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A pénziigyi termékek dra

A tanulmany a pénziigyi termékek aranak fogalmat vizsgalja, s amellett érvel, hogy
a fogalom atgondolatlan hasznalata félrevezetd, igy az egyes piaci termékek olcso-
saganak vagy éppen dragasaganak megalapozott vizsgalata érdekében mindenkép-
pen pontositast igényel. E gyakorlati szempontbol rendkiviil fontos kérdéskornek
a hagyomanyos pénziigyi témaju egyetemi tankonyvek feltiinéen kevés figyelmet
szentelnek. A nemzetkdozi és hazai szabalyozas tomor ismertetését kovetéen a cikk
afogalmi zavar tisztazasa érdekében atfogéan ismerteti és elemzi a terméktipuson-
kénti arfogalmakat, amelyek sikerrel alkalmazhatok a pénziigyi fogyasztovédelem
teriiletén a transzparencia és az iligyfél-elégedettség novelése érdekében. A tanul-
many - a csomagolt lakossagi befektetési termékekre vonatkozo EU-iranyelv példa-
jan 4j megyvilagitasba helyezve a kérdést — hozza kivan jarulni a pénziigyi termékek
egységes koltségmutatojanak megalkotasahoz.*

Journal of Economic Literature (JEL) kod: D18, G22, G23.

Ha azt alatszdlag egyszert kérdést tessziik fel, hogy miaz dra az olyan elterjedt pénz-
tigyi termékeknek, mint amilyen a hitel, a betét, a befektetési alap vagy éppen a biz-
tositas, akkor hamar nehézségekbe titkozlink. Pedig anélkiil, hogy tudnank, mi az
ar, nem tudunk olyan egyszeri kérdésekre valaszolni, mint példaul, hogy az egyes
konkrét szolgaltatok szolgéltatasai olcsdk-e vagy dragak," hiszen ilyenkor lényegé-
ben az arakat kellene 6sszehasonlitani.

A vilasz kézenfekvOnek tlinik: a hiteltermékek dra a torlesztérészlet, a biztositasoké
a biztositas dija stb., csak itt — a hagyomany miatt — ar helyett egy masik kifejezést
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hasznélunk. Ugy gondoljuk azonban, hogy ez helytelen és félrevezetd kiindulépont
lenne, ezért ebben a tanulmanyban példaul az ,ar” és a ,,dij” szavakat nem szinoni-
maként hasznaljuk.” A késébbiekben kifejtjiik, hogy ezt miért tessziik, s hogy miben
is kiilonbozik a két fogalom egymastol.

Tisztaban vagyunk azzal, hogy sem a biztositasoknal, sem az egyéb pénziigyi termé-
keknél nem hasznaljdk az ,,ar” fogalmat, igy azt 1ényegében most kell megkonstrualnunk.
Ez egyébként 6sszhangban van azzal, hogy a kordbban emlitett dragasag/olcsosag kér-
dését sem igazan szoktak ezeknél felvetni, ezért eddig nem is igazan volt sziikség a hasz-
nalt fogalmak finomitasara. Ennek ellenére meggy6z6désiink, hogy a fogalom bevezetése
fontos szempontokkal gazdagit benniinket, s tagitja elemzési lehetdségeinket, valamint
fogyasztévédelmi szempontbdl is lényeges, mivel lehet6vé teszi az egyes szolgaltatok altal
kinalt pénziigyi termékek koltségszintjeinek 0sszehasonlitasat, illetve dltalaban meg-
nyitja az utat az egymastol teljesen kiilonboz6 jellegli pénziigyi termékek dranak 6ssze-
hasonlitasa el6tt, ami eddig — a megfelel altalanos fogalom hijan — lehetetlen volt. Ezaltal
lehet6vé valik, hogy megvizsgaljuk az eltérések okait, amelyek kozott bizonyéra lesznek
»indokolhatdk” és ,,nem indokolhatok”, lehetGséget teremtve ez utobbiak eltiintetésére.

Szabalyozasi korkép

Mint késébb latni fogjuk, az ar - felfogasunk szerint - szorosan kapcsolodik a pénz-
tigyi termékek és szolgaltatasok koltségeihez, ami viszont nagyon sokaig rejtett, sét tit-
kos informacié volt (ami Gjabb magyarazatot adhat arra, hogy az ar kérdését miért nem
feszegették). Emiatt az ar kérdésének napirendre tlizéséhez sziikség volt arra, hogy a
koltséginformaciok nyilvanosak legyenek. A transzparencia irdnti igény el¢szor néhany
évtizede jelent meg, majd a 2000-es években jelentdsen feler6sodott.

Nemzetkozi viszonylatban a pénziigyi termékek koltségeinek transzparenciaja
érdekében tett elsé figyelemre mélté 1épés az Egyesiilt Allamokban 1968-ban beve-
zetett Truth in Lending Act (CFPB [1968]) volt, mely a hiteltermékekre bevezette a
belsé megtériilési ratan alapulé Annual Percentage Rate (APR) fogalmat, és a pénz-
igyi szolgaltatok szamara kotelezvé tette annak nyilvanossagra hozatalat. Az APR
az a kamatlab, amely mellett a hitel pénzaramlasanak (cash flow-janak) netté jelen-
értéke megegyezne a tényleges netto jelenértékkel abban az esetben, ha a szolgaltato
csak kamatot szdmolna fel, és a hitel egyéb koltségeitél eltekintene.’

? Mikozben tudataban vagyunk annak, hogy a két fogalom szinonim hasznalata egyes egyéb ipar-
dgakban - példaul bizonyos szolgaltatasoknal: gazdij, vizdij, csatorndzasi dij stb. - elfogadott lehet.
Annak, hogy a (biztositasi) dij és az ar, kiillonboz6 fogalmak, egy kozvetett igazoldsa lehet, hogy a
termékek araban meghatarozott (és amugy nevében is jelzetten ,altaldnos”, tehat mindenre kiterje-
do) afat sohasem terjesztették ki a biztositasokra. A dontéshozok valdszintleg érezték, hogy ebben a
tekintetben példaul az életbiztositasok dija egészen mds, mint példaul az asztal vagy akdr a hajvagas
ara. A kozelmultig ezért a biztositas mint szolgaltatas (forgalmi) adomentes volt, s amikor ez részben
megsziint, akkor is az afa helyett mas jelleg(i, azt helyettesité adot vetettek ki a biztositasok egy részére,
ebbdl a szempontbdl hasonldan a tobbi eurdpai orszaghoz.

’ Pontosabban definidlandé kérdés a gyakorlatban, hogy mely kéltségek (példaul kezelési koltség,
kézjegyz6i dij stb.) szdmitanak bele az APR-be.
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A rendelkezés eleinte valoban novelte a hiteltermékek atlathatésagat, azonban az
1980-as évektdl a gépjarmiihitelek piacardl indulva, a torvénybeli kiskapukat kihasz-
néalva megjelentek a névlegesen 0 szazalékos APR-t igéré hitelek. Ezek ugy tiintet-
ték el a fogyasztok eldl a tényleges hitelezési koltséget, hogy azokat dsszemostak a
megvasarolt termék araval. A kiskapukat mind a mai napig nem sziintette meg a
szabalyozas, igy az amerikai piacon tovabbra is gyakran el6fordulnak megtévesztd
moddon reklamozott hiteltermékek.

A befektetési célu életbiztositdsok és életjaradékok piacdn az Egyesiilt Allamok-
ban az 1970-es évek masodik felében kezdték szorgalmazni a transzparenciat noveld,
egységes kozzétételi szabalyokat. 1979-re elkésziilt az Egyesiilt Allamok fogyaszt6vé-
delmi hivatalanak (Bureau of Consumer Protection, BCP) konkrét intézkedéseket -
koztiik egy belsé megtériilési ratara épiilé mutatészam bevezetését — javasolo vaskos
jelentése (BCP [1979]). A jelentést tagdllamonként eltérd, standardizalt helyi kozzété-
teli szabalyok bevezetése kovette. A belsé megtériilési ratara épiild, a koltségszintet
egyetlen szamba slirité6 mutatészam hasznalata ugyanakkor nem valt altalanossa.
Joval kés6bb, 2002-ben a szovetségi értékpapir- és tézsdei feliigyelet (Securities and
Exchange Commission, SEC) vezetett be szovetségi szinten egységes szabdlyokat a
fogyasztok tajékoztatasara (SEC [2002]).

Bar az Eurépai Unio egyes tagallamainak jogrendszereiben mar korabban
megjelentek hasonlé célu intézkedések, az EU kozosségi szinten az Egyesiilt
Allamoktél 1ényegesen lemaradva, 2008-ban vezette be az (APR-nek megfeleld)
teljeshiteldij-mutato kotelez6 nyilvanossagra hozatalat a hiteltermékek piacdn
(Europai Parlament és Tandcs [2008]), majd 2011-ben egy tjabb iranyelvben pon-
tositotta a mutato kiszamitdsanak modszertanat (EU [2011]). Jelenleg a legaktud-
lisabb téma az uniés pénziigyi fogyasztovédelem teriiletén a csomagolt lakossagi
befektetési termékekre (Packaged Retail Investment Products, PRIPs) vonatkozo,
2014-ben elfogadott szabalyrendszer (Eurdpai Parlament és Tandcs [2014]). A jog-
anyag a fogyasztok szamara nehezen attekinthet6 csomagolt termékekkel kapcso-
latos kozzétételi szabalyokat igyekszik kozosségi szinten egységesiteni és a jelen-
legi gyakorlathoz képest szigoritani, el6irva a standardizalt formatumau, alapvetd
informaciok dokumentacidjanak (Key Information Document, KID) nevezett tajé-
koztatéanyagok nyilvanossagra hozatalat.

Magyarorszagon a hiteltermékek teljeshiteldij-mutatojat (THM), a betétekre
vonatkozd egységesitett betéti kamatldbmutatét (EBKM), valamint az értékpa-
pirokra vonatkozo egységes hozammutatot (EHM) az egységes eurdpai szabalyo-
zast joval megel6zve, 1997 marciusaban vezették be. Ezeket a szabdlyokat mddosi-
totta A teljeshiteldij-mutaté meghatarozasardl, szamitasarol és kozzétételérol szolo
83/2010. (III. 25.) kormdanyrendelet, valamint A betéti kamat és az értékpapirok
hozama szamitasarol és kozzétételérdl szolo 82/2010. (I11. 25.) kormanyrendelet (lasd
még PSZAF [2012a] ajanlasat). A megtakaritsi és nyugdijcélu, befektetési egysé-
gekhez kotott (BEK) életbiztositasok koltségszintjeinek osszehasonlitasat elésegitd
teljeskoltség-mutaté (TKM) megalkotdsara a PSZAF 2007-ben tett el8szdr vezetdi
korlevélben javaslatot (PSZAF [2007]), majd egy ilyen mutatét a Magyar Biztositok
Szovetsége (Mabisz) 2009 novemberében vezetett be 6nszabalyozo jelleggel (Mabisz
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[2009], valamint a szervezet honlapjat®). Az ugynevezett TKM Chartéhoz 6nként
csatlakozott a hazai biztositdsi piac tilnyomo része,” 6nként véllalva a termékeikre
vonatkozo teljeskoltség-mutatdk nyilvanossagra hozatalat. Egy 2011 novemberben
kelt munkaanyagban a PSZAF javasolta ennek kiterjesztését més szektorokra is alta-
lanos koltségmutaté (ATKM) néven (PSZAF [2011]). Ez a tervek szerint egyszerre
vonatkozott volna a befektetési egységekhez kotott életbiztositdsokra, a befektetési
alapokra, a hagyomanyos megtakaritasi tipusu (igynevezett vegyes) életbiztosi-
tasokra és a nyugdijpénztarakra is. Ez a javaslat akkor nem valdsult meg, de jelen-
leg a csomagolt lakossagi befektetési termékekre vonatkozé szabalyozas kapcsan
eurodpai szinten folyik egy atfogo, szektorokon ativelé koltségmutaté megalkotasa.

Szakirodalmi attekintés

A pénziigyi fogyasztovédelem egyik sarkalatos pontja a fogyasztok koltségekkel
kapcsolatos megfelel tajékoztatasa, amit jelentésen megkdnnyit, ha a szolgaltatas
arszintjét a szolgaltatd egyetlen szamérték formajaban fejezi ki (Campbell és szerzd-
tarsai [2011], World Bank [2012]). Az ar fogalma - és ezen keresztiil a termékek egy-
szerl 0sszehasonlithatdsaga — annak fényében még fontosabb, hogy a kézelmultban
szamos, széles kort nemzetkozi felmérés eredményeire épiilé tanulmany szamolt be
a fogyasztok pénziigyi tajékozottsaganak feltliné hianyarol (példaul Atkinson—Messy
[2012], Lusardi és szerzétdrsai [2010] és Lusardi—Mitchell [2011]).

A jelen tanulmanyban a késGbbiekben hasznalt, belsé6 megtériilési ratara épiilo,
hozamrés tipusu arfogalmat a pénziigyi szakma befektetési és megtakaritasi termékek
esetén hozamcsokkenés (Reduction in Yield, RIY) néven ismeri (lasd példaul Whitehouse
[2001] cikket, valamint bar mds néven, de erre a fogalomra épiil6, a Rea—Reid [1998]
tanulmanyban szereplé empirikus 6sszehasonlitdst). Ugyanakkor a kérdés jelentdségé-
hez képest e mutatészam — az 6sszehasonlithatosagot mds egyéb arfogalmakkal egytitt —
meglepé mddon az ismeretlenség homélydba vész: az egyetemi kozgazdaszképzéseken
hasznalt pénziigy tankonyvek (Bodie-Kane-Marcus [2005], Bodie-Merton-Cleeton
[2011], Brealey—Myers—Allen [2007], Levy és szerzdtdrsai [1998] stb.) egyaltalan nem tar-
gyaljak a témakort, ehelyett a pénziigyi termékek tobbnyire arbitrazsmentességen ala-
puld drazasara szoritkoznak. E szemlélet nem veszi figyelembe a pénziigyi szolgaltatd
koltségeit és profitelvarasat, igy nem alkalmas az olcsosag/dragasag kérdésének vizsga-
latara, amihez terméktipusonként kiilon-kiilon a koltségek szintjét lehetdleg egyetlen
szamértékbe stirité technikai mutatészamokra van sziikség.

Kiilondsen fontos a megfelel6 arfogalom hasznalata a pénziigyi és biztositasi termé-
kek irdnti kereslet és arrugalmassagok becslése sordn, hiszen a nem megfelel6 drfoga-
lomra épiil6 elemzés konnyen téves kozgazdasagi kovetkeztetésekhez vezethet. Felttind
aszakirodalomban e téren a konszenzus hidnya: egyes tanulmanyok a pénziigyi és biz-
tositasi szolgaltatas kozgazdasagi értelemben vett aranak a kovetkezoket tekintik:

* http://mabisz.hu/hu/tkm.html.
* http://mabisz.hu/images/stories/docs/tkm/csatlakozo-biztositotarsasagok.pdf.
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- Pauly és szerzdtdrsai [2003] az arrugalmassag kiszamitasa soran — megitélésiink
szerint tévesen — a biztositds dijat,

- Babbel [1985] a tartam elejére diszkontalt dijak és koltségek alapjan egy nettd
jelenértékre épiilé mutatdszamot,

- Gruber—Latteau [2004] pedig a munkahelyi egészségbiztositasok iranti keresletet
vizsgalva a munkahelyi egészségbiztositas nyujtasaval kapcsolatos, adokulcseltérések
alapjan szamitott adotobbletet.

A tisztanlatast nagyban elGsegitené, ha a szakma kozelebb kertilne a pénziigyi és biz-
tositasi termékek aranak fogalmaval kapcsolatos konszenzushoz.

A pénziigyi termékek dra elsé megkozelitésben

A hitelek dra

Felvéve korabbi gondolatmenetiink fonalat, azt kérdezhetjiik, hogy vajon a bank altal
nyujtott hitel ara az tigyfél altal fizetett torlesztés-e. Természetesen nem, hiszen a
hitel adésa jelentds részben csak visszafizeti a banknak azt, ami eleve a banké volt.
Ha pontosan annyit fizetne vissza, amennyit hitelként kapott, akkor a hitel szamara
ingyen lenne, vagyis a bank altal nyujtott hitelszolgaltatas ara nulla lenne. Kézenfekvo
ezért, hogy azt mondjuk, hogy a hitel ara nem a teljes torlesztés, hanem csak annak a
hitel 6sszegén feliili része (a kamat és a nem kamatként felszamolt kiilonb6z6 dijak).
Masképp ezt tigy is megfogalmazhatjuk, hogy a hiteltorlesztés (illetve annak egy-egy
részlete) két dolgot tartalmaz:

1. a szolgaltatassal (annak egy részével) megegyez6 részt,

2. a szolgaltatas arat.

Vagyis a torlesztés egyiitt tartalmazza a szolgaltatast és a szolgaltatas arat.

Vizsgalatunkat egyeldre lesziikitjiik az egy 0sszegben torténd hitel-visszafizetés ese-
tére, amit egy egyszer( példaval illusztralunk: ha kapunk P hitelt, és a GP torlesztést
egy Osszegben n éven mulva kell visszafizetniink, akkor a P hitel ara GP— P volt. Ha
az illet6 pénzintézet n éves hiteleket mindenkinek egyforma feltételekkel ad, fiigget-
lentil attdl, hogy GP-nél kisebb vagy nagyobb a hitel 6sszege (tehat a hitel 4ra aranyos
a kolcsonvett osszeggel), akkor a hitel arat célszert aranyszamként irni:

GP—-P
P

. 1)

A GP— Pkiilonbségre azt is mondhatjuk, hogy az a hitel koltsége, igy jelolhetjiik C-vel
is. Ekkor az drat

C
> 2

alakban irhatjuk fel.
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Eszrevehetjiik, nem magétol értet6dé, hogy a nevez8ben a P szerepel, a koltségeket
vetithetnék GP-re is, vagyis az ar lehetne a

= ®
GP

mutato is. Természetesen a ketté egymassal ekvivalens, de tisztaban kell lenni vele,
hogy melyik felirast valasztjuk, illetve késobb, ha ténylegesen bevezetik az d&rmutatot,
akkor tudatosan donteni kell a kétfajta felirasi mod kozott.

Bonyolultabb az ar kérdése, ha a hitelt nem egy dsszegben fizetik vissza, hanem
részletekben - ezt kés6bb vizsgaljuk meg. Mintegy elérebocsatva annak a vizsgalat-
nak az eredményét, az arnak a most megismerthez képest egy masfajta megjelenitését
kapjuk, igy a most felirt arképletet koltségrész tipusu arnak nevezziik el.

A befektetési jegyek dra

Erdemes egy masik pénziigyi terméket, a befektetési jegyet megvizsgalni. Mi az ara
annak a befektetési szolgaltatasnak, amelyet a befektetési alap nyujt a befektetési
jegy vasarlojanak? EgyelGre itt is azt az egyszeru esetet vizsgaljuk, hogy a befektetd
egy Osszegben fizet egy bizonyos Osszeget a szolgaltatonak (GP), majd a szolgélta-
totdl szintén egy Osszegben visszakap valamekkora dsszeget. Ugy gondoljuk, hogy
az ar mindaz, amit az iigyfél nem kap vissza a t6kéjébdl és annak brutté hozamabodl
(értelemszertien kiterjesztve ezt arra a helyzetre is, amikor ez a hozam negativ). Ezt
- a fenti esethez hasonléan - nevezhetjiik koltségnek is és jelolhetjiik C-vel. Vagyis
az arra egy a hiteltermékek esetéhez hasonlé mutatoét - a (3)-t — kapunk:

C
GP
Ezt szintén vetithetjiik az igyfél nett6 befektetésére is, vagyis arra, amit a szolgaltato
koltségeinek levonasa utan kapunk:

C
GP-C’

Emiatt itt is — ugyanagy, mint a hiteltermékeknél - kétféle koltségrész tipusu arat
kapunk. Ha feltételezziik, hogy a befektetési jegy futamideje pontosan egy év, akkor ez
az armutato lényegében megegyezik egy Eurdpa-szerte bevezetett teljeskoltség-arany
mutatéval (Total Expense Ratio TER - 1asd CESR [2010], illetve PSZAF [2012a]), amit
ezért (tobbé-kevésbé) a befektetési jegyek aranak is tekinthetiink. (A TER maga a fenti
két lehetséges felirasi mod koziil a masodikat alkalmazza.) Ez a mutaté azonban nem
tartalmazza az 9sszes levonast, ezért nem minden tovabbi nélkiil nevezhetjiik meg
ezt a befektetési szolgédltatas araként.

A TER mutaté maga azonban abban is kiilonbozik a fentiekt6l, hogy ha a befekte-
tés egy évnél hosszabb futamideju, akkor a fenti szamitast évente meg kell ismételni
az adott év koltségeire, vagyis ezek a koltségek nem adodnak 6ssze az egész futamidé

)
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alatt. Ez mar egy masik, a koltségrész tipusu armutato6tol kiilonboz6 mutatohoz vezet,
amelyet kés6bb vizsgalunk meg.

Erdemes még megjegyezni, hogy a nyugdijpénztirak termékei (standardizalt szol-
galtatdscsomagjai) technikai szempontbol ugyanolyanok, mint a befektetési jegyek,
tehat az arukat is ugyanugy kell kiszamitani.

A nem életbiztositdsi termékek dra

Nézziink meg most egy a fentieknél bonyolultabb terméket, a nem életbiztositasokat,
mint példaul alakas-, casco, kotelez6 gépjarmu-felelésségbiztositas stb. Ezek esetében
azzal az egyszer(sitd feltevéssel élhetiink, hogy a tartamuk egyéves, mert altalaban
ez van a szerzOdésekben, igaz, ez a leggyakrabban automatikusan djra és Gjra meg-
hosszabbodik az év végén.

A termék bonyolultabb, mint az el6bb targyaltak, ennek ellenére itt is alkalmazhat-
juk a befektetési jegyeknél hasznalt drdefiniciot: mindaz az 9sszeg, amelyet az tigy-
felek befizetéseikbdl és az azokon elért hozambol nem kapnak vissza. Természete-
sen sok kiilonbség van a befektetési jegyek (és dltalaban a nem hitel jelleg(i pénziigyi
szolgaltatasok) és a nem életbiztositasi termékek kozott, ami kihat arra, hogy miként
lehet ezt az arat kiszamitani. A fontosabbakat emlitjiik.

— A nem életbiztositasi termékek esetében a biztositottak donté tobbsége — legalabbis
egy évet tekintve — nagyon nagy valdszintiséggel semmit sem kap vissza a befizetett
dijabol, mig egy kisebbsége sokkal tobbet kap annal. Ezért itt semmiképpen sem lehet
egyéni mérleget késziteni, hanem az egész veszélykozosség altal fizetett dijat (ami per-
sze lehet termék-, biztosit6i vagy egész piac szint( stb.) és a tartalékon elért hozamot
kell szembeallitani a veszélykozosség altal kapott Osszes kartéritéssel.

- Mig az eddig targyalt nem hitel jellegti pénziigyi szolgaltatasok jelentGs része mar
el6re ismert nagysagu, addig a biztositds esetében a szolgdltatds® mértéke csak ex post
alakul ki (benne a szintén ex post kialakuldé mértékii hozammal). Emiatt maga az ar is
csak ex post érték lehet, bar becslések el6zetesen is készithetdk.

Elsé megkozelitésben Osszefoglalva: a nem életbiztositasok 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 csokkentett dijat és a hozam
Osszegét tekintjiik, akkor képletben itt is (3) Osszefliggést kapjuk. A (4) 6sszefiiggésnek
megfelel6 képlet azonban itt annyiban lesz mas, hogy a brutté dij koltségekkel csok-
kentett értéke nem tartalmazza a hozamot. Ezt viszont annak tulajdonithatjuk, hogy
a hozamot nem eldre kalkuldljak, pontos értéke csak ex post deriil ki. Tehat létezik
egy bizonytalan tényezd, az eldzetesen és az utédlag kiszamolt ar kozotti kiilonbség,
amelyet célszert a semleges 0-val egyenlévé tenni.

° A biztositasi szolgaltatds kifejezést a 2014. évi LXXXVIIL torvény a biztositdsi tevékenységrol
(Bit.) hasznalja, de nem definidlja. A sz6hasznélat elemzése alapjn arra juthatunk, hogy ezt ugyanab-
ban az értelemben teszi, ahogy mi itt, ebben a tanulményban.
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Ellenvetések a biztositdsok igy meghatdrozott drdaval szemben

Eddig arra jutottunk, hogy a nem életbiztositasok dijat plusz a tartalékokon elért
hozamot két részre bonthatjuk, s az egyik magat a biztositasi szolgaltatast (a karkifi-
zetéseket) tartalmazza, a masik pedig ennek a szolgaltatasnak az arat. Ez az armeg-
hatérozas jol beilleszthet6 a tobbi pénziigyi termék és szolgaltatas darmeghatarozéasai
kozé, ugyanakkor szokas ezzel szemben néhdny ellenvetést tenni (lasd MAT [2012]).

FoGyaszTO1 TOBBLET « Az egyik ellenvetés szerint a biztositas szolgaltatasa nem a
karkifizetés, hanem a nyujtott biztonsag, tehat nem helyes a fenti médon szétosztani
arra és szolgaltatasra a dij és hozam Osszegét. Valoban szokas a biztositasrol ezt mon-
dani, azonban szokas azt is mondani, hogy a lakastigynok nem lakast, hanem otthont
arul, hogy a viragarus 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 kolt6i igazsaguk), s a tényleges termékeket
és szolgaltatasokat az illetd iparag megfoghatd, a versenytarsak altal reprodukalhat6
outputjaval azonositani. Ebbél a szempontbol pedig a biztosito outputja egyértelmtien a
karkifizetés, ami persze Osszességében biztonsagérzetet is ad az tigyfeleknek.

Mikrookonémiai megkozelitésben azt mondhatjuk, hogy ez az ellenvetés a biz-
tositas szubjektiv értékét keveri annak szolgaltatasaval. A biztositas sem kiilonbo-
zik mas javaktol, annak kereslete is alapvetden fligg az art6l: minél kisebb az 4r,
annal nagyobb lesz a kereslet (1. dbra). A keresleti gorbe és az aregyenes talalkoza-
sanal alakul ki az egyensuly. Maganak a keresleti gorbének a pontjait ugy kapjuk,
hogy sorba rendezziik a potencialis fogyasztokat aszerint, hogy ki, hogyan értékeli
szubjektive az adott terméket (itt a biztositast). Az keriil a sor elejére, aki a leg-
tobbre, a végére, aki a legkevesebbre. A gorbe egyes pontjai ezért tényleges fogyasz-
tdi (szubjektiv) értékeléseket adnak. Mivel a piacon nincs ardiszkriminacio, ezért
mindenki azonos aron kapja meg a terméket. Ez masként azt jelenti, hogy a leg-
utolsé fogyaszton kiviil mindenki alacsonyabb dron, mint amire szubjektive érté-
keli azt. Tehat nincs semmi ellentmondas abban, hogy a biztositas sokkal tobbet
ér, mint amit fizetnek érte — mert ez igy van minden mas termékkel is. A kiilénb-
séget a keresleti gorbe és az aregyenes kozti teriilet mutatja (ezt nevezik fogyasztdi
tobbletnek (Varian [2001] és Mankiw [2011]).

Az ARBAN MAS SZOLGALTATASOK IS BENNE VANNAK ¢ A masik ellenvetés, hogy
az igy meghatarozott ar nemcsak szigoruan a karkifizetéshez sziikséges tevékenysé-
gek ellenértéke, hanem olyan egyéb szolgaltatasoké is, amelyeket bizonyos biztositok
még emellé adnak. Szamos, kotelez6 gépjarmu-felel¢sségbiztositast arusitd biztositd
ad példaul csereautdt a javitds idejére. Egy masik példa, hogy bizonyos biztositasok-
nal, példaul a jogvédelminél, a biztosito lényeges szolgaltatasa is koltségként jelenik
meg (igaz, az ilyen biztositasok részaranya nagyon csekély). Ezek - jelenleg — egyér-
telmten pluszszolgaltatasok a karkifizetéshez képest, vagyis értékiikkel novelniiik
kellene a biztositd szolgaltatasat, és csokkenteniiik a biztositds arat (hiszen ez a rész
az arbol mar egy masik szolgaltatas ara). Ez valdszintileg igy is lenne — vagyis minden
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1. dbra
Fogyasztdi tobblet a biztositasok piacan

Ar

—— Keresleti gorbe
Ar
[ZZA Fogyasztdi tobblet

A biztositas értékesitett

mennyisége

T T T T T T T T T T T T ;n\nn Menn}’iség

Forrds: sajat szerkesztés.

biztosité torekedne arra, hogy ezek a szolgaltatasok jelenjenek meg a karhdnyad-
ban -, ha intenziven figyelnénk a biztositas arat. Elképzelhet olyan fejlédés is — pél-
daul a fenti példa esetében —, hogy a karnak széles kort felfogas szerint az is része,
hogy a javitas alatt nélkiilozni kell az autdt, igy ,jar” a csereauto, aminek a koltsége
- tételesen kimutatva - része lesz a karkifizetésnek. Ekkor ez a probléma megsziinik.

Az AR NEM MUTATJA A MINOSEGI KULONBSEGEKET e A szoban forgé ellenvetés egy
masik megfogalmazdsa, hogy a karhanyaddal azonositott szolgaltatas elfedi a bizto-
sitd szolgaltatasanak bizonyos mindségi elemeit. Ilyen példaul, hogy milyen gyors a
karrendezés, mennyit kell az iigyfélnek faradnia, amig eléri a biztositot, a kotéskori
kényelem, az id6kozi tajékoztatas. (Ezeket a tényezdket nevezik 6sszefoglaldéan tigy-
félélménynek.) A probléma ugyan fennall, de nem specidlisan a biztositasi (és nem is
csak a pénziigyi) szektorra jellemzd, hiszen minden termékre és szolgaltatasra ugyanez
elmondhato. Bar a szolgaltatas effajta mindségi kiilonbsége is titkrozédik a tobbféle
arban, ugyanakkor ezt mar nagyon nehéz, szinte lehetetlen pontosan felmérni. Ezért
itt csak néhany megjegyzés erejéig emlitjitk meg ezt a tényez6t:

- a mindségi kiilonbségek figyelembevételének szokdsos mddja a termék-ossze-
hasonlité pontrendszerek alkalmazdsa, az egyes biztositok kinalatanak dsszehason-
litasat is igy lehet finomra hangolni;

- ezek akiilonbségek annal inkdbb jelentdségiiket vesztik, minél inkabb nem egyedi
termékeket, biztositokat, hanem egy piacon érvényesiil6 arszintet vizsgalunk;

- nem szabad figyelmen kiviil hagyni azt sem, hogy nem minden fogyaszto oriil
annak, ha nem kivant pluszszolgaltatast kap magasabb arért cserébe;

- a pluszszolgaltatasoknak lehetnek olyan elemei, amelyeket 6nallé szolgal-
tatasként is meg lehetne szervezni, s amelyeknek ezért 6nallé aruk is lehet. Ha
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ilyenre bukkanunk, akkor azok arat elvileg el lehet kiiloniteni a biztositas aratol.
Ilyen lehet példdul a fent emlitett csereautd-szolgaltatas is (egészen addig, mig
alapszolgaltatassa nem valik).

Az ar és mindség kapcsolatarol el lehet mondani, hogy elsé megkozelitésben az tigyfe-
leknek az adott mindség melletti minél alacsonyabb ar az érdekiik. A ,,mindség” némi-
leg nehezen megfoghaté fogalom, de a biztositasok esetében (az esetleges potldlagos
szolgaltatasokon kiviil) elsésorban a kovetkezoket foglalja magaban:

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

2.a karrendezési eljaras nem hazdédik el nagyon, vagyis idében fizetik ki a
(jogos) karokat.

A 2. pont esetében az ar és a mindség kozott nyilvanvaloan lehet atvaltas is, hiszen
minél kisebb az ar, anndl kevesebb erdforras jut a karrendezésre, ezért anndl inkabb
elhtizédhat a karrendezés. Onmagaban azonban a magas r nem garancia arra, hogy
a karrendezés gyors lesz.

Az 1. pont azonban bonyolultabb. Ha ugyanis nem fizetik ki a jogos karokat, akkor
az elvileg karhanyadcsokkenésben, tehat arnovekedésben jelentkezik, vagyis a rosz-
szabb mindség a magasabb arban mutatkozik meg. Az esetleges atvaltas igy nem is
annyira az ar és a mindség 1. pontja kozott van, hanem a biztositési dij szintje és az
igy felfogott minéség kozott: eléfordulhat ugyanis, hogy a biztositok a vetélytarsak-
hoz képest alacsony (vagy annak téin6) dijjal csabitjak at magukhoz az tigyfeleket, de
aztan a dijon elszenvedett veszteségiiket a karrendezés soran behozzak.

Magat a mindségi hatast nehéz mérni, még inkabb nemzetkézi mércét talalni ra.
Elsésorban a panaszok és a peres tigyek szamat érdemes vizsgalni, valamint érdemes
lehet hazai és nemzetkdzi szinten is elemezni, hogy van-e korrelaci6 az egyes bizto-
sitok altal elutasitott karigények aranya és a dij kozott.

VISSZAELESEK, MORALIS KOCKAZAT « A mindség 1. pontjanak teljesiilését rombolja,
ha a biztositok a nem jogos kdrokat is kifizetik (,ttlfizetés”).” Ez emeli a karhanya-
dot, vagyis csokkenti az arat, ami csupan latszolag pozitiv fejlemény, hiszen ekkor
a veszélykozosség pénzét nem a karosultakhoz allokaljak, hanem a veszélykozosség
terhére jogosulatlanokhoz. Valdjaban az ilyen tulfizetéseket nem a karhanyadban,
vagyis a szolgaltatasban, hanem az arban kellene feltiintetni.

A visszaéléseken kiviil a talfizetések abbdl is adodhatnak, hogy a biztositd a kar-
rendezés soran gondatlanul jar el. Tovabba el6fordulhat specidlis karrendezési szisz-
témak esetében, mint amilyen Franciaorszagban és Belgiumban a kételezd gépkocsi-
feleldsségi biztositdsndl a dologi karok kozvetlen karrendezése: itt a biztositd az ata-
lanykar nagysagaig biztos lehet abban, hogy az altala kifizetett 9sszeget a karokozd
biztositdja akkor is megtériti, ha az jelentds tulfizetést tartalmaz, tehat nem feltétle-
nill érdekelt a pontos karmegallapitasban. Ebben az esetben moralis kockazat 1ép fel.

7 Hasonlé jelenségek mas pénziigyi teriileteken is felléphetnek: példaul valaki felvehet ugy is hitelt,
hogy eleve nincs szandéka visszafizetni azt (vagyis csalni akar). Ez nyilvan megjelenik a hitel drdban is.
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A tulfizetésrdl altalaban el lehet mondani, hogy lényegében kizarolag a nem élet-
biztositasokat érinti, az életbiztositasokra nem jellemzd, és ha igen, szinte lehetetlen
az adatokbol kisziirni.

A csalasokrdl megallapithatd, hogy alacsony drat tobbnyire csak atmenetileg idézhet-
nek el6, mert egy id6 mulva a biztositok vagy dijat emelnek, vagy karrendezési szigorita-
sokat vezetnek be. Lehetséges azonban tartésan nagymeéret(i csalds, amikor a valosagos-
nél olcsobbnak tlinik a biztositas. E probléma a nem életbiztositasok esetében azért mertiil
fel, mert - a pénziigyi termékek tobbségével ellentétben — nem alkalmaznak egyéni elsza-
molast, igy egyesek csalhatnak az egész veszélykozosség terhére.

A moralis kockazat ellen az egyes biztositok a karrendezdk érdekeltségével, belsé
szervezésével tudnak védekezni, rendszerszinten pedig az egyik lehetséges megol-
das kozvetlen karrendezés esetén a Belgiumban alkalmazott mozgéatlag modszere,
mellyel bizonytalannd teszik az atalanykar értékének azt a szintjét, ami alatt nem kell
kiilonosebben foglalkozni a jogalap kelld mértéki feltarasaval.

Az opciok és a derivativik dra

A nem életbiztositas aranak vizsgalata azért is fontos szamunkra, mert elvezet benniinket
mas, ,,kiilonleges” pénziigyi termékek — mint az opciok és derivativak — aranak vizsgala-
tahoz. Ezek a termékek annyiban hasonlitanak a nem életbiztositasokhoz, hogy a pénz-
tigyi szolgaltaté szolgéltatasa véletlenszer(i események bekovetkezésétdl fiigg. Ennyiben
magukat a biztositasokat is tekinthetjiik specialis opcids termékeknek.

Az opcidknak és a derivativiknak — ugyantgy, mint a nem életbiztositasoknak -
szintén definidlhatjuk az el6zetes és utdlagos arat, és ugyanugy nem értelmes egyéni
szinten targyalni 6ket, hanem csak egy szerzédéscsoportra (példaul egy szolgaltato
altal vagy egy piacon Osszesen értékesitett szerzédésekre) vonatkozodan. A szolgalta-
tason itt ugyanugy a vizsgalt tigyfelek szamara folyositott 9sszes kifizetést (vagy el6-
zetesen ennek varhato értékét), koltségeken pedig az tigyfélbefizetések és az ezekbol
elérthozam tigyfelek szamara ki nem fizetett részt értjiik. Ekkor az ar teljesen hasonlé
lesz ahhoz, amit a nem életbiztositasok esetén leirtunk.

A pénziigyi termékek ara — tovabbi megfontolasok

Egy sor pénziigyi termék vizsgalata soran lényegében ugyanazt az ardefiniciot alkalmaz-
tuk, amit koltségrész tipust arnak neveztiink el. Ha ezt relativ darként kivantuk megje-
leniteni, akkor mindjart kétféle ésszerti vetitési alap is adodott. Ezek a termékek specia-
lisak voltak abban az értelemben, hogy jellemzden rovid tartamuak, s a pénzaramlasuk
(cash flow-juk) is egyszer, az tigyféltdl a pénziigyi szolgaltatohoz csak egyszer torténik
pénzmozgas (egy 0sszegben visszafizetend¢ hitel, egyszeri dijas termékek). Kérdés, hogy
mi a helyzet az ennél bonyolultabbakkal. A kovetkezékben ezt a kérdést vizsgalva azt
kapjuk, hogy a koltségrész tipusu ar itt is hasznalhato, de ilyenkor felmeriil egy masik-
fajta armegjelenités lehetdsége is, ami ugyanazt az informaciét masként mutatja be.
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A hitelek dra

Részletekben visszafizetendd hitel esetében is alkalmazhaté a koltségrész tipusu
armeghatarozas, hiszen minden egyes torlesztérészletben kiilonvalaszthaté a kamat-
és atéketorlesztés. A koltségrész itt is a kamat, valamint az esetleg a kamaton feliil fel-
szamolt egyéb dij. Ha csak kamatot szamitanak fel, mas koltséget nem, akkor maga az
éves kamatlab tekinthet6 egyfajta arnak, ami persze kiilonbozik a koltségrész tipusu
artol, de a ketté egymasba konvertalhat6. Ha a kamaton kiviil még kiilonb6z6 dijakat
is felszamolnak, akkor azokat is hozza kell adni a kamatokhoz, mert azok is a hitel
arahoz tartoznak: ez lesz a teljeshiteldij-mutat6é (THM, lasd: 83/2010. kormanyrende-
let). Kiilonosen célszertinek tlinik ezt hitel araként azonositani, hiszen ez két szem-
pontbol is standardizalt és fajlagos mutato:

1. éves szintre vetiti a hitelért kifizetett kamatokat és egyéb dijakat, s ezaltal lehe-
tévé valik a kiilonboz6 futamidejt hitelek ardanak dsszehasonlitasa,

2. a kolcsonvett tékére vetitve, szdzalékosan mutatja be az drat, ami lehetévé teszi,
hogy kiilonb6z6 nagysagu kolcsonoket is dssze lehessen hasonlitani.

Ezek alapjan latjuk, hogy a hitelek arat kétféleképpen is kifejezhetjiik:

1. a felvett hitelre vetitve a kifizetett kamatokat és dijakat (koltségrész tipusu dr),

2. éves szintre vetitve, kamatként.

Ez ut6bbit elnevezhetjiik kamat- vagy (dltalanosabban) kamatrés tipusa arnak.
A két armeghatarozas egyéves hiteleknél ugyanazt az eredményt adja, vagyis
egyéves tartam esetén a két ar nem kiilonbozik egymastdl. A tovabbiakban latni
fogjuk, hogy az 6sszes tobbi pénziigyi termék esetében is hasonlé médon, kétfé-
leképpen jelenithetjitk meg az arat, s hogy az egyéves tartam specialis, mert ott
egybeesik a kétféle armeghatarozas.

Az, hogy egyéves tartamok esetében egybeesik a kétféle armeghatarozas, azt
is jelenti, hogy az egyéves tartamu termékek (a nem életbiztositdsi termékek és
egyes opciok) esetében nem is kell keresni a masikfajta armeghatdrozast, elég a
koltségrész tipusut tekinteni.

A teljeshiteldij-mutato6 valdjaban egy bels6é kamatlab (r) keresését jelenti, ami
egyenldvé teszi az igyféltdl a bankhoz iranyulo, valamint a forditott irdnyt pénz-
dramot:

ZGP] [1+r] =P. ®)

Itt GP, azt a torlesztorészletet (vagy valamely dij megfizetését) jelenti, ami a #-edik
1dopontban esedékes, P pedig a felvett hitel. Erdemes megjegyezni, hogy a mutaté
csak akkor tiikrozi az arat, ha végiil vissza is fizetik a hitelt, ha nem teszik meg ezt,
akkor ez joval olcsobb lehet (vagy joval dragabb, ha végiil mégis sikeriil behajtani), s
azt is, hogy maga a teljeshiteldij-mutaté id6ben véltozhat, ha a kamatokat nem rog-
zitették a teljes futamiddre. Emiatt az ar mas lehet utélag, mint amit az el6zetes vagy
aktualis szamitasokkal kapunk.
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Befektetési jegyek és a befektetési egységekhez kotott életbiztositdsok dra

Ha a befektetési jegyek futamideje egy évnél hosszabb, akkor a teljeskoltség-arany
mutatojanak (TER) szabalyzata azt irja el6, hogy az Gjabb egy évre a (4) szamitast meg
kell ismételni. Ha ezt tessziik, akkor lényegében kamatrés tipust armeghatarozéasra
tértink at. Itt mar latszik, hogy miért hasznaljuk kamat helyett a kamatrés fogalmat:
a mutaté azt jel6li, hogy a lehetséges brutté hozamhoz képest mennyivel kevesebbet
ér el a befektetd, mivel a szolgéltato levonja a koltségeit. Az ar igy itt egy kamatrés-
ként (hozamrésként) el6allo koltségmutato.

Az olyan, befektetési egységekhez kotott (BEK) életbiztositasok (b&vebben lasd
Banydr [2003]) esetében, amelyekben nincs kockazati elem,® vagy legaldbbis ame-
lyekrél ez a kockazati elem konnyedén levalaszthatd, az ar tekintetében nincs
kiilonbség a befektetési alapokhoz képest. Az ilyenek esetében a teljeskoltség-mu-
taté (TKM) gyakorlatilag a biztositds (kamatrés tipusu) arat mutatja — ugyanugy,
ahogy a teljeshiteldij-mutaté a hitelekét (PSZAF [2007], Mabisz [2009] és a Mabisz
honlapja). Meg kell azonban jegyezniink, hogy a teljeskdltség-mutatd a befektetési
egységekhez kotott életbiztositasok arat akkor mutatja, ha azok lejarattal érnek
véget. Joval nagyobb ez az ar, ha a biztositas visszavasarlassal sztinik meg, hiszen
ekkor a kezdeti koltségek rovidebb tartamon oszlanak el, s igy jelentds lehet a visz-
szavasarlasért jard ,,biintetés”. Hasonlo a helyzet a betétfeltorés esetéhez, ami szin-
tén dragabba teszi a konstrukciot. Emiatt érdemes lehet megkiilonboztetni a ,,nor-
mal drat” a visszavasarlasi artol, ami egyfajta , felarat” tartalmaz - vagyis ezt a , fel-
arat” szamszertsiteni, explicitté kell tenni.

A teljeskoltség-mutaté (TKM) - ellentétben a PSZAF 4ltal javasolt mutatdval -
azoknal a befektetési egységekhez kotott (BEK) életbiztositasoknal, amelyekbe be
van épitve biztositasi szolgaltatas, nem az arat mutatja, hanem ennél tobbet, hiszen
az tartalmazza a teljes kockazati dijat. Ez pedig a fentiek alapjan nem helyes, hiszen
a pénziigyi termékek (igy a kockazati életbiztositasok) dija az ar mellett tartalmazza
a szolgaltatast is, vagyis ezt a dijelemet még ki kell sz{irni.

A (6) képletben a belsé kamatlab lesz az ar.

n

n—1 1 J 1 n
;(pr Cf)[HrJ [H—r] ;pr" ©
Aképletben GP; a j-edik évfordulén fizetendd éves bruttd dfjat jelenti, ebbdl C, a kolt-
ség. Az r azt mutatja, hogy a koltséglevonast mekkora hozammal lehet ellenstlyozni
ugy, hogy a befizetett pénzre 6sszességében 0 szazalékos hozamot érjiink el. Ez a kép-
let a Mabisz [2009] teljeskoltség-mutaté (TKM) logikdjat tiikrozi. Az altalanosabb (5)
oOsszefiiggéshez képest itt annyi egyszer(sitést vezettiink be, hogy éves dijfizetést fel-
tételeztiink, de az lehetne, mondjuk, havi is.

® Elvileg ilyen nem lehet forgalomban, ugyanakkor a kockazati elem lehet szinte tetszdlegesen
kicsi.
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A kockdzati (és mds) életbiztositdsok dra

A kockazati életbiztositasok (bévebben lasd Banydr [2003]) araval kapcsolatos prob-
lémdk a mar leirtakhoz hasonlitanak:

1. a hosszu (egy évnél hosszabb) tartam — hasonléan a befektetési egységekhez
kotott életbiztositdsokhoz (és eltérden a nem életbiztositdsoktol);

2. a kifizetett karok nagysaga csak utolag deriil ki — hasonléan a nem életbizto-
sitasokhoz;

3. nincs azonban feltétleniil értelme évente ,kasszat csinalni”, hiszen egy allo-
manyban (f6leg, ha az éregszik) eleve kiilonbozdék lehetnek az éves karnagysagok,
ami 6nmagaban is normalis jelenség, s az életbiztositasi kockazat jellegébdl kovetke-
zik (ami ebben a tekintetben eltér a nem életbiztositasi kockazatok tobbségétdl).

E problémak koziil a 3. téinik kulcsfontossaguinak. Két eset lehetséges.

1. Eltekinthetiink a 3. problématdl: minél nagyobb allomanyt vesziink (kiilono-
sen, ha feltételezziik, hogy az stacioner, vagyis koriilbeliil ugyanannyi tigyfél kot 4j
biztositast, mint ahdnyé megsziinik), a probléma annal kisebb jelentdségti, végiil
akar el is tekinthetiink téle. Ez leginkabb orszagos szinten feltételezhetd. Ekkor a
kockazati biztositasok dranak meghatarozasa lényegében a nem életbiztositasok-
hoz hasonlit, vagyis az adott évi karkifizetéseket ravetitjiikk az adott évi dijra és a
tartalékon elért hozamra. A nem életbiztositasokhoz hasonléan az ar itt is utdlag
deriill ki - bar jol becsiilhet6 el6re.

2. Nem tekinthetiink el a 3. problématdl: mivel valéjaban idével még orszagos
szintl adatok esetén is valtozik az allomany kordsszetétele (,,6regszik” vagy ,fiata-
lodik”), ezért helyettesité modszerre van sziikség.

Szerencsére a kockazati életbiztositasok lehetséges kara — ellentétben a nem életbiz-
tositasokéval - részben teljesen egysiku, részben pedig a biztositokon kiviil is gytjte-
nek ra adatokat (st a biztositok is elsésorban innen veszik a kalkulaciohoz sziikséges
informacidkat). Emiatt lehetséges azokat, a biztositok adataitdl fiiggetleniil, viszony-
lag jol becsiilni. Ennek egy lehetséges modszere a biztositdi teljeskoltség-mutatd kisza-
mitdsara a PSZAF 3/2007-es vezet6i korlevelében (PSZAF [2007]) javasolt megoldds
(a Mabisz nem ezt a mdodszert valasztotta).

PSZAF [2007] javaslatdnak lényege: megkeressiik, hogy a biztosito bevételeinek (a
dijaknak) varhato értéke milyen belsé megtériilési rata mellett lesz egyenl6 a kiada-
sok (szolgaltatdsok) varhato értékével. Ha ebben az egyenletben a koltségektd]l meg-
tisztitott netto6 dijat hasznaljuk, akkor az eredmény a biztositasi termékekbe beépi-
tett ,technikai kamatlab” lesz, ezért a belsé megtériilési rata ehhez képesti csokke-
nése a dijakba épitett koltségeknek koszonhetd, igy a technikai kamatlab és a bels
megtériilési rata kiillonbsége lesz az ar:

n—1 1 j n—1 1 j+1
Zj\prPf [J - quxDBj[ ] ’ @)

par 1+r e 1+r
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ahol ;P2 talélési valoszintiséget jelenti (hiszen a biztositas dijat csak akkor kell
fizetni, ha a biztositott megéli a dijfizetés id6pontjat, ;4.2 halaleseti valdszintiséget,
DB, pedig a j-edik évben jard haldleseti szolgdltatdst (amir8l az egyszerliség kedvéért
itt feltételezziik, hogy év végén fizetik ki).

A PSZAF [2007] a 2. médszerrel egyben azt is megmutatja, hogy miként kellene
kiszamitani a kockazati elemeket is tartalmazé befektetési egységekhez kotott
biztositasok és a hagyomanyos, megtakaritasi jellegti életbiztositasok arat. Ehhez
némileg altalanositani kell a (7) sszefiiggést ugy, hogy bevezetjiik a jaradékszol-
gdltatasokat (AB)), az elérési szolgaltatdsokat (MB,) €s a tartam végén jdrd felté-
tel nélkiili szolgaltatast (TB,) (ha valamelyik nincs benne egy adott szerzédésben,
akkor az értéke egyszertien 0):

n—1 1 j n—1 1 j n—1 1 j+l1
p.GP | —| = P AB | ——| |+ .q DB.| —— +

;]‘px J[1+r] jz::()]‘px j[1_|_r] ;J‘qx J[1+TJ

w1 |8 | n (8)
n‘px nj 1+T n 1+T .

A (8) magaban foglalja egyszer(ibb esetként a (7) Osszefliggést.

Mint emlitettiik, a (8) a PSZAF [2007] korlevél alapjén késziilt, a (6) viszont a Mabisz
[2009] teljeskoltség-mutato (TKM) szabalyzata alapjan, s a kett6 nem is ad ugyanak-
kora eredményt. Ennek az az oka, hogy ha jobban megnézziik a képleteket, a (6) a netto,
a (8) viszont a brutto dijra vetiti a koltségeket, vagyis ugyanazt a kettdsséget kapjuk,
mint a koltségrész tipust arak - (2) versus (3) — esetében.

A koltségrész tipusii drmeghatdrozds hosszii tartamui pénziigyi termékek esetében

Az elmondottak alapjan ugy tlinhetne, hogy a koltségrész tipust armeghataro-
zast arovid, a kamatrés tipusu drmeghatarozast pedig a hosszua tartamu termékek
esetében lehet alkalmazni, anndl is inkabb, mert a kett6 az egyéves tartamuak-
nal egybeesik. A helyzet azonban nem ez, a koltségrész tipusu arat minden ter-
mékre lehet alkalmazni, de hosszabb tartamoknadl az ar kétfajta eldallitasa mar
nem esik egybe. A (8) 0sszefiiggést a kovetkez6képpen lehet atalakitani koltség-
rész tipusu arképletté:

n—1 1 j n—1 1 J
D ;PGP [] quxDBj[ ]

n—1 j
1
1—c =N pAB|—| |+ — ||+
( ),.:0 1+i I;J‘D ’[I—H] P 1+i
o oo [ s (] ©)
A 1 "\1+i) |

ahol ¢ értéke a koltségrész tipusu ar, azaz nem a bels6 kamatlab (r) szerepel a képlet-
ben, a helyén i van, ami a biztositasba eleve belekalkulalt kamatlabat, az Ggynevezett
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technikai kamatlabat jelenti (ahol ilyen nincs, példdul a befektetési egységekhez kotott
biztositasokndl, ott ehelyett hasznalhatjuk a semleges 0 szazalékos értéket).
A késibbiekben még 6sszehasonlitjuk a két artipust.

Kakukktojas! A betéti termékek dra

Eddig olyan termékeket vizsgaltunk, amelyek némelyikére létezett mar bevezetett kolt-
ségmutato, s ezekrdl megallapitottuk, hogy a koltségmutatd lényegében az ar egyfajta
megjelenitésének tekinthetd. Most viszont egy olyan pénziigyi terméket tekintiink,
amelyre bevezettek egy mutatot (igaz, a nevében nincs benne a koltség kifejezés — nem
véletleniil!), amelyrdl viszont azt allapithatjuk meg, hogy nem tekintheté armutaténak.
Ez a pénziigyi termék a betét. Azt lehet mondani, hogy ezeknél némileg mas a helyzet,
és kissé bonyolultabb. A betét mint pénziigyi termék ugyanis pontosan ellenkezdje a
hitelnek: a betét esetében a szolgaltatast valéjaban a tartam végén kapja meg az tigyfél.
Azt mondhatnank, hogy a betétért a bank fizet egyfajta arat az tigyfélnek. Ugyanakkor
nem teljesen ez a helyzet. Egyértelm, hogy ilyenkor is a bank a szolgaltato, s a betétes
az Ugyfél, s végsd soron az iigyfél fizet a banknak a szolgaltatasért. De mennyit? A kér-
dés nehéz, hiszen formailag csak a bank fizet az tigyfélnek valamifajta arat a bank éltal
az tigyféltol felvett hitelért. Emiatt az tigyfél altal a betétért fizetett ar csakis valamifajta
elmaradt haszon lehet. Hogy ez mennyi, azt csak némileg spekulativ modon lehet meg-
allapitani. Egy lehetséges — viszonylag konzisztens - felfogas szerint a betételhelyez
tigyfél ugyanannyiért kdlcsonadhatna a pénzét kozvetleniil azoknak a kolcsonfelvevok-
nek is, akik végiil is azt a bank kozvetitésével felveszik. Ekkor a betét ara, amit veszit
a kamatok és dijak kiilonbozetén, vagyis 0sszességében (a megfeleld lekotési, illetve
hitelfelvételi tartamra sz6l0) teljeshiteldij-mutaté és egységesitett betéti kamatlabmu-
tato kiilonbsége (THM - EBKM). Ezt az arat a banknak azért a szolgaltatasaért fizetia
betétes, hogy helyette megkeresi a potencialis kdlcsonfelvevdket, ellendrzi hitelképes-
ségiiket, nyilvantartja tartozasukat, és behajtja az esedékes torlesztorészleteket, illetve
ebben benne van egyfajta ,,biztositasi védelem” is az ellen, ha a hitelfelvevd végiil nem
fizetne (igy ez a kockdzat nem érinti a betétest).

A betét fentiekben meghatarozott dra ugyantgy 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 végiil is a THM — EBKM).
Erdemes még megemliteni, hogy a lekdtott betét dra nd, ha a betétet lejérat elbtt ,,feltd-
rik”, hiszen ekkor kisebb kamatot fizetnek ra (vagy egyaltalan semmit), s igy nagyobb
lesz a THM-t6l valo eltérés.

Azt is lehet mondani, hogy maga a betét, illetve az arra megalkotott mutato, az
EBKM egyfajta kakukktojas, ami némi magyarazatra szorul, hiszen konstrukcidja lat-
szolag hasonlit a tobbi targyalt mutatééhoz. Ugyanakkor, ha elemezziik ezeket a konst-
rukcidkat,” akkor szembetiinik egy kiilonbség. Mig a THM szerkezete a kovetkezd:

° A THM-t és az EBKM-et meghatirozd jogszabaly nem ilyen szerkezetben kézli azokat, igy a fenti
konstrukcié rekonstrukcio.
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THM = hitelkamat + kamatta transzformalt egyéb dijak és levonasok,
addig az EBKM szerkezete:
EBKM = brutté betéti kamat —kamatta transzformalt koltségek.

Tehat az egyik 0sszeg, a masik kiilonbség.

Az egységesitett betéti kamatlabmutaté kozvetleniil megvélaszol egy tigyfelet
nagyon érdekld kérdést, mégpedig azt, hogy dsszesen, netté modon, mennyi kamatot
kap a betétjére. Az Eurdpa-szerte bevezetett teljeskoltség-arany (TER), teljeskoltség-
mutaté (TKM) és altalanos koltségmutaté (ATKM) viszont ezt a kérdést nem képes
megvalaszolni, szerkezetiik a kovetkezo:

a befektetés netté hozama = a befektetés brutté hozama — TER/TKM/ATKM.

Természetesen ennek elsdsorban az az oka, hogy a befektetés brutté hozama fokozatosan,
évrdl évre, utdlag deriil ki. Vagyis ami az 4rat eldre, jol mutatja (TER/TKM/ATKM), az
nem mutatja el6re az tigyfelet nagyon érdekl6 nett6 hozamot, ellentétben az EBKM-mel,
amely viszont az arnak csak a kiszamitdsahoz jarul hozza, kozvetlenill nem mutatja azt.

Eszrevehetjﬁk még, hogy amit itt a betétek araként azonositottunk, az nem mas,
mint a banki kamatrés, amit széles korben a hitelkozvetités draként szoktak emli-
teni. Ugy gondoljuk, hogy nem ellentmondds, ha ugyanaz az 4r két dolog 4rat is
jeloli: a betétesek szempontjabdl a bank tevékenysége a betétjeik kezelése, tehat az
ezért fizetett ar ugyanaz, a kamatrés."

Termék vagy szolgdltatds?

A fentiekbdl lesziirhetjitk azt a tanulsagot, hogy a pénziigyi termékek ara nem az, amit
Osszességében fizet az ligyfél a pénziigyi szolgaltatonak, hiszen abban mar benne van

az ar mellett a (mar megkapott, vagy késébb esedékes) pénziigyi termék vagy szol-
galtatds, illetve az azzal azonos nagysagu pénzosszeg.

Egy Kkicsit 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 vasarlasakor pénzt transzformalunk pénzzé, mig egyéb termékek vasarlasakor
pénzt valamely fizikai dologga. A pénziigyi termékek dra ennek a transzformaciénak az ara.
Ezért a pénziigyi szolgaltatasokat nem egy aru megvasarlasaval kellene 6sszehasonlitani,
hanem példdul a javitassal: ha beadunk egy széket egy asztaloshoz javitésra, akkor ugyan-
ugy a széket kapjuk vissza, mint a pénziigyi intézménytél a pénzt, csak mindkét esetben a
szolgaltatassal bévitve. Mig a székjavitas esetében magatdl értet6dd, hogy a javitas araban
nincs benne a szék ara, hiszen a javitdsért fizetett pénz és a szék fizikailag kiilonboznek,
addig a pénziigyi szolgaltatdsok esetében a gyakorlatban 6sszevonjak ezeket. Emiatt viszont
téves képzeteink timadnak a pénziigyi termékek araval kapcsolatosan.

' Ha tovabb akarjuk finomitani a dolgot, akkor azt mondhatjuk, hogy maga a kamatrés mint a
hitelkozvetités ara, két szolgaltatas dranak az Gsszege: a betétgy(ijtésé és a hitelkihelyezésé. Tovabbi
vizsgalatot igényel, hogy ezt a kamatrést hogyan kell e ketté tevékenység kozott felosztani.
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A fentiek miatt 4j megvilagitasba keriil az a vita, hogy transzparenssé kell-e tenni a
pénziigyi termékek koltségrészét, esetleg az tigynok jutalékat, vagy sem. Az ellentabor
érve az, hogy példaul a zsomle draban sem tudjuk, mennyi a pék koltsége. A fentiek alap-
jan azonban ez a hasonlat téves, ugyanis a zsomle (tehat a termék) maga és az ara vilago-
san elkiiloniil, mig a pénziigyi szolgaltatasokban a kettd nem kiilonbozik. A koltségrész
transzparenciajanak kovetelése igy ebb6l a szempontbdl nem mads, mint a zsémlével azo-
nos status kovetelése, vagyis a terméknek és az aranak az elkiilonitése. Tovabbgondolva
a fentieket, a pénziigyi ,,termék” kifejezés maga is félrevezetd, hiszen az 6sszes pénziigyi
»termék” a javitashoz hasonléan valdjaban szolgaltatas. Valdszintleg ez a terminologiai
zavar is hozzdjarult ahhoz, hogy a pénziigyi ,termékek” ara homalyban maradt (bar el
kell ismerni, hogy ez a zavar masfajta problémat mar nem okozott, s a ,,termék” sz6 a
frappansabb, mint a helyesebb ,,standardizalt szolgaltatastipus” alternativ elnevezés).

Az ar bemutatasa

Bar elvben kiszamithatjuk, hogy a magyar piacon egy évben hany milliard forint volt
a hitelek, biztositdsok, befektetési alapok stb. 9sszesitett ara, ez az informacié valo-
jaban 6sszehasonlitasra teljesen alkalmatlan. Ezért szinte biztos, hogy az arat nem
abszolut, hanem relativ, 6sszehasonlithaté formaban célszer(i bemutatni.

Abszolut és relativ dr

Az altalunk targyalt arakat szazalékos formaban fejezziik ki, ami nem szokatlan,
hiszen szamos - példaul iigyvédi, ingatlankozvetitdi stb. — szolgaltatas arat (dijat) is
igy hatarozzdk meg. Ezt a modszert kifejezetten olyan szolgéltatasok esetében lehet
alkalmazni, amelyek tdrgya értékkel jellemezhetd." Osszességében nem abszolut,
hanem relativ arakrél van sz6 — mértékiik attol fiigg, hogy az adott arubdl, szol-
galtatasbol 0sszesen mennyit vesz az tigyfél. A relativ arak tobbet is, kevesebbet is
mondanak az abszolut araknal, az dsszehasonlitast azonban kifejezetten segitik.

Ar hozamrésként és koltségrészként

Azt talaltuk, hogy az arat kétféleképpen szokas/lehet megkozeliteni:
1. hozamrésként vagy kamatveszteségként,
2. koltségrészként."

" Termékeknél 4ltalaban hidnyzik a viszonyitdsi alap, ezért a szdzalékos armeghatdrozds nem lehet-
séges, de logikdjaban ehhez hasonlo példdul az az drazasi technika, amikor az ingatlan bérbeadasi dijat
négyzetméterre vetitik, vagy példaul amikor egyes, kiilonboz6 kiszerelésben kaphaté aruk (példaul
kavé) dra mellett feltiintetik az egy kilogrammra vetitett értéket is.

"> Ami kicsit leegyszertsités, hiszen az drban benne van a hozam is, de itt most az egyszeriibb sz6-
haszndlat kedvéért ettdl eltekintiink.



3908 | BANYAR JOZSEF-VEKAS PETER

Erdemes megjegyezni, hogy elvileg ehhez képest még szdmtalan mds, ezekkel
ekvivalens megkozelités is elképzelhetd, példaul hogy a rendszeres dijas pénziigyi
termékeknél a koltségeket az elsé néhany dijra vetitjiik, a tobbit pedig koltségmen-
tesnek tekintjiik. Azt is lattuk, hogy az itt vizsgalt kétfajta megkozelités maga is
egyenként két alfajtara bonthato.

Lattuk azt is, hogy a két megkozelités éves tartamu szerz6dések esetén egybeesik, tehat
csak az ennél hosszabb tartamu szerz6déseknél vetédik fel, hogy hogyan jelenitsiik meg
az arat. Tehat példaul a nem életbiztositdsok esetében az ar megjelenitésének modja egy-
értelmi, az életbiztositasok esetében azonban vélasztanilehet. Ugyanakkor ezek a meg-
jelenitések ekvivalensek, s igy meg lehet mutatni az atjarast kozottik.

A 2. dbra egy tizéves tartamu, egyszeri dijas megtakaritasi terméket mutat kétfé-
leképpen:

1. a téke 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) a szolgaltato a koltségei szamara levonja.
A kamatrésgorbe alatti teriilet az dltala 9sszesen levont dij. A kamatrés a téke nove-
kedésével aranyosan né;

2. atdke az elért brutté kamattal kamatozik, melybél a szolgaltatd mar semmit nem
von le, azt teljesen atadja az tigyfélnek. Viszont a tartam elején a téke jelentds részét
levonja a koltségeire (,,koltségrész”). Ekkor a téke sokkal gyorsabban né, de végig
a netté hozam gorbéje alatt marad, s csak a tartam végére éri el ugyanazt a szintet.

2. dbra
Az ar kétféle megjelenitése

Téke
------ Téke nettd kamattal —— Kamatrés Téke bruttd kamattal
Koltségrész
| Kamatréskénti dsszes levonds
ﬁ T T T T T T T T — Tartam
0 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Forrds: sajat szerkesztés.

A koltségrészes és a kamatréses arkifejezés ekvivalens abban, hogy
1. dsszességében ugyanakkora az tigyféltdl valo elvonas, vagyis a szolgaltatd sza-
mara keletkez6 muikodési forras. A levont kamatrések (brutté hozammal diszkontalt)



A PENZUGYI TERMEKEK ARA | 399

Osszege megegyezik a levont koltségrésszel. Ez azt jelenti, hogy akarhogyan is meriil-
nek fel a szolgaltato koltségei, mindkét mddszerrel tudja azokat finanszirozni A kolt-
ségrészként levont koltségfedezetet szintén a brutté hozammal kamatoztatva, s
akkora 6sszegenként felélve, mint a kamatrés, ugyanannyi ideig tart ki; a kamatrésre
mint fedezetre pedig a brutté hozammal mint kamattal kélcsont vehet fel, s akkor a
koltséglevonasnak megfeleld egyszeri dsszeghez jut;

2. az tigyfél a tartam végén ugyanahhoz a szolgaltatdshoz jut hozza.

A két megoldas azonban kiilonbozik abban, hogy ha az tigyfél megszakitja a szer-
z6dést a tartam vége el6tt, akkor — hacsak a szerz6dés errél nem rendelkezik mas-
hogyan - mas-mas Osszeg lesz a két esetben az iigyfél és a szolgaltatd szamlajan: a
kamatréses esetben az tigyfél szamldjan nagyobb Osszeg lesz, mikozben a szolgaltatd
még nem vonta le az 6sszes lehetséges levonast. A koltségrészes esetben a szolgaltatd
mar a tartam elején az egész tartamra a ,,pénzénél van”, mig az tigyfél akar nagyon
nagyot is bukhat a szerz6dés id6 el6tti felmondasaval.

A két megoldasnak a tartam valtozasaval mas és mas a dinamikaja. A koltségrészes
megolddast kamatréssé attranszformalva a 3. dbrdt kapjuk a tartam fliggvényében.

3. dbra
A koltségrészek kamatréssé transzformalt értéke a tartam fliggvényében

Hozamrés (szdzalék)

120 A

100

80 -

60 -

40

20

0 T T T T T T 7 Tartam

2 3 4 5 6 7 8 9 10

—

Forrds: sajat szerkesztés.

A 3. dbrdn 10, 20, ..., 90, 100 szazalékos koltségrészeket transzformaltunk at kamat-
réssé. Latszik, hogy egyéves tartamnal a kett6 egybeesik, de a tartam novekedésével
egyre kisebb lesz az ugyanahhoz a koltségrészhez tartozé kamatrés. A 4. dbra a for-
ditott transzformaciot mutatja, vagyis itt a kamatrést transzformaljuk koltségrésszé.
Az abran lathato, hogy a 0,5, 1, ..., 4,5, 5 szazalékos kamatrések a tartam novekedé-
sével egyre nagyobb koltségrészeknek felelnek meg.
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4. dbra
A kamatrések koltségrésszé transzformalt értéke

Koltségrész (szazalék)
60

50
40
30 A

20 A

10 A

Forrds: sajat szerkesztés.

Arszint, keresztmetszeti és egyedi dr

Az arat lehet egyedi termékek és aggregatumok szintjén definidlni és vizsgalni. Ha
egyiitt vizsgaljuk a kettdt, akkor az aggregatumok drara megkiilonboztetésiil az
arszint kifejezést szoktuk alkalmazni. Erdemes réviden szdlni a pénziigyi termékek
egyedi dranak és arszintjének kiilonbségeir6l.

- Azegyedi arakat altalaban el6zetesen adjak meg, mig az arszintet altalaban utd-
lagosan, az Osszesitett adatok birtokaban szamitjak.

- A tényadatok birtokaban az arszint utélagos kiszamitdsa nem titkézik nehéz-
ségbe, de az egyedi arak el6zetes megadasa — kiilonosen a nem életbiztositasi ter-
mékek esetében - problémat okozhat. Mivel itt az arat meghataroz6 karhanyad és
a hozam csak utolag allapithato meg, ezért az egyedi arnal el6zetesen becslésre kell
hagyatkozni (amelynek alakja: egyedi dr = dij — kdrok varhato értéke). Itt két becs-
lést alkalmazunk: a karok becslését és a diszkontalashoz alkalmazott hozam becs-
Iését (amit tekinthetiink a kdrtartalékokon elért hozamnak).

- Azarszint szitkségszertien egyfajta keresztmetszeti ar, vagyis egy id6szakban meg-
1év6 allomany aggregalt ara az adott idészakra. Példaul a nem életbiztositasok ugyan
éves tartamuak, de az éven beliil kiilonboz6 a fordulénapjuk, igy aggregalt arszintjii-
ket vizsgalva sziikségszertien naptari évre vonatkoz6 adatokat kell vizsgalni, ahol az
egyes szerz6dések — a naptari éveken atnyuld biztositasi évek miatt - kettészakadnak,
és részeik kiilonboz6 naptari évekhez tartoznak. Emiatt az arszint vizsgalatanal nem
az éves dij jon szamitasba, hanem a megszolgalt dij lesz a vetitési alap, azaz a beérke-
zett dijnak az a része, amely az adott naptari évre vonatkozik.
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- A biztositdsok egyedi araival kapcsolatban felléphetnek furcsasagok. Példaul
tegylik fel, hogy egy veszélykozosség egyik fele esetében a varhato kar 1 forint, a masik
fele esetében pedig ugyanez 2 forint. Ha egy biztositd ezeknek ugyanazt a terméket
adja, akkor a varhat6 kar 1,5 forint lesz. Tegyiik fel, hogy a dij 2 forint, s (@ hozamtél
eltekintve) igy az ar 25 szdzalék. Ha viszont egy masik biztosité differencialja a kindla-
tat, saz elsé csoportnak 1,5 forintért (33 szazalékos aron), a masiknak pedig 2,5 forin-
tért (20 szazalékos aron) kinalja a terméket, akkor — ha csak az arakat nézziik - ugy
tnik, mintha az elsé csoportnak az elsé biztosité 2 forintos dija jobb lenne, mint a
masodik biztosito 1,5 forintos dija. A masodik csoportnak pedig a masodik biztositd
2,5 forintos dija tlinik jobbnak, az els6 biztosito 2 forintos dijanal.

- Ha egyes biztositok drait (arszintjét) hasonlitjuk 6ssze, s ott az arba azok egyéni
brutté hozamait vessziik bele, akkor azt tapasztaljuk, hogy a jobb brutté hozamot
elérd biztosito terméke dragabb lesz, ami némileg kiilonos. Ez a probléma a piac egé-
szének szintjén nem jelentkezik, hiszen ott a brutté hozam aggregatum, tehat dijra
vetitve piaci atlag. Elképzelhetd ezért, hogy az egyedi biztositok (amugy biztositd
szintjén aggregalt) drait is a piaci atlaghozammal, nem pedig a biztosito tényleges
hozamaval lenne célszert szamolni.

- Az egyedi araknal és arszintnél itt jelzett problémak nem jelentkeznek az orsza-
gos aggregatum szintjén.

Fontos tisztaban lenni azzal, hogy aggregatumok (keresztmetszeti, utélagos) arat
mashogyan kell kiszamitani, mint egyes konkrét termékekét.

Diszkontdlni, vagy sem?

Az ar meghatarozasa soran szisztematikusan eltekintettiink a diszkontalastol (bar
magukat a kamatrés tipusu drakat diszkontalassal allapitottuk meg). Lehetne példaul
igy is gondolkodni: a hitel dra csak a betéti kamat feletti hitelkamat, hiszen ha valaki
hitelt vesz fel, és azt mindjart beteszi a bankba, akkor 6sszességében csak a hitelka-
matnak a betéti kamat feletti részét kell visszafizetnie. Ez sok szempontbdl logikus,
de legalabb két ellenvetés hozhatd fel vele szemben: I. ilyen hitelfelvétel gazdasagilag
nyilvanvaléan értelmetlen; 2. ez viszont azt jelenti, hogy a hitelfelvevének , ki kell ter-
melnie” a betéti kamatot is. Raadasul a bank csak ugy tudja elérni a betéti kamatot,
hogy a hitelfelvevokkel azt is megfizetteti. Emiatt nem tekintiink el a hitelek draban
a betéti kamatnak megfelel6 résztdl. Ez a f6 oka annak, hogy nem diszkontalunk.

Netté hozam versus dr

A fentiekbdl kovetkezik az is, hogy a pénziigyi terméknél az ar nem mutat meg
mindent, ami az tigyfelet érdekli. Az el6z6kben mar hoztunk példat arra, hogy az
ugyfélkorét tekintve differencialt és nem differencialt termékeket csak ar alapjan
Osszehasonlitva konnyen rossz dontéseket hozhatunk. Ennek egy gyakorlati példaja
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a kotelez6 gépjarmu-felel6sségbiztositas, itt az tigyfelet alapvetéen nem annak dra,
hanem a dija érdekli (hiszen itt a szolgaltatast nem a biztositas vasarloja kapja —
szemben a legtobb mas biztositassal, illetve pénziigyi termékkel -, ezért relative
k6z6mbos annak mértéke irdnt).

Egy masik példa azok a termékek, amelyek hozamot hoznak az tigyfélnek, s ez
a szolgéltatds szerves és fontos része (betétek, befektetési jegyek, befektetési egysé-
gekhez kotott biztositasok, nyugdijpénztar). Itt az ar mellett fontos tényez6 a bruttd
hozam. A ketté egymastol jol elvalaszthatd, mi itt csak az arral foglalkozunk. Ugyan-
akkor az tigyfeleket ilyenkor talan leginkabb a brutté hozam és a koltségek (vagy
masképpen az ar) kiilonbsége érdekli, vagyis a nettd hozam. Ez — a betétek és néhany
specialis termék kivételével — csak utolag deriil ki, a betéteknél viszont ezt kozvetle-
niill mutatja az egységesitett betéti kamatlabmutaté (EBKM).

Utolag azonban (f6képpen, hogy az tigyfeleket ez elsérendtien érdekli) érdemes lehet
elemezni a nett6 hozamokat is. Nagy aggregatumok (példaul az 6sszes magyarorszagi
befektetési egységhez kotott biztositds) esetében ilyen vizsgalat elképzelhetd. A PSZAF
[2012b] elemzése azt mutatta, hogy a befektetési egységekhez kotott biztositasok nettd
hozama ,,pozitiv nulla”. Ez azonban nem az ar vizsgalata, hanem részben tobb, rész-
ben kevesebb annal: mas, szintén fontos dolgot mutat, kiegészitve az ar vizsgalatat.

Osszefoglalés és 4ltaldnositds

Tobbfajta pénziigyi terméknél vizsgaltuk meg az ar kérdését. Roviden 6sszefoglaljuk
megallapitdsainkat és kovetkeztetéseinket.

- A pénziigyi termékek ardnak kérdését eddig altalaban nem vizsgaltak. Sokszor
helyteleniil valami massal (példaul a biztositas dijaval stb.) azonositottdk. Ennek elle-
nére mégsem mondhatjuk, hogy nem keresték a pénziigyi termékek drat: tobb ilyen
termékkel kapcsolatban konstrualtak koltségmutatot, csak nem ismerték fel, hogy
valdjaban az arat hataroztak meg. Az ar fel nem ismeréséhez hozzajarult, hogy a
pénziigyi szolgaltatasokat altalaban terméknek nevezik. Valdjaban a helyes kifejezés a
szolgdltatds lenne, ami segitett volna felismerni, hogy mi is az ar, ugyanis a pénziigyi
szolgaltatasok ara hasonldé a nem pénziigyi szolgaltatasokéhoz, ahol nem szamitjak
bele a szolgaltatas araba targyanak (cipGjavitasnal a cip6) értékét, amelyre a szolgal-
tatds vonatkozik. Igy a pénziigyi termékek drdba sem szamit bele az az sszeg, amit
a szolgaltato varhatdan visszafizet az tigyfélnek.

- A pénziigyi termékek arat kétféléképpen jelenithetjiik meg: hozamrésként és kolt-
ségrészként. Egyéves futamidejii termékek esetében a kettd egybeesik, hosszabb tarta-
mok esetében azonban a kett6 élesen kettévalik, ugyanakkor értékiik atszamithatd egy-
masba. Az eddigiek alapjan masfajtaképpen is megkonstrualhatok az arak.

- A gyakorlatban alkalmazott koltségmutatok (amelyeket tekinthetiink araknak is)
a kiilonbo6z6 pénziigyi termékeknél eddig kizarolag a hozamrés tipustiak. Az egyéves
tartamu termékeknél nem ismerték fel azok kettds jellegét [vagy legalabbis nem hang-
stlyoztdk, mint az Eurdpa-szerte bevezetett teljeskoltség-arany mutatd (TER) esetében).

- Az alkalmazott koltségmutatok tovabb altalanosithatok.
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A koltségrész tipusti mutaté altalanos képlete:

varhato befizetés — varhato szolgdltatds ~ varhato koltség

varhato befizetés * vérhat6 befizetés’

ahol a befizetés az iigyfél altal a szolgaltaté szamara teljesitett fizetéseket, a szolgalta-
tds pedig a forditott pénzaramot jeloli.

Ilyen tipusu mutaté példaul a teljeskoltség-arany (TER) mutato6 is, de az ettél abban
kiillonbozik, hogy a nevezében az tigyfél dltal teljesitett netto befizetés szerepel, vagyis
a koltségeket levonjak. Ez mindjart ramutat arra, hogy koltségrész tipustu mutato
kettd van: az egyikben a nettd (koltségek nélkiili), a masikban a brutt6 befizetéshez
viszonyitjuk a koltségeket. Szabad valasztas, hogy melyiket hasznaljuk, de célszert
minden pénziigyi termék esetében ugyanazt.

A varhat6 érték kiszamitasanal - f6leg, ha hosszabb id6szakrél van szé - felvetd-
dik, hogy alkalmazzanak-e jelenérték-szamitast, vagy sem. A diszkontalasrél mon-
dottak alapjan azt tartjuk konzisztensnek, ha a diszkontrata 0 szazalék, vagy havana
termékben beépitett hozamigéret (mint példaul a hagyomanyos életbiztositasok ese-
tében), akkor ezt a beépitett kamatot alkalmazzuk diszkontrataként.

A hozamrés tipusi mutaté altalanos képlete: keressiik azt az r kamatlabat (bels6
megtériilési ratat), ami mellett fennall, hogy

varhato befizetések jelenértéke (r) = varhatd szolgéltatdsok jelenértéke (r).

Haavarhatd szolgaltatasokba mar be van épitve egy i kamatlab (szintén a hagyomanyos
életbiztositasok a példa erre), akkor a koltségmutato (ar) értéke i —r lesz.

Ez a mutat6 ugyanugy kétfajta lehet, mint a koltségrész tipusu, ha a bal oldalon a kélt-
ségek nélkiili, netto befizetéseket vessziik, a jobb oldalon pedig egy képzelt szolgaltatast,
amit a teljes befizetésbdl lehetne nydjtani ugy, hogy egyaltalan nincs koltséglevonas.
Erre az utobbi mutatéfajtara jo példa a Mabisz teljeskoltség-mutatoja (TKM), az els6re
pedig a THM és a PSZAF éltal javasolt biztositasikoltség-mutatok.

Jol lathato, hogy ez a hozamrés tipust mutaté erés hasonldsagot mutat a nettd jelenér-
tékkel, lényegében azzal a kamatlabbal egyenl6, amely mellett annak netté jelenértéke 0.

— Ha ezeket az altalanositott, arral megegyez6 koltségmutatdkat nézziik, akkor az ar
fogalmat konnyen ki tudjuk terjeszteni a fentiekben nem targyalt pénziigyi termék-
fajtakra, példaul a derivativakra és a hataridds tigyletekre. Itt leginkabb a koltségrész
tipust armutaté hasznalata kézenfekvod. A derivativak ebbdl a szempontbol hasonlita-
nak a nem életbiztositasokra, hiszen a szolgaltatas ott is véletlenszerd, vagyis ott is, itt
is varhato értékekkel kell szamolni. A derivativak esete azonban annyival bonyolultabb,
hogy az alkalmazandoé valdszintiségek sokkal kevésbé szamithatok, mint a biztositdasok
esetében. Ennek ellenére a pénziigyi szolgaltaté biztosan azt teszi itt is, hogy valamilyen
valdszintiségeket feltételez, s ezen feliil szamitja fel a koltségeit.

— A koltségrész és a kamatrés tipust darmutatok ugyanazt az arat mutatjak mas
forméban, vagyis ezek atvalthatok egymasra, de ennek moédjaval (ami az egyszer(
esetekben nem gond, a tobbiben azonban mar szamos technikai nehézség meriil fel)



404 | BANYAR JOZSEF-VEKAS PETER

nem foglalkozunk itt (a témarol sz616 mas tanulmanyainkban azonban erre is ki
szandékozunk térni).

- A pénziigyi termékek dranak felismerése elsdsorban fogyasztovédelmi szem-
pontbdl fontos.

A felismerés és az ar meghatarozasanak f6bb elényei a kovetkezok.

a) Ezaltal lehetévé vélik az Osszes pénziigyi termékre egy teljesen egységes ar, vagy
ezzel megegyezd értelmii koltségmutat6 definidlasa, ami lehetvé teszi a teljesen eltérd
szektorokhoz tartozé pénziigyi termékek aranak, illetve arszintjének 6sszehasonlitasat.
Az ar fel nem ismerése miatt eddig a kiilonboz6 szektorok esetében a koltségmutatot egy-
mastol teljesen fiiggetlenil, kiilonb6z6 modszertanok alapjan alkottak meg. A jelenleg
legatfogdobb probéalkozas — a csomagolt lakossagi befektetési termékek (Packaged Retail
Investment Products, PRIPs) atfogo koltségmutatdjanak konstrukcidja - is lesziikiti az
érintett pénziigyi szektorokat a befektetési és megtakaritasi termékekre, holott lehetsé-
ges lenne egy teljesen atfogd koltségmutaté megalkotasa is.

b) Egy atfogo koltségmutatd bevezetése és (kotelezd) alkalmazdsa élesitené az
arversenyt a pénziigyi piac egyes szektorai kozott is, ami — az olcsobb szolgaltataso-
kon keresztiil - a fogyasztok javat szolgalna. Kiilondsen fontos hatas lenne ezen beliil,
hogy a kiilonlegesen draga termékek kiszorulnanak a piacrol.

¢) Egy atfogd armutatd bevezetése késébb lehet6vé teszi ennek szabalyozasat is, ami
kiilonosen fontos a kotelezé pénziigyi termékek esetében, ahol a szabalyozonak van
egyfajta felel6ssége is (példa erre a nyugdijbiztositasok aranak ,,puha” szabalyozasa -
lasd MNB [2014], illetve Banydr és szerz6tdrsai [2014]).

d) Egy atfogé armutaté alkalmas szektorok kozotti és nemzetkozi 6sszehasonli-
tasra is. A kiilonlegesen nagy kiilonbségek megmutatjak, hogy hol érdemes keresni
az okokat, s ezek megtalalasa egyben hozzasegit a probléma célzott kezeléséhez, vagy
ha erre nincs sziikség, a jelenség jobb megértéséhez.

Hivatkozdsok

ATKINSON, A.-MEssy, F. [2012]: Measuring financial literacy: results of the OECD, Interna-
tional Financial Education (INFE) Pilot Project Study. OECD Working Papers on Finance,
Insurance and Private Pensions, No. 15. http://dx.doi.org/10.1787/5k9csfs90fr4-en.

BaBBEL D. F. [1985]: The Price Elasticity of Demand for Whole Life Insurance. Journal of Finance,
Vol. 40. No. 1. 225-239. o. http://dx.doi.org/10.1111/j.1540-6261.1985.tb04946.x.

BANYAR JOzseF [2003]: Eletbiztositas. Aula Kiad6, Budapest.

BANYAR JOzSEF [2013]: Dragék-e a magyar biztositasok? PSZAF, Magyar Nemzeti Bank,
Budapest. http://felugyelet. mnb.hu/data/cms2408424/dragak_e_a_nemelet_biztositasok_
130916.pdf.

BANYAR J6ZSEF-NAGY KOPPANY-SZEBELEDI FERENC-WINDISCH LASZLO-ZUBOR ZOLTAN
[2014]: A nyugdij-biztositasi ajanlas hattere. MNB Szemle, julius. http://www.mnb.hu/letoltes/
banyar-jozsef-nagy-koppany-szebeledi-ferenc-windisch-laszlo-zubor-zoltan.pdf.

BCP [1979]: Life Insurance Cost Disclosure. Staff Report to the Federal Trade Commission.
Bureau of Consumer Protection, Bureau of Economics, https://www.ftc.gov/reports/life-
insurance-cost-disclosure.


http://dx.doi.org/10.1787/5k9csfs90fr4-en
http://dx.doi.org/10.1111/j.1540-6261.1985.tb04946.x
http://felugyelet.mnb.hu/data/cms2408424/dragak_e_a_nemelet_biztositasok_130916.pdf
http://felugyelet.mnb.hu/data/cms2408424/dragak_e_a_nemelet_biztositasok_130916.pdf
http://www.mnb.hu/letoltes/banyar-jozsef-nagy-koppany-szebeledi-ferenc-windisch-laszlo-zubor-zoltan.pdf
http://www.mnb.hu/letoltes/banyar-jozsef-nagy-koppany-szebeledi-ferenc-windisch-laszlo-zubor-zoltan.pdf
https://www.ftc.gov/reports/life-insurance-cost-disclosure
https://www.ftc.gov/reports/life-insurance-cost-disclosure

A PENZUGYI TERMEKEK ARA | 405

BoDIE, Z.-KANE, A.-MARCUS, A. J. [2010]: Investments. 9. kiadds. McGraw-Hill/Irwin,
New York.

BopiEg, Z.-MERTON, R. C.-CLEETON, D. [2011]: A pénziigyek kozgazdasagtana. Osiris,
Budapest.

BREALEY, R. A.-MYERS, S. C.-ALLEN, F. [2007]: Principles of Corporate Finance. 9. kiadds,
McGraw-Hill, New York.

CAMPBELL, J. Y.-JACKSON, H. E.-MADRIAN, B. C.-Turano P. [2011]: Consumer Financial
Protection. The Journal of Economic Perspectives, Vol. 25. No. 1. 91-113. o. http://dx.doi.
org/10.1257/jep.25.1.91.

CESR [2010]: CESR’s guidelines on the methodology for calculation of the ongoing charges
figure in the Key Investor Information Document. Committee of European Securities Reg-
ulators, http://www.fsc.bg/d.php?id=1880.

CFPB [1968]: Truth in Lending Act, Appendix J to Part 1026 — Annual Percentage Rate Com-
putations for Closed-End Credit Transactions. United States of America Consumer Financial
Protection Bureau, https://www.law.cornell.edu/cfr/text/12/part-1026/appendix-].

EC [2008]: Directive 2008/48/EC of the European Parliament and of the Council on credit
agreements for consumers and repealing Council Directive 87/102/EEC. European Com-
mission. http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=0]:L:2008:133:0066:00
92:EN:PDF.

EU [2011]: A Bizottsdg 2011/90/EU iranyelve (2011. november 14.) a 2008/48/EK eurdpai par-
lamenti és tanacsi iranyelv 1. mellékletében talalhatd, a teljeshiteldij-mutatd kiszamitasa-
hoz alkalmazandé tovabbi feltevésekrol sz6l6 II. rész médositasarol. HL L 296/35. novem-
ber 15. http://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/TXT/?uri=CELEX:32011L0090.

EUrOPAT PARLAMENT ES TANACs [2008]: Az Eurdpai Parlament és a Tanacs 2008/48/EK
iranyelve (2008. aprilis 23.) a fogyasztoi hitelmegallapodasokrol és a 87/102/EGK tandcsi
iranyelv hatalyon kiviil helyezésér6l. HL L 133. mdjus 22. 66-92. o. http://eur-lex.europa.
eu/legal-content/HU/TXT/?uri=CELEX:32009L0022.

EUROPAI PARLAMENT Es TANACS [2014]: Az Eurdpai Parlament és a Tanacs 1286/2014/EU ren-
delete (2014. november 26.) a lakossagi befektetési csomagtermékekkel, illetve biztositasi
alapt befektetési termékekkel kapcsolatos kiemelt informaciokat tartalmazé dokumentu-
mokrol. HL, 352/1. december 9. http://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/TXT/PDF/
2uri=CELEX:32014R1286&from=HU.

GRUBER, J.-LATTEAU, M. [2004]: How Elastic Is the Firm’s Demand for Health Insurance?
Journal of Public Economics, Vol. 88. 1278-1293. o. http://dx.doi.org/10.1016/s0047-
2727(02)00191-3.

LEVY, H.~ALDERSON, M. J. [1998]: Principles of Corporate Finance. South-Western Educa-
tional Publishing, Nashville.

LusaRrDI, A.-MITCHELL, O. S. [2011]: Financial literacy around the world: an overview. Jour-
nal of Pension Economics and Finance, Vol. 10. No. 4. 497-508. o. http://dx.doi.org/10.1017/
S1474747211000448.

LusaRrDI, A.-MiITCHELL, O. S.-CURTO, V. [2010]: Financial literacy among the young. The
Journal of Consumer Affairs, Vol. 44. No. 2. 358-380. o. http://dx.doi.org/10.1111/j.1745-
6606.2010.01173.x.

MaBrsz [2009]: A Magyar Biztositok Szovetségének szabalyzata a Unit Linked teljeskoltség-
mutat6é (TKM) szdmitdsardl és alkalmazasardl. Magyar Biztositok Szovetsége. http://
mabisz.hu/images/stories/docs/tkm/tkm-szabalyzat.pdf.

Mank1w, N. G. [2011]: Principles of Microeconomics. 6. kiadds. Cengage Learning, Boston.


http://dx.doi.org/10.1257/jep.25.1.91
http://dx.doi.org/10.1257/jep.25.1.91
http://www.fsc.bg/d.php?id=1880
https://www.law.cornell.edu/cfr/text/12/part-1026/appendix-J
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2008:133:0066:0092:EN:PDF
http://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:L:2008:133:0066:0092:EN:PDF
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/TXT/?uri=CELEX:32011L0090
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/TXT/?uri=CELEX:32009L0022
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/TXT/?uri=CELEX:32009L0022
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/TXT/PDF/?uri=CELEX:32014R1286&from=HU
http://eur-lex.europa.eu/legal-content/HU/TXT/PDF/?uri=CELEX:32014R1286&from=HU
http://dx.doi.org/10.1016/s0047-2727(02)00191-3
http://dx.doi.org/10.1016/s0047-2727(02)00191-3
http://dx.doi.org/10.1017/S1474747211000448
http://dx.doi.org/10.1017/S1474747211000448
http://dx.doi.org/10.1111/j.1745-6606.2010.01173.x
http://dx.doi.org/10.1111/j.1745-6606.2010.01173.x
http://mabisz.hu/images/stories/docs/tkm/tkm-szabalyzat.pdf
http://mabisz.hu/images/stories/docs/tkm/tkm-szabalyzat.pdf

406 | A PENZUGYI TERMEKEK ARA

MAT [2012]: A Magyar Aktudrius Tarsasag eseti munkabizottsdganak észrevételei Banyar
Jézset: Dragak-e a magyar (nemélet-) biztositasok? cimi vitairatdhoz. http://www.
actuary.hu/weblap/DOKSIK/Allasfogl/ MAT %20eszrtevetelek%20a%20PSZAF%20
tanulmanyhoz.pdf.

MNB [2014]: A Magyar Nemzeti Bank 2/2014. (V. 26.) szdmu ajanldsa a nyugdijbiztositasokrol.
http://www.mnb.hu/letoltes/2-2014-mnb-ajanlas-a-nyugdijbiztositasokrol-1-1.pdf.

PauLry, M. V.-WITHERS, K. H.-SUBRAMANIAN-VISWANATHAN, K.-LEMAIRE, ] -HERSHEY, J. C.—
ARMSTRONG, K.-AscH, D.A. [2003]: Price Elasticity of Demand For Term Life Insurance
and Adverse Selection. National Bureau of Economic Research, NBER Working Paper, No.
9925. http://www.nber.org/papers/w9925.

PSZAF [2007]: 3/2007-es vezetdi korlevél a megtakaritasi jellegi életbiztositast értékesits biztosi-
tok és a fliggetlen biztositaskozvetitdk vezetdi részére. Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigye-
lete, http://felugyelet. mnb.hu/data/cms694444/pszathu_dearCEO3_2007.pdf.

PSZAF [2011]: A megtakaritasi és befektetési termékekre vonatkozé éltaldnos koltségmu-
tatorol. PSZAF konzultéciés anyaga, http://www.mnb.hu/letoltes/konz-koltsegmutato-
111109.pdf.

PSZAF [20124]: Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete elndkének 7/2012. (V. 31.) szamt
ajanlasa a kiemelt befektetdi informadcios tajékoztato elkészitésének és alkalmazasanak
f6bb alapelveirdl a befektetési alapok és a befektetési alapok alapkezel6inek szamara.
Pénziigyi Szervezetek Allami Feliigyelete, http://felugyelet.mnb.hu/data/cms2352523/
ajanlas_7_2012.pdf.

PSZAF [2012b]: A KGFB 6sszpiaci tartalékszint mérésérél. A PSZAF médszertani tanulménya
és konzultaciés anyaga, http://www.mnb.hu/letoltes/kgfb-tartalekszint-konzultacio-j.pdf.

REA, J. D.-REID, B.K. [1998]: Trends in the ownership cost of equity mutual funds. Perspec-
tive, Vol. 4. No. 3. Investment Company Institute, Washington, D. C. https://www.ici.org/
pdf/per04-03.pdf.

SEC [2002]: Final Rule: Disclosure of Costs and Expenses by Insurance Company Separate
Accounts Registered as Unit Investment Trusts that Offer Variable Annuity Contracts. Secu-
rities and Exchange Commission, http://www.sec.gov/rules/final/33-8147.htm.

VARIAN, H. R. [2001]: Mikrookondmia kozépfokon. Egy modern megkozelités. KJK-Kerszov,
Budapest.

WHITEHOUSE, E. [2001]: Administrative charges for funded pensions: Comparison and assess-
ment of 13 countries. OECD Insurance and Private Pensions Compendium for Emerging
Economies, http://www.oecd.org/finance/private-pensions/1816104.pdf.

WOoRLD BANK [2012]: Good Practices for Financial Consumer Protection. IBRD-World
Bank, Washington D. C. http://siteresources.worldbank.org/EXTFINANCIALSECTOR/
Resources/Good_Practices_for_Financial_CP.pdf.


http://www.actuary.hu/weblap/DOKSIK/Allasfogl/MAT eszrtevetelek a PSZAF tanulmanyhoz.pdf
http://www.actuary.hu/weblap/DOKSIK/Allasfogl/MAT eszrtevetelek a PSZAF tanulmanyhoz.pdf
http://www.actuary.hu/weblap/DOKSIK/Allasfogl/MAT eszrtevetelek a PSZAF tanulmanyhoz.pdf
http://www.mnb.hu/letoltes/2-2014-mnb-ajanlas-a-nyugdijbiztositasokrol-1-1.pdf
http://www.nber.org/papers/w9925
http://felugyelet.mnb.hu/data/cms694444/pszafhu_dearCEO3_2007.pdf
http://www.mnb.hu/letoltes/konz-koltsegmutato-111109.pdf
http://www.mnb.hu/letoltes/konz-koltsegmutato-111109.pdf
http://felugyelet.mnb.hu/data/cms2352523/ajanlas_7_2012.pdf
http://felugyelet.mnb.hu/data/cms2352523/ajanlas_7_2012.pdf
http://www.mnb.hu/letoltes/kgfb-tartalekszint-konzultacio-j.pdf
https://www.ici.org/pdf/per04-03.pdf
https://www.ici.org/pdf/per04-03.pdf
http://www.sec.gov/rules/final/33-8147.htm
http://www.oecd.org/finance/private-pensions/1816104.pdf
http://siteresources.worldbank.org/EXTFINANCIALSECTOR/Resources/Good_Practices_for_Financial_CP.pdf
http://siteresources.worldbank.org/EXTFINANCIALSECTOR/Resources/Good_Practices_for_Financial_CP.pdf

	Banyár József–Vékás Péter: A pénzügyi termékek ára
	Szabályozási körkép
	Szakirodalmi áttekintés
	A pénzügyi termékek ára első megközelítésben
	A hitelek ára
	A befektetési jegyek ára
	A nem életbiztosítási termékek ára
	Ellenvetések a biztosítások így meghatározott árával szemben
	Az opciók és a derivatívák ára

	A pénzügyi termékek ára – további megfontolások
	A hitelek ára
	Befektetési jegyek és a befektetési egységekhez kötött életbiztosítások ára
	A kockázati (és más) életbiztosítások ára
	A költségrész típusú ármeghatározás hosszú tartamú pénzügyi termékek esetében
	Kakukktojás! A betéti termékek ára
	Termék vagy szolgáltatás?

	Az ár bemutatása
	Abszolút és relatív ár
	Ár hozamrésként és költségrészként
	Árszint, keresztmetszeti és egyedi ár 
	Diszkontálni, vagy sem?
	Nettó hozam versus ár

	Összefoglalás és általánosítás
	Hivatkozások


