A pénziigyi termékek ara
Banyadr Jozsef — Vékads Péter

Jelen tanulmdny a pénziigyi termékek drdnak fogalmdt vizsgdlja, amellett érvelve, hogy a fogalom
dtgondolatlan haszndlata félrevezeté, igy az egyes piaci termékek olcsésdagdnak vagy éppen
drdgasdgdnak megalapozott vizsgdlata érdekében mindenképpen pontositdst igényel. E gyakorlati
szempontbdl rendkiviil fontos kérdéskérnek a hagyomdnyos pénziigyi témdju egyetemi tankényvek
feltlinéen kevés figyelmet szentelnek. A nemzetkézi és hazai szabdlyozds témér ismertetését kévetben a
cikk a fogalmi zavar tisztdzdsa érdekében dtfogdan ismerteti és elemzi a terméktipusonként alkalmazhato
drfogalmakat, melyek a pénziigyi fogyasztovédelem teriiletén sikerrel alkalmazhatdk a transzparencia és
az lgyfél-elégedettség névelése érdekében. A tanulmdnyt a szerz6k egyben hozzdjdruldsnak szdnjdk a
PRIPs direktiva alapjdn a pénziigyi termékek egységes kéltségmutatdjanak megalkotdsdra irdnyuld,

jelenleg folyd munkdhoz, a kérdést uj megvildgitdsba helyezve.
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1. Bevezetés
1.1. Az dar fogalma

Ha azt a [atszdlag egyszer(i kérdést tessziik fel, hogy mi az ara az egyes elterjedt pénziigyi termékeknek,
mint a hitel, betét, befektetési alap, vagy épp a biztositas, akkor hamar problémdkba utkoéziink. Pedig
anélkil, hogy tudnank, hogy mi az ar, nem tudunk tovabbi egyszer(i kérdésekre vdlaszolni, mint példaul,
hogy az egyes konkrét szolgéltatdk szolgéltatasai olcsék-e vagy dragak,” hiszen ilyenkor |ényegében az
arukat kell 6sszehasonlitani.

Els6 ranézésre a valasz kézenfekvs: a hiteltermékek ara a torleszt6érészlet, a biztositasoké a
biztositds dija stb., csak itt — a hagyomany miatt — ar helyett egy masik fogalmat hasznalunk. Ugy
gondoljuk azonban, hogy ez helytelen és félrevezetd kiindulépont lenne, s ezért ebben a tanulmanyban
példaul az ,ar” és a , dij” szavakat nem szinonimaként hasznéljuk.z Az alabbiakban kifejtjik, hogy ezt miért

tesszliik, s hogy miben is kiilonbozik a két fogalom egymastdl. Tisztdban vagyunk azzal, hogy sem a

*Jelen cikk a szerz6k nézeteit tartalmazza. Banydr J6zsef (banyar.jozsef@onyf.hu): f6tandcsadé, ONYF, cimzetes egyetemi
docens, BCE Biztositdsi Oktato- és Kutatdcsoport, Vékds Péter (peter.vekas@uni-corvinus.hu): egyetemi tandrsegéd, BCE
Operdcidkutatds és Aktudriustudomdnyok Tanszék, tudomdnyos segédmunkatdrs, MTA-BCE ,Lendiilet” Stratégiai
Interakcidok Kutatdcsoport.

! Jelen tanulmadny épp egy ilyen kérdésfeltevésbdl nétt ki, ahol a szerz6k egyike azt vizsgdlta, hogy vajon a magyar
biztositdsok olcsok-e vagy drdgdk (Banydr, 2013). A tanulmdny egyik legfontosabb célja, hogy a pénziigyi termékek dranak
tisztdzdsa révén segitse az ehhez hasonlé elemzéseket.

% Mikézben tudatdban vagyunk annak, hogy a két fogalom szinonim haszndlata egyes egyéb ipardgakban — pl. bizonyos
szolgdltatdsoknadl: gazdij, vizdij, csatorndzdsi dij, stb. — elfogadott lehet. Annak, hogy a (biztositdsi) dij és az dr, kiilénb6z6
fogalmak, egy indirekt igazoldsa lehet, hogy a termékek drdban meghatdrozott (és amugy nevében is jelzetten ,dltaldnos”,
tehdt mindenre kiterjed6) AFA-t sohasem terjesztették ki a biztositdsokra. A dontéshozék valdsziniileg érezték, hogy ebben a
tekintetben pl. az életbiztositdsok dija egészen mds, mint példdul az asztal, vagy akdr a hajvdgds dra. A kézelmdultig ezért a
biztositds, mint szolgdltatds (forgalmi) adémentes volt, s amikor ez részben megsziint, akkor is az AFA helyett mds jellegd,
azt helyettesité adot vetettek ki a biztositdsok egy részére, — ebbdl a szempontbdl — hasonléan a tébbi eurdpai orszdghoz.
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biztositasoknal sem az egyéb pénzligyi termékeknél nem hasznaljak az ,,ar” fogalmat, igy azt analdgidkkal
lényegében most kell megkonstrualnunk. Ez egyébként O6sszhangban van azzal, hogy a fent emlitett
dragasag/olcsdsag kérdését sem igazan szoktak ezeknél felvetni, s ezért eddig nem is igazan volt sziikség a
hasznalt fogalmak finomitasara. Ennek ellenére meggy&z6désiink, hogy a fogalom bevezetése fontos
szempontokkal gazdagit bennlinket, s tagitja elemzési lehet&ségeinket, valamint fogyasztévédelmi
szempontbdl is kardinalis jelent&ségl, mivel lehetévé teszi az egyes szolgaltatdk altal kindlt pénzigyi
termékek koltségszintjeinek 6sszehasonlitasat, illetve altaldban megnyitja az utat az egymastdl teljesen
kiilonb6z6 jellegli pénziigyi termékek aranak 6sszehasonlitasa el6tt, ami eddig — a megfelel6 altalanos
fogalom hijan - lehetetlen volt. Ezdltal lehetévé valik, hogy kutassuk az eltérések okait, amelyek kozott
bizonyara lesznek ,indokolhaté” és ,nem indokolhatd” okok, utat nyitva ez utdbbiak eltlintetése felé a
fogyasztdk hasznara. Az aldbbiakban réviden attekintjik a nemzetkdzi és hazai szabalyozasi gyakorlatot és

az 6sszehasonlithatdsag irdnydba tett |épések torténetét.

1.2. A szabdlyozds dttekintése

Mint kés6bb latni fogjuk, az ar — felfogdsunk szerint — szorosan kapcsolddik a pénziigyi termékek és
szolgaltatasok® koltségeihez, ami viszont nagyon sokdig rejtett, sét titkos informdcié volt (ami Ujabb
magyardazatot adhat arra, hogy az ar kérdését miért nem feszegették). Emiatt az ar kérdésének napirendre
tlizéséhez sziikség volt arra, hogy a koltséginformacidk nyilvanosak legyenek. Ezt a torekvést, amely
el8szor néhany évtizede jelent meg, majd a 2000-es években jelent6sen feler6sodott, altalaban a
ytranszparencia” cimkével szokas ellatni.

Nemzetkozi viszonylatban a pénziigyi termékek koltségeinek transzparencidja érdekében tett elsé
figyelemre méltd 1épés az Egyesiilt Allamokban 1968-ban bevezetett Truth in Lending Act (CFPB, 1968)
volt, mely a hiteltermékekre bevezette a belsé megtériilési ratan alapulé Annual Percentage Rate (APR)
fogalmat, és a pénzigyi szolgdltatok szamara kotelezévé tette annak nyilvanossagra hozatalat az tgyfelek
felé. Az APR az a kamatlab, amely mellett a hitel cash-flowjanak nettd jelenértéke megegyezne a
tényleges nettd jelenértékkel abban az esetben, ha a szolgdltatd csak kamatot szdmolna fel, és a hitel
egyéb koltségeitsl eltekintene.” A rendelkezés eleinte valdban novelte a hiteltermékek atldthatdsagat,
azonban az 1980-as évektdl a gépjarmlihitelek piacardl indulva, a torvénybeli kiskapukat kihasznalva
megjelentek a névlegesen 0%-os APR-t igérd hitelek, melyek a tényleges hitelezési koltséget eltiintették a
fogyasztdk szeme el6l, a megvasarolt termék ardval 6sszemosva azt. A kiskapukat azéta mind a mai napig

nem sziintette meg a szabalyozds, igy az amerikai piacon tovabbra is gyakran elé6fordulnak megtévesztd

A tanulmdnyban, a tovdbbiakban a ,szolgdltatds” szot két (egyébként kapcsolédo) értelemben haszndljuk.
Egyrészt dltaldban, mint olyan pénzért vdsdrolhatd ,valamit”, ami kevéssé megfoghaté ahhoz, hogy a ,termék” szot
haszndljuk ra (itt tipikusan a pénziigyi intézmények dltal nyujtott szolgdltatdst tekintjiik ilyennek, bdr nem kiilonitjik el
rigorézusan a ,termék” szotdl), mdsrészt viszont konkrétan, a pénziigyi intézmény dltal az lgyfélnek nydjtott kifizetéseket
nevezziik igy. Ez utdbbit részben az egyszerliség kedvéért tessziik igy, mert a pénziigyi intézmények szolgdltatdsaikat szinte
kizdrélag pénzben nydujtigk, bdr idénként eléfordulnak ,természetbeni” szolgdltatdsok is, mint a tandcsadds vagy a
csereautd nyujtdsa biztositokndl. Az ilyen szolgdltatdsok elemzésére a téma kifejtésének egy késébbi szakaszdban keriilhet
sor.
* pontosabban definidlando kérdés a gyakorlatban, hogy mely kéltségek (pl. kezelési kéltség, kbzjegyzdi dij stb.) szamitanak
bele az APR-be.
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maodon rekldamozott hiteltermékek. A befektetési célu életbiztositasok és életjaradékok piacan az Egyesiilt
Allamokban az 1970-es évek masodik felében jelent meg az igény a transzparenciat noveld, egységes
kozzétételi szabalyok irdnt, és 1979-re elkésziilt a Bureau of Consumer Protection konkrét intézkedéseket,
koztik egy bels6 megtérilési ratara épillé mutatdészam bevezetését javasold, vaskos jelentése (BCP,
1979). A jelentést allamonként eltérd, standardizalt helyi kozzétételi szabdlyok bevezetése koévette.
A bels6 megtérilési ratara éplld, a koltségszintet egyetlen szamba slrit6 mutatdszam hasznalata
ugyanakkor nem valt altaldnossa. Joval kés6bb, 2002-ben a Securities and Exchange Commission vezetett
be szOvetségi szinten egységes szabalyokat a fogyasztdk tdjékoztatasara (SEC, 2002).

Bar az Eurdpai Unid egyes tagdllamainak jogrendszereiben mar korabban megjelentek hasonlé
célt intézkedések, az EU kdzdsségi szinten az Egyesiilt Allamoktdl lényegesen lemaradva, 2008-ban
vezette be az APR kotelez6 nyilvanossagra hozatalat a hiteltermékek piacan (EC, 2008), majd 2011-ben
egy Ujabb irdnyelvben pontositotta a mutatd kiszamitdasanak moddszertanat (EC, 2011). Jelenleg a
legaktualisabb téma az unids pénzigyi fogyasztovédelem teriiletén a 2014-ben elfogadott un. PRIPs
(Packaged Retail Investment Products) szabalyrendszer (EC, 2014). A joganyag a manapsag divatos,
ugyanakkor a fogyaszték szamara nehezen attekinthetd integralt kiskereskedelmi befektetési termékekkel
kapcsolatos kdzzétételi szabdlyokat igyekszik k6zosségi szinten egységesiteni és a jelenlegi gyakorlathoz
képest szigoritani, elGirva a standardizalt formatumu, Key Information Document (KID) névre keresztelt
tdjékoztatd anyagok nyilvanossagra hozatalat.

Magyarorszagon a hiteltermékek APR-rel analdg Teljes Hiteldijmutatéjat (THM), a betétekre
vonatkozd Egységes Betéti Kamatlabmutatét (EBKM) valamint az értékpapirokra vonatkozo Egységes
Hozammutatot (EHM) az egységes eurdpai szabalyozast joval megel6zve, 1997 marciusaban vezették be,
majd a vonatkozé szabdalyokat 2010-ben moédositottdk (Kormdny, 2010a, 2010b és PSZAF, 2012a).
A megtakaritdsi és nyugdijcélu, befektetési egységekhez kotott életbiztositdsok koltségszintjeinek
6sszehasonlitasat eldsegité Teljes Koltségmutatd (TKM) megalkotdsara a PSZAF 2007-ben tett el&szor
vezet8i korlevélben javaslatot (PSZAF, 2007), majd egy ilyen mutatét a Magyar Biztositok Szdvetsége
(MABISZ) 2009 novemberében vezetett be 6nszabalyozo jelleggel (MABISZ 2009 és 2009-2014). Az un.
TKM Chartdhoz onként csatlakozott a hazai biztositasi piac tulnyomo része, dnként vallalva a termékeikre
vonatkozé TKM mutatdk nyilvanossagra hozatalat. Egy 2011 novemberben kelt munkaanyagban (PSZAF,
2011) nyilvdnossagra hozataldval a PSZAF javasolta ennek kiterjesztését mas szektorokra is Altaldnos
Koltségmutaté (ATKM) néven, mely a tervek szerint egyszerre vonatkozott volna a befektetési
egységekhez kotott életbiztositasokra, a befektetési alapokra, a hagyomanyos megtakaritdsi tipusu (un.
vegyes) életbiztositasokra és a nyugdijpénztarakra is. Ez a javaslat akkor nem valdsult meg, de jelenleg a

PRIPs direktiva kapcsan eurdpai szinten folyik egy atfogd, szektorokon ativel§ koltségmutaté megalkotasa.

1.3. Szakirodalmi dttekintés

A pénzigyi fogyasztovédelem egyik sarkalatos pontja a fogyasztok koltségekkel kapcsolatos megfelel
tdjékoztatasa, melyet jelentésen megkdnnyit, ha a szolgaltatds arszintjét a szolgaltatd egyetlen szamérték

formajaban fejezi ki (Campbell et al., 2011, World Bank, 2012). Az ar fogalma és ezen keresztill
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a termékek egyszerli Osszehasonlithatésdaga annak fényében még fontosabb, hogy a koézelmultban
szamos, széleskorl nemzetkozi felmérések eredményeire épllé tanulmany (pl. Atkinson-Messy, 2012,
Lusardi et al., 2010 és Lusardi-Mitchell, 2011) szamolt be a fogyasztok pénzligyi tajékozottsaganak feltling
hianyarol.

A jelen tanulmanyban a késGbbiekben hasznalt, bels6 megtériilési ratara épiil6, hozamrés tipusu
arfogalmat a pénzigyi szakma befektetési és megtakaritasi termékek esetén Reduction in Yield (RIY)
néven ismeri (példakért Id. Whitehouse, 2000 tanulmanyat, illetve az altala idézett Bacon and Woodrow,
1999 és Palacios, 1995 tanulmdnyokat, valamint — bar mds néven — erre a fogalomra épil a Rea-Reid,
1998 tanulmanyaban szereplé empirikus 0sszehasonlitas), ugyanakkor a kérdés jelent6ségéhez képest e
mutatdészam — az Osszehasonlithatdosdgot segité egyéb arfogalmakkal egylitt — meglepé médon az
ismeretlenség homalyaba vész: az egyetemi kézgazddaszképzéseken hasznalt pénziigy tankényvek (Bodie-
Kane-Marcus, 2005, Bodie-Merton-Cleeton, 2008, Brealey-Myers-Allen, 2007, Levy et al., 1998, stb.)
egyaltalan nem targyaljak a témakort, ehelyett a pénzigyi termékek vonatkozasaban kizardlag e termékek
tobbnyire arbitrazs-mentességen alapuld arazasara szoritkoznak. E szemlélet nem veszi figyelembe a
pénzugyi szolgaltatd koltségeit és profitelvarasat, igy nem alkalmas az olcsdsdg/dragasag kérdésének
vizsgalatara, melyhez terméktipusonként kilon-kilon a koltségek szintjét lehetbleg egyetlen szamértékbe
slrit6 technikai mutatészamokra van sziikség.

A fogyasztévédelmi szempontokon tul kdzgazdasagi szempontbdl is kiilondsen fontos a megfeleld
arfogalom haszndlata a pénziigyi és biztositasi termékek iranti kereslet és arrugalmassagok becslése
soran, hiszen egyszer(ien beldthatd, hogy a nem megfelel6 arfogalomra épil6é elemzés kdnnyedén téves
kozgazdasagi kovetkeztetésekhez vezethet. Feltlin6 a szakirodalomban e téren a konszenzus hidnya:
Pauly et al. (2003) az arrugalmassag kiszamitasa soran — megitélésiink szerint tévesen — a biztositas dijat,
Babbel (1985) a tartam elejére diszkontalt dijak és koltségek alapjan egy nettd jelenértékre épilé
mutatdszamot, Gruber-Latteau (2004) pedig a munkahelyi egészségbiztositasok iranti keresletet vizsgalva
a munkahelyi egészségbiztositds nyuljtasaval kapcsolatos, addkulcsok eltérései alapjan szamitott
adotobbletet tekintik a pénzigyi és biztositdsi szolgaltatds kozgazdasagi értelemben vett
aranak. A tisztdnlatdst nagyban el6segitené, ha a szakma kozelebb keriilne a pénziigyi és biztositasi

termékek dranak fogalmaval kapcsolatos konszenzushoz.

2. A pénziigyi termékek ara — elsé megkozelitésben
2.1. A hitelek dra

Felvéve kordbbi gondolatmenetiink fonaldt kérdezhetjiik, hogy vajon a bank altal nydjtott hitelnek az ara
az ugyfél altal fizetett torlesztés-e. Nyilvanvaldan nem, hiszen a hitel addsa jelent6s részben csak
visszafizeti a banknak azt, ami eleve az 6vé volt. Ha pontosan annyit fizetne vissza, amennyit hitelként
kapott, akkor azt mondhatnank (s6t, mondjuk is), hogy a hitel szdmdra ingyen volt, vagyis nulla volt az ara
a bank 3ltal nyujtott hitelszolgdltatasnak. Kézenfekvd ezért, hogy azt mondjuk, hogy a hitel dra nem a

teljes torlesztés, hanem csak annak, a hitel 6sszegén feliili része, vagyis alapvet6en a kamat és a nem
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kamatként felszamolt kilonb6z6 dijak. Mdasképp ezt ugy is megfogalmazhatjuk, hogy a hiteltorlesztés
(illetve annak egy-egy részlete) két dolgot tartalmaz:

1. egy, a szolgdltatassal® (annak egy részével) megegyezd részt (kis csUsztatdssal: magat a

szolgaltatast),

2. aszolgaltatds arat.

Vagyis a torlesztés egyiitt tartalmazza a szolgdltatast és a szolgdltatas arat.

Vizsgdlatunkat egyel6re leszlikitve az egy 6sszegben torténd hitel-visszafizetés esetére, s azt egy
egyszer( példdval illusztralva: ha kapunk most P hitelt, s vissza kell fizetnlink n év mulva egy 6sszegben GP
torlesztést, akkor a P hitel dra GP-P volt. Ha az illet§ pénzintézet n éves hiteleket mindenkinek ugyanilyen
feltételekkel ad, fliggetlenil attdl, hogy GP-nél kisebb, vagy nagyobb hitelt vesz fel, tehat a hitel ara
aranyos a koélcsonvett 6sszeggel, akkor a hitel arat célszer( relativ formaba irni. Ekkor a hitel arara (1 Ft
hitelre)

GP—-P

(1)
jon ki.
A GP-P kllonbségre azt is mondhatjuk, hogy az a hitel koltsége, igy jeldlhetjik C-vel is. Ekkor az

arat

21N

(2)
alakban irhatjuk fel.
Eszrevehetjiik, hogy nem magatdl értet6d, hogy a nevezében a P szerepel, a koltségeket

vetithetnék GP-re is, vagyis az ar lehetne a

(3)

mutatod is. Természetesen a kett6 egymadssal ekvivalens, de tisztdban kell lenni vele, hogy melyik

felirast valasztjuk, illetve késébb, ha ténylegesen bevezetik az dr-mutatét,akkor tudatosan donteni kell a
kétfajta felirasi mod kozott.

Bonyolultabb az ar kérdése, ha a hitelt nem egy dsszegben fizetik vissza, hanem részletekben —

ezt késébb vizsgdljuk meg. Mintegy el6rebocsatva annak a vizsgdlatnak az eredményét, az drnak a most

arnak, vagy ar-prezentdcidnak nevezziik el, aminek persze mindjart két fajtajat is megtalaltuk.

2.2. A befektetési jegyek dra

Erdemes a fenti nyomvonalon egy kicsit tovabbmenni, s még egy pénziigyi terméket, a befektetési jegyet

megvizsgalni. Mi az ara annak a befektetési szolgdltatdsnak, amit a befektetési alap nyujt a befektetési

> Vagyis az ligyfélnek tértént elézetes kifizetéssel.
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jegy vasarlojanak? Egyelbre itt is azt az egyszerl esetet vizsgaljuk, hogy a befektet6 egy 6sszegben fizet
valamit a szolgdltatonak (GP), majd a szolgaltatotdl, szintén egy Osszegben visszakap valamekkora
osszeget. Ugy gondoljuk, hogy az ar mindaz, amit az Uigyfél nem kap vissza a t6kéjébél és annak bruttd
hozamabdl (értelemszer(ien kiterjesztve ezt arra a helyzetre is, amikor ez a hozam negativ). Ezt — a fenti
esethez hasonléan — nevezhetjiik koltségnek is és jeldlhetjiik C-vel. Vagyis az arra egy a hiteltermékek

esetéhez nagyon hasonlé mutatoé kapunk, praktikusan a (3)-t:
C
GP
Ezt szintén vetithetjik az Ugyfél nettd befektetésére is, vagyis arra, amit a szolgdltatd

koltségeinek levondsa utan kapunk. Emiatt itt is — ugyanugy, mint a hiteltermékeknél — kétféle koltségrész

tipusu arat kapunk, a masik:

GP—C
(4)

Ha feltételezziik, hogy a befektetési jegy futamideje pontosan egy év, akkor ez az armutaté
Iényegében megegyezik egy Eurdpa szerte bevezetett koltségmutatdval, a TER-el (Total Expense Ratio, Id.
CESR, 2010, illetve PSZAF, 2012a), amit ezért (tdbbé-kevésbé) tekinthetiink is a befektetési jegyek dranak.
(A TER maga a fenti két lehetséges felirasi mdd kozil a masodikat valasztotta.) Ez a mutatd azonban
sajnos nem tartalmazza az Osszes levonast, ezért nem minden tovabbi nélkiil nevezhetjik meg ezt a
befektetési szolgdltatas araként.

A TER mutatd maga azonban abban is kiilonbozik a fentiektél, hogy ha a befektetés 1 évnél
hosszabb futamidej(i, akkor a fenti szamitast évente meg kell ismételni az adott év koltségeire, vagyis ezek
a koltségek nem adddnak Ossze az egész futamidd alatt. Ez mdar egy masik, a koltségrész tipusu
armutatotol kilonbdzé mutatdhoz vezet, amit késébb vizsgdlunk meg.

Erdemes még megjegyezni, hogy a nyugdijpénztirak termékei  (standardizalt
szolgaltatascsomagjai), technikai szempontbdl ugyanugy néznek ki, mint a befektetési jegyek, tehat az

arukat is ugyanugy kell kiszamitani.

2.3. A nemélet-biztositasok dra

Nézziink most meg egy a fentieknél bonyolultabb terméket, a nemélet-biztositdsokat, mint pl. a lakas,
Casco, kotelez6 gépjarmi felelGsségbiztositas (KGFB), stb. Ezek esetében azzal az egyszer(sitd feltevéssel
élhetiink, hogy a tartamuk 1 éves, mert altaldban ez van a szerz6désekben, igaz, ez a leggyakrabban
automatikusan még egy (stb.) évvel meghosszabbodik az év végén.

A termék bonyolultabb, mint a fentiek, ennek ellenére itt is hasznalhatjuk a befektetési jegyeknél
hasznalt ar-definiciét: mindaz a pénz, melyet az ligyfelek befizetéseikbdl és az azokon elért hozambdl nem
kapnak vissza. Természetesen sok kiilonbség van a befektetési jegyek (és altaldban, a nem-hitel jelleg(
pénziigyi szolgaltatasok) és a nemélet-biztositasok kozott, amelyeknek hatasuk van arra, hogy hogyan

lehet ezt az arat kiszamitani. A fontosabbak:
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* A nemélet-biztositasok esetében a biztositottak donté tobbsége — legaldbbis egy év
vonatkozasaban — nagyon nagy valdszinliséggel semmit nem kap vissza a befizetett dijabdl,
mig egy kisebbsége sokkal tobbet kap anndl. Ezért itt semmiképpen sem lehet egyéni
mérleget késziteni, hanem az egész veszélykdzosség altal fizetett dijat (ami persze lehet
termék, biztositéi vagy egész piac szint(i stb.) és a tartalékon elért hozamot kell
szembeadllitani a veszélykdzosség altal kapott 6sszes kartéritéssel;

* Mig az eddig targyalt nem-hitel jellegli pénzigyi szolgaltatasok jelent8s része (vagy egésze)
mar elSre ismert nagysagu, addig a biztositds esetében a szolgdltatas® mértéke csak ex post
deril ki (benne a szintén ex post kideriil6 mértékl hozammal). Emiatt maga az ar is csak ex
post érték lehet, bar becslések elézetesen is készithetbk;

Tehat Osszefoglaloan (és elsé megkozelitésben) a nemélet-biztositasok ara a dij és a tartalékok
hozamanak 6sszege, csokkentve a karkifizetésekkel — mindez az éves dijra vetitve. Ha a C-nek, vagyis a
koltségeknek a karkifizetésekkel csdkkentett dij és hozamosszeget tekintjik, akkor képletben visszakapjuk
itt is (3)-t. A (4)-nek megfelelé képlet azonban itt annyiban mas lesz, hogy a bruttd dij, csokkentve a
koltségekkel, nem tartalmazza a hozamot. Ezt viszont annak tulajdonithatjuk, hogy a hozam utdlag derdl
ki, tehat ez a tényezd a kiilonbség az elzetesen és az utdlag szamolt ar kozott. ElGzetesen célszer(i ezt a

bizonytalan tényez6t a semleges 0-val egyenlévé tenni.

2.4. Ellenvetések a biztositdsok igy meghatdrozott drdval szemben

A fentiekben G6sszességében arra jutottunk, hogy a (nem-élet)biztositasok dijat, plusz a tartalékokon elért
hozamot két részre vaghatjuk, s az egyik rész (a karkifizetések) szimbolizaljak a biztositas szolgaltatasat, a
masik rész pedig ennek a szolgdltatasnak az arat. Ez az armeghatdrozas jol beilleszthets a tobbi pénzigyi
termék és szolgaltatds arai kozé, ugyanakkor szokdsos ezekkel szemben néhany ellenvetést tenni. (Id. MAT

[2012])

2.4.1. Fogyasztdi tébblet
Az egyik ellenvetés szerint a biztositds szolgdltatdsa nem a karkifizetés, hanem az a biztonsag, melyet az
nyujt, tehat nem helyes a fenti médon szétosztani arra és szolgaltatdsra a dij és hozam Osszegét. Valdban
szokas a biztositasrdl ezt mondani, azonban szokas azt is mondani, hogy a lakdstigyndk nem lakdst, hanem
otthont arul, hogy a virdgdrus nem viragot, hanem boldogsagot, a kocsmaros nem alkoholt, hanem
felejtést stb. Nem lenne célszer(i azonban ezeket masként, mint metaforaként kezelni (amelyeknek persze
van bizonyos koltGi igazsaga), s a tényleges termékeket és szolgaltatasokat az illet6 iparag megfoghaté, a
versenytdrsak altal reprodukalhatd outputjdval azonositani. EbbdSl a szempontbdl pedig a biztositd
outputja egyértelmden a karkifizetés, ami persze 6sszességében biztonsagérzetet is ad az ligyfeleknek.
Mikrookondmiai megkozelitésben azt mondhatjuk, hogy ez az ellenvetés a biztositas szubjektiv

értékét keveri annak szolgaltatdsaval. A biztositds sem kilonbozik mas javaktél, annak kereslete is

® A biztositdsi szolgdltatds kifejezést a Biztositdsi Torvény (Bit.) szamtalanszor haszndlja, de nem definidlja. A
szohaszndlat elemzése alapjén arra juthatunk, hogy ezt ugyanabban az értelemben teszi, ahogy mi itt, ebben a
tanulmdnyban.
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alapvet6en fugg az artdél: minél kisebb az ar, annal nagyobb lesz a kereslet (Id. 1. abra). A keresleti gérbe
és az aregyenes talalkozasanal alakul ki az egyensuly. Magat a keresleti gérbét gy interpretdlhatjuk, hogy
annak pontjait ugy kapjuk, hogy sorba rendezzik a potencialis fogyasztdkat aszerint, hogy ki, hogyan
értékeli szubjektive az adott terméket (itt a biztositast). Az keril a sor elejére, aki a legtobbre, s a végére,
aki a legkevesebbre. A gorbe egyes pontjai ezért tényleges fogyasztoi (szubjektiv) értékeléseket adnak.
Mivel a piacon nincs ardiszkriminacid, ezért mindenki azonos aron kapja meg a terméket. Ez masként azt
jelenti, hogy a legutolsoé fogyasztdn kivil mindenki alacsonyabb aron, mint amire szubjektive értékeli azt.
Tehat nincs semmi ellentmondas abban, hogy a biztositas sokkal tobbet ér (kb. a nyugalmat, amit meg
lehet vele vasarolni), mint amit fizetnek érte — mert ez igy van minden mas termékkel is. A kiilonbséget a
keresleti gorbe és az ar-egyenes kozti teriilet mutatja, melyet fogyasztoi tébbletnek (Varian, 2009 és

Mankiw, 2011) nevezlink.

1. dbra: Fogyasztoi tobblet a biztositasok piacan

Keresleti
gorbe

A biztositas

& » — értékesitett

Fogyaszt6i mennyisége
tobblet

\ Biztositas ara

T T T T T T T T T T T T T T hl

Mennyiség

Forrds: Sajdt dbra

2.4.2. Az drban mds szolgdltatdsok is benne vannak

A masik ellenvetés, hogy az igy meghatarozott ar nemcsak szigordan a karkifizetéshez sziikséges
tevékenységek ellenértéke, hanem olyan egyéb szolgaltatasoké is, amelyeket bizonyos biztositok még
emellé adnak. Sok KGFB-t arusitd biztositdé ad példaul csereautét a javitas idejére. Egy masik példa, hogy
bizonyos biztositasoknal, pl. a jogvédelminél, a biztosito lIényeges szolgaltatasa is koltségként jelenik meg
(igaz, az ilyen biztositasok részaranya nagyon csekély). Ezek — jelenleg — egyértelm(ien pluszszolgaltatasok
a karkifizetéshez képest, vagyis értékikkel névelniiik kellene a biztositd szolgaltatasat és csdkkentenilik a
biztositas arat (hiszen ez a rész az arbdl mar egy masik szolgaltatas dra). Ez valdszin(leg igy is lenne —
vagyis minden biztosité térekedne arra, hogy ezek a szolgaltatasok jelenjenek meg a karhanyadban —, ha

elkezdenénk intenziven figyelni a biztositas arat. Elképzelhetd olyan fejlédés is, — pl. a fenti KGFB-s példa
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esetében — hogy a kdrnak széles kord felfogds szerint az is része, hogy a javitas alatt nélkilozni kell az
autot, igy ,jar” a csereautd, aminek a koltsége — tételesen kimutatva — része lesz a karkifizetésnek. Ekkor

ez a probléma megsz(nik.

2.4.3. Az ar nem mutatja a minéségi kiilénbségeket

Egy masik megfogalmazdsa ennek az ellenvetésnek, hogy a kdrhdnyaddal azonositott szolgaltatas elfedi a
biztositd szolgdltatdsdnak bizonyos minéségi elemeit. Illyen példdul, hogy milyen gyorsan intézik el a
karokat, mennyit kell az lgyfélnek faradnia, amig eléri a biztositét, a kotéskori kényelem, az id6kozi
tajékoztatas. (Ezeket a tényezGket nevezik dsszefoglaldan ,Ggyfélélmény”-nek.) A probléma ugyan fennall,
de nem specialisan a biztositasi (és nem is csak a pénziigyi) szektorra jellemzg, hiszen minden termékre és
szolgdltatdsra ugyanez elmondhaté: ugyanazt a zsémlét mas aron lehet megvenni a lakasunkhoz kozeli
boltocskaban, ahol az eladé egy mosolyt is mellékel hozza, mint a varosszéli diszkont boltban, ahova ki kell
autdoznunk, s magunknak kell kiszedniink egy konténerbdl. Bar a szolgdltatas effajta mindségi kiilonbsége
is tikroz6édik a zsomle kétféle araban, ugyanakkor ezt mar nagyon nehéz, szinte lehetetlen pontosan
felmérni. Ezért itt csak néhany megjegyzés erejéig emlitjiik meg ezt a tényez6t:

* A mindségi kilonbségek figyelembe vételének szokdsos moddja az Ujsagok termék-
0sszehasonlitd pontrendszere, az egyes biztositok kinalatdnak 6sszehasonlitasat is igy lehet
finomra hangolni;

* Ezek a kilonbségek annal inkdabb jelent6ségiliket vesztik, minél inkdbb nem egyedi
termékeket, biztositokat, hanem egy piacon érvényesiilé arszintet vizsgalunk;

* Nem szabad figyelmen kivil hagyni azt sem, hogy nem minden fogyasztd 6ril annak, ha nem
kivant pluszszolgaltatast kap magasabb arért cserébe;

* A pluszszolgaltatasoknak lehetnek olyan elemei, amelyeket 6nallé szolgdltatdsként is meg
lehetne szervezni, s amelyeknek ezért 6nalld aruk is lehet. Ha ilyenre bukkanunk, akkor azok
arat elvileg el lehet kiiloniteni a biztositas aratdl. llyen lehet pl. a fent emlitett csereautd
szolgaltatds is (egészen addig, mig alapszolgaltatassa nem valik).

Az ar és min6ség kapcsolatardl el lehet mondani, hogy els6 megkdzelitésben az ligyfeleknek a a
minél alacsonyabb ar az érdekiik, ez azonban csak akkor igaz, ha az alacsony ar nem megy a ,, minGség”
rovasara. A ,mindség” némileg nehezen megfoghatd fogalom, de a biztositasok esetében (a fent emlitett,
esetleges potldlagos szolgaltatasokon kiviil) elsésorban a kovetkez6ket foglalja magaban:

1. A biztositok lehet6leg minden jogos kart kifizetnek az tigyfeleknek;

2. Akarrendezési eljaras nem huzédik el nagyon, vagyis id6ben fizetik ki a (jogos) karokat.

A 2. szempont esetén az ar és a mindség kozott nyilvanvaldan lehet ,trade-off”, hiszen minél
kisebb az ar, annal kevesebb erd6forras jut a kdrrendezésre, ezért annal inkabb elhuzdédhat a kdrrendezés.
Onmagaban azonban a magas &r nem garancia arra, hogy a karrendezés is gyors lesz.

Az els6 tényez6 azonban bonyolultabb. Ha ugyanis nem fizetik ki a jogos karokat, akkor az elvileg
kdarhanyad-csdkkenésben, tehat arndvekedésben jelentkezik, vagyis a rosszabb min6éség a magasabb

arban mutatkozik meg. Az esetleges ,trade-off” igy nem is annyira az ar és a minéség 1. pontja kdzott van,
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hanem a biztositasi dij szintje és az igy felfogott minGség kozott: el6fordulhat ugyanis, hogy a biztositok a
vetélytarsakhoz képest alacsony (vagy annak tlnd) dijjal csabitjak at magukhoz az ligyfeleket, de aztan a
dijon elszenvedett veszteségiiket behozzak a karrendezésnél.

Magat a mindségi hatast nehéz mérni, plane nemzetkdzi benchmarkot taldlni ra. Leginkabb a
panaszok és a peres ligyek szamat érdemes vizsgalni, valamint érdekes lehet hazai és nemzetkozi szinten
is elemezni, hogy van-e korrelacid az egyes biztositoknal az elutasitott karigények aranya és a dij kozott.
2.4.4. Visszaélések, mordlis kockdzat
A min@ség fenti 1. pontjanak az ellenkezéje, ha a biztositék a nem jogos karokat is kifizetik (,talfizetés”).”
Ez emeli a kdrhdnyadot, vagyis csokkenti az arat, ami csupan latszdlag pozitiv fejlemény, hiszen ekkor a
veszélykdzosség pénzét nem a karosultakhoz allokdljak, hanem egyesek a veszélykdzosség terhére
gazdagodnak. Valdjaban az ilyen tulfizetéseket nem a karhanyadban, vagyis a szolgdltatasban, hanem az
arban kellene feltiintetni.

A visszaéléseken kivil a tulfizetések abbdl is adédhatnak, hogy egyszerlien gondatlanul jar el a
biztositd a karrendezés sordn. Ez altaldban nem jellemzd, viszont el6fordulhat specidlis karrendezési
rezsimek esetében, mint amilyen Franciaorszagban és Belgiumban, a KGFB dologi karok esetén
hasznalatos direkt kdrrendezés: itt a biztosité az atalanykar nagysdgdig biztos lehet abban, hogy az altala
kifizetett 6sszeget a kdrokozé biztositdja akkor is megtériti, ha az jelentGs tulfizetést tartalmaz, tehat nem
feltétlendil érdekelt a pontos kdrmegallapitasban. Ez az ennél a rezsimnél fellépé mordlis kockdzat.

A tulfizetésrdl altaldban el lehet mondani, hogy Iényegében kizardlag a nemélet-biztositast érinti,
az életre nem jellemz6, s hogy szinte lehetetlen az adatokbdl kisz(rni azt.

A csalasokrél megdllapithatd, hogy:

* Alacsony darat tobbnyire csak atmenetileg idézhetnek el8, mert egy id6 mulva a biztositok

vagy dijat emelnek, vagy karrendezési szigoritdsokat vezetnek be;

* Ugyanakkor lehetséges tartésan magas szintl csalds, mely olcsébbnak mutatja a biztositast,
mint amilyen;

* Ez a probléma leginkdbb azért meril fel, mert a nemélet-biztositasoknal — a pénziigyi
termékek tobbségével ellentétben — nem alkalmaznak egyéni elszdmolast, igy egyesek
csalhatnak az egész veszélykozosség terhére.

A moralis kockazat ellen az egyes biztositok a karrendez6k érdekeltségével, bels szervezésével

tudnak védekezni, rendszer szinten pedig az egyik lehetséges megoldas direkt karrendezés esetén a
Belgiumban alkalmazott mozgddtlag modszere, mellyel bizonytalannd teszik annak az atalanykdarnak az

értékét, ami alatt nem kell kiilonosebben foglalkozni a jogalap kell6 mértékd feltardsaval.

2.5. Opcidk és derivativdk dra

A nemélet-biztositasok aranak vizsgdlata azért is fontos volt szdamunkra, mert utat nyit szdmunkra egyéb,

,kilénleges” pénziigyi termékek aranak vizsgalata felé, mint az opcidk és derivativak. Ezek annyiban hasonléak

7Analo’g jelenségek mds pénziigyi teriileteken is felléphetnek. pl. valaki felvehet ugy is hitelt, hogy eleve nincs szdndéka
visszafizetni azt (vagyis csalni akar). Ez nyilvan megjelenik a hitel dréaban is.
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a nemélet-biztositdsokhoz, hogy a pénzigyi szolgdltatd szolgaltatdsa véletlenszerdi események
bekovetkezésétdl fiigg. Ennyiben magukat a biztositasokat is tekinthetjlik specialis opcids termékeknek.

Az opcidknak és a derivativaknak — ugyanugy, mint a nemélet-biztositasoknak szintén definidlhatjuk az
el6zetes és utdlagos arat, és az ugyanugy nem értelmes egyéni szinten, hanem csak egy szerzédéscsoport (pl.
egy szolgdltatd altal, vagy egy piacon Gsszesen értékesitett szerz6dések) vonatkozasaban. A szolgaltatasnak itt
ugyanugy vizsgdlt lgyfeleknek Gsszesen kifizetett pénzt (vagy elGzetesen ennek varhatd értékét) vesszik,
koltségeknek pedig, amit az ligyfelek befizetéseibbl és az ezen elért hozambdl nem fizetnek ki az tigyfeleknek.

Ekkor az ar teljesen hasonld lesz ahhoz, amit a nemélet-biztositasoknal jeleztlink.

3. A pénziigyi termékek ara — tovabbi megfontolasok

A fentiekben megvizsgaltunk egy sor pénziigyi terméket és ugy taldltuk, hogy lényegében ugyanaz az
ardefinicié, amit elneveztiink koéltségrész tipusu arnak alkalmazhatd mindegyikre. Ha ezt relativ arként
prezentdljuk, akkor mindjart kétféle vetitési alapot is el tudunk képzelni, mint ésszer(t. Ugyanakkor a
fentiekben specialis termékeket vizsgaltunk abban az értelemben, hogy azok jellemz&en rovid tartamuak
voltak, s a cash-flowjuk is egyszer(i, az Ugyfélt6l a pénziigyi szolgaltatdé felé csak egyszer torténik
pénzmozgas (egybsszegben visszafizetendd hitel, egyszeri dijas termékek). Kérdés, hogy mi a helyzet az
ennél bonyolultabb termékekkel? Az alabbiakban megvizsgaljuk ezt a kérdést is. Azt kapjuk, hogy a
koltségrész tipusu ar itt is haszndlhatd, de ilyenkor felmeriil egy masikfajta arprezentdcid lehetdsége is,

ami ugyanazt az informaciot masként mutatja be.

3.1. Hitelek dra

Részletekben visszafizetend6 hitel esetében is alkalmazhatd a koltségrész tipusu drmeghatdrozas, hiszen
minden egyes torleszté-részletben kilonvalaszthatd a kamat-torlesztés és a téketorlesztés. A koltségrész
itt is a kamat, és az esetleg ezen felll felszamolt egyéb dij. Ha csak kamatot szamitanak fel, mas koltséget
nem, akkor maga az éves kamatlab tekinthetd egyfajta drnak, ami persze kilonbozik a koltségrész tipusu
artdl, de a kett6 egymadsba konvertdlhatd, vagyis ugyanazt jelenti. Ha a kamaton kivil még kilonb6z6
dijakat is felszamoltak, akkor azokat is hozza kell adni a kamatokhoz, mert azok is a hitel ardhoz tartoznak:
ez lesz a THM (Kormany, 2010a). A hitel araként a THM azonositasa kilonosen célszerlinek tlinik, hiszen
az két szempontbdl is standardizalt, illetve relativ mutato:
1. éves szintre vetiti a hitelért kifizetett kamatokat és egyéb dijakat, s ezdltal lehetévé valik
kiilonb6z6 futamidejl hitelek dranak az 6sszehasonlitasa,
2. abban az értelemben is relativ, hogy a kdlcsonvett t6kére vetitve, szdzalékosan mutatja be az
arat, ami lehet6vé teszi, hogy kiilonb6z6 nagysagu kélcsondket is 6ssze lehessen hasonlitani.
A fentiek alapjan Iatjuk, hogy a hitelek arat kétféleképpen is kifejezhetjiik:
1. afelvett hitelre vetitve a kifizetett kamatokat és dijakat (koltségrész tipusu ar)
2. éves szintre vetitve, kamatként — ez a THM.
Ez utdébbit elnevezhetjik kamat-, vagy (altaldnosabban) kamatrés tipusd darnak. A két ar-
meghatdrozds amugy 1 éves hiteleknél ugyanazt az eredményt adja, vagyis 1 éves tartam esetén a két ar

nem kilonbozik egymastol. A tovabbiakban [atni fogjuk, hogy az Osszes tobbi pénziigyi terméknél is
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hasonld mdédon, kétféleképpen prezentdlhatjuk az arat, s hogy az 1 éves tartam specidlis, mert ott
egybeesik a kétféle drmeghatdrozas.

Az, hogy 1 éves tartamoknal egybeesik a kétféle drmeghatdrozas azt is jelenti, hogy a rovid
tartamu termékeknél, mint a nemélet-biztositdsok vagy az opcidk nem is kell keresni a masik fajta
armeghatarozdast, megallhatunk a koltségrész tipusunal.

A THM képletben valdjaban egy belsé kamatlab (r) keresését jelenti, ami egyenlévé teszi az

ugyféltdl a bank felé és a forditott iranyu pénzdramot:

n t;
1 \Y
E GP, - [——) =
g (1+r) d
j=1

(5)

Itt a GP;; azt a torlesztGrészletet (vagy valamely dij megfizetését) jelenti, ami a t; id6pontban
esedékes, P pedig a felvett hitel. Erdemes megjegyezni, hogy a THM csak azoknal mutatja az arat, akik
végul vissza is fizetik a hitelt, akik nem teszik meg ezt, azoknak ez jéval olcsébb lehet (vagy joval dragabb,
ha végil mégis sikeriil behajtani rajtuk), s azt is, hogy maga a THM id6ben valtozhat, ha a kamatokat nem
rogzitették a teljes futamidére. Emiatt az ar mas lehet utélag, mint el6zetes projekcidként, vagy

aktualisan.

3.2. Befektetési jegyek és a BEK biztositdsok dra

Ha a befektetési jegyek futamideje 1 évnél hosszabb, akkor a TER szabalyzata azt irja el§, hogy az Ujabb
egy évre a (4) szamitast meg kell ismételni. Ha ezt tesszik, akkor lényegében kamatrés tipusu
armeghatarozdsra térink at. Itt mar latszik, hogy miért nevezem kamat helyett kamatrésnek: a mutato azt
jelenti, hogy a lehetséges bruttd hozamhoz képest mennyivel kevesebbet ér el a befektets, mivel a
szolgaltatd levonja a koéltségeit. Az ar igy itt egy kamatrésként (hozamrésként) prezentalt koltségmutatd.

Az olyan Befektetési Egységekhez Kotott (BEK) életbiztositasok (b&vebben Id. Banyar, 2003)
esetében, amelyekben nincs kockazati elem,® vagy legaldbbis amelyekrél ez a kockazati elem kénnyedén
levdlaszthatd, az ar tekintetében nincs kilonbség a befektetési alapokhoz képest. Az ilyenek esetében a
TKM mutaté (PSZAF, 2007, MABISZ 2009 és 2009-2014) gyakorlatilag a biztositas (kamatrés tipusu) arat
mutatja, ugyanugy, mint a hitelekét a THM. Meg kell azonban jegyezniink, hogy a TKM a BEK
életbiztositasok arat akkor mutatja, ha azok lejarattal érnek véget. Jéval nagyobb ez az ar, ha a biztositas
visszavasarlassal szlinik meg, hiszen ekkor a kezdeti koltségek rovidebb tartamon oszlanak el, s igy
jelent6s lehet a visszavasarlasért jard ,blintetés”. Hasonld a helyzet a betétfeltorés esetéhez, ami szintén
dragdbbd teszi azt a konstrukcidt. Emiatt érdemes lehet megkllonboztetni a ,,normal drat” a
visszavasarlaskori artdél, ami egyfajta ,feldrat” tartalmaz — vagyis ezt a ,feldrat” explicitté tenni,
szamszer(siteni.

A TKM mutaté — ellentétben a PSZAF altal javasolt mutatéval — azoknal a BEK életbiztositasoknal,

amelyekbe bele van épitve biztositasi szolgaltatas, nem az arat mutatja, hanem ennél tobbet, hiszen az

8 Elvileg ilyen nem lehet forgalomban, ugyanakkor a kockdzati elem szinte tetszéleges kicsi lehet.
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tartalmazza a teljes kockazati dijat. Ez pedig a fentiek alapjan nem helyes, hiszen a pénzilgyi termékek (igy
a kockazati életbiztositasok) dija az ar mellett tartalmazza a szolgaltatast is, vagyis ezt a dijelemet még
meg kell szdrni.

Ha a képletet keressiik, akkor az alabbit taldljuk, ahol szintén a belsé kamatlab lesz az ar.

1V 1\" ©
(GP]'_CJ').(1+T'> =(1+r) ZGP]
]:

-1

S

0

-
]

(6)

A képletben GP; az i. évforduldn fizetendd éves bruttd dijat jelenti, C; ebbdl a koltség. Az r azt
mutatja, hogy a koltséglevondst mekkora hozammal lehet kompenzdlni ugy, hogy a befizetett pénzre
Osszességében 0%-os hozamot érjink el. Ez a képlet amigy a MABISZ TKM logikdjat mutatja. Az
altalanosabb (5)-h6z képest itt annyi egyszer(sitést vezettiink be, hogy éves dijfizetést feltételeztiink,

pedig az lehetne mondjuk havi is, de ezzel nem akartuk tulbonyolitani a (6)-ot.

3.3. A kockdzati (és mds) életbiztositdsok dra

A kockazati életbiztositasok (b&vebben Id. Banyar, 2003) araval kapcsolatos problémak részben az egyik,
részben a masik fent targyalt biztositassal kapcsolatosan érintettekre hasonlitanak:

1. A BEK életbiztositasokhoz hasonlé (és a nemélet-biztositasoktdl eltérd) jellemvonasuk a
hosszu (egy évnél hosszabb) tartam;

2. A nemélet-biztositdsokhoz hasonld jellemvondsuk, hogy a kifizetett karok nagysaga csak
utolag derdil ki;

3. Eltér azonban a nemélet-biztositasoktdl a karok tekintetében az, hogy nem feltétlenil van
(s6t tobbnyire nincs) értelme évente , kasszat csindlni”, hiszen egy allomanyban (plane, ha az
oregszik) eleve kilénb6z6ek lehetnek az éves karnagysagok, ami dnmagaban is normalis
jelenség, az életbiztositasi kockazat jellegébdl kovetkezik (ami eltér a nemélet-biztositasi
kockazatok tobbségétdl ebben a tekintetben).

A fenti problémak kozil a 3. tlinik a kulcsfontossagunak. Két eset lehetséges:

A) Eltekinthetiink a 3. problématél: minél nagyobb allomanyt veszink (plane, ha

feltételezziik, hogy az stacioner, vagyis kb. ugyanannyi lgyfél kot Gj biztositdst, mint ahdnyé

megsz(inik), a probléma annal kisebb jelentdségu, végil akar el is tekinthetiink téle. Ez leginkabb

egy egész orszag szintjén feltételezhetd. Ekkor l1ényegében a nemélet-biztositasokhoz hasonlit a

kockdazati biztositdsok ardnak meghatarozdsa, vagyis az adott évi karkifizetéseket ravetitjik az

adott évi dijra és a tartalékon elért hozamra. A nemélet-biztositasokhoz hasonléan az ar itt is
utolag derl ki — bar jol becsiilhetd eldre.

B) Nem tekinthetiink el a 3. problématdl: mivel valéjdban még orszagos szint(i adatok

esetén is valtozik id6vel az allomany korosszetétele (,6regszik” vagy ,fiatalodik”), ezért

helyettesit6é mdédszerre van sziikség. Szerencsére a kockdazati életbiztositasok lehetséges kara —

ellentétben a nemélet-biztositasokéval — részben teljesen egysiku, részben pedig a biztositokon
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kivil is gyljtenek ra adatokat (s6t, a biztositdk is elsésorban innét veszik a kalkulaciéhoz
sziikséges informacidkat). Emiatt lehetséges azokat, a biztositdék adataitdl fliggetlendl, viszonylag
jol becsiilni. Ennek egy lehetséges mddszere a biztositéi TKM kiszdmitasara a PSZAF 3/2007-es
VezetGi korlevelében (PSZAF, 2007) javasolt megoldas (a MABISZ nem ezt a médszert vélasztotta).
Ennek lényege: megkeressiik, hogy a biztositd bevételeinek (a dijaknak) varhatd értéke, milyen
belsé megtériilési rata mellett lesz egyenlé a kiadasok (szolgaltatasok) varhato értékével. Mivel,
ha ebben az egyenletben a koltségekt6l megtisztitott nettd dijat hasznaljuk, akkor az eredmény a
biztositasi termékekbe beépitett ,technikai kamatlab” lesz, ezért a belsé megtériilési rata ehhez
képesti csokkenése a dijakba épitett koltségeknek kdszonhetd, igy a technikai kamatlab és a belsé

megtérilési rata kilonbsége lesz az ar. Képletben:

n-1 1 j n-1 1 j+1
2, e 68 (75) = 2, e 08y (75
j=0 j=0

(7)

Ebben a képletben a jpy a tulélési valosziniiséget jelenti (hiszen a biztositas dijat csak akkor kell
fizetni, ha a biztositott megéli a dijfizetés id6pontjat, ;g a halaleseti valoszinlséget, DB; pedig a j. évben
jaro halaleseti szolgaltatast (amirdl az egyszer(iség kedvéért feltételezzik itt, hogy év végén fizetik ki).

A 3/2007-es vezet6i korlevél — a B) modszerrel — egyben megmutatja azt is, hogy hogyan kellene
kiszamitani a kockdzati elemeket is tartalmazé BEK biztositasok és a hagyomanyos, megtakaritasi jellegd
életbiztositasok arat. Ehhez némileg Aaltalanositani kell a (7)-t ugy, hogy bevezetjik a
jaradékszolgdltatasokat, az elérési szolgdaltatasokat és a tartam végén jaro feltétel nélkili szolgaltatast (ha

valamelyik nincs benne egy adott szerz6désben, akkor értéke egyszer(ien 0):

n—1 .
1 ]
Z ”pX'GP"'(1+r) -
j=0
n-1 1 i n-1 1 j+1 1 n 1 n
= 2 ey (rg) 2, v 0By () e B (755) 7B (755)

j=0 j=0
(8)

A (8) magaban foglalja egyszer(ibb esetként a (7)-t.
Mint emlitettiik, a (8) a PSZAF 3/2007-es korlevele alapjan késziilt, a (6) viszont a MABISZ TKM
szabalyzata alapjan, s a kett6 nem is ad ugyanakkora eredményt. Ennek az az oka, hogy ha jobban
megnézzik a képleteket, hogy a (6) a nettd, a (8) viszont a brutté dijra vetiti a koltségeket, vagyis ugyanazt

a kett&sséget kapjuk, mint a koltségrész tipusu arak esetében ((2) versus (3)).

3.4. A kéltségrész tipusu drmeghatdrozds hosszu tartamu pénziigyi termékeknél

A fentiek alapjan ugy tlinhetne, hogy a koltségrész tipusi armeghatarozast a rovid, a kamatrés tipusu
armeghatarozast pedig a hosszu tartamu termékeknél lehet alkalmazni, annal is inkdbb, mert a kett6 az egy

éves tartamuaknal egybeesik. De nem ez a helyzet, a koltségrész tipusu arat minden termékre lehet alkalmazni,
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de hosszabb tartamokndl az ar kétfajta prezentdcidéja mar nem esik egybe. A (8)-at a kévetkez6képpen lehet

atalakitani koltségrész tipusu arképletté:

n-1 1 j
a-or(5Emeon ()
j=0
n-1 1 j n-t 1 j 1 \" 1 \"
=Z]f'pX'ABf'(1+i> +Z)f'qX'DBf'(1+i> +"'pX'MB”'(1+i> JrTB”'(1+i>
j= j=

(9)

Itt nem az r, hanem a c értékét keressiik, az lesz a koltségrész tipusu ar. Az r ezért nem is szerepel a
képletben, a helyén i van, ami a biztositasba eleve belekalkuldlt kamatldbat, az un. ,technikai kamatlabat”
jelenti. (Ahol ilyen nincs, pl. a BEK biztositdsoknal, ott haszndlhatjuk ehelyett a semleges 0%-os értéket.)

A késbbbiekben még beszéllink a két artipus 6sszehasonlitasarol.

3.5. Kakukktojds! - A betéti termékek dra

A fentiekben olyan termékeket vizsgaltunk, amelyek némelyikére létezett mar bevezetett kdltségmutato,
Most viszont egy olyan pénzligyi terméket néziink meg, amire létezik bevezetett mutaté (igaz, a nevében
nincs benne a ,koltség” szé6 — nem véletleniil!), amirél viszont azt allapithatjuk meg, hogy az nem
tekinthet6 armutatdénak. Ez a pénziigyi termék a betét. Azt lehet mondani, hogy ezeknél a helyzet némileg
mas, és kissé bonyolultabb. A betét ugyanis, mint pénziigyi termék, pontosan az ellenkezéje a hitelnek: a
betét esetében a szolgaltatdst igazdbdl, végsd soron a betét felvételekor, vagyis a tartam végén kapja meg
az ugyfél. Azt mondhatnank, hogy a betétért a bank fizet egyfajta arat az tgyfélnek. Ugyanakkor nem
teljesen ez a helyzet. Egyértelm(, hogy ilyenkor is a bank a szolgdltatd, s a betétes az ligyfél, s végs6 soron
az Ugyfél fizet a banknak a szolgaltatasért. De mennyit? A kérdés nehéz, hiszen formailag csak a bank fizet
az ugyfélnek valamifajta drat a bank 3ltal az lGgyféltél felvett hitelért. Emiatt az tgyfél altal a betétért
fizetett ar csakis valamifajta elmaradt haszon lehet. Hogy ez mennyi, azt csak némileg spekulativ mdédon
lehet megdllapitani. Egy lehetséges — viszonylag konzisztens — felfogas szerint a betételhelyez6 lgyfél
ugyanannyiért kdlcsonadhatna a pénzét kozvetlenil azoknak a kolcsonfelvevéknek is, akik végiilis azt a
bank kozvetitésével felveszik. Ekkor a betét ara, amit veszit a kamatok és dijak kilonbozetén, vagyis
Osszességében (a megfeleld lekotési, illetve hitelfelvételi tartamra sz6l6) THM és EBKM (Kormany, 2010b)
kiildnbsége. Ezt az drat a banknak azért a szolgaltatasaért kell megfizetnie a betétesnek, hogy helyette
felhajtja a potencialis kolcsonfelvevbket, ellenérzi hitelképességiiket, nyilvantartja tartozasukat és
behajtja az esedékes torleszt6-részleteket, illetve ebben benne van egyfajta ,biztositasi védelem” is az
ellen, ha a hitelfelvevd végil nem fizetne (igy az nem érinti a betétest).

A betét fentiekben meghatdrozott dra ugyanugy standardizalt és relativ, mint a hitel araként
meghatdrozott THM, s ezt ugyanugy be lehet mutatni koltségveszteségként is, mint a hitelek esetében,
nem csak kamatrésként (ami végiilis a THM-EBKM). Erdemes még megemliteni, hogy a lekotott betét dra
ng, ha a betétet lejarat el6tt ,feltorik”, hiszen ekkor kisebb kamatot fizetnek ra (vagy egyaltalan semmit),

s igy nagyobb lesz a THM-t6l valo eltérés.
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Azt is lehet mondani, hogy a maga a betét, illetve az arra megalkotott mutato, az EBKM egyfajta
kakukktojas, ami némi magyardzatra szorul, hiszen latszélag hasonlé a konstrukciéjuk. Ugyanakkor, ha
elemezzik ezeket a konstrukcidkat, akkor (némi morfondirozas utén)9 szembetlinik egy kiilonbség. Mig a
THM szerkezete a kdvetkezd:

THM = hitelkamat + kamattd transzformdlt egyéb dijak és levondsok,

addig az EBKM szerkezete:

EBKM = brutto betéti kamat - kamattd transzformdlt kéltségek.

Tehat az egyik 6sszeg, a masik kilonbség.

Az EBKM kozvetlenll megvalaszol egy lgyfelet nagyon érdekl6 kérdést, mégpedig azt, hogy
6sszesen, netté médon, mennyi kamatot kap a betétjére. A TER, TKM és ATKM mutatdk viszont ezt a
kérdést nem képesek megvalaszolni, helyette szerkezetiik a kovetkez6:

a befektetés netté hozama = a befektetés brutté hozama - TER/TKM/ATKM (a megfeleld!).

Természetesen ennek oka els6sorban az, hogy a befektetés brutté hozama fokozatosan, évrél-
évre, utdlag deriil ki. Vagyis ami az drat el6re, j6| mutatja (TER, TKM, ATKM), az nem mutatja elére az
ugyfelet nagyon érdekl6 netté hozamot, ellentétben az EBKM-el, amely viszont az arnak csak a
kiszamitdsahoz jarul hozza, kdzvetlenll nem mutatja azt.

Eszrevehetjilk még, hogy amit itt a betétek araként azonositottunk, az nem mds, mint a banki
kamatmarzs, amit széles kérben, mint a hitelkdzvetités arat szoktak aposztrofalni. Ugy gondoljuk, hogy
nem ellentmondds, ha ugyanaz az ar két dolog arat is jeloli: a betétesek szempontjabdl a bank

tevékenysége a betétjeik kezelése, tehat az ezért fizetett ar ugyanaz, a kamatmarzs.™

4. Termék vagy szolgaltatas?

A fentiekbdl leszlirhetjiik azt a tanulsagot, hogy a pénziigyi termékek dra nem az, amit 0sszességében fizet
az Ugyfél a pénziigyi szolgdltatdénak, hiszen abban mar benne van az ar mellett a (mar megkapott, vagy
kés6bb esedékes) pénziigyi termék, vagy szolgaltatds, illetve az azzal azonos nagysagu pénzosszeg.

Egy kicsit tavolabbrol nézve a dolgot nem meglepd, hogy a pénziigyi termékek ara joval kisebb
pénzosszeg, mint elsé ranézésre gondolnank. Ez amiatt van igy, mert a pénziigyi termékek vasarldsakor
pénzt transzformalunk pénzzé, mig egyéb termékek vasarldsakor pénzt valamely fizikai dologga.
A pénzigyi termékek dara ennek a transzformdcidonak az dra. Analdgiaként ezért a pénzigyi
szolgaltatasokat nem egy aru (mondjuk a zsémle) megvasarlasaval kellene Gsszehasonlitani, hanem
példaul a javitassal: ha beadunk egy széket egy asztaloshoz javitasra, akkor ugyanugy a széket kapjuk
vissza, mint a pénziigyi intézménytél a pénzt, csak mindkét esetben "felturbdzva” (legaldbbis normal
esetben — ha nincs szerencsénk, akkor a széknek is és pénziinknek is csokkenhet az értéke ,javitas” utan).
Mig a székjavitds esetében magdtol értet6dS, hogy a javitds draban nincs benne a szék dara, hiszen a

javitasért fizetett pénz és a szék fizikailag kiilonb6z6ek, addig a pénzligyi szolgaltatdsok esetében a

® A THM-t és az EBKM-et meghatdrozo jogszabdly nem ilyen szerkezetben kézli azokat, igy a fenti konstrukcié rekonstrukcio.
° Ha tovdbb akarjuk finomitani a dolgot, akkor azt mondhatjuk, hogy maga a kamatmarzs mint a hitelkézvetités dra két
dolog drdnak az Gsszege: a betétgydijtésé, és a hitelkihelyezésé. Tovabbi vizsgdlatot igényel, hogy ezt a kamatkiilénbézetet
hogyan kell e ketté tevékenység kézétt felosztani.
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gyakorlatban 6sszevonjak ezeket. Emiatt viszont téves képzeteink tdamadnak a pénzligyi termékek araval
kapcsolatosan, plane mivel altaldban nincs is sziikség arra, hogy ezt rigorézusan meghatarozzuk.

A fentiek miatt Uj meguvilagitasba keril az a vita, hogy transzparenssé kell-e tenni a pénziigyi
termékek koltségrészét, esetleg az Gigynok jutalékdt, vagy sem. Az ellentabor érve az, hogy pl. a zsémle
araban sem tudjuk, mennyi a pék koltsége. A fentiek alapjan azonban ez az analdgia téves, ugyanis a
zsOmle (tehat a termék) maga és az ara vilagosan elkilonil, mig a pénzigyi szolgaltatasokban a ketté
hagyomanyosan 6ssze van mosva. A koltségrész transzparencidjanak kovetelése igy ebbdl az aspektusbdl
nem mas, mint a zsémlével azonos status kovetelése, vagyis a terméknek és az ardnak az elkiilonitése.
Tovabbgondolva a fentieket a pénzlgyi ,termék” kifejezés maga is félrevezetd, hiszen az dsszes pénziigyi
,termék” a javitdshoz hasonldan valdjaban szolgdltatds. Valdszinlileg ez a terminoldgiai zavar is
hozzajarult ahhoz, hogy a pénzlgyi ,termékek” dra homalyban maradt (bar el kell ismerni, hogy ez a zavar
masfajta problémat mar nem okozott, s a ,termék” sz6 a helyesebb ,standardizalt szolgaltatastipus”

alternativ elnevezésnél frappansabb).”

5. Az ar prezentalasa

Bar elvben kiszamitjuk, hogy a magyar piacon egy évben hdany millidrd Ft volt a hitelek, biztositasok,
befektetési alapok, stb. Osszesitett ara, ez az informacioé valdjdban dsszehasonlitdsra teljesen alkalmatlan.
Ezért szinte biztos, hogy az arat nem abszolit, hanem relativ, 6sszehasonlithaté formaban célszeri

bemutatni.

5.1. Abszolut és relativ dar

A fentiekben bemutatott arakat szdzalékos formaban fejezziik ki, ez ugyanakkor nem szokatlan, hiszen
szamos — pl. Ggyvédi, ingatlankozvetit6i stb. — szolgdltatas arat (dijat) igy szokds meghatarozni. Ezt a
maodszert kifejezetten szolgaltatasoknadl, azon belil olyanoknal lehet alkalmazni, ahol az valamely értékkel
biré6 dologhoz kapcsoldodik. Termékeknél altalaban hidnyzik a viszonyitasi alap, ezért a szdzalékos
armeghatarozds nem lehetséges, de logikajaban ehhez hasonld pl. az az arazdsi technika, amikor az
ingatlan bérbeadasi dijat m?-re vetitik, vagy pl. amikor egyes, kiilonb6z6 kiszerelésben kaphatd aruk
(pl. kdvé) ara mellett feltlintetik az 1 kg-ra vetitett értéket is. Ezek 6sszességében nem abszolut, hanem
relativ drak — mértékik attdl fliigg, hogy az adott drubdl, szolgaltatasbdl 6sszesen mennyit vesz az ligyfél.
Ezekbdl a példakbdl is latszik, hogy a relativ arak tobbet is, kevesebbet is mondanak az abszolut araknal,

az 6sszehasonlitast azonban kifejezetten segitik.”

5.2. Ar hozamrésként és kéltségrészként

A fentiekben azt talaltuk, hogy az arat kétféleképpen szokas/lehet prezentalni:

" T5bbek kézétt emiatt is jelen tanulmdny késébbi részében tovdbbra is a ,termék” szot haszndljuk, viszont ezt nem
kilénitjiik el rigordézusan a ,szolgdltatds” szotol.

2 Bdr, ha tovdbb gondolkodunk a kérdésen, akkor rdjéviink, hogy az abszolut-relativ ésszehasonlitds maga is
relativ, hiszen egy termék abszolut dra mindjdrt relativva vdlik, ha tébbet akarunk venni beléle. Ez viszont nem feltétlendil
standardizalt dr is egyben, ha a termék olyan, hogy mennyiségének egységét (egy csomagnyit pl. a kdvéndl) a kereskedd
tetszélegesen dllapitia meg.
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1. hozamrésként vagy kamatveszteségként,

2. kéltségrészként.”

Erdemes megjegyezni, hogy elvileg ehhez képest még szamtalan mas, ezekkel ekvivalens
prezentacié is elképzelhetd, példaul, hogy a rendszeres dijas pénzligyi termékeknél a koltségeket az elsé
néhany dijra vetitjiik, a tobbit pedig koltségmentesnek tekintjik. Azt is lattuk, hogy a fenti kétfajta,
vizsgalt prezentacié maga is egyenként két alfajtara bonthatd.

Lattuk azt is, hogy a két prezentdcid éves tartamu szerzGdések esetén egybeesik, tehat csak az
ennél hosszabb tartamu szerz6déseknél vetddik fel, hogy hogyan prezentdljuk az arat ezek koziil. Tehat
példaul a prezentacid nemélet-biztositasoknal egyértelm(, az életbiztositadsoknal azonban vdélasztani

lehet. Ugyanakkor ezek a prezentacidk ekvivalensek, s igy meg lehet mutatni az atjarast kozottik.

2. abra: Az ar kétféle reprezentacidja

Koltségrész

Toke

Kamatréskénti
0sszes levonas

Tartam

Téke netté kamattal Kamatrés To6ke brutté kamattal

Forrds: Sajdt abra

A 2. dbra egy 10 éves tartamu, egyszeri dijas megtakaritasi terméket mutat kétféleképpen:

1. A t6ke netté kamattal kamatozik, ezért az viszonylag lassan né. Ekkor minden évben, az els6
év végétdl a bruttd és a nettd kamat kiilonbségét, a kamatrést (vagy hozamrést, ha a hozam
el6re nem ismert) levonja a szolgaltaté a koltségeire. A kamatrés-gorbe alatti terilet az altala
Osszesen levont dij. A kamatrés a t6ke novekedésével aranyosan né;

2. A tGke az elért brutté kamattal kamatozik, melybél a szolgdltatd mar semmit nem von le, azt
teljesen atadja az Ugyfélnek. Viszont a tartam elején a t6ke jelentSs részét levonja a
koltségeire (,koltségrész”). Ekkor a t6ke sokkal gyorsabban ng, de végig a netté hozamos
gorbe alatt marad, s csak a tartam végére éri el ugyanazt a szintet.

A koltségrészes és a kamatréses arprezentacid ekvivalens abban, hogy:

3 Ami kicsit leegyszerdsités, hiszen az drban benne van a hozam is, de itt most az egyszer(ibb széhaszndlat oltdrdn némi
dldozatot hoztunk.
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Osszességében ugyanakkora az ligyféltél vald elvonas, vagyis a szolgaltatd szdmara keletkez6
mUkodési forras. A levont kamatrések (brutté hozammal diszkontalt) 6sszege megegyezik a
levont koltségrésszel. Ez azt jelenti, hogy akdarhogyan is meriilnek fel a szolgdltatd koltségei,
mindkét maddszerrel tudja azt finanszirozni. A koltségrészként levont koltségfedezetet szintén
a bruttd hozammal kamatoztatva, s akkora Osszegenként felélve, mint a kamatrés,
ugyanannyi ideig tart ki, a kamatrésre, mint fedezetre pedig a bruttdé hozammal, mint
kamattal kdlcsont vehet fel, s akkor a koltséglevondsnak megfelel6 egyszeri 0sszeghez jut;

Az lgyfél a tartam végén ugyanahhoz a szolgaltatashoz jut hozza.

A két megoldas azonban kiilonbézik abban, hogy:

Ha az ligyfél megszakitja a szerz6dést a tartam vége el6tt, akkor — hacsak a szerz6désben ezt
mashogyan nem rendezik — mas-mas Osszeg lesz a két esetben az lgyfél és a szolgdltatd
szamldjan: a kamatréses esetben az lgyfél szamldjan nagyobb 0Gsszeg lesz, mikdzben a
szolgaltatdé még nem vonta le az Osszes potencidlis levonast. A koltségrészes esetben a
szolgaltatd mdr a tartam elején, az egész tartam vonatkozdsaban a ,, pénzénél van”, melynek

tukorképeként az ligyfél akdr nagyon nagyot is bukhat a szerz8dés id6 el6tti felmondasaval.

A két megolddsnak a tartam valtozdsaval mds és mas a dinamikaja. A koltségrészes megoldast

kamatréssé attranszformalva a kovetkezd abrat kapjuk a tartam fliggvényében:

3. dbra: A koltségrészek kamatréssé transzformalt értéke a tartam fiiggvényében

Koltség
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80%

60%

40%
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&
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1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Tartam

Forrds: Sajdt szamitds

A 3. 3brdn 10%, 20%, ..., 90%, 100% koltségrészeket transzformaltunk at kamatréssé. Latszik, hogy

egyéves tartamnal a kett§ egybeesik, de a tartam novekedésével egyre kisebb lesz az ugyanahhoz a

koltségrészhez tartozé kamatrés. A 4. dabra a forditott transzformdaciot mutatja, vagyis itt a kamatrést

transzformaljuk koéltségrésszé. Az adbran lathatd, hogy a 0,5%, 1%, ..., 4,5%, 5% nagysagu kamatrések a

tartam novekedésével egyre nagyobb koltségrészeknek felelnek meg.
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4. dbra: A kamatrések koltségrésszé transzformalt értéke
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Forrds: Sajdt szdmitds

5.3. Arszint,

keresztmetszeti és egyedi dr - el6zetesen és utdlag

Az darat lehet egyedi termékek és aggregdtumok szintjén definidlni és vizsgalni. Ha egyltt vizsgdljuk a

kett6t, akkor az aggregdtumok ardra megkiloénboztetésil az ,arszint” kifejezést szoktuk alkalmazni.

Erdemes réviden beszélni a pénziigyi termékek egyedi aranak és arszintjének a kiilonbségeirsl:

Az egyedi drakat altaldban el6zetesen adjdk meg, mig az arszintet altalaban utdlagosan, az
Osszesitett adatok birtokdban szamitjak;

A tényadatok birtokdban az darszint utélagos kiszdmitasa nem (tkozik nehézségbe, de az
egyedi arak el6zetes megadasa — kiilondsen a nemélet-biztositdsokndl — problémas lehet.
Mivel itt az drat meghatarozé karhanyad és a hozam csak utdlag allapithaté meg, ezért az
egyedi arnal el6zetesen becslésre kell hagyatkozni, mely az egyedi dr = dij - kdrok vdrhatd
értéke alakban irhato fel. Itt két becslést alkalmazunk: a kadrok becslését, és a diszkontalashoz
alkalmazott hozam becslését (amit tekinthetlink a kartartalékokon elért hozamnak);

Az arszint sziikségszerlien egyfajta keresztmetszeti dr, vagyis egy id&szakban é16 allomany
aggregat dra az adott idészakra. Pl. a nemélet-biztositasok ugyan éves tartamuak, de az éven
belil kilonb6z6 a forduldjuk, igy aggregat arszintjiiket vizsgdlva sziikségszerlien naptari évre
vonatkozd adatokat kell vizsgalni, ahol az egyes szerz6dések — a naptari éveken atnyuld
biztositdsi évek miatt — kettészakadnak, és részeik kiilonb6z6 naptari évekhez tartoznak.
Emiatt az arszint vizsgalatanal nem az éves dij, hanem a megszolgdlt dij lesz a vetitési alap;

A Dbiztositasok egyedi arainal felléphetnek furcsasagok. Pl. tegyik fel, hogy egy
veszélykozosség egyik fele esetén a varhatd kar 1 Ft, a masik fele esetén pedig ugyanez 2 Ft.
Ha egy biztosité ezeknek ugyanazt a terméket adja, akkor a varhaté kar 1,5 Ft lesz. Tegylik fel,
hogy a dij 2 Ft, s (a hozamtdl eltekintve) igy az ar 25%. Ha viszont egy masik biztositd
differencidlja a kinalatat, s az els6 csoportnak 1,5 Ft-ért (33%-os aron), a masiknak pedig 2,5

Ft-ért (20%-os aron) kinalja a terméket, akkor — ha csak az drakat nézziik — ugy tlinik, mintha
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az els6 csoportnak az elsd biztositd 2 Ft-os dija jobb lenne, mint a masodik biztosité 1,5 Ft-os
dija. A masodik csoportnak pedig a mdasodik biztositéd 2,5 Ft-os dija tlinik jobbnak, az elsé
biztositd 2 Ft-os dijanal;

* Ha egyes biztositok arait (arszintjét) hasonlitjuk Ossze, s ott az arba azok egyéni bruttd
hozamait vessziik bele, akkor azt tapasztaljuk, hogy a jobb brutté hozamot eléré biztositd
terméke dragdbb lesz, ami némileg kilénds. Ez a probléma az egész piac szintjén nem
jelentkezik, hiszen ott a bruttd hozam aggregdtum, tehdt dijra vetitve piaci atlag.
Elképzelhet6 ezért, hogy az egyedi biztositék (amugy biztositd szintjén aggregat) arait is a
piaci atlaghozammal, nem pedig a biztositd tényleges hozamdaval lenne célszerl szamolni.
Ekkor a befektetési hozam egyfajta opportunity costként viselkedik;

* Az egyedi draknal és drszintnél fentebb jelzett problémadk nem jelentkeznek az orszagos
aggregatum szintjén.

Fontos tisztaban lenni azzal, hogy aggregatumok (keresztmetszeti, utélagos) arat mashogyan kell

kiszamitani, mint egyes konkrét termékekét.

5.4. Diszkontdlni, vagy sem?

A fentiekben az ar meghatdrozasa soran szisztematikusan eltekintettiink a diszkontalastél a kovetkezé
értelemben (hiszen magukat a kamatrés tipusu arakat diszkontalassal allapitottuk meg). Lehetne pl. igy is
gondolkodni: a hitel dra csak a betéti kamat feletti hitelkamat, hiszen ha valaki hitelt vesz fel, s azt
mindjart beteszi a bankba, akkor 6sszességében csak a hitelkamatnak a betéti kamat feletti részét kell
visszafizetnie. Ez sok szempontbdl logikus, de legaldabb két ellenvetés hozhaté fel vele szemben:

1. llyen hitelfelvétel gazdasagilag nyilvanvaléan nonszensz;

2. Ezviszont azt jelenti, hogy a hitelfelvevének , ki kell termelnie” a betéti kamatot is. Rdaddsul a

betéti kamatot a bank csak ugy tudja elérni, hogy a hitelfelvevSkkel azt is megfizetteti.
Emiatt nem tekintlink el a hitelek dardban a betéti kamatnak megfelel6 résztél. Ez a f6 oka annak,

hogy nem alkalmazzuk a diszkontal3st.

5.5. Nettdo hozam versus dr

S végill még egy megjegyzés. A fentiekb8l kovetkezik az is, hogy az 4&r nem mutat meg minden pénzigyi
terméknél mindent, ami az ugyfelet érdekli. Az el6z6ekben mar mutattunk példat arra, hogy az
ugyfélkorét tekintve differencialt és nem differencialt termékeket csak ar alapjan dsszehasonlitva kdnnyen
rossz dontéseket hozhatunk. Ennek egy gyakorlati példaja a KGFB, ahol az ligyfelet alapvetéen nem annak
ara, hanem a dija érdekli (hiszen itt a szolgaltatast nem a biztositas vasarldja kapja — szemben a legtobb
mas biztositdssal, illetve pénzligyi termékkel — ezért relative k6zombos annak mértékével szemben).

Egy madsik példa azok a termékek, amelyek hozamot hoznak az lgyfélnek, s ez a szolgdltatas
szerves és fontos része (betétek, befektetési jegyek, BEK biztositasok, nyugdijpénztar). Itt az ar mellett
fontos tényez6 a bruttd hozam. A kett6 egymdstdl jol elvalaszthatd, s mi itt csak az arral foglalkozunk.

Ugyanakkor az Ugyfeleket ilyenkor talan leginkdbb a brutté hozam és a koltségek (vagy masképpen az ar)
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kilonbsége érdekli, vagyis a nettd hozam. Ez — a betétek és néhdny specialis termék kivételével — csak
utodlag deril ki, a betéteknél viszont ezt kozvetlenlil mutatja az EBKM.

Utdlag azonban (plane, hogy az lgyfeleket ez elsérendlien érdekli) érdemes lehet elemezni a
netté hozamokat is. Nagy aggregatumok (pl. az 6sszes magyarorszagi BEK biztositas) vonatkozasaban ilyen
vizsgalat elképzelhetd. A PSZAF 2012-ben el is végzett egy ilyen elemzést (PSZAF, 2012b), amely azt
mutatta, hogy a BEK biztositdsok nettdé hozama ,pozitiv nulla”. Ez azonban nem az ar vizsgalata, hanem

részben tobb, részben kevesebb anndl: mas, szintén fontos dolgot mutat, kiegészitve az ar vizsgalatat.

6. Osszefoglalas és altalanositas
A fentiek alapjan, amikor is tobbfajta (bar nem mindenfajta) pénziigyi terméknél megvizsgdaltuk az ar
kérdését az alabbi kovetkeztetésekre juthatunk.

* a pénziugyi termékek aranak kérdését eddig altaldban nem vizsgaltdk. Ha mégis beszéltek
arrél ezekkel kapcsolatban, akkor azt altaldban — helytelenil — valami massal (pl. a biztositas
dijaval, stb.) azonositottak.

* ennek ellenére mégsem mondhatjuk, hogy nem keresték a pénzligyi termékek arat, mert
tobb ilyen termékkel kapcsolatban fogalmazddott meg a koltségmutatd megalkotasa, amit
sokszor meg is valdsitottak, de nem ismerték fel, hogy ezzel azok arat talaltak meg.

* az ar fel nem ismeréséhez hozzajarult, hogy a pénziigyi szolgdltatasokat altaldban ,termék”-
nek nevezik, ami helytelen analdgidra ad okot. Valdjaban a helyes kifejezés a ,szolgaltatas”
lenne, ami segitett volna felismerni a helyes analdgiat, s ezzel azt, hogy mi is az ar, ugyanis a
pénzigyi szolgdltatdsok ara mas, nem pénziigyi szolgaltatdsokéhoz, példdul a javitashoz
hasonld, ahol maganak a javitandd targynak az értékét nem szamitjdk bele a szolgaltatas
araba. Igy a pénzigyi termékek aradba sem szamit bele az az dsszeg, amit a szolgaltatd
varhatdan visszafizet az ligyfélnek, mint ,szolgdltatast”. A dolog felismerése utan azonban
nem szlikségszer(i ragaszkodni a ,,termék” sz6 szam(izéséhez.

* a pénzigyi termékek ardt praktikusan kétféléképpen prezentalhatjuk hozamrésként és
koltségrészként. Egyéves futamidejd termékek esetében a kett6 egybeesik, hosszabb
tartamok esetében azonban a kett6 élesen kettévalik, ugyanakkor értékiik atszamithaté
egymasba. Elképzelhet6ek ugyanakkor masfajta drprezentdaciok is, de ezeket mar kénnyl az
eddigiek alapjan megkonstrualni.

* a praktikusan alkalmazott koltségmutatok (amelyeket tekinthetiink araknak is) a kiilonbo6zé
pénzigyi termékeknél eddig kizarélag a hozamrés tipusuak, illetve az egyéves tartamu
termékeknél annak kettds jellegét nem ismerték fel (vagy legalabbis nem hangsulyoztak, mint
a TER mutatd esetében).

* ha megvizsgaljuk az alkalmazott koltségmutatdkat, akkor azokat tovabb altaldnosithatjuk.

A koltségrész tipusi mutaté altalanos képlete (az tgyfél altal a szolgdltatd felé teljesitett

fizetéseket ,befizetésnek” a forditott pénzaramot pedig ,szolgaltatasnak” nevezve):
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varhato befizetés — varhaté szolgaltatas varhato6 koltség

varhato befizetés " varhaté befizetés

Ilyen mutatd pl. a TER is, de az ett6l abban kiloénbdzik, hogy a nevezében az lgyfél altal
teljesitett nettd befizetés szerepel, vagyis a koltségeket levonjak. Ez mindjart ramutat arra,
hogy koltségrész tipusi mutatd kett§ van: az egyikben a nettd (koltségek nélkdli), a
madsikban a bruttd befizetéshez viszonyitjuk a koltségeket. Szabad vdlasztds, hogy melyiket
hasznaljuk, de célszer(i minden pénziigyi termék esetében ugyanazt.

A varhatd érték kiszamitdsandl — féleg, ha hosszabb id6szakrél van sz6 — felvetédik, hogy
alkalmazzanak-e jelenérték-szamitast, vagy sem? A diszkontalasrdl fentiek mondottak
alapjan azt tartjuk konzisztensnek, ha a diszkontrata 0%, vagy, ha a termékben van beépitett
hozamigéret (mint pl. a hagyomanyos életbiztositasok esetében) gy ezt a beépitett kamatot
alkalmazzuk diszkontrataként.

”

A hozamrés tipusi mutatd altalanos képlete: keressiik azt az ,r” kamatlabat (belsé
megtérilési ratat), ami mellett fennall, hogy

varhaté befizetések jelenértéke(r) = varhato szolgaltatasok jelenértéke(r)
Ha a varhato szolgdltatasokba mar be van épitve egy ,i” kamatldb (szintén a hagyomanyos
életbiztositasok a példa erre), akkor a koltségmutato (ar) értéke i-r lesz.
Ennek a mutatdnak ugyanugy két fajtaja lehet, mint a koltségrész tipusunak, ha a bal oldalon
a koltségek nélkili, nettd befizetéseket vesszilk, a jobb oldalon pedig egy képzelt
szolgaltatdst, amit a teljes befizetésbdl lehetne nyujtani, ha egyaltaldn nincs koltséglevonas.
A MABISZ TKM j6 példa erre az utébbi mutatéfajtara, az els6re pedig a THM, és a PSZAF altal
javasolt biztositasi koltség-mutatok.
J6l Iathatd, hogy ez a hozamrés tipusi mutatd er6s hasonldésdgot mutat az NPV-vel,
lényegében azzal a kamatlabbal egyenld, ami mellett az NPV értéke 0.
ha ezeket az altalanositott, arral megegyez8 koltségmutatdkat nézzik, akkor az ar fogalmat
kénnyen ki tudjuk terjeszteni a fentiekben nem targyalt pénziigyi termékfajtakra, példaul a
derivativdkra és a hataridGs ligyletekre. Leginkabb a koltségrész tipusu ar-mutatéd hasznalata
kézenfekvd itt. A derivativdak ebb8l a szempontbdl hasonlitanak a nemélet-biztositasokra,
hiszen a szolgdltatas ott is er6sen véletlenszerl, mint itt, vagyis ott is, itt is varhatd értékekkel
kell szamolni. A derivativdk esete azonban annyival bonyolultabb, hogy az alkalmazandd
valdszinliségek sokkal kevésbé szamithatdak, mint a biztositdsok esetében. Ennek ellenére a
pénzlgyi szolgaltatd biztosan azt teszi itt is, hogy valamilyen valdszinliségeket feltételez, s
ezen felll szamitja fel a koltségeit.
a koltségrész és a kamatrés tipusd ar-mutatdk ugyanazt az arat mutatjdk mdas formaban,
vagyis ezek atvalthatok egymadsra, de ennek technikajaval (ami az egyszer( esetekben nem
gond, a tébbiben azonban mar szamos technikai nehézség meriil fel) nem foglalkozunk itt (a

témardl sz6l6 mas tanulmanyainkban azonban erre is ki szandékozunk térni).
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* apénzigyi termékek aranak felismerése els6sorban fogyasztovédelmi szempontbdl fontos. A

felismerés, és az ar meghatarozasanak f6bb el6nyei a kovetkezbk:

o

ezaltal lehetévé valik az 0sszes pénziigyi termékre egy teljesen egységes ar, vagy ezzel
megegyez6 értelmd koltségmutatd definidlasa, ami lehetévé teszi a teljesen eltéré
szektorokhoz tartozé pénziigyi termékek aranak, illetve arszintjének az 6sszehasonlitasat.
Az ar fel nem ismerése miatt eddig a kilonb6z6 szektorok esetében a koltségmutatot
egymastal teljesen flggetlendil, kiilonb6z6 mddszertanok alapjan alkottak meg. A jelenleg
legatfogdbb probalkozds a PRIIPs atfogd koltségmutatd megalkotdsa is lesz(ikiti az
érintett pénzligyi szektorokat a befektetési és megtakaritasi termékekre, holott
lehetséges lenne egy teljesen atfogd koltségmutatd megalkotdsa is.

egy atfogd koltségmutatd bevezetése és (kotelezd) alkalmazasa élesitené az arversenyt a
pénziigyi piac egyes szektorai kdzott is, ami — az olcsdbb szolgdltatasokon keresztil — a
fogyasztok javat szolgalnd. Kilondsen fontos hatas lenne ezen belil, hogy az extrémen
draga termékek kiszorulnanak a piacrol.

egy atfogd armutatd bevezetése késébb lehetévé teszi ennek szabdlyozasat is, ami
kiilonosen fontos a kotelezd pénziigyi termékeknél, ahol a szabdlyozdonak van egyfajta
felelGssége is. (Egy példa erre a nyugdijbiztositasok aranak ,puha” szabalyozasa — Id.
MNB (2014), illetve Banyar et. al. (2014).)

egy atfogd drmutatd alkalmas szektorok kozotti és nemzetkozi 6sszehasonlitasra is. Az
extrém kulonbségek megmutatjak, hogy hol érdemes keresni az okokat, s ezek
megtaldlasa egyben hozzdsegit a probléma célzott kezeléséhez, vagy ha erre nincs

szikség, a jelenség jobb megértéséhez.
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