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A PENZUGYI TERMEKEK ARA

BANYAR JOZSEF

Az ar fogalmét a pénziigyi termékekkel kapcsolatban altaldban nem hasz-
naljédk, vagy ha igen, akkor 6ssze-vissza. Néha azonositjdk azt konkrét pénz-
iigyi termékeknél, mint pl. a biztositdsoknal és az opcidkndl azok dijaval,
vagy ugy tekintenek rd, mint egy nem hasznalt, ,szabad” fogalomra, aminek
ezért (szinte) tetszOleges értelmet lehet tulajdonitani. Ha jobban megvizsgél-
juk azonban a dolgot, akkor arra jutunk, hogy igenis lehet egy, a tobbi termék
és szolgaltatds ardval konzisztens arfogalmat alkotni a pénziigyi ,,termékekre”
is, a kulcs ehhez azonban annak felismerése, hogy ezek nem termékek, ha-
nem standardizalt szolgdltatdscsomagok. A dolog nehézsége az a sajdtossig,
hogy a szolgéltatds maga is arra az eszkozre vonatkozik, amivel magét az
arat mérjiik, vagyis a pénzre. A szolgaltatétdl pénz aramlik az tigyfél felé, az
ligyféltol pénz aramlik a szolgaltato felé az Osszes pénziigyi szolgaltatasndl.
Nem szabad arnak nevezni egyszerlien az egyik pénzaramot, viszont észre
kell venni, hogy - varhaté értékben - az iigyféltdl a szolgdltatd felé irdnyuld
pénzaram nagyobb, mint a forditott. A kiilonbség - amit szoktak koltségnek
is nevezni - pont a szolgdltatds ardanak tekinthetd, ha analégidnak akarmi-
lyen javitasi szolgaltatast vesziink. S ez az arfogalom konzisztens lesz, viszont
nem magétol értet6dd, hogy hogyan kell azt reprezentalni. A probléma, hogy
egy pénziigyi szolgaltatasnak - ellentétben a legtobb, fizikai dologhoz kotott
szolgdltatassal - nincs magatdl értet6dd egysége, illetve az, hogy sok olyan
pénziigyi ,,termék” van, aminek szolgédltatasi periédusa akar évtizedekig is
tarthat. fgy specialis arreprezentacié kell, ami viszont épp megegyezik a
pénziigyi termékek koltségmutatdival, igy az ar reprezentacidéjanak kérdése
visszavezethet6 a lehetséges koltségmutatdk problémaéjéara.

1. Bevezetés

A dolgozat két, mostandban megjelent tanulmédnyom (az egyiket Vékas Péterrel
kozosen jegyzem) néhany fontos motivumaéval foglalkozik (Banyér [2015], Banyér-
Vékas [2016)).

Ha kérdéssé fogalmazzuk at a cimet, s arra keressiik a vélaszt, hogy mi is
a pénziigyi termékek ara, akkor a valasz az elsé pillanatban egyértelmiinek és
egyszeriinek tiinik, mégpedig:
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— a hitelek ara a torlesztorészlet,
— a biztositasoké a biztositdsi dij,
— az opcidké az opcids dij stb.

Ugyantgy, mint a zsemle vagy a szék ara, és ezzel a kérdést le is zarhatnank.

2. Bonyodalmak

Sajnos azonban a probléma ennél bonyolultabb, hiszen ha a fenti hipotézisekbdl
indulunk ki, akkor furcsa megallapitdsokra juthatunk. Ezek szerint ugyanis példaul
a kamatmentes barati kolecson nem ingyenes. A fentiek alapjan az csak akkor lenne
az, ha egyéltalan nem kérnék vissza. Vagyis eszerint az ingyen hitel nem més, mint
az ajandék pénz. Ez viszont nyilvan nem igy van, hiszen a kett6t nem kezeljiik
szinonimaként, és nagyonis jelentds kiilonbséget érziink a két dolog kozott. Az
ajandékot nem kell visszaadni, a hitelt viszont igen, vagyis az inkabb csak bérlés,
tehdt a hitelfelvétel pénzbérlés. A bérlés dra pedig a bérleti dij, vagyis a hitelkamat
(és az esetleg egyéb fizetendd koltségek). Tehdt a hitelek dra mégsem az egész
torlesztOrészlet, hanem csak a kamat (és még egyéb felszdmitott koltségek - ha
van ilyen).

De azért nem muszdj elsietniink azt a megallapitast sem, hogy a pénziigyi
termékek ara a kamat, mert abbdl viszont az kovetkezik, hogy a betételhelyezés
mint pénziigyi ”termék” nemcsak, hogy ingyenes banki szolgaltatds, hanem még
nekem fizetnek kamatot - hiszen itt forditva van, mint a hitelnél, én adom bérbe
a pénzem a banknak kamatért. Ugyanez igaz a befektetési jegy vésarlasara, ami
igy szintén ingyenes (s6t) pénziigyi szolgaltatds, hiszen lényegében ugyanolyan
pénzbérbeadas, mint a betét.

Itt azonban a pénziigyi intézmény szolgdltatisa az, hogy helyettiink adja bérbe
a pénziinket, s a bérleti dij, vagyis a kamat egy részét elteszi. Olyasmi szolgaltatédst
végeznek itt nekiink, mint azok, akik neviinkben kiadjak a lakasunkat, beszedik
utdna a bérleti dijat, ellendrzik, hogy a bérlok fizetik-e a rezsit, stb., s ennek
fejében levonnak valamit a nekiink jaré bérleti dijbél. Ha mi magunk intéznénk a
bérbeadast, a bérleti dij, vagyis ezeknél a pénziigyi termékeknél a kamat, magasabb
lenne, igy a betét, befektetési jegy stb. ara valéjaban egyfajta feldldozott haszon,
a lehetséges és a tényleges hozam kiilonbsége.

Tehat gy tlinik, hogy a szék és a befektetési jegy ara mégsem ugyanaz. A
befektetési jegy ara toredéke annak a pénznek, amennyiért megvasaroltam azt,
hiszen az erre koltott pénzem kamatostul visszakapom (legaldbbis dltaldban').

ITermészetesen a pénziigyi szolgéltaté, akire a pénzemet biztam, csédbe mehet, vagy eleve
kezelheti hiitleniil is masok pénzét, igy van valamekkora kockizata annak, hogy egyaltaldn nem
kapom vissza a pénzem. Ez egy érdekes probléma, de jél elkiilonithetd attdl, amit itt targyalok,
ezért a tovabbiakban ezzel nem foglalkozom.
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Amit nem kapok vissza, azért szolgaltatast végeztek, amit kiilonben nekem kellett
volna elvégezni. (S6t, mivel 6k ehhez jobban is értenek, mint én, ezt olcsébban is
végezték.)

Ha 6sszehasonlitjuk az eddig vizsgalt pénziigyi termékeket, vagyis a betételhe-
lyezést, illetve a befektetési jegy vasarlasat a hitelfelvétellel, akkor azt latjuk, hogy
két osztélyba sorolhatjuk oket.

E két osztaly kozott a 6 kiilonbség az {igyfél és a pénziigyi szolgaltatd hely-
zetében van. A hitel esetében elGszor a szolgaltaté fizet az iigyfélnek, aztdn az a
pénziigyi szolgaltaténak, a masik két esetben pedig ez forditva torténik, mintha a
pénziigyi szolgaltaté lenne a hitelfelvevd (valdjdban inkdbb egyfajta ,hitelkozveti-
t6”). A tovdbbiakban a vizsgdléddsomat lesziikitem az ilyen jelleg{i pénzarammal
biré pénziigyi termékekre (annak ellenére, hogy a kiindulépontom a hitelfelvétel
volt), de a megéllapitasok konnyen atfogalmazhatdk a hiteltermékekre is.

3. A pénziigyi termékek dra’? = A szolgaltatas dija

Amikor azt mondjuk, hogy pénziigyi ,termék” dra, akkor nem fogalmazunk
precizen, hiszen a héattérben nem termék, hanem szolgaltatdas van. Ha a széknél
maradunk, akkor a dolog nem annyira a szék vasarlasdhoz hasonlit, hanem ahhoz,
amikor a széket javitasra adjuk be egy asztaloshoz. A javitas ara sem tartalmazza
az egész szék arat! Ennek ellenére, a tovdbbiakban megtartjuk a ,termék” szét, s
nem helyettesitjiik a bonyolultabb ,standardizalt szolgaltatascsomag” kifejezéssel,
hiszen ez a pontatlansig mésfajta problémé&t nem okoz.

Tehdt a befektetési jegy (UL, pénztar, betét stb.) dra a befektetett pénzem
potencialis teljes hozama és a tényleges hozam kiilonbsége.

Ha most bovitjilkk a vizsgalt pénziigyi termékek korét, akkor elsé ranézés-
re azt mondhatnank, hogy akkor ez az &ardefinicié nem alkalmazhaté a nem-
életbiztositasokra. Hiszen ezeknél altalaban nem kapjuk vissza a pénziinket. Emi-
att azt mondhatnank, hogy a biztositas csak akkor ingyenes, ha karkifizetésként
legalabb annyit kapok, mint a fizetett dij - ha tobbet, akkor még jobb is, mint
ingyenes. Igaz ez?

Nem igazan, hiszen ez csak az egyes biztositott nézépontja. Az eddig vizsgalt
tobbi pénziigyi terméknél az egyes tigyfél és a szolgaltaté nézbépontja egybeesett,
de a nem-életbiztositasok esetében mar nem. A biztosité nézépontjabdl ugyanis
azt mondhatjuk, hogy annak minden évben stabilan tervezhetd dijbevétele és kar-
kifizetése van, ami nagyrészt egybeesik (az eltérés pont az, ami minket érdekel).
Ugyanakkor, ha nem korlatozzuk le magunkat - a végs6 soron 6nkényesen megél-
lapitott - egy évre, hanem noveljiik a vizsgalt idotartamot, akkor azt mondhatjuk,

2 A dolgozat nem foglalkozik a pénziigyi és biztositési kockdzatokkal, illetve azok ellenértékének
a meghatdrozasaval, azt adottnak veszi, jéllehet esetenként nagyon bonyolult ezek meghatarozé-
sa. Ugyanakkor ez az ,ellenérték” nem az ,,ar”, akkor sem, ha idénként dgy nevezziik. Az &4r -
véleményem szerint - az, amit ebben a dolgozatban annak nevezek.
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hogy az minél hosszabb, annal stabilabb lesz az egyes biztositottra juté karkifize-
tés is. Vagyis hosszabb tdvon mar nem annyira szembe6tlé a biztosito és az tigyfél
nézépontja kozti kiillonbség. Az eltérést az oldja fel, hogy a biztositdsok esetében a
szolgaltatdasnal a varhaté szolgaltatast kell venni. Ez a tobbi eddig vizsgalt pénz-
iigyi termék esetében is igaz, csak ott a varhaté szolgiltatas és a tényleges kozti
eltérés szinte nulla, a biztositasban viszont nagyon nagy is lehet. A biztositasban
amugy a varhaté szolgaltatas nem mas, mint

— elézetesen: a netté dij,
— utdlag: a tényleges karhanyad.

Vagyis a biztositds ara is hasonloképpen szarmaztathatd, mint az el6bb vizsgalt
tobbié, csak némileg masképp kell azt megfogalmazni, valahogy igy: az iigyfél altal
befizetett dijak + az elérhet6 (teljes) hozam - a vdrhat6 karkifizetés (= netté dij).

Tehat a pénziigyi termékek dra dltaldnosabban nem mas, mint

az Ugyfél varhato, a pénzigyi szolgaltatonak tett befizetései + az azokon elérhetd
(teljes) hozam - a pénziigyi szolgdltatotdl az igyfél felé irdnyuld vdrhato
kifizetések.

Egyszertibben megfogva a dolgot:
a pénzigyi termékek dra = a szolgdltatd tigyfél felé felszamolt koltségei.

Ezt a megfogalmazast pedig mar minden tovabbi nélkiil tudjuk alkalmazni az
életbiztositasokra is. Ezek - jellegiiket tekintve - a betétek, illetve befektetési je-
gyek és a nem életbiztositasok kombindcidi. Mindkett6tél elsésorban abban kiilon-
boznek, hogy jellemzben hosszi tartamu szerzédések, amelyek egyfajta technikai
bonyodalmat okoznak a rovid tartami termékekhez képest, amikor az ar konkrét
megkonstrudlasardl van szo.

Ha azt gondolnank, hogy a biztositas ara a biztositasi dij stb., ugyantgy, mint
a széknél, akkor azt is gondolhatnank, hogy az iigyfél mar mindent tud, ami &t
érdekli, s nem sziikséges szamara informaciét adni arrél, hogy mennyi a netté dij
- illetve ennek komplementere: a biztositas koltségrésze. Hiszen a butorboltban
sincs feltiintetve a szék ara mellett, hogy ebbdl mennyi a fa, a karpit stb. része. De
ha ezt a felfogést elvetjiik, s magunkéva tessziik a fentieket, akkor hirtelen teljesen
legitimmé valik a biztositas koltségrészének nyilvanossagra hozatala, hiszen végso
soron ez lesz szamdara az arinformdacié. Ugyanez a helyzet minden maés pénziigyi
termék esetében is, vagyis az ligyfél jogosan kivancsi azok koltségeire, hiszen az az
ar. S az is jogos kivansaga, hogy ne széttoredezett arinforméciok tomegét kapja,
hanem egyetlen mutatéban Osszefoglalt tomor informéaciot. Azt is mondhatjuk
ezért, hogy az ar a pénziigyi terméknél nem mds, mint egy koltségmutatd. A
kérdés ezért, hogy ezt hogyan lehet, illetve célszerii megkonstrualni?
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4. Az ar mint koltségmutaté megkonstrualasa

A koltségmutaté megkonstrualdsat - terjedelmi okokbdl - a fent emlitett pénz-
iigyi termékek koziil lesziikitjiik kettore: a befektetési jegyekre és az életbiztosita-
sokra. A hitelekrdl fent mar beszéltem. A betétek esetében - amelyek koltségeinek
logikdja hasonlé a befektetési jegyekhez - az a technikai probléma, hogy els6d-
legesen nem a koltség mint informécié all rendelkezésiinkre, hanem az tigyfélnek
fizetendd kamat, s ebbdl kell el6bb magat a koltséget a koltségmutatéhoz el6allita-
ni. A nem életbiztositasokra vonatkozd koltségmutaté pedig mar kénnyen el6allit-
haté a néala egyszeribb befektetési jegy, illetve a nala bonyolultabb életbiztositas
példajan. Erdemes még megjegyezni, hogy a befektetési jegyekre és az életbiztosi-
tdsokra (de nem a betétekre és a nem életbiztositasokra) jelenleg egy kozos eurépai
koltségmutato fejlesztése folyik. Az e mutatd altal érintett pénziigyi termékeket
osszefoglaléan “packaged retail insurance and investment products”nak, réviden
PRIIPs-nek nevezik. (A munka alldsarél 1d. ESMA, EBA, EIOPA [2015]. Jelen

anyag nem koveti ennek a dokumentumnak a gondolatmenetét és megolddsait.)

5. Koltségmutaté rovid tartami termékekre

A befektetési jegyre vonatkozé koltségmutaté megkonstrualdsakor kihasznal-
hatjuk azt, hogy ez egy relative egyszerii termék, hatdrozatlan tartammal (ami a
gyakorlatban &ltaldban roévid tdvot jelent), amit nyugodtan vehetiink egy évnek,
és ahol a felszamitott koltségek jol ismertek.

Ha bevezetjiik a kovetkezd jeloléseket, akkor a révid (1 éves) tartamu, egyszeri
befizetésre sz6l6 befektetési jegyre vonatkozo koltségmutatéd egyszerii lesz:

L%
GP’
(= ,brutté dijas valtozat”) vagy

Tl Q

ahol

GP: az tigyfél brutté befizetése,
P: az iigyfél nett6 befizetése = GP-C (koltségek nélkiil),
C = GP-P: a szolgaltato koltsége.

A maésodik képlet (= a ,netté dijas véltozat”) hozzdvetSlegesen megegyezik
az EU-ban néhany éve az ezekre a termékekre bevezetett “total expense ratio”
(=TER) mutatéval.

Ezt a mutatét (mindkét véltozatat) kétféleképpen interpretalhatjuk:
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1. mint kamatveszteséget (hozamrést), illetve

2. mint koltséghdnyadot.

Igazébol ez csak a hosszi tartami termékekre vonatkozé koltségmutatébol
visszatekintve latszik, ugyanis a kétféle interpretécié 1 éves tartamndl egybeesik. A
tobb évesnél viszont méar nem, ott fontos vildgosan latni, hogy melyik interpretacié
szerint képezziik meg a koltségmutatot.

6. Koltségmutato hosszi tartamu termékekre

A kamatveszteség-mutaté (mégpedig a netté dijas vdltozat) egy lehetséges al-
talanositdsa tobb évre és rendszeres éves befizetésekre, rogzitett i hozammal, az
alabbi egyenlet megoldasa r-re:

iGP Ca): <1+r>j <1—|—r> ZGP

Ez leginkdbb egy hosszi (n éves) tartamt, rendszeres dijas befektetési alapra
vonatkozoé koltségmutatd. Ilyen altalaban nincs, de az életbiztositok altal értékesi-
tett ,befektetési egységekhez kotott” (BEK) életbiztositdsok ehhez nagyon hason-
l6ak, azzal az eltéréssel, hogy ott a ,koltség” egy része egy halaleseti életbiztositas
dija lesz, vagyis igazabdl nem koltség. Ha mégis annak tekintjiik, akkor kaphatunk
ezekre a konkrét életbiztositasokra egy nem tokéletes, de kielégité koltségmutatot.
Pontosan igy jért el 2009-ben a Magyar Biztositék Szovetsége (MABISZ [2009]),
amelyik erre a specidlis életbiztositdsra ,teljes koltségmutats” (TKM) névvel be-
vezetett egy ilyen mutatoét.

Ezt némiképpen lehet tovdabb &dltaldnositani, ha feltessziik, hogy van egy ga-
rantalt éves ¢ hozam:

iGP Cj)- (1+T>j <1+T> ZGP (140"

Ekkor a koltségmutaté nem r, hanem r — i lesz (a MABISZ TKM specilis,
i = 0%-os garantdlt hozamot feltételez). Az is ldthatd, hogy a MABISZ-mutatd
megoldésa n = l-re: r = GT% lesz, ami nagyjabol a TER-nek megfelelé mutato.
Hosszabb tartamokra mér egyre kompromisszumosabban tudjuk ezt az egyezbséget

megkapni. Példaul n = 2-re (de egyetlen befizetésre): r ~ 75 lesz.

Ez a mutaté azonban tidl egyszerti ahhoz, hogy az Gsszes életbiztositasra ki
lehessen terjeszteni. A BEK-biztositasok tobbsége esetében a halaleseti szolgalta-
tés, és igy annak a dija is elenyészd, emiatt nem okoz til nagy problémat, ha azt -
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amugy helyteleniil - koltségnek tekintjiik. Az Ggynevezett hagyomanyos életbizto-
sitasokndl azonban ez mar nagy probléma, igy célszeriibb, ha itt attériink a brutté
dijas alvaltozatra. Ennek egy elég altalanos képlete az alabbi:

n—1 1 J
> om0 (57) -
7=0

n—1 1 Fi n—1 1 Jj+1
=Y jipe- AB;- <W> + > jias - DB;- (m) +n| Pz - M B,
j=0 j=0

ahol p a tdlélési, ¢ a haldlozdsi val6sziniiség (x éves belépési kort biztositottra, j
éves ,halasztdssal”), AB, DB és MB a jaradék-, haldleseti- és elérési szolgdltatas.

A Kkoltségmutaté itt: ¢ — r lesz, ahol ¢ a garantalt hozam, ami a képletben
nem jelenik meg kiilon, hanem tudjuk, hogy a biztosit6 altal igért AB, DB és MB
szolgaltatdasok kalkuldldsa soran mar ,beszamitottak” azt.

A két valtozat kiilonbsége, hogy az eléz6, nettd dijas véltozat esetében a tar-
talékra, itt viszont a teljes befizetett dijra vetitjiik a kamatveszteséget.

Ez tehdt a kamatveszteség/hozamrés tipusd koltségmutaté. De hogyan néz
ki hosszabb tartamra a koltséghdnyad tipusi véltozat (amit - ugyantigy, mint a
hozamrés tipusit - vetithetiink netté és brutté dijra egyardnt)? A brutté dijra
vetitett koltséghanyad tipusu koltségmutato képlete:

n—1 j
1 J

n—1

1 J n—1 1 Jj+1

1 n
n IMBH . 5
TP (1+z>

ahol a koltségmutaté - vagyis az ar: c.
Fontos kiilonbség a hozamrés tipusi mutatéhoz képest, hogy itt r helyett ¢
(,,beépitett hozam” = ,technikai kamatldb”) szerepel.

7. Osszefiiggés a koéltséghanyad és a hozamrés tipusi mutaték kozott

A koltséghanyad és a hozamrés tipust mutaté kolesondsen megfeleltethetd egy-
madsnak. A kett6 kozti Osszefiiggést az alabbi abrak mutatjék:
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A koltséghanyadok hozamréssé transzformalt értéke a tartam

fiiggvényében
120%
100%
80%
]
HFANN
g
40%
20% -
0% T T T
1 2 3 4 5 & 7 8 9 10
Tartam

1. dbra. 10%, 20%, ..., 90%, 100% kéltséghdnyadokat transzformaltunk 4t ho-
zamréssé. Egyéves tartamndl a kettd egybeesik, de a tartam noévekedésével
egyre kisebb lesz az ugyanahhoz a koltséghanyadhoz tartozé hozamrés.

2. abra. Ez a forditott transzforméciot mutatja, vagyis itt a kamatrést transz-
formdljuk koltségrésszé. Lathatd, hogy a 0,56%, 1%, ..., 4,5%, 5% nagysdgu
kamatrések a tartam novekedésével egyre nagyobb koltségrészeknek felelnek

meg.
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THE PRICE OF FINANCIAL PRODUCTS
JOZSEF BANYAR

The concept of “price” in connection with financial product is generally not used, or if still,
indiscriminately. Sometimes it refers to the premium of some financial products as insurances
and options, or it is regarding as a “free”, underused concept, which can be used in almost any,
arbitrary meaning. But, if we examine the matter more detailed, we could concluded, that it is
possible to create a price concept also for financial ” products” which is consistent with the price
of other products or services. The key to this is to recognize, that these are not “products” but
standardized service bundles. The topic’s main difficulty is that specialty that the (financial)
service itself refers to the same tool with which the price itself is measured: the money. At all
financial services money flows from the provider towards the client and vice versa. It is not
allowed simply to call as price one of these flows (from the client towards the provider), but it
have to recognized, that - in expected value - the flow from the client is larger than the opposite.
The difference - which can be called as cost - is just the price, if we use as analogy any repair
service. Another problem, that financial service - contrary to the most other services linked
to physical object - has not obvious unit, and that there are many financial “products”, whose
service period can last even decades. So we need a special price representation, which in turn
just equal to the cost indicators of the financial products, so the problem of the representation
of the price can be originated in the problem of possible cost indicators.

Keywords: cost indicators, price
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