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Ezermilliardok hagytak el a Magyarorszagot -
Az allam és az MNB is sotétben tapogatozik

2014.05.23. napi.hu

Hidba szigorodnak évek 6ta a kiilféldi szamladk anonimitdsara vonatkoz6 szabalyok, sem
az MNB, sem a magyar kormany nem rendelkezik pontos informaciokkal, milyen 6sszeg
és milyen modokon hagyja el Magyarorszagot, illetve mekkora 6sszeg a mar kilféldon
tartott magyar vagyon. Az EU, a NAV az MNB, illetve piaci adatok alapjan jelenleg éves
szinten 250-300 milliard forint lehet a kiilféldre iranyuld vagyon mértéke, ennek alapjan
az elmult 15-20 évben minimum 2500-3000 milliard forint hagyhatta el az orszagot -
frja Karagich Istvdn, a magyarorszagi privatbanki szektor vezet6 monitoring
szolgaltatéjanak, a Blochamps Capital Kft. ligyvezet6 igazgatoja, aki néhany gondolatban
Osszegezni azokat a tényezdket, jellemzdket, varhaté befolyasolé hatdsokat, amelyek a
szektor jelenét és jovojét alakitjak.

Még 2012 végén azt vartuk, hogy alapvetd piaci atrendezdédést hoz, ha 2-3 éven beliil két
nagybanki lizletag tavozik Magyarorszagrdl anyabanki akvizicié vagy kivonulas okan.
Ezt a szdmot ma minimum haromra emelhetnénk 2015 végi hatariddvel, latva a tobb
kilépni késziilé szerepl6dt, akik megfelelé vevd hijan egyeldre csak rovid tava tervekkel
szamolnak, kiilonosen az ilyen ereddjl koncentraciét tamogaté kormanyzati-szabalyozoi
kornyezetben.

A piac, bar novekedését a valsag lelassitotta, de fejlddése az utobbi 10 évében
dinamikus. A hazai privatbanki szektor szamara 2013 a rengeteg j6 és néhany kevésbé jo
hir éve volt. De semmi esetre sem volt unalmas. Izgalmas id6szak kdszontott be a
privatbanki lzletagakban, jellemzden a privatbankarok, de az tlgyfelek szamara is. A
szektoradatok markans novekedésrdl tanuskodnak, s a szolgaltatéoi munka rég volt
ennyire nehéz, dsszetett és kiélezett.

Sok a politikai indittatasa tényez6

Mar 2011-ben sejtettiik, tobb olyan eredd is befolyasolja a privatbankarok munkajat,
melyek politikai indittatastiak, és igy elére nehezen prognosztizalhatéak. Ugy véljiik
ezzel a tényezovel - akar jogszabalyi kdrnyezet, akar a bankado¢, akar a megtakaritasi
hajlandésag - oldalan a kovetkezd években is szamolni kell. A 2014-es év meghatarozé
lesz: nem pusztan "valtozasokat" prognosztizalunk. Reménykelt6, hogy mennyit
fejlodott a privatbanki piac 10 év alatt a szolgaltatasok, a termékek, a limitek, az ligyfelek
oldalarél egyarant. De a kovetkezd évek a szelekciordl szélnak majd: nem csak a piaci
szereplok kozott, de lizletagakon beliil is ligyfelekre és privatbankarokra is értve. A
szolgaltatoknak nem csak a névekedés lesz a célja, hanem az allomanyok mindéségének
tartds javitasa. Igaz, - sokakkal ellentétben - mi ugy latjuk, hogy mérsékelt az
ugyfélmozgas az er0s szolgaltatdi verseny ellenére egy olyan év utan, amely privatbanki
miikodési szempontbdl pénziigyileg kifejezetten eredményes volt - nagyban
koszonhetden a kotvény- és részvényteljesitményeknek hozamoldalon, valamint a nyari
eszkozosztalyvalto- és a tartds befektetési szamla (tbsz) lavinanak.

A 2013-as év tapasztalatai alapjan kijelenthetd, hogy egyre komolyabb valodi
értékajanlati tobbletek sziiletnek és a tandcsadék szerepe, tuddsa, egyénisége



felértékel6dik, marpedig eddig ez sajnos nem mindig volt igy. Privatbanki vezetdink
nagy része nemzetkozi porondon is megallja/megallna a helyét, és a tandcsadok is sokat
fejlodtek - akar 4-5 évvel ezel6tthoz képest is. Hissziik, hogy az elégedett privatbanki
tigyfelekhez nem csak magas hozamokon, de képzett privatbankarokon is vezet az ut...

Tavaly és idén sokkal inkabb érezte a magyar privatbanki szektor a nemzetkézi piaci
trendeket, mint az ezeket megel6z6 "elszigeteltebb, startup” években. Nem csak
anyabanki compliance elvaras, de iizleti oldalon is a kockazat megismerése és kezelése, a
kockazatkertilés egyre inkabb begytiriizik, a vagyonkezelési forma varakozasaink szerint
felértékelddik, jelent6sen atalakulnak a nemzetkozi addtervezési folyamatok, s 2013
tavasz oOta vilagszerte gyokeresen megvaltozott a betétesek és az allam viszonya is.

A privatbanki kezelt vagyon alakulasa
(milliard forint)

3000
2700
2511

2500 2349 2424
2126
2000
1671 1
1500 1570 i
1000 902
500 |
0
2007 2 2009

691
2005 2006 003 2010 2011 2012 2013

o

A szektor latvanyos novekedésében nincs  titokzatossdg. Az  alacsony
kamatkornyezetben az utébbi évek ndvekedését generald teljesitménybazist ugyan nem
lehet elvarni, varakozasaink és talan tulzott optimizmusunk szerint évek 6ta el8szor
fordulhat el6, hogy a kovetkez6 év novekedésének mozgatdja a NNMI (dj pénz - net new
money inflows) lesz. (A privatbanki folyamatokat kozelrdl figyel6knek nem ujdonsag,
hogy 2012 végének és a 2013-as évnek egyik nagy nyertese az OTP Bank, els6sorban
leny(ig6z6 vagyonnovekedésével, de a méretébdl fakadé magas bazisu ligyfélszamat is
egy komplett kozepes szolgaltaté méretnyi ligyféllel tudta gyarapitani.)

Elemzéseinkben a szolgaltatasok formajanak atalakulasat és az adotudatossag
novekedését viziondljuk. Az adoérend bonyolultsaga és kiszamithatatlansidga volt
korabban az elsédleges ok az adboptimalizalasra, meglatjuk a jovében a hagyomanyos
eszkozosztalyok "atalakitasa" és a tbsz (egészségiigyi hozzajarulas - eho hatassal)
hogyan determindlja a privatbanki ligyfélkor pénziigyi viselkedését. Nem véletlen, hogy
a pénzpiacok szerepldi minden féorumon kiszamithaté gazdasagpolitikat szeretnének.
Kiszamithaté szabalyozasi kornyezetet kivan a kis- és kozépvallalati (kkv) szektor is,
melynek képvisel6i mérsékelt aktivitassal terveztek 2013-ban, am 2014-2015 ez a réteg
a Blochamps véleménye szerint az unios és az MNB-féle ndvekedési hitelprogram (nhp)
forrasai okan a privatbanki piacon is érezhet6 "beszivargd" megtakaritasi potencialt
jelent majd.



Elesedik a verseny

Tobb szolgaltatd is mérsékelte vagy megsziintette tevékenységét, hiszen a piac mérete
korlatos lehetéségeket szab az 0j vagy a kisebb és novekedni kivané szerepléknek a
piacszerzésre. A magyarorszagi 7-9 legnagyobb bankb6l minimum két bank
tulajdonosanal jelentds az esély, hogy 3 éven beliil kivonul Magyarorszagrol (vagy
anyabanki 0sszeolvadas "aldozatava" valik), igy szinte biztosan allithat6: a
kovetkez6 1-2 évben tovabbi koncentralédas megy végbe a hazai privatbanki
piacon, mikézben a verseny nd. Bar a vagyonos ligyfeleket kiemelten kezel6 piaci
szerepldk kore kiegésziill nem hagyomanyos privatbanki piaci szolgaltatokkal, de a jelek
szerint alig néhannyal. A korabban megszokott névekedési sulypontok atalakultak, s
lathat6an racionalisabbakka valnak a banki miikodések. A szektor és az ligyfelek k6zos
nyeresége lesz, hogy fokuszba keriilt a kozéptavu lizletagi tervezésnél is a miikodési
modell hatékonyabba tétele.

Sok it-fejlesztés fliggd vagy tervezési statusban van, am érezhet6en megnétt a hangsuly a
portfoliokezeld és crm (ligyfélkapcsolat-kezeld - customer relationship management)
rendszerek privatbank-specifikus kiépitésére, a tandcsaddéi adminisztraciés teher
mérséklése és a riportolas modernizalasa érdekében. A nemzetkdzi tendenciak alapjan a
Blochamps Capital a digitalis kommunikacié 1ényeges felértékel6dését prognosztizalja a
kovetkezd Ot évre, a privatbankarok és az tigyfelek kozotti kommunikacié is jelentésen
felgyorsulhat, gordiilékenyebbé valhat.

A fiatal tigyfelek valtozast akarnak

A technoldgiai valtozasok egyik kikényszerit6je vilagszerte a nem hagyomanyos
bankolashoz szokott 0j generacios fiatal tgyfélréteg, akik a private banking mar
kialakult tigyfélkezelési rendszerét is alapjaiban valtoztathatjak meg Ujszer(i igényeik
megjelenésével. Nemzetkozi tanulmanyok szerint a fiatalok megjelenése a szektor
egészét atalakithatja. Erre a magyarorszagi szerepl6knek is fel kell készilnitik. Mas
gondolkodasi stratégia, bankolasi modell és sokkal kisebb mértéki lojalitas jellemzi
oket, ami Uj relaciokat nyithat a szolgaltatok kozotti versenyben.

Bels6 pozicidikat tekintve az elmult 3 év jellemzden el6nydsen érintette a privatbanki
lzletagakat, addssagszolgdlatukban  megbizhat6, befektetéseiben nyereséges
ugyfélkoriik felértékel6dott. A szegmentacio is segitette az ugyfélportfoli6 mindseégi
javulasat, hiszen az emelkedd limitek az ugyfélszamlakra es6 kezelt vagyon
novekedéséhez és érezhetd vagyonkoncentraciéhoz vezettek.

Onmagunk biztatadsara évrél-évre elhuzott orok kérdés, hogy tudunk-e a kiilfoldi
befektet6knek professzionalis vagyonkezelési terepet kinalni. A szabalyozo6i rendszer
kiszamithatatlansaga, a tranzakciés illeték, a kedvez6tlen novekedési kilatasok, az
iparagi adok egylittesen kifejezetten nem idealis alapot jelentenek az id6kdzben a svajci
privatbanki fellegvarbol vagy a ciprusi adotervezési centrumbdl esetleg 4j elhelyezési
teriilet utan kutat6 befektet6knek. Ezen tényezdk jelentik tehat a kovetkezd évek
legnagyobb kiils6 kihivasat, mellyel megbirkéznia ugyan a magyar privatbanki
szektornak Kkell, de tenni érte csak mértékkel van médja. A privatbanki szektor belsd
novekedésénél ugyanakkor azzal lehet szamolni, hogy a magyar gazdasag aktualis
altalanos helyzete, és a lakossag jovedelmi viszonyai lassan pozitiv iranyban valtoznak.

A valsagot kovetd megvagott blidzsék ellenére a legfontosabb szerepl6k olyan 2 évet
tudnak maguk mogott - ez kiilondsen igaz 2013-ra -, mely joggal toltheti el bizakodassal
a hazai privatbanki szektorban dolgozokat. A Blochamps Capital véleménye szerint az
tgyfelek részér6l a mar megszokott szdmlavezetdiken tul pontosan a vertikalis iranyu



valasztashoz kinalt mindségi szolgaltatasi csomag biztositasa lehet az egyik legfontosabb
banki akviziciés forras. Igy a befektet6i bizalmi kornyezet valtozdsai miatt a
kulcsfontossagu lesz az ligyfelekkel szembeni kooperacio, mely a szolgaltatasi paletta
szélesitése mellett a pénziigyekben valé dontési és kockazatkezelési relacidkra fektet
hangsulyt, s szan id6t idealis privatbankar/kezelt szamla rata mellett az tigyfelek igazi
megismerésére.

Ez a szolgaltatasi, a hr, az it, a képzési és a termékoldalra egyarant vonatkozik. A vezet6
szolgaltatok 6sztonzoleg kezelik az élesedd versenyt, igy a kovetkez6 évek intenziv piaci
versenyében, mikozben a szolgaltatok szama varhatéan csékken, a 80-100 millios
belépési szintet altalanositva a 6-7 vezetd lizletag stabilan 75-80 szazalékos piaci
sulyt mondhat majd magaénak. Az er6s 2013-as évet Kkovetéen, az immar
hozambazison joval nehezebben bdviild kornyezet ellenére a Blochamps Capital
véleménye szerint nem kizart, hogy akar 10 szazalék feletti, a hazai és nemzetkozi piaci
atlagot meghaladé vagyonallomany novekedésii évet mondhat majd magaénak 2014-
ben 3-4 vezetd szolgaltaté is. Mivel a novekedési stlyok varhatéan nem nagyon
valtoznak a kovetkezd években, a piaci részesedést novelni a szakma altal kivancsian
vart akvizicids célpontjainak megszerzésével lehet majd, &m kérdés melyik bankok
szallnak ringbe és milyen aron.

A privatbanki piac termékek iranti kereslete jelent6sen atalakult 2013-ban és tovabb
alakulhat a kovetkez6 években. A megtakaritasok a betétekbdl a kotvényekbe
aramlanak, a szarmaztatott alapok népszerlisége jelentésen tartés maradhat, mikézben
a termékek Uj versenytarssal kell megkiizdjenek. A prémium allamkotvények és a
stabilitds megtakaritasi szamlak (smsz) Ugyféloldalrél a kormdanyzati finanszirozas
igénye miatt rohamosan novekvd hosszu lejaratu lakossagi allampapir-allomanyt, a
bankok részérél pedig inkabb uj, t6kegarantalt termékeket jelentenek. Megjelent tehat
egy Uj és rendkiviil agilis versenytars, maga az allam, szemet vetve a portfoliokban eddig
jorészt betétekben 1l6 allomanyra, tovabbi kihivast teremtve a bankaddk és a
tranzakcids illeték miatt jelent6s nyomas alatt 1évd bankok szamara.

Tovabbra is sok pénz marad Kiilféldén

A 2013-as év szamos eseménye alapjaiban lesz hatdssal a modern nemzetkozi
adotervezesek jatékszabalyaira is. Kijelenthetd, hogy a betétbiztositasba vetett bizalom
Eurépa-szerte megrendiilt. Bar a vonatkozo statisztikdk szerint csaknem 60 szazalékkal
csokkent a hatarokon atnyulé té6kedramlas a 2007-es csucs 6ta, véleménytink szerint az
adoparadicsomok felszamolasanak, valamint az adotervezési kozpontok korlatozasanak
hullama tovabb folytatédhat adéegyezményeken, adéamnesztidkon, illetve kényszeriien
kivetett célzott addterheken keresztiil. A privat vagyonok mozgasanak méreteit - és igy
egy kiszamithato adotervezési kornyezetet biztositani képes orszagnak a tékevonzd
esélyében rejl6 hasznat - jol szemlélteti, hogy 2011-2012-ben a gordg, az olasz, a
spanyol, az ir és a portugdl gazdasagbdl a megrendiilt bizalom révid idoé alatt 400
milliard eurds nagysagrendii vagyonathelyezést valtott ki.

Valészinlileg 6rokre megvaltozott a betétek és az allam "viszonya". A 2012-ben
megkezdett, az offshore orszagok és adéparadicsomok felszamolasara iranyul6
folyamatok vilagszerte folytatddnak, az eddig ezen orszagokban tartott vagyonok pedig
lassan mas struktirakba és mas orszagokba mennek at.

Ahogy azt mar idén tobbszor hangoztattuk, adott az elvi lehet6ség az ugynevezett
Ciprus-hatasbol (amikor a bankmentéshez a betétesek pénzét is igénybe vették - a szerk.)
val6 magyar profitalasra - mind intézményileg, mind jogi szempontbdl. A tarsasagiadé-



struktura, a kiilfoldi tarsasdgoknak fizetett osztalékra érvényes belfoldi jogszabalyok, a
kettés addztatast elkeriild6 megallapoddsok mennyisége, valamint az egyes holdingcég
szerkezetekre érvényes addlehet8ségek a fejlett bankrendszer intézményi és
szolgaltatasi lehet6ségeivel megbizhat6 adotervezési célpontta tehetik hosszabb tavon
hazankat, melyhez azonban orszagszinten konstans bizalmi viszonyra van sziikség a
kiilfoldi befektet6kon tul a hazai vagyonosokkal is.

A piaci méretet rendkiviil befolyasolé - és a Blochamps Capital privatbanki piaci
tapasztalatai szerint az elmult években a noévekedési tényez6kbél komolyan hianyolt -
elem a vagyontranszfer Utjdn tavozo pénz. Hidba szigorodnak évek ota a kulfoldi
szamlak anonimitdsara vonatkoz6 szabalyok, sem az MNB, sem a magyar kormany nem
rendelkezik pontos informdacidkkal, milyen 0sszeg és milyen moédokon hagyja el
Magyarorszagot, illetve mekkora 6sszeg a mar kiilféldon tartott magyar vagyon.
Prognézisaink szerint hazdnkb6l a vagyontranszfer, illetve befektetési foldrajzi
diverzifikacié mértéke havi atlagban a korabbi évekhez képest enyhén emelkedik, bar a
2012 elejihez hasonl6é egyszeri nagy kidramlast nem varunk a valasztasi évben. A
pénzaram irdnya Ausztria, Németorszag, Svdjc, Liechtenstein, Malta és a Benelux-zona.
Ugyanakkor a tapasztalatok szerint a magyar tgyfelek részérél a vilagpiaci
vagyontranszfer iranyok slagertérsége, Azsia egyelére nem szamit dominans tervezési
célteriiletnek.

KET DEKAD VAGYONTRANSZFER SULYAI
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A Blochamps szerint a korabbi évekhez képest 2014-ben is egy enyhén emelkedd
szammal kell szamolni, becslésiink 250 milliard forint tavozasaval szamol. (A
szamos Osszetevdbdl vizsgalt és azok Osszegzése utan becsiilt nagysagrendet talan
jelezheti, hogy csupan az egészségligyben a halapénz nagysaga elérheti az 50 milliard
forintot évente. Nemzetkozi kimutatdsokban mért "hiivelykujj-szabaly" alapjan az
illegitim pénzmozgas az allami cégeknél ot szazalék koriil sejthetd, s bar a
versenyszféraban sokkal alacsonyabb a fert6zottség, de a sziirke vagy adoelkeriilé
megoldasok teljes 0sszege a versenyszféra nagyobb mérete miatt igy is szazmillidrdos
léptékld. A magas afakulcsok miatt pedig a valosagban ennél Magyarorszagon még
nagyobb szazalékos szamok lehetnek realisak.) Véleménytink szerint még akkor is jol
azonosithaté alap lehet ez a szamitas a pénzkidaramlas becslésére, ha ennek a 60-80
szazaléka kis 6sszegdl.

A kulfoldon fekv6 6sszegekrol az EU és a Nemzeti Adé- és Vamhivatal (NAV) adataibol is
lehet részkovetkeztetéseket levonni. A Blochamps Capital szamitdsai alapjan abbdl
kiindulva, hogy mekkora a Magyarorszagra beérkezo, az unios direktivak alapjan utalt
illetékek Osszege, a hozamokat becstilve lehet szamolni a kiils§ allomanyok méretét



kutatva. Persze jelent6s lehet a szoérds, de 1-2 szdzalékos szinten vélelmezett
betéti/portfolié teljesitménybdl kiindulva a két adatbol (a fogadott illetékbdl és a
minimum 800-1000 millidard forint nagysagrendd lehet a 3 orszagban tartott anonim,
illetve nevesitett magyar betét. Osszegezve kalibralhat6 az EU, a NAV az MNB, illetve
piaci adatok alapjan jelenleg éves szinten 250-300 milliard forint lehet a kiilfoldre
iranyulé vagyon mértékét, ennek alapjan az elmult 15-20 évben minimum 2500-
3000 milliard forint hagyhatta el az orszagot.

Nehéz 0j pénzt talalni

A privatbanki piaci forrasok altaldnosan szilikosek, a névekedés jobbara hozambazisq,
nem varhatd sem friss kiils6 bearamlasbdl, sem osztalékokbdl, sem hazai
felvasarlasokbdl, ingatlanprojektekbdl, sem kkv-osztalékokbdl injekcid. Raadasul ugy
latjuk az elmult 10 évben a kkv-szektor fejlesztésére forditott uniés tAmogatasok 4 ezer
millidardos 0sszege a privatbanki piacon a sikeres vallalkozasok, ingatlan beruhazasok,
fejlesztések osztalékainak formajaban alig jelent meg.

Az akvizicioknal a kovetkez6 1-2 évben jellemz6 lehet egyrészt az amugy roghoz kotott
belfoldi privatbanki ligyfelek atcsabitdsa, valamint az allami megrendelésekhez, az
allami dontéshozatalhoz érezhet6en "kozeli" vallalkozok néhany szaz fés korének
jelentds vagyongyarapoddasa utdn itthon maradé pénzeinek privatbanki piacra vonzasa.
(Az utobbi években érdemben vagyonosodok szilik rétege - kevés kivételtdl eltekintve - a
privatbanki iizletadgak beszamoloi szerint jellemzden az allammal megbizasi viszonyban
1évd elithez kothetd.) A netté Uj bedramld privatbanki megtakaritdsoknal mindez,
valamint az nhp egyiittesen 200-300 milliard forintot jelenthet. (Bar az unids forrasok és
a jegybank hitelprogramja nem kozvetlentl célozza a kozép- és fels6 kozéposztaly
egyéni megtakaritasainak gyarapitasat, de igenis azonosithatéak azok a csatornak,
amelyek révén a forrasok egy része végiill a bankok lakossagi prémium és private
banking tligyfeleinél csapdodhatnak le.) Ugyanakkor a bels6 piac novekedéséhez kis
mértékben hozzajarulva a kovetkezd években privatbanki vagyonként véleményiink
szerint talan a korabbiakat meghaladd, am még mindig szerény léptékll kilsd
transzferek is érkezhetnek az offshore strukturak sziikiilése, Svajc enyhe térvesztése és
a hazai adotervezési lehet6ségek igénybe vétele okan.

Kellenek a hosszu tavi megtakaritasok

A befektetési alapok a haztartdsok megtakaritasi szerkezetében 2013 nyara 6ta mar
dobogosok, az alapkezel6i piac aranykorat éli, a kotvényalapok, a szarmaztatott alapok
erdteljes gyarapodasa pedig az alapkezelési és vagyonkezelési piacon ugyanazt a
kovetkeztetést jelzi: a hozamkoérnyezet valtozasaval, valamint a betéti realhozamok
eltlinésével, a korabbi konzervativ attitlidtdl elszakadva egyszerlien feltamad az éhség
az aktiv elmozdulas irdnyaba. Ez nem feltétleniil a lakossag valtoz6 kockazati igényeire
figyelmeztet, hiszen a lakossagi megtakaritasi termékek korében az egyre bovild
prémium allampapir-allomany is komoly térnyerést jelzett.

Kérdés, hol lehet azt a szlik mezsgyét megtalalni, ahol megfeleld biztonsag és likviditas
mellett megtarthaté a magasabb hozam, mégis nulla a kockazat. Kérdés, a szolgaltatok
tudnak-e megfeleld csokkentett kockazati hosszi tavd megtakaritasi termékeket
kifejleszteni és kindlni. Egy lehetséges, bar nem kockazatmentes, de kockazatkezelt
megoldas mar van. Ahogy az privatbankari konferenciankon is elhangzott, els6sorban az
abszolit hozamu alapok mogotti teljesitményekre célozva, s a Blochamps Capital is
osztja e véleményt: "A legsikeresebb alapok és portfoliokezel6k az elmult 5 évben
rendkiviil volatilis piacok mellett is bizonyitottak, hogy lehetséges konzisztens mddon,



minden évben kétszamjegy(i pozitiv hozamot elérni, kdzéptavon mérsékelt arfolyam-
ingadozas mellett, mely eredmények nemzetkozi O0sszehasonlitisban is megdlljak a
helyiiket."

Véleményiink szerint a tbsz-nek meghatarozo szerepe lehet az 6ngondoskodasban is: 6t
év elég hosszu id6 ugyanis ahhoz, hogy - kiilondsen a befektetési szamla hordozhatdsaga
és a részleges készpénzfelvétel megteremtédésével - megfeleléen szocializalja a
kisbefektetdt, aki néhany év alatt Uj és idealis hozzaallasu privatbanki tigyféllé valhat
mind pénziigyi mentalitasat, mind anyagi hatterét illetGen.

Mikoézben tudatosabba valt a privatbanki Ugyfélkoér, novekedett a likviditas
megbecsiiltsége is, vonzova lettek az abszolut hozamu és a kdtvényalapok, am a kivald
redlhozamokhoz szoktatott privatbanki tigyfelek korében a Blochamps Capital
allaspontja szerint a magasabb hozzaadott értékii, mérsékelt kockazata eszk6zok
lesznek vonzodak a jovében. Mibe fektetnek kozép- és hosszabb tavon a privatbanki
lgyfelek? Valéban hosszi tavd megtakaritdsokba, stratégiai részvényekbe,
életbiztositdsokba és nyugdijpénztarakba alig.

A miértekre sokszor felvetddik magyarazatként az allam sokszor tul aktiv szerepe. A
bizalom ingadozdsa, a magan-nyugdijpénztari rendszer felszdmoldsa, a vonzd betéti
kornyezet a magasan tartott jegybanki alapkamat 6lelésében mind-mind olyan tényezdék
voltak, melyek valéban nem szolgaltak a hosszu tavu befektetési gondolkodast. (A nettd
pénziigyi vagyon 2013 soran a hosszu id6 alatt felhalmozott eladésodottsag csokkenése
mellett is 20 ezer milliard forint nagysagrendre emelkedett, ami rendkiviili névekedés,
mikozben készpénzben és betétekben az allomany valtozatlanul tizezer milliard kortili
0sszeg a jegybanki statisztikak szerint.) Valdszintileg korabban nem kell6 sullyal szamolt
hatas viszont az ad6kedvezményekkel tdAmogatott hosszi tdvi megtakaritasoknak a
lakossagi fogyasztasra gyakorolt hatasa.

A rendszer kulcsa az adomentesség biztositasa, az azonnali fogyasztas felaldozasa a
jovébeli elényokért. Magyarorszagon a helyzetet tovabb bonyolitja, hogy ez a réteg
2013-ban a hitelek torlesztésére forditotta megtakaritdsai komoly részét, raadasul a
fels6 kozéposztaly fogyasztasi szokasaira érezhetd hatassal van a hossza tavu
ongondoskodas megnovekedett jelentésége (kiesé nyugdijpillér) és a tbsz-szamlak altal
biztositott adokedvezmények. Véleménylink szerint a tbsz-szamlak - kell§ kormanyzati
akarat mellett - megfelel6 kornyezetet jelenthetnek adéelényiik révén a hosszu tava
megtakaritdsok aranydnak és dallomanyanak tovabbi fejlédéséhez, egyben a
megtakaritok pénziigyi kultarajanak éptiléséhez. (Bar a statisztikak szerint az alacsony
kamatok miatt egyre kevesebben hajlandok lekotni a pénziiket a bankokban, a lekotott
betétek 700 milliardos 0©sszege hat éve a legalacsonyabb, a latra szélé és
foly6szamlabetétek 6sszege azonban tavaly nydar 6ta jelentésen emelkedett.)

Az igazi értéket a professzionalis privatbankar jelenti

A kifut6 magas kotvényhozamok és a kordbbi részvénybefektetések segitették még
2013-ban a j6 teljesitmények elérését, de 2014-ben a valédi értékajanlati tobblet maga a
professzionalis privatbankar lesz. Befektetési és szolgaltatasi (ligyfél) szempontbdl is
biztat6, hogy a versenyben felértékelédik a privatbanki tanacsadék szakmai
felkésziiltsége, tudasa, mely végre szélesebb szolgaltatoi korben is szakmai oktatasi és
fejlesztési vonzattal jar majd.

Meglatasunk szerint a hazai szolgaltatokat a korabbinal végre jobban foglalkoztatja,
vajon mit szeretnének az ligyfeleik. A Blochamps Capitalnak egy privatbanki szolgaltato6



megbizasabol készitett atfogd tlgyféligény-felmérésébdl kirajzolodik néhany fontos
irany:

o azlgyfelek szemében felértékel6dnek a hasznos koltések

e a tobbség teljes mértékben elégedett a jelenleg szamara elérhetévé tett
szolgaltatasi palettaval és a termékskalaval

o kihivast jelent a korabbi j6 hozamteljesitményen szocializalddott ligyfélréteg
atszoktatasa

e hogyan reagalnak majd az tigyfeleik a megvaltozott kamatkdérnyezetben.

Az alacsonyabb kamatszint ellenére a kedvez6 forraslehetéségeket viszont a vallalkozok
inkabb a korabbi hitelek torlesztésére, mintsem Uj beruhazasokra vagy befektetésekre
forditottak 2013-ban. (A lakossag teljes hitelallomanya havi 100 millidrd forintos
nagysagrenddel csokkent, azaz ennyivel tobb volt jellemzden a havi torlesztés, mint a
friss hitelkihelyezés.)

Erds maradt a hagyomanyos értékérzd eszkozosztalyok, a mitargyak, fold, ingatlan
jelenléte, itt az egyedi ingatlanvasarlasi lehet6ségek kihasznaldsa a privatbankari
korokben gyakorta hallott befektetési sulynovekedés. (A felsé kozéposztaly ingatlan
befektetési hajlandésaganak novekedését tadmasztja ald, hogy korabbi massziv
stagnalashoz képest javulast mutat 2013-ban a lakascélu forinthitel-szerz6dések majus
6ta rendre 13-16 milliard forintos friss hitelkihelyezés volumene.)

A megtakaritasi piac utobbi években kiillondsen aktivva valt befolyasold ereje, az allam,
2013 nyaran fontos jogszabalyt léptetett érvénybe, a Magyarorszagon bejelentett
lakdhellyel rendelkez6 maganszemélynek vagy - ha a jovedelem utani adofizetésére a
személyi jovedelemadordl (szja) sz6ld torvény szerint a kifizetd koteles - a kifizetonek 6
szazalékos mertékii ehdt kell fizetnie 2013. augusztus 1-jét kovetden, am a tbsz-eket
jalius 31-ig még ugy lehetett megnyitni, hogy az ott elhelyezett megtakaritadsokhoz a
2013-as "gyljtéév" soran a 6 szazalékos eho nélkil lehet hozzaférni. (A bejelentésnek
koszonhetden juliusban a piaci szereplék a tbsz-allomany 15-35 szazalékos béviilésrol
szamoltak be.) A tbsz-szamlak hagyomanyos eszkozosztalyaira tekintettel a Blochamps
Capital ugy véli, az eho-elkertilési céllal érkezd befizetések tartdsan 3-5 évig a szamlakon
"dolgoznak", azaz joindulati megkozelitéssel kijelenthetd, hogy végeredményben a
pénziigyi-megtakaritasi tigyfél evoluciot is szolgalja az 4j jogszabaly.

Nem segit hosszi tivon az smsz

A nemzetkozi addéhaboruba Magyarorszag is beszallt, szamos kormanykozi
adbéegyezményt kotve. A kormany tavaly kifejezetten hivatkozott a kétoldalu targyalasok
megkezdése el6tt a Svajccal alairt német, osztrdk és brit uUgynevezett Rubik-
adéegyezmény mintakra. Ezeknél az ligyfelek valaszthatnak, hogy névtelenségiik
megOrzése mellett egy visszamendleges, atalanyjellegi adot von le téliikk a bank vagy
pedig onként bevallast tesznek sajat adéhatésaguknal a Svajcban tartott vagyonukrol.
Erdemes megjegyezni, hogy Svajcban jelenleg is vonnak forrasadét, a jévedelem 35
szdzalékdnak a 75 szazalékat a svajci szamlakon keletkezé kamatjovedelmek utan
anonim moédon, de a 35 szazalékos vagyonadé jellegli elvonasi szandék komoly mérték
lenne. A torekvés ilidvozlendd, am Osszegezve a szakma véleményét, kétséges, hogy
Magyarorszag hasonlé alkuerdével fel tudna-e 1épni Svajccal szemben.

A kormanyzat ugyanakkor deklaralta: nem az a cél, hogy a legalisan kivitt pénzeket
kezdjék el vizsgalni, hanem azokat a nagyobb 6sszegeket, amelyek addoptimalizal6 céllal
hagytak el az orszagot. (A feladat azért is nehéz, mert a maganszamlak tobbsége addzott



és legdlis forrasbol szarmazik, tulajdonosaik az elmult évtizedekben jellemzben a
kedvezd addkornyezet, esetleg a diszkrécié vagy a bizonytalan hazai gazdasagi helyzet
miatt mentek offshore desztinaciék iranyaba.)

A Blochamps Capital privatbanki piaci tapasztalatai szerint ugyan arra kevés az esély,
hogy a kormany tervei szerint 2015 elejétdl életbe 1épjen a megallapodas és
minden betétazonositasra alkalmas adatot kiadjanak a svajci bankok a magyar
betétesekrdl. De a minden magyar befektetést atlagosan 35 szazalékos forrasadéval
megadoztatni kivané torekvés kétségteleniil egy eddig jaratlan uton megtett elsé 1épés,
melyet bizonyosan még szamos 1épés kovet majd, radikalisan célozva csokkenteni az
addeltitkolas lehetdségét, egyben torekedve, hogy a magyar ad6zok kiilfoldi szamlakon
1év6 pénzei hosszu tadvon a magyar adobevételeket noveljék.

Az SMSZ konstrukcid eldnyel vitathatatlanok...
De hosszu tdavon is orlitink az SMSZ-nek?
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Az utols6, 2012-ben lejart addéamnesztia keretében, mely 103 milliard forintos
beérkezést regisztralt a hazautalt kilfoldrél szarmazo vagy offshore cégben, kiilfoldi
bankszamlan tartott pénzekre. (Az 6sszeg utan itthon anonim médon 10 szdzalék adoét
megfizetve igazolast kapott az addalany, igy a pénz eredetét az addhatdésag nem
vizsgalhatta.) A "lezart" adéamnesztia utan amolyan fekete dobozként érkezett a piacra
az smsz konstrukciéja. Az smsz célja egyértelmlien a vagyonok hazahozatala, valamint
az adodzatlan készpénzek elhelyeztetése és ezaltal az allam finanszirozasa, valos
ugyanakkor annak a veszélye, hogy a feketegazdasagbdl szarmazé belfoldi eredetii



osszegek mar az elsé években, pontosan a "fehéritésre" ad6szempontbdl kedvezének
tekinthetd 32 szazalékos adéteher miatt is feltlinnek, majd révid idén beliil eltlinnek a
szamlakrol.

Fontos rogziteni, hogy az smsz addmentességet igen, am biintet6jogi amnesztiat nem
hoz. Bar az e szamlakra torténé befizetés 6nmagaban biintet6jogi kérdéseket nem vet
fel, a pénzmosas és a terrorizmus finanszirozasa megel6zésérdl és megakadalyozasarol
sz0l6 torvény rendelkezése alapjan, valamint bels6 compliance szabalyaiknak
megfelel6en azonban a fogadd pénzintézet koteles a befizetd személyének azonositasan
tul az elhelyezendd pénzek eredetének gyanun feliili forrasat is ellendrizni. (Eddig 5-6
bank tette lehet6vé az smsz-szamlak nyitasat, mig 3-4 bank kifejezetten elzarkoézott a
konstrukci6 befogadasatdl.)

Az smsz nevesitett adékedvezmény, igy az addalanyok a Nemzeti Add- és Vamhivatal
(NAV) vizsgalataval is szamolhatnak, hiszen a mentes adodigazolas csak a szamlan
elhelyezett vagyonelemre vonatkozik, egyéb vagyontargyakra nem, igy az azok adé6zott
voltat illetd igazolasi kotelezettsége mindenkinek megmarad. (A gazdasagi stabilitasrol
sz6l6 torvény szerint az smsz-en elhelyezett Osszeg a befizetés id6pontjaban
megszerzett belfoldrél szarmazé jovedelemnek mindsiil, amely azonban nem mentesiil
az addkotelezettség aldl. A NAV a szamlara befizetés puszta tényére nem alapozhat
megallapitast vagy szankcidt, azonban ha a befizetés id6pontjat megel6z6 1étezést mas
modon bizonyitja, ezen 0sszegre megallapithat adokotelezettséget.)

Az smsz-lekotések felbontasat véleményiink szerint magasabb Kkezdeti
biintetokamattal kellett volna szankcionalni, s6t az els6 hirom évben torténd
kifizetés esetén 70, 3-5 év kozott 32, és még 5 év utan is minimum 10 szazalékos kulcsot
tartanank elfogadhatdénak, hiszen az smsz igy jelent6sen ad6hatranyos helyzetbe hozza
az adozott pénzek gyiijtéhelyeként dolgozé tbsz-konstrukciot. A Blochamps varakozasa
szerint az els6é 6-9 honapban zomében kiilfoldrél, kevesebb ad6alany utalasaként,
egy-egy csomagban 50-150 milli6é forintot helyezhetnek el smsz-konstrukciéoban,
am kés6bb els6sorban a hazai sotétsziirke pénzek célhelye lesz, nagyobb szamu
addalany, jellemzéen 10-50 milli6 forintos 6sszegili letétjeivel. Amennyiben a gazdasagi
mutatok javulé tendenciat mutatnak, stabilizalédik a bizalom, akkor a Blochamps
becslése szerint 2014-2015-ben akar évente 300 milliard forintot meghaladéan is
béviilhet a privatbanki szektor, a belfoldi nhp-s és unids forras hatasara, valamint
részben az orszagba visszatérd, smsz-szamlakon kozéptavon 30-50 milliard forint
értékben landol6 befizetések nyoman.

Karagich Istvdn privdtbanki szakérto, a Blochamps Capital Kft. tigyvezeto igazgatdja

A magyarorszagi privatbanki szektor vezetd monitoring szolgaltat6jaként a Blochamps
Capital Kft. fontosnak tartja néhany gondolatban 0Osszegezni azokat a tényezdket,
jellemzoket, varhat6 befolyasolé hatasokat, amelyek a szektor jelenét és jovojét
alakitjak.

http://www.napi.hu/magyvar gazdasag/ezermilliardok hagytak el a magyarorszagot az allam es az mn
b is sotetben tapogatozik.581338.html
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