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A PRIVAT BANKI SZEKTOR
NOVEKEDESI TERE MAGYARORSZAGON

Kazinczy Eszter'

A pénziigyi intézményekben a privat banki tanacsadok és vezetdk felelnek a leg-
gazdagabb tgyfelek megtakaritdsainak kezeléséért. Magyarorszdgon a privat
banki tevékenység az 1990-es évek kozepe 6ta minden relevans szempontbdl fi-
gyelemre mélto fejlédést mutatott. Ugyanakkor fennall a lehet8ség az dgazat to-
vabbi novekedésére is. A tanulmany becslést ad a piac lehetséges méretére, vala-
mint tovabbi informaciodkat is szolgaltat a szektor f6bb jellemz6irdl. Ezek szamos
kérdést vetnek fel, amelyekre valaszt kell talalni az elkovetkezé években. A kuta-
tas a pénziigyi vagyonra és egyenl6tlenségre vonatkozé tendenciakra és statiszti-
kakra épiil. A tanulmany a privat banki szektor névekedési potencidljara vilagit
ra, amely tovabbi béviilési lehetdséget kinal a szektor szdmara.
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1. BEVEZETES

Hagyomanyos megfogalmazdsban a privatbankdr az a bankar, aki sajat maga bir-
tokolja és kezeli bankjat. Néhany bank mar a korai szakaszédban a vagyonkezelés-
re Osszpontositotta tevékenységét. Mindazonaltal, a hagyomanyos csaladi tulaj-
donban 1évé ,privatbankok” a huszadik szazadi zavargasok kozepette eltiintek,
vagy allamositottak azokat. Ezek tobbségét nagy univerzalis bankok vasaroltak
meg. Néhany ,hagyomdnyos” privatbank (mint példaul a Pictet) vagy privat be-
fektetési bank (példdul a Morgan Stanley vagy a Goldman Sachs) atalakult. Erde-
kes, hogy csak az 1980-as években indult Gjra a privat banki tevékenység, de ezzel
egy Uj koncepci6 is teret nyert. A privat banki tevékenység megkiilonboztethetd
tertiletté valt a jelenkori banki tevékenységeken beliil, tovabba néhany bank ki-
mondottan a fels6 osztdly vagyonkezelésére szakosodott (Cassis—Cottrell, 2015).
Jelen tanulmany szerint a privat banki tevékenység olyan pénziigyi szakérték
munkajat foglalja magaba, akik a nagy értékii pénziigyi megtakaritassal rendel-
kez6 ugyfélkor eszkozeit kezelik.

1 Kazinczy Eszter a Széchenyi Istvan Egyetem adjunktusa. E-mail: kazinczy.eszter@sze.hu.
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A privat bankok (PB) kulcsfontossagu iigyfélkorrel, nevezetesen a legnagyobb
pénziigyi megtakaritassal rendelkez szamlatulajdonosokkal foglalkoznak. A te-
het8sebb osztaly a tomeges lakossagi tigyfelekhez viszonyitva dltaliban magasabb
bevételt hoz, ebbél kifolyélag a lojalitasuk minden bank szém4ra fontos. Igy ezen
tgyfelek extra szolgéltatasi kort is élveznek az alacsonyabb pénziigyi vagyonnal
rendelkezd szegmensekhez képest. A privat banki szakérték folyamatos kihiva-
sokkal néznek szembe a termékskaldval, a szabalyozasi rendszerrel, az informati-
kai fejlesztéssel, a szolgaltatas jovedelmezdségével, valamint a tanacsadok napra-
kész ismeretével kapcsolatosan. A listat lehetne még tovabb is bdviteni, azonban
van egy lényeges kérdés, amelyre az dsszes privat bank keresi a valaszt; méghozza
az, hogy mekkora az a befektet6i kor, amelyben ,,haldszhatnak”. A kérdés maga az
altalanos hosszu tava iizleti tervezés szempontjabdl donté jelentéséggel bir, mi-
vel szamos pénziigyi intézmény vezetdsége ennek fiiggvényében hatdrozza meg a
PB-szakértk szamara az éves tigyfélszam és a ,nettd 4j pénz” akviralasi céljait.
Az tgyfélkor nagysaganak kozvetlen hatdsa van a jovedelmezdségre és elésegit-
heti a hatékonysag fejlddését, mivel egy esetleges nagyobb uigyfélkor lehetdséget
ad a hatékonysag novelésére. Ez készteti arra a PB-szakértéket, hogy éves szin-
ten noveljék az tigyfélkoriiket.> Ebbdl kifolyolag az tigyfélkor potencidlis mérete
kulcskérdés a PB-vezet6k szamara, hiszen az iizleti tervezés alapjaként szolgal.
Ugyanakkor a tarsadalom leggazdagabb szegmense szlik csoportot képvisel, és
részben ldthatatlan a hatésagok szdmadra, igy a becslést nem lehet kénnyen elvé-
gezni. Az elmult években a magyar privat banki piac lassubb névekedési iitemet
titkrozott, kiilonosen az iigyfélszamokat tekintve. A pénziigyi eszkozok noveke-
dését vizsgalva, a privat banki novekedési ratak szamos esetben nem multak feliil
a teljes haztartasok novekedésére vonatkozo értékeket. Ezen tények alapjan a rele-
vans {rasok® arra utaltak, hogy a PB-piac kozel lefedett, azaz a privat banki tizletag
mar megszerezte a potencidlis tigyfelek nagy részét.

A cikk elsdleges célja, hogy megcafolja ezt a feltételezést, és kozelit6 becslést
adjon a potencidlis célcsoport méretére. A tovabbiakban a potencialis tugyfél-
kor esetében két mutatot vizsgdlunk: az egyik a lehetséges tigyfélszam, a masik
a potencialisan kezelhet6 pénziigyi vagyon (asset under management), forint-
ban denominalva. Az utébbi mutatdt a privat banki szféraban hasznaljak, és az
tgyfelek pénziigyi megtakaritasait méri, azaz azt a vagyonmennyiséget, melyet
a privat bankarok kezelnek. A mutat6 kiszamitdsahoz az aktualis piaci értékeket
kell felhaszndlni. A pénziigyi vagyon természetesen nem foglalja magaba a ,,fizi-

2 Utalhatunk a ,,méretgazdasagossagra” is, amely a mennyiség novelésével az egységre esd, csok-
kend kibocsatasi koltségekre vonatkozik egy bizonyos hatérig.

3 Tekintse meg a Portfolio.hu privat banki szolgaltatasokrol sz6lo, legfrissebb cikkeit.
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kai” megtakaritasi eszkozoket (példaul ingatlanokat vagy értékes festményeket).
A szamitds soran figyelmen kiviil hagyjak a pénziigyi kotelezettségek oldalat is.

A tanulmény elején két tényezdt kell tisztazni az tigyfélszamok kérdéskorében.
El6szor, hogy az egyéneknek tobb banknal is lehet PB-szdamladjuk. Ugyanakkor a
becslés sordn az tigyfélszamot és az ligyfélszamldk szdmat azonosnak tekintjik.
Masodszor, a becsléseink a haztartasok statisztikain alapulnak, nem pedig egyé-
nekre vonatkoznak. Ennek eredményeként el6fordulhat, hogy vannak olyan haz-
tartdsok, ahol egynél tobb személy nyit PB-szamlat. Az elemzés soran ki fogunk
térni ezen két torzitd tényezd lehetséges hatdsaira.

A cikkben elsésorban ezen két kulcsfontossagti mutatét — nevezetesen az tigyfél-
szamot és a kezelt vagyont — elemezziik, de egyes szakaszokon beliil a hangsily
egyikrél a mésikra tolodhat. Ez a két egymadssal Osszefiiggé mutaté mérépalca-
nak is tekinthetd, és beletartozik a privat bankok legfontosabb teljesitménymuta-
t6i kozé. Ennek eredményeként kiemelt részét képezik az éves tizleti terveknek és
a kozzétett statisztikdknak. Tovabb4, az emlitett mutatok kozvetleniil kapcsolod-
nak a privat bankok nyereségességéhez. Mindemellett olyan hatékonysagot mérd
mutaték alapjét is biztositjak, mint amilyen példdul az egy tanacsadéra juté tgy-
felek szama. Jelen cikk alkalmazott médszertana alapjan szandékunkban all be-
bizonyitani, hogy mindkét f6 mutaté tekintetében a PB-iizletagak novekedésére
tovabbi lehetdségek éllnak rendelkezésre. Igy a cikk alapvetd kérdésére — neveze-
tesen, hogy van-e még szabad tér a privat banki szektor névekedésére — hatarozott
valaszt adhatunk. E tanulmany masodlagos célja, hogy rovid attekintést nyujtson
a magyar privat banki piac fejl6désérél és jelenlegi helyzetérél. Ez a jobb megér-
tést szolgdlja, egyben tisztdzza az alkalmazott terminoldgidkat is.

A privat banki tevékenységrol sz616 tudomanyos irodalom meglehetdsen korlato-
zott, Magyarorszag esetében pedig hidnyos. Ennek ellenére rendelkezésre allnak
statisztikai adatok és cikkek is. Tovabbi tanulmanyok folynak az egyenl6tlenség-
rél is, ami szorosan kapcsolddik a privat banki tevékenységhez. Jelen tanulmany
hozzé kivan jarulni a pénziigyi szolgaltatdsok irodalmahoz, pontosabban a privat
banki tevékenységrél és annak novekedési potencialjarol szolé irodalomhoz. Ez a
munka elsdsorban a magyar piacra fokuszal, és csak 6sszehasonlitas céljabol érint
helyenként globalis vagy eurépai unids (EU-s) tendenciakat.

A tanulmany a kovetkezéképpen épiil fel: a 2. fejezet attekintést nyujt a magyar
privat banki szektor f6bb jellemz6irél, titkrozi a sokszintséget, a piac méretét,
a koncentracidjat és a névekedés tendencidit. Ez a fejezet a magyar privat banki
szektor fejlédésének megértését szolgalja. Egy alfejezet a szektor legfontosabb ki-
hivasait sorolja fel, amelyek a PB-piac méretével és hatékonysagaval kapcsolhatdk
Ossze. A lista tovabbi elemzések lehetdségét is magaban hordozza. A 3. fejezet az
egyenl6tlenségek tendenciait tartalmazza, valamint relevans informaciékat nyjt
a magyar piac vagyoni helyzetérél. E témdk a cikk megallapitdsait és elvarasait
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tamasztjak ald. A 4. fejezet hdrom alfejezetet tartalmaz. Az elsé ravilagit annak
£6 okaira, hogy a PB-célcsoport miért nem mérhetd pontosan. Szintén kitériink
az egyes moddszertani megkozelitések hidnyossagaira. A kovetkezd alfejezet a
cikk alkalmazott médszertananak attekintésére szolgal. A 4.3. alfejezet az ismer-
tetett modszertannal becsiili meg a lehetséges privat banki potencial nagysagit.
A cél megvilaszolni, van-e tovabbi novekedési potencidl a PB-iizletag szamadra.
Az utolsé fejezetben levonjuk a kovetkeztetéseket, és dsszefoglaljuk a tanulmany
fobb tizeneteit. A cikk egy fiiggeléket is tartalmaz, amely reprezentélja egy rele-
vans gorbe illeszkedésének eredményeit.

2. A MAGYAR PRIVAT BANKI SZEKTOR JELLEMZOI

2.1. A magyar privat banki szektor soksziniisége

Jelen alfejezet a 2018. évi statisztikdk alapjan nyujt informaciét a magyar privat
banki piac helyzetérdl. Az ezt kovetd alfejezet a PB-iizletdg legfontosabb kihiva-
sait részletezi. E kihivasokat azért fontos megemliteni, mert mind a kezelt va-
gyonhoz és tigyfélszamhoz, mind pedig a hatékonysagot méré mutatdszamokhoz
kapcsolédnak. Az 1. dbra a kiemelt alapmutatok alakulasat titkkrozi:

1. abra
A privat banki szektor f6bb novekedési adatai
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éves novekedése (bal oldali skéla) (milli6 HUE, jobb oldali skala)

Megjegyzés: A hivatkozott statisztikdk alapjan szdmitottuk ki a novekedési ratak és az atlagos kezelt
vagyon alakuldsat. Az utobbi mutatészamnal a teljes PB-s kezelt vagyont osztottuk el a PB-s tigyfél-
szamldk szamaval.

Forrds: Portfolio.hu: Privat bankok, MNB-statisztikak, sajat szimitasok
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Most a 2018-as statisztikai adatokhoz fordulunk. 2018-ban a magyar haztartdsok
teljes pénziigyi vagyona 53 583 milliard forintot tett ki (MNB-statisztikdk). Az 1.
tabldzat megmutatja, hogy ennek a pénziigyi vagyonnak a 9%-at a privat banki
piac lefedte. Ez a szazalék 2006-ban még csupan 6%-ot ért el, és az évek folyaman
fokozatosan novekedett (MNB-statisztikak; Portfolio.hu, 2007). Ez kiilonosen fi-
gyelemremélt6 abban az esetben, ha szdmitasba vessziik a novekvé szegmentacios
hatarokat.* Ez magyardzza az 1. dbrdn is lathaté PB-s szamlak szamanak alkal-
mankénti csokkenését, valamint az 4tlagos kezelt vagyon névekedését.

1. tablazat

A magyar privat banki szektor f6bb indikatorai (2018)

Szegmen- Teljes  Atlagos E\gd)(,');:r?z;sj_
. . tacios Ugyfél- kezelt kezelt PB "ora )

Privat bankok A oy . . iigyfél-
listai limit szamlak  vagyon vagyon tanacsadok AP
istaja 175 4 [ A i . szamlak

(millié szdma  (milliard  (millié szama tlagos

HUF) HUF)  HUF) 28

szama

Bank Gutmann 320 n.a. 174 n.a. 5 n.a.
Budapest Bank 25 3487 212 61 33 106
CIB 60 3029 330 109 26 117
Concorde Securities 75 800 151 189 9 89
Equilor 25 347 28 81 2 174
Erste 70 2915 475 163 24 121
Generali 10 209 17 81 4 52
HOLD Alapkezel6 80 648 165 255 8 81
K&H 100 1243 178 143 18 69
MKB 100 1750 545 311 26 67
OTP (Private Banking /
Kiemelt Privat Bank) 30/80 22359 1699 76 166 135
Raiffeisen 70 2446 529 216 41 60
SPB 40 1509 61 40 14 108
Takarék 20 870 48 55 9 97
UniCredit 100 1550 245 158 13 119
Ossz / Atlag 75 43162 4857 108* 398 108

Megjegyzés: * Bank Gutmann kizarva.

Az 6sszegek és atlagok sajat szamitasokra épiilnek.
Forrds: Portfolio.hu (2018), sajat kalkuldciok

4 A szegmenticios hatdr az a minimalis pénziigyi vagyon, amelyet a privatbankok meghatéroznak
belépési korlatként. Példaul ha egy bank szegmentdcios hatara so millié forint, akkor olyan tigy-
feleket akviralnak, akik legaldbb ilyen Gsszegben rendelkeznek pénziigyi megtakaritasokkal. Meg
kell jegyezniink azonban, hogy egyes privatbankok limitjei — kiilonosen az alacsonyabb szegmen-
sek szamara nyujtott szolgaltatasok esetében - a havi jovedelmen vagy a teljes hitelallomanyon
alapulnak. Nemzetkozi szinten a szegmentalasi tizletpolitikdk szertedgazéak - 1asd MAUDE (2006)
vagy Euromoney (2018).



A PRIVAT BANKI SZEKTOR NOVEKEDESI TERE MAGYARORSZAGON

A magyar privat banki piac tobb aspektusbdl nézve mindig valtozatos volt. A
szegmentalast figyelembe véve, 2006-ban a belépési korlatok 10 milli6 forint és
400 000 eur6 kozott szérddtak (Portfolio.hu, 2007), mig a limitek atlaga 42 milli6
forintot ért el> Az id6 muldsaval a szegmentacios hatarok altaldban novekedtek,
mikozben a bankok megalkotték az alacsonyabb vagyonnal rendelkez6 szegmens
szdmara az agynevezett ,prémium” vagy ,affluens™ szolgaltatast. Mindkét tény
eredményeként az alacsonyabb megtakaritassal rendelkezé tigyfélcsoportokat a
privat banki szolgaltatastdl egy alacsonyabb szegmens felé csatornaztak at. 2018-
ban a szegmentdlasi tartomany mar 10 millié és 320 millié forint k6z6tt valtozott,
mig az atlag 75 millié forintra novekedett (lasd 1. tdbldzat). Azonban ugyanebben
az évben a privat banki szdmldk 39%-a 50 millié forintndl alacsonyabb kezelt va-
gyonnal rendelkezett (Portfolio.hu, 2018). Ennek szamos oka lehet. El6szor is ez a
szazalék a piaci atlagra vonatkozik, mig az egyes szolgaltatok az adott szegmenta-
ci6s limiteket meghaladé 4tlagos vagyonnal rendelkeznek’ Az is valoszintsithe-
t6, hogy a meglévé PB-s tigyfelek jelentOs része a szegmentdcids limit alatti pénz-
tigyi vagyonnal rendelkezik, ezen szamlatulajdonosok azonban a jé kapcsolat
vagy bizonyos presztizs kovetkeztében ilyen ligyfelek maradhatnak. Olyan esetek
is 1éteznek, amikor a szolgaltatok azzal a feltételezéssel élnek, hogy egy adott tigy-
tél csupan atmenetileg nem rendelkezik az elvart megtakaritassal. Ezen kiviil sok
privat banki tigyfél a diverzifikacié céljabdl tobb bankban tartja a pénzét. Az em-
litett tények alapjan a privat bankokra vonatkozd statisztikdkat nagyon 6vatosan
kell kezelni. Mindazonaltal még mindig észlelni lehet a piaci novekedést. Noha a
szamlak mennyisége az egyszeri hatasok® miatt akdr csokkenhet, a kezelt vagyon

5 Asulyozott dtlagot azért nem lehet kiszamitani, mivel a legnagyobb piaci szerepl$ — az OTP Bank
- két privat banki tizletagat is mikodtet. Az elsére 30 millié forintos szegmentacios hatart hasz-
nal, mig a masodik esetben 80 milli6 forint a belépési limit. Ugyanakkor az OTP Bank csupdn
a két teriilet Osszesitett eredményeit teszi kozzé. Amennyiben feltételezziik, hogy az OTP Bank
mindkét teriiletre az als6 korlatot hasznalja, akkor a sulyozott atlag 67 milli6 forint lenne, mig a
fels6 korlattal szamolva, a sulyozott piaci atlag 86 millié forintra novekedne.

6 Altalanossdgban a ,retail” és a PB-csoport kézott helyezkedik el az emlitett szegmens. Manapsag
az Gsszes nagyobb magyarorszagi bank specidlis szolgaltatasokat épitett ki ezen tigyfélkor sza-
mara, amelyekkel befolyast gyakorolnak a privat banki csoportra. Pontosabban, a PB-szegmen-
taciods hatdr sok esetben emelkedett, igy azokat az tigyfeleket, akiknek a pénziigyi vagyona nem
érte el az Gj limitet, dtcsatorndztak a koztes kategoridba.

7 Az SPB az Gj szegmentalasi politikdja miatt atmenetileg kivételt jelent.

8 Az egyszeri hatdsok dltalaban Gj szegmentacids hatdrokat, fiziokat vagy felvasarlasokat takar-
nak. Ugyanakkor olyan egyszeri lehet6ségek is befolydsolni tudjak az éves adatokat, mint példa-
ul prémium allamkétvények vasarlasanak lehetdsége lombardhitelekkel vagy adokedvezmények
biztositasa ,,hazatéré” offshore megtakaritisok szamara. A vonatkozo egyszeri hatasokrol olvas-
ni lehet a Portfolio.hu privat bankokkal kapcsolatos cikkeiben.
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és a kezelt szamlakon tartott atlagos vagyon novekszik, ami névekvé vagyonkon-
centraciohoz vezet (lasd 1. dbra)?

A kinalt termék- és szolgaltatasportfoliok szintén valtozatosak. Ezek kategorizal-
hatdk az egyes szolgaltatok intézményi profilja, mérete és tizletpolitikaja alapjan.
Altaldnossagban a kereskedelmi bankok a legszélesebb spektrumot fedik le. Ki-
nalt csomagjaikban a hagyomdnyos banki termékek is megtalalhatéak — mint
példaul folyészamlak vagy bankkartyak —, azonban eltéré koltségszerkezettel
vagy hozzdadott szolgaltatdsokkal. Altaldnossagban elmondhaté, hogy a privat
banki termékpalettan a befektetési eszkozok és szolgaltatasok domindlnak. A ki-
nalt befektetési termékek széles kort fednek le és valtozatosak, igy beletartoznak
épp tgy a kiilonbozé befektetési alapok, akarcsak a miivészeti kincsek. A termé-
kek kiilonb6z6 célokat szolgalhatnak; példaul adéoptimalizalast, devizadiverzi-
fikaciét vagy éppen nyugdijazasi terveket. Minden bank treasury osztalya vagy
alapkezelGje sajat befektetési termékeket is kinal. Ezenfeliil a privat bankok alta-
laban mas nemzetkozi vagy hazai alapkezelSk befektetési termékeit is forgalmaz-
zak. Szamos privat bank dgynevezett ,butik” stilusban forgalmazza a harmadik
féltd] szarmazo befektetési termékeket, ahol az 6sszes relevans termék elérhetd az
ugyfél szamara, mikézben mdsok inkdbb a ,szemezgetést” részesitik elényben.
A szolgaltatasokat illetden az alapvetd elem tovabbra is a személyes befektetési
tandcsadas. Ezt tovabbi szolgaltatasokkal lehet kiegésziteni, mint példaul 6rok-
1ési tervezéssel vagy éppen jogi tanacsadassal (Cassis—Cottrell, 2015; Portfolio.hu:
Privat bankok).

Mindezeken kiviil tisztdzni kell, hogy mi a kiilonbség a privat banki tevékenység
és a privat vagyonkezelés kozott, mivel mindkét szolgaltatas a vagyonosabb tigy-
felek pénziigyi vagyonkezelését foglalja magaba. Az el6bbi esetében a befektetési
dontéseket az iigyfél és a PB-s tanacsadd kozosen hozza meg. Az utdbbi esetben
a befektetési szakérté menedzseli a megtakaritas bizonyos részét, az tigyfél célja-
it és kockazattiir6 képességét figyelembe véve. Ezenkiviil a privat banki szolgal-
tatas eltéré koltségszerkezetet, valamint szélesebb szolgéltatasi portfoliot takar.
A rendelkezésre all6 PB-s statisztikak altalaban magukban foglaljdk az egyéni
portfélidkezelést is, hiszen ezt a szolgaltatast jellemzGen privat banki tigyfelek
veszik igénybe (Portfolio.hu: Privat bankok).

A sokrétii tényezOk listajanak folytatasa érdekében meg lehet emliteni a dijstruk-
tarat is. Egyes szolgaltatok a kezelt pénziigyi vagyon szazalékos értékét hasznal-
jak, néhanyan dijat szamitanak fel a tranzakciok utdn, mig méasok inkdbb a fix
havi dijat részesitik elényben. A legtobb esetben a PB-szolgaltatok ezen lehet6-

9 A PB-piacon magas a koncentrdcio. 2018-ban az 9sszvagyon 57%-4t a hdrom legnagyobb piaci
szereplé kezelte (Portfolio.hu, 2019; sajat szamitasok).
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ségek kombinaciéit hasznaljak (Portfolio.hu: Privat bankok). Mindezek mellett a
sokszinliség az egy tanacsaddra jutd tigyfélszamlak atlagos szamanak attekinté-
sekor is fellelhetd. Ezen atlagok nem korreldlnak sem a szamlakon meglévé atlag
kezelt vagyonnal, sem pedig a szegmentaldsi korlatokkal (L. 1. tdbldzat).

Osszegzésképpen elmondhat6, hogy a magyar PB-piac szdmos szemszogbdl igen
sokszintinek tekinthetd. A kezelt pénziigyi vagyon szempontjabol tovabb névek-
szik a piac, mikozben a szamlakon is né a vagyonkoncentracié. A szamlak szamat
figyelembe véve, ez a koncentraci6 az emelkedd szegmentaciés hatarok és a na-
gyobb kezelt pénziigyi vagyon eredménye. Tovébbi valtozatossagot lehet észlelni
a szegmentdacios korlatok, a termékportfoliok, az alkalmazott dijstruktarak vagy
a tanacsadok dltal kezelt szamlak szamanak ellenérzésekor. Mindezen témakorok
ravilagitanak a kezelt vagyon és szdmlak szdmanak fontossdgara, ami vizsgala-
tunk f6 targya.

2.2. A privat banki szektor kihivasai

Ami a jovét illeti, a privat bankoknak mind belf6ldi, mind pedig nemzetkozi
szinten szamos kihivéssal kell szembenézniiik. Ezek a probatételek az tigyfélkort,
valamint a bankvezetéket egyarant érintik.

Nyilvanvald, hogy a digitalizaci6 és a robotizacié egyre nagyobb szerepet kap a
pénziigyi piacon is. A fiatalabb generacié kevesebb személyes talalkozot igényel
privat bankaraval, viszont fontos szamukra a korszer(i elektronikus csatorndk
vagy akar a ,robottanacsadok” hasznalata. A blockchain-technoldgia szintén re-
levans teriilet.” Egyik oldalrdél elmondhatd, hogy a megfelelés ezen kihivasoknak
oriasi pénziigyi befektetéseket igényel. Masik oldalrél nézve: manapsag, amikor
a marzsok és a jovedelmezdségek csokkentek, az Uj technoldgiak javithatjak az
tizleti hatékonysagot. Adott esetben példaul egy tanacsado tobb tigyfelet tud ki-
szolgalni.

Tovabbi kihivasként a MiFID 2 (Markets in Financial Instruments Directive) be-
vezetését lehet megemliteni, amelynek az elSirdsai az Eurdpai Gazdasagi Térség-
ben 1év6 pénziigyi intézményektdl Oridsi erdfeszitéseket igényeltek. A szolgaltatasi
struktura bizonyos 4talakitésra szorult, és az uj korillményeket minden tigyféllel
tisztazni kellett. Az eléirdsok teljesitése jelentds koltségekkel jart. Osszességében
elmondhatd, hogy a rendszeresen valtozé unids vagy nemzeti szabalyozasok szin-
te folyamatos kiigazitasokat igényelnek.

10 Amennyiben tobbet szeretne megtudni a témardl és a kapcsolodé kihivasokrol, 1. FrLippi—
WRIGHT (2018). A digitalizaciéval kapcsolatos relevins adatok megtekintéséhez lasd World Bank
(2018).
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A dijaknak és koltségeknek az tigyfelek szamdra atlathatobbaknak kell lennitik.
Toébbek kozott ennek hatdsara a privat banki menedzsment munkajaban sziik-
séges a szolgaltatas- és termékajanlatok ,kiélezése” és a megkiilonboztetd jegyek
erdsitése (McKinsey & Company, 2016). Bizonyos pszicholdgiai szempontokat is
figyelembe kell venni. A vagyonkezel6k ugy reagalnak a legvagyonosabb szeg-
mens modosuld hozzaallasara és viselkedésére, hogy a befektetési termékekrél és
tranzaktdlasokrol a hangsulyt egyre inkabb a holisztikus befektetésre, valamint a
cél alapt vagyonkezelésre helyezik (Li-Huang, 2017).

A pénziigyi piacokon mindig fennall egy bizonyos foku bizonytalansag. Napja-
inkban szamos befektetési szegmensben a kockazatok emelkedtek." Ezzel parhu-
zamosan - amint azt Janssen-Kramer (2015) is hangstlyozza - még a potencialis
ugyfeleknek is egyre tobb kérdésiik van a varhat6 kockézatokkal, hozamokkal és
koltségekkel kapcsolatban. A privat bankaroknak meg kell felelniiik az igények-
nek, és valaszokkal kell szolgalniuk. Ki kell alakitaniuk olyan befektetési stratégi-
akat, melyekkel vonz6 hozamokat tudnak biztositani, mikézben minimalizaljak
a piaci kockdzatokat és teljesitik a MiFID 2 kovetelményeit.

Végiil, de nem utolsdsorban, a névekvé elvarasok és a személyes kapcsolat sziik-
ségessége alapjan a privat banki tandcsadéknak nagyon széles kord ismeretek-
kel kell rendelkezniiik. Ugyanakkor, ezzel parhuzamosan, egyre nagyobb kihi-
vast jelent a tandcsadok toborzasa, képzése és tehetséggondozasa (McKinsey &
Company, 2016). Mindezek eredményeképpen a privat bankok vezetdsége érde-
kelt az egy tanacsaddra juto tgyfélszamlak szamanak novelésében.

A fentiekben felsorolt témakkal 6sszefiiggésben ki kell hangsilyozni, hogy ezek a
kihivasok relevansak az egész bankszektor szamara, pontosabban fogalmazva, a
pénzigyi befektetéssel kapcsolatos szolgaltatasok szempontjabol. A privat banki
szolgaltatdsok esetében ezen kihivasok kiilonds jelentdséggel birnak a befektetési
tandcsadasi szolgaltatasok jelentésége miatt. Mindazonaltal ezek a relevans té-
mak a hatékonysag révén szorosan kapcsolddnak az tigyfélszamlak szamahoz és
a kezelt vagyon nagysagahoz, igy a PB-piac novekedési terének felmérése kulcs-
kérdés marad.

11 Példaként megtekintheté a VIX index alakuldsa, amelyet a pénziigyi piacokon ,félelemindex-

nek” is neveznek.
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3. RELEVANS UZENETEK
A MAGYAR PRIVAT BANKI SZEKTOR SZAMARA

Ebben a fejezetben a tarsadalmi egyenl6tlenségrél és a vagyonkoncentraciorol
nyujtunk olyan informacidkat, amelyek a privat banki potencial becsléséhez re-
levansak. Iranymutatdst adnak mind a PB-iigyfelek szamat, mind pedig a kezelt
vagyon lehetséges nagysagat tekintve. Elszor, az egyenl6tlenségek abrazolasara
egy egyszerd, de ugyanakkor széles korben hasznalt mutatét hasznélunk, ne-
vezetesen a Gini-koefficienst.” Bar vita folyik a haszndlatarol, de célunkhoz jol
hasznalhaté egyszerti indikatorként. A 2. dbra Magyarorszag, az euro6vezet és az
Eurépai Unié adatait hasonlitja dssze.

2. abra
A rendelkezésre all6 jovedelem Gini-koefficiense (EU-SILC felmérés, %)

20

2007 2009 2011 2013 2015 2017

e Magyarorszag Eur6ovezet (EU 19) EU 27

Megjegyzés: Az euré6vezetre és az EU-ra vonatkozd legfrissebb adatok 2017-re vonatkoznak.
Forrds: Eurostat

A 2. dbra kiemeli, hogy a vizsgalt idészakban az eurdovezet és az EU Gini-koefhi-
ciense egyiitt haladt, és stabilnak volt tekinthetd. Ez a relativ stabilitds kiilonosen
helytallé a magyar értékek figyelembevételével. Magyarorszagon az egyenlétlen-

12 A o vagy o% érték fejezi ki a tokéletes egyenléséget (mindenki azonos vagyonnal vagy jévede-
lemmel rendelkezik a tdrsadalomban), mig az 1 vagy 100 szdzalék a maximélis egyenlStlenséget
titkrozi (egy személynél koncentralddik az Gsszes vagyon vagy jovedelem).
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ség mértéke alacsonyabb az eurdévezet vagy az EU atlagdhoz viszonyitva. A val-
sag idején a magyar tarsadalmi egyenl6tlenség egyértelmien visszaesett, majd a
folyamat 2010-ben fordulatot vett, és a Gini-koefficiens ismét névekedni kezdett.
Ez a folyamat lasst konvergéalast mutat az EU-s atlag irdnyaba. Amennyiben ez a
~felzarkozas” folytatodik, akkor a leggazdagabb tdrsadalmi csoportban névekvé
vagyonkoncentraciéra szamithatunk. Utdbbi allitast killonb6z6 tanulmanyok és
statisztikdk tamasztjak ald, amelyek arra vilagitanak ra, hogy a novekvé egyen-
16tlenség nemcsak a legszegényebbek szegényebbé valasdanak a kovetkezménye,
hanem annak az eredménye is, hogy a leggazdagabbak még gazdagabba valnak
(lasd 5. dbra).s

A 3. dbra 6sszehasonlitja a magyar és az EU real-GDP novekedési ratdit, valamint
a haztartdsok pénziigyi vagyonat a nomindlis GDP szdzalékaban kifejezve. Az
el6bbi a valos konvergenciafolyamatrdl, mig az utébbi a pénziigyi eszk6z6k GDP-
hez viszonyitott aranyarol nyujt informaciot. Ez a szdzalékos arany a magyar és
az EU-s esetben nagy eltérést mutat. Ebbdl az aspektusbdl nézve: amennyiben 1¢é-
tezik ok a konvergenciavarakozasra, akkor ebben az esetben a pénziigyi eszkozok
novekedési potencialja jelentés. Ennek ellenére a magyar és az EU-s idésorok az
elmult években nem konvergaltak. Masrészrél a mutatok mindkét esetben felfelé
iranyul6 tendencidt mutatnak, ami azt jelenti, hogy a haztartasok pénziigyi va-
gyonanak novekedése feliilmulta a real-GDP novekedését. Ezek a tendenciak az
egész pénziigyi szektor szamara novekedési lehet6séget kinalhatnak.

13 Az dllitas aldtdmasztdsara, valamint a szocialista korszak magyarorszagi tarsadalmi egyen-
16tlenségérol és annak mozgatérugéirdl lasd példdul MAVRIDIS-MOSBERGER (2017), TOTH-
SZELENYI (2018) vagy MNB (2019). A novekvé egyenlétlenségeket természetesen globalis szinten
is vizsgaljak, igaz, a hattérfolyamatok orszégonként vagy régionként eltéréek. Attekintéshez és
politikai kovetkeztetésekhez lasd STIGLITZ (2012). Megemlithet, hogy a privat banki piaci néve-
kedést alatdmasztja Milanovic ugynevezett ,elefantabrdja” (MILANOVIC, 2012).
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3. abra
A haztartasok teljes pénziigyi vagyona* és a real-GDP novekedési iiteme**
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Megjegyzés: * a GDP szdzalékaban kifejezve, bal oldali skala; ** szdzalékos valtozas az el6z6 évhez
képest, jobb oldali skala.

Jelenleg az ,,EU 28” esetében a hdztartasok pénziigyi eszkozeire vonatkozd statisztikak a 2012 és 2017
kozotti idészakra érheték el.

Forrds: Eurostat

Magyarorszagra fokuszalva, a 4. dbra harom relevans mutatot vetit ki, amelyeket
attekintve, az aldbbi kovetkeztetéseket lehet levonni: el§szor is érdemes kiemelni
a pénzigyi vagyonallomany volatilitasat. Ez a gazdasag teljesitményének cikli-
kussagaval, valamint az eszkozosztalyok djraértékel6désével magyarazhatd. A
PB-piac altal kezelt vagyonallomany esetében nagyobb volatilitas figyelheté meg,
mint az dsszes haztartas pénziigyi vagyonaban. Tovabbi kulcsfontossaga tény,
hogy a pénzigyi vagyon névekedésének iiteme altaldban meghaladja a relevans
makrogazdasagi mutatok novekedését, nevezetesen a redl- és a nomindlis GDP
novekedését. A 4. dbra az utobbi mutatét hasznalja, mivel a pénziigyi vagyon
értékelése szempontjabol ez relevansabb; mig a real-GDP-t a 3. dbra szemlélteti.
Végiil, de nem utolsésorban, a hdztartasok teljes pénziigyi vagyonallomanyénak
esetében is jol megfigyelhet6 a gyarapodas.
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4. abra
Relevans novekedési mutatok
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Privat banki kezelt vagyon novekedése
A héztartasok pénziigyi vagyonanak novekedése

=== Nomindl GDP novekedési ratdja

Megjegyzés: A ndvekedési ratak a felsorolt forrdsokon alapulé sajat szamitasok.
Forrds: KSH-statisztikdk; MNB-statisztikdk; Portfolio.hu: Privat bankok; sajat szamitdsok.

Mindkét kifejezésre kitértiink mar, fontos azonban tisztazni a legrelevansabb kii-
lonbségeket a jovedelem és a pénziigyi vagyon kozott. Tobbek kozt azért fontos
ez, mert a privat bankok szegmentacios korlatjuk meghatarozasdhoz az ut6bbit
hasznaljak. Kezdjiik a pénziigyi vagyon szempontjabdl a csoport egy karakterisz-
tikus jellemzdjével: a legfelsé decilisbe tartozé hdztartasok dltaldban egy vagy
tobb cégben is rendelkeznek részesedéssel (MNB, 2017). Igy a véllalati befekteté-
sekkel Osszefliggésben altalaban a vagyon szamos év alatt halmozddik fel. Ezzel
szemben a jovedelem alapjan a legmagasabb decilisbe tartozd haztartasok jove-
delmét kevésbé hatarozza meg a véllalati tulajdonjog. Tovabba, ezek a haztartdsok
az elit klubban sok esetben ,,ijoncok”, és ,,csak” valdszintsithet6en valnak jovo-
beli potencialis PB-tigyfelekké. Ezaltal nem teljesen azonos a két csoport osszeté-
tele. Mindezek ellenére a pénziigyi vagyon és jovedelem szempontjabdl a legfelsd
10 szazalékhoz tartozdok rendelkeznek a tarsadalom legnagyobb pénziigyieszkoz-
hényadaval. Kiemelhetd, hogy a legfels6 decilisben a pénziigyi vagyon koncent-
raltabb, mint a jovedelem tekintetében, azaz nagyobb mértéki az egyenl6tlenség
a pénziigyi vagyon tekintetében.*

14 A vonatkozo adatokhozlasd MNB (2017:48-49). Az MNB tanulmanyédban a korszerkezetre és a re-
gionalis kiilonbségekre vonatkozo statisztikai adatok taldlhatok. Az el6bbi megalapozza mind az
6roklési tervezés, mind pedig a fiatalabb generacidra valé 6sszpontositas fontossagat. A regionalis
mutatok pedig révilagitanak a vagyonkoncentraciéra Budapesten és kornyékén. Tovabba figye-
lemre mélté az a tény is, amely szerint szinte minden (potenciélis) PB-tigyfél mar a pénziigyi szek-
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Az 5. dbra a jovedelmet és a pénziigyi vagyont mutatja be decilisenként. Néhany
kovetkeztetést érdemes megjegyezni. ElsGsorban: tisztdn lathat6 a jovedelmet és
a pénzigyi vagyont abrazold gorbék oOsszehasonlitasindl, hogy a vizsgalt id6-
szakban az utdbbi koncentracidja a fels6 decilisekben jelentésen nagyobb mér-
tékdi. Masodszor, a jovedelmi szintek gorbéi ugyan kevésbé meredekek, a felsébb
decilisekben azonban fokozatos novekedés figyelheté meg, ami j6 hir a ,,prémi-
um” banki és privat banki szolgaltatok szamara. Fontos azt is latni, hogy 2010
és 2017 kozott nagyobb jovedelmek koncentralédtak a magasabb decilisekben. A
gorbék az évek soran ,szétnyiltak”, és egyre meredekebbé valtak. Ezen tények is a
lassan novekedé egyenldtlenség allitasat tdimasztjak ald. Osszességében, nyomon
kovetve az 5. dbra szamait, egyre jobban kirajzolédnak a tarsadalmi egyenl6tlen-
ségre és a pénziigyi eszkozok koncentracidjara utald jelek.

5. abra
A jovedelem és a teljes pénziigyi eszk6zok adatai decilisenként (forintban)
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Megjegyzés: A jovedelemre vonatkoz6 adatok az éves egy f6re jutd nett6 jovedelemre vonatkoznak. A
pénziigyi eszkozokre vonatkozd statisztikdknal a deciliseket 2014-ben a teljes vagyon, mig 2017-ben
a nett6 vagyon alapjan képezték.

Forrds: KSH-statisztikdk; MNB (2017:68); MNB (2019:7).

tor iigyfele, ebbdl elmondhatd, hogy a PB-piac pénziigyi integracidja szinte teljes. Az eszkozok
Osszetételét illetden a diverzifikélt pénziigyi megtakaritasi struktura tipikusan a fels6 szegmensre
jellemz6. Az is észrevehetd, hogy a tarsadalomban a pénziigyi eszkozok sokkal koncentréltabbak,
mint a realeszk6zok. A tények a vagyonkezelési szolgaltatdsok sziikségességét tdmasztjak ald, mig
a privat bankdrok az tigyfelek ,oktatasi” folyamataban jatszanak kulcsszerepet. (Az utébbihoz
kapcsolodéan HUNG et al. (2009) a pénziigyi ismeretek fontossagardl nyujt dttekintést.)
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Osszefoglalva, a nagyobb vagyonkoncentricié a felsé decilisben azt jelenti, hogy
egy nagyobb tarsadalmi csoport éri el az adott PB-s szegmentacids hatarokat, ez-
zel novelve a potencidlis privat banki igyfélszamot. Masik szempontbdl megkd-
zelitve, a legfels6 kategdridba tartozd 400 ooo haztartds esetében nagy mennyisé-
gli pénziigyi vagyon koncentralédott az évek soran, ami a kezelt vagyon oldalarol
is tamogatja a PB-s novekedési lehetdségeket. Parhuzamosan a pénziigyi vagyon
felhalmozdédasaval, a jovedelem koncentracidja is fennall. A két csoportot illetden
- a pénziigyi vagyon és a jovedelem dltal képzett legfelsé decilisekben — termé-
szetesen jelentds atfedés van, azonban vannak olyan ,,4joncok”, akik a privat ban-
kok jovébeni célkozonségét testesitik meg. Megéllapithatd, hogy ha az ismertetett
tendencidk folytatédnak, a potencialis PB-iigyfélkor mérete tovabb novekedhet
mind az tigyfélszam, mind a pénziigyi vagyon tekintetében.

4. MEKKORA A ,,TER” A PRIVAT BANKI SZEKTOR SZAMARA?

4.1. Modszertani nehézségek

Az orszagok tobbségében érdekes és relevans kérdés, hogyan lehet megbecsiilni a

privat banki szektor potencialis tigyfélszamat és a pénziigyi vagyonat. De miért is

nehéz a privat banki szektor célcsoportjat megbecsiilni? Lassunk néhany relevans

tényezot!

— Magyarorszagon - akarcsak az orszagok nagy részében — nem allnak rendel-
kezésre hivatalos statisztikai adatok a legfels6 decilis és percentilis pénzigyi
vagyonarol.

—  Westermeier-Grabka (2015) tobb statisztikai torzitd tényezét sorol fel, mikoz-
ben megkisérlik megbecsiilni a leggazdagabb egyének szamat és vagyonat.
Példdul a fizetések esetében figyelembe kell venni azt a tényt, hogy a leggaz-
dagabb egyének pénziigyi vagyona joval egyenldtlenebbiil oszlik meg, mint a
fizetések. Jelen tanulmanyunk madr ravilagitott, hogy ez nemcsak nemzetkozi
szinten, hanem Magyarorszagon is érvényes. Mindezek tiikrében az adoéala-
pu statisztikdk nem vezetnek helyes eredményhez a potencidlis privat banki
mozgastér becslése soran.

— Folytatva az addalapu statisztikakkal, vitathatésaguk két alapvetd okra ve-
zethetd vissza. Az egyik az, hogy ezek az adatok egy adminisztrativ folyamat
részei, és nem az igényekhez igazodnak. Masodszor, kiillonosen a nagyobb
vagyonnal rendelkez$ emberek éreznek egyfajta 6sztonzést arra, hogy adoko-
teles jovedelmiiket alulértékeljék (Atkinson-Piketty, 2010). Mindezek mellett
figyelembe kell venni a sziirke- vagy feketegazdasag méretét is, amely torzit
minden hivatalos statisztikat. Még a World Bank (2016) jelentése is hangst-
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lyozza, hogy a legnagyobb jévedelemmel rendelkez6 haztartasok jovedelmeit
jellemzden ,alulripoltaljak™.

— Az orszag elhagydsa az addfizetés elkeriilésének egy extrém példdja
(Atkinson-Piketty, 2010). Pontosan nem lehet megbecsiilni azon pénziigyi
eszkozok Osszegét, amelyeket kiilfoldon tartanak, példaul agynevezett ,off-
shore paradicsomokban”. A , kimenekitett” pénziigyi eszk6zok megbecsiilé-
séhez kiindulépontként szolgalhat a nem nyomon kovetett tékearamlas - a
tévedések és kihagyasok egyenlege —, amely elérheté adat a fizetési mérlegek-
ben (Atkinson-Piketty, 2010). Ugyanakkor ez pusztin becslésekhez vezethet.
Nyilvanvald, hogy Magyarorszagon is létezik egy célcsoport, amely megtaka-
ritasainak legalabb egy részét kiilf6ldon kivanja tartani.”

— A privat banki statisztikak segithetik a relevans tendencidk elemzését. Ma-
gyarorszagon a jelenlegi privat banki szektorrdl rendelkezésre allnak statisz-
tikai adatok — nevezetesen a szolgaltatok tigyfélszamai és a kezelt pénziigyi
vagyon. Azonban ezeknek az adatoknak az osszehasonlitisa tobb okbdl is
problémas lehet. El8szor is a privat bankok kiilonb6z6 szegmentécids hata-
rokat alkalmaznak, és alkalmanként még médositjak is 6ket. Masodszor, a
szamokat torzithatjak az esetleges egyesiilések és felvasarlasok. Harmadszor,
kozismert, hogy a jelentett szimok jelentds részénél az tigyfelek a szegmenta-
cids limitnél alacsonyabb megtakaritassal rendelkeznek, ugyanakkor mégis
élvezhetik a privat bankok altal nyujtott szolgaltatasokat. Mindezek mellett
szamos ugyfél két vagy tobb pénziigyi intézmény kozott diverzifikalja meg-
takaritasait, ezaltal torzitva az tigyfélszamlak szamara vonatkozo adatokat.

— Altaldnos probléma, hogy a potenciélis privéat banki iigyfelek kiilonboz6 inst-
rumentumokban tartjak vagyonukat, és rendszeresen moédositjak portfdlio-
jukat. Szamos olyan nagy vagyonnal rendelkezé ember van, aki vagyonanak
jO részét realeszkozokben tartja. Példdul értékes csalddi vallalkozasokkal vagy
ingatlantulajdonokkal rendelkezik. Vajon ezen kor potencidlis privat banki
tgyfélnek tekinthet6? Miképpen kell értékelni azon tigyfeleket, akik pénziigyi
megtakaritasaikbdl ingatlanokat vasarolnak? A rendelkezésre 4ll6 statisztikai
adatok alapjan Magyarorszagon az elmult néhany évben az ingatlanbefekteté-
sekbe jelentés vagyon aramlott, felfelé mutatd tendencia mellett. Ami a PB-t
illeti, gyakori, hogy azon tigyfelek, akik redleszkozoket vasarolnak, nem ma-

15 Magyarorszagon atmenetileg bevezettek egy specidlis, kedvezményes adoéfeltételeket kinald
bankszdmlat, amelynek célja a kiilfoldon tartott megtakaritdsok hazacsatornzasa volt. 2014 és
2016 kozott mindossze 2141 tigyfél 155,6 millidrd forintot utalt vissza Magyarorszagra (Portfolio.
hu: Privéat bankok).

16 Az ingatlanpiaci dttekintéshez ldsd KSH (2018b). Annak érdekében, hogy betekintést kapjunk a
befektetési céllal vasarolt ingatlanok aranydrol, lasd a Duna House Barométerét. Figyelemre méltd
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radnak privat banki iigyfelek vagy kezelt vagyonuk lecsokken. Ennek ellenére
a magas szegmenst megcélzo iizletigaknak potencidlis tigyfelei maradhat-
nak.” Mindezen folyamatok komplex képet vazolnak.

4.2. Alkalmazott médszertan

A fentiekben emlitett nehézségek és torzit6 tényezdk figyelembevétele miatt becs-
léseinket a Magyar Nemzeti Bank (MNB) adataira épitjiik. A felhasznalt specialis
adattar az Eur6pai Kozponti Bank (ECB) altal koordinalt haztartési vagyonfelmé-
rés (Household Finance and Consumption Survey — HFCS) részét képezi, azon-
ban kiigazitasokat is tartalmaz.” Becsléseink a 2017-re vonatkozo nett6 pénziigyi
vagyon altal képzett deciliseken alapulnak,” amely feltételezésiink szerint megfe-
lel alapot kinal. A 2014-re vonatkozo statisztikakban a fels6 1 szazalék pénziigyi
eszkOzeinek mennyisége is megtalalhatdo (MNB, 2017:68). Ez fontos adat, hiszen
tampontként szolgalhat a fels6 decilisen beliili vagyon eloszlasdra, ami egyben a
privat banki szektor szamara is relevans. Ugyanakkor a 2017-es pénziigyi vagyon-
ra vonatkoz6 adatok csak decilisekre vonatkozd adatokat tartalmaznak, mig a
felsd 1 szazalékrol mindossze a teljes nettd vagyon tekintetében kapunk informa-
ciét (MNB, 2019:11).° Mindezeket figyelembe véve igy hatdrozzuk meg 2017-re az
1 szazalékra vonatkozé pénziigyi eszk6zok értékét, hogy alapul vessziik a 2014-es
adatot, majd megszorozzuk a vizsgalt iddszak teljes vagyonanak novekedési iite-
mével a fels6 decilisben. Az egyenlétlenség novekvd tendencidja alapjan ez 2017-
re egy Ovatos becslést eredményez a legfels6 percentilis pénziigyi vagyondra.

A felsé decilis pénziigyi vagyonanak eloszlasa vagy medianja nem all rendelke-

zésre, bar ezek nagymértékben szolgalnak céljainkat. Ezaltal, masodik legjobb
megoldasként, a pénziigyi vagyon értékét elosztjuk a hdztartdsok szamaval,

adat, hogy 2011 és 2017 kozott az 50 millié forint felett vasarolt ingatlanok szdma 697-r6l 3118-ra,
mig a 100 millié forint felett vdsarolt ingatlanok szama 68-rol 359-re emelkedett (KSH, 2018a).

17 A nemzetkdzi szinten jellemzé eszkozstrukturaba betekintést kindl a Wealth-X (2018) tanulmé-
nya. Elemzésiik alapjan 2017-ben a ,,millidardosok” (az egymilliard dollar feletti vagyonnal rendel-
kez6 egyének) vagyondnak Osszetétele a kovetkezoképpen alakult: 74,8% kiilonbozé tulajdonjo-
gok, 22,9% likvid eszkozok (példaul készpénz), 2,3% ingatlan és luxuseszkozok (Wealth-X 2018:19).

18 A modszertanrdl tovabbi informacié az MNB (2019) tanulményéban all rendelkezésre.

19 2014-re az MNB a teljes vagyon alapjan csoportositotta a haztartasokat, de ez a fajta modszertani
valtds nem okoz jelent6s kiillonbséget, azaz a két év eredménye 6sszehasonlithatd.

20 Ez utobbi mutatdszam redleszkozoket is magaban foglal a pénziigyi eszkozok mellett, igy ez félre-
vezeté mutat6 a privat banki potencial becsléséhez. A relevans értékekhez lasd MNB (2019) vagy
MNB (2017).

21 Az MNB (2019) 4ltal publikalt statisztikakat hasznéljuk.
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hogy megkapjuk a legfels6 decilis atlagos pénziigyi vagyonat. Ez az tlag 2017-ben
elérte a 88 milli6 forintot (lasd 2. tdbldzat). Ugyanebben az évben a PB piac szeg-
mentdacids hataranak stlyozatlan atlaga 79 millié forint volt (Portfolio.hu, 2018).
A torzitas csokkentése érdekében a legalacsonyabb és a legmagasabb értékeket ki-
vessziik, igy 68 milli6 forint a piaci atlag.>* Az egyszerliség kedvéért ezt az utobbi
értéket fogjuk mindvégig elméleti szegmentacios hatarként hasznalni. Ez a szdm
a valds privat banki piacon kiilonb6z6 szegmentélasi politikdkon alapszik, de itt
egy fix elvalasztd vonalként és mérceként keriil alkalmazasra. Ez a két szam — a 68
milli6 és a 88 millio forint — két kiillonbozé megkozelitésre mutat ra, de jelzi, hogy
hol all az elméleti szegmentalasi korlatunk a legfelsé decilisek atlagahoz képest.
Az atlagok és a szegmentdcios korlatok 6sszehasonlitdsa tovabbi feltételezések le-
het8ségét kinalja. Nevezetesen feltételezhetjiik, hogy ha egy csoport 4tlagértéke
joval meghaladja a mércénket, akkor a csoport nagy része teljesiti az altalunk ta-
masztott kritériumokat. Ezen logika mentén az 4tlagértékeket fogjuk dsszevetni
az elméletileg meghatarozott szegmentaldsi korlattal.

Az adatok hidnyossaga miatt nem lehetséges egy megbizhat6 fiiggvényt meg-
hatarozni (1asd Fiiggelék). Ennek ellenére, hogy ralatast kapjunk az eloszlasra, a
megel6z6 fejezetek killonboz6 idésorokat mutattak be az egyenlStlenségrol és a
pénziigyi vagyonrdl. A jovedelem és a pénziigyi vagyon decilisekre bontott érté-
kei alapjan kijelenthetjiik, hogy az adatok nem normal eloszlastiak, hanem mere-
deken emelkedd tendenciat mutatnak. Az 5. dbra éppen ezt mutatja a teljes pénz-
tigyi vagyon mennyiségére decilisekre bontva, mig a Figgelék 6. dbrdja az egyes
decilisek atlagos pénziigyi vagyonan keresztiil mutatja ezt be.

Végezetiil, mivel a pontos eloszlds nem ismert, egy tartomanyt hatarozunk meg
a lehetséges privat banki tigyfélkorre. Ez mind a potencidlis tigyfelek szamara,
mind pedig a vonatkozé pénziigyi eszkoz6k mennyiségére utal. Konzervativ becs-
lésként a fels 1 szazalék adataira timaszkodunk, mivel a legfelsé percentilis atla-
gos pénziigyi vagyona hétszerese az elméleti szegmentaldsi korlatunknak. Tehat
feltételezhetd, hogy az Osszes felsd 1 szdzalékba tartozé héztartas 68 milli6 forint
feletti pénziigyi vagyonnal rendelkezik. A tartomany kijel6léséhez megbecsiiljitk
a fels6 2 szazalékhoz tartozd értékeket is. A vonatkozo statisztikik megadjik a
haztartasok szamat. Ahhoz pedig, hogy megbecsiiljiikk a kapcsolodé pénziigyi esz-
kozok mennyiségét, hozzaadjuk a fels6 2-10 szazalék értékének egykilencedét a

22 Ahogyan azt egy korabbi, 2018-ra vonatkozo hivatkozasban (lasd s. ldbjegyzet) bemutattuk, a
stilyozott atlagot nem lehet kiszamolni az OTP Bank adatai miatt. Ismét: ha feltételezziik, hogy
az OTP Bank az alacsony szegmentdcios limitet (30 millié forint) alkalmazza, akkor a sulyozott
piaci atlag 67 milli6 forint lenne, mig a masik szegmentacios limit (8o millié forint) esetében a
sulyozott piaci atlag 85 milli¢ forintra emelkedne. A kerekités és a szerkezeti valtozdsok hidnya
miatt ez a két érték megegyezik a 2018-as értékkel.
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felsé percentilis pénziigyi eszkozeinek osszegéhez. Ez az utolsd 1épés linearitast
feltételez. A pénziigyi vagyon koncentracidja és az alkalmazott médszertan alap-
jan feltételezhetjiik, hogy a becsiilt tartomany lefedi a privat banki iigyfelek poten-
cialis méretét.

Ugy gondoljuk, hogy a fent bemutatott médszer a legjobban szolgalja céljainkat.

s

Ez az Gj megkozelités egy kozelité és egyszertisitett becslést biztosit. A fent em-
litett egyszertsitések kovetkeztében azonban a a pontos eredményeket dvatosan
kell kezelni. Ezek pusztan becslések, amelyek maguk is az MNB (2017; 2019) altal
készitett becsléseken alapulnak. Noha a pontos szamok és az alkalmazott médszer
vita targyat képezhetik, a jelen tanulmany elsédleges kérdése mégis hatarozottan
megvalaszolhatd. Tovabba abban az esetben, ha az MNB alapadatai frissitésre ke-
riilnek, a bemutatott médszer megismételhetd. Végezetiil, kiilontéle tizleti szandé-

kok alapjan az elméletileg meghatdrozott szegmentdcios hatar megvéltoztathatd.

4.3. Eredmények

Amint azt az el6z6 modszertani alfejezetben targyaltuk, becslésiink és a 2. tdb-
ldzat kiindulépontjai az MNB HFCS-alapu statisztikdinak a mutatdszamai
decilisekre bontva. A 2. tdbldzat utolsé sora a magyar tarsadalom névekvé va-
gyonkoncentracidjat tdmasztja ald, ami teret nyit a privat banki tevékenység to-
vabbi novekedésének.

2. tablazat
Csoportonkénti pénziigyi eszkozok

2017 2014

IX. X. Fels6 Felsé IX. X. Fels6 Fels6
decilis decilis 2-10% 1% decilis decilis 2-10% 1%

Pénziigyi eszkozok 4334000 35071000 15533134 19537866 3680000 25484000 11287000 14 197 000
(milli6 HUF)

Haztartasok szdma 400 422 400 422 360 380 40042 412 837 412 837 371553 41284

Atlagos pénziigyi

eszkozok (pénziigyi

eszkzok mennyisége

osztva a haztartasok 10.82 87.59 43.10 487.93 8.91 61.73 30.38 343.89
szamaval az adott

csoportban,

millic HUF)

Részesedés

a pénziigyi eszkozokbol
(a csoport pénziigyi
eszkozei osztva az 0ssz
pénziigyi eszkozok
mennyiségével)

8.72% 70.56% 31.25% 39.31% 9.52% 65.90% 29.19% 36.71%

Forrds: MNB (2017:68), MNB (2019:7-11), sajat szamitasok
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Amint azt a 2. tdbldzat is illusztrélja, 2017-ben a legmagasabb decilis - 400 ezer
héaztartas - a teljes pénziigyi vagyon 71%-4t, vagyis 35 o71 milliard forintot birto-
kolt. Igy kiszdmolhatjuk, hogy ennek a decilisnek az atlaga 88 milli6 forint volt,
ami meghaladja a legtobb privat bank szegmentdcids hatarat. A fent bemutatott
modszertan alapjan a legfelsd 1 szazalék 19 538 milliard forint 6sszegben birtokolt
pénziigyi eszkozoket, ami 40 ezer haztartas esetében atlagosan 488 millié forin-
tot takar. Ez azt jelzi, hogy a felsé 2-10 szdzalékos csoportban a 360 ezer haztartas
»mindossze” 15 533 milliard forinttal rendelkezett, ami atlagosan 43 milli6 forin-
tot jelent. Mindez utal a vagyonkoncentraci6 szintjére. A fels6 decilisen beliili
megoszlasrél tovabbi informacié nem all rendelkezésre, igy tovabbi hatarvonala-
kat nem lehet meghatarozni.

A felsé 2 szdzalékba tartozé haztartasok szama a fels6 1 szdzalék duplaja. Az is-
mertetett modszertan szerint a becsiilt pénziigyi eszkoziik értéke 21 264 millidrd
forint. Ezdltal a legfels6 2 szazaléknak az atlagos pénziigyi vagyona 266 milli6
forint. Ez még mindig négyszerese az elméleti 68 milli6 forintos elméleti szeg-
mentacioés hatarnak.

3. tablazat
A privat banki piac potencialis mérete
és tényleges privat banki indikatorok (2017)

Becsiilt Becsiilt Tényleges
fels6 1% fels6 2% PB-indikatorok
(Potencialis) kezelt vagyon
(milli6 HUF) 19 537 866 21263770 4240000
Haztartasok, (potencialis) 40 042 80084 41255
szama
Atlagos pénziigyi eszkozok 488 266 103

(milli6 HUF)

Megjegyzés: A masodik és a harmadik oszlop a fent leirt becslés eredményeit tartalmazza. A negye-
dik oszlopban a Portfolio.hu (2018) altal publikalt, 2017-re vonatkozd, tényleges PB-s indikdtorok
(kezelt vagyon és tigyfélszam) taldlhatok. Az atlagos pénziigyi eszkozoket Ggy szamitottuk ki, hogy
a pénziigyi eszkozok osszegét elosztottuk a haztartasok szamaval. A tényleges PB-s indikéatorok ese-
tében az tigyfélszamlak szdmadval osztottunk, azaz 41 255-tel.

Forras: KSH-statisztikak; MNB (2017:68), MNB (2019:7), Portfolio.hu (2018); sajat szamitasok

A jobb attekinthetdség érdekében a becsiilt sarokkoveket és a 2017. évi privat ban-
ki statisztikdkat a 3. tdbldzat foglalja Gssze. A fentiekben bemutatott szamitasok
alapjan 2017-re a potencialis iigyfélszamot a 40-80 ezer kozotti tartomanyra be-
csiiljitk. A potencialis kezelt pénziigyi vagyon esetében a tartomanyt 19 538 milli-
ard forint és 21 264 millidrd forint k6zé becstiljiik. Természetesen az adott szamok
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a kijelolt elméleti szegmentacios hatartdl és a feltételezett eloszlastdl fiiggden val-
toztathatdak. A zarofejezetben a 3. tdbldzat segitségével kiemeljiik a legfontosabb
tizeneteket.

5. KOVETKEZTETESEK

Jelen tanulmany a tudomanyos irodalomban azt az trt tolt ki, amely a magyar
privat banki tizletaggal és annak novekedési lehetGségeivel kapcsolatos. Az egyen-
16tlenség az elemzés egyik kulcsfontossagu témaja. Magyarorszagon a szocialista
rendszer bukdsat kovetGen a tdrsadalmi egyenl6tlenség egyértelmien noveke-
dett, amely magdval vonta a pénziigyi vagyon névekvé koncentracidjat a felsd
10 szdzaléknal. Az elmult tiz évben az egyenl6tlenség mértéke kisebb ingadozast
mutatott, amely osszefiiggésben allt a gazdasag ciklikus folyamataival. 2013 6ta az
egyenl6tlenség mértékében bizonyos stabilitas figyelheté meg, habdr tovabbra is
fennall az enyhén emelkedd tendencia. Ez teret nyit tovabbi privat banki tigyfelek
akviziciéjahoz vagy az ugynevezett ,friss pénzek” becsatornazasahoz.

A jelenlegi magyar privat banki piac attekintése soran korvonalazodott, hogy
a PB-szolgaltatok a haztartasok teljes pénziigyi vagyonanak mar 9 szazalékat
akviraltak. A tanulmany révid attekintést nyujtott a piac sokszintiségér6l. A pri-
vat banki kezelt vagyon novekedése, illetve az atlagos kezelt vagyon mértékének
alakuldsa egyértelmd vagyonkoncentraciot tiikroz. Mindezek ellenére a PB-s
tgyfélszamlak szamanak alacsonyabb titem{ novekedése egyfajta ,telitettségre”
utalhat.

A tanulmany els6dleges célja az volt, hogy egy értéktartomanyt becsiiljon meg a
privat banki {izletag potencialis tigyfélszamara és a pénziigyi vagyonra. A 2017.
évi adatok alapjan az elméleti szegmentacios hatart 68 millié forintnal jeloltiik
ki. A haztartasok pénziigyi vagyona alapjan képzett fels6 decilisen beliil annak az
eloszlasarol vagy a medidnrol jelenleg azonban nem &ll rendelkezésre informacio.
Ennek titkrében a két kijel6lt valtozd esetében egy széles értéktartomanyt kellett
meghatdrozni. Sajnos a rendelkezésre 4116 adatokra nem lehet megbizhato fiigg-
vényt felirni (lasd a Friggeléket), és azt adott szegmentacios hatarnal ,elvagni”.
Mindezek kovetkeztében egy j modszertant kovettiink, amely az MNB (2017;
2019) altal publikalt adatokra épiilt, valamint kiilonboz6 feltételezéseket és dvatos
becsléseket tartalmazott. Eredményeinkre tdmaszkodva a kovetkezdket allithat-
juk 2017-re vonatkozéan:

— Az elméleti szegmentacids hatarndl nagyobb pénziigyi megtakaritassal ren-
delkezd haztartdsok szama 40 ezer és 80 ezer kozé esett.



A PRIVAT BANKI SZEKTOR NOVEKEDESI TERE MAGYARORSZAGON

— Ugyanakkor az erételjes vagyonkoncentracié a legfelsé decilis, kiilonosen a
telsé percentilis esetében arra enged kvetkeztetni, hogy a valos érték a kijelolt
tartomany alsé értékéhez allt kozel.

— Ami az elméleti szegmentacioés hatart meghaladé megtakaritasokat illeti, a
becsiilt pénziigyi vagyon 19 538 millidrd forint és 21 264 millidrd forint kozé
esett.

A bemutatott jellemzoék alapjan feltételezhetjiik, hogy a tényleges érték az ala-
csonyabb szamhoz allt kozelebb. Amennyiben a bemutatott tendenciak folyta-
tédnak, ezek a szamok ndvekedni fognak, és ennek két {6 oka van. El8szor is,
megfigyelheté a haztartisok teljes pénziigyi vagyonanak a novekedése. Ezzel
parhuzamosan a jévedelem és a pénziigyi vagyon éltal képzett felsé decilisekben
enyhén névekvé koncentraciot lehet megfigyelni.

Amennyiben a becsiilt értéktartomanyokat 6sszehasonlitjuk a legfrissebb privat
banki statisztikdakkal - 2017-ben 41 ezer tigyfél rendelkezett 4240 milliard forint
értékil pénziigyi vagyonnal (lasd 3. tdbldzat) —, nyilvanvalo, hogy tagas tér nyilik
a tovabbi novekedésre. A szamok megdobbenté mértékd akvizicids lehet6ségrél
arulkodnak a pénziigyi vagyon tekintetében, és mérsékelt novekedési potencidl-
rél az tigyfélszam vonatkozasaban. Ez a kovetkeztetés akkor is érvényben marad,
ha figyelembe vessziik, hogy bizonyos becslésekre és feltételezésekre épitettiik
szamainkat. Ez a {6 iizenete a 2018. évi PB-piaci statisztikak tanulmdényozasakor
(lasd 2. fejezet) is fennall.

Szemben a kezelt vagyon novekedési lehetdségével, a privat banki tigyfelek sza-
maval kapcsolatban csupan néhdny ezer hdztartds esetében feltételezhetiink
ugyfélakviralasi lehetéséget. Ugyanakkor a célba vehetd tigyfelek kore kibéviil
négy tényezd figyelembevételével. Az elsé kettd a publikalt PB-statisztikdkhoz
kapcsolodik, mig az utolsé kettd az alkalmazott médszertanunkbdl szarmazik.
Elészor is a jelenlegi PB-statisztikak nem titkrozik, hogy az egyes tigyfelek egy-
nél tobb banknal vezetnek-e szamlat. Mdsodszor pedig nem mutatjak meg, hogy
egyes tigyfelek pénziigyi megtakaritdsa nem éri el az adott szegmentacids hatart,
igy a valdszintsithetd, ,valodi” PB-iigyfélszam alacsonyabb. Harmadszor, a haz-
tartdsi statisztikdk és a modszertanunk nem vette figyelembe, hogy egy haztarta-
son beliil egynél tobb személynek is lehet PB-szamldja.? Végezetill, a potencialis
tgyfélkor az elméleti szegmentdacids hatdr csokkentésével is bdvithets. A négy
faktor egyiittesen noveli az akviralhatd tigyfélszamot.

23 A bankszdmlak szdméval 6sszefiiggésben ki kell hangsulyozni, hogy a felsé decilis 52%-a legalibb
kéttagu haztartasban él (MNB, 2019:5). Masképpen megkozelitve, 2017-ben a legfelsé decilis haz-
tartasai atlagosan 1,8 taggal rendelkeztek (KSH-statisztikak). Ezekb6l kovetkezik, hogy amikor a
potencialis privat banki igyfélszamlak szamat becsiiljiik, a haztartasok szdmanal magasabb érté-
ket kell kapnunk. Ugyanakkor ebben a tanulményban ezen kiilonbség becslését nem végezziik el.
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Kiilonb6z6 okokra lehet visszavezetni a nem akviralt tigyfelek szamat vagy a nem
akviralt megtakaritasok mértékét. Az egyik, hogy a fels6 szegmensre vonatkozo,
elérhet6 statisztikak megbizhatatlanok. Tovabbi tényez lehet még a magyar gaz-
dasagban hasznalt magas készpénzarany.* A készpénz nyomon kovetése nehéz-
kes, illetve a készpénz akdr a sziirke- vagy a feketegazdasaghoz is kapcsolédhat.
Ezenkivill valészindsithet6, hogy jelent6s pénziigyi eszkozoket tartanak ,off-
shore-paradicsomokban”. A lehetséges okokkal folytatva, sok haztartas ragasz-
kodik az altala megszokott retail- vagy aftluens tizletagakhoz, igy nehezen csator-
nazhatdk at a privat banki szolgaltatdsokhoz. Olyan esetekkel is taldlkozhatunk,
amikor vagyonos tgyfelek mds pénziigyi intézményeket valasztanak, példaul
nem PB-biztositétarsasagokat. A lista folytathato, de a vizsgalathoz kapcsol6do,
emlitett nehézségek miatt csupan feltételezéseket és lehetséges okokat fogalmaz-
hatunk meg.

Osszességében azt a kovetkeztetést vonhatjuk le, hogy feltételezhetéen van még
lehet8ség a privat banki tigyfélszam novelésére, és vitathatatlanul jelentds tér nyi-
lik a PB-s kezelt vagyon dllomanyanak novelésére. A tanulmany modszertanat
és becsiilt értékeit lehet vitatni. Ugyanakkor az elsédleges feladat az volt, hogy
megvizsgaljuk, van-e tovabbi novekedési potencial a privat banki tizletag szama-
ra, illetve atfogd képet kivantunk adni a jelenlegi privat banki piacrol. A tanul-
many f6 iizenete varhatéan nem véltozik, hacsak nem torténik valami radikalis
atrendez8dés a pénziigyi piacon. Tovabbd, a pénziigyi vagyonkoncentracio6 és az
egyenl6tlenség attekintett tendenciai alapjan, a privat banki novekedési lehet6sé-
gek béviilésére szamithatunk az elkovetkezd években.

(Az adatgyiijtés lezdrdsa: 2019. 08. 01.)

24 2018-ban a haztartasok 4792 milliard forintot készpénzben (ami 2015 év végétdl 33%-os noveke-
dést tiikrozott) és 9oo6 millidrd forintot betétben tartottak, mig hivatalosan 731 millidrd forintot
kiilf6ldon helyeztek el (MNB-statisztikdk). 2005 Ota a készpénz mennyisége a GDP aranyaban
emelkedé tendenciat mutat, igy az arany 2016-ra elérte a 13%-ot (BELHAZYNE ILLES-LESZKO,
2017:3). A tendencia mogott 1évé okokrol ldsd BELHAZYNE ILLES-LESZKO (2017). Ezek a szdmok a
teljes népességre vonatkoznak, de a nagy mennyiségti készpénzzel rendelkez6, vagyonos haztar-
tasok ,friss pénz” forrasainak tekinthet6k a privat bankok szimara. Azon vagyonos haztartasok,
amelyek nagy aranyu betétallomdnnyal rendelkeznek, tovabbi diverzifikacids és vagyonkezelési
szolgaltatasokat igényelhetnek.
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FUGGELEK

Egy statisztikai szoftver gorbeillesztési eszkozével megprébaltunk egy megfeleld
fuggvényt felirni az atlagos pénziigyi vagyonra a vonatkozo decilisek és a legfels6
percentilis bontasaban. A kovetkezd egyenletet kaptuk, amely két exponencidlis
komponenssel is rendelkezik:

fx) = a (exp (bx)) + ¢ (exp (dx))

A koefliciensek 95%-0s konfidenciaintervallum mellett:
a=13.9560 (3.3200 — 4.5910)

b =0.9596 (0.7428 - 1.1760)

¢ =7.959€-09 (1.702e-09 — 1.422€-08)

d = 177900 (17.2300 - 18.3500)

Az R-négyzet értéke 1. A fiiggl valtozd (azaz a fiiggbleges tengely) az atlagos pénz-
tigyi eszkozoket mutatja millié forintban, mig a fiiggetlen véltozo (azaz a vizszin-
tes tengely) a kvantiliseket reprezentalja (lasd 6. dbra).

6. abra
Atlagos pénziigyi eszkozok alakuldsa kvantilisenként (milli6 forint, 2017)

500

400

® AvgAssats va. Quanties
300 Hx) = a"explbx) + clexpia™x)|

AvgAssals

100

50 80 0 80 90 100
Quantiles

Forrds: MNB (2017:68); MNB (2019:7); sajit szamitasok

Az abra alapjan lathato, hogy a fliggvény bizonyos egytitthatdi tul szélséséges ér-
tékeket vesznek fel, és nagymértékben fennall a hiba lehetésége. Sajnos, az adatok
hidnya miatt a fels6 decilisen beliil pontos eloszlast nem lehet meghatérozni. Ezen
hidnyossagok miatt nem hasznaljuk a kapott fiiggvényt becslésiinkhoz.
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