigalt, 15 éves futamideji ,,.X” kom-
binalt bankbiztositasi termék mar a 3
milli6 forintot meghalado biztositasi és
hitelosszegek esetében az Osszeg no-
vekedésével parhuzamosan relative
egyre olcsobba valik (ez az 6sszeghatar
a 25 éves n6knél 6 millio forint), a 20
éves futamideji konstrukcio pedig a
vizsgalt teljes Osszegtartomanyon ala-
csonyabb diju, mint a klasszikus banki
hiteltermék.

A kiilonb6z6 kockazatkozosségek te-
kintetében megfigyelhetd tendencidk
eltéréseinek hatterében els6sorban a
., Rettegett betegségek” kiegészitd biz-
tositas dijanak kockazati faktoroktol
valo jelent6s fiiggbsége huzddik meg,
hiszen — amint mar a korabbi elemzés
soran is hangsulyoztam — a magasabb
kockazati faktorokkal jellemezhetd kor-
csoportok esetében e kalkulalt kiegészi-
t6 biztositas dija igen markans eltérése-
ket okoz.

Eszerint a ,,kockazatosabb” ligyfelek
szamara sokkal kedvezdbb lehet a kom-
binalt bankbiztositasi termék valaszta-
sa az annuitasos banki hiteltermékkel
szemben, kiilonosen akkor, ha hossza
—példaul 15 vagy 20 éves — futamiddre

szeretnének jelzalogkolcsont felvenni,
tovabba mind a bank hitelkockazati,
mind pedig a biztositd életbiztositasi
kockéazati szlirésén megfelelének bizo-
nyulnak.

4.2. Az adékedvezmények hatasa
az egyes konstrukciok havi dijainak
relativ (egymashoz viszonyitott)
alakulasara

Az eddigi elemzések soran figyelmen
kiviil hagytam a kiillonboz6 allami ta-
mogatasokat és kedvezményeket, a vizs-
galt bankbiztositasi termékek sikeressé-
ge azonban — a piaci folyamatokon, az
iigyfelek kockazatkeriilésének mérté-
kén, biztositasi szolgaltatasokhoz vald
viszonyuldsan talmenden — ezektdl is
nagymértékben fiigg. Ezért érdemes
megvizsgalni, hogy milyen valtozaso-
kat okoz az el6zéekben latott tenden-
cidkhoz képest az adokedvezmények
két — a bankbiztositasi termékek szem-
pontjabol legjelentGsebb — fajtaja: az
életbiztositasi adokedvezmény, vala-
mint a lakascélu hitelek utan jaro ado-
kedvezmény. Az 4llami tAmogatasi rend-
szer tobbi elemét szamitasaim soran
nem veszem figyelembe, hiszen azok
meglehet&sen valtozatosak, az igénybe-
vételiikre vald jogosultsag pedig rend-
kiviil sok tényezotSl fiigg, melyek
egylittes kezelése — a cikk kereteihez
mérten — talzottan szofisztikalt modell
alkalmazasat tenné sziikségessé.

Az életbiztositasi adokedvezmény
kalkulacidja soran — az el6zGekben ki-
fejtett hatalyos szabalyozas alapjan —
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azzal a feltételezéssel éltem, hogy az
tigyfél az életbiztositas dijanak 20%-a-
val, valamint az el6z6 évhez képest
megfizetett biztositasi dijndvekmény
tovabbi 10%-aval, de éves szinten leg-
feljebb 100 ezer forinttal csokkentheti
az altala fizetend6 személyi jovedelem-
ad6 nagysagat. Az els6 évben Osszessé-
gében 30%-os életbiztositasi adoked-
vezménnyel kalkulaltam, tehat a bizto-
sitasi dijndvekmény utan elszamolhato
10%-ot az elsd év sordn teljes egészé-
ben figyelembe vettem. Ez meglehetd-
sen erds leegyszerisités — hiszen a szer-
z0dések thlnyomd tobbsége nem de-
cember 31-¢ és januar 1-je kozott 1ép
hatalyba —, de az elemzés szempontja-
bol, a vizsgalt tendenciak tekintetében
ez nem okoz szamottevl eltérést, igy
helytelen kovetkeztetésekhez sem ve-
zet.

Ugyancsak az egyszerliség €s az egy-
séges kezelésmod érdekében ugy kal-
kulaltam, hogy a kiegészit6 biztositasok
dija utan is igénybe vehetének tekintet-
tem az életbiztositasi adokedvezményt —
annak ellenére, hogy a hatalyos szaba-
lyozas értelmében erre csak abban az
esetben nyilik lehet6ség, ha a szerzddés
legalabb 10 éves idGtartamra szol.
(Amennyiben az {igyfél az eredetileg
legalabb 10 éves életbiztositasi szerzo-
dést a 10 év lejarta eldtt felmondja, ak-
kor az altala igénybe vett életbiztositasi
adokedvezmény Osszegét vissza kell fi-
zetnie.)

A lakascélu hitelek adokedvezménye
az els torlesztOrészlet megfizetésének
évében és az azt kovet6 4 adoévben jar
a hitelfelvevonek. Ez az id6tartam min-

den olyan gyermek révén egy-egy évvel
meghosszabbodik, aki utan a magan-
személy csaladi potlékban részesiil.
Feltételeztem, hogy az ligyfél megfelel
minden olyan feltételnek, ami lehetévé
teszi az adokedvezmény igénybevéte-
1ét, de nincs gyermeke, akinek révén az
adokedvezményre az eredeti 5 év he-
lyett hosszabb idén keresztiil lenne jo-
gosult. Feltételezéseim érvényességé-
hez — tehat a lakdscélu hitelek utani
adokedvezmény 5 teljes éven keresztiil
torténd igénybevételéhez — az is sziik-
séges, hogy a kolcsontorlesztés kezdete
az adoév legelejére essen, ellenkezG
esetben a toredék évre vonatkoz6 ado-
kedvezményt elveszitené az tigyfél.

Elemzéseim mindvégig az uj lakas
vasdarlasara és épitésére szolo, kiegészi-
t0 kamattamogatdsos, fix kamatozdsi
konstrukciokra vonatkoznak, ennek
megfeleléen a lakdscélu hitelek ado-
kedvezményeként évi 40%-o0s, maxi-
mum 120 ezer forintos 6sszeggel kalku-
laltam az els6 5 év soran.

Az életbiztositasi adokedvezmény
Osszege legfeljebb 100 ezer Ft/év. Ez
havi szinten 8333 Ft kedvezményt je-
lent, amit 41 667 Ft havi életbiztositasi
dij esetén lehet maximalisan kihasznal-
ni, amennyiben az alkalmazott feltétele-
zések szerint 20%-o0s adokedvezmény-
mértékkel kalkuldlunk. Az ,. X" és ,,Y”
konstrukciok biztositasi dijai még a ki-
egészitd biztositasokkal korrigalva is
jelentSs kiillonbségeket mutatnak, ezért
az ¢letbiztositasi adokedvezmény ki-
hasznalasara még azonos biztositasi és
hitelosszegek esetében is eltérd mérték-
ben nyujtanak lehetGséget.
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A lakascélu hitelek adokedvezménye
tekintetében a két pénzintézet altal ki-
nalt kondicidok kiilonbozOsége miatt
ugyancsak eltérések tapasztalhatok. Az
els6 5 év sordn igénybe vehetd évi 120
ezer Ft kedvezmény havi értéke 10 ezer
Ft. Ez az ,,Y” 4%-os ligyleti kamatat és
2%-os kezelési koltségét tekintve 5 mil-
lio Ft biztositasi és hitelosszeg esetén
hasznalhato ki teljesen. Az ,, X" eseté-
ben az tigyleti kamat 5%, a kezelési
koltség pedig 2%, e pénzintézet kondi-
cioi szerint tehdt a lakdscelu hitelek
adokedvezménye 4 285 714 Ft biztosita-
si és hiteldsszeg esetében veheté maxi-
malisan igénybe (a kezelési koltség ha-
vi 10 ezer Ft értékben torténd maxima-
lizalasa pedig ennél az Osszegnél még
nem érezteti hatasat, hiszen e tekintet-
ben a 6 milli6 Ft 6sszeg képviseli a va-
lasztovonalat).

Mindkét tipusti adokedvezmény vo-
natkozasaban igaz tehat, hogy a két
kombinalt bankbiztositasi termékre
nem azonos biztositasi és hitelosszegek
esetében gyakoroljak a legerdteljesebb
hatast, ezzel magyarazhat6 a diagramo-
kon az addkedvezmények figyelembe-
vétele nélkiili esethez képest megfi-
gyelhet6 ,,0j hullamok” megjelenése.

Nagy altalanossagban elmondhato,
hogy az addkedvezményekkel torténd
pontositas hatasara a kombinalt bank-
biztositasi termékeknek a klasszikus an-
nuitasos banki hiteltermékhez viszonyi-
tott , relativ dragasaga” mérséklodik,
illetve ,,relativ olcsosaga” fokozodik.
Ez azzal magyarazhato, hogy az annui-
tasos hiteltermék torlesztérészletein be-
lil a biztositasi elemek kisebb hanyadot

tesznek ki, mint a kombinalt bankbizto-
sitasi termékek esetében. (Ez a specialis
annuitasos torlesztérészlet ugyanis egy-
részt toketorlesztésbdl, masrészt kamat-
bol és kezelési koltségbdl, harmadrészt
pedig biztositasi dijakbol tevédik dssze,
de az életbiztositasi rész nem tartalmaz
,elérési biztositas” jellegli elemet,
amely a kombinalt bankbiztositési ter-
meékek életbiztositasi komponensén be-
lil a legmagasabb dijtételt képezi.) Ez-
altal az életbiztositasi adokedvezmény
altal generalt hatas ezen konstrukciok
esetében jelentGsen kisebb, hiszen csak
meglehetGsen magas biztositasi és hi-
telosszegnél nyilik lehet6ség jelentds
életbiztositasi adokedvezmény elszamo-
lasara; ellenben a lakdscélu hitelek ado-
kedvezményének vonatkozasdban mar
igen alacsony biztositési és hitelosszeg
esetén belelitkozlink a kedvezmény fel-
s6 hatarat jelentd, évi 120 ezer forintos
korlatba, igy az elszdmolhat6 adoked-
vezmény erdteljesen limitalt.

4.3. BMR-értékek: az iigyfél
szempontjabol kalkulalt specialis
koltségmutatok

Annak érdekében, hogy mind az élet-
biztositasi adokedvezmeénynek, mind
pedig a lakdscélu hitelek adokedvez-
ményének a hatasat pontosabban ki le-
hessen mutatni, egy kalkulacios modell
segitségével meghatdroztam az iigyfél
szempontjabol érvényesil6 BMR-
értékeket — mind a kombinalt bankbiz-
tositasi konstrukciok, mind pedig a
klasszikus annuitasos banki hiteltermék
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tekintetében 10, 15 és 20 éves futam-
idGre, 25 éves nék és 45 éves férfiak
kockazatk6zosségére, valamint 1 millio
és 15 millié Ft kozotti biztositasi és hi-
telosszeg-tartomanyra vonatkozoan.
Szamitasaim soran azzal a feltételezés-
sel éltem, hogy a biztositok altal elért és
a szolgaltatasok soran kifizetésre keriilo
tobblethozam értéke nulla, de az alfeje-
zet végén e leegyszerisités kovetkez-
ményeire kiilon felhivom a figyelmet.

A BMR-értékek — bar ugyancsak az
iigyfél szempontjabol kalkulalt specia-
lis ,koltségmutatok™ — jelentSsen kii-
16nboznek a bankok, illetve a bankbiz-
tositok altal megadott Teljes Hiteldij
Mutatoktol (THM), hiszen

* egyrészt nem tartalmaznak egyes

olyan kéltségelemeket, amelyeket
a pénzintézetek altal meghataro-
zott THM-értékek magukban fog-
lalnak;

* masrészt eltéréek az adokedvezmé-

nyek kezelésének vonatkozasaban;

* harmadrészt pedig — és ez okozza

a legjelentGsebb eltéréseket — a
termékekhez korrekcios céllal
hozzakapcsolt kiegészito biztositd-
sok miatt ezek a konstrukciok na-
gyobb koltségeket ronak az iigy-
félre, mint az alaptermékek, ame-
lyekre az eredeti THM-értékeket
meghatarozzak.

A 6. és 7. tablazat a kiilonb6zd konst-
rukciok BMR-értékeit tartalmazza a 25
éves nok, valamint a 45 éves férfiak ko-
rére vonatkozoan. Az , X és ,,Y kom-
binalt termékekhez tartozé értékek mel-
lett — a konnyebb Gsszehasonlithatosag
érdekében — feltiintettem az annuitdsos

banki hiteltermékhez tartozokat is, ter-
mészetesen minden esetben a kalkulalt
kiegészitd biztositasi dijakkal korrigalt
konstrukciokat véve alapul.

A 6. és 7. tabladzat kiilonb6z6 oszlo-
paiban talalhato értékek egymastol valo
eltéréseit a kockazati faktoroknak — a
futamid6t6l, valamint a biztositott sze-
mély nemétdl és koratol fiiggden — elté-
6 értékei megmagyarazzak; az azonos
oszlopon beliili BMR-értékek kiilonb-
ségei mogott azonban specialis okok
htzodnak meg. Ezek szemléltetése ér-
dekében eltér6 keretekkel, illetve betii-
tipussal jeleztem, hogy az egyes BMR-
értékeket milyen tényezdk befolyasol-
jak:

* A kovér betiitipus a kizarolag az
X" esetében felmeriil§ életbizto-
sitasi dijkedvezmény érvényesiilé-
sét jelzi. Ez a kedvezmény akkor
illeti meg az tligyfelet, ha az alap-
biztositas korrekciok nélkiili dija
meghaladja a havi 20 ezer forintot,
a kedvezmény mértéke pedig a ha-
vi 20 ezer Ft feletti 6sszeg 7,5%-
anak megfeleld 0Osszeg (BMR-
csokkento tétel).

* A dolt bettitipus a kezelésikdltség-
plafonnal kapcsolatos. Az X
konstrukcidoban ugyanis a kezelési
koltség értéke az intézmény altal
kovetett gyakorlat szerint nem ha-
ladhatja meg a havi 10 ezer forin-
tot, ez tehat egy felsd korlatot jelent
minden 6 milli6 Ft biztositési és hi-
telosszeget meghaladd szerzédés
esetében (BMR-csékkento tétel).

» A vastag fekete keret azokat az ér-
tekeket jelzi, amelyeknél mar
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6. tablazat

BMR-értékek a 25 éves ndi iigyfelek vonatkozasaban

”
”X

2
”Y

Annuitasos konstrukcio

10 éves

15 éves

20 éves

10 éves

15 éves

20 éves

10 éves

15 éves

20 éves

IM Ft

6,845%

7,643%

7,939%

5,487%

6,510%

6,834%

3,886%

5,986%

6,777%

2M Ft

6,845%

7,643%

7,939%

5,487%

6,510%

6,834%

3,886%

5,986%

6,777%

3M Ft

6,651%

7,643%

7,939%

5,487%

6,510%

6,834%

4,974%

6,015%

6,777%

4M Ft

6,622%

7,616%

7,939%

5,634%

6,510%

6,834%

5,809%

6,610%

6,989%

SM Ft

7,134%

7,786%

8,139%

5,976%

6,533%

6,834%

6,317%

6,974%

7,284%

6M Ft

7,872%

8,017%

8,309%

6,812%

6,825%

7,032%

6,659%

7,221%

7,484%

7™ Ft

7,986%

7,798%

8,077%

7,407%

7,055%

7,196%

6,904%

7,399%

7,629%

8M Ft

8,073%

7,812%

7,904%

7,852%

7,435%

7,325%

7,088%

7,533%

7,739%

OM Ft

8,140%

7,846%

7,768%

8,198%

7,731%

7,427%

7,232%

7,638%

7,824%

10M Ft

8,195%

7,873%

7,716%

8,475%

7,968%

7,593%

7,348%

7.723%

7,893%

11M Ft

8,239%

7,895%

7,728%

8,701%

8,161%

7,767%

7,443%

7,792%

7,950%

12M Ft

8,276%

7,913%

7,738%

8,889%

8,323%

7.912%

7,522%

7,850%

7,997%

13M Ft

8,308%

7,929%

7,746%

9,048%

8,459%

8,035%

7,589%

7,899%

8,038%

14M Ft

8,335%

7,943%

7,754%

9,184%

8,576%

8,140%

7,646%

7,943%

8,077%

15M Ft

8,358%

7,954%

7,760%

9,302%

8,677%

8,231%

7,704%

7,986%

8,113%

BMR-értékek a 45 éves férfi iigyfelek vonatkozasaban

. tablazat

2
”X

2
”Y

Annuitasos konstrukcio

10 éves

15 éves

20 éves

10 éves

15 éves

20 éves

10 éves

15 éves

20 éves

IM Ft

8,525%

9,668%

10,314%

6,968%

8,238%

8,780%

7,138%

9,478%

10,561%

2M Ft

8,525%

9,668%

10,314%

6,968%

8,238%

8,780%

7,138%

9,478%

10,561%

3M Ft

8,372%

9,668%

10,314%

7,033%

8,238%

8,780%

8,226%

9,509%

10,561%

4M Ft

8,361%

9,626%

10,314%

7,194%

8,260%

8,780%

9,059%

10,123%)

10,790%

SM Ft

9,225%

9,858%

10,530%

7,847%

8,333%

8,804%

9,566%

10,500%|

11,108%

6M Ft

9,948%

10,250%

10,729%

8,665%

8,752%

9,051%

9,906%

10,769%

11,362%

7™ Ft

10,067%

10,318%

10,671%

9,248%

9,246%

9,272%

10,180%

10,990%

11,550%

8M Ft

10,157%

10,369%

10,707%

9,684%

9,616%

9,603%

10,401%

11,157%

11,755%

OM Ft

10,227%

10,409%

10,735%

10,023%

9,904%

9,861%

10,574%

11,354%

12,008%

10M Ft

10,284%

10,442%

10,758%

10,294%

10,134%

10,067%

10,770%

11,581%

12,212%

1IM Ft

10,330%

10,468%

10,776%

10,515%

10,323%

10,236%

10,991%

11,767%

12,378%

12M Ft

10,369%

10,490%

10,792%

10,699%

10,480%

10,377%

11,174%)

11,922%

12,518%

13M Ft

10,401%

10,509%

10,805%

10,855%

10,613%

10,497%

11,329%)

12,053%

12,635%

14M Ft

10,430%

10,525%

10,817%

10,989%

10,727%

10,599%

11,462%)

12,166%

12,736%

15M Ft

10,454%

10,540%

10,826%

11,105%

10,826%

10,688%

11,578%

12,264%)

12,824%
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nincs lehet6ség arra, hogy az ligy-
fel lakascélu hitelek adokedvezmé-
nye cimén a teljes banki koltségek
40%-at személyi jovedelemadoja-
bol levonhassa, mert ez a 40% mar
meghaladna az évi 120 ezer forin-
tot, ami a hatalyos szabalyozas
szerint a lakdscélu hitelek adoked-
vezményének fels6 hatara. Ilyen
esetekben tehat az ligyfél csak évi
120 ezer Ft kedvezményre jogo-
sult ebbdl a forrasbol, az ezen fe-
lilli kedvezmény pedig ,.elveszik”
szamara (BMR-noveld tétel).

A sotétebb sziirke hattérszin az
életbiztositasi adokedvezménnyel
kapcsolatos. Jelentése hasonlo az
elébbihez, azzal az -eltéréssel,
hogy ennek esetében az életbizto-
sitasi dijak 20%-a haladnd meg az
évi 100 ezer forintot, azaz — a ha-
talyos szabalyozas szerint — az
életbiztositasi adokedvezmeny fel-
s6 hatarat. Ekkor az iigyfél elesik
az évi 100 ezer Ft feletti kedvez-
mény igénybevételének lehetdsé-
gétll (BMR-néveld tétel).

A viladgosabb sziirke hattérszin je-
lentése a stiri halostol csupan any-
nyiban tér el, hogy ez az életbizto-
sitas els6 évében — a fentiekben ki-
fejtett feltételezéseknek megfele-
16en — érvényestld 20+10%-o0s
adokedvezményével kapcsolatos
fels6 korlatba litkdzést jelzi. Az
életbiztositasi  adokedvezmény
tehat az els6 évben is maximum
100 ezer Ft, az e folotti kedvez-
ményre az Ugyfél nem jogosult
(BMR-névelo tetel).

Ebbdl a vazlatos dsszefoglalasbol is
kittinik, hogy a 6. és 7. tablazatban be-
mutatott BMR-értékek sokféle tényezG
kolcsonhatasa kovetkeztében — és ezal-
tal igen valtozatosan — alakulnak. Egyes
tényezSk csokkentd, masok noveld ha-
tast gyakorolnak rajuk, tehat mérséklik
(BMR-csékkento tételek), illetve fokoz-
zdk (BMR-noveld tételek) az egyes
konstrukciok iigyfelet terheld tényleges
koltségeit.

Az adokedvezmények hatasanak fi-
gyelembevétele ellenére egyes konst-
rukciokat igen magas BMR-értékek jel-
lemeznek, kiilonosen a magasabb koc-
kazati faktorokkal jellemezhet6 45 éves
férfiak esetében. Erdemes azonban
szem el6tt tartani, hogy mind a kombi-
nalt bankbiztositasi konstrukciok, mind
pedig az annuitdsos banki hiteltermé-
kek — a rajtuk végrehajtott ,.korrekciok™
kovetkeztében — meglehetSsen széles
korii életbiztositasi szolgaltatdsokat
nyujtanak.

4.4. A BMR-értékek eltéréseinek
jelentdsége az iigyfelek
szempontjabol

Valdban relevans kovetkeztetések levo-
nasara nem az egyes konkrét értékek,
hanem a megfelel6 mutatészamok kii-
16nbségei szolgaltatnak alapot, hiszen a
fent emlitett széles korii életbiztositasi
szolgaltatasok jelent6sen megemelik
valamennyi konstrukcio BMR-értékeit.

Ha meghatarozzuk, hogy a kombi-
nalt bankbiztositasi konstrukciok
BMR-értékei mennyivel térnek el az
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azonos paraméterekkel (kockazatko-
z0sség, futamidd, biztositasi és hitel-
Osszeg) rendelkezd annuitdsos hitelter-
mék mutatdészamaitdl, akkor az igy ka-
pott negativ eltéerések az adott kombi-
nalt bankbiztositasi termék pénziigyileg
elénydsebb voltat jelzik, mig a pozitiv
eltéresek azt tiikkrozik, hogy az annuita-
sos banki hiteltermékkel szemben a
kombinalt konstrukciok pénziigyi hat-
ranyban vannak.

A szamitott BMR-eltéréseket a 25
éves nok (7. abra), valamint a 45 éves
férfiak (8. abra) csoportjara vonatkozo-
an abrazolva, sajatos jelenségek tanui
lehetiink.

A 7. abra pozitiv értékei alapjan az a
kovetkeztetés vonhato le, hogy ameny-
nyiben egy 25 éves nd jelzalogkdlcsont
szeretne felvenni — és mind a bank,

mind a biztosité altal timasztott kdve-
telményeknek megfelel —, bizonyos
esetekben még akkor is érdemesebb a
klasszikus annuitdsos banki hiteltermé-
ket valasztania a kombinalt bankbizto-
sitasi konstrukciokkal szemben, ha az
elemzés soran bemutatott széles kori
¢életbiztositasi szolgaltatasok mindegyi-
kére igényt tart. Ha ugyanis az annuita-
sos bankhitel mellé megkéti a kockaza-
ti életbiztositast, tovabba a ,,Baleseti
rokkantsag”, a ,,Rettegett betegsegek”,
a ,Baleseti halal” és a ,,Kozlekedési
baleseti halal” kiegészit6 biztositaso-
kat, akkor ezaltal 6sszességében kedve-
z0bb pénziigyi helyzetet teremthet ma-
ganak, mint ha akar az ,, X", akar az ,,Y”
kombinalt bankbiztositasi terméket va-
lasztana (a kiegészitd biztositasokkal

egyiitt).

7. abra

A kombinalt bankbiztositasi konstrukciok BMR-értékeinek eltérése
az azonos paraméterekkel rendelkezé annuitasos hiteltermékétal,
25 éves nok vonatkozasaban (szazalékpont)

3,0%

2,5% \

—— 10 éves "
—8— 15 éves
—&— 20 éves
—>—10 éves
—¥— 15 éves
—0— 20 éves "

23 AR R

0,5%

0,0%

T T
iMFt 2MFt 3MFt 4l 6MFt 7MFt

0.5% Biztositasi és hitelésszeg

12MFt 13MFt 14MFt 15M Ft
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A 4 milli6 Ft biztositasi és hitel-
Osszeghatar alatt mindegyik kombinalt
bankbiztositasi konstrukcié kedvezétle-
nebbnek bizonyul a banki hiteltermék-
hez képest, de 4 milli6 forintnal az ,,Y -
nal mar mindegyik futamidejii valtozata
,,megel6zi” a banki annuitasos hitelt, és
bar a 10 éves konstrukcio az 5 millio fo-
rintos Osszeg felett ismét el is vesziti
,versenyel6nyét”, a 15 éves futamideji
8 milli6 forintig, a 20 éves pedig egészen
13 milli6 forintos Osszegig kedvezSbb-
nek bizonyul a klasszikus banki hitelter-
mékkel valo 6sszehasonlitas soran.

Az ,X” vonatkozdsaban az eredmé-
nyek mer6ben mast mutatnak, hiszen en-
nek esetében a 10 és 15 éves konstrukcio
a vizsgalt teljes biztositasi és hitelosz-
szeg-intervallumon el6nytelenebbnek
mutatkozik a banki annuitdsos hitelter-

mékkel valdé Osszehasonlitds soran.
E konstrukcio elényeként emlithetd el-
lenben, hogy a 20 éves futamidejd valto-
zat egyediilalloan kedvezd lehet6ségeket
kinal a nagy 6sszegl — 10 milli6 forintot
meghalado — hitelek esetében.

Erdemes a 25 éves nék kockazatko-
z0sségére vonatkozdan kapott eredmé-
nyeket dsszevetni a 45 éves férfiakéval,
az 0 esetiikben ugyanis — a magasabb
kockazatokbol adéddan — a torlesztSrés-
zleteken beliil jelentGsebb részt képvisel-
nek az életbiztositasi elemek dijtételei.

A 45 éves férfiakra vonatkoz6 szami-
tasokat szemléltetd grafikonrol (8. db-
ra) leolvashato, hogy esetiikben a kom-
binalt bankbiztositasi konstrukcidk
csaknem minden hitelosszeg és futam-
1d6 vonatkozasaban kedvezGbbek, mint
a klasszikus annuitdsos banki hitelter-

8. abra

A kombinalt bankbiztositasi konstrukciok BMR-értékeinek eltérése
az azonos paraméterekkel rendelkez6 annuitasos hiteltermékétél,
45 éves férfiak vonatkozasaban (szazalékpont)

._.\\
N
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—te— 20 éves "
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—— 15 éves "
—e— 20 éves "
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meék. Az alacsony biztositasi és hitel-
Osszegek vonatkozasaban e kockazat-
kozOsség tekintetében is az ,,Y” konst-
rukcidinak kiilonb6zd futamidejti valto-
zatai mindsiilnek jobbnak, 6 millié fo-
rinttél kezdédéen azonban az Gsszegek
emelkedésével parhuzamosan az ,,.X”
konstrukcidok is egyre jobb teljesit-
ményt mutatnak, bar 4 millié forintos
Osszeg alatt a 10 és 15 éves ,. X ver-
senyhatranyban van nemcsak a hasonlo
paraméter(i ,,Y~ kombinalt konstrukcio-
val, hanem az annuitasos banki hitelhez
képest is.

Bar a 20 éves futamidej(i ,,Y" konst-
rukcio a teljes vizsgalt biztositasi és hi-
telosszeg-intervallumon a legjobb ered-
ményeket mondhatja magéaénak, a nagy
— 10 millio forint feletti — 6sszegek ese-
tében az ,,.X” 20 éves futamideji valto-
zata egyre inkabb megkdzeliti verseny-
tarsat. A 15 éves futamidejd hitelfelvé-
telt fontolgatd iigyfelek szamara 12
milli6 forintos osszeg felett mar az ,,.X”
konstrukcié kedvezdbb mind az ,Y”
kombinalt termékkel, mind az annuita-
sos banki hitellel valo sszehasonlitas-
ban; a 10 éves id6tavban gondolkoddk
szamara pedig a 10 milli6é forint jelenti
azt a hatart, amin¢l alacsonyabb 0sszeg
esetén inkabb az ,,Y ’-t, annal magasabb
Osszeg esetén pedig az ,, X" konstruk-
ciot érdemesebb valasztani.

5. OssZEGZES
Ha o0sszefoglaljuk az 0sszehasonlito

elemzés eredményeit, némi tilzassal al-
lithato, hogy ezeket a kombinalt bank-

biztositasi jelzaloghitel-konstrukciokat
a nagy kockazatu iigyfelek szamara ta-
laltak ki

Ez azonban nem azt jelenti, hogy a
bankok, illetve a biztositok félrearaztak
volna termékeiket. Sokkal inkabb az
szolgal e jelenség magyarazataul, hogy
az adokedvezmények €s mas tAmogata-
si formak az egyes konstrukciokat elté-
r6 modon és ugyancsak eltéré mérték-
ben érintik. Amikor tehat egy ligyfél —a
kiilonb6z6 konstrukcidk altal szdmara
nyujtott el6nydket és hatranyokat latol-
gatva — megprobal optimalis dontést
hozni abban a kérdésben, hogy vala-
mely kombindlt bankbiztositasi konst-
rukciot vagy a klasszikus annuitdsos
banki hitelterméket valassza, minden-
képpen bizonytalansagokkal szembe-
siil. Nem lehet teljesen bizonyos pél-
daul abban, hogy az adékedvezmények
terén nem kovetkeznek be jelentds val-
tozdsok a szerz6dés meglehetdsen
hosszu futamideje soran.

Sziikségesnek tartom leszdgezni,
hogy az itt bemutatott modell mas
szempontbdl is jelents mértékben le-
egyszerusitett: példaul nem foglalkozik
az elGtorlesztési lehetSséggel, illetve a
biztositok altal a tartalékon elért és az
ugyfél szamara az életbiztositasi szol-
galtatds teljesitésekor kifizetend6 nye-
reségtartalék értékével. A tobblethozam
lehetésége mindenképpen fokozza a
kombinalt bankbiztositasi konstrukcio
vonzerejét, amennyiben az ligyfél realis
es¢lyt lat arra, hogy a biztosito képes le-
het az életbiztositasi tartalékok befekte-
tésével a technikai kamatot meghalado
mértékii hozam elérésére. Az el6zbek-
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ben kifejtettek értelmében ugyanis a
tobblethozam 80%-a az ligyfélé, mind-
azonaltal a biztositot megilleté 20% is
jelent6s motivalo erdt jelent a biztosito
szamara, hogy minél nagyobb hozam
realizalasara torekedjen a tartalékok be-
fektetése révén.

Ezen tulmenden valamennyi megal-
lapitasom érvényességéhez szamos to-
vabbi feltétel megvalosulasa elenged-
hetetleniil sziikséges.

1. Nagyon fontos kovetelmény, hogy
minden konstrukcios elem 6nma-
gaban ¢és a kockazati életbiztosi-
tashoz kapcsolodo kiegészitésként
is megvasarolhato legyen, ami — a
korabbiakban kifejtettek értelmé-
ben példaul a ,,Baleseti rokkant-
sag” kiegészitG biztositas eseté-
ben — kétséges.

2. Megallapitadsaim csak akkor ren-
delkeznek valddi relevanciaval,
amennyiben az tigyfelek ténylege-

sen mindegyik — kiegészit6 bizto-
sitassal fedezett — kockazattal
szembeni védelmet sziikségesnek
érzik, ezaltal igényt is tartanak ra-
juk.

3. Nem kevésbé fontos momentum,
hogy az addkedvezmények vonat-
kozéasaban ne keriiljon sor jelentGs
valtozasokra — akar a 2003 decem-
berihez hasonlé kedvezmény-el-
vonasokra, akar azzal szdges el-
lentétben all6 modositasokra.

Természetesen a piaci folyamatok —
amelyeket hazank Eur6pai Unidba tor-
téné belépése, illetve az eurdzoénihoz
val6 csatlakozashoz kapcsolodo vara-
kozéasok kovetkeztében is mindinkabb
erdteljes turbulencia jellemez — ebben a
szegmensben is markéns hatast gyako-
rolnak mind a bankbiztositdsi terméke-
ket kinald intézmények, mind pedig a
potencialis ligyfelek magatartasara.
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MATYAS LASzLO PETER

ELEKTRONIKUS PENZ
_NAGYOBB A FUSTJE?

A téma interdiszciplinaris jellege miatt az elektronikus pénz jelenségével tobb
tudomanyag szakirodalmaban is talialkozunk. Az e-pénz kérdéskore, az infor-
macios gazdasagtan problémai nagy kihivast jelentenek — a kozgazdasagtudo-
manyon Kiviil — az informatikanak és a tirsadalomtudomanyoknak is. A téma
kissé heterogénné valt: a nemzetkézi irodalomban egyre tobb definicioval,
megkozelitéssel és felhasznalasi lehetGséggel talalkozunk. A kilencvenes évek
elején-kozepén lezajlott az elso ,,e-pénz boom”, amikor a kibocsatok raéreztek
az innovacioban rejlo lehetéségekre. Tobbfajta e-pénz modell sziiletett, sokan
— elhamarkodottan — gondolatban mar el is temették a készpénzt (sot, voltak,
akik a jegybankot is). Ezeknek a modelleknek a nagy része tonkrement: iizle-
tileg vagy technikailag nem voltak kivitelezhetek. A dot-com lufi kidurranasa
sokak szamara igazolta, hogy 6vakodni kell mindent6l, ami ,,virtualis”.

Pedig ,,megéri” komolyan venni az innovaciot — ezt akar sz szerint is ért-
hetjiik. Hiba lenne kihasznalatlanul hagyni az automatizalas adta elonyoket,
am még nagyobb hiba lenne fejest ugrani a sekély vizbe. A cikkben Kkisérletet
teszek a jelenség naprakész targyalasara; az elonyok és a buktatdk, illetve né-
hany szemléletes kiilfoldi példa bemutatisara és elemzésére. A magyar imple-
menticio hajnalian ez hasznos utmutatéként szolgalhat.

*  Lektoralta: Szép Péter, Scale Consulting Kft., ligyvezetd partner.
A szerz6 koszonettel tartozik Morva Juditnak és Pollakné dr. Csaszar Editnek (BGF-KKFK) is a kézirat atné-
zéséért és észrevételeikért.



66 HITELINTEZETI SZEMLE

1. AZ ELEKTRONIKUS PENZIG
VEZETO UT

Mielétt az elektronikus pénz legujabb
fejleményeire ratérnék, érdemes rovi-
den megemliteni néhany érdekességet a
pénz fejlodésének torténetébdl; ezek
hasznosak lesznek az e-pénz targyalasa-
kor. Mint ismeretes, a pénznek a kovet-
kez6 alapvet6 funkcidi léteznek: (1) ér-
téekméré eszkoz, (2) forgalmi eszkdz,
(3) fizetési eszkoz, (4) felhalmozasi
eszkoz. A cikk téméajat megalapozando,
két észrevételt tennék a pénz fejlodését
illetéen. Az egyik a gazdasagossagi elv:
Menger (1892) szerint a pénz megjele-
nését és fejlodését mindenekeldtt a gaz-
dasagossag vezérelte. Minden csere-
tgylet tranzakcios koltséggel jar — aka-
dalyozva a cserét, a kereskedelmet.
Altalalonosan elfogadott, hogy a piaci
tokéletlenségek felszamolasa hozzaja-
rul a termelékenység novekedéséhez.
Az egyszeri arucsere (barter) rendkiviil
nehézkes volt; sem az értékmérést, sem
az értékeknek (javaknak) a cseréjét nem
biztositotta megfelelGen. A mengeri né-
zet tehat azt sugallja, hogy a pénz egy-
re hatékonyabb formakat 6ltott a torté-
nelem sordn — hozzajarulva a gazdasag
zokkendmentes(ebb) miikodéséhez.

A masik észrevétel szerint — ami tu-
lajdonképpen az el6z6bdl kovetkezik —
az innovacid nem 20. szazadi jelenség a
pénz torténetében. Maga a pénz (mint
egységes ¢értékmérdé) megjelenése is
forradalminak tudhat6 be az i. e. 3. év-
ezredben: az értékek mérésében, majd
kiegyenlitésében mar akkor elkezd6dott
egyfajta absztrakcié. Az elsd ismert

monetaris reformot Solon hajtotta végre
az i. e. 6. szazadban a drachma 30%-o0s
leértékelésével, a szegények adossag-
terhét enyhitendS. Erdemes megfigyel-
ni, ahogy a pénz képessé valik komple-
xebb tarsadalmi folyamatok befolyaso-
lasara (kevesebb parasztot hurcoltak el
rabszolganak a soloni reform miatt), te-
hat mar nem csupan egy, kizarolag a
cserekereskedelem olajozottabba tételé-
re hivatott eszkdz. Az absztrakcid to-
vabb folytatodik: a folyamatos ,,pénz-
rontassal” az aranyfedezet egyre inkabb
kikeriil a pénz mogiil, ennek intenzitasa
egy meredek exponencialis fiiggvény-
nyel irhat6 le (Aglietta, 2002). A valto,
majd a hitelpénz megjelenésével a fize-
téeszkdz mar nagyon hasonl6 a maihoz,
bar a jegybank intézménye csak 17-19.
széazadi jelenség.

F6 témankhoz, az elektronikus pénz-
hez legalabb két iranybol kozelithe-
tink: szem el6tt tartva a pénz eddigi
absztrakt fejlodését, egyrészt tovabb-
gondolhatjuk ezt, és az e-pénzt felfog-
hatjuk gy, mint a pénz fejlédésének a
kovetkezd allomasat. A mengeri nézet a
piaci surlédasokbol kovetkezd tranzak-
cios koltségekr6l elméletileg igazolja,
hogy a pénz fejlédése nem fog megall-
nal. Ha a pénzelméletet nem talaljuk
elég meggy6zének, az Uj jelenséget az
informacios gazdasagtan altal tamasz-
tott 0j igényekbdl is levezethetjiik. En-
nek az észrevételnek azért van jelento-
sége, mert a kilencvenes években tobb
e-pénz modell bukott meg, mivel nem
sikeriilt mindkét feltételrendszernek tel-
jesen megfelelnie. A készpénz 11 ,,ve-
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télytarsainak'” értékelésekor érdemes
lehet mindkét megkozelitést szem el6tt
tartani.

2. DEFINICIOK

Szandékosan nem a definicioval kezd-
tem a probléma targyalasat, hiszen az
onmagaban nem sokat mondott volna
az elején. Mivel — ahogy mar emlitet-
tem — ,.e-pénz” alatt sokan mast és mast
értenek, a definicid utdn megnézziik,
hogyan lehet ésszertien kategorizalni a
jelenséget. Az e-pénz definicidja koriil
uralkod¢ zlirzavar oda vezethetG vissza,
hogy a pénz fogalmat szokas Osszeke-
verni a kliring folyamatéval. (Ilyen ala-
pon a forint is elektronikus valuta, miu-
tan a SWIFT/VIBER elektronikus rend-
szerek..) El6fordul, hogy a pénz funkci-
01 keverednek Ossze, s ebbdl kovetkez-
tetnek — hibasan —arra, hogy a hitelkar-
tyaval vald online fizetéskor e-pénzt
hasznalunk.

A szakirodalomban legalabb 4-5
megfogalmazassal talalkozunk, s ezek
idével — eddig ugy tlinik — fejlédnek.
Széplaki Valéria® igy definidlja az e-
pénzt: ,,Az e-money olyan elektronikus
fizetési eszkdzon tarolt digitalis, hitel-
viszonyt megtestesitd pénzérték, amely
kibocsatojat kotelezi, bemutatéra szol
(anonim), és amit a kibocsaton kiviil
mas is elfogad fizetésként.” — ez lénye-
gileg megegyezik az Eurdpai Parlament

crer

1 Radé [2003].
2 Széplaki [2003].
3 2000/46/EC.

Bank kiilon kiemeli, hogy az e-pénz
mprepaid” jellegli, azaz a fizetés folya-
mata nem érinti a kereskedelmi banki
szamlékat (persze az e-pénzt el6zlleg
fel kell valahogy tdlteni a chipkartyara).

3. CSOPORTOSITAS, KATEGORIAK

A legcélravezetobb talan a fejlettség
szerinti csoportositas’, ami jol szemlél-
teti a technoldgiai sajatossagokat is.

e ,Access products e-money”:
Guttmann szerint az e-money leg-
kevésbé fejlett formaja ez a kate-
goria. Ide tartoznak az olyan kom-
munikacios eszk6zok, amelyek le-
het&vé teszik az elektronikus fize-
téseket. (Fenti példa: hitelkartya-
val online fizetés.) Az access meg-
oldasok csokkentik ugyan a kész-
pénzmennyiséget a pénzforgalom-
ban (ami pozitiv, ha a pénz inkabb
kereskedelmi banki betét formaja-
ban marad), am ezen kiviil mas
valtozast nem hoznak. Mivel a ha-
gyomanyos  mechanizmusokat
hasznaljak, nem sorolndm &ket az
leniil hasznos latni, hol helyezked-
nek el a tobbi, fejlettebb megol-
dashoz képest.

* Chipkartydk, pénzérték tarolasara
alkalmas eszkozok: az ECB és EC
e-pénz definiciéi ennek a katego-
ridnak feleltethet6k meg a leg-
konnyebben. Formailag konnyen

4 Guttmann [2003] kategoriai alapjan (kiegészitve,
tovabbfejlesztve).
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Ossze lehet Gket téveszteni a ha-
gyomanyos terhelési- vagy hitel-
kartyakkal, azonban a kartya nem
csupan az azonositast szolgalja,
hanem a chip ,,fizikailag” tarolja a
pénzértéket. A fizetés tehat villam-
gyors, mivel az autorizacid szaka-
sza kimarad (elektronikus pénztar-
canak is nevezik). A chipkartya
egyik fejlettebb formaja a multi-
funkcids chipkartya, ahol a mik-
rochipen tobb szektort definial-
nak, s ezek szolgalhatnak sze-
mélyazonositasra stb. Itt érdemes
megemliteni — mivel zavart szok-
tak okozni — a fénymasolokar-
tyakat, illetve a fogyasztoi hiiség-
pontokat tartalmazo kartyakat.
Technikailag ide sorolandok, am
nem szabad 6ket e-pénznek tekin-
teni, mivel a kibocsaton kiviill mas
nem fogadja el Gket fizetésként.
A bonyodalom ott kezdddik, ami-
kor — valamilyen stratégiai egyiitt-
mikodés keretében — az egyik
kibocsatd hiségkartyajat mas is
elfogadja fizetésként’. Bar még
mindig nem beszélhetiink univer-
zalis elfogadottsagrol, az e-pénz
het, hogy a definiciéban az ,,uni-
verzalis elfogadottsag® kifejezést
kellene hasznalnia az ECB-nek..?
« A ,software-based e-money” vagy
,cybercash” jelenti manapsidg a
dematerializacio, illetve az abszt-

5 Pl Airmiles vagy a Shell-McDonalds hiségkar-
tyaja.

6 Ha feltételezziik, hogy a készpénz ,,univerzalisan
elfogadott”...

rakcid csucsat. Az e-pénznek ezt a
formajat kizarolag magneses jelek
kodoljak, teljesen  virtualis.
A pénzt ugyanugy kereskedelmi
banki szamlar6l toltjik fel.
A cybercash is a készpénz meny-
nyiségét ,.hivatott” csokkenteni,
hatalmas el6nye, hogy az e-mail
sebességével kozlekedik, igy a
cross-border tranzakciokat nagy-
ban megkdnnyiti. Az e-pénznek
erre a formajara késébb még visz-
szatérek, hiszen bar néhany kér-
désre megoldast talal, ijabbakat is
(e-pénz teremtés) felvet.

Bar ugy gondolom, hogy e fenti har-
mas tagolas a legszemléletesebb kate-
gorizalas, el6fordul, hogy az elfoga-
dottsag mértéke szerint tesznek kiilonb-
séget’:

o, multi-purpose electronic money”:

a fizet6eszkoz univerzalisan hasz-
nalhat6

e limited-purpose e-money”: korla-

tozott hasznalat (pl. tomegkozle-
kedés —a példakat lasd kés6bb)

Mivel a technoldgia szervesen be-
épiil az e-pénzbe, nem ritka az IT feldl
kozeliteni, eszerint hardver alapt, il-
letve szoftver alapi megoldasokat kii-
16nboztetiink meg attol fiiggden, hogy
mi tarolja a pénzértéket. A , network
money” kifejezést talan innen a leg-
konnyebb levezetni: a kommunikacios
halézatokon (Internet) keringd e-pénzt
nevezziikk igy, fiiggetleniil attol, hogy
azt eredetileg chipkartya tarolta vagy
szoftver.

7 ECB, 2000.
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4. SZUKSEGUNK VAN AZ E-PENZRE?
MIERT — MIERT NEM?

A fizetési rendszerek lassuak
vagy koltségesek

Felmeriil a kérdés, hogy miért nem elég
jO a ,hagyomanyos” rendszer, ha az e-
pénzre valo atallds nem olyan zokkend-
mentes, nem is beszélve a jelenség biz-
tonsagi/bizalmi vonatkozasair6l (lasd
kés6ébb). Mint ahogy kordbban emlitet-
tem, az absztrakciot szem elGtt tartva
valoszintitlen, hogy a pénz fejlédése
végérvényesen megallna a bankjegyek-
nél. Van azonban néhany konkrétabb
érv is. Roger Bootle® harom problémat
emel ki: a fizetési rendszerek (1) lassu-
ak és koltségesek (2) zartak és atlatha-
tatlanok, (3) nem tdmogatjak az elektro-
nikus kereskedelmet. Bootle tehat a fi-
zetési rendszerek tokéletlenségébdl ve-
zeti le a problémat. Val6 igaz, hogy a fi-
zetési rendszerek lassubbak, mint az e-
mail alapon atutalt pénz. A bankok ko-
zotti belfoldi atutalasokra is altalaban
overnight kerll sor, kivéve a netto ala-
pu rendszereket (VIBER), amelyek al-
talaban aznap teljesitik a tranzakciot, ha
id6ben feladjuk a pénzt. A gond a nettod
alapi rendszerekkel az, hogy nagyon
koltségesek, €s kiilondsen nagy Ossze-
gekre tervezték Sket.

Ha a cross-border fizetésekre gondo-
lunk, még tobb ,,strlodassal” szembe-
siiliink. El6fordul, hogy a kliring tobb
mint egy hetet vesz igénybe (levelezd-
bankok, sort kodok), amig a bankok

8 Bootle [2001].

sorban felveszik a relativ nettd pozicio-
jukat. Kiilonosen kinosak lehetnek azok
a szituaciok, amikor kiilf6ldén valami-
lyen szolgéaltatasért — atmenetileg —
kaucioval terhelik meg a szamlankat
(hotel, gépkocsikdlcsonzés stb.), és az
itthoni folyaszamlat kell jovairni a kau-
ci6 visszatéritésekor. (Ilyen esetekben
szerencsénk van, ha hazaérés utan mar
el tudjuk émi az Osszeget.) Ha nagyon
rigorézusak vagyunk, a kamatveszte-
séggel is szamolnunk kell.’

Arrdl nem is beszélve, hogy milyen
koltségekkel jarnak a kliringrendszerek.
Nagy-Britannidban az elszamolasi
rendszerek koltségei a GDP 1-1,5%-4t
emésztik fel, ami cselekvésre sarkall.
Az igazsaghoz azonban hozzatartozik,
hogy a SWIFT még soha nem regiszt-
ralt {izemi leallast, és a tagbankok is
biznak benne. Persze nem mindegyik
rendszer miikddik kifogastalanul, 1985-
ben a Bank of New York egyik szamito-
gépének hibaja folytan a Fed-nek 25
millidrd dollart kellett a FedWire rend-
szerbe fecskendeznie, még aznap.

Az elektronikus pénzt tdmogatando,
Bootle tovabbi kifogésai a kliringrend-
szerekkel kapcsolatban, hogy azok
,.zartak és atlathatatlanok”, illetve hogy
»hem tamogatjak az elektronikus keres-
kedelmet”. Az angol kozgazdasz az
elobbi két itélettel valdszintlileg arra
utal, hogy ezeket a rendszereket bankok
iizemeltetik, és 6k nem eléggé nyitottak

9 2001-ben a leglasstibb atutalast az EU-n belill az
Olaszorszag—Portugalia viszonylatban regisztraltak:
43 munkanap. Egy 100 eurdés megbizas legmaga-
sabb koltsége 60,85 eurd volt (Gorogorszag—Dania).
Forras: Europai Bizottsag, 2001.



70 HITELINTEZETI SZEMLE

az innovaciora, a technikai Ujitasokra,
mivel a korabbi IT beruhazasok megté-
rilése még nem zarult le.

Bootle szerint egy jol miikods e-pénz
rendszer kikiiszobolné a fenti problé-
makat.

Elektronikus kereskedelem

Elemzdk szerint (The Economist, 2000)
az e-pénz elterjedésével a hitelkartyak
irant kisebb lenne a kereslet, f6leg a kis
értékl fizetéseknél. A hitelkartyak
tranzakcids koltségei ugyanis fGleg a
mikrofizetések terén szembetlindek
(Neumann—Medvinsky, 1998). A fo-
gyasztokat tovabba zavarja, hogy a hi-
telkartya-szamot meg kell adni online
fizetéskor, illetve hogy a tranzakcid
nyomon kovethet6 — azaz online vasar-
laskor nem élvezhetjiik a készpénz
anonimitasat'. Baddeley (2004) kieme-
li: ha a vasarld csupan az elektronikus
pénztarcajat vagy a cybercash szamlajat
teszi ki az online fizetési kockazatnak,
még mindig jobban jar, mintha a teljes
hitelkeretét teszi fel egy lapra.

Egy Németorszagban végzett felmé-
rés" (2003) azt mutatja, hogy a valasz-
adok 65,8%-a aszerint valaszt online fi-
zetési modot, hogy az mennyire fel-
hasznalobarat. Mivel egyre tobb inter-
netes kereskedd fogad el fizetést cyber-
cash szamlarol, itt is az e-pénznek van
elénye. Egyes iizleti modelleknek

10 Ezzel szemben érvelhetiink, hogy az anonimitas a
fekete gazdasagnak kedvez leginkabb.

11 ECB — E-payments without frontiers. 2004. no-
vember.

(PayPal-E-Bay) pedig mar szerves ré-
szévé valt a cybercash.

Offline fizetések

Jelenleg ezen a teriileten varhato az e-
pénz tdmeges elterjedése. A statisztikak
szerint a nem internetes fizetésekben is
koltséghatékonyabb az e-pénz (chip-
kartya) hasznalata. Mig egyes kimutata-
sok szerint (Leo van Hove, 2002) a
tranzakcid hatarkdltsége csak egy bizo-
nyos limit alatt igazolja az e-pénzt, ma-
sok szerint (De Nederlandsche Bank
munkacsoport, 2004) nem létezik ilyen
értékhatar (feltéve, ha egy kritikus to-
meget mar elért az e-pénz mennyisége).
Az clemzések magukban foglaljak a
kiilonb6z6 fizet6eszk6zok kibocsatasi,
fenntartasi és kliringkdltségeit, illetve a
miikodésiikhoz sziikséges infrastrukti-
ra fenntartasi koltségeit is.

Az 1. tablazatbol 1athato, hogy a val-
toz6 koltségek esetében az e-pénz jar a
legkevesebb koltséggel. A teljes koltsé-
geket elemezve a készpénz ugyan gaz-
dasdgosabb, mint az e-pénz, am csak
azért, mert sokkal tobb készpénzes
tranzakciot hajtanak végre, igy az 0ssz-
koltséget nagyobb szammal osztjuk.
Ezzel szemben az e-pénz infrastruktu-
rajat ki kellett fejleszteni, implemental-
ni stb., am a tranzakcioészam joval ala-
csonyabb, kb. 1/80-a készpénznek. Az
e-pénz rendszer azonban szabadon ska-
lazhato, és a DNB elemz6i1 szerint 500
milliés tranzakciészam mellett az e-
pénz tranzakcionkénti teljes koltsége
0,16-ra csokken, amivel komoly leckét
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1. tablazat

Készpénz | Lcrhelési E-pénz Hitelkartya
kartya (e-purse)

Tranzakcionkénti valtozo koltség™ 0,1764 0,1965 0,0333 1,08569
1 jarulékos tranzakcid koltsége 0,1117 0,1903 0,0333 0,7978
1 tranzakcio teljes koltsége 0,300 0,486 0,931 3,587
— ebbal:

(a) retail szektor koltsége 0,164 0,236 0,149 0,239

(b) bankszektor koltsége 0,126 0,250 0,782 3,348
Tranzakciok szama (milli6 db) 7066 1069 87 46

Forras: The Cost of Payments DNB Working Group, 2004. marcius.

ad a készpénznek. (Nem is beszélve a
hitelkartyarol...)

A fenti elemzés eredményeihez még
hozzagondolhatunk néhany praktikus
érvet: a pénztaros nem szamolja el ma-
gat a visszajaroval, a kasszdban nincs
annyi készpénz, a vasarlo sem hurcol
magaval likvid eszkozt. Eppen ez utob-
bi érvet gondolja Aglietta (2002) kétes-
nek: ha a bankjegy- és érmedllomanyt
teljes mértékben felvaltana az e-pénz,
az a bizalom utolso pillérét is megsem-
misitené, mivel a készpénz testesiti meg
az anonimitas, a likviditas és a bizton-
sag csucsat — érvel a professzor. Bar itt
még senki sem beszél a készpénzallo-
many azonnali eltinésér6l (f6leg nem
Magyarorszagon), a harom tulajdonsag
biztositasa elméletileg ,,csak” technikai
kérdés.

Az el6bbi adatokbol lathatd nyilvan-
valé el6nyokon kiviil még érdekes
megemliteni, hogy a legnagyobb kiske-

12 EUR, Hollandia.

reskedelmi lancok (WalMart, Tesco)
minimalis arréssel dolgoznak. A ,,gyil-
kos” verseny miatt rendkiviil vasarlo-
kozpontiak — érdemes figyelni 6ket, hi-
szen talan Ok jelzik el6re legjobban a
jovébeli trendeket. Nyilvanvalo: az ese-
tenként az 1%-ot kozelitd arrés (Tumin,
2002) hatalmas nyomads ala helyezi eze-
ket a lancokat, megesik, hogy a hitel-
kartya dija mar a sajat profitjukat mar-
dossa®, ez a munkaerd utan a masodik
legjelentGsebb koltség (Snyder, 2002).

Fekete gazdasag — adocsalas

Egy e-pénzen alapul6 fizetési rendszer
— megfelel szamitasi kapacitassal — le-
hetévé teszi a pénz nyomon kovetését
az utolso fillérig. Ebben az esetben vi-
szont az anonimitast fel kellene adnunk.
Kérdés, hogy az allamnak joga van-e
kovetni a fizetési tranzakcidinkat az

13 ...Mindent a piaci részesedésért.
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utolso fillérig, egyfajta meritorikus jo-
szagga léptetve eld az e-pénzt. Rado
(2003) idézi cikkében egy 1991-es bel-
giumi felmérés eredményét, mely sze-
rint a Belgiumban akkor forgalomban
1év6 pénz 43 szazaléka az illegalis gaz-
dasag érdekeit szolgalta. Ha azonban
barmelyik allam komolyan gondolja,
hogy a fekete gazdasagot az e-pénz be-
vezetésével szorongatja meg, a kész-
pénzt teljesen szamiizni kell az adott
gazdasagbol — hiszen, ha barmennyi
készpénz is marad, azt valakik illegalis
célokra fogjak felhasznalni. Am tavolrol
sem biztos, hogy ez hathatés megoldast
hoz: még ha az e-pénz technoldgiaja
bombabiztos is (lasd kdvetkez6 fejezet),
a ,gengszterek” hasznalhatnak arnyék-
valutat, vagy megegyezhetnek egy ma-
sik forgalmi eszkdzben. Emiatt nem ta-
lalom meggy6z6 érvnek, hogy az e-pénz
6nmagéaban megoldana a problémat.

Tovabbi probléemdak a készpénzzel

Birch (1999) még felsorol néhany — el6-
szOr talan trivialisnak tiin6 — faktort, am
a szamadatokat meglatva megvaltozhat
a véleményiink. Az alabbi faktorok ma-
gyar vonatkozasait Rado (2003) cikké-
bdl idézem.

* A készpénz piszkos: a New Jersey
hatésagok meg akartak biintetni az
adobeszeddket, mivel azok gumi-
kesztylit hordtak munkavégzéskor,
am egy amerikai felmérés szerint
az érmeallomany 18%-an, a bank-
jegyallomany 7%-an talaltak ,,ve-
szélyes” baktériumokat. 1994-ben

az USA hatosagai megallapitottak,
hogy valdszintileg az 6sszes USD
bankjegyen ki lehet mutatni a ko-
kain nyomait. Itthon évente 60—70
millié bankjegyet kellene meg-
semmisiteni, ami 60-70 tonna
bankjegyhulladékkal jarna. Rado
Akos évi 30 ezer tonnéra teszi a
megsemmisitett bankjegyek st-
lyat, és felhivja a figyelmet az ez-
zel jard kornyezetszennyez6 hata-
sokra.

* A pénz nehéz: a bankjegyek, de
leginkabb az érmeallomany (itt-
hon: t6bb ezer tonna) szallitasaval
felmeriil6 logisztikai koltségek te-
temesek.

* A pénz koltséges: Birch szerint a
készpénz atlagosan 6 szazalékat
,fogyasztja el” sajat magéanak.

5. SIKERTENYEZOK — TECHNOLOGIA

Az eddigiekben bemutattam néhany te-
rliletet, amelyek igazolhatjak az elekt-
ronikus pénz tronkovetelését. Am
mindeddig adottnak véltem, hogy az
e-pénz ¢és a kiszolgalé infrastruktara
biztonsaga megegyezik a hagyoma-
nyos fizetGeszkdz biztonsagaval, illet-
ve, hogy az e-pénzt ugyanolyan ké-
nyelmes hasznalni stb. Bar elméletileg
ez mind igaz lehet, a kikotéseket mar a
feladat elvégzése el6tt meg kell tenni —
igy tudjuk majd kés6bb megmondani
az egyes megoldasokrol, hogy életké-
pesek lesznek-e.

Még a kilencvenes években is ural-
kodott az a nézet, hogy az informéacio-
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technoldgia kizarolag kiszolgald funk-
ciokat lat el. Bar az IT-t ebben a cikk-
ben én is eszkoznek tekintem, vegyiik
észre, hogy a technologia a féfolyama-
tokba is beintegralddott: hogyan is len-
ne képes az e-pénz a pénz barmelyik
funkciojanak a betdltésére, ha kideriil,
hogy kénnyen hamisithat6?

Az alabbi kategoridk — értelemsze-
rlien — vonatkoznak a chipkartyakra, il-
letve a cybercashre is.

Tumin (2002) o6t technikai kvalitast
emlit, amelyeknek az e-pénznek min-
denaron meg kell felelnie.

* Integritas: az adatokat ne lehessen
megvaltoztatni a feladd és a cim-
zett kozott (ezt elektronikus ujjle-
nyomattal biztositjak pl. az online
feladott okmanyokban).

* Letagadhatatlansag: a tranzakcio
elinditasat hivatalosan kell regiszt-
ralni, azaz bizonyitékként szolgal.
Ezek szerint Tumin az anonimitas
ellen foglal allast...

» Hitelesités: a rendszer egyértelmti-
en tudja azonositani, kivel van
dolga. A hitelesités magaban fog-
lalja a biztonsagos haldzati proto-
kollok hasznalatat.

* Bizalmassag: a tranzakcio kizaro-
lag azokra tartozik, akik érintettek
benne. Rajtuk kiviil csak a hatosa-
goknak van beleszolasuk a tranz-
akciokba.

Tumin funkcionalis szempontbol is

kozelit.

» Titkossag: ennek biztositdsa a
programtervez8 matematikusok
dolga. Manapsag léteznek abszo-
lut biztosnak tekintett megoldasok

(aszimmetrikus kulcsolas, SSL),
amelyek a matematika jelenlegi
fokan nem torhetSk fel.
Megbizhatésag: a transzmisszid
kozben nem léphet fel zavar. Erde-
mes megjegyezni, hogy a bizton-
sagra forditott kiadasok egy bizo-
nyos pont utan exponencialisan
novekednek, a 100%-o0s biztonsa-
gi szintet csak kozeliteni tudjuk,
elérni nem. (A leggyengébb lanc-
szem altalaban az ember.)
Skalazhatosag: ez egy fontos ész-
revétel, arra vonatkozik, hogy az
e-pénz rendszereket a tovabbiak-
ban is lehessen béviteni, ,,skalaz-
ni” anélkiil, hogy ez tulterhelést
vagy leallast eredményezne.
Koénnyl hasznalat: bizony, nem
mindegy, hogy az e-pénz haszna-
latdhoz komoly informatikai mi-
veltség sziikséges-e, vagy a ,,lai-
kus” is konnyen megtanulja.
Platform-fiiggetlenség: ez gyakor-
latilag az e-pénz ,,megjelenésére”
utal. Nem fontos, hogy az elektro-
nikus pénztarca kartya formaju le-
gyen, Tumin szerint akar egy fiil-
bevaloba integralt chipnek is el
kell tudnia latni ugyanazt a felada-
tot. Ezzel valdszinileg a fel-
hasznalobaratsagot és az univerza-
lis jelleget fokozna: ne legyenek
kompatibilitasi gondok az egyes
rendszerek kozott. (Természetesen
valamilyen k6zos platformra sziik-
ség van a pénzérték mozgatasara:
infravords atvitel stb.) A pénz még
attol is pénz maradna, ha nem tel-
jesen platform-fiiggetlen, &m ne
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felejtsiik el, hogy ha tobb megjele-
nési formaja van az e-pénznek, az
a rizikot is fokozza.

« Atjarhatosag: teljesen killonbozé
operacios rendszerek kozott is at-
vihet6 legyen az e-pénz. Ennek a
pontnak annal nagyobb a jelentd-
sége, minél tobb, mar eleve hete-
rogén rendszerekkel rendelkezd
felhasznald csatlakozik a sziszté-
mahoz. Ebbdl is az a megfigyelés
kovetkezik, hogy valamilyen ko-
zosen elfogadott protokollra sziik-
ség lesz.

» Koltséghatékonysag: bar az IT ter-
mészetébdl adoddéan az e-pénz
roppant koltséghatékony, a fenti
lehet6ségek tulbonyolitasa kikezd-
heti ezt, ami nem lenne célraveze-
t6, hiszen éppen azért foglalko-
zunk az e-pénzzel, mert kevésbé
koltséges.

Okamata és Ohta (1991) és Baddeley
(2004) is vizsgaltak az e-pénz sikerté-
nyezGit, és 1ényegében hasonld megal-
lapitasokra jutottak.

A teljes anonimitast azért nehéz biz-
tositani, mert a komplexebb e-pénz
rendszereket figyelni kell, hogy a dou-
ble-spending problémajat kikiiszobol-
jiikk. Ez akkor meriil fel, ha valaki az
elektronikus pénzértéket a szamitogé-
pén sokszorositja, azaz hamisitast kovet
el. De Solages és Traore (1998) szerint
az anonimitast éppen a tarsadalmi jolét
okan nem szabad megengedni. Az
e-pénz rendszerek fejlodését kovetve
eddig ugy tlinik, hogy az anonimitas
nem valdsul meg tokéletesen. Am, ha a

rendszer ,,monitorozasat” a tarsadalom
egy ,,bizalmas” kezébe Ohajtja helyezni
(legyen ez az allam), a konszenzus nem
lehetetlen.

Fontos kiemelni, hogy a bizalom
fenntartasa els6dleges fontossagu.
Cavusoglu és szerzotarsai (2004) meg-
mutattak, ha egy vallalatnak a hackerek
,megfurjak” a szamitogép-rendszerét,
az adott vallalat atlagosan a piaci értéké-
nek 2,1%-ar6l, azaz az altaluk vizsgalt
esetben 1,65 milliard dollarrél mondhat
le. A bizalom megingasa egy e-pénz
rendszerben fatalis kdvetkezményekkel
jar, f6leg ha a készpénzt mar régebben
szamtztiik. A prudencialis elveket ko-
vetve az e-pénz biztonsagi megoldasai-
nak mintaszertinek kell lenniiik.

A cybercash miiveleteket manapsag
SSL vagy SET algoritmussal kédoljak,
ez utobbi valamivel fejlettebb, de dra-
gabb, illetve lassubb is (Stabla, 2005).
Bar ezeknek az eljarasoknak a részlete-
zése tulmutat e cikk mondanivaldjan,
megjegyzendd, hogy a SET — mivel ki-
hasznalja a digitalis alairas elGnyeit —
letagadhatatlanna teszi a tranzakciot.
A tobbi funkcidjat tekintve is alkalmas
a cybercash miiveletek kodolasara.
Aszimmetrikus kulcsolast hasznal,
amelyet ma gyakorlatilag Iehetetlen
feltorni.™

A ,sikertényezdk” kozott tehat tala-
lunk objektiv, illetve szubjektiv fakto-
rokat. Amig minden szakérté egyet ért
az integritas, illetve a biztonsag érvei-

14 Ha a matematika odaig fejlédik majd, hogy fel le-
het torni az RSA-t, az is elvarhato t6le, hogy egy
Ujabb eljarast krealjon.
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vel, maradnak vitatott tényezdk is.
Ahogy az e-pénz rendszerek egyre el-
terjedtebbekké valnak, sziikséges lesz
egy atfogd ,,platformot” (technologiai,
illetve jogi értelemben is) kialakitani,
amely Osszefogja majd a heterogén
rendszereket. El kell érni tovabba vala-
milyen fajta tdrsadalmi konszenzust, és
megallapodasra jutni arrél, hogy egy
korszeri és koltséghatékony fizetési
rendszerért mit vagyunk hajlandok fel-
aldozni (anonimitas, szokasok stb.).

6. E-PENZ A GYAKORLATBAN — PELDAK

Miutan az el6z6 fejezetekbdl mar meg-
ismertiik az e-pénz rendszerek legfGbb
jellemz@it és mozgatdrugoit, ideje né-
hany tanulsadgos példa utan nézni.

6.1. Chipkartyak
Anglia

A Mondex rendszert — proba jelleggel —
mar 1995-ben bevezették a szigetor-
szagban, majd ,.élesben” is, el8szor
York, Aston, Exeter és Nottingham
egyetemein. A chipkartyakat elGszor
csak beléptetésre és személyazonositas-
ra hasznaltak, fizetési funkcidoval ké-
sGbb ruhaztak fel Sket. fgy mar az egye-
temek kornyékén miikodd barok, kony-
vesboltok, kiskereskeddk is elfogadjak,
de a kartyara csak 100 GBP 6sszeget le-
het maximum feltolteni — prepaid mo-
don. A kereskedd athtizza a terminalon
a chipkartyat, és a terhelés—jovairas

azonnal megtdrténik, nincs sziikség az
autorizaciora, illetve a kereskedelmi
banki szamlakat sem érinti a tranzakcio.
A kereskedd a nap végén, egy 0Osszeg-
ben kiildi el a bankjanak a bevételét.
A Mondex angol franchise partnerei a
HSBC, illetve a NatWest, az e-pénzt 6k
bocsatjak ki. A megoldas a Multos ope-
raciés rendszeren fut. A VisaCash is
ugyanezen az elven mikodik.

Egyesiilt Allamok

Az American Express ,,Cobalt”, a Visa
,,Buxx” elnevezésli termékei f6leg azo-
kat a fiatalokat veszik célba, akiknek
még nem lehet sajat hitelkartyajuk, a
MasterCard ,,Ecount” terméke pedig a
felnGtteket is megcélozza. San Francis-
co-ban, illetve Seattle-ben a helyi koz-
lekedési vallalatok ,,limited-purpose e-
money’ -t bocsatottak ki, igy keriilik el
a hosszu sorbanallasokat.

Az egyetemek tobbségében mar
hasznalnak az angol példahoz hasonlo
e-money megoldasokat, ezek a Micro-
soft Windows for Smart Cards vagy a
Sun Microsystem Java Card, illetve a
mar emlitett Multoson futnak.

Franciaorszag

Jelenleg harom e-money kibocsato
mikodik: a Monéo, a Modeus és a
Mondex. A Monéo projekt 1999-ben
indult atnak Tours-ban, 2001-ben mar
tobb mint 300 000-en hasznaltak, at-
lagosan havi két alkalommal, 3,5 euro
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atlagos tranzakcidértéken. A Monéo
a hagyomanyos terhelési kartyaval
van egy lapra integralva, persze a két
funkcié kiilon-kiilon is igénybe ve-
hetd.

A Modeus inkabb a tomegkdzleke-
désre specializalodott, a fizetéshez a
kartyat nem sziikséges a terminalba il-
leszteni, elég athuzni felette — igy lehet
id6t sporolni, ha mar indul a metro.

A Mondex France-ot a Crédit Mutuel
csoport hivta életre, a MasterCard
licenszének miikodtetése céljabol.
A megoldas lehetévé teszi a peer-to-
peer atutalast, illetve terveznek beiktat-
ni a rendszerbe egy olyan modult is,
mely a P2P miiveleteket csak csaladta-
gok kozott engedi meg.

6.2. Példak — cybercash
NetCheque

A rendszert Clifford Neuman fejlesztet-
te ki a kilencvenes évek elején a Dél-
Kaliforniai Egyetem és a Pentagon ta-
mogatasaval. Az dtlet rendkiviil egysze-
ri volt; a kliringhal6zatok internetre
vald kiterjesztésén alapult. Az e-csekk
ugyanugy miikodott, mint a hagyoma-
nyos. A fizetd fél a szokasos informa-
cidkat ravezette az e-csekkre, elektroni-
kusan alairta, majd elkiildte a rendelvé-
nyesnek, aki a sajat e-szignojaval latta-
mozta. Miutan ezt a rendszer hitelesitet-
te, az atutalas megindult a kliringrend-
szeren keresztil.

Neuman talalmanya kereskedelmileg
nem valt be, annak ellenére, hogy az

egyetem szabadalmaztatta, és csak az
tizleti felhasznaloknak kellett fizetni ér-
te. A bukas oka az volt, hogy a talal-
many a hagyomanyos szimmetrikus ko-
dolési algoritmust hasznalta — amit ak-
koriban kezdett el felvaltani a nyilvanos
kulcsu kriptografia. Ennek ellenére
Neuman talalmanya korszakalkotd volt
a cybercash torténetében.

PayPal (www.paypal.com)

A PayPal ma a legérdekesebb és egyben
legtanulsagosabb cybercash rendszer —
a legalkalmasabb a monterais absztak-
ci6 mai allasanak a bemutatasara.
A PayPal hasonlo6 elven miikddik, mint
a NetCheque; csak itt az e-pénz atutala-
sa e-mailen torténik. A felhasznald in-
gyenesen nyithat PayPal szamlat, ezt a
hagyomanyos kereskedelmi banki
szamlajarol finanszirozza (hitel, terhe-
1ési kartya vagy csekk tutjan). A PayPal
alapvetéen abban kiilonbozik a
NetCheque-t6l, hogy tdkeallokacios
funkcioja is van. A PayPalen tarolt
pénzértékbdl utalhatunk akarkinek, aki-
nek van e-mail cime (a 200 USD feletti
atutalasokat eldre kell engedélyeztetni),
ha a cimzettnek még nincs PP szamlaja,
a rendszer automatikusan készit egyet,
s jovairja az e-pénzt. A frissen ,,kézhez
kapott” pénzt az illet§ (1) visszautalhat-
ja a folyoszamlajara vagy (2) online el-
kolti. A PP fizetéseket egyre tobb he-
lyen elfogadjak — hiszen olcsdbb, mint
a hitelkartya hasznalata. (Tipikus példa
a PayPal-Ebay szimbiodzisa.) Az anoni-
mitds nem jellemzS a rendszerre, és a
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flexibilitds is csak azokra érvényes,
akik a rendszeren beliil (azaz online)
akarjak elkdlteni az e-pénziiket. Ennek
ellenére a szamlatulajdonosok szama
185 000-r6l 45 milliora ugrott 2000 és
2004 kozott (The Economist, 2000)
— ugy tlinik sikeriilt a first-mover el6-
nyeit kamatoztatni. A PP kamatot nem
ad, és a rendszeren 1év6 e-pénzértéket a
Wells Fargo Bank vagyonkezel6je ka-
matoztatja.

Bar a PayPal torténete eddig tartoga-
tott érdekességeket, igazabol csak most
kezdddik: a PP hitelt is ad! A kereske-
delmi bankok pénzteremtését ,.ellesve”,
a PP nagyobb értékben bocsat ki pénz-
értéket, mint amennyit betét formajaban
tarol. Az elv ugyanaz: hacsak nem fogja
mindenki egyszerre érvényesiteni a ko-
veteléseit, a PP elméletileg miikodhet
,hitelintézetként”. Erdekes kérdés, hogy
a PayPal valojaban bank-e vagy nem,
hiszen sokkal szigorabb szabalyozas ala
esne, ha annak mindsiil. A PP-nek jelen-
leg EMI statusa van (Electronic Money
Institution), amit az angol pénziigyi fel-
igyelettdl (Financial Services Authori-
ty, FSA) kapott meg 2004 februarjaban.
A University of Edinburgh jogészpro-
fesszora szerint (Gonzalez, 2004) azon-
ban a PP egyértelmiien bank, és aszerint
is kellene kezelnie a Feliigyeletnek.
A PayPalt egyszer mar megbirsagoltak
150 000 $-ra, mivel a felhasznaloknak a
hitelkartyaval azonos szintli védelmet
igért.

Jollehet a fenti ambivalencia korant-
sem marginalis jelentségl, ez a cikk
nem ennek a megyvitatasara szolgal. Azt
viszont fontos észrevenni, hogy a tech-

noldgianak megvan a képessége, hogy
,,onallositsa magat”. A PayPal rendszer
tisztan az innovacio sziileménye, és tes-
s¢ék: a vita maris ott tart, hogy bankrél
beszéliink-e, vagy sem. A példa azt su-
gallja, hogy a tdrvényhozasban is glo-
balis 0sszefogasra lesz sziikség, ha az
ilyen és ehhez hasonlo eseteket érdem-
ben szeretnénk targyalni.

A cybercash rendszerek fejlédésével
kapcsolatban még egy megjegyzést ér-
demes tenni. Mint ahogy a legtobb ha-
lozati termék, a PayPal is externalis ha-
tasokat mutat: a pozitiv visszacsatolas
szabalyai szerint a termék életképessé-
ge a kritikus tomeg eléréséig kérdd-
jelezhet6 meg. Am ez utan a pont utan
a fejlédés begyorsul, és a felhasznalo-
kat sorban hdditja el a konkurens stan-
dardoktdl (az atallasi koltség minima-
lis). Minden Gjabb felhasznald noveli a
rendszer értékét, majd a gy6ztes stan-
dard — amennyiben sikeriil akkora
elényre szert tennie — ,,rakattintja a la-
katot” a felhasznalokra (lock-in).

6.3. Készpénzmentes tarsadalmak?

A fentiekben megprobaltam néhany
példan keresztiil bemutatni az e-pénz
sajatossagait, am végig azt feltételezve,
hogy a készpénzes tranzakciok domi-
nalnak. Vannak azonban olyan elképze-
1ések is, amelyek nyiltan megcéloztak a
készpénz felszamolasat. Ahogy a beve-
zetGben emlitettem, az e-pénz els6 hul-
lama mar a kilencvenes években ,,le-
csengett”, s az innovaciok hevében so-
kan ,,megjosoltak” a készpénz halalat.
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A legtobb e-pénz modell azonban meg-
bukott, kijozanitva ezzel a technologia
vak hiveit.
A mai napig Szingaptr allt el6 a leg-
merészebb tervvel: torvényes elektroni-
kus fizet6eszkoz bevezetésével 2008-ra
teljesen szamiizni a készpénzt. Bar az
Asian Bankers Journal éltal Kelet-
Azsiaban végzett felmérés szerint Szin-
gapurban a legalacsonyabbak a kész-
pénzes fizetési rendszer koltségei, a
Board of Commissioniers of Currency,
Singapore (BCCS) igy is magasnak ta-
lalja a készpénzre forditott kiadasokat.
Ennek az értéke 1998-ban 656 millio S$
volt, 2006-ra 1 milliard S$-t josolnak.
(A készpénz teljes szamiizésével mar az
USA, Kanada ¢és Japan is foglalkozott,
am dontés ezekben az orszagokban még
nem sziiletett. — Kok, 2002) A BCCS
szerint az elektronikus fizet6eszkoz
(Singapore electronic legal tender,
SELT) hatékonyan tudna csokkenteni a
piaci surlédasokat, illetve tokéletlensé-
geket, ezaltal hozzéjarulva a tarsadalmi
joléthez. A BCCS mindenekel6tt a
mikrofizetések relative magas koltsé-
geit szeretné megsziintetni egyszer s
mindenkorra a SELT bevezetésével.
A kriptologia és az IT fejlodésével a
szingapuri feliigyelet ,,elkeriilhetetlen-
nek” tartja az elektronikus pénzeszkoz-
re valo attérést. A BCCS tovabbi érvei:
* a kiskeresked6k megszabadulnak
a készpénz kezelésének koltségei-
t6l, a fizetési folyamat felgyorsul,
a hosszu sorok lerovidiilnek;

+ a fogyasztok sporolhatnak a banki
koltségeken, és kamatot kapnak a
SELT ,,pontjaikra”.

A BCCS is belatja a kilencvenes
évek e-pénz rendszereinek bukasat, és
két tényezOnek tulajdonitja, hogy ez
nem kovetkezhet be ismét: (1) a techno-
logia fejlodik, (2) az emberek manap-
sag miiveltebbek. Bar az els6 pont biz-
tosan igaz, ez a két érv mégis kissé nai-
van hat. A masodik pont azonban — fiig-
getleniil attol, hogy mennyire valds —
ramutat arra, hogy az e-pénz alapu
rendszerek, ha minimalisan is, de felté-
teleznek egy magasabb technoldgiai
felkésziiltséget a fogyasztok részérdl.
Persze az nem varhato el, hogy minden-
ki IT szakember legyen, de a felhaszna-
16k kénytelenek lesznek kifejleszteni
1-2 alapkészséget.

A SELT tehat elektronikus impulzu-
sok formajaban 1étezik majd, Szingapu-
ri dollart megtestesitve. A bankok a
BCCS-tdl tdltenék le a pénzt a szamito-
gépiikre, amit aztan a felhasznalok — fo-
lyoszamlajuk erejéig — letdlthetnek a
chipkartyajukra, PDA-ra stb. Az imple-
mentacio koltségét 360 millié S$-ra be-
csiilik. A BCCS szerint a SELT-nek el-
hanyagolhat6 hatdsa lesz a monetaris
politikara és a pénzkinalatra.

7. MAGYARORSZAGI GYAKORLAT

Itthon az elektronikus pénzkibocsato
intézményekrdl (ELMI) $z016
2000/46/EK iranyelv harmonizalasat a
2004. évi XXXV. torvény valositotta
meg, mely 2004. majus 1-jén lépett
hatalyba®®. A szabalyozas értelmében

15 MNB [2004].
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elektronikus pénzeszkdzt az erre szako-
sodott hitelintézetek bocsathatnak ki,
legalabb haromszaz milli6 forintos
jegyzett tékével. Az ELMI-nek sza-
vatolo tokét kell képeznie a kinn-
1év6 e-pénzeszkozei utan, befektetési
politikajuk szigortian korlatozott, az
ELMI-kre nem vonatkozik a betétbizto-
sitas.

A magyar e-pénz tehat még csak
most Iépett tal a legelsé — de talan leg-
fontosabb — életszakaszan: megsziile-
tett. Legalabbis papiron. A fejlédést ne-
héz eldrejelezni: fliigg az ELMI marke-
ting politikajatol, a lakossag hozzaalla-
satol. Ez utobbival kapcsolatban van-
nak kétségeim: sajnos, a magyar lakos-
sag technikai ,,felkésziiltségben” is le
van maradva a nyugati tarsadalmaktol,
és a ,,pénziigyi kultiran” is van mit
csiszolni. (Az el6bbi kijelentést az
internetpenetraciora, az utobbit a la-
kossagi megtakaritasok szerkeze-
tére alapozom.) Valdszint, hogy a fiata-
labb, ,,dinamikusabb” korosztaly hama-
rabb kaphato lesz az e-pénzre, 6k
ugyanis a technikaval is 6sztonosebben
bannak.

Hatravan még az infrastruktara kiépi-
tése: ha a kereskeddknek 0j terminalokat
kell beszerezniiik, ezt nem teszik szive-
sen, amig nincs elég kartya forgalomban.
De ki valtana ki e-pénzes chipkartyat, ha
sehol nem lehet vele fizetni (hacsak nem
lehet a mar meglévd infrastrukturat
hasznalni/"upgrade-elni”)? Am ha figye-
lembe vessziik a 4. pontban targyalt el6-
nyoket, ugy tlinik: megéri beruhazni.

8. HATASOK
Mi lesz tehat a készpénzzel?

Az e-pénzt firtatdé cikkek altalaban a
»hagyon valoszintitlen, hogy az e-pénz
teljesen kiszoritsa a készpénzt”™ megal-
lapitassal zarodnak. Kérdés, hogy az
ilyen konklizio az érvelésbdl kovetke-
zik logikusan, vagy nagyrészt a nosztal-
gia/6vatossag sziileménye. Figyelem-
mel kisérve a monetaris absztrakciot,
egy ilyen kijelentést ma mar erSsen
meg kell indokolni. Nem, nem temetjiik
a készpénzt, arr6l nem is beszélve, hogy
lehetetlen altalanos szabalyt hozni az
Osszes orszagra. A valaszadasban nagy
szerepet jatszik az adott orszadg pénz-
ligyi/technologiai kulturajanak elemzé-
se is.

Van tehat néhany — nehezen szamsze-
rlisithetd, de er6s — érv a készpénz mel-
lett: a likviditas, az anonimitas, a konnyt
hasznalhat6sag és a bizalom. Bar ezek
biztositasa elvileg csak technikai problé-
ma, kérdés, hogyan lehet a készpénzhez
hasonl6 mértékben bizni valamiben, ami
eleve ,.értéktelen”. Logikus ellenérv erre
az, hogy a bankjegy sem bir bels6 érték-
kel, értékét az allam garantalja. (Ebbdl
kovetkezik az a megfigyelés, hogy a
PayPalhez hasonld cybercash rendsze-
rek — mivel nem bankok, igy az allam
nem feliigyeli 6ket — altal kibocsatott e-
pénzt nem lehet az ,,allami pénz” vetély-
tarsaként emlegetni.)

Az allam altal is garantalt e-pénzzel
viszont érdemes foglalkozni. A 4. pont
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alatt targyalt koltségelényoket tovabb
szamolva az kovetkezik, hogy Hollan-
dia 1 milliard eur6t spérolt volna meg
2002-ben, ha a készpénzes fizetéseket
e-pénzzel hajtottdk volna végre. Ha a
kartyas fizetéseknek csak a felét hajtot-
tak volna végre e-pénztarcaval, az dur-
van 250 milli6 eur6 tovabbi megtakari-
tast jelentett volna. Ezek a szamok nem
alapulnak mély elemzésen: nem veszik
figyelembe az e-pénz fentebb emlitett
hatranyait, és a kartyas tranzakciokrol
is tobbet kellene tudni (tranzakcioérték
szerinti megoszlas). Tovabbra is szem
el6tt kell tartani, hogy elsGsorban a kis
Osszegll fizetések helyettesitésérdl van
sz6 — a hitelkartyas fizetés nem valddi
ellenfele az e-pénznek, feltéve, ha a hi-
telkartya el6nyeit valdban hasznaljuk.
Feltételezve — de nem megengedve —,
hogy az e-pénzt egyenrangunak tekint-
jik a készpénzzel, ez tobb mint 1 mil-
liard eurd opportunity costot jelentett
Hollandianak 2002-ben. Lehet, hogy
Szingapurnak lesz igaza..?

Monetaris politika

Az e-pénznek mindaddig nem lesz 1é-
nyegi hatdsa a monetaris politikara (a
forgasi sebesség ugyan ndhet), amig a
kibocsatok megfeleld allami ellenérzés
alatt allnak.

Az olyan esetekben azonban, mint a
PayPal, felmeriil néhany érdekes kér-
dés: hova aggregaljuk a PayPal altal te-
remtett pénzt? Kinek van felette koz-
vetlen kontrollja? King és Friedman

(1999) vitatjak, hogy a jegybank intéz-
ménye til fogja-e egyaltalan élni a mo-
netaris és a technikai innovacidt, ha a
privat alapon (kozvetlen jegybanki fel-
iigyelet nélkiil) kibocsatott és teremtett
pénz elszamolasa kikertili a jegybankot,
és igy az képtelenné valik a rovid tava
kamatok kormanyzasara. (Még ha az e-
pénz teljesen el is ,,szabadulna”, miért
is ne bocsathatna ki a jegybank is e-
pénzt valaszképpen? (ECB, 2000) Meg-
semmisit6 érv a jegybank mellett, hogy
az nem profitorientalt, mint a piaci sze-
repl6k. Mivel nincs rajta az a nyomas,
mint ami az esetleges ,,vetélytarsain”
— akar minuszba is mehet —, a gyepl6t
rogton visszaveszi. Bar a King—Fried
man véleménynek ugy tlinik tobb az el-
lenzéje (Fullenkamp, Nsouli 2004,
Woodford 2001 és kiilondsen Goodhart
2000), mint a kovetdje, jol kiemeli a
szabalyozas fontossagat.

Fokozodo verseny?

Ez ismét a szabalyozas fliggvénye.
Lattuk, hogy az innovaciod teret nyit a
nem-bankoknak, illetve a ,,majdnem
bankoknak”. Kérdés azonban, hogy a
pénz kibocsatasat mennyire kell a sza-
bad piacra hagyni. Mindaddig, amig
erGs a kontroll, a ,,majdnem bankok-
nak” erds versenyhatrannyal kell sza-
molniuk. A hivatalos e-pénz kibocsa-
tok kozott természetesen lehet ver-
seny: ki bocsat ki konnyebben hasznal-
hat6, biztonsagosabb, ,,multikompati-
bilis” e-pénzt...
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9. ...NAGYOBB A FUSTJE?

Remélem, hogy sikeriilt megmutat-
nom: az e-pénzt igenis komolyan kell
venni. Mind a benne rejld lehetGségek,
mind az altala felvetett tovabbi problé-
mak azt mutatjak: ezzel a jelenséggel
foglalkozni kell. A téma figyelmen ki-
viil hagyasa sulyos opportunity cos-
tokhoz vezethet.

A cikkben el6szor sorra vettem az e-
pénz elméleti vonatkozasait: miért is
foglalkozunk vele, melyek a legfonto-
sabb technikai feltételek és sikerténye-
z6k. Mivel Nyugaton — és az Interne-
ten — gombamod szaporodnak az e-
pénz modellek, az els§ néhany pont
ezeknek az értékelésében segit. Lattuk,
hogy alapvetSen az e-pénz két 6 tipu-
sarol kell beszélniink: a chipkartyakrol,
illetve a cybercashrdl. Mig a chipkartya
rendszerek vilagosak és konnyebben
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