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Absztrakt

A magyarorszagi lakés-takarékpénztari piacon a verseny nem tokéletes mitkodésére
utald jelek alapjan a GVH 2010-ben agazati vizsgéalatot inditott. Az alacsony betéti
¢és hitelkamatokra épiilé termék hazankban jellemzéen megtakaritasi céllal veszik
igénybe. Igy a konstrukcio csak korlatozott mértékben érte el az eddig miikodése
soran azt a célt, hogy alacsony betéti kamatokra épitve alacsony kamatok mellett
biztositson lakascélu hitelt.

A két lakas-takarékpénztar rendkiviill hasonld termékkindlattal és 4arazasi
stratégiaval meglehetdsen magas nyereséget ért el az elmult idészakban. Ez az
eredmény egyrészt a pénztarak arazasi magatartdsanak koszonhetd, masrészt annak,
hogy a makrogazdasagi kornyezet a lakés-takarékpénztarak szamara kedvezden
alakult. Magas kamatkornyezetben ugyanis a lakas-takarékpénztarak az alacsony
betéti kamataik miatt nagyobb nyereségre tesznek szert, kiilondsen ugy, hogy a
hiteleik iranti kereslet tartésan alacsony volt. Az alacsony hitelkereslet annak
koszonhetd, hogy a fogyasztok elsdsorban az egyéb tamogatott hiteleket és a
devizahiteleket vették igénybe.

A két lakas-takarékpénztar hasonld 4arazasat jelentds részben a szabalyozasi
kornyezet hatarozza meg. Van azonban tere intenzivebb versenynek (kedvezdbb
ajanlatok forméjaban), amihez az arszabalyozas elemeinek fejlesztésére —
kiilonosen a befektetési politika teriiletén — lehet sziikség. A GVH allaspontja
szerint célszerli lenne a szabalyozas olyan iranyu pontositdsa, ami lehetdvé teszi,
hogy amennyiben a jovoben a korabbihoz hasonld folyamatok hatarozzak meg a
piacot, a befektetési tevékenységen elért nyereség egy része az olyan ligyfelekhez
keriiljon, akik csak megtakaritasra kivanjadk hasznalni a terméket. Az arszabalyozas
tovabbi fejlesztési irdnya a kamatmarzs maximaladsa, ¢és a fejlettebb
kockazatkezelési eszkozok lehetdvé tétele lehet.

A piacon elképzelhetd 0j szereplok megjelenése, az agazati vizsgalat megallapitja,
hogy U0j szerepld belépése eldtt nincsenek sem a gazdasagi kornyezetbdl, sem a
piacon levd lakés-takarékpénztarak stratégiai magatartasabol adodo akadalyok. A
piaci szereplok ¢€s potencialis versenytarsaik valaszai alapjan legjelentdsebb
belépési korlatnak a jogszabalyi kdrnyezet bizonytalansaga tiinik: ennek kapcsan
kiemelendd6 az allami tamogatasok hosszu tava fenntarthatésaganak
biztositasa, mivel a piac varhato bdviilésével az allami tdmogatasok iranti igény a
jelenlegi harom-négyszeresére is emelkedhet. A piac fejlodése sordn (példaul az
belépdk szempontjdbol) kulcsfontossdgi az allami tdmogatasok fenntarthatosaga,
ezért megfontolando, hogy a jelenlegi tamogatasi ardny ndvekvd piac esetén is
fenntarthato-e; annak akar csokkentése is indokolt lehet. Kiilondsen igaz ez arra
tekintettel, hogy a lakas-takarékpénztarak allamilag tamogatott tevékenysége
komoly versenyt tdmaszthat a kereskedelmi banki forrasgylijtési és hitelezési
tevékenységnek. Ennek kapcsan megfontolandd lehet az athidalé koélcsonok
aranyanak csokkentése is, mivel ezek azonnali hitellehetdségként 1ényegében a
kereskedelmi banki hitelezés kozvetlen helyettesitoi.

Az 4gazati vizsgalat eredményei alapjan a GVH indokoltnak tartja a lakas-
takarékpénztara vonatkozo jogszabalyi kornyezet pontositasat, fejlesztését.
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1.  Vezetoi osszefoglalo

1.1 A magyarorszagi lakas-takarékpénztar piac

1. Mi a lakds-takarékpénztar? A lakés-takarékpénztar egy specialis pénziigyi intézmény,
amely a tagok altal elhelyezett megtakaritasokbol szdmukra lakascélu hiteleket nytjt.

2. Zart rendszerii pénztirak Magyarorszdagon, német minta alapjan. A lakas-
takarékpénztaraknak két f6 modellje van, a nyilt és a zart rendszer. A német minta alapjan
elterjedt zart (Bauspar-) rendszerben a pénztdrak a megtakaritasi fazisban levd tagok
megtakaritasait helyezik ki hitelként. Az ennek moddosulasaként kialakult nyitott rendszer
Iényegében egy megtakaritdsi szdmla, amihez kedvezményes hitel kapcsolodik, igy ezt
altalaban a tOkepiacoktol kevésbé fliggetlennek tekintik. A magyar rendszer a német mintat
koveti.

3. Allami tamogatds. A lakas-takarékpénztarak gyakran az allami lakéspolitika fontos
eszkozei. A lakds-takarékpénztari szerzédésekhez gyakran kapcsolodik allami tdmogatas,
annak érdekében, hogy az allam 0sztondzze a lakossag hosszabb tava lakascélu
megtakaritasait. Magyarorszagon az allami tdmogatas az adott évben tortént befizetésekhez,
tehat a megtakaritasokhoz kapcsolodik.

4. Duopdélium 2003 ota. Magyarorszagon a jogszabalyi lehetéség megteremtése utin
1997-98-ban dsszesen négy lakas-takarékpénztar alakult. Osszefonodasok kdveteztében 2003
Ota csak két lakds-takarékpénztar miikodik, a Fundamenta-Lakaskassza és az OTP
Lakastakarékpénztar.

5. Kozel szimmetrikus helyzet. A két szerepld piaci részesedése nem mutat nagy eltérést
a szerzOdések szama ¢€s a betétallomany tekintetében. A hitelek tekintetében joval magasabb a
Fundamenta részesedése, ezt a megallapitast azonban némileg arnyalja, hogy az OTP lakas-
takarékpénztara esetében bizonyos szegmensekben a hitelnyujtds az anyabankkal valo
versengést jelentene. Ennek megfeleléen a Fundamenta 4thidald kolcsonének megfeleld
terméket az OTP-csoport csak a kereskedelmi bankon keresztiil kinélja.



1.2. A magyarorszagi lakas-takarékpénztari piac sajatossagai

6. A magyarorszdagi piac magas kamatkornyezetben miikodik. Magyarorszagon a lakés-
takarékpénztarak alapitasuk Ota tartdsan magas kamatkornyezetben miikodtek, ami
elméletileg a rogzitett alacsony kamat befektetést kevésbé vonzova, mig a hasonlo hitelt
kedvezdbbé teszi. A gyakorlatban viszont jelentds részben az egyéb pénziigyi intézmények
altal kinalt, gyakran tamogatott hitelkonstrukcidk miatt a lakds-takarékpénztari hitelek iranti
kereslet nem volt intenziv. A magas allami tdmogatas kovetkeztében viszont az alacsony
kamatt befektetés is vonzd hozamot jelent a megtakaritoknak. Ennek kovetkeztében az egyes
szerzOdéseken nagyobb nyereség képzddik, ezért a magas kamatkornyezet jelentOs
tobbletnyereséget eredményez a pénztaraknak.

7. A magyarorszagi lakds-takarékpénztari piacon kifejezetten alacsony a hitelezési
aktivitds. A normal hitelek' aranya a betétekhez viszonyitva jelenleg minddssze 4% koriil van
mindkét pénztar esetében. Ez a szdm még akkor is rendkiviil alacsony, ha figyelembe
vesszilk, hogy a piac még korant sincs érett szakaszban®, és az egyéb hiteltermékek
(kamattamogatott- és devizahitelek) jelentds kiszoritd hatast fejtettek ki.

8. Szdmos iigyfél csak megtakaritani akar. Az alacsony hitelfelvételi hajlandosag egyik
fontos oka, hogy a lakas-takarékpénztari tigyfelek jelentdés része elsOsorban (gyakran
kizarolag) megtakaritani akar. Ezt a tendenciat erdsiti, hogy az allami tdmogatas kizarolag a
megtakaritasi részhez kapcsolodik, igy olyan személyeknek is megéri takarékoskodni, akik a
lakas-takarékpénztari hitel irant egyaltaldn nem érdeklédnek.

0. Az athidalo hitelek szerepe. Az athidald hitelt a lakas-takarékpénztar a megtakaritasi
1d6 lejarta eldtt (akar a szerzédéskotés utan kis iddvel is) nyujthatja az tigyfélnek, piaci
kamatozassal. A jelenlegi jogszabalyi €s piaci kdrnyezetben a lakas-takarékpénztarak jelentds
szabad forrasokkal rendelkeznek, amit egyre nagyobb ardnyban (jelenleg a szabad eszkdzok
75%-ban) hasznalhatnak athidalé hitelek nyujtasara.’ Ez a termék ugyanakkor nem viseli
magan a lakas-takarékpénztari konstrukcio alapgondolatanak sajatossagait, mivel kamatozasa
jellemzéen nem lényegesen alacsonyabb a kereskedelmi bankok altal kinalt kamatoknal.

10. A lakas-takarékpénztarak jovedelmezosége a piac jelenlegi dallapotiban kiemelkedo.
Magyarorszagon a lakas-takarékpénztarak atlagos nettd kamatrése 2009-ben joval magasabb
volt, mint a hazai bankszektoré, sajattéke és eszkdzardnyos nyeresége is tObbszordsen
meghaladta a bankszektor atlagat.

11.  Jelentds névekedés elott dllhat a piac. A piacon szamos tényezé mutat abba az
iranyba, hogy a lakas-takarékpénztari piac esetében komoly ndvekedés valosziniisithetd. A
jelenlegi 12%-o0s teljes népességen beliili penetracio, amely nemzetkdzi Osszehasonlitdsban
alacsonynak mondhato, varhatéan jelentésen tovabb fog emelkedni. Ennek oka egyrészt a
kedvezd piaci folyamatokban, mésrészt a kedvezd szabalyozasi kornyezetben keresendo.

12.  Kedvezd piaci folyamatok. A lakas-takarékpénztarak termékei iranti kereslet a 2008-
ban kezd6dd valsag alatt sem gyengiilt, relativ poziciojuk mas lakascéli megtakaritasi és
hiteltermékekkel szemben er6sodott. A megtakaritasi hajlandosdg novekedésével a kereslet
novekedése varhato.

! Athidal6 hitelek (lasd 9. bekezdés) nélkiil

? Egy szerz6dés esetében a normal hitel felvételéhez legalabb négy évnyi megtakaritas sziikséges, azaz a hitelek
piacan a ndvekedés a betétekhez képest késobb jelentkezik

> Egy 2011. januar 1-jété] hatilyos jogszabaly modositas értelmében nyujthatnak a lakas-takarékpénztarak a
szabad eszk6zok 75%-ig athidald kélesondket. Ezt megel6zden az arany felsé hatara 25% volt.



13.

Kedvezd szabadlyozdsi kornyezet. A szabalyozasi kornyezet az elmult években

kifejezetten kedvezOen alakult a lakas-takarékpénztarak szempontjabdl: az elmult évek
jogszabalyi valtozasai egyrészt kedvezd hatassal vannak a lakés-takarékpénztari tevékenység
jovedelmezdségére, masrészt vonzobba teszik az ligyfelek szdmara a terméket. Mindekozben
a versengd hiteltermékek esetében az igénybevétel feltételei szigorodtak, és a lakascélu allami

tamogatasok rendszerében a lakas-takarékpénztarak szerepe megnott.

A lakas-takarékpénztari piac szamokban

Osszevetés

Lakas-takarékpénztari piac fo szamai Magyarorszagon

Csehorszag: 5
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1.3. A lakas-takarékpénztarak allami tamogatasa

14. A tamogatdsok potencidlisan versenytorzito hatdasuak. A lakaspolitika tdmogatisa
széles korben elismert fontos allami érdek, mivel jelentds tarsadalmi és gazdasagi stabilizald
hatdsa van. Vilagszerte megfigyelhetd tendencia, hogy a kozvetlen tdmogatdsok helyett
megnd a pénziigyi kozvetitd rendszeren keresztiil nyudjtott tamogatasok szerepe. A pénziigyi
kozvetité rendszeren keresztiil nyujtott tdmogatisok esetében viszont gyakran egy
terméktipust, vagy intézménytipust részesitenek el6nyben, aminek kovetkeztében megnd
annak kockazata, hogy az adott terméket vagy intézményt versenyelOnybe hozzék, azaz
torzithatjak a piacot.

15. A tamogatott termékek torzito hatdsa a betétek és az dthidalo hitelek esetében. A
lakas-takarékpénztarak altal kinalt hozam joval alacsonyabb az egyéb befektetési termékek
hozaménal. Allami tAmogatas nélkiil a hozam messze elmarad a kereskedelmi banki
betétekétdl (negativ. EBKM-re is van példa). Az 4athidaldo hitelek kapcsan a lakas-
takarékpénztarak alacsony forraskoltsége jelent versenyeldnyt a lakéshitelezésben. A
szabalyozas szempontjabdl nehezen indokolhatd, hogy egy specialis hitelintézet altal nyujtott
azonnali hitelek forrasgyiijtéséhez (lakas-takarékpénztari betétgylijtéshez) kapcsolddjon
allami tamogatas.

16. A tamogatdsok ardnya viszonylag magas. Az allami timogatasok aranya (az adott évi
befizetések 30%-a) nemzetkdzi Gsszehasonlitdsban viszonylag magasnak tekinthetd, még
akkor is, ha figyelembe vessziik, hogy az Osszehasonlitdsban szerepld orszagok altalaban a
magyarorszaginal alacsonyabb kamatkdrnyezettel miikodnek. Megfigyelhetd, hogy szdmos
kozép-eurdpai orszagban az induldshoz képest csokkentették a tdmogatas mértékét, amiben
valdszintileg az is kozrejatszott, hogy ezekben az orszdgokban nem feltétleniil volt mas tipust
tdmogatasi konstrukcid (jelzaloghitelek kamattamogatasa), igy a lakas-takarékpénztari termék
iranti kereslet (és az ezzel kapcsolatos tamogatasi igény) nagyobb volt.

17. Az dllami tamogatdisokkal kapcsolatos tervezhetoség kulcskérdése a piac
fejlodésének. A tdmogatas jelenlegi mértéke ugyanakkor nem feltétleniil tekinthetd talzott
mértékiinek: 2010-ben a lakas-takarékpénztarak allami tdmogatasa 25,3 millidrd forintot, a
GDP 0,1%-at tette ki, mikozben az Gsszes lakascélu tamogatds a GDP 0,53%-a volt. A
megtakaritasi képesség javulasaval és a penetracidé novekedésével a lakas-takarékpénztarakra
forditott tamogatasokkal kapcsolatos koltségvetési igény dinamikus nodvekedésére lehet
szamitani. Eldrejelzéseink szerint ez az 6sszeg 2020-ra, kiilonboz6 szcenaridkat feltételezve,
65-105 milliard forintra is néhet, a tamogatas megemelése pedig ezt az Osszeget tovabb
novelné Ennek kapcsan kulcsfontossagli kérdés, hogy a tdmogatasi politika fenntarthatd
legyen, mivel csak hiteles tdmogatési politika mellett varhato a verseny jotékony hatasainak
érvényesiilése.
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Az dllami tamogatdsi igény alakuldsdra vonatkozo elorejelzések
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1.4. A verseny korlatozodasanak potencidlis jelei az drazasban és a
termékszerkezetben

18. A lakas-takarékpénztirak drazdasa tobb teriileten is hagy lehetéséget a verseny
élénkiilésére. A lakas-takarékpénztari termékek arazdsdnak harom elembdl tevédik Ossze: a
betéti- és hitelkamat kozti kamatkiilonbség (kamatmarzs), a kamatszint meghatarozasa, illetve
a szerzddéssel kapcsolatban felszamithatdo egyéb dijak. Mindharom elem esetében
elmondhatd, hogy van tere a verseny élénkiilésének.

19. A szabdlyozas adta lehetéségek maximadlis kihaszndlasa a kamatmarzs
meghatdarozdsa sordan. A lakds-takarékpénztirak arazasa meglehetOsen Gsszetett folyamat,
ahol a pénztarak arazasat korlatok kozé szoritja a biztonsagos miikddést célul tiizé egyéni
teljesitménymutatdo. Ez a mutatd egyfajta relacidt hatdroz meg a betéti kamatok és a
hitelkamatok kozott; a pénztarak darazasuk soran képesek ugy meghatdrozni a kinalt
kamatokat, hogy egy adott betéti kamathoz a lehetd legmagasabb hitelkamatot arazzak be.’

20.  Alacsony kamatszintek. A lakas-takarékpénztirak milkodésiik soran jellemzden
alacsony kamatszintli termékeket kinalnak, ami a pénztarak szempontjabdl a jelenlegi piaci
helyzetben optimalis stratégia, a fogyasztoknak viszont korantsem a legel6nydsebb.
Tekintettel arra, hogy a hitelfelvételi arany rendkiviil alacsony, a pénztirak optimalis
stratégidja az alacsony forraskoltség biztositasa alacsony betéti kamatokkal, amit sikeresen
meg is valositanak.

21.  Egyéb dijak a jogszabdlyi maximumon. A jogszabalyok meglehetdsen szigort
korlatokat szabnak a lakas-takarékpénztarak altal felszamitott dijak korének és mértékének:
ezeket a dijakat a piaci szereplok jellemzéen a maximumon régzitik, és nem tekintik érdemi
versenytényezonek. Ez alol részben kivétel az egyébként meglehetdsen magas, a szerzodéses
Osszeg 1%-at kitevd szerzddéskotési dij, ami az egyik piaci szereplonél rendszeresen akciok
targya.

22. A lakds-takarékpénztirak termékszerkezete is lehetne versenyzobb: a pusztin
megtakarito iigyfelek esetében indokolt lehetne a magasabb betéti kamat. Az olyan ligyfelek
szamara, akik csak lakascéli megtakaritasokat kivannak képezni, nem feltétleniil a lakas-
takarékpénztar a megfeleld allami tdmogatasi forma. Ilyen esetekben ugyanis a megtakaritd
alacsonyabb hozamot ér el, noha a hitelfelvétel kedvezd konstrukeidibdl nem profital. Mas
jogrendszerekhez hasonldan a magyar is lehetévé teszi, hogy a csak megtakaritok részére
magasabb kamatot fizessenek, ezzel a lehetdséggel azonban — bar szamos kiilféldi példa van
ra — Magyarorszagon egyik piaci szerepld sem él.

SA magyar piacon tapasztalataink szerint az arazas a betéti oldalrol indul ki; természetesen az is elképzelhetd,
hogy a pénztarak araikat a hiteloldalr6l kiindulva hatdrozzak meg. Az egyéni teljesitménymutatd ilyenkor is
korlatot jelent, a kinalhato legalacsonyabb betéti kamatot hatarozza meg.
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1.5. Arazdsi magatartds a magyar lakds-takarékpénztdri piacon

23. A lakas-takarékpénztarak arazdasaban jogszabadlyi korldatok érvényesiilnek. A magyar
lakas-takarékpénztarak  esetében az arakat korlatok kozé szoritja az egyéni
teljesitménymutatd, ami meghatarozza az adott betéti kamathoz maximalisan felszamithaté
hitelkamat mértékét. Ezen kiviil a hitelkamat legmagasabb mértéke is szabalyozott,
maximalisan 10%-o0s hitelkamat szamithato fel. A hitelek esetében alkalmazott nominalis
armaximum egyeldre nem fejtett ki érdemi hatast a piacon, a fix nominalis Osszeg
meghatarozasa versenyszempontbdl altalaban nem is feltétleniil célravezeto.

24. Az dllando lakas-takarékpénztari kamatok hatdsai valtozo piaci kornyezetben. A
termék ardnak a piaci mozgasoktdl valo fiiggetlensége erdsiti a fogyasztok szdmara a
kiszamithatosagot, ugyanakkor a lakas-takarékpénztar szdmdra bizonytalansagot jelent,
kiilondsen akkor, ha a hitel/betét ardny nincs megfeleld egyensulyban. A lakés-
takarékpénztarak szabalyozasa igyekszik védelmet biztositani az olyan helyzetekre, amikor
tul sokan igényelnének hitelt. Tul alacsony hiteligény esetén azonban a betétoldali timogatas
nagy része a gyakorlatban pénztari profitta alakul, a timogatasok hatékonysaga csorbul.

25. A \bizonytalan kamatkornyezet hatisa a lakds-takarékpénztirak befektetési
dontéseire. A tamogatasok felhasznalasaban jelentkezd hatékonytalansag jelentds mértékben
kikiiszobdlhetd lenne azaltal, ha a pénztdrak magasabb betéti kamatokat kinalnanak. A
magasabb betéti kamatok azonban jelentds kockazatot jelentenek a pénztaraknak, mivel a
lakas-takarékpénztari szerzodés betétbefizetései — a jogszabaly altal is Osztonzdtten - a
megtakaritasi id6 alatt tobbnyire folyamatosan és egyenletesen érkeznek a pénztarhoz. Ennek
kovetkeztében a szerz8déskotés idépontjaban a befizetések jovobeli befektetésével elérhetd
hozam bizonytalan, az azokra fizetett kamatot viszont rdgziteni kell, ami viszont azt
eredményezi, hogy egy csokkend kamatpalya esetén a lakds-takarékpénztar akar jelentds
kockazatokat is kénytelen vallalni.

26. A befektetési kockazatok kezelése. A lakas-takarékpénztarak befektetési szabdalyaira
szigoru eldirasok vonatkoznak, amelyek korlatozzak egyes, a kockazatkezelésben hasznalt
pénziigyi termékek alkalmazasat. Ezek a szabalyok azt eredményezhetik, hogy a pénztarak az
igyfelek szamara kedvezdtlenebb ajanlatokat adnak. Elképzelhetd, hogy a fenti kockazatok
jol kezelhetéek lennének, ha a pénztdrak valtozé kamatozast termékeket kinalhatndnak,
¢s/vagy sz¢€lesebb korben alkalmazhatndnak szarmaztatott tigyleteket kockazatkezelési célbol.

27.  Elképzelheto az drszabdlyozds a befektetési tevékenység tekintetében. A lakds-
takarékpénztari piacon a befektetési tevékenységen elért magasabb nyereségességben a
verseny nem megfeleld érvényesiilése mellett szerepet jatszhatnak a piaci szabalyozasban
rejld egyéb tényezOk 1is. Magas, de csokkend kamatpalyat feltételezve a lakas-
takarékpénztarak betéteik arazasakor fokozott figyelmet forditanak az dvatossag elvére, ami a
betéti kamatokban val6 versenyt természetesen korlatozza. Annak érdekében, hogy a lakés-
takarékpénztarakon keresztiil nyUjtott allami tdmogatds minél hatasosabban betolthesse
funkciojat, indokolt lehet a magas kamatkornyezet piaci tokéletlenségeket okozo hatédsait
szabalyozoi eszkozokkel kompenzalni, ami a kizardlag megtakaritdé tigyfelek kotelezd
részesedését irnd eld a befektetési tevékenységen keletkez6 eredménybdl.
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1.6. Belépési korlatok

28. A belépési korlatok nem gatoljak érdemben a piacralépést. Elemzéseink soran
ramutattunk, hogy sem a gazdasagi kornyezetben nincsenek olyan korlatok, sem a két piaci
szerepld6 magatartasdban nincsenek olyan stratégiai motivumok, amelyek jelentdsen
megnehezitenék a potencidlis 0 szereplok piacralépését. A szabalyozds bizonytalansaga
azonban akadalyt képezhet a belépés elott.

20. Tobb szereplonek van hely a piacon — minimadlis és tényleges iizemméret alakuldsa.
A multbeli adatokon végzett szamitasaink alapjan azt mondhatjuk, hogy a jelenlegi piaci
szereplok tényleges lizemmérete joval meghaladta a minimalis izemméretiiket a vizsgalt
idészak egészében, igy lett volna helye tovabbi szereploknek is a piacon. (A minimalis
iizemméret azt a legkisebb betétallomanyt jelzi, amely mellett egy lakas-takarékpénztar
miikodtetése mar éppen nem veszteséges.)

30. A lakas-takarékpénztar kozéptavon megtériilo befektetés. Az iizleti terv becslésére
iranyuld eredményeink azt mutatjdk, hogy a lakas-takarékpénztari tevékenység 6-10 éven
beliil megtériild befektetés, amely a minimadlis iizemméret elérése utan hossz tavon stabil
befektetésnek bizonyul. Becsléseink szerint a befektetés megtériiléséhez minimalisan 240 ezer
megkotott szerzOdésre van sziikség. A piac jelenleg 1,2 milli6 szerz6désbaol all.

31.  Kapcsolodo piaci jelenléttel jelentosen kionnyebb a belépés. A belépés koltségei, az
értekesitési halozat kialakitasa és a megtériilési 1d6 tekintetében elonyt jelent a kereskedelmi
banki, biztositoi hattér.

32. A legfontosabb belépési korldt a jogszabalyi kornyezet jovobeli bizonytalansdga. A
jogszabalyi kornyezet bizonytalansdga mellett belépési akadalyt jelenthet a megfeleld
izemméret elérés¢hez sziikséges 1d0 hossza €s az értékesitési csatornak kiépitése is. A
jelenlegi szabdlyozési kornyezetben rendkiviill jovedelmezd a lakas-takarékpénztari
tevékenység, &m a jogszabalyi kornyezet valtozasaval konnyen megvaltozhat a befektetés
jovedelmezdsége, és ezaltal jelentdsen megndhet a megtériilési ideje. A kiszdmithato
jogszabalyi kornyezet, és annak részeként a kiszamithato és hosszu tavon fenntarthat6 allami
tdmogatasi rendszer jelentdsen csokkentheti a piacralépési korlatokat.

33. A piaci szereplok stratégiai magatartasabol fakado belépési korlatok — magas
értékesitési jutalékok. A belépési korlatok szarmazhatnak a jelenlegi piaci szerepldk stratégiai
magatartasabol is. Ezzel a kérdéskorrel kapcsolatban a Fundamenta értékesitési gyakorlatat
talaltuk versenyjogi szempontbdl alaposabban megvizsgalandonak. Kiilsés értékesitdi koziil
ugyanis kereskedelmi banki partnereinek, akik potencialisan a legkonnyebben piacra 1€pd
versenytarsai lehetnének a lakas-takarékpénztari piacon, magasabb szerzédésenkénti
értékesitési jutalékot fizet, mint a tobbi kiilsés értékesitd partnerének. Ezzel a modszerrel akér
de facto piaclezaras is megvalosithato. Az értékesitési jutalékokra vonatkozo6 adatok tényszerti
vizsgalatat kovetden végiil azonban arra jutottunk, hogy ennek mértéke nem ¢éri el azt a
kritikus szintet, amely alaposan aldtdmasztana a de facto piaclezaras gyanujat. (A Fundamenta
legnagyobb kereskedelmi banki partnereinek szerz6désenként az egy szerzddésre jutd atlagos
hatarnyereségének nagyjabal [iizleti titok] %-at adja at értékesitési jutalék cimén.)

34. A kizardlagos értékesitési szerzodések szerepe margindlis a piacon. Ugyan mindkét
piaci szerepldnek vannak kizarolagos értékesitési szerzddései értékesitdivel, a teljes magyar
értékesitési piacnak azonban valoésziniisithetden ezzel csak kis részét fedik le, ezért ez
versenyszempontbol nem tlinik aggalyosnak.
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1.7. Javaslatok

35. A GVH javaslatai a lakas-takarékpénztarak piacan a verseny ¢€lénkitését célozzak.
Ennek egyik alapvetd feltétele, hogy a hossza tavon kiszamithaté szabalyozas biztositsa 1]
szereplok megjelenésének lehetOségét a piacon. A szabalyozéas tovabbi fejlesztési iranya a
termékhez kapcsolodo allami tdmogatas versenytorzitd hatasainak kezelése; ezen a téren
pontositasok, illetve valtoztatasok sziikségesek.

1. javaslat: Az drszabadlyozds pontositdsa: a pénztarak befektetési politikajanak
szabdlyozdsa, kockazatkezelés, és a kamatmarzs szabdlyozasa

36. A lakés-takarékpénztari piacon magas kamatkornyezetben a piaci verseny nem
feltétleniil garantdlja a piac hatékony miikodését, elsésorban a csak megtakaritani kivand
igyfelek esetében. Annak érdekében, hogy a lakas-takarékpénztarakon keresztiil nyujtott
allami tdmogatas minél jobban betdlthesse funkcidjat, indokolt lehet a magas kamatkdrnyezet
piaci tokéletlenségeket okozo hatasait szabalyozoi eszk6zokkel kompenzalni. Ennek egyik
hatasos eszkoze lehet, ha a befektetési tevékenységen keletkezd tobbletnyereség egy részét a
kizar6lag megtakarito ligyfelek szamara visszajuttatjak.

37. A befektetési politika arszabalyozasat kiegészitd, vagy alternativ megoldasként
elképzelhetd a szarmaztatott ligyletek és a valtozd kamatozasu termékek szélesebb kort
alkalmazasa.

38. A jelenlegi szabalyozas kizarolag a hitelkamatokat maximalja (10%-ban). A
fogyasztoi jolétet sokkal jobban szolgdlna, ha a betéti és hitelkamatok kozti marzs keriilne
maximalasra.

2. javaslat: Az dllami tamogatdsok hosszu tavu fenntarthatosdgdanak biztositasa

39. A lakastdmogatasi rendszerben elképzelhetd, hogy az allami tamogatas legfontosabb
csatorndja a lakas-takarékpénztari tdmogatas lesz. Ennek soran biztositani kell, hogy ez a
tamogatas hosszu tavon fenntarthatd legyen, azaz megfeleld koltségvetési szamitasokat kell
késziteni arra nézve, hogy ez milyen tdmogatasi igénnyel jar egyiitt. A fenntarthatosag
biztositasa a szabalyozas bizonytalansagabol fakado piacralépési korlatokat is enyhitheti.

40. Az allami tamogatasok tervezhetdsége ¢és fenntarthatdsdganak biztositdsa kapcsan,
valamint a piactorzitd hatas enyhitése érdekében megfontolandd, hogy a maximalis Gsszeg
(72.000 Ft/év maximum) valtozatlansdga vagy nodvelése mellett a tdmogatas aranya (a
megtakaritasok 30%-a) csokkentésre keriiljon. A GVH rendelkezésére allo adatok alapjan
készitett modellek azt mutatjak, hogy a jelenlegi 25 milliardos éves tdmogatasi igény 2020-ra
hozzéavetdlegesen 65-105 milliard forintra emelkedhet a jelenlegi két piaci szerepldvel
szamolva. Tovabbi szereplok piacra 1épése esetén a tamogatasi igény még jobban emelkedhet.
Elképzelheto, hogy a hosszu tava fenntarthatosag csak a timogatas aranyanak csokkentésével
biztosithatd. A kamattdmogatas mértéke Magyarorszagon a jelenlegi kamatkdrnyezet mellett
is (csokkend kamatpalya mellett pedig kiilondsen) magas, ami jelentds torzitast okoz a piaci
versenyben.

41. Az éllami tamogatas rendszerével kapcsolatban érdemes megfontolni azt a megoldast,
hogy kozvetlen tdmogatas helyett azt adokedvezmény forméjaban lehessen érvényesiteni.

3. javaslat: Az adthidalo kolcsonok esetében nem indokolt, hogy a lakds-
takarékpénztarak szabad eszkozeik ilyen nagy ardanydban nyujthassanak hitelt.

42. A jelenlegi szabalyozds indokolatlan versenyelonyhdz juttatja a  lakds-
takarékpénztarakat a kereskedelmi bankokkal szemben, ezért indokolt lenne az athidald
kolcsonok lehetdségét inkabb kivételes lehetdségként rogziteni.
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43. A megfogalmazott célok érdekében végrehajthatod potencialis intézkedések

Beavatkozasi teriilet

Megvalositasi javaslat

Arszabalyozas pontositasa

Befektetési politika
arszabalyozasa

Forréaskoltség és egy bizonyos
marzs feletti tobblethozam,
vagy
referenciakamat feletti
tobblethozam
megosztasa a lakas-
takarékpénztarak és a csak
megtakarité tigyfelek kozott
(visszafizetés)

Befektetési szabalyokra
vonatkozo6 rendelkezések -
Kockéazatkezelés

Szarmaztatott termékek
alkalmazasi lehetdségének
bovitése, valtozo kamatozasu
termékek bevezetése

Kamatmarzs szabalyozasa

Betétek ¢€s a hitelek kozotti
kamatmarzs szabalyozasa

Arszabalyozas

Hitelkamat maximum (10%)
eltorlése

Koltségvetési szamitasok
készitése a lakas-
takarékpénztarak allami
tdmogatasanak koltségvetési

A kijelolt szerv
(pl. lakaspolitikaért felelds
minisztérium) készitsen erre
vonatkozo6 eldrejelzéseket

Allami tamogatas igényérol
fenntarthat6saganak
biztositasa A maximum osszeg (72.000
, T Ft/év maximum)
Tamogatés aranyanak . . e s
.. . valtozatlansadga vagy novelése
csokkentése , o
mellett a tAmogatas aranyanak
(30%) csokkentése.
RPN ORTRVER Athidal6 hiteleket csak
Athidalo hitelek Athidalo hitelek .
, . (o indokolt esetekben lehessen
alkalmazasa alkalmazasanak korlatozasa

nyujtani
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2. Az agazati vizsgalat inditasanak koriilményei

44.  Korlatozott verseny jelei az LTP piacon. A pénziigyi szolgaltatisok gazdasagi
agazataba tartozé lakas-takarékpénztari piacon a GVH olyan piaci jelenségeket azonositott,
melyek a verseny torzulasanak, illetve korladtozoddasanak Ilehetdségét vetettek fel. A
magyarorszagi lakas-takarékpénztari piacon jelenleg két szerepld muikodik, meglehetdsen
hasonld termékszerkezettel. Az ipardgi elemzések szerint jelentds ndvekedési potenciallal
rendelkezd piacon eddig nem jelentek meg 0j szereplok, annak ellenére, hogy a pénztarak
jovedelmezdsége joval meghaladja a hazai bankszektor atlagat. A termék igénybevétele is
meglehetdsen sajatos, ugyanis a konstrukcid dsszetett jellege — megtakaritas és hitelfelvétel —
ellenére az tligyfelek jellemzden megtakaritasi céllal veszik igénybe a terméket, a lakds-
takarékpénztarak hitelezési tevékenysége messze elmarad a nemzetkdzi Gsszehasonlitasban
megfigyelt mértékektdl. A sajatos igénybevétel a piac miikodésének hatékonysaga
szempontjabol tobb kérdést is felvet, ugyanis a konstrukcid alacsony betéti €s alacsony
hitelkamatokra épiil, igy az ligyfelek jelenleg nem részesiilnek az alacsony hitelkamatokbol
szarmaz6 eldnyokbol.

45.  Szabdlyozasi hattér. A lakéas-takarékpénztarak piaca erésen szabalyozott; a
termékekre, arazasra €s a szolgaltatds nyujtas feltételeire részletes szabalyok vonatkoznak.
Val6szinlileg részben a jogszabalyi hattérnek koszonhetd az is, hogy a pénztarak altal kinalt
termékek kozel azonosak, valamint az, hogy a termékek ara is hasonld, azonban a GVH
véleménye szerint a szabdlyozas adta kereteken beliil a piaci szerepléknek a termékek ¢és a
kondiciok kialakitasa szempontjabol a jelenleginél joval nagyobb mozgésteriik lenne.

46.  Hasonlo termékszerkezet. A piacon elérhetd termékek kore, valasztéka alapjan
intenzivebb versenynek lenne tere, a piaci szereplok azonban — a vonatkozé jogszabaly altal
biztositott lehetdségek ellenére — meglehetdsen korlatozott termékvalasztékot kindlnak a
meglévo, illetve a potencidlis ligyfeleknek.

47.  Arazds. A szereplok arazasa is a verseny torzulasara enged kovetkeztetni, ugyanis a
piaci szerepldk szinte azonos kondiciokat kindlnak. Azt is érdemes kiemelni, hogy bar a
szabalyozas kifejezett utalast tartalmaz, egyik lakastakarékpénztar sem kindl magasabb
kamatokat a csak megtakaritani vagyo6 ligyfelek részére.

48.  Allami tdmogatds. A lakas-takarékpénztari konstrukcidhoz allami tiamogatas
kapcsolodik. A tdmogatas a lakascélu megtakaritasokhoz, azaz a konstrukcié megtakaritasi
oldalahoz kapcsolodik, mértéke az adott évben befizetett megtakaritas 30%-a. Olyan
termékek esetében, melyekhez allami tdmogatas kapcsolodik, kiilondsen fontos, hogy a
verseny feltételel érvényesiiljenek, hiszen ily modon biztosithaté az allami tdmogatiasok
hatékony felhasznalasa.

49.  Jovedelmezoség — belépés. A nyilvanos piaci adatok alapjan a lakas-takarékpénztarak
jovedelmezdségi mutatéi joval meghaladjak a bankszektor atlagat. A tevékenység
jovedelmezdsége ellenére azonban eddig nem jelent meg Uj szereplé a magyar piacon.
Szamos oka lehet annak, ha kedvezd piaci feltételek esetén nem jelennek meg 1) belépdk,
ezek kozé sorolhatd, ha a piacralépés eldtt korlatok vagy akadalyok allnak. Ezek a korlatok
lehetnek a mar piacon 1évd szereplok altal 1étrehozott korlatok vagy a kiilsé — gazdasagi,
jogszabalyi — kornyezetbdl fakado korlatok.

50.  Agazati vizsgdlat intézménye. Mindezen piaci folyamatok megismerése érdekében a
GVH elndke 2010. julius 19-én 4gazati vizsgalatot inditott a lakés-takarékpénztari piacon®. A

% Az 4gazati vizsgalat hivatali nyilvantartasi szama: Av-1/2010.
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Versenytorvény szerint agazati vizsgdlat meginditasara abban az esetben van lehetOsége a
Versenyhivatalnak’, ha az armozgasok vagy mas piaci koriilmények arra utalnak, hogy az
adott agazathoz tartozd valamely piacon a verseny torzul, vagy korlatozodik. A fent
bemutatott piaci sajatossagok alapjan a lakés-takarékpénztari piacon a GVH indokoltnak
tartotta agazati vizsgalat lefolytatasat.

51. Vizsgalt kérdések. Az é4gazati vizsgalat soran a GVH elsOsorban arra kivant valaszt
kapni, hogy a lakas-takarékpénztari piacon vannak-e olyan a jogszabalyi kornyezetben vagy a
piaci szereplok magatartdsaban rejlé okok, amelyek a piac hatékony miikddését gatoljak.
Ennek megfeleléen az 4gazati vizsgalat az alabbi témakordk vizsgélatara helyezte a
hangsulyt.

i. Szabdlyozasi hattéer — A jogszabalyi kornyezet mennyiben szab korlatot a pénztarak
viselkedésének, lehetoségeinek, arazasanak? Elképzelheto-e a lakas-takarékpénztarakra
vonatkozo jogszabadlyi kérnyezet olyan iranyu modositasa, ami a pénztarakat
versenyzobb magatartasra 6sztonzi?

ii. Allami tamogatdsok — A jelenlegi piaci viszonyok biztositjdk-e az dallami tamogatdsok
hatékony felhasznalasat? Az allami tamogatdsokra vonatkozo jogszabdlyok kapcsadn
mivel lehetne eldsegiteni a piac hatékonyabbb miikodését?

iii. Piacralépés — Vannak—e a piacralépés elott barmilyen korlatok, akadalyok?

52.  Informdcidforrasok. Az agazati vizsgalat keretében a GVH a piaci szereploktdl, a
potencialis versenytarsaktol, valamint allami szervektdl és kiilfoldi versenyhatdsagoktol kert
felvilagositast.

53.  Lakossagi piackutatis. A GVH sziikségesnek tartotta, hogy bdvebb informaciokat
szerezzen a piac keresleti oldalarol is, ezért az agazati vizsgalattal Osszefliggésben fogyasztoi
piackutatast rendelt meg. A piackutatas elsdsorban arra kereste a valaszt, hogy az iigyfelek
milyen dontési valtozokat vesznek figyelembe a lakds-takarékpénztari termékek kozotti
valasztas soran, azaz mik a legfontosabb keresleti oldali versenydimenziok.

7 A tisztességtelen piaci magatartas és a versenykorlatozas tilalmarol szo16 tobbszor modositott 1996. évi LVIIL.
térvény (a tovabbiakban: Tpvt.) 43/C. §-anak (1) bekezdése
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3. A magyarorszagi lakas-takarékpénztari piac altalanos jellemzoi

3.1. A lakas-takarékpénztari konstrukcio alapgondolata

54. A lakasfinanszirozas forrdsai kozosen gyorsabban teremtheték eld. A lakds iranti
igény alapvetd sziikségletként jelentkezik a modern tarsadalomban, aminek ugyanakkor
magas finanszirozasi koltségei vannak, a forrasok O0sszegylijtése, megtakaritdsa hossz 1d6t
vehet igénybe (varakozasi id6). A lakas-takarékpénztari konstrukcidé alapgondolata egy
kozosség atlagos varakozasi idejének a csokkentése a lakdscéli megtakaritds és
lakasfinanszirozas k6zos, egylittes megvaldsitasan keresztiil.

55. Az alapgondolat egy példan keresztiil. Ez az alapgondolat konnyen megragadhato6 egy
egyszerli példaval.® Tegyiik fel, hogy tiz embernek vannak lakascéljai, aminek finanszirozasi
forrasait mindegyikiik tizévnyi megtakaritassal teremtheti el6.” Az & varakozasi idejiik igy
egyenként is és atlagosan is tiz év. Ha azonban Osszefognak, és egy kozos alapban gytjtik
megtakaritasaikat, mar az els6 év végén elegendd forras fog rendelkezésre allni valamelyikiik
lakascéljanak a finanszirozasara. Egy ember tehat az elsé év végén felveheti a sajat
megtakaritasat, valamint masik kilenc tarsdnak a megtakaritasait hitelként. A masodik évben a
hitelt felvevd egy évnyi megtakaritast torleszt a hitelébdl, mig a kozdsség tovabbi kilenc tagja
tovabbra is megtakarit, igy a masodik év végén Osszegylilik a forrds egy tovabbi tag
lakéascéljanak a finanszirozasara. A gondolatmenet tovabb folytathatd, €s igy minden év végén
egy valaki hozzajut a lakésfinanszirozashoz sziikséges forrdsokhoz. A teljes kozosség atlagos
varakozasi ideje igy az eredeti tiz évrl ot és fél évre csokken. '’

56. Az alapgondolatbol kivetkezden a kockdzatok is korldtozottak. Ugyan a mai lakas-
takarékpénztarak {izletmenete kontinuitdsanak mértéke elmarad a példdban bemutatottol,
hiszen a forrasok be- és kiaramlasa folyamatosan ingadozik, a fenti gondolatmenet tovéabbra is
fellelhetd a pénztarak miikodésének logikajaban. A zart kozosségen alapuld miikddés azonban
nem csupan a varakozasi idére van hatdssal, hanem a rendszer kockazataira is. A rendszer
onfinanszirozé és zart jellegébdl kovetkezden a piaci kockazatok nagy része kizarhatd, amivel
csokkenthetdk a lakasfinanszirozas e rendszeren beliili koltségei.

3.2. A lakads-takarékpénztarak torténete

57.  Angliai alapitas. Az els6 lakas-takarékpénztart 1775-ben alapitottdk Anglidban,
Birmingham-ben.!" A pénztarakra vonatkozo elsé torvényt 1874-ben fogadtik el. A mai
lakas-takarékpénztarak mitkodési kereteit az 1986-os ,,The Building Societies Act” rogziti."

¥ The ,Bauspar” system in Germany, European Office, German Bausparkassen, 2010. 6. oldal
http://www.bausparkassen.de/fileadmin/user upload/english/The Bauspar System_in_Germany.pdf

? Az egyszeriiség kedvéért mind a tizen ugyanakkora forrasigénnyel rendelkeznek, és annak tizedét képesek
évente megtakaritani.

' Az olyan szituaciok, ahol egy kozosség résztvevoi finanszirozzak a kozosség egyes tagjainak fogyasztasat, a
gyakorlatban sok problémat jelentenek. A fogyasztoi csoportok miikodtetésével kapcsolatban régota lathatd
probléma Magyarorszagon, hogy a fogyasztok a hirdetések (szovegkornyezete, megjelenitése, szohasznalata),
valamint pénziigyi piaci ismereteik, tapasztalataik hidnyaban tévesen azt gondoljak, hogy az érintett termék
valamiféle hitel. A GVH tobb esetben is jelezte észrevételeit vagy tett ajanlast az e csoportok miikodése terén
fennalld szabalyozasi problémak ¢és hianyossagok kezelésével Osszefiiggésben. A lakas-takarékpénztarak
esetében a fogyasztas finanszirozhatésaga kapcsan némileg hasonld alapgondolatbol kiindulva természetesen
egy alaposan leszabalyozott piaccal allunk szembe.

"""Hasonl6 tipusti intézmények alakultak 1831-ben az Egyesiilt Allamokban, 1832-ben Ausztraliaban és Uj-
Z¢landon, 1833-ban Dél-Afrikaban és 1834-ben Braziliaban.

2 http://www.bsa.org.uk/consumer/factsheets/100003.htm
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58. A német Bauspar-modell megjelenése. A lakas-takarékpénztarak szabdlyozasara és
mukodési keretére rendkiviil jelentds befolyast gyakorolt a németorszagi piac fejlodése.
Németorszagban az elsd pénztarat 1885-ben alapitottak.” A lakas-takarékpénztarakra 6nallo
térvény vonatkozik'®. A rendszer fontos jellemz6i a hitelintézetektd! elkiiloniilt, zart mikodés,
az ongondoskodas elétérbe helyezése, és a megtakaritasokhoz kapcsolddo allami tdmogatas.

59. A német lakas-takarékpénztari modell elterjedése Kozép-Kelet-Eurdopaban. Mig az
1990-es évek eldtt a német szabalyozasi modell elsésorban Nyugat-Eurdpaban talalt
kovetdkre, az 1990-es évek soran és azt kovetden szamos kozép-kelet-eurdpai orszag is a
német modell alapjan alakitotta ki a lakas-takarékpénztarakra vonatkozé szabalyozasat.

3.3. Lakas-takarékpénztari modellek

60. A lakas-takarékpénztar ,,zartsaga”. A zart elven mikodo lakas-takarékpénztarnal a
megtakaritok altal felhalmozott lakascéli megtakaritasokat helyezik ki hitelként. Ennek
kovetkeztében a lakas-takarékpénztar bizonyos mértékig fliggetlenedik a tdkepiaci
folyamatoktol, hiszen csak olyan mértékig hitelez, amennyit a pénztartagok (iigyfelek)
befizetései lehet6vé tesznek," a termék kondiciéi (kamatszint és futamidd) pedig jellemz6en
nem valtoztathatok. A piaci kamatoknal alacsonyabb betéti kamatok miatt, a megtakaritasok
Osztonzése érdekében, a rendszerhez (kiilondsen indulaskor) jellemzden allami tamogatés
kapcsolodik.

61.  Alternativ pénztari rendszer megjelenése — ,,nyilt rendszer”. A német minta alapjan
bevezetett lakds-takarékpénztari rendszert jelentdsen modositottdk Franciaorszagban, az
1970-es években, aminek kovetkeztében 0 szabalyozasi modell jelent meg.'® Az ,, Epargne-
Logement” rendszer lényege egy lakascéli megtakaritdsi bankszdmla, amelyet nem
szakositott hitelintézetek kinalnak, ¢€s szintén allami tdmogatids kapcsolodik hozza. A
konstrukcid két valtozatban érheté el, amelyek a szerzddéses Osszegben kiilonboznek, de
egymasba atalakithatok. A megtakaritasok utan adokedvezmény, a hitelfelvétel utdn allami
tdmogatds jar. A megtakaritdsok és a hitelek utdn jar6 kamat mértékét kiilon jogszabaly

’ 17 18 1
hatdrozza meg. 7, 8, ?

P Az elsd pénztirat Bielefeldben von Bodelschwingh evangélikus lelkész alapitotta (,Bausparkasse fiir
Jedermann”).

'* Bausparkassengesetz, BausparkG, 1972. Kordbban a hitelintézeti torvény (Kreditwesengesetz - KWG)
részeként szabalyoztak a pénztarak mikodését.

13 potlolagos t6kepiaci forrasbevonasra nincs lehetéség.

'® Lea-Renaud (1995) 20-21. oldal Egy roviditett online valtozat elérhetd: http://www.housing-finance-
network.org/index.php?id=284# finref7

'7 http://www.legifrance.gouv. fi/affichTexte.do?cid Texte=JORFTEXT000000583079&date Texte=
http://www.legifrance.gouv.fr/affichTexte.do?cidTexte=JORFTEXT000000789171 &dateTexte=

'8 A két konstrukcié elnevezése Plan d’Epargne Logement [PEL], illetve Compte d’Epragne Logement [CEL]. A
PEL esetében 4-10 év megtakaritast kovetden a szerz6d6 kedvezd kamatozasu lakascélu hitelt vehet igénybe — a
hitel igénybevétele azonban nem kdotelez6. A konstrukcidhoz hitelfelvétel esetén allami timogatas (prime
d’Etat) kapcsolddik, melynek mértékét évenként hatarozzak meg, viszont a tAmogatas maximalis 6sszege 2002-
6ta nem haladhatja meg az 1525 eurét. A CEL-t gyermekek is igénybe vehetik, de akar az egész csaladnak is
lehet egy szamlaja. A megtakaritasi szamlak utin adokedvezmény jar. A konstrukciok atvalthatok egymasba,
PEL szamla 18 honap megtakaritas utan atalakithatdé CEL szamlava. A PEL szamlaval azonban magasabb
Osszegli hitel vehet6 fel. Egy személynek parhuzamosan lehet PEL és CEL szamldja is, ezaltal akar tobb
tamogatott hitelt is igénybe tud venni.

" Bizonyos mértékig kombinalhato egymassal a két rendszer, példaul Szlovénidban félig nyitott rendszer
mikddik, ami azt jelenti, hogy a megtakaritasokra vonatkozé kamatok rogzitettek.
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62. A lakas-takarékpénztiri modellek osszehasonlitisa. Az alabbi tablazat a lakas-
takarékpénztari modellek kozotti kiillonbségeket szemlélteti.

1. tablazat: Lakds-takarékpénztari modellek dsszehasonlitisa

Nyilt lakascélu megtakaritasi

Zart elven mikodo LTP
rendszer

A szerz0dés futamideje alatt nem

Kondiciok valtoztathato, fix Valtozo
Megtakaritasi o Hasonl6 a piaci (megtakaritasi
Piaci k k al .
kamatok fact kamatok alatt termékek) kamatokhoz
Megtakaritasi rész kamata + A megtakaritasok utani kamat
Hitel kamat rogzitett ,,spread”, a piaci 2,5-szeresét nem haladhatja
kamatok alatt meg a hitelkamat
o e Megtakaritasi fazisb . ,
Hitelosszeg cgtakaritasi fazisban Nincs meghatarozva

felhalmozott 6sszeg 1-1,5-szerese

A megtakaritas | A megtakaritasi fazis vége és a

és a hitel kozotti | hitelfelvétel kozotti varakozési Azonnal elérhetd hitel
idoszak 1d6t nem lehet megkeriilni
Példa Németorszag Franciaorszag

3.4. A magyarorszagi lakas-takarékpénztari piac
3.4.1. Zart rendszerii lakas-takarékpénztari konstrukcio

63. A lakas-takarékpénztir megjelenése Magyarorszdagon. Magyarorszagon a német
szabalyozasi minta alapjan 1997-ben vezeték be a lakas-takarékpénztari konstrukciot. A
lakéastakarék-pénztari rendszer kialakitdsdnak deklaralt célja az volt, ,,...hogy 0sztondzze a
lakascélok sajat erdbdl torténd megvalositasat eldsegitd eldtakarékossagot, eldsegitse a
lakdsvagyon allomény értékének megdrzését, megteremtse a lakés-el6takarékossag zart és
elkiilontilt rendszerben, biztonsdgos keretek kozott, dallami tamogatdssal torténd
lebonyolitasanak feltételeit.”*

64. A magyar lakds-takarékpénztiri rendszer zdrt finanszirozdsi elv alapjin miikédik.”'
A lakaskolcson folyositasa mas betétes megtakaritasabol, illetve a mar hitelt kapott tigyfelek
torlesztéseibdl torténik. A kozos cél - lakascél megvalositasa, finanszirozasa - érdekében
torténd Osszefogas alapozza meg a lakés-takarékpénztar miikodését. Hitelt csak az kaphat, aki
maga is részt vett a kollektiv eldtakarékossagban, ezzel sajatos finanszirozasi korforgés jon
1étre.

65. A lakds-takarékpénztirak szakositott hitelintézetek.”> A lakas-takarékpénztarak csak
a torvényben meghatarozott, a lakas-el6takarékossagi tevékenységhez kapcsolodo, korlatozott

21996. évi CXIIL. torvény a lakas-takarékpénztarakrol (Ltv.) preamblum
' Ltv. 3.§
22 Ltv. 3. § (2) bekezdés
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lizleti tevékenységet Végezhetnek23, ¢s a lakds-takarékpénztarakon kiviil mas pénzintézet nem
végezhet ilyen tevékenységet.*

66. A lakas-takarékpénztari szerzodés osszetett betét- és hitelszerzodés. A lakas-
elétakarékoskodo vallalja, hogy a szerz6déskotéskor egy 6sszegben, vagy a megtakaritasi 1d6
alatt eldre meghatarozott rendszerességgel meghatarozott 6sszeget a lakas-takarékpénztarnal
betétként elhelyez. A pénztar pedig a szerzédésben meghatarozott feltételek teljesiilése és az
el6takarékoskodé hitelképessége esetén lakascéla kolesont nyajt.”

67.  Allami timogatds. A lakas-takarékpénztari szerzodés jelentés elényét az allami
tamogatas jelenti. A lakas-el6takarékoskodot az adott megtakaritdsi évben befizetett betét
Osszegéhez igazodd6 meértékben 4llami tamogatas illeti meg, amelyet a lakas-
elétakarékoskodonak a lakas-takarékpénztarnal benyujtott kérelme alapjan a kozponti
koltségvetés évente nyujt.’® A lakds-takarékpénztari termék sajatossagait és az allami
tdmogatds maodjait a 2-3. fejezetekben ismertetjiik.

3.4.2. A piaci szereplok

68.  Kezdetben négy szereplo volt a piacon... A lakés-takarékpénztari torvény
hatalybalépése utan, 1997. majus 15-én harom vallalkozas, a Fundamenta Magyar-német
Lakas-takarékpénztar Rt., a Lakaskassza-Wiistenrot Lakas-takarékpénztar Rt., valamint az
OTP-Lakastakarékpénztar Rt. kezdte meg milkddését, majd 1998-ban megalapitottdk az
Otthon Lakas-takarékpénztar Rt.-t.

69. ...amely mara kétszereplossé alakult. Az OTP Bank Rt. egyediili tulajdonosként
alapitotta meg 1997-ben az OTP-Lakastakarékpénztar Rt.-t (mai nevén OTP Lakastakarék
Zrt.), amely piacvezetoként milkodott 2003-ig. A masik jelenleg i1s milkodd lakas-
takarékpénztar, a Fundamenta Lakés-takarékpénztar Rt. alapitdja Németorszag legnagyobb
ugyfelkorrel €és piaci részesedéssel rendelkezd lakas-takarékpénztara, a Bausparkasse
Schwibisch Hall AG, valamint a Magyar Takarékszovetkezeti Bank Rt. voltak. A két masik
szerepld 0sszefonodasok kovetkeztében a Fundamenta részévé valt.

70.  Osszefonddis a Lakdskassza és az Otthon kozott. 2002. szeptember 1-jén a
Lakaskassza 4tvette az Otthon Lakas-takarékpénztar Rt.*’ tizezer koriili szerz6dés- és
ligyfélallomanyat, ezzel akkor a hazai lakéas-takarékpénztari piac 30 szazalékat tudhatta
magéénak mind a szerz6dések darabszamat, mind azok szerz8déses Osszegét tekintve.

71.  Osszefonédis a Fundamenta és a Lakdskassza kézott. 2003. jilius 1-jével a
Lakaskassza beolvadt a Fundamentaba, aminek neve ezutan Fundamenta-Lakaskassza Lakas-
takarékpénztar Rt. lett.”®

2 Ugynoki tevékenység, ingatlan értékesités, korlatozott tulajdonszerzés mas lakés-takarékpénztarban, illetve
Hpt. szerinti jarulékos vallalkozasokban, I1d. Ltv. 12. § (1) bekezdés

A lakascélu betétgylijtés és hitelezés zart korben torténd szervezése ugyanis nagy biztonsagot és specialis
iizletpolitikat kivan, amit szakositott pénzintézetek tudnak biztositani. Lakas-takarékpénztart minimum 2
milliard forint jegyzett tOkével, szakositott pénzintézetként lehet Iétrehozni, kizardlag részvénytarsasagi
formaban. Ltv. 3. § (5) bekezdés

B Ltv. 7. § (1) bekezdés

% Ltv. 21. § (1) bekezdés

7 Az Otthon Lakas-takarékpénztar Rt. alapitoi a Die S Bausparkasse AG, a Konzumbank Rt. és az Erste Bank
Hungary Rt. voltak.

2 A Lakaskassza alapitoi a Providencia Rt., a Generali Rt., a Generali Vienna AG biztositotarsasagok, a
Magyarorszagi Volksbank Zrt., a Postabank Rt. és a Creditanstalt Rt. voltak. 2000 decemberében a Lakaskassza
tobbségi tulajdonosa a Wiistenrot-csoport lett.
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72. Versenyhivatali dontés a Fundamenta és a Lakdskassza osszefonéddsa kapcsan. Az
osszefonodast a GVH Versenytanacsa feltételek nélkiil engedélyezte.”” A Versenytanacs
dontésében elsésorban az Osszefonddas egyoldali hatdsaira koncentralt, amikor
megallapitotta, hogy a kozel 60%-os piaci részesedés nem hozza egyediili gazdasagi
eréfolényes helyzetbe az Gsszefonddas révén 1étrejovo 1j véllalkozast, annak ugyanis piaci
magatartasanak kialakitasakor messzemenden tekintettel kell majd lennie a korabbi
piacvezetd OTP-Lakastakarékpénztar Rt-re. Az OTP-Lakastakarékpénztar Rt. relative
csokkend piaci sulya ellenére a piac meghataroz6 szerepldje marad, tekintettel arra, hogy egy
olyan vallalkozés-csoport tagja, amely rendkiviil erds finanszirozasi hatteret képes biztositani
és széles korben jelen van a kapesolodo (bank, jelzalogbank, biztositas) piacokon.*”

3.4.3. A legfontosabb iranyado jogszabdlyok

73. A lakés-takarékpénztari miikodés specialis szabalyait hdrom jogszabaly tartalmazza:
e az 1997. januar 1-t6] hatdlyos lakastakarékpénztarakrdl szolo 1996. évi CXIIL tv.
(Ltv.),
e a lakas-el6takarékossag allami tdmogatasarol szolo 215/1996. (XII. 23.) Korm. r.
(Atr.)

* ¢s a lakas-takarékpenztar altalanos szerzédesi felteteleirol szolo 47/1997. (III. 12.)
Korm. r. (Aszft.).

74. A lakds-takarékpénztarakrol szolo torvény hatdrozza meg a magyarorszagi lakas-
takarékpénztari rendszer mikodésének kereteit, a lakas-takarékpénztarak alapitdsanak,
miikddésének, az ligynoki tevékenység szabdlyait, a lakas-eldtakarékossagi szerzOdésre, a
lakaskolcson- és az athidalo kolcson nyujtasara vonatkozd szabalyokat, az Aaltalanos
szerzOdési feltételeket, az allami tdmogatas mértékét és igénybevételének feltételeit, tovabba a
pénztarak biztonsdgos mitkdodésével és feliigyeletével kapcsolatos szabalyokat.

75. Az dllami tamogatdsrol sz6lo kormdnyrendelet az dllami tdmogatds irdnti kérelem
benyujtasanak szabalyait, a kérelmezd igényjogosultsaganak ellendrzésére vonatkozo
eléirasokat tartalmazza, valamint eldirja a pénztdrak szdmara az allami tdmogatési igények
Osszegzésének ¢és benyujtasanak rendjét, valamint a lakdscélu felhasznélas ellenérzésének
szabalyait.

76. Az dltalanos szerzodési feltételekrol sz0lo kormdanyrendelet a szerz6déses mddozatok
altalanos szabalyai mellett a lakas-takarékpénztari szerz6dések megkotésére, modositasara,
felmondasara vonatkozo szabalyokat, a kamatokat, koltségeket és dijakat, valamint a
szerzOdéses Osszeg kiutalasara vonatkozé szabalyokat tartalmazza.

3.4.4. A szabalyozas fejlodése - fontosabb jogszabdlyi modositasok

77.  Allami timogatis mértékének novelése. A szabilyozas koncepcidjanak lényegi
modositasara elsé alkalommal 2003 aprilisdban keriilt sor. Az dllami tamogatds mértéke a
kezdeti id0szakban a megtakaritasi évben betétként elhelyezett dsszeg 30%-a, legfeljebb 36
ezer Ft volt, 2003. aprilis 1-jét6l ez — a 30%-o0s arany valtozatlan fennallasa mellett — évi 72

2'Vj-69/2003., a dontés elérheté: http:/www.gvh.hu/gvh/alpha?do=2&pg=11&st=1&m5_doc=3529

3 A Versenytanacs az sszefonddas egyértelmiien elényosnek tekintette a verseny szempontjabol. Az OTP-
Lakastakarékpénztar Rt. minden szempontbol (piaci részesedés, tékeerd, piaci hattér) piacvezetdnek mindsiilt az
Osszefonddast megelézéen, mire tekintettel a piaci struktura alapvetéen a vezet6-kdvetd modellnek felelt meg.
Ehhez az allapothoz képest az 6sszefonodas eredményeképpen a Fundamenta és a Lakaskassza egyesiilésével
1étrejovo vallalkozasnak lényegesen nagyobb esélye lesz arra, hogy az OTP-Lakastakarékpénztar Rt. valos
versenytarsaként jelenjen meg a piacon, ami egyértelmiien a verseny er6sddésének iranyaba mutat.
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ezer Ft-ra emelkedett. Ez az évi optimalis megtakaritast évi 120 ezer Ft-rol, évi 240 ezer Ft-ra
emelte, azonban 2003 6ta a tamogatas nagysaga nem valtozott, az allami tdmogatas realértéke
ezért mara jelentdsen csokkent.

78. Az dthidalé kélesonok szabdlyozdsa.® Az athidalo kolesonok szabalyozasa tobbszor
is valtozott. 2006-ban bevezették az azonnali athidald kolesont, majd 2010-ben az azonnali
athidald kolesont és az athidald kolesont Gsszevonva, valamint a kihelyezheté mennyiséget
megemelve®, lehet6vé tették a lakas-takarékpénztarak részére az aktivabb athidalo és
azonnali hitelezést. 2010 végéig a lakas-takarékpénztar a szabad eszkozeinek legfeljebb 20%-
at hasznalhatta athidalo kolcson nyujtasara, 2011-tol viszont a szabad eszkézok ho végen
fenndllé  dllomanydnak 75%-dt haszndlhatia Gthidalé kéleson nyvjtasdara™ A kéleson
kihelyezesét konnyiti a tovabbiakban, hogy a pénztaraknak szabad eszkozeik 25%-at kell
készpénzben, szamlapénzben vagy értékpapirban tartaniuk a kordbban elbirt 50% helyett.**

79.  Rendszeres megtakaritas észtonzése. A 2007. janudr 1. utdn kezd6dé megtakaritasi
évek esetében médosultak az dllami tamogatds Magyar Allamkincstartdl torténd lehivdsdanak
feltételei. Ha a lakas-el6takarékoskodd nem a szerzddésben meghatarozott rendszerességgel
¢és részletekben helyezi el a betétjét, akkor az adott megtakaritasi év harmadik és negyedik
negyedévében betétként elhelyezett Gsszegre jard allami tdmogatds nem haladhatja meg a
tdrvény alapjan maximalisan kiutalhaté allami timogatas 25-25%-4at.>> A valtozas lényege az
volt, hogy a megtakaritdis rendszeressége hatast gyakorol az igényelhetd allami tdmogatés
mértékére is, amelynek kovetkezményeként azokat a megtakaritokat, akik a megtakaritasi év
soran rendszertelentll teljesitik befizetéseiket, allami tdmogatds- és kamatveszteség is érheti.

80. A szabad felhasznalias megsziintetése. A lakastakarék-koncepcio lényeges
modositasat jelentette, hogy a 2009. janius 30-a utan kotott lakas-eldtakarékossagi
szerzOdéseknél megsziint a 8 éves futamidejii konstrukcio szabad felhasznalasanak
lehetésége,*ezzel a lakas-takarékpénztar ltaldnos megtakaritasi lehetéségként mar nem volt
hasznalhato, csak a torvényben meghatdrozott lakéascél elérésére.

81.  Megtakaritasi idoszak meghosszabbitiasa és felhaszndlas konnyitése. A 2010-es €v
novemberében elfogadott modositas csomag®’ szamos fontos véltoztatast vezetett be a lakas-
takarékpénztari szabdlyozasban, aminek célja a lakés-takarékpénztari megtakaritasok
felhasznalasdnak €s a pénztarak hitelnyujtdsanak rugalmasabba tétele volt. A modositas a
lakascélu felhasznélas korét kiterjesztette a hozzdtartozok részére torténd felhasznalasra,”®
illetve kiegészitette a lakdsbérleti vagy lakdshaszndlati jog vasarlasaval®® Az
ongondoskodasi hajlanddsag erdsitésére az dllami tamogatdisban részesiilé megtakaritdsi
idoszakot 8 évrol 10 évre hosszabbitotta meg a mddositas a 2011. januar 1. utan megkdotott
szerz6dések esetében.

3! Az 4thidalo kolesonok természetérdl és szerepérdl részletesen a 4. fejezetben lesz szo.
32 A szabad eszkozok 75%-4ig.

3 Ltv. 15. § (4) bekezdés

3 Ltv. 15. § (2) bekezdés

3 Ltv. 22. § (3) bekezdés

%% Az Orszaggyilés altal 2009. junius 22-én elfogadott 2009. évi LVI. torvény, 2009. jilius 1-jével modositotta a
lakas-takarékpénztarakrol sz616 1996. évi CXIII. térvényt 24. § (8) bekezdését

37 Az egyes pénziigyi targyu torvények modositasarol sz616 2010. évi CLIX. torvény

¥ Ltv. 8. § (1) bekezdés a) pont

¥ Ltv. 8. § (1) bekezdés

“ Ltv. 21. § (1) bekezdés

24



4. A lakas-takarékpénztari piac jellemzoi — a piac kinalati oldala
4.1. Termékszerkezet

4.1.1. Osszetett termék

82. A lakas-takarékpénztari termék egy osszetett termék. A korabban bemutatott lakas-
takarékpénztari alapgondolat mintdjara a mai lakas-takarékpénztarak termékének
kiilonlegessége, hogy egy olyan Osszetett termékrdl van sz, amelyben egyszerre van jelen a
megtakaritas €s a hitelfelvétel. Szerzddéskotéskor az ligyfél arra vallal kotelezettséget, hogy
egy Osszegben vagy a megtakaritasi id6 alatt elére meghatarozott rendszerességgel, egyenld
részletek befizetésével, betétet helyez el a lakds-takarékpénztarnal, a pénztir pedig az
lizletszabalyzatban rogzitett modszer szerint, a szerzdésben meghatarozott modon a lakas-
el6takarékoskodé kérésére lakascéli kolesont nyujt.*! A hazai szabalyozas szerint a terméket
maganszemélyek, lakasszovetkezetek és tarsashazak vehetik igénybe.**

83. A lakas-takarékpénztari szerzodést az iigyfelek egy fix szerzddéses osszegre kotik. A
szerzOdéses Osszeg részét képezi a lakas-eldtakarékoskodo altal vallalt 6sszes betételhelyezés,
a betétre jovairt kamat, az allami tdmogatas, a tdmogatasra jovairt kamat ¢és a lakas-
eldtakarékoskodo, illetve kedvezményezett altal igényelhetd lakéaskoleson. ™

4.1.2. Betéti oldal

84. A konstrukcio a lakdscélu megtakaritdasra épiil. A lakas-takarékpénztari termék a
betételhelyezOk megtakaritdsaira €piil. A hitel igénybevétele opcionalis, lehetdség van arra is,
hogy az ligyfél csak megtakaritson, hitel felvétele nélkiil. A megtakaritasi részre vonatkozdan
megkotés, hogy a lakas-takarékpénztarnal elhelyezett betétbdl a lakéas-eldtakarékoskodo a
megtakaritasi id6 alatt részosszeget nem vehet ki. A betételhelyezés azonban sziineteltethetd,
kozeli hozzatartozora atruhazhatd, megoszthato, a szerz6dés meghosszabbithatd, illetve tobb
szerz8dés dsszevonhato.

85. A termékhez dallami tamogatas kapcsolodik. Az Ltv. 21. §-a alapjan a megtakaritot —
legfeljebb az els6 tiz megtakaritasi év sordn — az adott megtakaritasi évben befizetett betét
0sszegéhez igazodo mértékben allami tamogatas illeti meg. Az allami tamogatas éves mértéke
a lakés-eldtakarékoskodo altal az adott megtakaritasi évben betétként elhelyezett sszeg 30%-
a, legfeljebb azonban megtakaritasi évenként 72 000 Ft.**

86. Az dllami tamogatads feltétele a lakdscélu felhaszndlds. A terméhez kapcsolodo allami
tamogatasra csak abban az esetben jogosult az ligyfél, amennyiben a konstrukcion keresztiil
keletkezé forrasokat lakascélra forditja. Lakascélu felhasznalas jelenthet lakasvésarlast, a
meglévé lakéds bdovitését, felujitasat, korszeriisitését is, gyakorlatilag minden lakassal
kapcsolatos koltség finanszirozasara felhasznalhato. Lakéascélnak mindsiil a pénzintézettdl
vagy biztosito intézettdl felvett lakéscélu hitel kivaltasara torténd befizetés is.

' Ltv. 7. § (1) bekezdés

“ Ltv. 6. § (1) bekezdés

 Ltv.2.§ (1) 11. pont

* Az allami tamogatasrol az 5. fejezet tartalmaz részletes informaciokat.
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4.1.3. Hiteloldal

87.  Pénzaramlasok a lakds-takarékpénztarakndl. A lakas-takarékpénztar hitelezési
tevékenységére dontd befolydssal van, hogy milyen forrdsokat haszndlhat. A lakés-
takarékpénztar kifizetéseit a kiutaldasi osszegbol folydsitja. A kiutalasi 0sszeg a kovetkezd
részekbdl all: a lakas-eldtakarékoskodok altal befizetett betétek, a betétekre jovairt kamatok, a
jovairt allami tdmogatds és annak kamatai, valamint a mar lakaskdlcsont kapott lakas-
el6takarékoskodok, illetve kedvezményezettek tGketorlesztései.” A lakés-takarékpénztar a
kiutalasi 0sszeget a betétek visszafizetésére, a betétekre jovairt kamat ¢és allami tdmogatas
kifizetésére, az allami tAmogatds utan jovairt kamat kifizetésére, a lakaskolcsonok nyvjtasara
¢s a lakaskolcsonok nyujtasahoz sziikség esetén altala felvett kdlcson toketorlesztésére €s e
kolcsonnek a kollektiv kamat mértékével meghatarozott szdmitott hozaménak kifizetésére
hasznalhatja fel.*® Az aldbbi dbra szemlélteti a szerz6désekhez kapcsolodd pénzmozgasokat
egy lakés-takarékpénztaron beliil.

, , , , 47
1. abra: Forrasok aramldsa

Forrds hedramlds

Miegtakaritdsok Tdkettlesztés

Eiutalasi dsszeg

Kdleadndlk

Felmondédaok

Eiutalt megtakaritdsok

88. Az iigyfél alapesetben a megtakaritas lejarta utin donthet a hitelfelvételrol. A
megtakaritasi id6 lejartat kovetden — amely a magyar szabalyozasban minimalisan négy év*® —
a szerzddés a kiutalasi szakaszba keriil. A kiutalasi szakaszban az tigyfél donthet arrdl, hogy
csupan az addigi megtakaritasait veszi fel a jovairt allami tamogatassal és a kamatokkal

egyiitt, vagy azon feliil lakéskolcsont is igényel. A felvehetd lakaskdlcson dsszege minden

# Ltv. 10. § (1) bekezdés

* Ltv. 15. § (1) bekezdés

* Forras: Bausparen in Deutschland, Europabiiro, Deutsche Bausparkassen, Briisszel, 2010. december, 7. o.
*® Ltv. 7. § (6) bekezdés
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esetben a szerzddéses Osszeg ¢és az allami tdmogatassal, kamatokkal novelt megtakaritds
kiilonbsége.

89. A pénztarak dthidalo kélesont is nyujthatnak. A kiutaldsi 6sszeg azon részét, amely
nem keriil felhasznalasra a fenti kifizetésekre, szabad eszkdznek nevezi a szabalyozas.” A
2011. januar 1-jét6l hatalyos 0j szabalyozas értelmében a lakéas-takarékpénztarak a szabad
eszk6zok el6z6 honap utolsd napjan meglévd allomanyanak legfeljebb 75%-at hasznalhatjak
fel athidaldo kolcsondk nyujtadsara. A korabbi szabdlyozas a szabad eszkozok 25%-aban
maximalta az athidalé kolcsondk ardnyat. A hatdlyos jogszabalyok szerint a lakas-
takarékpénztarak a megkotott lakas-elOtakarékossagi  szerz6dés alapjan a  lakas-
elotakarekossagi  szerzOdésben rogzitettektdl eltérd feltételekkel (jellemzden piaci
kamatozassal), hitelvizsgélat és kiilon kolcsonszerzodés megkotését kovetden legfeljebb a
szerzOdéses Osszeggel megegyezd Osszegli athidalé kolcsont nyudjthatnak a lakés-
el6takarékoskodénak, illetve a kedvezményezettnek, kizarolag lakascélu felhasznalasra.”® Az
athidald kolcson addsa e kolcsont a kiutalt szerzédéses Osszegbdl a kiutalas napjan egy
Osszegben fizeti vissza azzal, hogy a tovabbiakban a visszafizetéshez felhasznalt lakéskodlcson
(vagyis a normdl, a szerzddéses Osszeg részeként kiutalt lakas-takarékpénztari kolcson)
moédozat szerinti torlesztésére koteles.”

90.  Szerzodések hitel nélkiil - Kvazi megtakaritdasi jellegii termékek. Annak ellenére,
hogy a lakés-takarékpénztari termék egy Osszetett termék, a piaci szereplék szamos olyan
igyféllel rendelkeznek, akik nem kivannak (vagy nem tudnak) lakédskolcsont felvenni. Azt a
feltételezést, miszerint a piacra jellemzd alacsony hitelezési aktivitast nem csupan az okozza,
hogy sok szerzddés még nem érte el a hitelfelvételhez sziikséges minimalis megtakaritasi 1dot,
megerdsitik a GVH altal megrendelt lakossagi piackutatds eredményei. Ezen eredmények
szerint a lakéas-takarékpénztari szerzOdéssel rendelkezOk tobb mint 70%-at szerz8déskotéskor
nem a hitelfelvételi lehetéség motivalta.’> A szabalyozas lehetévé teszi, hogy a lakés-
takarékpénztarak azon iigyfeleiknek, akik nem kivannak, vagy nem tudnak hitelt felvenni,
magasabb betéti kamatot biztositsanak. Igy egy olyan termékkel lenne bdvithetd a pénztarak
kinalata, amely gyakorlatilag csak a megtakaritasi 1abbol allna, és azon ligyfelek szdmara
lenne elényds, akik csak megtakaritani kivannak.”

91.  Kiilonbozo termékmodozatokat hatarozhat meg a lakas-takarékpénztar. A
szabalyozas értelmében a lakas-takarékpénztarak az altalanos szerzddési feltételeikben eltérd
szerzodéses modozatokat hatdrozhatnak meg, amelyek az egyes feltételekben, kiilondsen a
minimalis értékszam, a betét és a lakaskolcson kamatfeltételei, valamint a torleszto-részlet
mértéke alapjan kiilonbozhetnek egymastol.™ A gyakorlatban az egyes modozatok a
minimalis és maximalis szerzédéses Osszegben, a minimalis megtakaritasi idében, a hitel a
szerzOdéses Osszeghez viszonyitott aranydban, valamint a maximadlis torlesztési idében is
eltérhetnek. A lakas-takarékpénztarak kindlata jellemzden néhdany (2-3) termékcsaladbol &ll,
ahol a termékcsalddon beliil azonosak a kamatfeltételek. A termékcsaladokon beliil altalaban
4-5 kiilonb6z6 modozat kertil kialakitasra.

¥ Ltv. 15. § (2) bekezdés

0 Ltv. 11. § (1) bekezdés

' Ltv. 11. § (5) bekezdés

>2 Fogyasztoi és probavasarlasos kutatas a lakastakarékpénztar-piac dgazati vizsgalatanak timogatasahoz (Scale
2010), Scale Research, 2010. november, 62. oldal

3 Természetesen a termék nem tévesztendd Gssze egy sima betéti termékkel, mivel az tovabbra is egy Ssszetett
termék marad, melynek részét képezi a hitelfelvételi lehetoség.

>4 47/1997. (111. 12.) Korm. rendelet 2. §. (1) bekezdés
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. 55
4.2. Piacszerkezet
4.2.1. Penetracio a szerzodesek szama szerint

92. A penetracio mérése. A lakés-takarékpénztari szerzddések esetében a termék
sajatossagaibél adodoan egy személynek™® jellemzéen egy olyan szerz8dése lehet, amihez
allami timogatas jar.”’ A penetraciot ugyanakkor nem a felnStt, hanem a teljes lakossdgra
nézve célszerli szamitani, mivel gyakran kiskortak — jellemzden a sziilékkel ko6zds
felhasznalasra — a szerz6do felek.

93.  Nemzetkozi osszehasonlitasban alacsony a hazai penetrdacio. A magyarorszagi lakas-
takarékpénztari piac Osszesitett szerzédésalloméanya 2009 végére meghaladta az 1,2 milli6
szerzOdést, ami a teljes lakossagra vetitve hozzavetdlegesen 12%-0s penetraciot jelent. A
hazai penetraci6 ezzel jelentdsen elmarad a mintaként szolgdldo német lakas-takarékpénztari
rendszerre jellemzd penetraciotdl, valamint a magyarorszaginal valamivel korabban indult
cseh és szlovak piacok penetraciojatol is.

2. abra: Piaci penetrdacio nemzetkozi sszehasonlitisban™
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4.2.2. A szerzédésallomany alakuldsa

94. A szerzodésallomany folyamatosan nivekedett, majd a valsag alatt megtorpant. A
lakas-takarékpénztari szerz6dések szdma folyamatos bdviilést mutatott 2009-ig, 2009-ben

> A 4.1. fejezetben (Piacszerkezet) szerepld adatok forrasa a piaci szereplék a GVH részére az agazati vizsgalat
keretében beadott adatszolgaltatasa. A szamitasok és az abrak alapjat is ezek az adatok képezik.

%% Jelenleg a nem maganszemélyek altal kotott lakas-takarékpénztari szerzédések szama elhanyagolhato, 1,7%

7 A gyakorlatban eléfordul, hogy valakinek a nevére — leggyakrabban tévedésbél, vagy megtévesztésbdl
fakadoban — tobb szerz6dést kotnek, ahol csak az egyik szerzédésre jar az allami tdmogatas.

% Forras: Bausparen in Deutschland, Europabiiro, Deutsche Bausparkassen, Briisszel, 2010. december; ECN
adatszolgaltatas (Csehorszag, Németorszag); Bausparen in Slovakia — a story of success, Lakastakarékpénztarak
Eurdpai Szovetsége, 2010; szlovak lakas-takarékpénztarak 2009 évi beszamoldi, horvat és osztrak lakas-
takarékpénztarak honlapjai
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azonban megallt a ndvekedés. Mig az egyik pénztar szerzddéseinek szama 2%-kal
gyarapodott 2009-ben, addig a masik pénztir 6%-os csokkenéssel szembesiilt, ami
Osszességében a teljes piac szerzddésallomanyéanak kis mértékli csokkenését eredményezte.
Valo6szintisithetd, hogy a novekedés megtorpanasaért jelentds részben a gazdasagi valsag
tehetd feleldssé.

3. abra: Szerzodésallomany alakuldsa
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Megjegyzés: az X-tengely évszamai az adott év végét jelolik.
95.  Kiegyenlitett piaci részesedések a szerzddésallomany tekintetében. A fenti adbrardl is

leolvashato, hogy a szerzddésallomanyok alapjan meglehetdsen kiegyenlitettnek tekinthetdk a
piaci szerepldk piaci részesedései. A 2009-es adatok szerint a Fundamenta piaci részesedése
48% volt, mig az OTP-LTP 52% részesedéssel rendelkezett.

96. Az uj értékesitések valtozatosan alakultak 2004-2009 kozott. A két piaci szerepld
értékesitésében a vizsgalt iddszakban két esemény emelhetd ki; az athidalo kolesonok
szabalyainak valtozéasa, valamint a gazdasagi valsag hatdsa, aminek kovetkeztében eldszor az
értékesités aranyai eltolodtak, majd az dsszértékesités volumenének gyarapodasa allt meg.

97.  EIsd hatds: az dathidalo kélcsonok szabalyainak megvaltozdasa. A 2006-o0s jogszabalyi
valtozasok bevezették az azonnali athidalo kolesont,” aminek értelmében a megtakaritok a
szerzGdéskotéssel egyidejiileg® kolesonhdz juthattak. ValoszindsithetSen ez a véltozas is
szerepet jatszott abban, hogy a Fundamenta 1) értékesitéseinek ndvekedési iiteme latvanyosan
megnott, mikozben az OTP-LTP esetében ez az iitem csokkent. A Fundamenta valdszintileg
hatékonyabban ki tudta haszndlni a jogszabalyvaltozasbol adodd lehetdségeket, a kinalat
megfeleld bovitésével. A jogszabaly-modositast kdvetd évben, 2007-ben ugyanis latvanyosan

megugrott az azonnali athidald hitelek allomanya a Fundamentédnal, igy valosziniisithetd,

* A jogszabalyvaltozasrol 1asd bévebben az 2. fejezetben.

8 Az azonnali 4thidalé kolcson ugyan mar a lakas-eltakarékossagi szerzédés megkotésére iranyuld érvényes és
a lakas-takarékpénztar altal elfogadott ajanlat alapjan igényelhetdé volt, a Fundamenta azonban
kommunikacidjaban jellemzden olyan ligyfeleknek ajanlotta a koleson felvételét, akik rendelkeztek mar legalabb
egy lezart megtakaritasi évvel.
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hogy a 2006-os nagy volumenii értékesitésbdl jelentdés aranyt képviselhettek olyan
szerzOdések, ahol az tigyfél 2007 folyaméan azonnali athidalé hitelt vett fel. Mivel az OTP-
LTP nem értékesitett azonnali athidaléd hiteleket (és athidalo hiteleket sem), a Fundamenta
egyediil elégithette ki a piacon jelentkezd ilyen iranyu keresletet.

2. tablizat: Uj értékesitések és dthidalé kélcsonik alakuldsa

Uj értékesitések

(db szerzodés)

Fundamenta 83 816 127 379 143 231
OTP-LTP [izleti titok]
Azonnali athidalo kolesonok
allomanya (MFt)
Fundamenta 0 290 3992
OTP-LTP 0 0 0

98.  Masodik hatas: gazdasagi valsag. A piaci szereplok értékesitései, az ,,0116” 2006-0s
szétnyilasat kovetden, 2007 folyaman ismét kozeledtek egymaéshoz, bar a Fundamenta
megtartotta a megszerzett eldnyének egy részét. A 2008-ban bekdvetkezd gazdasagi
vilagvalsag azonban mindkét pénztar értékesitéseire negativ hatissal volt: a Fundamenta
értékesitései 2%-kal, az OTP-LTP értékesitései pedig 6%-kal estek vissza. A visszaesés 2009-
ben is folytatddott, &m amig a Fundamenta esetében ez tovabbra is 2%-ot tett ki, az OTP-LTP
1j értékesitései tovabbi 14%-kal estek vissza. Osszességében, a lakds-takarékpénztari termék
értékesitései egészen a valsag bekodvetkezéséig folyamatosan bdviiltek, a szabalyozasbeli
valtozasok lényegében csak atrendezték a két piaci szerepld részesedését az értékesitésekbdl.
A valsag alatt azonban a teljes piacon visszaesett a termék értékesitése, és a visszaesés
lényegesen nagyobb volt az OTP-LTP esetében.
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4. dbra: Uj értékesitések alakuldsa

Uj értékesitések darabszamanak alakulisa
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Megjegyzés: az X-tengely évszamai az adott év végét jelolik.
4.2.3. Betétallomany

99.  Betétillomany folyamatos névekedése. Eddig a piacot a lakas-takarékpénztarak
miikodésére jellemzo alapegység, a lakéas-takarékpénztari szerz6dés szemszogebdl vizsgaltuk.
Erdemes azonban a piacot a pénztari szerzédés két eleme, a betét és a hitel szerint kiilon-
kiilon 1s megvizsgalni. Mindkét lakds-takarékpénztar betétdlloménya folyamatosan
novekedett a vizsgalt, 2004-2009 kozotti idészakban. A ndvekedés 2008-ig erdteljes volt,
majd 2008-ban ¢és 2009-ben valamelyest visszaesett (feltételezhetden a gazdasagi valsag
hatésara is), 4m tovébbra is magas maradt.’’ A betétallomany folyamatos novekedésének okai
tobbek kozott, hogy a betétallomany az uj ligyfelek befizetésein kiviil a kordbban leszerzodott
tigyfelek 0j befizetéseivel is gyarapszik, valamint, hogy 2003-ban a szabalyozé megemelte a
rendszerhez kapcsolddo allami tamogatds mértékét, ami kedvezOen hatott a pénztari
megtakaritasok mértékére. A teljes piac Osszesitett betétallomanya kozel 365 milliard forintot
tett ki 2009 végén.

8 Kiilondsen a Fundamenta esetében, amely 2009-ben is a betétalloméany 23%-os novekedését konyvelhette el.

31



5. abra: Betétillomany alakuldsa

Betetalloonany alakulisa 2004-2009
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Megjegyzés: az X-tengely évszamai az adott év végét jelolik.

100. A betétallomany alapjan vizsgdlva a piaci részesedéseket is kiegyenlitett a piac.
Kordbban a szerzddésallomanyt vizsgalva éllapitottuk meg, hogy a két lakas-takarékpénztar
hasonldé pozicioval rendelkezik a piacon. A betétdllomanyok vizsgélata hasonldéan
kiegyenlitett képet mutat, azzal a kiillonbséggel, hogy e tekintetben a Fundamenta rendelkezik
valamelyest nagyobb piaci részesedéssel. A 2009 év végi adatok szerint a Fundamenta 55%,
az OTP-LTP pedig 45% piaci részesedéssel rendelkezett. A szerzddésallomanyok és a
betétallomanyok adataibol az is kiolvashatd, hogy a Fundamenta egy szerzddésre jutd
betétalloméanya meghaladja a versenytars egy szerzodésre jutd betétallomanyat.
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4.2.4. Hitelezési tevékenység

101. A Fundamenta aktivabb hitelezési tevékenységet folytat. A hitelallomanyok elemzése
kapcsan kiindulasként érdemes megjegyezni, hogy az egyik piaci szerepld, az OTP-LTP nem
értékesiti az athidalo hiteleket, csak kizarélag a klasszikus lakéas-takarékpénztari hiteleket.® A
vizsgalt idészak elején a hitelezésben a két piaci szerepld kozel azonos piaci részesedéssel
rendelkezett. Az iddszak elsé részében az OTP-LTP hiteldllomanya 2007-ig csokkend
tendenciat mutatott, majd 2008-ban és 2009-ben Gjra ndvekedésnek indult, am a 2004-es
szintet nem érte el. A Fundamenta hitelallomanya ezzel szemben folyamatosan novekedett,
ami a normadl hitelek stabil alakuldsa mellett az athidaldé és azonnali 4thidalé hitelek gyors
felfutasanak volt koszonhetd. Feltételezhetd, hogy a 2006-ban hatalyba 1épett jogszabalyi
lazitasok jelentds mértékben hozzajarultak a Fundamenta esetében tapasztalt novekedéshez.*

6. abra: Hitelallomanyok alakuldsa

Hitelallomanyok alakulasa 2004-2009
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Megjegyzés: az X-tengely évszamai az adott év végét jelolik.

102. A hitelezésben a Fundamenta részesedése nagyobb. A lakés-takarékpénztari hitelek
51%-a athidalo hitel, amit kizarolag a Fundamenta nyujt. A klasszikus lakas-takarékpénztari
hitelek esetében is magasabb a Fundamenta részesedése, ezeknek 63%-a van a Fundamenta
allomanyaban. Igy az 6sszes lakéas-takarékpénztari hitel 81%-at a Fundamenta nyujtotta 2009-
ben, mig az OTP-LTP csupén a hitelek 19%-at. A Fundamenta altal ny(jtott hiteleknek kozel
65%-a athidald vagy azonnali athidalo hitel, mikézben az OTP-LTP ilyen tipusu hiteleket,
mint ismertettiik, jelenleg nem nyjt.**

52 Ennek oka lehet tobbek kozott, hogy az OTP-LTP anyabankja sajat forrasaibol, 1ényegében az athidalo
kolcsonnel teljesen megegyezé konstrukciot kinal a fogyasztoknak, valamint a lakas-takarékpénztari
megtakaritassal kombinalt kereskedelmi banki hiteleket is nyujt piaci kamatozassal. Ez tehat az OTP-csoport
szintjén sziikségtelenné teszi a lakas-takarékpénztari athidalo és azonnali athidalo hitelek nytjtasat.

8 Megjegyezziik, hogy a 2011. januér 1-jén hatalyba lépett jogszabalyi valtozasok értelmében a szabalyozas mar
nem tesz kiilonbséget az athidald és az azonnali athidald kolcsonok kozott.

8 A szabalyozas 2011. janudr 1-je 6ta nem tesz kiilonbséget az athidalé és az azonnali athidalo koleson kozott.

33



103.  Osszességében alacsony a hitelezés mértéke. Azon tul, hogy a két pénztar hitelezési
aktivitasa kozott nagy a kiilonbség, mindkét piaci szereplordl elmondhato, hogy a hitelezési
tevékenységben komoly tartalékok vannak. A vizsgéalt idészak elején amugy is alacsony
szinten 1évo hiteldllomany egyik pénztdrnal sem tudott Iépést tartani a betétallomany
boviilésével, igy 2009 végére a Fundamenta eszkdzeinek csupan a 11%-at tették ki a hitelek,
az OTP-LTP esetében pedig ez az arany 3% kortil alakult.

7. abra: Hitel/betét arany
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104.  Betéti termékek hitelfelvétel nélkiil. A jogszabaly értelmében a lakas-takarékpénztari
termék Osszetett termék, a hitel igénybevétele azonban nem kotelezd. A jelenlegi alacsony
hitelarany tobb tényezd kdvetkezménye lehet.

105. Csak megtakaritani akaro iigyfelek. A hitelezés alacsony mértéke mogott meghuzodo
egyik indok, hogy az iigyfelek t6bbsége eleve nem a hitelfelvételi lehetoség miatt kot lakas-
takarékpénztari szerz6dést, és igy nem is 4ll szandékaban annak igénybevétele.”> A csupan
megtakaritani szandékozo tligyfelekért folytatott verseny élénkitését szolgalhatnd az a
jogszabalyi rendelkezés, amely megengedi a lakés-takarékpénztarak szamara magasabb betéti
kamat nyUjtasat a hitelfelvételi lehetdséggel nem €16 iigyfelek részére. A lakés-
takarékpénztarak ezzel szemben mégsem ¢lnek a szabalyozas nytjtotta lehetdséggel.

106.  Gyakori jogszabdlyi viltozasok az dllami tamogatdsok terén. Ugyancsak a lakas-
takarékpénztari hitelezés fellendiilését gatolhatta, hogy a 2000-es évek elején mas tdmogatasi
formak azonnal elérhetd, kedvezd kamatozasu hiteleket tettek lehetové, ami a lakas-
takarékpénztarak esetében gyengitette a hitelezést.

107. A portfolioc még nem feltétlen érett szakaszban van. Bér a lakas-takarékpénztari
konstrukci6 mar 14 éves multra tekint vissza, a piac még valosziniileg nincs az érettség
fazisaban, hiszen a betétek novekedése rendkiviil jelentés. Igy valészinii, hogy a hitelfelvételi
kedv a 2006-os jogszabalyvaltozasok utdn bevezetett alacsony kamati hiteltermékek
kovetkeztében ndvekedni fog.

5 A GVH megrendelésére késziilt lakossagi piackutatis eredményei szerint a lakas-takarékpénztari szerz6déssel
rendelkez6k 79%-a nem a hitel, hanem a megtakaritas miatt kototte meg a szerzédést (Scale 2010, 62. 0.)

34



4.3. Ertékesitési csatornik a lakds-takarékpénztiri piacon

108. A két piaci szerepl értékesitési gyakorlata, a pénztarak altal igénybe vett értékesitési
csatorndk alapjaban véve eltérnek egymadstdl, hiszen az egyik pénztar egy orszagos
lefedettséget biztositdé bankfiokhalozattal rendelkezd bank lednyvallalata, amely ebbdl
adodoan tamaszkodni tud az anyavallalat altal biztositott értékesitési csatorna
(bankfidokhalézat) kinélta lehetdségekre. Tekintettel arra, hogy az emlitett anyavallalathoz
2008-ig biztosito tarsasag is tartozott, a bankfiokokon kiviil a lakas-takarékpénztar a biztosito
fiokjaiban is értékesitette termékeit, és ez a helyzet a biztositd tulajdonosadnak megvaltozasa
utdan sem valtozott®®. A masik piaci szereplének a piacralépéssel egyidejiileg 6nallé
értékesitési halozatot is ki kellett alakitania.

4.3.1. A szereplok altal alkalmazott csatornak

109. Az OTP-LTP értékesitési gyakorlata. Az anyabankkal kotott értékesitési
megallapodason kiviil a pénztar pénziigyi kozvetitokkel, iigynokokkel, valamint a Magyar
Postéaval kotott értékesitési megéllapodést67.

110. A Fundamenta értékesitési gyakorlata. A pénztar a piacralépésével egyidejlileg sajat
igynoki hadlozatot alakitott ki, tovabba igyekezett a Magyarorszagon jelen 1évd, kiterjedt
fiokhalozattal rendelkez6 kereskedelmi bankokkal, takarékszovetkezetekkel, biztositokkal és
pénziigyi kozvetitdkkel Un. értékesitési megallapodasokat kotni.

111.  Fundamenta: iigynoki halozat kialakitasa. A Fundamenta piacralépésével kozel
egyidejlileg lednyvallalatot alapitott, Fundamenta-Lakaskassza Pénziigyi Kozvetitd Kft.
néven. A sajat iligynoki halozat tagjai (személyi bankarok) a leanyvallalattal allnak
szerzOdéses jogviszonyban. A sajat ligynoki halozatban foglalkoztatott ligynokdk szama
2004-2010 kozott latvanyos fejlédésnek indult, a pénztar atlagosan évi 15%-al bovitette a
halézatban dolgozd {ligyndkei szédmat, 2010-ben kozel 1000 {6 ¢és tobb mint 700
mellékallasban dolgozé igynokot szamlalt a halozat®.

112.  Fundamenta: értékesitési megdallapoddsok. A pénztéar a sajat iigynoki halozat mellett
kiilonb6z6 pénziigyi intézményekkel, valamint kozvetitokkel értékesitési megdllapodadsokat
alakitott ki. A partnerek tobbféleképpen szegmentalhatok, egyrészt példaul a tevékenységi
koriik (bank, biztositd, takarékszovetkezet, pénziigyi kozvetitd, posta), teljesitményiik,
tovabba az értékesitési megallapodas tartalma alapjan. Az értékesitési megallapodas szerint a
kiilsd partnerek abban térhetnek el egymastol, hogy csak a partner értékesiti a pénztar
termékeit, vagy mindkét fél kolecsondsen értékesit, azaz a Fundamenta a kordbban bemutatott
sajat ligynoki halézaton beliil értékesiti az adott partner termékeit is. Néhany kiilso
értékesitési partnerrel — jellemzden bankkal — a pénztar olyan megéllapodast alakitott ki, ami
nemcsak a lakas-takarékpénztari termék bankfiokokban torténd értekesitésére terjed ki, hanem
un. lakas-takarékpénztari termékkel kombinalt lakashiteltermék kifejlesztésére és kdlcsonos
értékesitésére is.

% Az OTP Bankkal 20 évre kotott partneri megallapodas eredményeképpen - a korabbiakhoz hasonloan - a
Groupama Garancia Biztositdo az OTP Bank fidkjaiban is szamos biztositasi szolgaltatassal all igyfelei
rendelkezésére, ugyanakkor a biztositotarsasag pénziigyi tandcsadoi halozata elérhetévé teszi az OTP
Bankcsoport szamos termékét, szolgaltatasat, koztiik a lakas-takarékpénztari terméket is.

%7 AL-2206-023/2010.

8 AL-2206-049/2010. A személyi bankarok szamanak novekedése 2004-6 kozott joval dinamikusabb volt, mint
az azt kovetd id6szakban.
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4.3.2. A pénztarak értékesitési csatorndi

113.  Ertékesitési csatornik megoszlisa pénztiranként. Az OTP 6 értékesitési csatorndjat
2006-2008 kozott a banki, biztositoi fiokhaldzat jelentette, azt megeldzden ¢€s attdl kezdddden
az lgynokok, kozvetitok jelentették a o értékesitési csatornat. A Fundamenta fOként a sajat
ligynoki halozaton keresztiil értékesiti termékeit, a fidki értékesités, illetve kiilsd értékesitési
partnerek (pénziigyi kozvetitk) atlagosan 20-20%-os sulyt képviselnek az értekesitésben.

8. dbra Ertékesitési csatorndk megoszlisa pénztiranként

[iizleti titok]
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114.  Fd értékesitési csatorna. Egyiittesen vizsgalva a Magyarorszagon jelen 1évo pénztarak
altal igénybe vett értékesitési csatornakat, azt tapasztaljuk, hogy a banki, biztositoi értékesités
(fioki értékesités) stlya egyre csokken, helyét 2009-t6l az iigynokok, pénziigyi kozvetiték
vették at.

3. tablazat A pénztarak értékesitési csatorndinak megoszlasa osszevontan (%)

2004 2005 2006 | 2007 2008 2009
Banki / biztositoi
fiokhalézat

Személyi bankar
halozat [Uzleti titok]

Pénziigyi kozvetito

Internetes /

telefonos értékestés
Osszesen 1000 | 1000 | 1000 | 1000 | 1000 | 100,

9. abra A pénztarak értékesitési csatorndinak megoszldasa

e , )
Ertékesitési csatornak megoszlasa (%)
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Banki / biztositoi fiokhalozat Személyi bankar halézat
Y Pénzligyi kdzwetitdé Internetes / telefonos értékestés p

115. Alternativ értékesitési lehetdségek. A Fundamenta esetében az on-line, €s a telefonos
érétkesités szintén megjelenik, ennek sulya azonban csekély.
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5. Allami tamogatasok szerepe a piac miikodésében

5.1. A lakascélu dallami tamogatasokrol altalaban
5.1.1. Mi indokolja, hogy az dllam lakdscélu tamogatasokat nyujt?

116. A lakhatashoz valo jog biztositasa. A modern tarsadalmak elsddleges tarsadalmi
szlikségletnek tekintik a lakhatést; vilagszerte konszenzus van abban, hogy a lakashoz jutas,
illetve a lakhatashoz val6 jog az alapvetd emberi jogok korébe tartozik.® A lakhatas kérdése
olyan teriilet, ahol a piaci viszonyokba gyakran torténik allami beavatkozas.

117. Az dllami beavatkozds indokoltsaga. A lakéspiac esetében az allami beavatkozas
indokaként szamos érv hozhatd fel. Az aldbbi csoportositds Osszefoglalja, hogy milyen
szempontok mentén valdsul meg altalaban allami szerepvallalas a lakaspiacon; ezek a célok
altalaban nem kiilon-kiilon, hanem egymassal 6sszefliggésben jelennek meg ™:

(1) Kozegészségiigy fejlesztése — Nem megfeleld egészségiigyi koriilmények kezelése:
kozm ellatés, infrastruktura fejlesztése, amivel csokkenthetok az egész tarsadalomra
leselked6 kockazatok.

(2) Méltanyossag, igazsagossdg és a tarsadalmi stabilitds fejlesztése — A lakastamogatas
célja lehet az alacsonyabb jovedelmii rétegek tamogatdsa egyfajta jovedelem- és
vagyon Ujraclosztassal. A tarsadalmi és gazdasagi egyenl6tlenségek mérséklésével
csokkenhetnek a rossz lakashelyzetbdl adodo destabilizalo tarsadalmi hatasok.

(3) Piaci hatékonyatlansdagok, kezelése. A lakasépités és -finanszirozas tekintetében
létezhetnek olyan piaci tokéletlenségek, amelyek allami beavatkozéassal orvosolhatok.
Az alacsonyabb jovedelmi rétegek a finanszirozasi forrasokhoz torténd hozzaférése
jellemzben ilyen teriilet: bizonyos orszagok piacai nem feltétleniil alkalmasak a
lakasfinanszirozasi igények kielégitésére, amin az allami tdmogatasok és garancidk
jelentds mértékben segithetnek.

(4) Gazdasdgi novekedés osztonzése. A lakéspiac a kapcsolddo szektorokban is 6sztonzi a
foglalkoztatast, emiatt a lakastamogatas a tobbi allami kiadashoz képest megfeleld
feltételek esetén valoszintisithetden nagyobb mértékben 6sztonzi a gazdasag egészét.

5.1.2. A lakascélu dallami tamogatasok fajtdi és csoportjai daltalaban

118. Az dllami szerepvillalds formdi. A lakastamogatas szamos formaban megvalosulhat.
A lakascél megvalositasanak kiilonb6z6 fazisaithoz kapcsolhatd tamogatas; a lakdsépités
kivitelezéséhez ~ (foldteriilet  biztositdsa, infrastruktara kialakitdsa), vagy akar a
lakasfinanszirozashoz (pl. hitelfelvételhez, lakascéli megtakaritdshoz kapcsolodd tdmogatas)
is. A tamogatas kiilonbozé formakat dlthet: torténhet juttatdsok, kedvezmények formajaban.”'

6 ENSZ Emberi Jogok Egyetemes Nyilatkozata, 25. cikk
http://www.menszt.hu/layout/set/print/content/view/full/201,
http://www.un.org/en/documents/udhr/index.shtml#a27

" Hoek-Smit, Marja C. - Douglas B. Diamond: The Design and Implementation of Subsidies for Housing
Finance, 2003. marcius 3-7.0.
http://housingfinance.wharton.upenn.edu/Documents/design%20and%20implementation%200{%20subsidies %2
0for%?20housing%?20finance.pdf

"' A szakirodalom altalanossagban a lakascélu allami tamogatasok alabbi f6 formait ismeri: ado-visszatérités
tamogatas, allami kezességvallalas, banktamogatas, bankszabalyozas, kiilonb6zé szocialis helyzetben levéek
otthonteremtési tamogatasa (fiatalok, alacsony jovedelmiiek), hitelgarancia, lakashitel kamattdmogatas,
torlesztési tamogatas, hazepitési, lakasvasarlasi koltségek csokkentése (illetékcsokkentés, vagy forgalmi
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119. Kozvetlen és kizvetett, illetve szelektiv és normativ tamogatdsok. A tamogatasokat
tobbféleképpen lehet csoportositani’>. A tamogatasok, amint lathatjuk, lehetnek kozvetlen
(példaul  otthonteremtési  tdmogatds) ¢&és kozvetett tamogatdsok (példaul  ado-,
illetékkedvezmények), kapcsolddhatnak lakascélu hitelfelvételhez (példaul kamattdmogatas)
vagy lakéscéli megtakaritdsokhoz (lakés-takarékpénztari megtakaritds tadmogatisa). A
tamogatasok igénybevétele alapjan megkiilonboztethetiink olyan tamogatasokat, melyeket
meghatarozott tarsadalmi csoportoknak nyujtanak (gyerekszamtol fiiggd épitési kedvezmény,
szocialis lakastdmogatas), illetve melyeknél az igénybevevok kore nem korlatozott (pl.
kamattamogatas). Mas kedvezménytipusok, mint példaul a forgalmi add visszatéritése, egyéb
ado-, illetékkedvezmények rendszerint alanyi jogon jarnak, vagyoni helyzettsl fiiggetleniil.”

120. A piac keresleti, illetve kindlati oldaldnak timogatisa.”® A kereslet oldali
tamogatasok a héztartasok lakdshoz jutdssal kapcsolatos hajlandosdganak és képességének
fejlesztésére iranyulnak. A kindlati oldalra hato tamogatdsok kozvetleniil a lakaskindlatra
hatnak, céljuk a hitelnyujtok vagy az ingatlanfejlesztok koltségeinek, illetve kockédzatanak
mérséklése az alacsonyabb jovedelmii rétegek kiszolgalasa érdekében. A keresleti oldal
tamogatasanak tipikus eszkézei az adokedvezmények, a lakasépitési, -vasarlasi vagy
lakbértamogatasok, illetve egyes lakasfinanszirozashoz kapcsolédd tamogatasok. A kindlati
oldal tamogatasanak tipikus eszkozei példaul a finanszirozOk szédmara nyujtott
adokedvezmények, a lakéascélu hitelek forrasainak biztositasa, hitelkockazat biztositas,
garancia programok vagy foldteriilet, infrastruktura nytjtasa.”

121. A keresleti oldal tamogatdsdanak eldnyei és hatranyai. A kereslet oldali timogatasok
akkor alkalmazhatok sikeresen, ha jol beazonosithatok azok a célcsoportok, amelyek a
tdmogatds cimzettjei. Tekintettel arra, hogy a tdmogatéas valodi cimzettje, a kedvezményezett
donti el, hogy lakast vasarol vagy bérel, illetve milyen konstrukcidban teszi azt, a kereslet
oldali tdmogatasok sok estben hatékonyabbak, mint a kindlat oldali timogatasok, amelyek
kozvetleniil egy specidlis lakas megoldashoz vagy hitelhez kapcsolodnak. A kereslet oldali
tdmogatdsok kapcsan gyakran hangoztatott ellenérv, hogy nem 0sztonzik megfeleléen a
lakaskinalatot, 1illetve gatoljak bizonyos fajta lakdsfinanszirozasi termékek (hitelek)
megjelenését.

122. A kindlati oldal tamogatasanak elonyei és hdatranyai. A kinélat oldalra koncentralo
tamogatasok rendszerint akkor hatasosak, ha az input piac nem miikddik jol, vagy nem jol
reagal a szabalyozdéi vagy policy jellegi beavatkozdsokra. Ilyen eset lehet példaul, ha
megfeleld lakéaskinalat és kereslet mellett a jelzalog-hitelnyujtok forrashidnnyal kiizdenek
vagy az alacsony/kdzepes jovedelmi rétegeknek torténd hitelnyujtast til kockazatosnak
tartjak. Ezeket az eseteket allami forrasok biztositasaval, illetve garanciavallalassal lehet

adovisszatérités tjan), lakbértamogatas, lakasépitési kedvezmények, lakas-takarékpénztari megtakaritas
tdmogatasa.

7 Bozsik Sandor - A lakéshitelezés allami tamogatasanak alakuldsa a rendszervaltas utan c. cikke alapjan,
http://www.freeweb.hu/eszmelet/51/bozsik51.html

A tamogatasok egy tovabbi csoportositasa lakohelyhez vagy haztartashoz kotott timogatasok. Ha a cél a
népegészségiigyi helyzet javitasa vagy a lakaskoriilményekben 1évo aranytalansagok megsziintetése a lakhelyhez
kotott tamogatasok jelenthetnek hatékony megoldast, viszont ha a tarsadalmi egyenl6tlenségeket kivanjak
csokkenteni, a haztartdsok tdmogatdsa lehet célravezetd. A lakohelyhez kotott tdmogatdsok mellett szolhat
példaul, hogy egy adott térségben 6sztonzbéleg hathat a beruhazasokra.

" Marja C. Hoek-Smit and Douglas B. Diamond - The Design and Implementation of Subsidies for Housing
Finance, 2003. marcius, 10-11. oldal
http://housingfinance.wharton.upenn.edu/Documents/design%20and%20implementation%200{%20subsidies %2
0for%?20housing%?20finance.pdf

7 Ide sorolhato az is, ha az allam hitelez6ként vagy egyéb finanszirozé szerepben jelenik meg, illetve a
kozvetlen allami hitelnyujtas, allami lakasépités vagy egyéb tamogatott lakasberuhazas is.
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kezelni. A kinalat oldali timogatasokkal szembeni {6 ellenérv, hogy torzitjak a piacot, foként
akkor, ha az allam olyan feladatokat 14t el, amelyeket a piac hatékonyabban is el tudna latni.
Az allam példaul kevésbé hatékony a kozvetlen hitelnyujtasban €s az sem feltétleniil elonyos,
ha az allam gatolja, hogy a versenyszféra a lakasfinanszirozdsban egyre nagyobb részt
véllaljon. A hitelnyujtoknak nyujtott rejtett tamogatasok (az allami finanszirozasi rendszerek
is ide sorolhatdk) nagy ardnya ugyanis akadalyozhatja a versenytarsak piacra Iépését.

123. A kindlati oldali tdmogatasok potencidlis piactorzité hatasai miatt szamos nyugat-
eurdpai orszag a kindlat oldali tamogatasok helyett a keresleti oldali tdmogatdsokra —
egyénhez vagy a hitelhez kapcsolddd tamogatdsok — tért at.”® Ezek a tamogatasok altalaban a
lakasfinanszirozas valamilyen formdajadhoz kapcsolodnak, és altalaban a pénziigyi kozvetitd
rendszeren keresztiil keriilnek folyositasra.”’

5.1.3. A pénziigyi kozvetito rendszeren keresztiil nyujtott tamogatdsok jellemzoi

124.  Lakdstamogatds a pénziigyi szektoron keresztiil. A pénziigyi szektor fejlodésével
parhuzamosan’®, a ’90 évektél kezdédSen a lakasfinanszirozasi megoldasok a kedvezd
makrogazdasagi kornyezet kovetkeztében a fejlett orszagokban latvanyos fejlédésnek
indultak. Egy, a Vilagbank tamogatasaval késziilt tanulmany’ szerint az allam a lakés-
finanszirozasi rendszert elsésorban a stabil jelzdlogpiac megteremtésével ¢és annak
fejlesztésével — példaul a hitelezési infrastruktira kialakitdsaval, a jelzaloghitelezés
feltételeinek egyszeriisitésével — tudja segiteni.™

125. A pénziigyi kozvetitoé rendszeren keresztiil nyujtott tamogatdsok formdi. A pénziigyi
kozvetitdrendszer bevonasaval a lakashoz jutds alapvetden hitelfelvételen keresztiil, vagy
Oner6bol torténd megtakaritds segitségével finanszirozhaté. Az egyes finanszirozasi
megoldasokhoz jellemzden az aldbbi tamogatasok kapcsolodhatnak.

6 Egyes orszagokban kereslet és kinalat oldali tamogatisokat egymassal kombinalva alkalmaznak, mivel
bizonyos kereslet oldali timogatasok csak egyes intézkedésekkel egyiitt hatasosak, amik a tamogatasokkal (pl.
allami garancia) vagy jogalkotoi beavatkozasokkal egyiitt képesek a fogyasztok szamara csokkenteni a
beruhazasbol fakadd bizonytalansagot. A kinalat és kereslet oldali tdmogatasok kombinacidja példaul, ha a
bankokat 6sztonozziik, hogy az alacsony jovedelmu rétegeknek hitelezzenek, masrészt az alacsony és a kdzepes
jovedelmii lakossag szamara a hitelfelvétel feltételeit teszik konnyebbé.

T A tamogatasok sikeressége természetesen szamos lakaspiaci tényez6tdl is fiigg. Ha a tamogatas Osztonzi a
lakas keresletet és a lakaskindlat nem rugalmas, a timogatas hatasa eliminalodik vagy negativ hatast gyakorol a
lakasarakra a célzott rétegben vagy a tarsadalom egyéb, nem tamogatott rétegeiben. Ezért fontos a szélesebb
piaci kdrnyezetet is figyelembe venni a tamogatasok kialakitasa soran.

"*Housing Finance Policy in Emerging Markets, edited by Loic Chiquier and Michael Lea, The International
Bank for Reconstruction and Development / The World Bank, 2009, p. 11., 13. o.

"Housing Finance Policy in Emerging Markets, edited by Loic Chiquier and Michael Lea, The International
Bank for Reconstruction and Development / The World Bank, 2009.

% Ennek hatasara az elsédleges piac fejlédik, majd tékepiacon is egyre nagyobb szerepet kapnak a jelzalog alapt
termékek.
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4. tablazat: Lakdsfinanszirozdashoz kapcsolodo tamogatasok

A pénziigyi kozvetitérendszer

segitségével igénybe veheto Kapcsolodo tamogatas tipus

lakasfinanszirozas modok

Kamattamogatas

El6-, vagy végtorlesztés timogatasa

Hitelfelvételen alapulé Hitelgarancia, kezességvallalas

finanszirozas
Hiteldsszeghez kapcsolodo tdmogatés
Hitelhez kapcsolodo biztositas tdmogatdsa
Megtakaritason alapulo Lakas-takarékpénztari megtakaritdsokhoz
finanszirozas kapcsolodo tamogatasok

126. A pénzgiigyi kozvetito rendszeren keresztiil nyujtott tamogatdsok hdtranyai. A
pénziigyi kozvetitOrendszeren keresztiil nyujtott tamogatdsoknak is vannak potencialis
hatranyai, amik az alabbiakban foglalhatok ossze.

Nem a megfeleld réteg tamogatdisa — A pénziigyi kozvetitérendszeren keresztiil
nyujtott tdmogatdsokkal szemben felhozott kritika, hogy rendszerint nem a
raszoruldk, hanem a kozép-, illetve felsé-kdzéposztaly®'  tamogatasat
eredményezik. A jelzéloghitelekhez kapcsolddd tdmogatdsokhoz vald hozzajutés
elengedhetetlen feltétele példaul a bizonyos mértékli rendszeres jovedelem,
megfeleld biztositék, aminek az alacsony jovedelmii rétegek nem tudnak eleget
tenni.

Koltségvetési  bizonytalansagot eredményez — A finanszirozashoz (példaul
hitelfelvételhez) kapcsolodd tamogatdsok valds Gsszege sok esetben rejtett, vagy
idében késdbb jelenik meg, ennek kovetkeztében nehezen szdmszeriisithetd, és
tervezheté.*

Pénziigyi piacok miikodésének torzitasa — A tamogatdsok a pénziigyl piacok
miukodeését is korlatozhatjdk vagy torzithatjak, kiilondsen a lakéasfinanszirozéssal
kapcsolatos pénziigyi lehetdségek terén. A jelzalog finanszirozés tdmogatasa vagy
a lakas-takarékpénztarak tamogatdsa példaul csak akkor jut el megfelelden a
tdmogatasban részesiilokhoz, ha az adott piac versenyz6 és hatdsosan miikodik.

Szabalyozoi kockdzat — A hosszli tdvon fenntarthaté lakdsfinanszirozasi rendszer

kialakitdsanak feltétele a megfeleld és stabil szabalyozési hattér €s infrastruktira
1483

megléte™.

8! Hegediis Jozsef — Varhegyi Eva: A lakasfinanszirozas valsaga a kilencvenes években, Kozgazdasagi Szemle
XLVI. Evf. 1999. februar (101-120. 0.)

%2 Marja C. Hoek-Smit and Douglas B. Diamond - The Design and Implementation of Subsidies for Housing
Finance, 2003. marcius, 9. oldal

% Housing Finance Policy in Emerging Markets edited by Loic Chiquier and Michael Lea, The International
Bank for Reconstruction and Development / The World Bank, 2009.
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5.1.4. Lakascélu dallami tamogatdsok és a lakas-takarékpénztarak

127.  Lakas-takarékpénztarakon keresztiil nyujtott tamogatds. A lakas-takarékpénztarakon
keresztiil torténd allami tdmogatas eredeti célja a kozép-, és az alacsony jovedelmi rétegek
lakashoz jutasanak timogatésa.™

128. Tdamogatis modja. A lakés-takarékpénztarakhoz kapcsolodd tdmogatds modja és
mértéke orszagonként jelentdsen kiilonbozik. A vonatkozéd szakirodalom® szerint a lakas-
takarékpénztarak tdmogatasa az aldbbi modon valosulhat meg:

— alakas-takarékpénztari megtakaritas utan jard tdmogatas,

— adodkedvezmények, adomentesség (megtakaritdsi fazisban, pl. kamatadoémentesség,
hitelfelvételi fazisban adokedvezmény),

— az intézmény (pénztar) tAmogatasa.

A lakas-takarékpénztar allami tdmogatisa fOként a betétként elhelyezett 0Osszeghez
kapcsolodo tamogatas formdjaban jelenik meg.

129. A lakas-takarékpénztari tamogatas elonyei. A megtakaritasokhoz kapcsolodo
tdmogatasok fontos eldnye, hogy tdmogatjdk az Onerdbdl torténd megtakaritast, rendszeres
megtakaritasra késztetik a lakossagot. Ezek a megtakaritasok a hitelnyjté szamara is
jelzésértékiiek egy esetleges hitelfelvételkor arrdl, hogy kik azok, akik felkésziiltek a
rendszeres torlesztésre. Azokban az orszdgokban, ahol szinte teljes egészében hitelfelvételen
alapul a lakasfinanszirozds, magasabb a nem teljesitd hitelek ardnya, mint a lakas-
takarékpénztari megtakaritason alapuld lakéasfinanszirozas esetében.™

130. A lakds-takarékpénztiri timogatds hdtrdnyai. Altalanossigban a  lakés-
takarékpénztari megtakaritasok allami tdmogatasaval szembeni f6 kritika, hogy nem elég
hatdsos tdmogatasi formardl van szd, mivel szdmos jel arra utal, hogy a megtakaritasok és
lakascélu beruhdzasok nagy része valoszinlileg a lakas-takarékpénztari rendszer nélkil is
megvalosult volna.®” A rendszer nem fokuszal egy meghatarozott jovedelmii réteg felé, mivel
az intézmények (pénztarak) hatékony miikddésének feltétele, hogy bizonyos szamu tagsag
csatlakozzon. Mivel a tamogatasok megtakaritashoz kotddnek, a tamogatasok elsdsorban a
kozepes jovedelmi rétegek felé aramolnak, akik megtakarithat6 jovedelemmel rendelkeznek.

5.1.5. Az allami tamogatds mértéke egyes német mintdt koveto zdrt rendszerekben

131. Valtozo tamogatasi mértékek az uj rendszerekben. Az itt vizsgalt, a
magyarorszagihoz nagyon hasonlé mintat kovetd lakas-takarékpénztari rendszerekben az
elmult években szamos helyen valtoztak a tdmogatas szabalyai. Ezek a valtozasok bizonyos
mértékben a rendszerek indulési bizonytalansagaihoz is kothetdk, de minden bizonnyal fontos

% Carl Gottfried Rischke: German Bausparkassen: Instrument for Creating Homeownership in the
Transformation Countries, Housing Finance International, pp. 8-14
http://www.housingfinance.org/uploads/Publicationsmanager/9812 Bau.pdf

% Contract Savings for Housing (Bausparen) - Subsidies and System Performance - IFC & Russian Banking
Association Workshop March 12, 2008 Moscow Hans-Joachim Diibel, Finpolconsult.de, Berlin

% A lakas-takarékpénztarak tovabbi el6nyei szerint a konstrukcié stabilizalja a gazdasagot, mivel folyamatos
keresletet biztosit az épitdipari munkak irant és noveli a foglalkoztatdst, valamint az Onerébdl torténd
forrasgyiijtés nagyobb fegyelmezd erdvel bir, mint a hitelfelvétel, mivel erésebb Osztondzének gondoljak a
racionalis és gazdasagos felhasznalas tekintetében.

%7 The Design and Implementation of Subsidies for Housing Finance, Marja C. Hoek-Smit and Douglas B.
Diamond, 2003. marcius, 27. oldal
http://housingfinance.wharton.upenn.edu/Documents/design%20and%20implementation%200{%20subsidies %2
0for%?20housing%?20finance.pdf
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szerepet jatszott ebben a nem dallandé makrogazdasdgi kornyezet is (példaul a csokkend
kamatlabak).

132.  Németorszag. A kiindulési alapként szolgalé Németorszagban az utdbbi években nem
valtozott a tamogatas mértéke. Meghatarozott éves jovedelem™ folott nem jar a lakés-
takarékpénztari szerz6dés utan allami tdmogatas. A tdmogatas megszerzéséhez sziikséges
feltételeknek valdo megfelelés esetén a tamogatis mértéke évi 8,8%. Németorszdgban a
lakascélt timogatasok 3%-at jelentik a lakds-takarékpénztarak szamara nyujtott tamogatasok,
ez a kozponti koltségvetés kiadasanak 0,1%-at teszi ki.

133.  Ausztrigban az éllami tdmogatads 3-8% kozott mozog (fels6 hatar 1200 eurd), a
tamogatas konkrét mértékét évenként hatdrozzak meg a koltségvetés altal szabott korlatok
figyelembevételével®. 2011-t8] az elézetes tervek szerint 3% lesz a timogatas.”

134. Csehorszagbhan az allami tdmogatas fokozatos csOkkenése figyelhetd meg.
Csehorszagban a megtakaritdsok utan jard tdmogatas (adokedvezmény) mértéke 1993-2003
koz6tt 25% volt, melyet fokozatosan csokkentettek 2004-t61 15%-ra, majd 2011-t61 10%-ra.”*

135.  Szlovdkiaban a rendszer indulasakor, 1992-ben az allami tdmogatds mértéke 40% volt,
amelyet fokozatosan csokkentettek, el6szor 1998-ban 30%-ra, majd 2000-2003 ko6zott 20%
volt a tamogatas, 2004-t61 15%, jelenleg pedig 12,5%.”* Ezek a tamogatisok 1996-ban a
koltségvetési kiadasok 1,7%-at jelentették, 2001-ben 1,2%-4t.”"

136. Romadnidaban viszonylag kés6n, 2004-ben, német szabdlyozasi modell alapjan
inditottak az elsé lakés-takarékpénztart. A penetracid6 minddssze 1,2%, 2009-ig 250 ezer
szerzOdést kotottek; az elkdvetkezd 6t évben viszont a becslések alapjan 2,3 millié potencialis
ligyfél csatlakozasara szamitanak’. Az allami tdmogatds mértéke a korabban bemutatott
orszagokkal ellentétben ndvekedett: 2008-ig 15% volt az allami tamogatas (max. 150 eurd),
amit 2009-t6l 25%-ra emeltek (max. 250 eurd). A tamogatas igénybevétele nincs
jovedelemhez vagy korhoz kotve.

% Egyediilalloknak évi brutté 25 600 eurd, hazasoknak 51 200 eurd jovedelem folstt nem jar allami timogatas.
http://www.bausparkassen.de/uploads/mit_download/House Building Premium.pdf

% http://www.bankenrechner.at/info-bausparen-tarif.pdf

% http.//www.bausparerprofi.at/stattliche-bausparpraemien-sinken-2011.html

! ECN adatszolgéltatas, EC-0748/2010/004.

%2 Forras: Financial, fiscal and housing policy aspects of Contract Savings for Housing (CSH) in Transition
Countries — the Cases of Czech Republic and Slovakia, World Bank

% The implementation of Contract Saving Systems (CSS) in Emerging Economies — Features, Recommendations
and Examples pp. 10-11.
http://docs.google.com/viewer?a=v&q=cache:3sdvulb3YmgJ:info.worldbank.org/etools/docs/library/156603/ho
using/pdf/Roy_ImplementationofCSS.doc+CSS+emerging+economies&hl=hu&gl=hu&pid=bl&srcid=ADGEES
hRgEo-nzb3dN3vfiulKON3o_ RNyFLFtxYn8iEdF3K2IopGKeQ-2hvwbVtinF-
SDIzd6L.zT80Q30JwSQXXOp_T_ICKkCETinV7r40XjWaVRhNAZNWz-
eMfOYyWuAdlogQQ40NmQx&sig=AHIEtbSOBLEbDNwFx3CD3fYyeMz3i8IrMg

* Alexandru Ioan Ciobanu, Joint Congress of UNECE and EFBS “Housing Finance beyond Subprime”-
Munich, 17 May 2010, Market update Romania, presentation

43


http://www.bankenrechner.at/info-bausparen-tarif.pdf
http://www.bausparerprofi.at/stattliche-bausparpraemien-sinken-2011.html
http://docs.google.com/viewer?a=v&q=cache:3sdvuJb3YmgJ:info.worldbank.org/etools/docs/library/156603/housing/pdf/Roy_ImplementationofCSS.doc+CSS+emerging+economies&hl=hu&gl=hu&pid=bl&srcid=ADGEEShRgEo-nzb3dN3vfiuIKON3o_RNyFLFtxYn8iEdF3K2IopGKeQ-2hvwbVtinF-SDIzd6LzT8OQ3oJw5QXXOp_T_ICkCETinV7r4oXjWaVRhNAzNWz-gMf0YyWuAdloqQQ40NmQx&sig=AHIEtbSOBLEbDNwFx3CD3fYyeMz3j8lrMg
http://docs.google.com/viewer?a=v&q=cache:3sdvuJb3YmgJ:info.worldbank.org/etools/docs/library/156603/housing/pdf/Roy_ImplementationofCSS.doc+CSS+emerging+economies&hl=hu&gl=hu&pid=bl&srcid=ADGEEShRgEo-nzb3dN3vfiuIKON3o_RNyFLFtxYn8iEdF3K2IopGKeQ-2hvwbVtinF-SDIzd6LzT8OQ3oJw5QXXOp_T_ICkCETinV7r4oXjWaVRhNAzNWz-gMf0YyWuAdloqQQ40NmQx&sig=AHIEtbSOBLEbDNwFx3CD3fYyeMz3j8lrMg
http://docs.google.com/viewer?a=v&q=cache:3sdvuJb3YmgJ:info.worldbank.org/etools/docs/library/156603/housing/pdf/Roy_ImplementationofCSS.doc+CSS+emerging+economies&hl=hu&gl=hu&pid=bl&srcid=ADGEEShRgEo-nzb3dN3vfiuIKON3o_RNyFLFtxYn8iEdF3K2IopGKeQ-2hvwbVtinF-SDIzd6LzT8OQ3oJw5QXXOp_T_ICkCETinV7r4oXjWaVRhNAzNWz-gMf0YyWuAdloqQQ40NmQx&sig=AHIEtbSOBLEbDNwFx3CD3fYyeMz3j8lrMg
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5. tablazat: Lakads-takarékpénztarak dllami tamogatdsa egyes orszdagokban

Indulas éve
(szabalyoza | Penetracio
si modell)

LTP-hez kapcsol6dé allami

= z g 2q Meértéke
tamogatas médja, formai

Orszag

évente allapitjak meg a
(s oy tamogatas mértékét 2010-
. 1920% Megtakarl,tashoz !iapcsolodo 61 3.5%, max. 1200
Ausztria (német) 54% tamogatas, EURY
kamatado-mentes megtakaritas A lakascélt megtakaritas
3-8%-a.
(s 1z A lakéascélu megtakaritas
Csehorszig (r:;iz " 48% Megtakar;ﬁg";‘;:p“"l"d" 15%-a (25%-16l
£ csokkentették)
1999-ig megtakaritashoz 1999-ig — 7980 Z1/f6/¢év
kapcsolodo tamogatas, (30% x 26 600 ZI) volt az
Lenevelorszi 1995 na 2002-ben médositottak a allami tamogatas merteke.
gy g (német) ' szabalyozast, jelenleg Jelenleg nem kapcsolodik
adokedvezményt lehet igénybe a termékhez kozvetlen
venni. allami tamogatas
,AZ, adott megtaka{ltay evb,en . A betétként elhelyezett
. 1997 o betétként elhelyezett 6sszeg utan jar. | .. o .
Magyarorszag . 12% SRR 0sszeg 30%-a, maximum
(német) A megtakaritds utan jar6 kamat .
. 72 000.-Ft/év.
kamatad6-mentes.
Megtakaritashoz kapcsolodo,
jovedelemhez kotott tamogatas (a s (o
Németorsza (1885) 329 brutt6 jévedelem nem haladhatja A 1akasc§h§(;n_ eagtakarltas
cmetorszag 1973%7 ? meg a 25 100 EUR/év/f8 dsszeget). 51’2 EOUI,K/ 5
Adodkedvezményt lehet igénybe max. evito
venni a termék utan.
98 (s 1 A lakascéli megtakaritas
Romania (ig(r)rél‘e 9 1,2% Megtakar;;?rsllgoztl;:pcsolodo 25%-a (kezdetben 15%-
& volt), max. 250 EUR/&v/f5
A lakéscéli megtakaritas
e 1992 o Megtakaritashoz kapcsolodo 12,5%-a, de max. 66,39
Szlovakia | < eh) 26% tAmogatAs EUR (1997-ig 40% volt,
1998-t61 30%)

%5 1931-ig nincs torvényi szabélyozas, a Pénziigyminisztérium feliigyelete ald tartoztak a pénztarak. 1986-ban
nevesitve van a hitelintézetekre vonatkozoé torvényben. Bundesgesetz iiber das Bankwesen (Bankwesengesetz -
BWG), iiber Kapitalanlagefonds (Investmentfondsgesetz - InvFG 1993), iiber Bausparkassen
(Bausparkassengesetz - BSpQ), liber die Aufhebung des Kreditwesengesetzes, der Artikel I und III des
Bundesgesetzes BGBI. Nr. 325/1986.

http://www.ris.bka.gv.at/Dokument.wxe? Abfrage=Bundesnormen&Dokumentnummer=NOR 11004881
% Die staatliche Primie: Die Hohe der staatlichen Forderung fiir Thren Bausparvertrag wird jahrlich neu

festgelegt. Sie betrdgt mindestens 3% und hochstens 8%. Im Jahr 2010 betrdgt die Forderung fiir Thren

Bausparvertrag ~ 3,5%

(KESt-frei)

fir  maximal

1.200,-  Euro

pro Person und Jahr.

http://www.bausparpartner.at/hacufige-fragen-online-bausparen/105-fag-bausparen-kest.html ,

http://www.lohnsteuerverein.at/lohnsteuer/39 bausparen 1293.htm

" Bz a Bausparkassen torvény 1972-ben lett elfogadva, 1999-ben pedig modositva. 1973-t6] hatalyos.
% A Hitelintézeti torvény részeként, 6nalld fejezetben szerepelnek a lakas-takarékpénztarak, Emergency
Ordinance No. 99 of 6 December 2006 on Credit Institutions and Capital Adequacy http://www.bnr.ro/Credit-

Institutions-2698.aspx
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5.1.6. Az dllami tamogatas mértéke Magyarorszdagon

137. A megtakaritisok tamogatdisa és a tamogatis mértéke. Magyarorszagon a lakas-
takarékpénztarakon keresztiil nytjtott allami tdmogatasok a tobbi német mintit kovetd
orszaghoz hasonldéan a megtakaritdsokhoz kapcsolddd tdmogatdsok. Az allami tamogatasok
mértéke a lakas-takarékpénztarak indulasatol kezdve a befizetett Gsszeg 30%-a volt. A
témogaté})g bruttdé Osszege 36.000 forint volt, amit késébb a dupldjara, 72.000 forintra
emeltek.

138. A tamogatasi idoszak valtozdsai. A szabalyozéas kezdetben nyolc évig biztositotta a
megtakaritasoknak az allami tdmogatast, é¢s megengedte, hogy a maximalis megtakaritasi
1d6szak (nyolc év) letelte utan a takarékoskodo az Osszeget tetszéleges célra hasznalja fel. A
lakascélu felhasznalast 2009 6ta minden megtakaritasi idészak esetében igazolni kell. A 2011.
januar 1-jén hatalyba 1épett valtozasok értelmében a tdmogatasban részesitett id0szak fels6
hatérat tiz évre emelték. Ennek értelmében a 2011. januar 1. utan kotott szerzédések esetén a
lakas-elotakarékoskodot legfeljebb az elsd tiz megtakaritasi év soran, mig a kordbbi
szerzOdések esetében az elsd nyolc megtakaritasi év soran illeti meg allami tdmogatas.

21. § (1) A (2) bekezdéesben meghatarozott lakas-elotakarékoskodot, illetve a
kedvezményezettet - legfeljebb az elsé tiz megtakaritasi év soran - a lakas-
el6takarékoskodo dltal az adott megtakaritasi évben befizetett betét dsszegéhez igazodo
mértékben dllami tamogatas illeti meg, amelyet a lakds-elotakarékoskodonak a lakas-
takarékpénztarnal - a szerzodeéskotéskor vagy késobb - benyujtott kérelme alapjin a
kozponti  koltségvetés évente nyujt. A lakds-elétakarékoskodo jogosult az allami
tamogatds irdnti kérelmet a megtakaritdsi év utolso napjdig a teljes megtakaritasi évre
vonatkozéan médositani'”. Az dllami  tdmogatds igénylésének, folydsitdsdnak,
elszamolasanak és a felhaszndlas ellendrzésének rendjét a kormany rendeletben
hatdrozza meg'”

139. A lakds-takarékpénztarakra forditott osszeg a kéltségvetésben. A lakascélu
tdmogatasok Osszege 2002 ota folyamatosan novekszik, az éves atlagos novekedési iitem
18,4% volt az elmult évtizedben. A lakas-takarékpénztarak az allami lakastamogatasoknak
csak egyik formdjat jelentik, ennek a jelent6sége azonban dinamikusan ndvekszik: mig a
2000-es évek elején az egyéb lakastdmogatdsi programok miatt a pénztirak aranya
visszaszorult 4% koriili értékre, a korabbi tdmogatasok fokozatos kivezetésével és kifutasaval,
valamint a lakéas-takarékpénztari szerz0dések szamanak novekedésével ez az arany 2010-re a
18%-ot is meghaladta.

99
Ltv.22.§.

19 Az allami tamogatas igénylésének, folyositisanak, elszamolasanak és a felhasznalas ellenérzésének rendjét a

kormany a lakasel6takarékossag allami tamogatasarol szo16 215/1996. (XII. 23.) Korm. r. (Atr.) szabalyozza.

1 tv. 21. §. (1) bekezdés
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6. tablazat: Lakds-takarékpénztarakra forditott tamogatasok alakuldsa

LTP-re forditott LTP aranya a koltségvetésben

elszamolt 6sszes lakastamogatashoz

tamogatasok (MFt) viszonyitva (%)
2000 5.125,2 10,28
2001 6.477,4 8,82
2002 5.656,2 6,00
2003 5.854,8 3,95
2004 8.261,9 3,93
2005 10.690,9 4,19
2006 14.116,3 6,31
2007 18.577,4 8,13
2008 21.069,7 11,35
2009 24.054.,4 12,07
2010 25.279,3 18,17

Forrds: Allami Szamvevészék, A lakdstaimogatisi rendszer hatékonysdgdanak ellendrzésérdl
készitett jelentés (2009), Magyar Allamkincstar adatkérés

10. abra: Lakas-takarékpénztarakra forditott tamogatdsok
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5.1.7. A lakas-takarékpénztarakkal kapcsolatos tamogatasi igény elorejelzése
Magyarorszdagon

140. Az elorejelzés sziikségessége. Koltségvetési szempontbol alapvetd, hogy a lakdscélu
tdmogatasokra szant 0sszegek minél megbizhatobban tervezhetdk legyenek, hiszen csak igy
biztosithatd a tdmogatni kivant cél megvalosuldsa az dallamhéztartds egyensulyanak
fenntartasa mellett. A tamogatasok elérejelzése nélkiilozhetetlen a lakds-takarékpénztarak
szamara is, a pénztarak termékei irdnti kereslet ugyanis valosziniisithetéen jelentés mértékben
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fiigg az allami tdmogatdsok 1ététdl és mértékétdl, igy annak esetleges véltoztatasa a lakas-
takarékpénztarak miikodését jelentdsen megnehezitené.

5.1.7.1. Az el6rejelzésben hasznalt valtozok

141. A legfontosabb valtozok. A lakas-takarékpénztarakon keresztil nyujtott allami
tamogatasok mértékének eldrejelzésében a legfontosabb valtozok az uj befizetések allomanya
(a pénztartagok adott évi befizetései, mivel ezutdn fizetik a tdmogatast), illetve az dllami
tamogatas mértéke (mivel ez hatarozza meg, hogy milyen aranyl tdmogatast nyQjt az allam).
Szerepet jatszik ezen feliil még, hogy a korabban kifizetett tamogatasok egy része kiilonb6zo
okok miatt visszautalasra keriil a koltségvetésbe.

142. Az uj befizetések niovekedeési iiteme. Az elorejelzések meghatarozo valtozoja az Uj
befizetések mértéke. A lakas-takarékpénztarak esetében az 0 befizetések mértéke a vizsgalt
1d6szak alatt folyamatosan nétt. A novekedés mérteke arlagosan évi 14% volt. A novekedés
litemét a valsag csokkentette, azonban még ebben az iddszakban is nétt a pénztartagok
befizetéseinek értéke; a legalacsonyabb ndvekedést mutatd 2008-as évben a novekedés
mértéke 10% volt.'”

143. A kiutalt allami tamogatds az uj befizetések aranydaban. Az elmult hat év negyedéves
adatai azt mutatjadk, hogy a lakas-takarékpénztari 01j befizetések utan a kiutalt allami
tamogatas mértéke 24% koriil mozog. Elsore taldn meglepd lehet, hogy nem automatikus a
konstrukcio altal rogzitett 30% tamogatas, azonban ez az arany két okbdl is alacsonyabb a
torvényi szabalyozasban rogzitett mértéknél. Egyrészt a megtakaritok koziil egy sziik réteg a
maximalis allami tdmogatas igénybevételéhez sziikséges havi 20 ezer forintnal rendszeresen
nagyobb Osszeget utal 4t lakas-takarékpénztari szamlajara.'”® Masrészt pedig eléfordul, hogy
egyes szerzédések esetében nem teljesiilnek az allami tamogatas kiutalasanak feltételei..'**
Tekintettel arra, hogy az allami tadmogatas mértéke igy Osszességében stabilan az 1j
befizetések 24%-a koriil alakult, ezt a mértéket allandoként hasznaljuk az eldrejelzésiinkben.

144. A tamogatas igénybevétele nélkiil megsziint szerzodések aranya. A tamogatas nélkiil
megszlint szerzédések aranya az Osszes szerzodés szamahoz viszonyitva stabilan, atlagosan
5% koril alakul. Az Gsszes szerzddésszam atlagos novekedési liteme a 2004-2009 kozotti
idészakban évi 6%, és ez az arany stabilnak tekinthet6.'” Ennek megfeleléen a timogatés
nélkiil megsziint szerzodések ardnyat 5%-nak, az Osszes szerzddésszam éves ndvekedési
litemét 6%-nak tekintjiik.

5.1.7.2. Az elorejelzés eredmeényei

145. A szamitdsok menete. A szamitdsok sordn el0szor az uj befizetések forintban mért
Osszegét szamoljuk ki minden évre az ezek ndvekedési litemére vonatkozd feltételezéseink
alapjan. Ebbdl ki tudjuk szamolni a kiutalt 4llami tAmogatas forintban mért mértékét, hiszen a
kiutalt allami tamogatas az 0j befizetések 24%-at teszi ki. Ezt kovetden a szerz0désszam éves
atlagos mértékének novekedése alapjan kiszdmoljuk az altagos éves szerzddésallomanyok
darabszamban mért alakulasat, amelybdl kovetkeztethetiink a felmondott szerzodések

192 A7 1j befizetések elérebecslése akér a szerz6désszam és az atlagos befizetések alapjan is meghatarozhato
lenne. Ez a médszer azonban figyelmen kiviil hagyna azt a tényt, hogy az egy szerzddésre jutd befizetés a
vizsgalt idészakban folyamatosan né.

11 d. a GVH altal megrendelt lakossagi kutatas eredményeit.

1% Ennek egyik példaja, amikor egy tigyfél — gyakran visszaélések kovetkezményeképpen — egynél tobb lakas-
takarékpénztari szerzodéssel is rendelkezik, az allami tAmogatas azonban csak egy szerz6dés utan jar.

195 A modell egyéb részeiben nem a szerzédésszam, hanem a betétallomany névekedését vizsgaljuk, a megsziint
szerzOdések szamat viszont sziikségszerlien az Osszes szerzédésszamhoz aranyositjuk.
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darabszdmara is. Mivel ismerjiik az egy felmondott szerzddésre jutd visszautalt allami
tamogatas forintban kifejezett mértékét is, ezért ki tudjuk szamolni az Osszes visszautalt
allami tamogatds Osszegét is. Az adott évi nettd allami tdmogatast ugy kapjuk meg, hogy
kivonjuk a kincstarbdl kiutalt tdimogatasi 6sszegbdl a kincstarba visszautalt 6sszeget.

146. Szcendriok. Elorejelzésiink soran az 4allami tamogatasigényt tobb forgatdkonyv
mentén is meghatdrozzuk. Ennek indoka, hogy illusztralni kivanjuk, hogy a jovdbeli
befizetések alakuldsatol rendkiviil nagy mértékben fiigg az allam altal a tdmogatdsokra
forditott Osszeg. A szdmitasok sordn kétszer harom forgatokonyv szerint vizsgaljuk az allami
tdmogatds lehetséges jovobeli alakuldsat, a jelenlegi, illetve egy potencidlisan megemelt
tamogatasi Osszeg mellett. Az elsé forgatokonyv szerint az 1 lakds-takarékpénztari
befizetések az elmult évek atlagos ndvekedési iitemében ndnek tovabb. A mdsodik
forgatokonyv szerint az 0j lakas-takarékpénztari befizetések az elmult évek legalacsonyabb
novekedési litemében ndnek tovabb, vagyis ezzel a szcenaridoval az dallami tdmogatés
alakulasanak egyfajta minimumara adunk becslést. A harmadik forgatokonyv szerint az 1j
befizetések az elmult évek atlagos mértékében ndének mindaddig, amig a teljes piac
szerzddéses allomanya el nem éri az 1,8 millié szerzddést, majd ezt kdvetden degressziven,
azaz fokozatosan csokkené mértékben nének tovabb.'”® A harom forgatokényv szerinti
vizsgalodasunkat ezt kovetden megismételjiik arra a lehetdségre nézve is, ha az allami
tdmogatds maximuma 50%-al megemelkedne.

7. tablazat Az dallami tamogatasi igény elorejelzése (milliard forint/év 2020-ban)

Az 1j befizetések novekedési 72.000 forintos allami 108.000 forintos allami

iiteme tamogatas tamogatas
Atlagos novekedés 105 125
Lfrgklseb'b historikus 65 76
novekedés

Atlagos, majd degressziv

novekedés 84 9

147.  Eredmények I. A nett6 allami tdmogatas alakulasat a fenti harom forgatokonyv szerint
a kovetkez6 abra szemlélteti. Lathatd, hogy a koltségvetési szempontbdl legkisebb kiadassal
szamolo forgatokonyv szerint 2020-ban kozel 65 milliard forintot fog kdélteni a kincstar a
lakas-takarékpénztari tdmogatasok kifizetésére, mig a legnagyobb ndvekedéssel szamold
forgatokonyv szerint ez az 9sszeg 105 milliard forint lesz. A tAmogatasok 2010-ben kifizetett
Osszege kortilbeliil 25 milliard forint.

1% A szamitasok soran feltessziik, hogy 1,8 millids teljes szerz6désallomany felett az 1j befizetések ndvekedési
titeme 100 ezer szerzédésenként 1% ponttal csdkken. Az intuicidé emogott az, hogy a piaci telitettség bizonyos
fokanak elérése utan a névekedés lelassulhat.
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11. dbra: Allami témogatds alakuldsdnak elérejelzése

Netto allami tamogatas alakulasanak forgatokonyvei
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148. Elorejelzés megemelt dllami tamogatds forgatokényvével. Az eldrejelzés harom
forgatokonyvét megismételjiik arra az esetre vonatkozoan, ha az allami tdmogatds maximuma
a jelenlegi évi 72 ezer forintrol 108 ezer forintra emelkedne. Feltételezésiink szerint egy ilyen
50%-o0s emelés nem feltétleniil jarna linearis emelkedéssel hiszen a lakas-takarékpénztari
megtakaritok nem feltétleniil a maximalis tdmogatast veszik igénybe: a megtakaritadsok
mértéke a megtakaritok preferenciabeli kiilonbségeibdl adoddan nem fogja linedris mértékben
kovetni az allami tdmogatds mértékének novekedését. Egyes fogyasztok tobbet fognak
féelretenni havonta, hogy ki tudjak hasznalni a megemelt allami tamogatés adta lehetdségeket,
masok viszont nem fognak €Ini ezzel a lehetdséggel. A kovetkezd bekezdésekben bemutatjuk
a GVH altal a fogyasztok viselkedési hatasainak leirasara alkalmazott korrekcios tényezot.

149.  Korrekcios tényezd az dllami tamogatis megemelése esetén — eloszldas. A piaci
szereplok altal szolgaltatott adatokbol kideriil, hogy a havi atlagos lakas-takarékpénztari
megtakaritasok mértéke 15 ezer forint. A megtakaritdsok mértékének eloszlasarol pontosabb
képet alkothatunk, ha megnézziik az agazati vizsgalat kapcsan késziilt reprezentativ lakossagi
felmérés eredményét. Ez jol illusztralja, hogy mig a megtakaritok 28%-a pontosan 20 ezer
forintot takarit meg havonta, 9%-uk pedig 20 ezernél tobbet'"’ (a ketté egyiitt tehat 37%),
addig ez az arany csak 10% a minimalis, 6tezer forintos megtakaritasi sszegre vonatkozdan.
A kovetkezo abran a teljes eloszlas lathato.

197 A 20 ezernél tobbet fizetok kozott feltételezhetden tobbségben vannak azok, akik a 20 ezer forint felett csak a
kezelési koltség mértékét fizetik. Igy Oket is a maximalis mértéket megtakaritok csoportjaba soroljuk.
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12. abra: Lakds-elétakarékoskodok havi megtakaritasa

Havimegtakaritasi osszeg
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150. Korrekcios tényezd az dllami tamogatdas megemelése esetén — eloszlas valtozdasa. A
korrekcios tényezd kiszamitasakor azzal a feltételezéssel éliink, hogy azok az tigyfelek, akik
jelenleg a maximalis allami tdmogatas igénybevételéhez sziikséges havi 20 ezer forintot
helyezik lakas-takarékpénztari betétbe, azok az allami tdmogatds megemelése esetén a
megemelt szintli maximalis tamogatashoz sziikséges legmagasabb Osszeget fogjak
megtakaritani. Amennyiben tehat az évi 72 ezer forint dllami tdmogatas mértéke példaul 50%-
al megemelkedne 108 ezer forintra, akkor feltételezéseink szerint a maximalis Osszeget
megtakaritok havi 20 ezer forint helyett havi 30 ezer forintot takaritandnak meg. Ezt a
feltételezést egyrészt az tamasztja ala, hogy a maximalis 0sszeget megtakaritdo haztartasokban
jellemzden tobb szerzddés is van, azaz nincs ilyen jellegli haztartasi koltségvetési korlatjuk,
masrészt pedig az, hogy minél nagyobb a megtakaritasi O0sszeg, anndl inkabb lehet azt
meglevd lakashitel betorlesztésére is felhaszndlni. Feltételezéseink szerint tehat a maximalis
Osszeget megtakaritok a stratégiailag optimalis maximalis 0Osszeget teszik félre. Ezzel
ellentétben az alacsonyabb Osszeget megtakaritd lakéas-takarékpénztari tigyfelek komoly
koltségvetési korlattal rendelkeznek, igy valoszintlileg az allami tdimogatas megemelése esetén
sem fognak tudni nagyobb Gsszeget félretenni.'®

151. Korrekcids tényezé. A Korrekcios tényezot (ﬂ)tehét a kovetkezdképp kapjuk meg:
allami tamogatas  wj — mértéke (Ft/év) (g9

1=(1-037)+a*0,37, ahol o == . . had s
allami tamogatas jelenlegi mértéke (Ft/év)

1% Természetesen a megtakaritok és megtakaritani képesek aranya a becslés idszaka alatt valtozhat, ezt azonban
nem lehet egzakt modon elérejelezni.

19 A 0,37-es ardnyszam a havonta 20 ezer forintot vagy annél tobbet megtakarito tigyfelek aranyara utal a teljes
tigyfélallomanyon beliil. (Lasd a fenti abran, illetve az ¢l6z6 bekezdésben.)
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152.  Példa a korrekcios tényezd kiszamitasdra. E16z6 példanknal maradva amennyiben az

allami tdmogatas mértéke 72ezer forintrol 108ezer forintra emelkedik, az a = 170;(?:(;) =

9 o

Ebbdl kovetkezden a korrekcids tényezd: A =(1-0,37)+1,5%0,37 =1,185

153.  Eredmények II. A megemelt allami tamogatas melletti nettd allami tdmogatas
alakuldsanak harom forgatokonyvét a kovetkezd dbra szemlélteti. Lathatd, hogy a
koltségvetési szempontbol legkisebb kiadéassal szamolo forgatokonyv szerint 2020-ban kozel
76 milliard forintot fog kolteni a kincstar a lakéas-takarékpénztari tamogatasok kifizetésére,
mig a legnagyobb novekedéssel szdmolo forgatokdnyv szerint ez az 6sszeg 125 milliard forint
lesz. Az eredmények értelmezése soran érdemes viszonyitasi alapnak tekinteniink az 0sszes
lakascélu koltségvetési tétel mértékét, amely 2010-ben 142,5 millidrd forintot tett ki.

13. dbra: Allami timogatds alakuldsdnak alternativ elérejelzése

MMegemelt allami tirnogatassal Korrigalt netto tamogatas
alakulasanak forgatokonyvei*
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6. A lakas-takarékpénztarak jovedelmezosége és arazasi
magatartasa

6.1. Jovedelmezoség

154. A nyereséges miikodés minimalis iizemmérete. Egy lakés-takarékpénztar
jovedelmezdségét nagymértékben meghatirozza annak {izemmérete, vagyis mekkora
betétallomannyal, hany Ttgyféllel rendelkezik. Egy bizonyos iizemméret alatt a lakas-
takarékpénztar nem tud profitot termelni. A késdbbiekben bemutatjuk, hogy jelenleg a magyar
piacon — a pénztar lizletmodelljétdl is fliggden — a lakés-takarékpénztarak minimalis
iizemmérete atlagosan mintegy 40-60 milliard forint kozé tehetd a betétallomany
tekintetében.' '

155. A hitelezés csak késobb indul. A minimalis iizemméret elérés¢hez meghatarozott
iddre van sziikség. A lakas-takarékpénztar azért is tekinthetd kozép-hossza tdvon megtériild
iizletnek, mert a hitelezési tevékenység csak késobb, eltolva kezdddhet el a forrasgylijtéshez
képest.

156. Az eredmény felépitése. A hazai lakas-takarékpénztirak eredményét leginkabb a
kamatkiilonbozet, a jutalék- és dijeredmény, a pénziigyi miiveletek eredménye és az altalanos
koltségek hatarozzak meg. A kamatkiilonbozetben jelennek meg a hitelek €s az allampapirok
utan kapott kamatok, valamint a betétekre és azok 4llami timogatésara kifizetett kamatok.'"!
A jutalék- és dijeredmény részét képezik a termékekhez kapcsolédoan az iigyfelek felé
felszamitott kiilonb6zd dijak, valamint az ligynokok részére fizetett jutalékok. A pénziigyi
miveletek eredménye az értékpapir (leginkabb allampapir és jelzaloglevél) befektetések
arfolyamnyereségét tiikkr6zi, mig az altaldnos koltségek kozott jelennek meg a pénztar
milkodésének fix és kiillonboz6 igazgatasi koltségei.

157. Kamatkiilonbozet alakuldisa. A pénztarak jovedelmezdsége tobb moddon s
vizsgalhato. Els6 1épésként érdemes megvizsgalni az eredmény legfontosabb valtozé
tételének, a kamatkiilonbozetnek az alakuldsat. A két piaci szerepld kamatkiilonbozete a
vizsgalt, 2004-2009 kozotti idészakban folyamatosan novekedett és hasonléan alakult. Ezt
szemlélteti az alabbi dbra.

1% A minimalis izemméret kérdésével a 8. fejezet foglalkozik részletesen.
1A kamatkiilonbozet tehat a kapott és a fizetett kamatok kiilonbsége, az eredménykimutatas egyik tétele.
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14. abra: Kamatkiilonbozet alakulisa'’’

Eamatlailonbozet alakulasa 2004-2009
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158. Az dltalanos igazgatdsi koltségek eltérden alakultak. A kamatkiilonbozet hasonld
alakulasa mellett jelentds eltérés figyelhetd meg a két piaci szerepld altalanos koltségeinek
alakulasaban. Az altalanos koltségeknek nem csupan a szintje, hanem valtozasanak irdnya is
nagyban eltér a két pénztarnal. Az OTP-LTP altalanos koltségei 1ényegesen alacsonyabbak, €s
a Fundamentaval ellentétben csokkend tendenciat mutatnak. Ennek egyik jelentds oka lehet a
két pénztar iizleti modellje kozotti kiilonbség, hiszen mig az OTP-LTP egy kereskedelmi
banki hattérrel (és annak minden eldnyével: infrastruktaira, rendszerek, eréforrasok, know-
how, stb.) rendelkez0 lakas-takarékpénztar, addig a Fundamenta 6nalloan mikodik.
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15. dbra: Altaldnos igazgatdsi kiltségek alakuldsa
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159. Mindkét piaci szereplé nyereségesen miikodik. Mind a Fundamenta, mind az OTP-
LTP pozitiv adézas utdni eredményt tud felmutatni a vizsgélt id6szak minden egyes évére

"2 Forras: piaci szereplék eredménykimutatésai 2004-2009 kozott.
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vonatkozoan, alapvetéen novekvd tendencia mellett. A Fundamenta eredménye az altalanos
koltségek kozotti nagy eltérés miatt Iényegesen alacsonyabb.

16. abra: Adozas utani eredmény alakuldsa
- ~
Adozas utani eredmeny 2004-2009
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160. Jovedelmezdség vizsgdalata mutatokkal. A hitelintézetek jovedelmezdségének
vizsgalatara szamos mutato létezik. Ezek koziil a gyakorlatban gyakran alkalmazzdk a
sajattoke aranyos nyereség (ROE), az eszkOzaranyos nyereség (ROA), valamint a nettd
kamatrés mutatoéjat. A lakas-takarékpénztarak jovedelmezdségének  vizsgalatihoz
Osszehasonlithatjuk, hogy ezek a mutatok miként alakultak a lakés-takarékpénztarak, valamint
a bankszektor egésze esetében. A 2009-re vonatkozd adatok szerint mindkét piaci szerepld
minden mutaté esetében a bankszektor 4tlaga folott teljesitett. A két pénztar
Osszehasonlitdsdban az OTP-LTP feliilmulta a Fundamentat.

8. tablazat: Jovedelmezoség 2009-ben

Jovedelmezoségi mutatok (2009) Fundamenta OTP-LTP Bankszektor
ROE 36% 128% 8%
ROA 1% 2,7% 0,7%
Nettéo kamatrés 4% 4,7% 2,6%

161. A pénztarak jovedelmezdsége a vizsgalt idoszakban folyamatosan javult, mig a
bankszektoré romlott. Csupan a 2009-es adatok vizsgalata azonban hamis képet festhet a
jovedelmezdségrdl, mivel a lakas-takarékpénztarakat kevésbé viselte meg a gazdasagi
vilagvalsag. Eltér6 képet kapunk, ha a harom mutatd alakuldsat a 2004-2009 kozotti
iddszakban vizsgaljuk. Az alabb kovetkez6 abrakbol jol latszik, hogy a vizsgalt idészak elején
a bankszektor egészéhez képest sok esetben elmaradt a lakas-takarékpénztarak
jovedelmezdsége, kiilondsen a Fundamentdé. Az iddszak folyaman aztan a két pénztar
mutatdi folyamatosan javultak, mikdzben a bankszektor jovedelmezdsége éppen ellenkezd
modon alakult.
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17. abra: Jovedelmezdség alakuldasa mutatok alapjan

a) ROE

140,0%

Jovedehnezoség ROE szerint

120,0%

100,0%

20,0%

60,0%

40,0% ‘r#’#J, | \\\\\l |

20,0%

0,0% ¥

2004

2005 2004 2007

200%

2009

=8 Findamerta =a— O TP-LTFP

b) ROA

—4— Bari szektor

3.0%

Jovedehnezoseg ROA szermt

2,5%

2,0%

//
e

1,5% \
1,0% /

2004

o ’_,_—Ix‘-‘:'/‘
0,0% 1

2009

55



¢) Netto kamatrés

Netto Kamatres alakulasa
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162. A lakas-takarékpénztarak dtlagos marzsa meghaladja a bankszektor atlagat. A nettod
kamatrés mutato a hitelintézetek eszkozaranyos kamatkiilsnbozete'’. A mutato tekintheté
tehat a hitelintézetek tevékenységére jellemz6 egyfajta atlagos kamatmarzsnak. Az abrarol
leolvashatd, hogy a lakéas-takarékpénztarak atlagos kamatmarzsa a vizsgalt idészak egésze
alatt a bankszektor atlaga folott alakult, a gazdasagi valsag idején pedig a pénztari marzsok
még jobban elszakadtak a banki atlagtol.

163. A magas marzs alapja az dllami tamogatds dltal generalt alacsony forrdaskoltség. A
marzsok kozotti kiilonbség ravilagit a lakas-takarékpénztari rendszerben 1évd allami
tdmogatds hatdsara a pénztarak jovedelmezOségére. Jelenlegi formajaban ugyanis az allami
tdmogatds lehetévé teszi olyan darazas alkalmazasat, amely alacsony betéti kamatokat
eredményez a lakas-takarékpénztari rendszerben. Az dallami tdmogatds magas mértéke,
valamint a kizardlag a betéti oldalon vald 6sszpontosulasa egyiittesen tesznek lehetévé ilyen
arazasi magatartast. Mivel alapesetben a lakas-takarékpénztarak forrasat kizarolag az tigyfelek
betétei jelentik, a pénztarak igy rendkiviil alacsony forraskdltséggel szembesiilnek.

164. A pénztarak szabad eszkozeiket biztonsdgos értékpapirokba fektethetik, és dathidalo
kélesondket nyujthatnak beldliik. A pénztarak alacsony koltségli forrasaikbol finanszirozzak
hitelezési tevékenységiiket.''* Forrasaik szabad részét ugyanakkor, az Gn. szabad eszkozoket
befektethetik, vagy azokbol athidalo kolcsonoket nyujthatnak. A 2011. januar 1-jétdl hatalyos
szabalyozas értelmében a szabad eszkozok legalabb 25%-at készpénzben, szamlapénzben,
vagy allampapirban kell tartani; a szabad eszk6zok legfeljebb 20%-a egy évnél nem hosszabb
lejaratra kihelyezhetd hitelintézetekhez; a szabad eszk6zok legfeljebb 30%-a jelzaloglevélbe
fektethetd; a szabad eszkozok legfeljebb 75%-ig pedig athidalé kélesondk nyujthatok. '

3 Az eredménykimutatas részeként meghatrozott kamatkillonbozet és az Gsszes eszkoz (mérlegfodsszeg)

hanyadosa.
"% A lakas-takarékpénztari szerzédésekhez kapcsolodé normal hiteleket.
115

Ltv. 15.§
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165. A hitelezési aktivitas alacsony, igy sok szabad eszkoz dll rendelkezésre. A normal
lakas-takarékpénztari hitelek kamatai ugyan viszonylag alacsonyak, a hazai piacra jellemzo
hitelezési aktivitas ugyanakkor kifejezetten alacsony. Az OTP-LTP eszkozeinek mindossze
3%-at tették ki a hitelek 2009-ben, mig a Fundamenta eszkdzeinek kozel 11%-at tették ki a
hitelek. A Fundamenta hiteleinek 62%-a azonban athidal6 vagy azonnali athidald kdlcson, igy
a normal hitelei az eszkozoknek csupan a 4%-at teszik ki.''® Mivel Magyarorszagot magas
kamatkornyezet jellemzi az eurddvezethez képest, a lakés-takarékpénztarak olcsd forrdsaik
donté tobbségét alacsony kockazata, és a forraskoltséghez képest magas hozamu
allampapirokba helyezhetik ki. A lakas-takarékpénztarak kedvezd jovedelmezdségi
mutatoihoz ez nagymértékben hozzajarul.

166. A forraskoltséghez viszonyitva magas hozam érhetd el alacsony kockdzat mellett az
értékpapir befektetéseken. A piaci szereploktdl az dgazati vizsgalat keretében bekért adatok
szerint a Fundamenta 2009-ben 4tlagosan 8,15%-0s hozamot realizalt az allampapirokon,
illetve 12,66%-0s hozamot a jelzalogleveleken. A teljes vizsgalt periodusban is stabilan 8%
koriil alakultak a Fundamenta allampapir hozamai, mig a jelzalogleveleken atlagosan 9%
koriili hozamot ért el a pénztar. Az OTP-LTP értékpapir befektetésein elért hozama a 2004-
2009 kozotti idészakban atlagosan szintén 8% koriil alakult. Ha feltessziik, hogy egy lakas-
takarékpénztar forraskoltségét jol kozeliti kamatkiaddsainak ardnya a betétallomanyhoz
viszonyitva''”, a két piaci szereplé atlagos forraskoltségét 2,7%-ra, illetve 2,8%-ra tehetjiik a
vizsgalt periodusban, elhanyagolhaté mértékii szoéras és csokkend tendencia mellett.''® A
lakas-takarékpénztarak tehat értékpapir befektetéseiken viszonylag magas marzsot érhettek el
alacsony forraskoltségeiknek koszonhetéen, korlatozott kockazat mellett.' "

% Az OTP-LTP nem nyujt athidalé kolesonoket.

"7 fgy figyelembe vessziik az allami timogatast is, hiszen az a betétallomany részévé valik, az llami timogatas
utan fizetett kamat pedig szintén értelmezhet6 a forraskoltség részeként.

8 A csokkend tendencia oka, hogy a 2006-os jogszabaly modositasok elétt csak 3% betéti kamatozast termékek
voltak a piacon, azéta viszont megjelentek az 1%, illetve 1,5% kamatozasu termékek is, amelyek aranya a
betétallomanyon beliil ndvekszik.

"9 Feltételezheté, hogy az értékpapir — és kiilsndsen az allampapir — befektetések alacsonyabb kockézatot
képviselnek a hitelezéshez képest.
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18. dbra: Ertékpapir befektetéseken elért marzs'*’

Ertékpapirokon elért marzs a forriskaltséghez viszonyitva
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167. Az athidalo kolcsonok még nagyobb marzs elérését teszik lehetové. A lakas-
takarékpénztarak a tevékenység magasabb kockéazata kovetkeztében értelemszeriien nagyobb
marzsot képesek elérni az athidalo kolcsoneiken. Az athidald kdlcsondk jellemzben piaci
kamatozastiak, mig forraskoltségeik — ahogy lattuk — az allami tdmogatds miatt viszonylag
alacsonyak. A 2011. januar 1-jét6l hatdlyos jogszabaly modositas értelmében raadasul,
ezentl még nagyobb ardnyban nyujthatnak athidalo kolcsonodket a pénztarak, ami tovabb
novelheti jovedelmezdségiiket.

120 Az értékpapirokon elért atlagos hozamot az egyes értékpapir befektetések allomanyaval vald sulyozéas révén
hataroztuk meg, az agazati vizsgalat keretében a GVH rendelkezésére bocsatott adatok alapjan.
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19. abra: Athidalé koleson marzs'!

Fundamenta athidalo és azonnali athidalo kolcsonemek
malzsa a forraskoltseghez visz onyitva
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168.  Versenyproblémdak. A magas marzsokat latva felmeriilhet a kérdés, hogy az allami
tamogatas jelenlegi formaja nem visz-e til nagy torzitast a rendszerbe. Azaltal, hogy az allami
tamogatds mértéke magas, és a betéti oldalon koncentralodik, a lakas-takarékpénztarak a
kereskedelmi bankokhoz képest — és igy a piacihoz képest — joval alacsonyabb
forraskoltséggel szembesiilnek, forrasaik nagy részét pedig alacsony kockazatu
értékpapirokba fektethetik, vagy adott esetben piaci kamatozasu athidald kolcsonodket is
nyujthatnak. Verseny szempontbol ez azért lehet aggalyos, mert a pénztaraknal igy keletkezo
elénybdl a fogyasztok — a gyenge piaci versenynek is koszonhetden — nem feltétleniil a
megfeleld mértékben részesiilnek, tovabba elképzelhetd, hogy a lakashitelezési piacnak van
olyan alpiaca, ahol a lakéas-takarékpénztarak athidald kdlcsonei versenyeznek a kereskedelmi
bankok hiteleivel, és ezen az alpiacon a pénztarak az allami tAmogatas miatt versenyelonybe
keriilhetnek.

169. Felmeriilhet az dllami tamogatds mértékének a csokkentése. Az éallami tdmogatas
piactorzitd hatasanak enyhitése érdekében felmeriilhet a tdmogatds jelenlegi magas
mértékének (30%) a csokkentése. Ezt az is indokoltta teheti, hogy jelenleg joval alacsonyabb
kamatkornyezet jellemzi a hazai piacot a lakas-takarékpénztari rendszer inditasakor jellemzd
kamatkornyezethez képest. A "90-es évek kdzepének magas kamatai miatt a piac inditasakor
jogosnak tlinhetett a 30%-os allami tdmogatds biztositdsa a termék versenyképességének
megteremtése céljabol, azota azonban a piac egy joval érettebb szakaszba keriilt, a
kamatkornyezet pedig jelentds mértékben megvaltozott.

170.  Alternativ modell: dllami tamogatds megosztisa hitel és betét kozott? Felmeriilhet
azonban annak a lehetésége is, hogy a szabdlyozd, a jelenlegi tamogatasi rendszert

121 Athidalé kolesont jelenleg csak a Fundamenta nyujt. Az athidaléd kélesonok atlagos kamatat az athidalo
kolcsonodk utan kapott kamattomeg és a kolesondk allomanya alapjan hataroztuk meg, azok aranyositasaval. A
szamitasok magukban foglaljak az azonnali athidalo koélesondket is, azokat az athidald kolesonok részeként
tekintjiik. Az adatok forrasa a piaci szerepl6k adatszolgaltatasa.
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megvaltoztatva, nem csupan a megtakaritasi oldalhoz koti az allami tdmogatast, hanem
valamilyen formédban és ardnyban megosztja azt a megtakaritdsi- és a hiteloldal kozott.
Elképzelheté, hogy egy ilyen rendszer jobban 0Osztonozné a lakas-takarékpénztari
hitelfelvételt, ezt azonban megfeleld hatdstanulmannyal sziikséges alatamasztani. Az allami
tdmogatds formajanak a megvaltoztatasa tovabba a teljes rendszer Ujragondoldsat teheti
sziikségessé, €s bizonyosan hatassal lenne mind az arazasra, mind szamos egy¢b tényezore.

6.2. Arszabdlyozdsi kérdések
6.2.1. A szabalyozasbol fakado arazasi korlatok a lakas-takarékpénztari piacon

171. Az drak ellendrzésének indokoltsaga a lakds-takarékpénztari piacon. A lakas-
takarékpénztarak fontos szerepet toltenek be a lakasfinanszirozasban. A lakasfinanszirozas,
mint azt az el6zé fejezet emlitette, fontos kozpolitika, ahol gyakran torténik allami
beavatkozas tamogatasok formdjaban. A lakas-takarékpénztirak esetében a rendszer
biztonsagos mitkddése, és a tamogatasok hatékony felhasznalasa alapvetd kozérdek.'” Ez a
két cél indokolja, hogy ezen a piacon olyan szabélyozasi intézkedések sziilessenek, amelyek
korlatok koz¢ szoritjak a lakéas-takarékpénztarak arazasat.

172. A lakas-takarékpénztari  tevékenység  fenntarthatosaganak,  stabilitasanak
biztositasa. A lakés-takarékpénztarak altal nyujtott termékek arainak korlatok kozé szoritasa
els6sorban azt célozza, hogy segitsen a tevékenység egyensulydnak, fenntarthatdosdganak
biztositasdban. A betéti €s hitelkamatok nem megfeleld aranya esetén valoszinlibb ugyanis,
hogy a megtakaritasi vagy hitelezési tevékenység tulreprezentalttd valik. A két oldal
egyensulyanak a hitelek felé¢ torténd megbomlasa likviditasi nehézségekhez, a rendszer
destabilizalodasdhoz vezethet. (Nem lesz ugyanis elegendd befizetd, aki biztositja a kedvezd
hitelkamatokhoz sziikséges forrasokat). A megfeleld hitel/betét ardny viszont megkoveteli a
rendszerben szereplOk teljesitményének folyamatos kiegyenstlyozottsagat, ami a kockazatok
alacsony szinten valo tartdsdval, valamint a hosszii tdva stabilitas és kiszamithatosag
biztositasaval érhetd el. A magyar szabalyozasban ezt hivatott biztositani az E és K mutato.

173. A fenntarthato miikiodés biztositasanak darazasi kovetkezményei. A fenntarthatdsag a
rendszer stabilitdsanak biztositdsa mellett fontos 4arazasi korlatot is jelent. A lakds-
takarékpénztari rendszer egyik sajatossdga, hogy az allami tdmogatas révén a pénztarak
»mesterségesen” alacsony koltség mellett juthatnak forrashoz (amely koltség joval magasabb
a kereskedelmi bankok esetében), és ezeket a forrasokat a kereskedelmi bankoknal 1ényegesen
alacsonyabb kockéazatok mellett hasznalhatjak hitelezésre. Az allami tdmogatas altal
biztositott koltségelony azt eredményezi, hogy szamos (potencidlis) versenytars, a
kereskedelmi bankok kisebb versenynyomadst jelentenek a lakas-takarékpénztarak szadmara,
igy felmeriilhet, hogy a tdmogatds hatékony felhasznaldsa darszabalyozast indokol.
Amennyiben a lakas-takarékpénztar szlikebb piacan viszont megfeleld a versenynyomas,
akkor nem feltétleniil van sziikség ilyen jellegli beavatkozasra. Ha azonban a piac mérete €s
szerkezete ezt kérdésessé teszi, bizonyos mértékii beavatkozds a szabdlyozads részérdl —
jelentds részben a tdmogatasok hatékony felhasznéaldsanak biztositdsara — bizonyos mértékig
indokolt lehet. A jelenlegi magyar szabalyozas ezt ugy oldja meg, hogy maximalja a hitelek
utan felszamithatd kamat mértékét, illetve a felszamithatd egyéb dijak korét és mértékét.

122 Arszabalyozasra éltaldban olyan piacokon keriil sor, ahol a verseny nem biztositia a piac megfeleld
mikodését: egyes monopoliumok, oligopdliumok vagy piaci kudarcok esetében el6fordulhat, hogy a piac
mikodése javithatd, ha szabalyozdi beavatkozas irja el6 az arat. Ez a gyakorlatban altalaban azt jelenti, hogy az
adott piacon jellemzd szolgéltatas vagy termék arat rogzitik, vagy maximaljak. Arszabalyozasra olyankor is sor
kertilhet, amikor valamilyen egyéb specialis allami- vagy kézérdek fiizédik az adott piachoz.
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6.2.2. Arazdsi korlitok a lakds-takarékpénztdri piacon

174. A magyar szabalyozas az arak alakitdsa tekintetében tobbféle eszkozt is alkalmaz. A
magyar jogszabalyok a német szabdlyozast kdvetve bevezetnek két olyan mutatot (£ és K),
amelyek a hitelek és betétek (és azok kamatldbainak) egymaéshoz viszonyitott aranyat
vizsgaljak. A szabdlyozas emellett a lakés-takarékpénztarak altal felszamithatdo egyéb dijak
esetében dijmaximumokat is tartalmaz, és a hitelkamatok esetében is tartalmaz egy 10%-os
maximalis értéket.

6.2.2.1. Az E mutat6 szerepe az arazasban

175. Az egyéni teljesitménymutatdt az altalanos szerzédési feltételeket szabalyozo 47/1997.
(ITI. 12.) Korm. rendelet vezeti be. A mutatot minden lakéas-takarékpénztari termékmodozatra
ki kell szamitani, és mértéke minden esetben 0,5 és 1 kozé kell, hogy essen. A mutatd
szamitasara vonatkozé képletet szintén a kormanyrendelet rogziti, az aldbbiak szerint:'*

a/r

= egyéni teljesitménymutatd

= az adott szerzGdésre kifizetendd Osszes betéti kamat, ami tartalmazza az allami tamogatas utan
jovairt betéti kamatot is

= az adott szerz6dés betéti kamatlaba

= az adott szerz6dés lakaskolcsonére kifizetendd dsszes hitelkamat €s a lakaskdlesonhdz
kapcsolodo kezelési kdltség

p = azadott szerz6dés lakaskolcsonére szamitott kdlesondij mutato [1. § (3) bekezdésének e) pontja]

E =

&
I

o -

176. Az E mutato, mint a szerzodés két szereplije teljesitményének viszonyszama. Az E
mutatd tekintetében a magyar szabdlyozds nem ad szdveges magyarazatot, csupan az
ismertetett képletet kozli; a vonatkozd német jogszabaly szerint az E mutatd a lakas-
takarékpénztari ligyfél (a tovabbiakban: lakas-megtakaritd) és a lakés-takarékpénztar
szolglézgcatésainak viszonyat ragadja meg egy lakas-takarékpénztari szerzodés teljes futamideje
alatt.

177. Az E mutato értékére hato tényezok. A mutatd értékére hatassal van mind a
megtakaritdsi oldal dija (vagyis a betéti kamat), mind a hitel oldal dijai (a hitelkamat és a
kezelési koltség), tovabba a lakas-takarékpénztari termék egyéb olyan feltételei, amelyek
befolyasoljak az egyik és/vagy a masik oldalon keletkezé kamattomeg alakulasat (jellemzden
futamido, szerzédéses osszeg, hitel/betét arany).

178. Az E mutaté, mint az drazdst befolydsolo tényezd. A szabalyozé az E mutatd
alkalmazéasaval lényegében korlatot szab a hiteldij és a betéti kamat kiilonbségeként
meghatarozhato ,,marzs” mértékének, és bizonyos mértékig a hitel/betét aranynak. A mutato
felépitésébol kovetkezden - minden egyéb tényezo (igy kiillondsen a futamidd) valtozatlansaga
mellett -, minél alacsonyabb a betéti kamat, és minél magasabb a hiteldij, vagyis minél
nagyobb a kettd kiilonbségeként meghatarozott ,,marzs”, annal alacsonyabb a mutato értéke.

179. Az E mutato nem feltétleniil jelent profitmaximalizdaldst...A lakas-takarékpénztar
arazéasara természetesen nemcsak az E mutatd célértéke van hatassal. A piaci keresletre

125 47/1997. (I11. 12.) Korm. rendelet, 2. szamu melléklet
124 Német lakés-takarékpénztari torvény Gesetz iiber Bausparkassen (BauSparkG) 8. § (1) 1.
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crer

szamos tényezd lehet hatdssal, igy a lakéas-takarékpénztarak &razasi stratégidjanak
kiemelkedden fontos eleme az alkalmazott kamatszint, illetve nagy jelentéséggel birhat még
tobb tényezd, példaul az alkalmazott értékesitési technikak, illetve az tligyfelekkel torténd
kapcsolattartas.

180. ...de bizonyos feltételek mellett az E mutato also korldtja jelenti az optimalis
stratégiat. Egy  profitmaximalizdld  lakas-takarékpénztar abban  érdekelt, hogy
termékmodozatai £ mutatdja minél jobban megkdzelitse az alsé korlatot, és ezzel a lehetd
legnagyobb ,,marzs” elérésére torekszik.'”> Adott futamidejii és szerzédéses osszegii termék
esetében, adott betéti kamathoz a lak4s-takarékpénztar az £ mutatd 0,5-0s értéke mellett érheti
el a legmagasabb hitelkamatot a mutato 0,5 és 1 kozotti intervallumaban. Ugyanez forditva is
igaz: adott futamidd ¢és szerzddéses Osszeg esetén, adott hitelkamathoz egy lakas-
takarékpénztar ugy hatdrozhatja meg a szamara optimalis, legalacsonyabb betéti kamatot, ha
az egyéni teljesitménymutato a 0,5-0s értéket veszi fel.

6.2.2.2. A K mutat6 szerepe az arazasban

181. A K mutato a szabdlyozdsban. A lakas-takarékpénztarak biztonsagos miikodéséhez
nemcsak az egyes szerzOdéseken beliili szolgaltatdsoknak kell egyensulyban lenniiik, hanem
egy adott idészakban a lakas-takarékpénztar altal az ligyfelek részére teljesitett, valamint az
igyfelek altal a lakas-takarékpénztar részére teljesitett szolgaltatdsoknak is. A K mutatd
szamlaloja 1ényegében az E mutatd szamlalgjat 6sszegzi az adott évben kikeriilé szerzddések
esetében, mig a K mutatd nevezdje az E mutatd nevezdjét 6sszegzi azoknak a szerzOdéseknek
az esetében, amelyekre a szerzddéses Osszeget (megtakaritas és hitel) az adott évben kiutaltak.
A mutato értékének a szabalyozas altal meghatérozott also korlatja 1.'*°

182. ,,Generdcios” probléma és kezeléese a K mutatoval. A K mutatd a lakas-
takarékpénztari rendszer un. ,,generacios” problémajat kivanja kezelni. El6fordulhat ugyanis,
hogy egy bizonyos iddszakban a pénztarak az atlagosnal joval nagyobb szdmban kotnek Uj
szerzbdéseket, majd ezt egy olyan iddszak koveti, amikor joval kisebb szamu 1) tigyfelet
tudnak szerezni. Ez utdbbi iddszakban azonban a kordbbi idészakban bevonzott sok tigyfél
hitelfelvételi igénnyel jelentkezhet, ami likviditasi nehézségekhez, és igy ndvekvo varakozasi
1dékhoz vezethet, amennyiben a még a pénztarban 1év0 betétek és a korabban hitelt felvevok
téketorlesztései nem fedezik a hiteligényt.'”” Emiatt nagyon fontos, hogy a betétesi és a hitel
oldal teljesitménye folyamatosan kiegyenstlyozott legyen a pénztar egésze szintjén. A K
mutatd éppen ezt az egyensulyt probalja megragadni. A szabalyozas a ,,generacios” probléma
mérséklése végett, illetve likviditasi problémak elkeriilése céljabol irja eld, hogy a mutatd
értéke nem csokkenhet 1 ala.

183. A K mutato hatdsa az drazdsra. A termékek arazdsara a K mutaté nagyon attételes
hatassal van. A mutato 0sszefligg az E mutatoval, igy behatarolja a lehetséges portfoliot, és a
tarifatervezésnél figyelembe kell venni. A multbeli adatok és az eldrejelzések alapjan
kiszamithatd, hogy adott hitelfelvételi aranyok mellett varhatéan hogyan alakul a K mutatd
értéke adott tarifaportfolid esetén. Ha tul alacsony E mutatdt eredményez0 tarifakat tervez egy
pénztar, az a K mutaté kedvezotlen alakulasahoz vezethet, és ilyenkor sziikséges lehet a

123 Bzt az allitast alatimasztjak az empirikus adatok is, mivel a piaci szereplSk jelenleg kinalt termékei E
mutatdja az also6 korlat kdzelében helyezkedik el.

126 A kollektiv teljesitménymutatot (K) ugyancsak a 47/1997. (II1. 12.) Korm. rendelet vezeti be. Szamitisanak
menete az 1. mellékletben taldlhatd, magat a mutatot a lakas-takarékpénztaraknak legalabb évente ki kell
szamitaniuk.

127 A, generaciés” problémardl lasd pl.: Révész Anna: Die Bausparkassen, ihre spezielle Risiken und deren
bankenaufsichtliche Behandlung, diplomamunka, Budapesti Kézgazdasagtudomanyi Egyetem, 1995, 4.2. fejezet.
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tarifak 4ttervezése, vagy a termékportfolio kiegészitése olyan tarifaval, amely magas E
mutatoval jar.

6.2.2.3. Armaximum a hitelezés és egyes dijtételek esetén

184. A szabdlyozas meghatdrozza a felszamithato dijak korét és azok maximalis mértékét.
A szabdlyozas az E és K mutatdkon tul tényleges drmaximumot is megallapit a lakas-
takarékpénztarak normal lakashiteleire egy fix nomindlis kamatlab formajaban. A
hitelkamatlab fels6 hatira 10%.'*® A jogszabalyok ezen kiviil meghatérozzak, és tételesen
rogzitik milyen egyéb dijakat szamithatnak fel a lakas-takarékpénztarak, valamint
meghatdrozzak azok maximalis mértékét. Az aldbbi tablazat attekintést nyljt a felszdmithato
dijak korérdl és azok jogszabalyi maximumar6l.'*

9. tablazat: Jogszabalyi dijmaximumok

Szabalyozas szerinti
maximalis mértéke

Szabalyozott dijelem

Lakaskoleson hitelkamata 10%
Szamlanyitasi dij 1%
Szamlavezetési dij 1800 Ft/év

Szerzodésmodositasi dij 2000 Ft
Sziineteltetési dij 2000 Ft
Kezelési koltség 1%"!

185. Tovabbi felszamithato dijak. A lakas-takarékpénztarak a szabalyozas altal
meghatarozott dijakon és koltségeken kiviil kizarolag a szerzddéssel kapcsolatos, az altalanos
szerz6dési feltételekben meghatarozott szolgaltatasokon tul, az tigyfél altal igényelt egyéb
szolgaltatasaik utan szamithatnak fel dijakat, melyeket dijtablazatban kell kdzzétenni.'*>

6.2.3. Arszabdlyozds a lakds-takarékpénztdri piacon — nemzetkozi kitekintés

186. Informadcidforrasok. Az agazati vizsgédlat sordan a helyi piacon érvényesiild
arszabalyozassal kapcsolatban is megkereste a GVH az Eurdopai Uni6 tagallamainak
versenyhatosagait. A valaszok alapjan a lakas-takarékpénztari piacokon az arakat jellemzden
nem rogziti a szabalyozas, vannak azonban az arszabalyozasra utal? jelek.

187. Szabdlyozds a marzsokra Csehorszdagban és Szlovakiaban. Csehorszagban a
pénztarakra vonatkozo jogszabalyt a megtakaritasi és a hitelek kamatai kozotti kiilonbseéget
hatarozza meg, a hitelek kamatai ugyanis legfeljebb 3%-al haladhatjak meg a betétek utani
kamatot' >, Szlovakiaban a lakéas-takarékpénztarakra vonatkozéd torvény* térvény a dijak,

28 A jogszabaly egész pontosan azt mondja ki, hogy az allami timogatas feltétele, hogy a lakas-
elétakarékoskodoval kotott szerzodésben szerepld lakaskoleson kamatanak mértéke ne haladja meg a 10%-ot.

122" A hitelkamat maximumat a Ltv. 17. § (3) bekezdése szabalyozza. Az egyéb felszamithaté dijak korét a
47/1997. (II. 12.) Korm. rendelet 7. § (2) bekezdése rogziti, mig azok maximalis mértékét a Korm. rendelet 7. §
(4)-(5) bekezdései.

130 A szerzédéses Gsszeg aranyéaban.

131 Az adott hitelév elsé napjan még fennallé lakaskoleson dsszegének aranyaban.

13247/1997. (I11. 12.) Korm. rendelet 7. § (3) bekezdése.

13396/1993 Sb Elérhetd cseh nyelven:
http://www.cnb.cz/miranda2/export/sites/www.cnb.cz/cs/legislativa/zakony/download/zakon 96 1993.pdf
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koltségek konkrét mértékét illetden nem tartalmaz rendelkezést. 2003-ig a jogszabaly a
megtakaritasi €s a hitelek kamatai kozotti kiilonbséget 3%-ban maximalta ezt azonban 2003-
ban eltorslték. '

188. Egyéni és kollektiv teljesitménymutatok. A magyarral teljesen azonos explicit
eléirasokat nem tartalmaz a német szabalyozas, ugyanakkor meg kell emliteni, hogy az arakat
mindenképpen befolyasold teljesitménymutatok Németorszagbodl szarmaznak, és azokat
természetesen a hatalyos szabalyozas is tartalmazza.

6.3. Arazdsi magatartds a magyar piacon
6.3.1. Allandé kamatozdsi termékek

189.  Fix kamatozas jellemzi a termékeket. A lakas-takarékpénztari termékek a hazai — és
tobbnyire a nemzetkozi — gyakorlatban fix kamatozistak. A fix kamatozas alkalmazasa
valdsziniileg a rendszer zart felépitése és a konstrukcid logikéja miatt terjedt el, hiszen egy jol
mikodé lakds-takarékpénztari rendszerben alapvetéen nincs sziikség kiilsd  piaci
finanszirozasra, a piaci kockazatok csak korlatozottan jelenhetnek meg a rendszerben, a
hitelfelvevok pedig a megtakaritok korébdl kertilnek ki.

190. A kamatok és a kezelési koltség a teljes futamidire rogzitettek. Az dllandd kamatozas
mellett a hazai piacon értékesitett termékek tovabbi jellemzdje, hogy aruk — vagyis a kamatok
¢és a kezelési koltség — a termeék teljes futamidejére rogzitett. Ez jogszabalyi eldiras, hiszen a
szabalyozas ugy rendelkezik, hogy a szerz6désben meghatarozott betéti és hitelkamat
mértékét, valamint a kezelési koltség mértékét a szerzddés idOtartama alatt nem lehet
moédositani."*

6.3.2. Az arazasi korldtok szerepe

191. Az E mutato tényleges arazasi korldtot jelent, de tig tere marad a versenynek. A
magyarorszagi lakas-takarékpénztari piac sajatossagai miatt indokolt lehet arszabéalyozas
alkalmazasa a piacon. A hazai lakas-takarékpénztari szabalyozas l1ényeges elemei az E és K
mutatok, amik az arak alakulasara is hatassal vannak. Mikozben a K mutaté kézvetett modon
fligg 0ssze a termékek arazasaval, addig az E mutat6 ténylegesen és kdzvetlen modon szoritja
korlatok k6zé az arazést. Emellett azonban, az E mutaté adta kereteken beliil, tag tere marad a
versenynek.

192. A piaci szereplok a mutato alsé korldatjara optimalizdalnak, alacsony kamatozdsu
termékekkel. Megtigyeléseink szerint a magyar lakés-takarékpénztarak stratégiajat els6sorban
a minél alacsonyabb forraskoltség biztositasa, azaz a minél alacsonyabb betéti kamatok
kinalasa hatarozza meg. A jelenlegi piaci koriilmények kozott a pénztarak abban érdekeltek,
hogy minél alacsonyabb szinten rogzitsék betéti kamataikat (és ezzel minimalizaljak
forraskoltségeiket), a hitelkamatokat pedig ehhez igazitsak, a lehetd legnagyobb marzs elérése
mellett, ami az E mutat6 0,5-6s szintjénél valosul meg. A gyakorlat tapasztalatok'’

1% No. 310/1992 Coll. Home Savings Act http://www.nbs.sk/_img/Documents/_Legislativa/ BasicActs/A310-

1992 .pdf

13 http://www.eubv2004.com/DE/programm/1_03_Sramko.pdf
P01 tv. 7. § (3) bekezdés

137 A piaci szereplSk kinalataban a 2006-0s jogszabalyi valtozasok ota és jelenleg is gyakorlatilag kétféle arazasu
(tehat kétféle kamatparral rendelkezé) termékcsalad szerepel. Egyrészr6l mindkét lakas-takarékpénztar
rendelkezik olyan termékcsaladdal, ahol a betéti kamat 3%, a hitelkamat pedig 6%. Masrészrél, az egyik piaci
szereplé 1% betéti kamatu és 3,9% hitelkamatu, mig a masik piaci szereplé 1,5% betéti kamatu és 4,5%
hitelkamatii termékcsaladokat kinal. A kezelési koltség mértéke szinte kivétel nélkiil 1%. Amellett tehat, hogy
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alatamasztjak ezt a gondolatmenetet, hiszen a 2006-ban hatilyba Iépett szabalyozasbeli
valtozasok ota — amikor is az E mutatd also hatarat 0,8-r6l 0,5-re modositottadk — mindkét
piaci szereplé kizarolag olyan 0j terméket vezetett be, amely nagyon alacsony betéti- és
hitelkamattal rendelkezik, az egyéni teljesitménymutatd értéke pedig minden esetben
megkozeliti a 0,5-6t.

193. A szabdlyozds 10%-ban dllapitja meg a hitelkamat felsé hatdrdt. A hazai szabalyozas
10%-ban maximalja a lakés-takarékpénztari szerzddésekhez kapcsolédd normal hitelek
kamatat. Mikozben az allami tdmogatasok hatdsossaga érdekében indokoltnak tlinhet a hazai
piac arazasanak valamilyen szintli korlatozasa, felmeriil a kérdés, hogy megfelel-e a célnak
egy olyan fix nominalis mérték hasznalata, amely csak a termék egyik oldalat szabalyozza.
Tovabbi kérdést vet fel annak kompatibilitdsa az E mutatoval, amely szintén korlatokat szab a
termék aranak, de figyelembe véve a termék mindkét oldalat, a marzson keresztiil.

6.3.3. Termékek dra

194.  Nagymeértékben szorodo EBKM értékek. Az egyes termé¢kmodozatokhoz tartozo
EBKM"* értékek, a modozatok eltérd jellemzdéi folytdn, meglehetdsen nagy szorodast
mutatnak. Szintén nagy az eltérés az EBKM értékek kozott annak fiiggvényében, hogy
figyelembe vessziik-e az allami tamogatast vagy sem. Az alabbi tdblazat a két pénztar
jelenlegi termékmodozatainak EBKM savjait foglalja 6ssze, havi 20 000 forint befizetésének
feltételezése mellett.

10. tablizat: EBKM sdvok™’

Betéti kamat:

EBKM savok Betéti kamat: 3% Fundamenta 1%
OTP-LTP 1,5%
allami tamogatas nélkiil 1,17% - 2,82% -0,72% - 0,82%
Fundamenta -
allami tamogatéssal 7,88% - 14,56% 6,03% - 12,33%
allami tamogatas nélkiil 3% 1,5%
OTP-LTP :
allami tamogatéssal 8,99% - 14,39% 7,55% - 13,14%

195.  Allami tamogatds nélkiil az EBKM negativ is lehet. A tablazatban szerepld értékek
alapjan megfigyelhetd, hogy egyes modozatok esetében, amennyiben az iigyfél valamilyen
okbol kifolyolag nem jogosult az allami tdmogatas igénybevételére, a megtakaritds hozama
rendkiviil alacsony, akar negativ is lehet. A pénztarak azért arazhatnak igy, mert az allami
tdmogatds egésze a megtakaritasi oldalon Osszpontosul a jelenlegi rendszerben. Ez azonban
hatranyos lehet azokra a fogyasztokra nézve, akik elesnek az allami tAmogatastol. Fontos még
megjegyezni, hogy a tabladzat adatai havi 20 000 forintos, vagyis az allami tdmogatas
szempontjabol optimalis befizetést feltételeznek. Ennél alacsonyabb havi megtakaritas
alacsonyabb allami tdmogatas melletti EBKM mutatokat eredményez.

196. Az athidalo kolcsonok jellemzoen piaci kamatozdsuak. A lakas-takarékpénztari
szerzOdéshez kapcsolodd normal hitelen kiviil a Fundamenta tigyfelei athidald kolcsont is

jellemzden alacsony kamatparokkal arazott termékeket kinalnak a lakéas-takarékpénztarak, a piacon lényegében
csak kétféle arazasu termék van jelen, a két pénztar arai kozott pedig minimalis a kiilonbség.

8 EBKM = egyesitett betéti kamatlab mutatd

9 Forras: Fundamenta és OTP-LTP a jelentés irdsakor hatalyos Altalanos Szerz6dési Feltételei és
Uzletszabélyzata.
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felvehetnek.'*® Az athidalé kolesonok jellemzden piaci kamatozasuak, am attol fliggden, hogy
van-e mogottilk ingatlanfedezet vagy sem, a kamatok kozotti kiillonbség akar 4-5% pont is
lehet.

6.4. Az drazasrol versenyszempontbol
6.4.1. Allandé kamatozds értékelése

197. Az dllando kamatozas elonye: kiszamithato termék. Az allando és valtoztathatatlan
kamatozas egyik elénye, hogy a lakas-takarékpénztari terméket kiszamithatova teszi mind a
pénztarak, mind az tligyfelek szamara. Tovabbi elony a fogyasztoknak, hogy a termék igy
alacsony kockéazati, biztonsdgos is szdmukra, mivel a termék dra fiiggetlen a kiilsd
tényezOktdl, piaci mozgasoktol.

198. Az allando kamatozds hdtranya: valtozo kornyezet. A termék aranak a piaci
mozgasoktol valo fliggetlensége azonban hatranyt is jelenthet. Mind a pénztar, mind az tigyfél
ugyanis hosszu tavra kotelezddik el, allandd és valtoztathatatlan arak mellett, a kiilso piaci
kornyezet viszont akar jelentds mértékben is megvaltozhat ez 1d6 alatt. A fix befektetések
altalanos kockézatai itt is jelentkeznek: emelkedd kamatkdrnyezet esetén a megtakaritok,
csokkend kamatkornyezet a lakas-takarékpénztar helyzete lehet kedvezdtlenebb.

199. Az alacsony hitelezési aktivitas felerositi a valtozo kornyezet hatdsait. A hazai lakas-
takarékpénztari rendszerben még erdteljesebben jelentkeznek a valtozo piaci kornyezetbdl és
a fix kamatozasbol fakadd kockézatok, elsdsorban a hitelezési aktivitas alacsony foka miatt.
Mig ugyanis a pénztarak mérlegének forrdsoldalat kizarolag fix kamatozasu, és jellemzden
hosszl tava forrasok teszik ki, addig az eszkdzoldalon tulnyomoan allampapirok, tehat piaci
befektetések taladlhatoak. A pénztarak allando kamatozasu forrasaiknak csak egy kis részét
tudjak szintén allandé kamatozasu hitelekbe kihelyezni, a tobbi forrast a piacon kell forgatni,
folyamatosan valtoz6 piaci koriilmények kozott.

200. Egyszeri befektetési dontés kontra rendszeres befizetés. A valtozd kornyezet
kiilonosen ugy jelent kockazatot, hogy egy lakas-takarékpénztari szerzodés betétbefizetései —
a jogszabaly altal is Osztonzotten — a megtakaritasi ido alatt tobbnyire folyamatosan és
egyenletesen érkeznek a pénztirhoz. Ennek kovetkeztében a szerzddéskotés idopontjaban a
befizetések jovobeli befektetésével elérhetd hozam bizonytalan, az azokra fizetett kamatot
viszont rogziteni kell. Az egy szerzédéshez tartozo fix kamatozasu befizetéseket igy valtozo
piaci koriilmények kozott kell kihelyezni a piacon.'*!

201. A fix kamatozads kezelése - Diverzifikdlds valtozo kamatozdsu termékekkel. A fenti
probléma részleges kezelését szolgalhatja a valtozé kamatozasu termékek bevezetése a hazai
piacon. Valtoz6é kamatozasii termékek bevezetésével egyrészrdl csokkenthetd a kereslet
szempontjabol hatranyos piaci valtozasok hatasa, masrészrdl pedig javithato a mérleg forras-
¢és eszkozoldala kozotti egyenstly arszerkezeti szempontbol. A forrasoldal ily modon torténd
diverzifikalasa kedvez6 hatassal lehet a lakas-takarékpénztarak stabilitasara.

202. A befizetések rendszerességének kezelése — szarmaztatott iigyletek. A befizetésekre
rogzitett kamat és a befizetések megtorténtének idobeli eltérését a leghatdsosabban
valosziniileg szarmaztatott tigyletekkel'** lehetne kezelni (hataridés, opcids, swap stb.

10 Ebbe beleértendé a sima athidalo és az azonnali athidalé koleson is egyarant.

141 pl. allampapirba, jelzaloglevélbe, betétbe, stb.

2 A szarmaztatott tigyletek (derivativak) olyan tigyletek, amelyek értékét mas értékpapirok, mogottes termékek
arfolyama vagy egyéb tulajdonsaga (pl. kamat) hatarozza meg. Mivel a szarmaztatott ligyletek értéke mas
termékek értékétdl fiigg, ezért kivaldoan alkalmasak fedezeti célu és arbitrazs ligyletekre, vagy spekulaciora is. A
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termékek). Az ilyen tipusi eszkozok hasznalata a lakas-takarékpénztarak konzervativ
befektetési politikdjaval nem feltétleniil dsszeegyeztethetd, igy befektetési célbol nem tiinik
indokoltnak hasznalatuk megengedése, kockazatkezelés szempontjabdl viszont hasznosnak
bizonyulhatnak. A kiilonb6z6 hataridds, kamatcsere, vagy opcios iigyleteket a gyakorlatban
gyakran alkalmazzak kiilonb6z6 piaci (tobbnyire arfolyam- és kamat-) kockézatok fedezésére.

203. A derivativak haszndlata jelenleg nincs szabdlyozva és a pénztarak korlatozottan
alkalmazzak. A jelenlegi szabdlyozds nem tartalmaz rendelkezéseket a szarmaztatott
igyletekre vonatkozoan, a térvényben nincs meghatdrozva azok alkalmazhatoséaga, illetve
alkalmazéasuk modja a lakas-takarékpénztarak részérdl. A pénztarak befektetési szabalyzatai
ugyanakkor tartalmaznak utaldsokat egyes szarmaztatott ligyletek korlatozott
alkalmazhatosadgara. Ezek a rendelkezések jellemzden lejard befektetések kifizetéseinek
Ujrabefektetéséhez kapcsolodnak, tehat a lakas-takarékpénztirak jelenleg csak az
ujrabefektetési kockazat kezelésére hasznalnak szarmaztatott termékeket.

204. Indokolt lehet szarmaztatott termékek hasznalata a lakas-takarékpénztirak egyes
kockazatainak kezelésére. A lakas-takarékpénztaraknal a kordbbiakban leirtak szerint
jelentkezd piaci €s befektetési kockdzatok kezelése és fedezése céljabol indokoltnak tlinhet
szarmaztatott termékek haszndlata. Ezeket a kockazatokat a pénztarak jelenleg
valoszinlisithetden nem tudjdk hatékonyan kezelni, ami mas teriileten — pl. a termékek
arazasdban — is besziikitheti a pénztarak mozgasterét. A szarmaztatott termékek
természetiiknél fogva alkalmasak lehetnek ezeknek a kockazatok kezelésére, igy indokoltnak
tlinik ezt a szabalyozdsban is megjeleniteni. Fontos ugyanakkor a szabalyozasban
egyértelmiien rogziteni a szdrmaztatott termékek alkalmazasdnak lehetdségeit, modjat,
feliigyeletét, valamint a visszaélésekkel szembeni biztonsagi mechanizmusokat.

6.4.2. Arazasi korlatok értékelése
6.4.2.1. E és K mutatok

205. Miért éri meg ez az E mutato szerinti optimalizdalas? Az alacsony kamatozasu
termékekkel az E mutat6 alsé korlatjara torténd optimalizalas els@sorban azért lehet indokolt
stratégia, mert Magyarorszagon a hitelfelvételi arany Kkiugréan alacsony. Ennek
kovetkeztében raciondlis a megtakaritasi oldalra helyezni a hangsulyt, és itt a legnagyobb
nyereséget elérni. Ezt a stratégiat alatamasztja, hogy az allami tamogatas kovetkeztében az
alacsony kamatok mellett is versenyképes hozamot kinal a lakas-takarékpénztar. A stratégia
veszélye a lakés-takarékpénztarak szempontjabdl, hogy ha az E mutaté altal kikényszeritett
alacsony hitelkamatok hatdsdra a hitelezési aktivitas jelentdsen megnd, a jovedelmezdség
jelentésen visszaesik.

206. A hatdsos piaci verseny korldatozoddsdnak jelei. A fent ismertetett arazasi stratégia azt
valdszinisiti, hogy a piacon a hatdsos verseny csak korlatozottan érvényesiil. Az adott
szabalyozasi lehetdségek mellett mindkét piaci szerepld tartdosan képes a lehetd legmagasabb
marzsot bearazni termékeibe. A szereplok képesek tovabba fenntartani a jelenlegi hitelezési
kdrnyezetben szdmukra optimdlis nagyon alacsony kamatszintet. Az értékesitésben jelenleg
mindkét piaci szereplonél a 2006-os jogszabaly valtoztatasok hatasara bevezetett alacsony
betéti kamatl (és ezzel alacsony hitelkamatt) konstrukciok domindlnak. Ugyan a magasabb
betéti kamatozasu konstrukciok a lakas-takarékpénztari hitelezés jelenlegi szintje mellett a

legelterjedtebb derivativak a hataridds, a swap és az opcios tligyletek, de szamos egyéb szarmaztatott termék is
1étezik. Fedezés céljabol is e harom tipust alkalmazzak a leggyakrabban.
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pénztarak szamara valamivel magasabb kockazatot képviselnek'®, valosziniisithets, hogy
nagyobb tere lenne az értékesitésben és a piaci szerepldk kindlatdban az 1-1,5%-nal magasabb
betéti kamatozasu termékeknek.

207. A stratégia hatdsa a lakds-takarékpénztirak normal hitelezési tevékenységére. Az
arazasi stratégia kovetkezménye, hogy a lakas-takarékpénztarak altal alkalmazott alacsony
kamatszint miatt a pénztar szdmara kevésbé nyereséges, ha az iigyfele a hitelt is igénybe
veszi, mivel az ligyfelek felé torténd kihelyezés (hitel) alacsonyabb hozamot biztosit, mint az
egyéb befektetések, rdadasul valoszintisithetden a kockazata is nagyobb. A magyarorszagi
lakas-takarékpénztarak hitelkamatai ugyanis alacsonyabbak a jegybanki alapkamatnal, ami a
tobbi vizsgalt orszag esetében nem jellemzd. Az alabbi tdblazat az egyes orszagokban a lakas-
takarékpénztaraknal kinalt hitelek atlagos kamatait és a jegybanki alapkamatok alakulasat
szemlélteti.

11. tablazat: LTP hitelek kamatai vs. jegybanki alapkamatok alakuldsa egyes orszdagokban

2011. januar
Németorszag Ausztria Csehorszag Szlovakia Romania Magyarorszag
];(gl gg‘ﬁi}‘ 6-8% 3-6% 44-55% | 4.7-6% 4.5-6% 3.9-6%
ai':l;glf:;‘;'tﬂ“,s 1% 1% 0,75% 1% 6.25% 5,75%

208. A stratégia piactorzité hatdisa az dthidalé hitelek piacdn. A nagyon alacsony betéti
kamatra €piild arazas révén a piaci szereplOk a lehetd legjobban képesek kihasznalni az allami
tdmogatas altal generalt torzitast, hiszen a befektetéseken (jellemzden allampapirokon) elért
magas hozam mellett dathidalo és azonnali dathidalo kélcsondket is nyujthatnak piaci
kamatozassal.

209. A stratégia hatisa a megtakaritokra. Ez a fajta arazas kevésbé elonyos a
megtakaritok szdmara. Azok a fogyasztok, akik valamely okndl fogva elesnek az allami
tamogatastol, lényegében kamat nélkiil kapjak vissza megtakaritasaikat, a csupan
megtakaritani kivan6 fogyasztok pedig nem valaszthatnak magasabb betéti kamatozast
konstrukciokat.

6.4.2.2. Az armaximumok értékelése

210. A fix nomindlis armaximum nem mindig alkalmas céljanak elérésére. Vialtozo
gazdasagi kornyezetben, kiilondsen magas kamatkornyezetben, egy fix nomindlis armaximum
hatasa nem minden esetben ugyanaz, és akar a céljaval ellentétes hatassal is jarhat.
Elképzelhetd példaul egy olyan hipotetikus forgatdkdnyv, amelyben kiilonb6zd gazdasagi
okokndl fogva jelentésen megemelkednek a kereskedelmi bankok altal kinalt betéti termékek
hozamai, adott esetben meg is haladva a lakas-takarékpénztarak termékei megtakaritasi
részének az allami tamogatassal egyiitt szamitott hozamait. Amennyiben a lakas-
takarékpénztarak a termékeik arazasara vonatkozd fix nominalis korldt miatt nem tudnak
Iépést tartani egyéb, pl. banki megtakaritasi formak hozamaival, ugy bekovetkezhet a
termékeik iranti kereslet akar jelentds csokkenése is egy adott idészakban. A kereslet jelentds
ingadozésa — ahogy azt a kollektiv teljesitménymutatd kapcsan részleteztiik — likviditasi és

3 Lasd a korabban targyalt problémat a folyamatosan, a futamidd elején rogzitett fix kamaton beérkezé
megtakaritasok az allampapir piacon valo befektetésérdl a befektetéskori spot hozam mellett.

14 Az egyes orszagokban jelen 16v6 pénztarak altal kinalt konstrukciok hitelkamatainak atlaga.

'3 Forras: http:/www.cbrates.com/
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stabilitasi kockazatokhoz vezethet a homogén, kizardlag az ligyfelek betételhelyezéseire épiild
forras struktiraval rendelkez6 lakés-takarékpénztaraknal.

211.  Célravezetobb lehet a ,,marzs” maximdlasa. Célravezetobb lehet olyan drmaximum
alkalmazasa, amely valamilyen referencia kamathoz van kotve, de a lakéas-takarékpénztarak
esetében valdszinlisithetden még elonyosebb lehet egy olyan armaximum, amely a hitelkamat
¢s a betéti kamat kiilonbségeként szamitott marzs mértékének szab felsd hatart. Ez utobbi
megoldas mellett szol, hogy a lakas-takarékpénztari termék egy olyan Osszetett termék,
amelynek mind a betét, mind a hitel szerves részét képezi, tovabba, ilyen armaximum
alkalmazéséaval hatékonyabban lenne kezelhet6 mind az allami tamogatas okozta torzitas a
forrasok koltségében, mind a valtoz6 gazdasagi kdrnyezetnek valo kitettség problémaja.

212.  Indokolt lehet az egyéb dijak maximadldsa és az egyéb dijak korének meghatdrozdsa.
A lakas-takarékpénztari piacra irdnyado szabalyozas a hitelkamaton til armaximumot allapit
meg az egyeéb, felszamithato dijakra is, illetve meghatarozza, és tételesen felsorolja e dijak
korét. Ez a szabalyozéds elsOsorban a transzparenciat segiti, mivel a hitelintézeti piacon
gyakori jelenség, hogy a dijak nem teljesen transzparens volta megneheziti a termékek
sszehasonlitasat, ezaltal gyengitve a versenyt.'*® A szabélyozas 1éte valdszintileg indokolt is,
mivel a piaci szereplok jellemzden a jogszabalyi maximumon allapitjdk meg ezen egyéb,
felszamithato dijaikat, ami a hatdsos verseny hidnyara utalhat.'’

6.4.3. Az arak szabdlyozdsdanak lehetoségérol a befektetési politikaval kapcsolatban

213. A verseny a befektetési piacokon. A lakés-takarékpénztarak befektetési tevékenysége
soran megfigyelhetd magas marzs az alacsony hitelezési aktivitdssal parosulva komoly
nyereséget eredményez a pénztaraknak. Versenyzé piacon a lakés-takarékpénztarak javitanak
betéti ajanlataikon, és magasabb varhatd6 hozammal tobb ligyfelet szereznek. Amennyiben a
piac nem teljesen versenyzéen mikodik, a magas nyereségesség Uj belépoket vonz az
iparagba'*®, aminek kovetkeztében a betéti ajanlatok ismét versenyzébbek lesznek.

214. A lakas-takarékpénztari piacon az értékpapir befektetéseken elért magas
nyereségesség nem kizdarolag a verseny korldtozottsiginak tudhaté be. A lakas-
takarékpénztari piacon a befektetési tevékenységen elért magasabb nyereségességben a
verseny nem megfeleld érvényesiilése mellett szerepet jatszhatnak egyéb tényezdk is. Ahogy
azt korabban ismertettilk, a rogzitett kamatok kovetkeztében a befizetések folyamatos
beérkezése bizonytalannd teszi a lakas-takarékpénztar altal elérhetd hozamot, mivel mar a
szerz0déskotés idopontjaban rogziteni kell a betéti kamatot, de a hozamot biztositd befektetési
dontésre csak egy késdbbi iddpontban (adott esetben csak sok év mulva) keriil sor.
Amennyiben az adott id0szakban a kamatpalya csokkend, a magas betéti kamattal kinalt
szerzOdések azt eredményezhetik, hogy a lakéas-takarékpénztarak adott esetben akar
veszteséget kénytelenek elkdnyvelni befektetéseiken.

215. A jogszabadlyi keretek lefelé szoritjiak a betétek drazdsdat. A fentiekbdl addddan a
lakas-takarékpénztarak betéteik arazasakor fokozott figyelmet forditanak az 6vatossag elvére,
ami a betéti kamatokban val6 versenyt természetesen korlatozza.

216. Tartosan magas kamatkornyezet esetén ez az drazdsi stratégia nagyon magas
nyereséget eredményez. A magyar lakas-takarékpénztari piac tekintetében a kamatkilatasok

14 Ezt tamasztja ala tobbek kozott a GVH korabbi, 2009-ben lezarult bankvaltas dgazati vizsgalata is
(http://www.gvh.hu/gvh/alpha?do=2&st=1&pg=71&m5_doc=5674&m81_act=13)

7 Ett6] egyediil a szamlanyitasi dij esetében tér el az egyik piaci szereplé, amikor id6szakos akciok keretében, a
szamlanyitasi dij valamekkora hanyadanak elengedésével probal Gj ligyfeleket szerezni.

148 Ehhez természetesen arra van sziikség, hogy az iparagban ne legyenek nagyon jelentds belépési korlatok.
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miikddésiik soran eltéréek voltak, Osszességében azonban ez a piac tartdsan magas
kamatkornyezetben miikodott ¢és miikodik. Ennek kovetkeztében viszont a lakas-
takarékpénztarak ezen a tevékenységen nagyon magas nyereséget értek el, ami jelentds
részben annak koszonhetd, hogy a lakés-takarékpénztari termék betéti termékként funkcional:
a betéti oldal az allami tdmogatdsoknak koszonhetden kedvezdbb a kereskedelmi banki
betéteknél. Itt azonban egy forditott hatds is megfigyelhetd: amennyiben ugyanis a termék
versenyképesebb az egyéb betéti termékeknél, olyan fogyasztok is igénybe veszik a lakds-
takarékpénztari terméket, akik nem Osszetett terméket, hanem csak megtakaritasi lehetdséget
keresnek.

217. Az arazas szabdlyozdsi kerete valosziniisithetoen hatékonysdagi veszteséget. A
jelenlegi jogszabdlyi keretek kovetkeztében az alacsony betéti kamati termékek kindlata
optimalis stratégia a lakas-takarékpénztaraknak (lasd kordbban), ugyanakkor azt eredményezi,
hogy az 4llamilag tamogatott lakas-takarékpénztari termék betéti hozama nem sokkal
magasabb a kereskedelmi banki betéti hozamoknal. Ezt azonban csak a szerzddés lejarta utan
lehet egyértelmiien megallapitani (amikor mar ismert a szerzddés élettartama alatti
kamatpalya), a szerz6dés megkdtésekor (€s a ,,betéti kamat kiajanlasakor’) nem.

218. Indokolt lehet az darszabdlyozads a befektetési tevékenységben. Annak érdekében, hogy
a lakas-takarékpénztarakon keresztiil nyujtott allami tdmogatas minél jobban betdlthesse
funkcigjat, indokolt lehet a magas kamatkdrnyezet piaci tokéletlenségeket okoz6 hatdsait
szabalyozoi eszkozokkel kompenzalni. Ennek egyik hatdsos eszkoze lehetne, ha az
arszabalyozas nem kizéardlag a betéti és hitelkamatok kdzti marzsot korlatoznd, hanem a
befektetési tevékenységen elérhetd legmagasabb marzsot is.

219. A piac ezt a kimenetet valosziniisithetéen nem tudja produkdlni. A piac miikodésébe
az arszabalyozas ilyen jellegl kiterjesztésével torténd beavatkozas csak akkor lehet indokolt,
ha azt valoszinisithetjiik, hogy a piac ezt az eredményt a szerves fejlédés segitségével nem
tudja majd produkalni. Noha elviekben nem zarhat6 ki, hogy a jelenlegi piaci szereplok, vagy
az Uj belépdk ilyen tipust arazéast vezessenek be, a gyakorlati tapasztalatok ennek éppen
ellenkezdjét mutatjdk — a piaci szereplok a lakas-takarékpénztari szerzédést csak betéti
termékként magasabb kamattal jutalmazo korabbi szerz6désmodozataikat megsziintették.

220. A szabalyozds egy lehetséges technikai megvalositisa. A szabalyozéas technikai
megvalositdsa sordn elsdsorban arra kellene torekedni, hogy a befektetési tevékenységen a
bizonytalan (de magas) kamatkornyezet kovetkeztében keletkezd tobbletnyereség ne
kizarolag a lakas-takarékpénztaraknal csapodjon le, ugyanakkor megmaradjanak 9sztonzoik a
minél kedvezébb befektetési dontések felkutatdsara. Ennek egyik lehetséges alternativaja
lenne, hogy a forraskoltség és egy bizonyos marzs (példaul 250 bazispont), vagy egy
referenciakamat (példaul jegybanki alapkamat — 100 bazispont) feletti tobblethozam
megosztasra keriilne a lakés-takarékpénztarak és a szerz6dd felek kozott. Ez a hozam
évenként jovairasra keriilne az tigyfelek szamlajan, de csak azok szamara keriilne kifizetésre,
akik a terméket kizarolag lakascélu megtakaritasi termékként veszik igénybe, azaz nem
igénylik a (kedvezményes kamatozasu) hitel folyositasat.

221. A pénztarak kiegyenlitési céltartalékot képeznek. A jelenlegi szabalyozas is probalja
kezelni a szabad eszkozok befektetésén elérheté magas hozam kérdését, annak iranya azonban
eltér a fenti javaslatoktol. Az Ltv. szerint'® a pénztarak minden év végén a hitelezési
tevékenység biztonsagat segité kiegyenlitési céltartalékot kotelesek képezni a szabad
eszkozok kihelyezésébdl szdrmazo hozam utan, amit rdforditasként kell elszamolni. A
céltartalék-képzés alapja ,,a szabad eszkézokon elért targyevi hozam és a szabad eszkézok

W Ltv. 16. §
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targyévi  dtlagos  dllomdnydnak —a  kollekttv  kamat™’  mértékével — meghatdrozott
kamatésszegének a kiilonbozete”'. A torvény szerint, ha a céltartalék-képzés igy
meghatarozott alapja ,,meghaladja a kiegyenlitési céltartalék meglévo dallomanyat, akkor a
kiegyenliteési céltartalék targyévi képzésének oOsszege az alap és a kiegyenlitési céltartalék
meglévo allomanyanak kiilonbozete. Ellenkezo esetben a kiegyenlitési céltartalék targyévi
képzésének dsszege 0 forint.”? Egyszeriibben fogalmazva: amennyiben a szabad eszkzokon
a pénztar nagyobb hozamot ér el egyfajta 4atlagos lakds-takarékpénztari lakéskolcson
kamathoz képest, a kettd kozotti kiilonbozetre (a fejezet tovabbi részében: extra hozam)
céltartalékot kell képezni, amit az egyes években abban az esetben kell kiegésziteni, ha az
azévi extra hozam mértéke meghaladja a mar korabban igy megképzett céltartalékot.

222. A kiegyenlitési céltartalék korlatozottan haszndlhato fel, biztonsdgi funkciot tolt be.
A jogszabaly kimondja, hogy a kiegyenlitési céltartalék maximalis mértéke a betétallomany
10%-a."® A kiegyenlitési céltartalékot a torvény szdvege szerint azon kéleson idGardnyosan
fizetendé kamata és az e kolcsonnek a kollektiv kamat mértékével meghatarozott, a targyévre
idéardnyosan szamitott kamata kiilonbozetének kiegyenlitésére kell forditani, amit a lakas-
takarékpénztar abban az esetben vesz fel, ha a kiutalasi 6sszegbdl nem tudja fedezni az
tigyfelek lakaskoleson igényét.154 A kiegyenlitési céltartalék mas célbol nem hasznalhato fel,
igy egyfajta tovabbi biztonsagi funkciot tolt be a lakéas-takarékpénztar stabilitdsanak és
fenntarthat6sagénak biztositdsdban. A piac eddigi miikodése soran egyik piaci szerepld sem
kényszeriilt felhasznalni a kiegyenlitési céltartalék forrasait, és megfeleléen prudens mitkodés
esetén annak felhasznalasa kevéssé valoszind.

223. A GVH javaslata hozzdjarulna az extra hozam hatékonyabb felhaszndldasahoz. A
GVH fenti arszabalyozasbeli javaslata az extra hozam kezelésére, valamint a kiegyenlitési
céltartalék képzésének a modja hasonld alaprél indulnak ki: mindketté a szabad eszk6zok
kihelyezésén képzd6dd extra hozamot igyekszik korlatozni, kezelni. Mig azonban a GVH
javaslata a fogyasztoi jolétre, az allami tamogatasok hatékonysagara, valamint a piaci
kudarcok kezelésére helyezi a hangsulyt, addig a jelenlegi szabalyozas kizarolag a pénztar (és
annak tagjai) biztonsagara. A kiegyenlitési céltartalék csak olyan esetekben jelenik meg a
lakéas-takarékpénztar raforditasaként, ha az adott évben a befektetéseken elért extranyereség
nagyobb a korabbi évek extranyereségei koziil a legnagyobbnal, azaz ez csak novekvd piac,
illetve novekvo kamatok mellett jelenthet raforditast. Ennek alapjan is valdszintisithetd, hogy
az extra hozam kezelése soran indokolt lehet mind a GVH altal jelzett szempontokat, mind
pedig a biztonsagi szempontokat is figyelembe venni, igy olyan szabalyozas kialakitasa
képzelhetd el, amely révén az extra hozam egy része — a jelenleginél kisebb mértékben —
tovabbra is biztonsagi funkciot toltene be kiegyenlitési céltartalék forméjaban, mig a masik
része a lakas-takarékpénztarak tigyfelei kozott keriilne ,,visszaosztasra” a GVH altal javasolt
formaban. Ez a szabdlyozasban ugy jelenhetne meg, hogy a kiegyenlitési céltartalék
megképzése utan fennmarado extrahozamot kellene az arszabalyozés targyava tenni — ami
egyes években akar a teljes extrahozam is lehet, ha korabban volt olyan év, amikor magasabb
kiegyenlitési céltartalékot kellett megképezni.

19 Kollektiv kamat: a lakés-el6takarékossagi szerz6désekben rogzitett lakaskdleson-kamatoknak a ki nem utalt
Osszes szerzodéses 0sszegben képviselt ardnyuk alapjan stlyozott atlagos értéke. (Ltv. 2. § (1) bekezdés)

Bl tv. 16. § (2) bekezdés

21 tv. 16. § (3) bekezdés

31 tv. 16. § (4) bekezdés

B4 1 tv. 16. § (5) bekezdés
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7. A lakas-takarékpénztari piac keresleti oldala

7.1. A kereslet makro-szintii vizsgdlata

224. Az alfejezet a makro-keresletet vizsgalja. Ahhoz, hogy megfeleléen tudjuk elemezni a
lakas-takarékpénztari piacot, az eddig vizsgalt kinalati oldalon tul a keresleti oldali tényezdket
is figyelembe kell venni. A kereslet vizsgalhato mind makroszinten, mind a kereslettel
rendelkezd fogyasztok szintjén, tehat mikroszinten. Jelen alfejezetben a kereslet makro
tényezdivel foglalkozunk a bdvebb, lakés-finanszirozassal is Osszefiiggd pénziigyi piacoktol
haladva a sziikebb, lakas-takarékpénztari piac felé.

7.1.1. A kereslet eddigi alakuldasa

225. A lakascélu megtakaritasok keresletével kapcsolatban kevés informdcio all
rendelkezésre. A lakascéli megtakaritasok kereslete nehezen elemezhetd, mivel a hazai
pénziigyi piacokon a lakés-takarékpénztarak termékein kiviil nem léteznek mas, kifejezetten
lakasceélu megtakaritdsi formdk, mikézben ezen egyéb megtakaritasi formak mind
felhasznalhatoak a fogyasztok lakascéljanak is alarendelve.

226. Magyarorszagi lakdshitelezés a 2000-es években: tamogatott hitelek és devizahitelek.
Mas a helyzet azonban a lakasfinanszirozés hitelezési 1abaval, hiszen a legtobb hitelintézet,
illetve egyes szakositott hitelintézetek (pl. jelzalogbankok) is rendelkeznek kifejezetten
lakascélt hiteltermékekkel. A hazai lakéshitelezés, és igy a lakashitelek iranti kereslet
alakulasat dontéen két tényezd hatarozta meg a 2000-es években, egészen a gazdasagi
vilagvalsag bekovetkezéséig: az allamilag tdmogatott (kamattamogatott) forint jelzaloghitelek
szabalyozasanak valtozasa 2001-ben'”, majd a kedvezd kamatozasu devizahitelek
megjelenése az évtized kozepén. E két hatas ereddjeként a magyarorszagi lakashitelezés —
elészor a tamogatott forinthitelek, majd a devizahitelek formajaban — jelentés ndvekedést

mutatott egészen 2008-ig.

227. Lakossagi hitelallomany alakulisa a vilsagot megelozoen. A kovetkezd éabra a
kereskedelmi bankok lakossagi hitelei allomanyanak alakuldsat mutatja. Ahogyan lathato,
2002-t61 2008 végéig folyamatosan ndétt a hitelallomany, majd lassi volumencsokkenés
kezdddott. Az allomanyon belill a forinthitelek volumene 2004-t6] napjainkig egy szinten
mozgott, mig a devizahitel-allomany dinamikusan nétt egészen a valsag kezdetéig.

3 A tamogatott lakashiteleket a lakascélu allami tamogatasrél szolo 12/2001.(I. 31.) Korm. rendelet
szabalyozta.
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20. abra: Lakossagi hitelallomany alakuldsa a valsag elott
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Forrdas: MNB'*¢

228. Lakascélu hitelezés alakuldasa a valsag elott. A lakossagi hitelallomany legnagyobb
részét a lakascélra forditott hitelek teszik ki. Ahogyan a kovetkezd abra mutatja, 2004-t61
2008 végéig magas volt a lakascélu devizahitel kihelyezés, mig a forint alapu hitelezés ebben
az 1id@szakban alig volt jellemzd. 2008 végétdl azonban radikadlisan megcsappant a
devizahitelek iranti kereslet, de a forinthitel kihelyezések volumene sem éri el az addigi
devizahitelezés volumenét. Osszességében a nett6 hitelfelvétel is drasztikusan visszaesett.

*http://www.mnb.hu/Root/Dokumentumtar/MNB/Kiadvanyok/mnbhu_stabil/mnbhu-stabjel-20101 1-folder/
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21. abra: Haztartasok hitelfelvétele, fobb termék és devizalis megbontasban
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Forrdas: MNB'’

229. A tamogatott és a devizahitelek visszafoghattak a lakas-takarékpénztari termék
irdnti keresletet. A tamogatott forinthitelek és a devizahitelek miatt felfutd lakashitelezés
minden bizonnyal a lakas-takarékpénztarak termékei iranti keresletre is hatassal lehetett,
illetve hatéassal lehet a jovOben is. Azaltal, hogy sok fogyasztd hosszi tdvon kotelezddott el
lakashitel formajaban, ezeknek a fogyasztoknak bizonyos hanyada - amennyiben a
hiteltorlesztés terhei miatt nem képesek a lakéds-takarékpénztari termékkel jard rendszeres
havi megtakaritas el6teremtésére - valosziniisithetéen csokkenti a lakés-takarékpénztarak
iranti potencialis keresletet. A 2000-es évek lakéshitelezési ,,boom”-ja olyan értelemben is
hathatott a lakéas-takarékpénztari keresletre, hogy a lakascéljukat hitel segitségével elérni
vagyok szamara kotelez6 megtakaritds nélkiil, minimalis Onrésszel, és azonnal alltak
rendelkezésre kedvezonek tiind hitelek, igy ezek a potencialis ligyfelek is kieshettek a lakas-

takarékpénztarak keresletébdl.

230. A lakas-takarékpénztari piac keresleti oldalanak alakulisa a valsagig. Ennek
ellenére a lakas-takarékpénztarak termékei irdnti kereslet 2009-ig folyamatosan novekedett. A
piac a valsdgot megel6z0 években stabilan 5% f0lotti éves ndvekedést mutatott a
szerzOdésallomanyt tekintve. A valsag hatasara a kereslet stagnalasa, kis mértékii visszaesése
kovetkezett be mind a szerzédésillomény, mind az 1) értékesitések tekintetében, am
figyelembe véve a kereskedelmi bankokndl tapasztalt drasztikus keresletkiesést, a lakas-
takarékpénztarak keresleti oldali helyzete stabilnak értékelhetd. '

231. Kereslet a lakas-takarékpénztari hitelek irant. A lakéas-takarékpénztari termék iranti
keresleten beliil kiilon is érdemes foglalkozni a lakas-takarékpénztari keretek kozott felvehetd
hitelek iranti kereslettel. A 2.2.4. fejezetben részletesen is foglalkoztunk a hitelkereslet
alakulasaval, ahol bemutattuk, hogy a kereskedelmi bankok lakossagi hitelalloméanyaval

157 http://www.mnb.hu/Root/Dokumentumtar/MNB/Kiadvanyok/mnbhu_stabil/mnbhu-stabjel-201011-folder/
13 A piacrol a 2.2 fejezetben irtunk részletesen.
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szemben a lakas-takarékpénztari hitelek allomanya a valsag eldtt csokkend, a valsag alatt
pedig novekvd tendencidt mutatott. Ehhez nagy valdsziniiséggel hozzdjarulhatott, hogy a
korabban emlitett timogatott forinthitelek és a devizahitelek a 2000-es évek elején €s kdzepén
kiszorithattdk a lakas-takarékpénztari lakashitelezést, ami azonban a valsag alatt 0j lendiiletet
kaphatott a devizahitel-kinalat drasztikus visszaesésével és a kamatkornyezet emelkedésével.
A lakas-takarékpénztari hitelkereslet emelkedése nem csupan a hitelalloméany ndvekedésében
figyelheté meg, hanem a hitel/betét arany enyhe, de folyamatos emelkedésében is. A
hitel/betét arany 2007-ig folyamatosan €s nagy mértékben csokkent, azota pedig emelkeddben
van, amihez a legnagyobb mértékben a Fundamenta altal értékesitett 4thidald és azonnali
athidal¢ hitelek jarultak hozza.'

7.1.2. A kereslet jovobeli varhato alakuldsa

232. A lakas-takarékpénztarak keresletének relativ valtozdsa a pénziigyi piacokon. Mig a
valsag alatt a lakas-takarékpénztari szolgaltatidsok kereslete stabilan alakult, addig a
kereskedelmi bankok lakéascéli szolgéltatasainak kereslete (a betéti- és a hitelezési
szegmensben egyarant) jelentés zuhanason ment 4t. gy a lakas-takarékpénztarak szerepe a
lakascelu lakossagi megtakaritdsok és a lakascélu hitelek piacan relative felértékelddott, és
megerdsodott. A valsagot kdvetd U hitelpiaci szabdlyozasi kdrnyezetben ez a relativ eldny
valdszintlisithetden tovabb fog ndni.

22. abra: Lakas-takarékpénztarak részesedése a lakossagi lakdshitelezésbol
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Forras: MNB, piaci szereplok adatszolgaltatasa

233. A kereskedelmi bankok lakdscélu hitelezési tevékenységét érinté szabdlyozdasbeli
valtozdasok. 2010 folyamén két olyan jogszabaly 1épett hatalyba, amely korlatozza a lakossagi
— ¢&s kiilonosen a devizaalapu — hitelfelvétel lehetdségét. Az elsé ilyen jogszabaly a felelds

139 A részleteket lasd a 2.2.4. fejezetben.
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hitelezésrdl sz616 korméanyrendelet'®, amely 2010. mércius 1-jén, illetve részben junius 11-én
Iépett hatalyba. A korményrendelet — tobb mas rendelkezés mellett — az eddiginél joval
szigoribban maximalja az engedélyezhetd hitel-fedezet arany mértékét (LTV — loan-to-value)
a lakossagi jelzaloghitelek (vagyis tobbnyire lakashitelek) esetében.'®’ A hitelezési piacot
érinté masodik fontos jogszabalyi valtozas 2010. augusztus 13-at61'®* gyakorlatilag betiltotta
a devizaalapti jelzaloghitelezést azaltal, hogy megtiltotta zalogjog ingatlanra torténd
foldhivatali bejegyzését olyan esetekben, amikor a bejegyzés alapjat szolgaltatd kovetelés
természetes személynek nyujtandé devizaalapu kolcsonbol szarmazik.

234. A hitelallomany dinamikdja. A két jogszabalyi valtozas egyeldre csekély hatassal van
a haztartési hitelallomany dinamikéjara, mivel mind a hitelkereslet, mind pedig a hitelkinalat
altalanos mélyponton van a valsdg kovetkeztében. Ugyanakkor 2011-t6l a javuld
konjunkturalis feltételek miatt a hitelkereslet €lénkiilése varhato. A megélénkiilt hitelkereslet
pedig a jelenlegi szigort hitelkinalati korlatok miatt varhatéan a tobbi hitelkonstrukcié felé
fog tolddni, még ha ezek (példaul a lakas-takarékpénztar) nem is minden esetben tokéletes
helyettesitéi a kereskedelmi bankok lakossagi hiteltermékeinek. E megfontolas alapjan
valoszinlisithetd a lakas-takarékpénztari hitelek irdnti kereslet tovabbi emelkedése, a
hitelezési tevékenység boviilése.

235. A modosulo lakas-takarékpénztari szabdlyozds pozitivan hathat a keresletre. A
hitelezés — ¢és kiilondsen a lakashitelezés — feltételeinek a szigoroddsa mellett a lakds-
takarékpénztari szabalyozds is modosult. A 2011. januar 1-jén hatdlyba 1épett Ltv.
modositasok'® még vonzobba tehetik a lakéas-takarékpénztari terméket a fogyasztok szamara,
¢s igy a kereslet jovOobeli novekedéséhez jarulhatnak hozza. Az athidald kdlcson nyujtast
lazitd moédositas az eddig is boviild kereslettel rendelkezd athidalo hitelezés eldtt nyithat
tovabbi teret, ami Osszességében mind a hitelkereslet, mind a kapcsolodd lakas-
elétakarékossagi szerzodések iranti kereslet tovabbi boviilését okozhatja.

236. Az dllami timogatdis kulcsfontossigi a kereslet szempontjabol. A lakas-
takarékpénztari termék keresletére azonban kétség kiviil a konstrukciohoz kapcsolodo allami
tamogatasnak van a legnagyobb hatasa, ami szintén a szabalyozd hataskorébe tartozik. A
hazai piacon az egész rendszer alapkdve az allami tdmogatas, igy annak jovobeli mértéke és
esetleges valtozédsa jelent6sen befolyasolhatja a kereslet alakuldsat. Az allami tdmogatas
mértékének a megemelése a kereslet novekedését idézheti eld, am ez jelentds koltségvetési
hatasokkal is jar, amit részletesen is megvizsgaltunk a 4. fejezetben.

237.  Piaci kamatok hatisa a lakds-takarékpénztiri termékek keresletére. A kereslet jovobeli
alakuldsara azonban nem csupan a szabalyozds lehet hatdssal, hanem kiilonb6z6 piaci,
makrogazdasagi koriilmények is. A lakas-takarékpénztari szolgaltatast potencialisan igénybe
vevo ligyfelek dontéseit példaul az is befolyasolhatja, hogyan alakulnak a piaci kamatok,
valamint a piaci kamatokra vonatkozd jovobeli varakozésok. Amennyiben alacsonyak a piaci
kamatok és tartosan alacsonyak a kamatkilatasok is, akkor a keresleti oldal varhatéan nagy
érdeklédést fog mutatni az allamilag tdmogatott megtakaritast tartalmaz6 lakas-
takarékpénztari konstrukcio irdnt. Amennyiben magasak a kamatok, és tartosan magasak a
kamatkilatdsok 1is, akkor az 4llamilag tdmogatott megtakaritds mellett felvehetd
kedvezményes hitel lehet a konstrukcid vonzereje a fogyasztok szemében. A hatas tehat nem
egyértelmil, azonban a jelenleg kinalt termékek kondicidi, valamint a megtakaritasi oldal

190 361/2009. (XII. 30.) Korm. rendelet a koriiltekintd lakossagi hitelezés feltételeirdl és a hitelképesség
vizsgalatarol

1! Forinthitelek esetén a fedezet 75%-a adhato6 ki hitelként, mig az eur6 alapu hiteleknél ugyanez az arany 60%,
valamint egyéb mas devizakban kotott hiteleknél 45%.

1922010. évi XC. torvény egyes gazdasagi és pénziigyi targyu torvények megalkotasarol, illetve modositasarol

19 Ezekrél részletesen szoltunk az 1. és a 2. fejezetben.
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jelenlegi dominans szerepe a fogyasztoi preferencidkban arra engednek kovetkeztetni, hogy a
kereslet novekedéséhez nagyobb valoszinliséggel vezetnek az alacsony kamatok. A lakas-
takarékpénztarak jelenleg fix kamatozasu termékei iranti keresletre a piaci kamatok
volatilitasa is hatassal lehet, &m a hatds irdnyat nehéz megbecsiilni. A kockazatkeriild
tigyfelek szamdra volatilis kamatkornyezetben elonyds lehet a kiszamithatdé lakas-
takarékpénztari termék, mig a kockazatkedveld fogyasztok a piacon potencidlisan elérhetd
magasabb hozamok iranyaba fordulhatnak.

238. Varakozasok az allampapir hozamok és kamatok alakuldsdra. Jelenleg az éven tuli
futamidejli referencia allampapirok hozamai 6-7% koriil mozognak, a 10 éves lejarata
allampapir hozamok pedig valamivel magasabbak. Ilyen kamatkornyezetben a lakas-
takarékpénztari megtakaritds allami tdmogatds nélkiil kedvezdtlennek tiinik, az &llami
tamogatas révén azonban a lakds-takarékpénztari tigyfélhozamok akér jelentés mértékben is
meghaladhatjak az allampapir hozamokat. Az alabbi dbra a 2011. januar 20-ai zérékupon
hozamgorbébdl szamitott forward hozamgorbét abrazolja a kovetkezd 10 évre, ami szintén az
allamilag tdmogatott lakas-takarékpénztari hozamoknal alacsonyabb allampapir hozamokat és
alacsonyabb kamatokat vetit elére. Az allampapirhozamok alakuldsdt azonban akar nagy
volatilitas is jellemezheti.

23. abra: Forward hozamgorbe
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239. A redljovedelmek és a munkanélkiiliség alakuldsa. Végil két olyan makrogazdasagi
tényezé alakuldsat is attekintjik, amelyekrdl ugy gondoljuk, hogy azok nagyban
befolyasolhatjak a lakds-takarékpénztari termékek irdnti kereslet alakulasat. Az atlagos
realjovedelem 1997-t61 2006-ig egyenletes mértékben nétt, majd 2007-ben hirtelen
megtorpant,'®* és elkezdett csokkenni. A vallalatok magatartasat 2009-ben és 2010-ben is a
valsag kovetkeztében jelentésen megromlott profithelyzet helyreallitdsa hatarozta meg, igy

1% Forras: http://portal.ksh.hu/pls/ksh/docs/hun/xstadat/xstadat_eves/i_zhc006.html - az inflacié mértékével

korrigalva; és http://portal.ksh.hu/pls/ksh/docs/hun/xstadat/xstadat eves/i_gpt007.html
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2010-ben is jellemzd maradt a termelékenységndvekedéstdl elmaradd redlbér-alakulds és a
mérsékelt 1étszambdoviilés. A kedvezObb konjunktira hatasara azonban 2011-ben fokozatosan
megindulhat a realjovedelmek névekedése és a 1étszambéviilés. A munkanélkiiliségi rata'®
2007. negyedik negyedévétdl kezdve 2010. masodik negyedévére 11,8%-o0s szintre nétt. 2010.
masodik felétdl kezdddden lassi foglalkoztatas-boviilés figyelheté meg. A munkapiaci
viszonyok jovébeli alakulasdnak pontos prognosztizaldsa jelenleg csak nagy
bizonytalansdggal végezhetd el, mindazonaltal megéllapithatd, hogy nem figyelhetdé meg
olyan radikalis visszalépés a redljovedelmek €s a munkanélkiiliség terén, amely jelentds
korlatot jelentene az LTP konstrukcidok keresletének novekedéséhez.

240. Osszegzésképpen elmondhatd, hogy a lakés-takarékpénztari termékek keresletének
jelenlegi és jovobeli novekedését makrookondmiai tényezok nem akadalyozzik. Keresleti
oldalrdl a piac tovabbi bdviilése varhatd. A konstrukcid adottsdgai miatt vannak természetes
hatarai a keresleti oldal novekedésének, de egyeldre uigy tlinik, hogy a potencidlis penetraciot
még messze nem érte el a piac. A penetracid természetes hatarat legfoképp a fogyasztok
preferenciaibdl eredd sajatossagok jelenthetik: a lakas-takarékpénztari konstrukcid hosszu
tava pénziigyi elkotelezodést jelent, és korlatozott felhasznalasi célokra vehetd igénybe.

165 Forras: http:/laborsta.ilo.org/STP/guest
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7.2. Helyettesithetoség

241. A helyettesithetoség vizsgalatanak modja. A lakés-takarékpénztari konstrukcid
lehetséges helyettesitd termékeit egyrészt kindlati, masrészt keresleti oldalrdl vizsgéaltuk. A
kinalat oldalardl a Magyarorszagon jelenlévd hitelintézetek, pénziigyi vallalkozasok ajanlatait
elemeztiik; a helyettesithetdség keresleti oldali elemzéséhez a 2010. oktoberében végzett
lakossagi piackutatds'® eredményei nyujtottak informaciot. Ezt kovetSen tarshatosagok
piacmeghatarozasi gyakorlatat mutatjuk be lakas-takarékpénztari vonatkozasu tigyekben.

242.  Korldtozott helyettesithetoség termékkindlat alapjan. A lakas-takarékpénztari
szerz0dés megtakaritasi és hitelszerzodés. A konstrukcido gyakorlatilag két részbol all:
megtakaritas és opcionalis hitelfelvétel.'®” Az elétakarékoskodot lakascéli felhasznalds esetén
a betét Osszegéhez igazodd mértékii allami tamogatas illeti meg'®®; emellett a megtakaritas
kamatad6 mentes. A hitelintézetek kinalatdban jelenleg hasonlé konstrukci6é nem talalhat6. Ha
a megtakaritasi €s a hitel oldalt kiillon vizsgaljuk, akkor is azt tapasztaljuk, hogy csak

korlatozott mértékii helyettesités képzelhetd el.

243.  Helyettesithetoség megtakaritdsi termékkel. A pénzintézetek altal kinalt megtakaritasi
termékek kozott elvileg barmelyik megtakaritdsi termék szdba johet, kozvetlen allami
tamogatas azonban egyik termékhez sem kapcsolodik. Kamatadomentesség a tartos
befektetési szamlak (TBSZ), bizonyos tipust életbiztositdsok, az dnkéntes nyugdijpénztari
befizetések ¢és a nyugdij-elotakarékossagi szamlak (NYESZ) esetében, jellemzden
minimalisan 5 év megtakaritds utan érheté el'®®. Az 6t év elteltével a TBSZ kivételével
azonban a felsorolt termékek esetén a megtakaritashoz vald hozzaférés korlatozott. A lakas-
takarékpénztari termék és ezen megtakaritasi termékek kozotti jelentds kiilonbség tovabba,
hogy a lakas-takarékpénztari megtakaritashoz kapcsolodik egy kedvezményes hitelfelvételi
opcio is.

244.  Helyettesithetioség hitellel. A termék hitel oldalaval gyakorlatilag barmely hitelintézet
hitel terméke helyettesithetd lehet. A lakas-takarékpénztarak forint alapt, fix kamatozasu
hiteleket kinalnak, ami minden bank kindlatdban megtalalhato. A termékek kondicioit
tekintve elméletileg a kereskedelmi bankoknal jelenleg kinalt forintalapt hitelek kondicioi
kevésbé kedvezdek a pénztarak kondicidihoz képest, viszont a pénztarak hitelei jellemzden
kis 0sszegliek és csak lakascélra hasznalhatok. Potencialis helyettesitd terméknek tekinthetéek
a deviza alapt hitelek is, ezek igénybevétele azonban, amint korabban is utaltunk ra, jelenleg
korlatozott. Kiemelendd egyebekben az is, hogy sem a pénztaraknal, sem a bankoknal nem
keriilheté meg az ligyfél hitelképességének vizsgalata. A pénztarak esetében a ,,megtakaritasi
eléélet” azonban jelzésértékil lehet, tovabba a kordbbi rendszeres megtakaritds onfegyelemre
nevelheti az ligyfelet, ami a hitel rendszeres torlesztése szempontjabol sem elhanyagolhat6. Itt
is kiemelendd tovabba a lakas-takarékpénztari termék Osszetett jellege, ami miatt a hitel a

1% A piackutatast a Scale Research Piackutato Kft. végezte. A kutatas 1.000 f&s orszagos reprezentativ mintin
telefonos adatfelvétellel késziilt. Az 1.000 f6s alapmintaba 102 lakas-takarékpénztari termékkel rendelkezd
kertilt, a pontosabb elemezhetség kedvéért a kutatok a lakas-takarékpénztari termékkel rendelkezék korére un.
boost interjukat készitettek, aminek kovetkeztében Osszesen 341 f6s mintan elemezték lakas-takarékpénztari
termékkel rendelkezOk sajatossagait.

17 A lakés-takarékpénztari termék felépitésével részletesen foglalkozik a 2. fejezet.

198 A tamogatés éves mértéke a betétként elhelyezett dsszeg 30%-a, legfeljebb 72.000 Ft/év.

199 A NYESZ szamla esetében a megtakaritashoz a nyugdijkorhatar elérésekor, vagy nyugdijba vonulaskor lehet
hozzaférni. A nyugdij el6tti hozzaférés lehetdségét nem zarja ki a torvény, de szigori addzasi és tdmogatas
visszafizetési rendelkezésekhez koti. Az oOnkéntes nyugdijpénztarban gyijtott megtakaritas 10 év tagsagi
jogviszonyt kovetéen bizonyos feltételekkel a nyugdijazas el6tt is hozzaférhetévé valik, a nyugdij eldtt felvett
Osszeg egy része utan személyi jovedelemado és egészségligyi hozzajarulas kotelezettség keletkezhet.
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megtakaritasi oldal nélkiil nem vehetd igénybe, azonban éppen a megtakaritasi oldal miatt
lehetnek kedvezdek a hitel kondicioi.

24. abra: Hitelkamatok alakuldasa

Hitelkamatok alakulasa (%)
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245.  Helyettesithetoség — a lakossdgi piackutatds eredményei. A felnott lakossag korében
végzett felmérés eredményei szerint — azok korében, akik jelenleg nem rendelkeznek a
termékkel, viszont hallottak mar réla — a megkérdezettek fele ugy gondolja a lakés-
takarékpénztari termék semmihez sem hasonlithato'”. A valaszadok tizede szerint a termék
leginkabb a megtakaritasi szamldhoz, 8% szerint a befektetési életbiztositdshoz hasonld. A
valaszadok viszonylag kis része szerint lekotott betéthez, lakascélu hitelhez, illetve befektetési
jegyekhez hasonlit a lakés-takarékpénztari termék. A lakds-takarékpénztarral rendelkezdk
negyede, arra a kérdésre, hogy mit vett volna igénybe, ha nem lett volna lakas-takarékpénztari
konstrukcié'”! azt valaszolta, hogy nem vett volna igénybe semmit. A megkérdezettek 15%-a
megtakaritasi szamlan tartotta volna a pénzét, 8-9% lekotott betétbe, életbiztositisba vagy
befektetési alapba fektette volna a megtakaritasait. Erdekes kiemelni, hogy 13% azok aranya,
akik ha nem lenne lakéas-takarékpénztari termék, valamilyen lakascélu hitelt vettek volna fel.

17043 kérdés. On szerint milyen egyéb termékek, szolgaltatisok hasonlithatéak a lakds elétakarékossighoz, a
lakas-takarékpénztarhoz? Mi az, ami még hasonlo célt szolgal? — Scale Research Kft. 56. oldal, 18. abra

71 28. kérdés: Amennyiben nem létezne ilyen lakds elStakarékossdgi, lakds-takarékpénztari szolgdltatds, mit
gondol, ez esetben mit vett volna igénybe? — Scale Research Kft. 60. oldal, 22. dbra
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25. dabra: Potencidlis helyettesité termékek
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246. Nemzetkozi tapasztalatok — helyettesithetoség, relevans piac. A tarshatésagok koziil a
német, cseh és a brit hatésagoknak voltak lakas-takarékpénztari (LTP) piacot érintd
eljarasai' "%,

247. Németorszag. A német versenyhatosag a Deutsche Hyp, az EUROHYPO ¢és
RHEINHYP jelzaloghitel-intézetek fuzidja'”> soran a relevans termékpiacot elsSként
megtakaritasi és hitel termékekre bontotta, majd ezen beliil tovabbi részpiacokat azonositott.
Kiilon figyelmet forditott az ingatlanfinanszirozasi piacra ¢és felmeriilt a lakas-
takarékpénztarak piacat kiilonallo szegmensként vald vizsgalata, mivel keresleti szempontbol
mas termékkel nem helyettesithetd. A hatésag a dontésben megjegyezte, hogy a lakas-
takarékpénztarak kiilon vizsgalata esetén sziik (csak LTP) és tag (LTP mellett egy€b hitelek,
jelzaloghitelek) piac-meghatarozas is elképzelhetd, mivel az LTP-nek olyan sajatossagai
lehetnek, példaul allami tdmogatas, garantalt alacsony hitelkamat, ami a helyettesithetdség
ellen szol. A konkrét piac-meghatarozas tekintetében azonban a német hatdsag nem foglalt
allast.

248. Egyesiilt Kiralysag. A brit versenyhatdosagnak szamos lakés-takarékpénztari piacot
érint fizioja volt' ™. Angliaban a lakas-takarékpénztarak nemcsak lakascéla megtakaritisokat
¢s ehhez kapcsolddo hiteleket kinalnak, hanem egyéb termékeket — megtakaritasi lehetoségek;
befektetési alapok, kotvények, személyi hitelek, jelzaloghitelek, hitelkartyak, biztositasok — is.
A hatosag altal kovetett gyakorlat szerint'” a lakossagi folyoszamlak, a megtakaritasi

172 Az ECN adatkérésre érkezett valaszok alapjan.

' B 4-37/02

17 Az LTP piacon jelenleg hozzavetSlegesen 52 szerepld van; top 5 legnagyobb szerepld: Nationwide,
Yorkshire, Coventry, Skipton, Leeds'”*. 1989-2000 kézott tiz LTP-t bankka alakitottak at vagy nagyobb bankba
olvasztottak (demutualisation). 2006 és 2009 kozott hat jelentdsebb fuzid tortént; a nagyobb szereplok koziil
négy igyben a Nationwide pénztirba olvadtak kisebb pénztarak [ME/2660/06 — Nationwide — Portman,
ME/3871/08 Nationwide — Cheshire, ME/3872/08 — Nationwide — Derbyshire, ME/4108/09 — Nationwide —
Dunfermline] egy fiizi6 a Yorkshire-t érintette [ME/4363/09 — Yorkshire — Chelsea' és egy a Skipton-t
[ME/3987/09 — Skipton — Scarborough].

173 1 loyds/Abbey National és Portman /Sun Bank fiziokban alkalmazott megkdzelités
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szamlak, a jelzaloghitelek, a személyi hitelek, a hitelkartyak, a biztositasok, a nyugdijalapok,
a hosszu tava megtakaritasok kiilonallé termékpiacot alkotnak. A fuziok sordn azonban
felmeriilt az egyesiiletek, Onsegélyezd pénztarak (, mutuals”) kiilonalld piacként torténd
meghatarozasanak igénye. Az OFT véleménye szerint a pénztarak nem alkotnak kiilonallo
piacot, mivel mas pénziigyi szolgaltatdhoz hasonlo6 szolgéltatdsokat nydjtanak és a fogyasztok
a szolgaltatas szempontjabol érdekeltek és kevésbé szdmit az, hogy a szolgaltatast nyujto fél
milyen jogi formaban miikddik. Nem elhanyagolhatd azonban, hogy Anglidban a lakas-
takarékpénztari konstrukcidhoz kozvetlen allami tamogatas nem kapcsolodik.

249.  Csehorszdg. A cseh hatosagnak a lakas-takarékpénztari piacot érintden egy kartell'’®

¢s egy fuzios ligye volt. A hatdésag a piacmeghatirozas soran foként helyettesithetdségi
lehetdségeket vette figyelembe, azaz, hogy az LTP termékek helyettesithetdek-e egyéb banki
termékekkel. Szakértdi vélemény alapjan két, kiilonallo relevans termékpiacot allapitott
meg: (1) lakascélu megtakaritadsok — megtakaritasi fazis és (2) lakascélu hitelek piaca.

1. Lakascélu megtakaritasok. A lakédscéli megtakaritasok elkiilonithetok egyéb
megtakaritasi formaktol mivel allami tdmogatas kapcsolodik hozza, és a megtakaritasi
id6 alatt fix a kamatozas. Allami timogatis mas termékekhez is jar, példaul idések
szamara nyujtott biztositasi termékek, a felhasznalasi cél azonban eltér egymastol'””.
A tobbi megtakaritasi termékkel ellentétben a lakascélli megtakaritdsi termék amiatt is
specialisnak tekinthetd, mert a kapcsolodo allami timogatas ¢és a befektetett 0sszeghez
viszonyitott kamat miatt viszonylag jol jovedelmezd. Mindezek alapjan a hatdsag arra
a kovetkeztetésre jutott, hogy a megtakaritasi fazis tekintetében a lakdscélu
megtakaritasok nem helyettesithetok mas megtakaritasi formakkal.

2. Lakascélu hitelek piaca. Az LTP termék hitel részét illetden a hatosag megallapitotta,
hogy etekintetben fennall a mas termékkel torténd helyettesités lehetosége. Ez foleg
abbdl fakad, hogy ezen a teriileten nincs szamottevd allami kozremiikddés. A termék
hitelfelvételi részét illetden szoba johetnek a jelzaloghitelek és egyéb banki hitelek is,
a jelzaloghitelek példaul szintén alkalmasak lakéasfinanszirozasra, meg kell jegyezni
azonban, hogy 1998-2003 kozott a jelzaloghitelek az LTP altal nyujtott hitelekhez
viszonyitva, csak korlatozott mértékben voltak alkalmasak lakasfeltjitasra, vagy
egyeb, kisebb lakascélu tervek megvalositasara és 2004-t6l a jelzalogbanki hitelek a
pénztarak altal kinalt hitelekhez képest kevésbé kedvezdek.

250. Kiilondllo termékpiacok meghatarozdsa mellett szolo indokok. A cseh hatdsag
véleménye szerint az LTP termék megtakaritasi és hitel oldala nem kapcsolodik szorosan
egymashoz, ezért lehetové valik, hogy azokat kiilon-kiilon vizsgaljak. Ezen tGlmenden a
lakas-takarékpénztari ligyfél szamara is lehetdség van arra, hogy csak a termék megtakaritasi
részEét vegye igénybe, masrészt a terméket mas termékkel is kombinalhatja, példaul
jelzaloghitelekkel. Szakértdi vélemény szerint a hitelnyljtas viszonylag jol jovedelmezd
tevékenység, jovedelmez6bb, mint a lakascéll megtakaritasi tevékenység, ami szintén abba az
iranyba mutat, hogy a termék két részét kiilon kezeljek.

7% A hatosag versenykorlatozé megéallapodas és kozos eréfolény gyantija miatt inditott eljarast 1994-ben a cseh
lakas-takarékpénztari piacon miikodo hat pénztar ellen. A pénztarak a megtakaritdsokkal kapcsolatos dijtételekre
vonatkozoan folytattak egyeztetéseket. A pénztarak részletes statisztikai adatsorokat kiildtek egymasnak a
tevékenységiik eredményességérol, kiilonos tekintettel a lakas takarékpénztari megtakaritasokat illetéen. Errdl a
pénztarak egyesiiletének ilésén dontottek 1997 decemberében. A pénztarak kozotti informaciocsere 1997-t61
2004. aprilisaig havi rendszerességgel zajlott.-

77 Az id6sek szamara kialakitott biztositasi termékek példaul akkor jelentenek hatékony megtakaritast, amikor
alacsonyabb lesz az iigyfél jovedelme, tovabba ezek a termékek 5-10 év megtakaritas utdn veheték igénybe,
kisebb Osszegili megtakaritasok mellett. A megtakaritas akkor vehetd igénybe, ha az tigyfél betdlti a 60. életévet.
Magyarorszagon ilyen példaul a NYESZ szamla.
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251. Az iigyben a cseh hatdsag jogsértést allapitott meg és birsagot szabott ki'’®, melyet a
felek megfellebbeztek. A birdsag a versenyhatdsag hatarozatat részben megvaltoztatta, a piac-
meghatdrozasra vonatkoz6 megallapitdsok azonban a birdsdgon is megalltak. A cseh hatosag
a Raiffeisen és a HYPO Lakés-takarékpénztarak fizidjanak'™ vizsgalata soran is a kartell
ligyben vazolt megkdzelitéshez hasonloan jart el; két részbdl allo relevans piacot allapitott
meg.

252. Helyettesithetoség kapcsin megfogalmazhato kovetkezetések. Keresleti oldalrol
vizsgdlva a termék Osszetett jellegébdl és a megtakaritdsi oldalhoz kapcsolédd allami
tdmogatasbol adodoan elsd latasra korlatozottnak tlinnek a helyettesitési lehetdségek, nem
elhanyagolhatd ugyanakkor, hogy a hitelfelvétel opciondlis jellege a helyettesithetdség
kérdését némiképp arnyalja. A termék betéti részét illetéen a kapcsolodo allami tAmogatasbol
kifolyolag korlatozott helyettesités rajzolddik ki, ugyanakkor magas kamatkdrnyezetben a
kereskedelmi banki betéti termékek potencidlis helyettesitdk lehetnek. A termék hitel részét
vizsgalva a kereskedelmi banki hitelek elsdsorban az 4thidalo és az azonnali 4thidalo hitelek
esetében jelenthetnek arazasi korlatot. Ezek a megfontoldsok és a nemzetkozi tapasztalatok
abba az iranyba mutatnak, hogy a relevans termékpiac meghatarozasara nem adhato
egyértelmii vélasz, mind a sziik (csak lakas-takarékpénztirak) mind a tag (lakés-
takarékpénztarak és kereskedelmi bankok) termékpiac mellett lehet érveket hozni. Az dgazati
vizsgalatban feltart informacidk alapjan tobb érv szol a tag termékpiac mellett, kiilondsen igaz
ez az athidalo és az azonnali athidalo hitelek esetére.

178 A cseh versenyhatosag a pénztarak magatartasat jogsértének mindsitette és 55 millio cseh korona (~22,5
milli6 EUR) megfizetésére kotelezte a feleket. Az ligyben tobb dontés sziiletett, mert a pénztarak tobb esetben
eljarasi és anyagi jogi kifogasokkal éltek. A végsé dontést is megfellebbezték, melynek soran a birosag helyt
adott a fellebbezésnek, mivel nem latta bizonyitottnak, hogy a megallapodas alapjan azonosithatd a pénztarak
jovobeli  stratégidja.  http://www.compet.cz/en/competition/news-competition/building-savings-companies-
infringed-competition-law/

' http://www.compet.cz/en/information-centre/press-releases/competition/merger-komercni-bankamodra-
pyramida-approved/
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7.3. A keresletre vonatkozo informaciok a lakossagi piackutatds alapjan

253.  Potencidlis penetracio vizsgalata lakossdagi felmérés alapjan. A hazai lakas-

crer

crer

becsléséhez, a GVH megrendelésére a lakas-takarékpénztari piaccal kapcsolatosan késziilt
lakossagi felmérés azonban fontos informéciokkal szolgalhat a potencidlis penetracid
vizsgalataban.

254. A felmérés reprezentativ mintan késziilt, elemezheto részsokasdagokkal. A lakossagi
kutatds egy 1000 fOs, a teljes lakossdgra reprezentativ mintan késziilt. A minta harom
részsokasagbol épiil fel: a lakas-takarékpénztari konstrukciot egyaltalan nem is ismerdk, a
konstrukciot ismerok, de azzal nem rendelkezok, valamint a konstrukcioval rendelkezd
személyek.

255. A terméket jelenleg nem ismerok akdar 7%-kal is novelhetik a penetrdaciot. A
konstrukciot egyaltalan nem ismerd részsokasagrol feltételezhetd, hogy annak egy része
bizonyosan a potencidlis kereslet részét képezheti, igy figyelembe vehetd a potencidlis
penetracid becslésekor. A felmérés eredményei szerint ezen részsokasag 39%-a a
kérdezdbiztosok tdjékoztatasat kovetden érdeklddést mutatott a konstrukeid irant. Elviekben a
teljes részsokasdg is képezhetné a potencidlis penetracido részét, am egy valamelyest
konzervativabb megkozelitésként mi csupan az érdeklédést mutatdé 39%-ot vessziik
figyelembe. Amennyiben a részsokasdg e 39%-at a teljes lakossagra extrapolaljuk,
hozzavetdlegesen a lakossag 7%-at kapjuk eredményiil. Ezek alapjan elmondhatd, hogy a
terméket jelenleg nem ismerdk potencidlisan akar 7%-kal is emelhetik a piaci penetraciot,
amennyiben megfeleld tdjékoztatasban részesiilnek.

256. A terméket ismerdok is fontos tartalékot jelenthetnek a penetrdacio késobbi
alakuldsahoz. A masodik részsokasag a terméket ismerdket, de azzal nem rendelkezdket
tartalmazza. Elviekben ez a részsokasag is teljes egészében képezhetné a potencialis
penetracid részét, hiszen akar az Osszes a részsokasagba tartozd személy is lakés-
takarékpénztari tigyféllé valhatna, érdemes azonban ebben az esetben is egy konzervativabb
megkozelitést alkalmazni. Szdmos oka lehet annak, hogy valaki ismeri a terméket, de mégsem
rendelkezik azzal. A potencialis kereslet és penetracio szempontjabdl két ok emelhetd ki: ha
valaki nem képes rendszeresen megtakaritani, illetve ha valaki alternativ mddon, szdmara
kedvezébben is meg tudja valoésitani azt a célt, amit lakés-takarékpénztari termék
igénybevételével is meg lehetne valdsitani.

257. A megtakaritasi képesség akaddalyozza a penetracio boviilését, ugyanakkor a
Jjavuldsa a penetrdacio jelentos emelkedését is okozhatja. A felmérés szerint a részsokasagba
tartozok koziil azok, akik ismerik a terméket, rendelkeznek lakascéllal, am nem rendelkeznek
megtakaritasi képességgel, a teljes lakossag mintegy 25%-at képezhetik. Ezek a személyek
potencialisan akkor valhatnak lakas-takarékpénztari ligyféllé, ha javulas kovetkezik be a
megtakaritasi képességiikben, ami szorosan Osszefligg mind a jovedelmi helyzetiikkel, mind
szamos egyéb, mikro- és makrogazdasagi tényezdvel is. A masodik részsokasagnak ez az
alsokasaga tehat figyelembe vehetd a potencidlis penetracid becslésekor, am szamos
bizonytalansagi tényezd kapcsolodik hozzd. Elmondhaté mindenesetre, hogy kedvezo
gazdasagi és egyeb (tobbnyire egyéni jovedelmi) koriilmények kozott ezek a személyek akar
tovabbi 25%-kal is novelhetik a potencialis penetraciot.

180 Bgvebben lasd a 3.2.1. fejezetben.
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258. A megtakarito lakossag is hozzdjarulhat a penetrdacio tovabbi boviiléséhez. A
masodik részsokasag masik szamunkra relevans alsokasagat azok a személyek képezik, akik
képesek ugyan megtakaritani és ismerik is a terméket, de mégsem veszik igénybe. Ezen
személyek egy része eléfordulhat, hogy jelenleg nem rendelkezik lakéscéllal, am ez iddvel
valtozhat, ami potencialis iligyfelekké teheti Oket. Szintén elképzelhetd, hogy egyesek
alternativ modon valositjdk meg azt a céljukat, ami lakas-takarékpénztari termékkel is
megvalosithatd lenne. A gazdasagi kornyezet valamilyen irdnya valtozdsa ebben az esetben
eredményezheti azt, hogy a lakas-takarékpénztari termék kedvezObbé valik az alternativ
megoldasnal ezen személyek szamara, igy Ok is a piac potencialis tigyfeleivé valhatnak. Ezen
alsokasagra vonatkozéan nem 4llnak a rendelkezéslinkre megbizhatdo becslések, am
elmondhato, hogy ezek a személyek tovabb novelhetik a piaci penetraciot. A fentieket az
alabbi tablazat foglalja ossze.

12. tablazat: Potencidlis penetrdcio

A terméket jelenleg A terméket ismerik, A terméket ismerik
Jelenlegi penetracio nem ismerik — de nem tudnak és képesek

érdeklédnének megtakaritani megtakaritani

tovabb novelhetik a

12% +7% +25% L iy
penetraciot

259. A termék ismertsége egyes demogrdfiai csoportokban. A potencialis penetraciora
adott becslésiinket tovabb arnyalhatjuk, amennyiben megismerjiik a kiilonb6z6 demografiai
csoportoknak a lakas-takarékpénztari konstrukcid ismertségére vonatkozo jellemzdit.
Ahogyan az a reprezentativ lakossagi felmérésbdl kideriil, a 18 és 24 év kozottiek
csoportjaban rendkiviil alacsony — 8%-os — a termék ismertsége, mig az idGsebb
korosztalyokban ennek koriilbeliil a kétszerese. Ez minden bizonnyal annak kdszonhetd, hogy
a fiataloknak a sziiloktdl vald 6nallosodésa, azaz pénziigyi fliggetlensége atlagosan mar nem a
18. éviik betoltésekor torténik, hanem nagyjabol négy-6t évvel késébb. Az Onalldésodas
megkezdése elétt nem tajékozddnak a kiillonbozo befektetési lehetéségekrdl, igy a lakas-
takarékpénztari konstrukciot sem ismerik. Ez az eredmény pedig arra utal, hogy a penetraciot
tovabb lehetne novelni, ha a felsboktatisban részesiilok'™' kozott sikeriilne jelentésen
megnodvelni a termék ismertségét.

260. A termék haszndlata egyes demogrdfiai csoportokban — képzettség. A lakossagi
piackutatasbol az is kideriil, hogy a diplomasok korében szignifikdnsabb magasabb a lakas-
takarékpénztarral vald rendelkezés ardnya, mint az alacsonyabb képzettséglick korében: a
diplomasok 22%-a lakas-takarékpénztari szerz6dd, mig az érettségivel rendelkezOknek csak
15%-a, a szakmunkasoknak csak 11%-a és a nyolc altalanossal vagy annal kevesebbel
rendelkezdknek csak a 3%-a.

261. A termék haszndlata egyes demogrdfiai csoportokban — jovedelem. Az egyik
legérdekesebb eredménye a piackutatdsnak azt mutatja, hogy a havi 220 ezer forint feletti
jovedelemmel rendelkez6k kozott szignifikdnsan magasabb a lakds-takarékpénztarral
rendelkezés aranya, mint az alacsonyabb jovedelmiiek korében. A havi 220 ezer és 300 ezer
forint kozott keresOk 26%-a rendelkezik lakas-takarékpénztari szerzédéssel, mig a havi 90
ezer és 130 ezer forinti jovedelemmel rendelkez8knek csupan a 9%-a. Hibas lenne azonban

81 A 2009-es Felséoktatasi Statisztikai Kiadvanybol kideriil, hogy a 18 és 24 éves kozotti lakossagnak
koriilbeliil az 50%-a vesz részt nappali tagozatos egyetemi és fOiskolai, valamint alap-, mester- és osztatlan
képzésben. Lasd: http://www.nefmi.gov.hu/miniszterium/oktatasi-statisztikak/felsooktatasi-statisztikai-kiadvany-
2009
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arra a kovetkeztetésre jutni ebbdl, hogy az allami tdmogatds nem jut el a megfeleld
célcsoportokhoz. Figyelembe kell ugyanis venni, hogy Magyarorszagon ugyan magas
jovedelemnek szamit a 220 ezer ¢és 300 ezer forint kozotti jovedelem, a lakdspiaci arak
azonban az atlag feletti jovedelmiiek szdmara is relative magasnak szamitanak.

262. A piackutatis eredményei a kereslet demogrdfiai megoszlasara vonatkozoan
(jovedelem szerint). A piackutatds demografiai vonatkozasu eredményeit az egyes jovedelem
kategoridk tekintetében a kovetkezd abra foglalja 6ssze.

26. dabra: Igénybevétel az egyes jovedelmi csoportokban

' ™y
Lakas-takarekpenztariszerzodéssel rendelkez ok aranya az egyes
jovedehni csoportokban

30%a
25%
20%G
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alatt forind. BTt foﬁm eTet f'mm ezet forit  ezer foritk  ezer fovitt  fowitd filett

. A

Forras: Scale 2010, 39. o.

263. A termék haszndlata egyes demogrdfiai csoportokban — pénziigyi szofisztikadltsag. Az
eddigi eredményeket tdmasztja ald a piackutatdsban a lakas-takarékpénztari intézményt nem
ismer6k demografiai jellemzdit mutatd abra. Kideriil, hogy a 18 és 24 év kozottiek 39%-a
nem ismeri a terméket, a nyolc altalanossal vagy kevesebbel rendelkezok 36%-a nem ismeri a
terméket, és azok koziil, akik soha nem interneteznek, szintén kiemelkeddéen magas a lakas-
takarékpénztari konstrukciot nem ismerdk aranya.

264. Az egyéb pénziigyi termékek hasznalataban szintén jelentds kiilonbségeket latunk az
egyes csoportok kozott. Azok, akiknek van LTP-jiik, rendre magasabb aranyban veszik
igényben a tobbi pénziigyi terméket is, mig akik nem is hallottak az LTP-r6l, azok sokkal
kevesebb pénziigyi terméket hasznalnak. (Ez egyébként szembetliinben nem igaz a személyi
kolcsonre, amely az LTP-t nem is ismerd valaszadok korében is gyakori). Ha figyelembe
vessziikk, hogy az igénybe vevok iskolazottsaga magasabb, az internet révén az
informaciokhoz konnyebben férnek hozza, és tobb banki terméket hasznalnak, okkal
gondolhatjuk — még ha ezt kdzvetlenill nem is mértiikk a kérdéivben —, hogy a pénziigyi
kultara, és az ebbdl fakadd termékhasznalati szofisztikaltsdg befolydssal van az LTP
hasznalatra.
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8. Belépés

8.1. Bevezeto — Elméleti elemzési keret

265.  Uj piaci szerepldk belépése. Ha egy piac esetében jelentds boviilés varhatd, vagy nem
elhanyagolhat6o tobbletprofit keletkezik, varhat6, hogy a jelenleg nem piacon levdk
érdeklodését is felkelti az adott tizleti lehetdség, €s megprobalnak részesiilni beldle.

266. A belépés jelentosége. A belépés lehetdségének kiilondsen az olyan piacok esetében
van jelentdsége, ahol a piaci szereplok nem versenyzd magatartasa nagyobb valdszintiséggel
bir: jellemzden ilyenek a kevésszereplds (oligopol) piacok. Ilyen esetekben az 0 szereplok
piacra lépésének lehetdsége fontos korlatja a mar piacon 1évo vallalatok magatartasanak, egy
Uj szerepld belépésekor ugyanis jellemzdéen fokozddik az tigyfelekért folytatott verseny, és
ennek hatasara a piacon 1év0 vallalatok is versenyzObb magatartasra kényszeriilnek.

267. Belépési korlatok és tipusaik. A belépési korlatok olyan nehézségek, amelyekkel a
piacra 1épé vallalkozasoknak meg kell kiizdeniiik, de a piacon levéknek mar nem.'** A
versenypolitikai szakirodalom'® alapvetéen két nagy csoportba osztja a belépési korlatokat.
Az elsd csoportba a gazdasagi ¢s szabalyozasi kornyezetbdl adddo korlatok tartoznak (entry
barriers), mig a masodik csoportba a piaci szereplok stratégiai magatartasabol fakadoak
(entry deterrence).'®*

268. A gazdasdgi és szabdlyozdsi kornyezetbol adodo korlatok. A gazdasigi és
szabalyozasi kornyezetbdl adddo korlatok koziil leggyakrabban az iparag elstillyedt
koltségeit, a méretgazdasagossagot, illetve kulcsfontossagi eréforrasokhoz valé hozzaférés
lehetdségeit és koltségeit szokas emliteni. Ezek mellett jelentés lehet még a potencidlis
novekedés mértéke, azaz, hogy varhatéan milyen mértékli kereslettel szembesiilnek az 1
belépok.

269. A piaci szereplok stratégiai magatartasabol fakado korlatok jellemzden a belépéskor
felmeriilo elsiillyedt koltségek novelésére iranyulnak. A piaci szereplok stratégiai
magatartdsukkal mind a piaci kinalatot, mind a keresletet befolyasolhatjak. Kindlati oldalrol
példaul nagyban ndvelhetik az elsiillyedt koltségek mértékét, amennyiben példaul
szabadalmaztatjak valamely létfontossagu input eldallitdsi modszerét, vagy kizarolagos jogot
szereznek valamely nem helyettesithetd létesitmény hasznalatira. Hasonloképpen
megnehezitheti, vagy akar el is lehetetlenitheti a belépést, ha a piacon 1év6 vallalatok lezarjak
a potencialis belépok értékesitési csatornait, példaul kizardlagos forgalmazasi szerzodésekkel
A piacon lévd vallalatok ezen kivill az adott piac keresleti gorbéjére — és egyuttal a
potencialis belépd koltséggorbéjére — is hatast tudnak gyakorolni, mégpedig oly modon, hogy
a potencialis belépd kisebb kereslettel és nagyobb koltségekkel szembesiiljon. Ezt
leghatékonyabban ugy tudjak elérni, hogy értékesitési stratégidjukban megkiilonboztetd
jegyeket alkalmaznak (branding), illetve termékeiket tigy alakitjak ki, hogy fogyasztoikat az
esetleges utdopiacokon is meg tudjak tartani.

182 Stigler klasszikus definicioja szerint olyan ,termelési koltségek”, amelyeket a piacra 1épék kénytelenek
viselni, mig a mar piacon levék nem.

'8 Bz az 6sszefoglalé alapvetéen a Bishop&Walker (2010): The Economics of EC Competition Law: Concepts,
Application and Measurement. Thomson Reuters, London 3. fejezete alapjan késziilt.

% Az elsé esetben a versenyhatosagnak a megfelelé szabalyozasi kornyezet kialakitasara kell torekednie
(versenypartolas), mig a masodik esetben a piaci szereplok esetében versenyfeliigyeleti eljarast célszerii
lefolytatni.
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8.2. A gazdasagi és szabalyozasi kornyezetbol adodo korlatok
8.2.1. Keresleti oldali belépési korlatok

270. A lakds-takarékpénztari piac varhatéoan jelentés novekedési tartalékokkal
rendelkezik. A  lakds-takarékpénztari  szolgaltataisok  magyarorszagi  keresletének
kiegyensulyozott bdviilése eldtt nincsenek sem a gazdasagi, sem a szabéalyozési kornyezetbdl
eredd akadalyok. Ahogy az a piac szerkezetét, és a keresletet ismertetd részekben bemutatasra
kertilt, a lakas-takarékpénztari szolgaltatasok piaca a 2008-2009-es valsdgot megel6zd
években stabilan 5% folotti éves ndvekedést mutatott, majd a valsag alatt is csak kis
mértékben csokkent a kereslet. A 12%-0s penetracid nemzetkozi Osszehasonlitdsban
alacsonynak mondhatd, és a penetracioval kapcsolatos becsléseink alapjan a piac tovabbi,
akar jelentds boviilése varhatd. A konstrukcid adottsagai miatt vannak természetes hatarai a
keresleti oldal novekedésének, de egyeldre ugy tlinik, hogy a potencidlis penetraciot még
messze nem ¢érte el a piac. A penetracido természetes hatarat legfoképp a fogyasztok
preferenciaibdl eredd sajatossagok jelenthetik: a lakas-takarékpénztari konstrukcid hosszu
tavl pénziigyi elkotelezddést jelent, és korlatozott felhasznalasi célokra vehetd igénybe.

271. A szabdlyozds viltozdsai a kereskedelmi banki hitelezést szigoritottdik... A
magyarorszagi lakéas-takarékpénztarak miikodésének szabalyozasa az elmult években abba az
iranyba hatott, hogy a jogszabalyi kdrnyezet egyre vonzobba tette a lakés-takarékpénztari
termékeket, stabilabb hatteret biztositva ezzel a lakas-takarékpénztari tevékenység szdmara. A
lakascélu hitelezésben csokkendben van a mas tipust allami tAmogatassal biro hitelek aranya,
a devizahitelek visszaszoritdsa érdekében pedig a torvényalkotd szigoribb szabalyozés ala
rendelte a kereskedelmi bankok lakossdgi hitelnyajtasi tevékenységét. A lakas-
takarékpénztarak (hitelezési) tevékenysége szempontjabol feltétleniill kedvezd, hogy
megszlintek a korabban allami tdmogatassal, vagy pedig a kockdzatok nem megfeleld
feltarasaval kinalt alacsony ara termékek.

272. ...a lakads-takarékpénztiri terméket viszont kedvezobbé tették. A kozvetlen lakds-
takarékpénztarakon piacon kiviil bekdvetkezett szabalyozasbeli valtozasok hatasat tovabb
erdsitette, hogy a lakas-takarékpénztar esetében is olyan valtozasok kovetkeztek be, amelyek
javitottak a termék vonzerejét. A futamid6 meghosszabbitasaval és a hozzatartozok altali
felhasznalas egyszerlisitésével megndtt a rendelkezésre allo Osszeg, aminek kovetkeztében a
lakas-takarékpénztari szerzddés egy ingatlan finanszirozésa soran nem feltétleniil kiegészitd
lehetdség. Az 4athidaldé kolcsondk szabdlyainak megvaltozasaval pedig a lakéscél
megvalositdsanak varakozasi ideje csokkent.

273. A megtakaritdsi lehetéségek virhatoan felértékelodnek. A hitelezési lehetdségek
beszlikiilésével varhatoan jelentosen felértékelddnek a lakasfinanszirozashoz sziikséges
onrész megteremtésében segitséget nyljtd megtakaritdsi lehetdségek. A termékhez
kapcsolodo kozvetlen allami tAmogatas €s a kdzepes idétav varhatoéan jelentésen noveli majd
a termék vonzerejét.

274. A piaci és szabalyozasi kornyezet a lakas-takarékpénztarak jelentés névekedését
vetitik elére. Azok a folyamatok, amelyekre az el6z6 bekezdésben utaltunk, azt vetitik eldre,
hogy a lakas-takarékpénztarak a kordbban jelzett novekedési tartalék jelentds részét varhatdan
képesek lesznek realizalni, azaz a tevékenység jelentds novekedését vetitik eldre.
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8.2.2. Kindlati oldali belépési korlatok — empirikus modellek

275. A kereslet novekedésének elorejelzése mellett természetesen adodik a kérdés, hogy a
piac sajatossagaibol adodoan a varhatéan megndvekedett keresletet vajon kizarolag a jelenlegi
piaci szereplok, vagy mas szereplokkel egyiitt szolgaljak-e majd ki. Ehhez els0sorban azt kell
megvizsgalni, hogy az adott piacon a tevékenység nyereséges miikodtetése vajon lehetdveé
teszi-e tObb lakas-takarékpénztar miikodését; erre a kérdésre egy, a minimalis lizemméretre
adott becsléssel probalunk valaszt adni. A belépés szempontjabol hasonléan fontos kérdés,
hogy milyen gyorsan tériil meg az adott befektetés, ezért a megtériilési idore és készitiink egy
becslést. Az alabbiakban roviden ismertetjiik a két becslés alapjaul szolgald egyszerli
empirikus modelleket.

276. Minimalis iizemméret. Az els6 modellben a jelenlegi két piaci szerepld minimalis
izemméretének meghatarozasara tesziink kisérletet historikus adatok alapjan. A minimalis
tizemméretet kiilon-kiilon hatarozzuk meg a két piaci szerepldre, €s a vizsgalt idészak (2004-
2009) minden egyes évére vonatkozoan, majd kiszamitjuk a teljes id6szak atlagos minimalis
lizemméretét is a két pénztarra vonatkozoan. Az elemzés célja multbeli adatok révén
Osszehasonlitani a minimalis lizemméretet a pénztirak valds lizemmeéretével, és igy valaszt
kapni arra a kérdésre, hogy van-e helye tovabbi piaci szereplOknek a lakas-takarékpénztari
piacon. A multbeli adatok végzett szamitasok eredményei alapjan azt mondhatjuk, hogy a
jelenlegi piaci szereplok valos lizemmérete joval meghaladja azok minimalis lizemméretét,
igy a vizsgalt iddszak teljes egészében lett volna helye tovabbi szereplOknek a piacon. A
multbeli adatokon szdmolt 4tlagos minimalis lizemmeéret tovabba becslésként szolgalhat arra
vonatkozdan, hogy mekkordanak tekinthetd egy olyan lakas-takarékpénztdr minimalis
lizemmérete, amely akar az egyik, akdr a masik jelenlegi piaci szerepld lizleti modelljét
koveti, és az érettség hasonld szintjén helyezkedik el.

277. Uzleti terv. A masodik empirikus modelliink egy {izleti terv, amelyben
jovedelmezdségi jelenérték-szamitast végziink egy képzeletbeli, 2010. elején alapitott lakas-
takarékpénztarra vonatkozoan. A minimalis lizemméret meghatarozasat itt két szempontbol
kozelitjik meg: a minimalis szerz6désszdm ¢és a minimdlis megtériilési idé feldl.
Eredményeink azt mutatjak, hogy a lakas-takarékpénztari tevékenység egy 7-10 éven beliil
megtérild befektetés, amely a minimalis lizemméret elérése utan hosszu tdvon stabil
befektetésnek bizonyul.

8.2.2.1. Minimalis izemméret — historikus elemzés

278. Minimalis iizemméret becslése multbeli adatokon. A lakés-takarékpénztarak
minimalis lizemmérete meghatarozasanak egyik modja a multbeli adatokon alapulé historikus
elemzés. Ennek keretében, a rendelkezésre allo adatok alapjan, megbecsiiljiik, mi lett volna a
lakéas-takarékpénztarak minimalis lizemmérete a vizsgalt multbeli idészakban atlagosan,
illetve a vizsgalt idszak egyes éveiben kiilon-kiilon. Mivel a magyar piacon a vizsgalt
idészakban — és jelenleg is — csupan két szerepld van jelen, tovabba, a két piaci szerepld két
eltérd lizleti modellt képvisel, a két lakas-takarékpénztarra szamitott historikus minimalis
iizemméret adatok a két lakas-takarékpénztari tizleti modell minimalis iizemméretére
vonatkozoan is becsléssel szolgalhatnak.

279. A modell koncepcidja. A multbeli adatokon alapulé minimalis lizemméret szamitasara
felallitott modell koncepciodja, hogy kivalasztunk egy valtozot, amelyrdl feltételezziik, hogy
jol jellemzi egy lakas-takarékpénztar lizemméretét, majd e valtozo fliggvényében fejezziik ki
a vizsgalt iddszakra vonatkozoan a lakas-takarékpénztar eredmény-kimutatdsdinak mindazon
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tételeit, amelyek alakulasara hatassal van a valtozoul kivélasztott tétel alakulasa.'™ A
minimalis lizemméret meghatdrozasdhoz megnézziik, hogy az igy felirt eredmény-kimutatas
tételek Osszegzése révén eldallo adozas eldtti eredmény a valtozo mely értéke mellett veszi fel
a nulla értéket. A szadmitast egyenként elvégezziik a vizsgalt idészak minden évére, illetve a
teljes vizsgalt idészak 4tlagara vonatkozoan is.'™

280. A historikus elemzésbol fakado korlatok. Mind a szamitdsok, mind a kapott
eredmények értelmezése tekintetében fontos kihangstlyozni, hogy a modell adottnak tekinti a
lakas-takarékpénztarak eredményére hato azon tételeket, amelyek nem a valtozo
fliggvényében keriiltek kifejezésre.187 Ez leginkabb a koltség oldalra van hatédssal, hiszen a
koltségek nagy részét kitevd altalanos igazgatdsi koltségeket is ily modon kezeltik a
modellben. A historikus elemzés masik jelentdés korlatja — mely a multbeli adatok
alkalmazasénak tényébol fakad — az, hogy tényleges volumenek alapjan tudunk csak
kovetkeztetéseket levonni, mikdzben nincs lehetoség érzékenységvizsgalatok elvégzésére.
Esetiinkben tehat ugy hatdrozzuk meg a minimalis lizemmeéretet, hogy multbeli tény adatok
alapjan adottak példaul a hitelezés, az értékpapir befektetések, vagy akar a bankkozi
kihelyezések volumenét a valtozonak valasztott 4alloményi adatbol meghatarozo
aranyszamok.'™ Mivel minden adat miltbeli adat, a modell nem nyujt lehetSséget annak
megvizsgalasara, hogy eltérd volumenek mellett — pl. eltérd hitelezési aktivitds mellett —
hogyan valtozik a minimalis tizemméret.

281. Rendelkezésre allo és felhasznalt adatok. A szamitasokhoz a GVH rendelkezésére
alltak a piaci szereplok eszkozeire és forrasaira vonatkoz¢ kiilonféle allomanyi adatok, az
eszk6zokon elért bevételek és a forrasokon realizalt kiadasok részletes adatai, valamint a két
lakas-takarékpénztar részletes pénziligylr kimutatdsai, beszdmoldi ¢és azok kiegészitd
mellékletei.'®

282. A szerzodésszam a miikodés alapegysége. ElsO 1€pésként meghataroztuk a modell
valtozojat, amelytdl elvartuk, hogy kelld6 mértékben jellemezze a lakas-takarékpénztarak
izemméretét. A pénztarak miikddésének és (termék)struktirajanak jellemz6i alapjan'™®
konnyen beazonosithato az tizletmenet alapegységeként a lakas-takarékpénztari szerzodeés. Jol
jellemezné tehat a pénztirak lizemméretét a szerzddések darabszama, a szdmitdsokhoz
ugyanakkor nehezen hasznalhat6 fel olyan adat, mely darabszamban van kifejezve, hiszen az
eredménykimutatas egyes tételei forintban meghatarozott dsszegek.

283. A betétillomdany a modell alapvaltozoja. A modell valtozojanak végil a lakas-
takarékpénztaraknal kezelt ligyfélbetét allomany éves atlagos szintjét valasztottuk. A
betétallomany nem tekinthetd ugyan a szerzodéshez hasonld tizemgazdasagi alapegységnek, a
modell céljainak ugyanakkor tokéletesen megfelel, hiszen jol jellemzi egy pénztar
lizemméretét, egy forintban meghatarozott 6sszegrdl van sz, mértéke pedig Osszefiiggésben
all mind a szerz6dések darabszdmaval, mind az eredménykimutatas szamos tételével. A lakas-
takarékpénztarak tevékenységének mind bevételi, mind kiadasi oldalrol meghatarozdja a
rendelkezésre allo betétek allomanya, igy az eredménykimutatds szamos tétele konnyen, és

185 Az eredménykimutatas egyéb tételeit valtozatlanul hagyjuk.

1% Alapegységnek az évet valasztottuk, mivel ennél rovidebb idészakra vonatkozoan nem minden esetben alltak
rendelkezésiinkre teljes korli és megbizhato adatok.

87 Jlyen esetben az adott évi tényleges adatokat hasznaltuk a pénztarak beszamoléi alapjan.

'8 A modellben a hitelezés volumene példaul ugy keriil meghatarozasra, hogy a valtozoként miikodd
betétallomanyt beszorozzuk az adott évre vonatkozo tényleges hitelallomany/betétallomany arannyal, amivel
adottnak vessziik a hitelezési aktivitast. A szamitasokrol bévebben lasd a fejezet tovabbi részében.

1% Az adatokat a piaci szerepl6k az 4gazati vizsgalat keretében résziikre kiildott, kotelezéen megvalaszolando
adatkérés keretében bocsatottak a GVH rendelkezésére.

10 A korabbi fejezetekben ezek részletesen bemutatasra keriiltek.
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lizemgazdasagi szempontbdl indokoltan fejezhetd ki — kozvetleniil vagy kdzvetve — ennek
fliggvényében.

A minimalis iizemmeéret szamitasanak technikai részletei

A szamitisok menete. A valtozd meghatarozasat kovetden kivalasztottuk a két lakas-
takarékpénztar eredménykimutatasanak azokat a tételeit, amelyek kifejezhetdek a betétallomany
figgvényében. Mindkét pénztar esetében alkalmasnak talaltuk erre a célra a kamatkiilonbdzetet, a
jutalék- és dijeredményt, valamint a koveteléseken elszamolt €s visszairt értékvesztést. Mivel a két
pénztar a rendelkezésiinkre 4ll6 adatainak részletezettsége nem egyezett meg teljes mértékben, az
egyik esetében a kotelezettségekre elszamolt és visszairt céltartalékot is kozvetve ki tudtuk fejezni
a betétallomany fliggvényében, mig a masik piaci szerepld esetében az allami tdmogatas utani
koltségtéritésnél volt erre lehetdségiink. A betétallomany fliggvényében kifejezhetd tételek koziil a
kamatkiilonbozet, valamint a jutalék- és dijeredmény tekinthetd a legnagyobb jelentéségilinek, és
egyben a legdsszetettebbnek is. Eppen ezért igyekeztink — a rendelkezésiinkre allo adatok
jelentette korlat mellett — e két tételt a lehetd legjobban részletezni és elemeire bontani.

Technikai megvalositds. Technikailag a szamitasokat tigy végeztiik el, hogy az egyes eredmény
tételek esetében elsd 1épésben beazonositottuk a tétel mogotti allomanyi adatot (pl. a normal
hitelek utan kapott kamat esetében a normal hitelek allomanyat), majd vettiikk annak éves atlagos
mértékét. Az egyes eredmény tételek esetében a rendelkezésiinkre allt az adott tétel teljes, éves
Osszege (pl. a normal hitelek utan kapott éves kamattomeg), amit az elsé 1€pésben meghatarozott
alloméanyi adattal elosztva megkaptuk az adott eredmény tétel adott évre vonatkozé atlagos
,hozamat” (pl. a normal hitelek esetében az atlagos kapott kamatot szazalékban kifejezve).'”’ A
kovetkezd 1épésben kiszamitottuk az elsd 1épésben meghatarozott allomanyi adat és a betétek
tényleges (adott évi) éves atlagos allomanyanak aranyszamat.'”® Utolso lépésként ugy hataroztuk
meg az adott eredmény tételt a modell valtozojanak fiiggvényében, hogy a kapott ardnyszamot
beszoroztuk a ,,hozammal” és a valtozoval.

Ezt a moddszert alkalmazva hataroztuk meg mindkét piaci szerepld esetében a jegybanki
kihelyezések utan kapott kamat, a bankkozi kihelyezések utan kapott kamat, a normal hitelek utan
kapott kamat, az athidal6 és azonnali athidalé hitelek utan kapott kamat, a kezelési koltség bevétel,
a betétek és az allami tamogatas utan fizetett kamat, a szamlanyitasi dijbevétel, az tizletk6téknek
fizetett jutalék, valamint a kovetelések értékvesztése és értékvesztés visszairasa mértékét a valtozo
figgvényében. Ezen kiviil meghataroztuk a kiilonb6z6 egyéb fizetett dijak és jutalékok (mint pl. a
szamlavezetési dij, a modositasi dij, vagy a pénzforgalmi jutalék) mértékét is a valtozo
figgvényében, ezek esetében azonban — megfeleld mogottes allomanyi adat hianyaban — a
ténylegesen fizetett dij- vagy jutaléktomeget kdzvetleniil aranyositottuk a betétek tényleges (adott
évi) éves atlagos allomanyahoz. Az értékpapirokon elért hozam esetében, az adatszolgaltatasnak
kdszonhetden, eleve a rendelkezésiinkre allt az egyes vizsgalt évekre vonatkozéan a hozam
mértéke, igy ebben az esetben a kdztes — a hozamot szamitod — 1épés nélkiil tudtuk meghatarozni az
értékpapirok hozamat a valtozo fliggvényében.

A minimalis iizemméret meghatdirozdasa. A valtozo fiiggvényében meghatarozott, valamint az
egyéb, valtozatlanul hagyott eredmény tételeket az ad6zas el6tti eredményig 0sszegeztiik, amelyet
célérték-kereséssel a nullaval egyenlévé téve megkaptuk a minimalis tzemméretet jelentd
betétallomanyt. A betétek tényleges éves atlagos allomanyanak és a lakas-takarékpénztari
szerz6dések éves atlagos szamanak aranyositasaval kiszamitottuk minden évre az egy szerzodésre
jutd atlagos betétallomanyt. A két pénztar adott évre vonatkozo, egy szerzOdésre jutod atlagos
betétallomanyait atlagoltuk, igy megkapva az iparagi egy szerzOdésre jutd atlagos
betétallomanyokat, a vizsgalt idészak minden évére.'”” Az iparagi adatokat felhasznilva a
minimalis izemméretet jelentd betétallomanyt atalakitottuk a minimalis lizemméretet jelentd
szerz6désszamma is. A szamitasokat elvégeztilk a 2004 és 2009 kozotti iddszak minden évére
kiilon-kiilon, valamint a teljes vizsgalt idészak atlagara vonatkozoan is.

1 Kiadas jellegli eredmény tétel esetében a hozam természetesen negativ (pl. a betétek utan fizetett atlagos

kamat szazalékos mértéke ilyen negativ ,hozamnak” tekinthetd).

192 Erre az aranyszamra hivatkoztunk a historikus elemzés korlatjairél sz616 bekezdésben.

193 Erre azért volt sziikség, mivel a két pénztar egy szerz6désre jutéd atlagos betétallomanya kozott jelentds eltérés
fedezhet? fel.
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284.  Atlagosan 286.000 szerzédésre volt sziitkség a nyereséges miikidéshez. A szamitasok
eredményei azt mutatjak, hogy a banki hattérrel rendelkezd, és annak eldnyeit — elsdsorban az
értékesitésben — kihasznaldo iizletmodellel miikodd lakas-takarékpénztar minimalis
iizemmérete a 2004 és 2009 kozotti idészakban hozzavetdlegesen 23 és 44 millidrd forint
kozott mozgott a betétallomanyt tekintve, a lakds-takarékpénztari szerz6désszdmot tekintve
pedig 89 és 287 ezer szerzddes kozott.

13. tablazat: Minimalis iizemméret eredmények

Atlagos minimalis Minimalis iizemméret Tényleges adatok
iizemméret 2004-2009 szélséértékek 2004-2009 2009
Szerzodés- Betét- Szerzodés- | Betét- | Szerzodés- | Betét-
szam allomany szam allomany szam allomany
Fundamenta 370 74 332-440 56-98 649 202
OTP-LTP 148 30 89-287 23-44 590 163
Iparagi atlag 286 53 210-364 41-61 620 182

Szerzodésszamok ezer darabban, betétillomany milliard forintban

Ez atlagban hozzavetdlegesen 30 milliard forint 6sszegli betétallomanyt, valamint 148 ezer
szerzddeést jelent. A masik piaci szerepld — mely nem rendelkezik bankfidkokat is tizemeltetd
banki hattérrel — minimalis lizemmérete ugyanezen idészakban 56 és 98 milliard forintnyi
betétallomany kozott, illetve 332 és 440 ezer szerz6dés kozott mozgott. Atlagban ez mintegy
74 milliard forintnyi betétallomanyt, illetve 370 ezer szerzédést tett ki. A két pénztar
eredményeinek atlagolasaval iparagi atlagos minimalis lizemméretet is kaphatunk, ami a
vizsgalt idészakban 41 és 61 milliard forint betétallomany, illetve 210 és 364 ezer szerzédés
kozott helyezkedett el. Atlagban az ipardg minimalis iizemmérete 53 milliard forintnyi
betétallomany, illetve 286 ezer szerzddés volt.
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285. Az alabbi abran illusztraljuk a kapott eredményeket.

27. abra: Minimalis iizemméret alakuldsa az éves dtlagos betétallomany szerint
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286. A kereskedelmi banki hattér a rendelkezésre dllo adatok szerint komoly elonyt jelent.
A becsiilt historikus minimalis izemméret adatok azt mutatjak, hogy az elmult hat évben, a
piaci érettség azon szintjén, amelyen a piac elhelyezkedett a vizsgalt id6szakban, valamint a
vizsgalt cégekre ebben az iddszakban jellemzdé koltségszerkezettel és érettségi fokkal,
mekkora tizemmeéret biztositotta volna a zér6 profitot a veszteség elkeriilése mellett. A kapott
eredmények jelentds eltéréseket mutatnak: a kereskedelmi banki hattérrel miikkodé piaci
szerepl0 esetében a rendelkezésre 4all6 adatok alapjan az adott évekbdl becsiilt atlagos
minimalis izemméret a masik szerepld hasonld értékének minddssze mintegy 40%-a. 194

287. Az eltérések indoka elsosorban az dllando koltségek eltéré szintje. A becsiilt
minimalis izemméretek kozotti nagymeértékli eltérés f6 oka lehet a két piaci szerepld fix
koltségei kozti nagy eltérés.'” A fix koltségek valosziniisithetSen a banki hattér megléte
illetve hianya miatt kiilonboznek ilyen mértékben, hiszen a banki hattérrel rendelkezd piaci
szerepl0 esetében az anyabank végzi példaul az ligyfelek szamlavezetését és az ezzel
kapcsolatos feladatokat, az értékesités nagy részét, valamint a szamviteli, pénziigyi,
jelentéskészitési, hattérmiiveleti, SAP lizemeltetési, IT lizemeltetési, és a piaci, hitelkockazati
és mindsitési feladatok meghatarozott korét.'”

288. Becsiilt minimalis iizemméretek, mint szélsé értékek. A piacra valdo belépés
tekintetében a jelenlegi két piaci szerepld egyfajta végletnek is tekinthetd. Mig az egyik

1 Fontos kihangsulyozni, hogy a szamitasok csupan két piaci szereplére vonatkozoan késziiltek, hiszen a hazai
piacon jelenleg nincs tobb szerepld. Azon allitasok tehat, amelyek a két piaci szerepld eltérd iizleti modelljén
alapulnak (fiokhalozatos kereskedelmi banki hattér megléte vs. hianya), és igy a két eltéré modellt hasonlitjak
Ossze, fenntartassal kezelendék és csupan egy becslésként, hiszen valdjaban a két piaci szerepl6t hasonlitjuk
Ossze. Ettol fiiggetleniil, az 6sszehasonlitas és az altalanositas hasznos tampontként szolgalhat az elemzésben.

193 A pénztarak beszamoléiban ez altalanos igazgatasi koltségként jelenik meg.

19 Forras: OTP-LTP adtaszolgaltatas, ,,Az OTP Lakastakarék Zrt. 2006. évi beszamoloja”.
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mogott a hazai bankpiac legnagyobb kereskedelmi bankja — és igy a legkiterjedtebb
fiokhalozat ¢s tigyfélallomany — all, addig a masik mogott nincs a hazai piacon
infrastrukturaval rendelkez6 bank vagy egyéb pénziigyi piaci szerepld. A két lakas-
takarékpénztarra kapott minimalis tizemméret becslések ezért értelmezhetdk ugy is, mint egy
potencialis 0j belépd kdzép-hosszu tadvon varhatdé minimalis tizemméretének sz¢Elsd értékei.

289.  Tovabbi szereploknek is lenne helye a piacon. A piacon a két jelenlegi piaci szerepld
2009 végén hozzavetdlegesen 649, illetve 590 ezer szerzddéssel rendelkezett, ami Gsszesen
mintegy 1,24 milli6 szerzddést jelent. Az adatokbol jol lathatdo, hogy a mar meglévo
szerzOdésszam is joval meghaladja a minimalis lizemméret jelentette hatart. Feltételezve,
hogy — a piaci szereplOk képviseldinek véleményével 6sszhangban — tovabbi jelentds boviilési
potencial van a piacban, kijelenthetd, hogy multbeli adatok alapjan a jelenleginél tobb
vallalkozasnak is helye lenne a lakas-takarékpénztari piacon.

290. Az eredmények grafikus szemléltetése. Az alabbi két abran bemutatjuk hogyan alakult
a vizsgalt id6szakban a két piaci szerepld Osszevont minimalis tizemmérete'’ a
betétallomany, illetve a szerzdédések szama alapjan, és ehhez képest miként alakult a két piaci
szerepld Osszevont tényleges lizemmérete, vagyis a két lakés-takarékpénztar Osszesitett
betétallomanya, illetve szerzddésdllomanya darabszamban kifejezve. Az abrak megerdsitik
azt a hipotézist, miszerint a piacon jelenleg lenne helye tovabbi szerepléknek'*, ugyanakkor
azt is megmutatjak, hogy a piac érettségének korabbi szakaszaban indokoltan mentek végbe
fizidk a minimalis lizemméret jelentette korlat miatt.

7 Az 6sszevont minimalis izemméret alatt a két vallalkozasra szamitott minimalis fizemméret dsszegét értjiik.
%8 Az 4brakon a két teriilet kozotti kiilonbség, vagyis a lila szinnel jeldlt teriiletek akar a profittermel
allomanyként is értelmezheték, hiszen a teljes allomanynak ez az a része, amely lehetdvé teszi a nullanal
nagyobb profit elérését.
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28. dbra: Osszevont minimdlis és tényleges iizemméret dsszehasonlitisa
a) datlagos betétallomany alapjdnl 9
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199 Ezen az 4bran a jobb oldali tengelyen szerepeltetjiik az iparagi dsszevont adozas el6tti eredmény alakulésat is
a vizsgalt idészakban. Az abrabdl latszik, hogy a betétallomany novekedésével az eredmény is novekedett a
piacon. (Az Osszevont addzas eldtti eredmény egy korrigalt tételt is tartalmaz, mivel az egyik piaci szereplonek
2006-ban egy nagy 0sszegli egyszeri pénzeszkozatadasa volt anyabankja felé, amit torzitja az eredményt, ezért itt
nem szerepeltettiik. E korrekcié miatt szerepeltetjiik az adozas el6tti eredményt az adozas utani eredmény
helyett.)
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291. Minimadlis iizemméret a piaci szereplok becslésében. A GVH adatkérésére a piaci
szereplok és egyes potencialis versenytarsak kozvetlen becsléseket is adtak a minimalis
lizemméretr6l. A banki hattérrel nem rendelkezd lakas-takarékpénztar szerint a minimalis
iizemméret alapvetden fligg a lakés-takarékpénztar miikodési formajatol, tulajdonosi korétdl.
Egy z0ldmezds beruhazasként létrejott lakas-takarékpénztarnal, melynek az adott piacon
nincsen banki-pénzintézeti hattere, a nyereséges szint fenntartdsahoz hossza tavon koriilbeliil
100-120 milliard Ft-os betétallomanyra, ¢és mintegy 200 ezer darabra ragd
szerzOdésallomanyra van sziiksége. Amennyiben a lakas-takarékpénztar banki hattérrel
rendelkezik, a minimalis lizemméret alacsonyabb, a nyereséges miikdodés a pozitiv
szinergiahatasoknak koszonhetden fenntarthatd egy 60-80 milliard Ft-os betétallomannyal és
150 ezer darabos szerzddésallomannyal. A masik, banki hatter(i piaci szereplé a minimalisan
sziikséges betétallomanyt 70-80 milliard Ft-ra becsiili, ami 6sszhangban van a versenytars
becslésével. Az ehhez sziikséges tligyfélallomanyt viszont 350-400 ezerre teszik, ami joval
meghaladja a versenytars becslését.

292. A becslések kozotti eltérések. A piaci szereplOk becslései valamelyest eltérd képet
mutatnak a fent vazolt modell eredményeként eldalld adatokhoz képest. A minimalisan
sziikséges betétallomany tekintetében mindkét piaci szerepld joval magasabb értékekkel
szamol az altalunk szémitottakhoz képest, de a sziikséges szerzOdésszam tekintetében is
jelentds eltérés tapasztalhato. A banki hattérrel nem rendelkez6 pénztar becslése a ra jellemzd
iizleti modellel miik6dé pénztar minimalisan sziikséges szerzOdésszamara vonatkozoan
lényegesen alacsonyabb az altalunk becsiilt értékhez képest, mig a banki hatteret feltételezd
becslésiik szinte megegyezik a sajat becsléslinkkel. A banki hatterti lakés-takarékpénztar
becslése a szerzddésszam tekintetében — mivel vélhetden a sajat iizleti modelliikre épit — joval
magasabbnak tiinik az altalunk felallitott modell szamitasanal.

293. Potencidlis versenytirsak becslése a minimadlis iizemméretre. A potencidlis
versenytarsaktol kevés valasz érkezett a miikodés minimalis izemméretére vonatkozoan.”*
Az egyik valaszad6 csupan kifejtette, hogy eltérhet a minimalis lizemméret attdl fiiggden,
hogy banki hattérrel, vagy anélkiil miikddik-e a pénztar. Konkrét szamok tekintetében harom
becslés érkezett, ezek a sziikséges szerzédések szamat néhany tizezertdl szazezerig becsiilik.
Ezek a szamok alacsonyabbak a GVH elemzésében becsiilteknél, ami utalhat arra, hogy a
piaci szerepldk allaspontja szerint hatékony mitkddés esetén az altalunk becsiilt minimalis
izemméretnél kisebb tizemmeéret is elegendd lehet a nyereséges mitkddéshez a szerz6désszam
tekintetében.

14. tablazat: Minimalis iizemméret — érintettek becslései

Minimalis iizemméretre vonatkozo becslések a piaci szereplok részérol

Szerzodésszam Betétallomany
Fundamenta
Banki hattér nélkiil o o
[tizleti titok] [tizleti titok]
Banki hattérrel
OTP-LTP 350-400 70-80

Szerzodésszamok ezer darabban, betétillomany milliard forintban

2 r . . ) r 1 r 1 15 S r r . r
% Az dgazati vizsgalat keretében a potencialis versenytarsaknak kiildott adatkérés részeként osszesen két bank
¢és egy biztositd valaszolt a minimalis izemméret becslésére vonatkozd kérdésre.
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8.2.2.2. Uzleti terv modellezése

294. A megtériilési ido jelentosége. A belépés kapcsan az is fontos kérdés, hogy az uj
belépdnek mekkora megtériilési idével kell szdmolnia. Ha ugyanis til hosszi a megtériilési
1d6, akkor az ezzel jaré esetleges bizonytalansdgok akar el is riaszthatjadk a potencialis
versenytarsakat a piacra 1épéstdl. A varhatéan rovidebb megtériilési id0 ezzel szemben
Osztondzheti a sziikséges befektetéseket.

295. A megtériilési idé becslése. A megtériilési id6 modellezéséhez jovedelmezdségi
jelenérték-szamitast végziink egy képzeletben, 2010. elején alapitott lakas-takarékpénztarra
vonatkozoan. A modell arra keresi a vélaszt, hogy a magyarorszagi piac feltételei mellett egy
ujonnan alapitott lakas-takarékpénztar mennyi 1d6 alatt, mekkora szerzédésszam mellett képes
a kezdeti befektetéssel egyenld nyereséget termelni. Szamitasainkban a lakas-takarékpénztari
konstrukciobol adodoé mikroszintli adatokbol és a jelenlegi két piaci szerepld vallalati szintii
adataibol indulunk ki, valamint feltételezésekkel éliink a makrogazdasagi mutatok varhato
alakuldsara vonatkozodan.

296. Rendelkezésre dllo és felhasznalt adatok. A szamitisokhoz a GVH rendelkezésére
alltak a piaci szereplok eszkozeire €s forrasaira vonatkozd kiilonféle allomanyi adatok, az
eszkozokon elért bevételek és a forrasokon realizalt kiadasok részletes adatai, valamint a két
lakas-takarékpénztar részletes pénziigylr kimutatdsai, beszamoloi ¢€s azok kiegészitd

mellékletei.”!

297. A modell felépitése. A megtériilési 1d0 szamitasdhoz sziikséges Tlzleti terv
elkészitéséhez a kovetkezOkre van sziikség:

1. abelépés koltségei

2. alakas-takarékpénztar varhato bevételei
3. alakas-takarékpénztar varhato koltségei
4

egy megfeleld diszkontrdta a  jovébeli  pénzaramlésok  jelenértékének
meghatarozasdhoz

298. A belépés kiltségeinek meghatdrozdsa. A belépés koltségeinek mértékét a jelenlegi
két piaci szerepld becsléseinek és az agazati vizsgalat keretében megkeresett kereskedelmi
bankok becsléseinek atlagaban hatdroztuk meg. Feltételezésiink szerint az 10j lakas-
takarékpénztart egy olyan Magyarorszagon jelen 1év0 pénziigyi intézmény alapitja, amely az
Uj terméket meglévd infrastruktirajan keresztill is értékesiti, igy allando igazgatasi koltségei a
jelenlegi két piaci szerepld allando koltségeinek atlagaban hatarozhat6ak meg.

299. A lakas-takarékpénztar bevételei. A lakés-takarékpénztar bevételei az ligyfeleknek
felszamitott kiilonféle dijakbodl, a hitelezési tevékenységbdl elért bevételekbol, valamint a
befektetési tevékenység bevételeibdl tevédnek dssze.

300. Bevételek I. — Ugyfeleknek felszamitott dijak. Az tigyfeleknek felszamitott
legfontosabb dij a szamlanyitdsi dij. Ezen felill a lakas-takarékpénztar egyéb dijakbol
szarmazo bevétellel is rendelkezik, amely dijak koziil egyesek rendszertelentiil jelentkeznek —
mint példaul a késedelmi kamat vagy a szerzédésmodositasi dij -, masok viszont rendszeresen
felszamitasra keriilnek — ilyen példaul a szamlavezetési dij.

301. Bevételek 11. — Hitelezési tevékenység eredménye. Feltételezésiink szerint az 1) lakas-
takarékpénztar miikodésének negyedik éve eltelte utdn kezdi meg a normal hitelek

1 Az adatokat a piaci szereplék az agazati vizsgalat keretében résziikre kiildott, kotelezéen megvalaszolandd
adatkérés keretében bocsatottak a GVH rendelkezésére.
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tigyfeleknél valo kihelyezését. A kedvezményes kamatozasti normal hitelt minden ezt kovetd
évben az ligyfelek 10%-a veszi fel, atlagosan négy éves futamiddre. Az 4thidald kolesonok
kihelyezése mar a méasodik évben megkezdddik. Ezt az tigyfelek 20%-a veszi fel.

302. Bevételek IIl. — Befektetési tevékenység eredménye. A lakés-takarékpénztarak
befektetésre szabad eszkozeiket hasznalhatjak. Ezt a laké4s-takarékpénztarak tigy hatarozzak
meg, hogy a rendelkezésre allo kiutalasi sszegb61”” levonjak kotelezettségeiket.”® A szabad
eszkozok legaldbb huszondt szazalékat a  lakéas-takarékpénztarnak készpénzben,
szamlapénzben, illetéleg kincstari vagy kozponti banki értékpapirban kell tartania.”® A
szabad eszk0zok hozaméval kapcsolatban azzal a feltételezéssel éltlink, hogy az a piaci
trendeknek megfelelden a hosszu lejarati hozamgorbék palyajat koveti, azaz a 2009-es
hozamhoz képest fokozatosan, kis mértékben csokken.

303. A lakas-takarékpénztar koltségei. A lakas-takarékpénztarak koltségei tekintetében a
kovetkezd feltételezésekkel éltiink:

1. alakds-takarékpénztar koltségstrukturaja a kovetkezo tételekbdl all:
a. szerzddésszamtol fliggetlen fix koltségek,

b. valtoz6 koltségek - ezen belill 0 szerzddésekhez kotddoek (értékesitési) €s
allomanyhoz kotédoek;

2. a lakés-takarékpénztari szerzOdésekhez kotddo egységnyi dijak a modell sordn nem
valtoznak;

3. a nem kozvetleniil a lakas-takarékpénztari szerzddésekhez kotddd kiadasok (pl.
miikodési koltségek) az inflacio mértékével nének; az inflacids varakozdsok az MNB
honlapjan kozzétett varakozasok

4. A kiindulé modellben a piaci szereplok atlagos igazgatasi koltségeivel szamoltunk.

304. A diszkontrdta meghatdarozdsa. A jelenérték-szamitas soran a szamitasokat kétféle
diszkontlabbal is elvégezziik, elészor a sajat toke (szamitott) elvart hozamaval®, masodszor
pedig az allampapirok elvart hozaméaval.*”® Ez a két szamitas szélséértéknek tekinthets: az
allampapir hozamgorbe feltehetden valamelyest alulbecsli a tevékenység kockézatat, mig a

sajat t6kétol elvart hozam a tevékenység magas tékeattétele miatt varhatoan feliilbecsli azt.”®”

2 A kiutaldsi ésszeg az Ltv. 10. § (1) szerint a kovetkezd részekbél all: a lakés-elétakarékoskodok éltal
befizetett betétek, a betétekre jovairt kamatok, a jovairt allami tamogatas és annak kamatai, valamint a mar
lakaskolcsont kapott lakas-elétakarékoskodok, illetve kedvezményezettek toketorlesztései.

29 A szabad eszkozok meghatirozasa az Ltv. 15 § (2) a kiutalasi osszeg csokkentve az aldbbiakkal: a betétek
visszafizetésére, a betétekre jovairt kamat és allami tamogatas kifizetése, az allami tdmogatas utan jovairt kamat
kifizetése, a lakaskolcsondk nyujtasa és a lakaskolcsondk nyujtasara sziikség esetén altala felvett kdlcson
toketorlesztése és e kolcsonnek a kollektiv kamat mértékével meghatarozott szamitott hozamanak kifizetése.

24 Ltv. 15. § (2) bekezdés.

25 A sajdt téke elvart hozamdt a CAPM modell alapjan, az un. ,bottom-up” modszerrel hataroztuk meg. Az
egyes idszakok kockazatmentes kamatlabainak a zérékupon hozamgdrbébdl szamitott forward-gorbe megfeleld
pontjait tekintettiik, mig a B-t és az orszagspecifikus kockazati prémiumot Damodaran becslései szolgaltattak. A
B alapjat a kereskedelmi bankok tékeattétel nélkiili iparagi bétija jelentette, amit a lakas-takarékpénztar
modellbeli tokeattételével korrigaltunk.

206 A modellben az altalunk felépitett hipotetikus lakas-takarékpénztar az egyes években elért eredményét
diszkontaltuk. Mivel az eredmény a sajat tokét biztositd tulajdonosoké, indokolt lehet a diszkontalés a sajat toke
elvart hozamaval.

27 Valoszinti, hogy a lakas-takarékpénztarak esetében a magas tékedttétel nem hordoz magaban ugyanakkora
kockazatot, mint egyéb kereskedelmi bankok esetében (hanem vélhetden valamivel alacsonyabbat), igy a magas
lakas-takarékpénztari tokeattétellel és a kereskedelmi bankok iparagi bétajaval szamitott diszkontratak vélhetéen
feliilbecslik a sajat toke elvart hozamat a lakas-takarékpénztarakra.
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305. Az alapmodell szamitdasa. Alapmodelliinkben a jelenlegi két piaci szerepld altal kinalt
atlagos 1,5%-os betéti kamattal, és évente 38 ezer darab 0j szerzddéskotéssel szdmolunk. A
kovetkezd 4bran lathatd, hogy a 2010. elején alapitott lakds-takarékpénztar akkumulalt
eredményének’™ a sajat téke elvart hozamaval diszkontalt jelenértéke hat év utan valik
pozitivva, azaz a hetedik évben tériil meg a befektetés. Ez alatt a hét év alatt a lakas-
takarékpénztar 266 ezer Uj szerzOdésre tesz szert, &m a szerzddésfelmonddsok miatt a
szerzOdéses allomanya a hetedik év végén 144 ezerre tehetd.

29. abra: Alapmodell: uj LTP a jelenlegi piaci szereplokhéz hasonlo termékkindlattal lép a
Ppiacra, évente 38 ezer uj iigyféllel kot szerzodést

- ™y
Sajat toke Koltsegével diszkontalt akkumulalt eredmeény
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Az alapmodell

Az alapmodell paraméterei. Alapmodelliinkben a jelenlegi két piaci szerepl6 altal kinalt atlagos 1,5%-os
betéti kamattal, a két szerepld atlagos fix koltségeivel és évente 38 ezer darab 1j szerzodéskotéssel
szamolunk. Az évente 38 ezer darab 0 szerz6dés az a szerz6désszam, ami redlisan elérhetd, de még
eléggé konzervativ becslésnek szamit. (Evente 33 ezernél kevesebb 0] szerz8déskotés esetén a befektetés
jelenértéke kozép-tavon -15 éven beliil - sem valik pozitivva. A jelenlegi két piaci szerepld egyiittesen
2009-ben 200 ezer 0j szerzodést kotott. A piacon a kereslet dinamikus ndvekedést mutatott az elmult
évtizedben.)

Az alapmodellben vizsgadlt valtozok. Az érzékenységi vizsgalatok soran a modell harom valtozojat
valtoztatjuk: a betéti kamat mértékét, az 0j szerz6déskotések szamat és a lakas-takarékpénztar allandd
igazgatasi koltségeit. A jelenlegi piaci szereplok altal a GVH-nak szolgaltatott adatok alapjan arra a
feltételezésre jutottunk, hogy ezek a valtozok egyenként rugalmatlanok egymasra abban az
intervallumban, amely a gazdasagi és szabalyozasi kornyezet adta keretek alapjan a vizsgalat targyat
képezi. Ez a betéti kamat esetén a 1%-3,5% kozotti intervallumot jelenti, az 0j éves szerzodéskotések
szamanak tekintetében a 35 ezer — 60 ezer darab szerzddést jelent, a fix koltségekre nézve pedig a
jelenlegi két piaci szereplé fix koltségeit tekintjik az intervallum szélséértékeinek. A lakas-
takarékpénztart alapitd befektetése a modell alapjan csak akkor tériil meg, és akkor valoésithaté meg, ha a
harom valtozd az adott intervallumokon beliil mozog. A harom valtozé rugalmatlansdganak
feltételezésébol kovetkezik, hogy a parcidlis érzékenységi vizsgalatokat rovidtavon tekinthetjik teljes
érzékenységi vizsgalatnak is.

2% Az akkumulalt eredmény részét képezik a kezdeti belépési koltségek is.
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306. Erzékenységi vizsgdlatok. A fenti paraméterek mentén meghatarozott modell kapcsan
érdemesnek tartottuk bizonyos valtozok esetében szamszerlsiteni, hogy a kiinduld valtozok
megvaltoztatadsdval hogyan valtozik a megtériilési i1d6. A kiemelt valtozok az 1
szerzOdéskotések szdma, a betéti kamat mértéke, illetve az altalanos igazgatdsi koltségek
mértéke.

307. Erzékenységi vizsgdlat I — Uj szerzédéskitések szdma. Az éves 1j szerz6déskotések
szamara is rendkiviil érzékeny a modell. Evente 39 ezer szerz8déskotés mellett mar a hét évre
csokken a megtériilési 1d6, évente 40 ezer szerzodéskotés mellett pedig hat évre. Ez azt
jelenti, hogy minden mds valtozo valtozatlan tartasa mellett a szerzOdéskotések 1%-os
novekedése esetén korilbeliil négy honappal csokken a megtériilési 1do.

308. Erzékenységi vizsgdlat II — Betéti kamat mértéke. Amennyiben az 1j lakas-
takarékpénztar arversenybe kezd, ¢és a jelenlegi két piaci szereplonél kedvezObb
konstrukcioval 1ép a piacra, a megtériilési id6 hosszabb lesz. (A lakas-takarékpénztari 1j
szerzOdéskotések szama a jelenlegi piaci szereplok altal szolgéltatott adatok alapjan a betéti
kamatok valtozéasara rugalmatlannak tiinik.) 2%-os betéti kamat-konstrukcidoval — minden mas
valtoz6 valtozatlanul hagyasa mellett — a 2010-es jelenérték szerinti akkumulélt eredmény
csak a 10. évben valik pozitivva. Atlagosan 2,5%-os betéti konstrukcié mellett csak a 14.
évben, 3%-os betéti konstrukcid mellett pedig kdzép-tavon (15 év alatt) mar nem is tériil meg
a befektetés. Ez utobbi becslés mar a paraméterek (hozamgorbe, inflacio, stb.)
bizonytalansagai miatt mar rendkiviil bizonytalan. Osszességében tehat 2,3 honappal lesz
hosszabb a megtériilési id6, amennyiben az alapmodellben szerepld 1,5%-os betéti kamatlabat
1%-al felemelik, azaz a lakas-takarékpénztarak 1,515%-0s betéti kamatldbbal kinaljak
termékeiket.

309. Erzékenységi vizsgdlat III — Fix koltségek mértéke. Uzleti modelliink rendkiviil
érzékeny az altalanos igazgatasi koltségek (fix koltségek) paraméterre. Amennyiben minden
mas valtozot valtozatlanul hagyva a kereskedelmi banki hattér nélkiili jelenlegi piaci szereplo
fix koltségeivel szamoljuk ki az alapmodellt, akkor csak 11 év mulva, 418 ezer megkotott
szerz6dés utan tériil meg a befektetés. Mig ha a kiterjedt kereskedelmi banki hattérrel
rendelkezd piaci szerepld fix koltségeivel szdmolunk, akkor akdr mar a harmadik évben,
kevesebb, mint 120 ezer megkdtott szerzodéssel is megtériilhet a befektetés. A potencialis
piacra 1épdk fix koltségei valoszinlileg a jelenlegi két szerepld fix koltségei kozott, azok
atlaga koriil lesznek, ugyanis egyetlen pénziigyi intézmény sem rendelkezik olyan kiterjedt
kiskereskedelmi hal6zattal, mint az OTP. Szamitisaink szerint a fix koltségek 1%-os
emelkedése esetén a megtériilési id6 1,2 honappal hosszabbodik meg.

310. Rugalmassdagok. A kovetkezd tablazat Osszefoglalja, hogy mennyivel valtozik (nd
vagy csokken) a megtériilési id6, ha a modell valtozdit (parcialisan) 1%-al elmozditjuk az
alapmodellben megéllapitott egyensulyi szintr6l. Lathaté, hogy modelliink az qj
szerz6déskotések szamara a legérzékenyebb, de a betéti kamatlab valtozasa és a fix koltségek
valtozasa is rendkiviil intenziven befolyasolja a megtériilési 1d6 alakulasat.

100



15. tabldazat: Erzékenység

Fix koltségek 1%-os Betéti kamatlab 1%- Uj szerzédéskotések

emelkedése os emelkedése szamanak 1%-os
csokkenése

Megtériilési ido

+ 0 + 5 + ,
valtozasa 1.2 hénap 2,3 hénap 4 honap

311. Eredmények osszegzése. A modelliink alapjan megallapithato, hogy egy kereskedelmi
banki hattérrel rendelkezd 1j lakas-takarékpénztdr akkumulédlt eredménye 2010-es
jelenértéken szamolva, konzervativ becslésiink alapjan kortilbelill a hetedik év végén valik
160 ¢és 180 ezer darab szerzddés kozé tehetd. A megtériilési 1d6 rendkiviil érzékeny az éves Uy
szerzOdéskotések szdmara, a betéti kamatldb mértékére és a lakés-takarékpénztar fix
koltségeinek szintjére.

8.3. A piaci szereplok stratégiai magatartdasabol fakado korlatok

312. A stratégiai magatartasbol fakado korldatok ezen a piacon az értékesitésben
jelentkezhetnek. A lakas-takarékpénztarak piacan a potencialis 1) belépdk szempontjabol a
jelenlegi piaci szereplOk értékesitéssel kapcsolatos magatartasa jelenthet belépési korlatot. Az
értékesitési politika két fontos eleme a kizardlagossagi kikotések és a kiilsd értékesitési
partnereknek fizetett jutalékok mértéke.

313. Kizardlagossag. Egy potencialis 0j piacralépd szamara kulcskérdés lehet, hogy a
termékeit milyen értékesitési csatornakon tudja kinalni. Az elméleti szakirodalom®” kifejti,
hogy a piacon 1évé vallalatok jelentésen meg tudjak ndvelni a belépés koltségeit, amennyiben
kizarolagos kikotést tartalmazd szerzOdéseket kotnek a kiilsd értékesitési partnerekkel, és
ezaltal lezarjak a potencialis belépok értékesitési csatornait. Az értékesitési csatornakhoz valod
hozzaférést akar teljesen meg is akadalyozhatja, ha a jelenlegi piaci szereplok értékesitési
megallapodasai kizarolagossagi kikotést tartalmaznak, azaz az adott partner a megbizdja
termékein kiviil mas termékét nem értékesitheti.

314. A kizardlagos kikotéseket tartalmazo értékesitési szerzodések ardanya margindlis. A
vizsgalgat soran bekért informaciok alapjan az értékesitési szerz6déseknek csak egy kis része
tartalmaz kizardlagos kikotéseket. Ezért a potencialis 0j belépok szdmara ebbdl a szempontbol
nincs akadalya annak, hogy az értékesitési haldzathoz hozzaférjenek. Ugyanakkor
megjegyzendd, hogy a banki fiokhaldzathoz vald hozzaférés az egymast versenytarsaknak
tekintd kereskedelmi bankok szamdra nehézségekbe iitkozhet.

315. A kizardlagos szerzodések csekély aranyabol adodoan nem valosziniisitheto
versenykorldatozo magatartds. A piacon jellemzden csak a Fundamenta kot kizarolagossagi
klauzulat tartalmaz6 szerzddéseket az altala kialakitott személyi bankar halozat tagjaival, am
az ebben érintett ligynokok az ligyndki, kdzvetitdi piac kis hanyadat teszik csak ki, igy ennek
érdemi versenyhatdsa nem val6szintisithetd.

316. Ugynéki jutalékok mértéke is vezethet versenykorlitozdshoz. A vizsgalat soran
felmeriilt annak a lehetdsége is, hogy a kozvetitbknek — és kiillonosen a potencialis
versenytarsaknak — fizetett jutalékok oly magasak, hogy de facto piaclezarashoz vezetnek. A
piaci szereplok értékesitési jutalékokra vonatkozd adataibol kideriil, hogy a Fundamenta

299 Lasd példaul Whish: Versenyjog (2010)
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atlagos jutalékszintje magasabb, mint az OTP-LTP-6*'", és a kiilsSs értékesitési partnerei

koziil a potencialis versenytarsakat jelentd kereskedelmi bankok ¢és biztositok szamara
Iényegesen magasabb jutalékot fizet, mint a tobbi kiilsds kdzvetitdjének.

317. A jutalékok mértéke nem utal de facto piaclezardsra. A jutalékok vizsgalata soran
kiszamitottuk az egy étlagos szerz6déshez kapcsolodd hatarnyereség mértékét’'!) és ezt
hasonlitottuk 0ssze a potencidlis versenytarsaknak fizetett jutalékok mértékével. Az
eredmények arra engednek kovetkeztetni, hogy a Fundamenta az altalunk szamitott
hatarnyereség mintegy 30%-4at adja tovabb potencialis versenytarsainak jutalék formajaban,
ami nem elegendd a de facto piaclezaras alapos aldtdmasztasdhoz.

Hatdrnyereség szamitdsa

A hatarnyereséget 1ugy becsiiltiik, hogy meghatiroztuk egy atlagos szerz6dés varhato
pénzaramlasanak nettd jelenértékét, a fix koltségek (pl. fajlagos altalanos igazgatasi koltségek)
figyelmen kiviil hagyasaval. Az igy kiszamitott, egy szerzddésre jutd hatarnyereség
Osszehasonlithatd az egy szerzddésre juto tigynoki jutalék mértékével. Szamitasainkhoz, vagyis egy
atlagos szerz6dés varhatd pénzaramlasanak meghatarozasahoz, a Fundamenta az adatszolgaltatas
keretében a GVH rendelkezésére bocsatott adatait hasznaltuk fel. Ennek oka, hogy a kereskedelmi
banki hattérrel rendelkez6 OTP-LTP esetében nem meriil fel a potencialis versenytarsaknak fizetett
tal magas jutalékbol fakado aggaly, ugyanis a kereskedelmi bankok nem értékesitik termékeit. A
varhaté pénzaramlas szdmitdsa soran feltételeztiik, hogy a szerz6désbdl fakadd betétbefizetésekhez
kapcsolodik allami tdmogatas, az igy rendelkezésre allo forrdsokat pedig a lakas-takarékpénztar
normal hitelezésre és athidald kolesondk nyujtasara forditja, illetve allampapirokba fekteti. A
forrasok e harom felhasznalasi modjanak ardnyait a multbeli adatok tendenciai alapjan becsiiltiik. A
pénzaramlas diszkontaldsdhoz az Allamadéssig Kezelé Kozpont honlapjan kozzétett zérokupon
hozamgorbe megfeleld pontjait hasznaltuk, a jovobeli allampapir befektetések hozamainak
meghatarozasahoz pedig a hozamgorbébol szamitott forward hozamokat.

8.4. Belépési koltségek — a piaci szereplok és potencidlis versenytarsaik
percepcioi

318. Az 4gazati vizsgalathoz kapcsolddd adatszolgaltatas keretében a két piaci szerepld,
valamint azok potencidlis versenytarsai’'> ismertették percepcidikat a piacralépés

......

Az eredményeket az alabbiakban foglaljuk 6ssze.
8.4.1. A belépés koltségei

319. A belépés becsiilt kiltségei a piaci szereplok szerint. A belépés koltségeinek mértékét
illeten jelentds kiilonbség van a jelenlegi két piaci szerepld becslése kozott Az egyik piaci
szereplO becslése szerint a belépés teljes koltsége 670 millio forint koriil alakul, mig a masik
piaci szerepld 3,7-3,9 milliard forint kozé teszi a koltséget. Az utobbi esetben azonban olyan
elemek is felsorolasra keriiltek, amelyek nem tekintheték a belépés koltségeinek®"’; ezeket

210 Az OTP-LTP esetében nem meriil fel ilyen jellegii piaclezaras, mivel az OTP-LTP kozvetitéi kozott nem
szerepelnek potencialis versenytarsak.

211 A hatarnyereség szamitisanak menetét tartalmazza réviden a lenti keretes irés.

12 (Osszesen 13 olyan nagy magyarorszagi bankot és biztositot kérdeztiink a lakés-takarékpénztari piacra valo
belépés koltségeirdl, akik valoszintsithetden rendelkeznek azzal a potencidllal, hogy a jelenlegi pénztarak
versenytarsaként a piacra 1épjenek.

213 A becsiilt koltség részét képezi eredetileg a 2 milliard forint dsszegli minimalis jegyzett toke sziikséglet is,
amit azonban nem tekinthetiink a belépés koltségeként, hiszen a jegyzett téke mint sajat forras a vallalkozas
rendelkezésére all és felhasznalhato példaul az egyéb koltségek fedezésére. Szintén figyelmen kiviil hagyhatd
eredeti becslés részét képezd, az engedélyezéshez kapcsolodd PSZAF dij 300 ezer forintos Osszege, mivel azt
2010. majusaban eltorolték.
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elhagyva 1,73-1,85 millidrd forint kozotti belépési koltséget kapunk, ami mintegy két és
félszerese a versenytars becslésének. A két becslést a koltségkategoriak tételes felsorolasaval
az alabbi tablazat mutatja be:

16. tablazat: A belépés koltségei

”A” piaci szereplo ”B” piaci szerepld
Sziikséges lépések Koltség (MFt) Sziikséges lépések Koltség (MFt)
Hatgzzg;::i%z(siely, Cégbejegyzés, kozzététel
. vt s g ‘s El6készito munkak
Projekt koltség, cégalapitas szervezet kiépi tése,

Folyamatok kialakitasa Személyi raforditasok
Termékfejlesztés Dologi koltségek [lizleti titok]
Engedélyeztetés OBA csatlakozasi dij

[tizleti titok] Beruhazas (IT
Rekrutacio infrastruktuara,
értékesitési csatornak)
Oktatas Marketing, piacbevezetés
Ertékesitési halozat
kialakitasa
IT koltségek
Egyéb targyi eszkozok

.. " 1.730-1.850
Osszesen 670 MFt Osszesen MFt

320. A tablazat alapjan a becsiilt belépési koltségek kozotti jelentds kiilonbséget elsésorban
a marketing koltség okozhatja, mely az egyik piaci szerepld esetében kimagaslé mértékii, mig
a masiknal nincs feltlintetve. A ”B” piaci szerepld esetében szintén kiugré a beruhdzasi
koltségek mértéke. A becslések emiatt fenntartasokkal kezelenddk. Valosziniisithetd tovabba,
hogy a becslések elvégzésekor a két piaci szerepld sajat valos koltségeire tdmaszkodott.

321. A potencidlis versenytirsak korldatozott belépési szandéka. A megkérdezettek
potencialis versenytarsak koziil csupan kettd, egy bank €s egy biztositd valaszolta, hogy
rendelkezett korabban piacralépési szandékkal, mig a kettébdl csak az egyikben maradt meg a
szandék a jovOre vonatkozoan is. Ebbdl kifolydlag a megkérdezett vallalkozasok nagy része
nem végzett pontos, részletes szamitdsokat a lakas-takarékpénztari piacra vald belépés
koltségeit illetden, igy a belépési koltségek percepcidja a potencidlis versenytarsak részérdl
csak korlatozott informacidtartalommal bir.

322. Versenytdrsi becslés a belépési koltségek mértékére. A belépési koltségek konkrét
mértékére vonatkozdan csupan egy vdalasz érkezett, a jovOben is esetlegesen piacra lépni
szandékozo vallalkozas részérdl, amely szerint a jegyzett tdke minimum 2 milliard forintos
Osszegén tal Osszesen mintegy 500 millid forintra tehetd az lizemméret felallitdsanak és a
kiils6 kommunikéacionak a koltsége, tovabba mintegy [iizleti titok] forintot tesznek ki a
személyi koltségek. A becsiilt koltségek mértéke nagyjabol megkozeliti a fenti tdblazatban
”A” piaci szereploként feltiintetett pénztar altal becsiilt belépési koltségeket.

8.4.2. A belépés folyamata és idoigénye

323. Belépéshez sziikséges idd. A belépéshez sziikséges 1d0 tekintetében — mely jelen
esetben a belépésrol vald dontés és az elsd szerzodés megkotése kozotti iddt jelenti — szintén
tapasztalhat6 eltérés a két piaci szerepld becslésében. Mig az egyik szerint egy lj pénztar

103



alapitdsa akar 1,5-2 évet is igénybe vehet (ami azonban rovidebb lehet, ha az alapitok
elézetesen rendelkeznek valamely miikodési elofeltétellel), addig a masik piaci szerepld 9-11
hoénapra teszi a belépéshez sziikséges idot. A potencidlis versenytarsak esetében egy
valaszad6 — a jovoben esetlegesen belépni szdndékozo potencialis versenytars — becsiilte azt
Osszesen mintegy 6-12 honapra, négy valaszadd becslése 1 év volt, mig tovabbi egy
megkérdezett hatarozta meg masfél évben a belépéshez sziikséges 1dot.

324. A belépés folyamata. A piacralépés folyamatanak egyes szakaszait és azok iddigényét
csupan a két lakas-takarékpénztar tudta leirni. Az 1,5-2 évet becsld pénztar szerint az alapitasi
targyaldasok 1-3 honapot, a cégalapitds 1 honapot, a PSZAF alapitisi engedélyezés 3-6
honapot, a felkésziilés a miikddésre (pl. épiilet, személyzet, értékesitési csatornak, IT
megoldasok) 6-12 honapot, a PSZAF miikodési engedélyezés pedig tovabbi 3-6 honapot vesz
igénybe. A 9-11 honapot becsld piaci szerepld becslése alapjan a belépés folyamata a dontést
kovetden azzal kezdddik, hogy egy 20-25 f6s munkacsoport keriil kialakitasra, melynek
feladata az engedélyezéshez sziikséges dokumentumok, a szabalyzatok, a szamviteli rend
Osszeallitasa, az informatikai halozat fejlesztése, valamint az tizleti halozat kiépitése. Ennek
1doigénye 3-5 honap az engedélyezési eljards megkezdése elott. Ezt kovetden, az
engedélyezési eljarassal parhuzamosan miikddik a szervezet 6sszesen tovabbi 6 honapig, ahol
az alapitasi engedély megszerzéséhez 3, a miikddési engedély megszerzéséhez pedig tovabbi
3 hénap idére van sziikség. Kozben az alapitdsi engedély birtokdban megtorténhet a
cégbirosagi bejegyzés, amely eljarasi hatarideje 15 munkanap. A belépés becsiilt
idoigényének kiilonbsége egyébként fakadhat abbol, hogy a két piaci szerepld eltérd iizleti
modell alapjan miikodik (hiszen az egyik rendelkezik kereskedelmi banki hattérrel), és emiatt
eltérd tapasztalatokkal rendelkeznek e tekintetben.

8.4.3. Megtériilés és nyereségesség

325. Nyereséges miikodés elérésének ideje. A vizsgalat keretében mind a piaci szereploket,
mind a potencidlis versenytarsakat megkértiik, hogy becsiiljék meg a nyereséges mikodés
eléréséhez, valamint a befektetés megtériiléséhez sziikséges 1d6t. A nyereséges miitkddést az
egyik piaci szerepld szerint 6. év kornyékén lehet elérni, évi 100 milliard forint szerzodéses
Osszegli 1j lizletet feltételezve. A masik piaci szerepld 4-5 évre becsiili a nyereséges mitkodés
elérésének idejét. A megkérdezett potencialis versenytarsak koziil csupan négy adott valaszt
erre a kérdésre. Egy vallalkozas 3-4 évben hatdrozta meg a kérdéses iddtavot, tovabbi egy 3-5
évben, kettd pedig 6 évben. A valaszok tehat 3 és 6 év kozott szorodnak, a modusz pedig a 4
év.

326. Megtériilési ido. A kezdeti befektetés megtériiléséhez sziikséges 1d6 tekintetében a két
piaci szerepld meglehetdsen eltéré valaszt adott. Az egyik pénztar becslése 14-15 év, mig a
masik pénztar 8-10 évben latja a megtériilési idot. Ez a kiilonbség ismét csak fakadhat a két
pénztar eltérd iizleti modelljébdl, illetve abbol, hogy a becslés vélhetden sajat vallalkozasuk
tényleges tapasztalatdval van Osszefiiggésben. A megtériilési idére vonatkozoan csak harom
potencialis versenytars tudott becsléssel szolgalni, ami egy esetben 7 év volt, mig két
becslésnél is hozzavetdlegesen 10 év. Ezen valaszok is utalhatnak arra, hogy a banki hattér
elényt jelenthet a piacralépés tekintetében.
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17. tablazat: Megtériilés és nyereséges miikiodés eléréséhez sziikséges ido

Nyereséges miikodés ety e ean r
y 8 Megtériilési ido (év)

elérésének ideje (év)

Fundamenta 6 14-15
OTP-LTP 4-5 8-10
Potencialis versenytarsak 3-6 7-10

327. A megtériilési ido valtozdsa. Az agazati vizsgalat keretében a piaci szereploknek és
potencialis versenytarsaiknak kiildott adatkérés egyes kérdései arra vonatkoztak, hogy az
érintettek miként latjdk a megtériilési 1d6 valtozasat a piac fejlddésével, és mely tényezdk
milyen médon hatnak a megtériilési idére. A valtozast a két piaci szerepld eltérden latja: az
egyik szerint csokkent a megtériilési id0 a piac megalakulasa ota, mig a masik szerint
lényegében nem valtozott, vagy valamelyest romlott. A potencialis versenytarsak részérdl a
megtériilési 1d0 valtozasat Osszesen Ot megkérdezett vallalkozas értékelte, szintén
meglehetdsen kiillonb6zé moédon. Egyesek szerint inkabb ndvekedett, masok szerint inkabb
csokkent, €és voltak, akik nem foglaltak allast. A valaszok alapjan nem rajzolodott ki
egyértelmii kép a megtériilési id6 valtozdsarol, minden érintett azonban szdmos tényezot
sorolt fel, amelyek egyik vagy masik iranyba hathatnak a valtozasra.

328. A megtériilési ido novekedésére hato tényezok. Az érintettek valaszai alapjan az
alabbi folyamatok emelhetik a megtériilési id6t a lakas-takarékpénztari piacon: IT és egyéb
belépési koltségek aremelkedése, a valsag okozta bizonytalansag, potencialis tigyfélszdm
csOkkenése a mar megkotott szerzOdések miatt, a jelzaloghitel-piac fejlodése, a forint
kamatszint csokkenése, értékesitési csatorndk jelentds lefedettsége, hitelfelvételi hajlandosag
csOkkenése, megtakaritasokra fordithatdo pénzdsszeg csokkenése, értékesitési és termékszintii
kapcsolatok a jelenlegi piaci szerepldk és potencidlis versenytarsaik kozott, a koltségek
emelkedése, valamint a szabalyozasi kockazatok emelkedése.

329. A megtériilési ido csokkenésére hato tényezok. A fentiekkel ellentétben, a megtériilési
id6t csokkentheti a piaci szereplok és potencialis versenytarsaik szerint: az dngondoskodas
eszméjének €s intézményeinek térnyerése, a termékek cash-flow-jat érintd bizonytalansag
csOkkenése, a szabalyozdsi bizonytalansag csokkenése/jogszabalyi kornyezet kedvezd
véltozasa, egyes miikodési feltételek elérhetdségének javuldsa (pl. irodahdz, informatikai
felszerelés, szakképzett munkaerd), a megtakaritasi hajlandosdg emelkedése, a GDP
emelkedése, valamint az SZJA kulcs csokkenése.

8.4.4. Egyéb belépési korlatok

330. Egyéb belépési korldatok a piaci szereplok vélekedésében. A piaci szerepldk szerint a
korabban ismertetett és szamszerusitett koltségeken tal korlatot jelenthet a belépésnél a
meglévd ligyfélbazis megléte, bar abban egyetértenek, hogy a piaci penetracid jelenleg
messze elmarad a potencialtol. Tovabbi korlatot jelent az egyik piaci szerepld szerint a hosszu
megtériilési 1d6, ahol komoly probléma a pénziigyi szolgaltatok szdméra kiszamithatatlan
lakashitelezési, lakastdmogatasi rendszer, mely tilsdgosan bizonytalanna teszi a megtériilést,
a megtériilési 1d6 szamitasat, ezaltal a mikodés finanszirozédsi sziikségletének
meghatarozasat.”'* A masik piaci szerepld lehetséges korlatként emliti még az értékesitési
csatorndkhoz vald hozzaférést, valamint a specidlis technikai el6feltételeket (pl. lakéas-

1% A lakasfinanszirozas, lakastamogatasi rendszer bizonytalansagait, kiszamithatosaganak hianyat mindkét piaci
szerepld komoly akadalynak tekinti a belépést €s a terjeszkedést illetGen.
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takarékpénztari szerzddéseket kezeld szoftver), illetve ravilagit bizonyos, az lizemmérettel
Osszefiiggd nehézségekre. Eszerint ugyanis, egy bizonyos iizemméret atlépése esetén, a
korabbi moddszerek / eszkdzok 1ényeges valtoztatasa valhat sziikségessé, ami adott esetben
komoly terhet jelenthet.?

331. Jogszabalyi kornyezet bizonytalansdga, mint belépési korlat. Egyes megkérdezett
potencialis versenytarsak is beazonositottak tovabbi belépési és terjeszkedési korlatokat az
eddig elemzetteken tal. Ilyen belépési korlatnak tekinthetdé a szabalyozéi kornyezet
bizonytalansaga, amit tobb valaszad6 is emlitett, igy Osszességében az egyik legfontosabb
korlatnak tlinik, figyelembe véve a piaci szereplok véleményét is. Szorosan ehhez kapcsolodik
az a vélemény, hogy az allami tamogatas miatt egy lakés-takarékpénztar ki van téve a
mindenkori korméanyzat elképzeléseinek, ami csokkenti a hossza tdva tervezhetdséget egy
olyan piacon, ahol mind a megtériilés, mind az iizletmodell, mind a mdgottes filozofia alapja a
hosszll tavu tervezés, gondolkodas. Az éllami tdmogatdsi rendszer koltségvetési igényére
vonatkozd becslésiink szerint a jelenlegi piacszerkezet mellett is a kifizetett tdmogatasok
mértékének jelentds novekedése varhatdo az elkovetkezd 10 évben. Tovabbi szereplok
piacralépése esetén elképzelhetd a tamogatasi igény még nagyobb mértékii emelkedése, igy
mind a piac zavartalan miikédése, mind pedig a belépési korlatok csokkentése szempontjabol
kimagaslo jelentdségli lehet az allami tamogatdsok hossz tavl fenntarthatdosaganak a
biztositasa, ami akar a tdmogatas jelenlegi — amugy is magas — mértékének a csokkentésével
jarhat.

332. Egyéb korlatok a belépés és a terjeszkedés elott a potencidlis versenytdrsak szerint.
Tovabbi korlatként elhangzott a hazai megtakaritdsi hajlanddsag csokkenése, a gyenge
labakon 4ll6 hazai lakaspiac, valamint altalanosan a rossz gazdasagi koriilmények. A
terjeszkedést tekintve korlatként azonositottak be egyes megkérdezett intézmények a
piacméret korlatozott voltat, ami ellentétben all a piaci szereplék azon vélekedésével, hogy
alacsonynak tekinthetd a hazai penetracid. A terjeszkedés korlatjaként meriilt fel tovabba a
lakossag alacsony pénziigyi kultirdja, az ongondoskodasra és a takarékoskodasra nevelés
hianya.

333. Belépési korlatok relativ értékelése. Az alabbi tdblazatban bemutatjuk, hogy a két
piaci szerepld, illetve a megkérdezett potencialis versenytarsak miként értékelték a potencialis
belépési korlatok relativ fontossagat.

13 Tlyen korlatok létezhetnek példaul a folyamatszervezési / szervezet mitkddtetési oldalon (csoportlétszamok
optimalis felettire valdo ndvekedése), az értékesitési csatornak szdma / nagysaga/komplexitasa oldalan (az egyes
csatornak, koordinacidja, a kommunikacioé hatékonysaga, az oktatasi/toborzasi tevékenység folytatasa, kontroll
eszkdzok kore stb.) valamint technikai, technoldgiai oldalon (bizonyos technologiakkal nem lehet hatékonyan
adott volumen felett egy rendszert lizemeltetni).
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30. abra: Belépési korlatok értékelése

Belép ési lorkitok érielelése az érintett v illalko zisok részéral*
Potencidlis belipési Osszes ériniett értskeliseinel Riszlatek®*®
Forkit dtfaoa **

Szabalynzds _ F:5
hizonytalansiza 47 ki
WEgfeleld fizerrmere t F:3
elérésile z sriksdges ids — N
b gfe el éré ke sitési ; it
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atekeléseinek dtlagn

334. A tablazat alapjan elmondhato, hogy a két piaci szerepld értékelésében egyértelmiien a
szabalyozasi kornyezet bizonytalansagai jelentik a legnagyobb belépési korlatot, és szintén
erds korlat jelentkezik az értékesitési csatorndk, valamint az {izemméret oldaldn. Az
alapitassal, engedélyeztetéssel, a tevékenység elinditdsaval kapcsolatos korlatok és koltségek
ugyanakkor kevésbé tekinthetdk jelentdsnek a piaci szereplok megitélése szerint. A
potencialis versenytarsak, a piaci szereplokh6z hasonléan, a szabalyozéi kornyezet
bizonytalansagat, valamint a megfelel6 tizemméret kérdését tekintik a legjelentdsebb belépési
korlatoknak, mig a tevékenység beinditasa, maga a megjelenés a piacon kisebb akadalyt
jelentene egy 0j belépd szdmara.

335. A jelenlegi piaci szereplok reakcioja potencidlis uij belépd felmeriilésére. A stratégiai
magatartds vizsgalata szempontjabdl érdekes lehet a piaci szereplok varhatd magatartasa 1)
belépd megjelenése esetén. A jelenlegi piaci szereplok uj belépésre valoszinlsithetden
kedvezdbb termékcsomagok bevezetésével reagalndnak. Ez kideriil egyrészrdl az agazati
vizsgalat soran a piaci szereploknek kikiildott kérddivre adott valaszaikbol, masrészrdl eddigi
elemzéseink eredményei is azt mutatjdk, hogy a jelenlegi piaci szerepldk rendelkeznek olyan
tartalékokkal, amit fel tudnak hasznalni arra, hogy kedvezébb termékek bevezetésével
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elriasszdk a potencialis 0 versenytarsakat. Az egyik piaci szerepld 2010-ben is (ahogy
koradbban is) nagyszabasu kampanyba kezdett, amely soran koltséges marketingstratégiat
alkalmaz, és elengedi a teljes szerzddéskotési dijat. A lakéas-takarékpénztari piac tehat egy
olyan piac, amelyen a jelenlegi szereplOk tartalékai akadalyt jelenthetnek a potencialis piacra
1épdk szamara.

8.5. Kovetkeztetések a belépéssel kapcsolatban

336. Mit vizsgaltunk? A belépésrol szolo fejezetben arra kerestiink valaszokat, hogy
milyen belépési korlatok és koltségek jellemzik a lakas-takarékpénztari piacot. Kovetve a
versenypolitikai szakirodalomban alkalmazott tipizalast, kiilon megvizsgaltuk a gazdasagi és
szabalyozasi kornyezetbdl adddd korlatokat mind a keresleti, mind a kindlati oldalrol,
valamint a piaci szereplOk stratégiai magatartasabol fakado belépési korlatokat.

337. Jelenleg nincsenek jelentos belépési korlatok a kereslet oldalarol. A gazdasagi és
szabalyozasi kornyezetbdl adodo korlatok esetében valdsziniisithetd, hogy a kereslet oldalardl
nem léteznek olyan belépési korlatok a piac jelenlegi fazisdban, amelyek jelentds mértékben
megakadalyozndk a piacra vald belépést. Ugyan a jelenlegi piaci szereplok meglévo
tigyfélallomanya korlatot jelent a belépés el6tt azaltal, hogy lekdti a piaci kereslet egy részét,
€s egyes potencialis versenytarsak szerint tovabba korlatként jelentkezik a keresleten
keresztiil a lakossag megtakaritasi hajlandosaganak csokkenése, a lakossag alacsony pénziigyi
kultaréja €s a rossz gazdasagi kornyezet. A rendelkezésre allo adatok szerint azonban a piaci
kereslet stabilnak, s6t boviildnek tekinthetd, a piaci penetracid pedig — a jelenlegi pénztarak
vélekedése szerint is — alacsony. A piaci szerepldk is latszolag egyetértenek abban, hogy a
potencialis piacméret lényegesen meghaladja a piac jelenlegi ligyfélallomanyat, amit a
nemzetkozi adatok is alatamasztanak. A stabil kereslethez ugyanakkor minden bizonnyal
hozzajarul a termékekhez kapcsolodo allami tdmogatas is, mely feltételeinek, rendszerének
valtozasa, a valtozas mértékétol fliggden, akar jelentds hatassal is lehet a keresletre.

338.  Tobb szereplo is elférne a piacon. A kinalati oldali korlatok vizsgéalatat a minimalis
iizemméret elemzésével kezdtilk egy historikus adatokon alapuld modellen keresztiil. A
modellel mind a betétadllomany, mind a szerzddések szama alapjan meghataroztuk a két
jelenlegi lakéas-takarékpénztar minimalis lizemméretét a vizsgalt multbeli idészak egyes
éveire, €s a teljes idészakra atlagosan is. Az eredmények jelentds eltérést mutatnak a két piaci
szereplO esetében, és lényegesen magasabb minimalis lizemméretet valoszinlsitenek a banki
hattérrel nem rendelkezd pénztarnal. Az eltérés nagy valoszinliséggel altalanosithatdo a két
kiilonb6z6 lakas-takarékpénztari iizletmodellre, amit megerdsitenck a piaci szereplok ¢€s a
potencialis versenytarsak meglatasai is. A minimalis iizemmeéretre kapott eredmények tovabbi
fontos lizenete, hogy mar a jelenlegi piacméret is joval meghaladja a két jelenlegi szerepld
egyiittes minimalis lizemméretét, vagyis a piac tovabbi bdviilése nélkiil is valoszinisithetd,
hogy tovabbi szereplok is elférnének a piacon. A piac boviilésével és a penetracioval
kapcsolatban tett megallapitasok tovabb erdsitik ezt a hipotézist.

339. A lakds-takarékpénztar egy kizép-hosszu tavon megtériilé vallalkozds. A lakas-
takarékpénztarak megtériilésének idejét és minimalis lizemméretét egy olyan modellben is
vizsgaltuk, amelyben szimulaltunk egy hipotetikus, 2010-ben a piacra Gjonnan belépd piaci
szereplot. A szimulalt pénztar felépitése a jelenlegi piaci szereplok fontosabb adatainak és
tulajdonsagainak atlagan alapszik, illetve az 0j belépd jovobeli mikodésére vonatkozd
bizonyos feltételezéseken. A modell legfontosabb valtozoit érzékenységvizsgalatoknak is
alavetettilk. Az eredmények azt mutatjak, hogy egy kereskedelmi banki hattérrel rendelkezd
0j lakas-takarékpénztar minimalis megtériilési ideje hozzavetdlegesen hét év, minimalis
tizemmérete pedig 160 és 180 ezer darab szerzddés kozé tehetd. A megtériilési id6 azonban
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rendkiviil érzékeny az éves 0 szerzOdéskotések szdmara, a betéti kamatlab mértékére és a
lakas-takarékpénztar fix koltségeinek szintjére.

340. Egyéb kinalati oldali belépési korlatok. A kinalati oldalon tovabbi belépési korlatok is
felmeriilhetnek, mint példaul a cégalapitas, a piacra valo effektiv belépés tényleges koltségei,
vagy az értékesitési csatornakhoz vald hozzaférés. Ugyan egy lakas-takarékpénztar alapitasa
jelentés minimalis jegyzettokét igényel, annak felhaszndlhatosdga miatt ez nem tekinthetd
nagy jelentéségli belépési korlatnak, kiilondsen egy nagyobb kereskedelmi bank vagy
biztositd szamara. A piacra Iépés feltételeinek megteremtése és a miukodés megkezdése
szintén jarhat magas koltségekkel, &m a piaci szereplék és a potencialis versenytarsak
értekelésében ezek sem tekinthetdk olyan belépési koltségeknek, melyek jelentds mértékben
akadalyozzak a belépést. Az értékesitési csatornak esetében ugyanakkor felmeriilhetnek
akadalyok, kiilondsen akkor, ha 1étez6 értékesitési infrastruktura (pl. fiokok) nélkiil kivan egy
véllalkozas a piacra 1épni. Fiokhalozattal rendelkezd kereskedelmi banki hattérrel 1ényegesen
kisebb akadalyt jelenthet az értékesitési csatornak kérdése.

341. Kindlati oldalrol komoly belépési korlat lehet a szabdlyozdasi kornyezet
bizonytalansaga. A vizsgalat és a piaci szereplok és potencidlis versenytarsaik valaszai
alapjan a legfontosabb belépési korlatnak a szabalyozasi kornyezet bizonytalansaga tiinik. A
megtériilés és a nyereséges miikodés kozép-hosszu tavon €rhetd el, és mind az iizleti modell,
mind a termékek a hosszu tavu tervezésen ¢és gondolkoddson alapulnak, emellett pedig erdsen
szabalyozott piacrol van szo, igy a belépés és a piacon valdo miikodés kulcskérdése a
szabalyozasi kdrnyezet stabilitdsa, kiszamithatosdga. Ennek hidnya nem csupén a piacra vald
belépés eldtt emel komoly akadalyokat, hanem a jelenlegi piaci szereplok muikodeését is
hatranyosan érintheti. Fontos tehat, hogy a piac szabdlyozasa, ¢s kiilondsen a
lakésfinanszirozas allami tdmogatasanak rendszere hossza tavon is stabil és kiszdmithato
legyen.

342. A piaci szereplok magatartisa nem valosziniisit piaclezdrdst. A vizsgalat soran
elemeztiik a piaci szereplOk stratégiai magatartasabol fakado esetleges belépési korlatokat is.
Felmeriilt az értékesitési csatorndk lezarasa a potencialis versenytarsak el6l kizarolagos
szerzOdések révén, valamint de facto piaclezards a potencialis versenytarsaknak fizetett tal
magas kozvetit6i jutalékok formajaban. A vizsgalat eredményei alapjan egyik esetben sem
valdsziniisithetd a piaci szereplk versenykorlatozé magatartasa.

343.  Osszességében a belépés konnyebb megfelelé hdttérrel. Osszességében elmondhato,
hogy a lakas-takarékpénztari piacra vald belépés valoszinlileg kisebb koltségekkel, kisebb
akadalyokkal jar egy kereskedelmi bank vagy egy biztositdé szamara, mely raadasul
rendelkezik kiterjedt értékesitési halozattal. Az értékesitési halozat megléte nagyban
megkonnyitheti a lakés-takarékpénztari termék értékesitését, a banki vagy biztositdi hattér
pedig szamos tovabbi eldnyokkel is jarhat, kovetkezOen az ott meglévé szakmai és
iranyitasbeli tudas és tapasztalat, valamint a kiilonb6z6 tdmogatd- és hattérrendszerek, és az
infrastruktiura rendelkezésre allasabol. Ezek mind jelentds mértékben csokkenthetik egy
pénztar koltségeit, igy a minimalis lizemméretet és a megtériilési idét is. Mindazonaltal,
fontos, hogy stabil ¢és kiszdmithatd szabalyozéasi kornyezet ¢és lakéasfinanszirozasi
gazdasagpolitika jellemezze a piaci szereplok miikodési kornyezetét, mely nincs kitéve a
politika oldalarol érkezd sokkoknak. Mivel a rendszer kulcseleme az allami tamogatas, a
lakasfinanszirozas pedig a gazdasagpolitika egyik fontos kérdése, mind a belépést, mind a
piac mitkddését eldsegitené, ha olyan a lakasfinanszirozéasra és annak allami tdmogatdsara
vonatkoz6 stratégia keriilne kidolgozasra, amely mellett hosszi tdvon kotelezédik el a
mindenkori szabalyozo6.
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9. Az agazati vizsgalat megallapitasai - eredmények
9.1. A piac miikodésének sajatossagai

344. Lakas-takarékpénztari termék jellemzdi, igénybevételi szokdsok. A lakés-
takarékpénztari termék egy Osszetett termek, amelyben a megtakaritas €s hitelfelvétel is jelen
van. Szerz8déskdtéskor az ligyfél véllalja, hogy egy Osszegben vagy a megtakaritasi id6 alatt
elére meghatarozott rendszerességgel a pénztarnal meghatarozott dsszeget elhelyez, a pénztar
pedig lakascélt kolesont nyajt. A termék Osszetett jellegével és eredeti koncepcidjaval
ellentétben Magyarorszagon az tigyfelek tobbsége kizardlag megtakaritasi céllal veszi igénybe
a terméket, a pénztarak hitelezési aktivitasa kifejezetten alacsony.

345.  Piacboviilés varhato. Az elvégzett elemzések alapjan a lakds-takarékpénztari piac
elétt komoly novekedési lehetoségek allnak. A jelenlegi 12%-0s penetracio, amely nemzetkozi
Osszehasonlitdsban alacsonynak mondhatd, varhatéan a kedvezd piaci folyamatok, valamint a
jogszabdlyi kornyezet valtozédsai folytdn tovabb fog emelkedni. A lakés-takarékpénztarak
termékei iranti kereslet a 2008-ban kezdddd valsag alatt sem esett vissza, a megtakaritasi
hajlandosag novekedésével a kereslet novekedése varhatd. A szabalyozasi kornyezet az elmult
években a lakés-takarékpénztarak szempontjabol kifejezetten kedvezden alakult.
Mindekdzben a kereskedelmi banki hitelezés teriiletén komoly szigoritasok 1éptek életbe, €s a
lakascélu allami tdmogatasok rendszere atalakult.

9.2. Jogszabalyi kornyezet; darazas, termékszerkezet

346. Jogszabalyi korldtok, lehetéségek. A vonatkoz6 jogszabdlyi hattér szigoru
kovetelményeket tamaszt a lakas-takarékpénztarak arazasaval szemben. A szabalyozas
meghatdrozza a betéti és a hitelkamatok egymdshoz viszonyitott aranyat, a hitelkamat
maximalis mértékét, emellett a pénztarak altal felszamithato egyéb dijak maximalis mértéke is
rogzitve van. Mindezen jogszabdlyi rendelkezések ellenére, az elvégzett elemzések szerint a
lakas-takarékpénztarak darazasa tobb teriileten is hagy lehetoséget a verseny élénkiilésére.

347. A pénztirak  drazdasi  stratégidgja. A lakas-takarékpénztari  tevékenység
jovedelmezdsége joval meghaladja a hazai bankszektor atlagat. A piaci szereplok jellemzden
alacsony kamatszintli termékeket kinalnak, ami a pénztarak szempontjabdl a jelenlegi piaci
helyzetben optimalis stratégia, a fogyasztoknak viszont korantsem a legelonyOsebb. Az
alacsony hitelfelvételi arany kovetkeztében, a megtakaritasok befektetésébdl szadrmazod
hozamok a pénztarnal maradnak. Az érazasi stratégia kovetkezménye, hogy a pénztarak
szamara kifejezetten elény0s, ha az ligyfelek nem veszik igénybe a hitellehetdséget, ugyanis a
pénztarnak a hitel alacsonyabb hozamot biztosit, mint az egyéb befektetések, emellett
kockazatosabb is. Allami tAmogatas hidnyaban a megtakarité alacsonyabb hozamot érhet el,
mint a piacon elérhetd egyéb megtakaritasi lehetdségekkel. Ezért az olyan ligyfelek szdmara
viszont, akik csak megtakaritani kivannak, nem feltétleniil a lakéas-takarékpénztar a
legkedvez6bb tamogatasi forma. Mas orszdgok szabalyozasdhoz hasonléan a magyar is
lehetdvé teszi, hogy a pénztarak a csak megtakaritok részére magasabb kamatot fizessenek,
ezzel a lehetéséggel azonban — bar szamos kiilfoldi példa van rd — Magyarorszagon egyik
piaci szerepld sem él.

348. Befektetési politika. Szamos kockdzat szarmazhat abbol, ha a megtakaritani vagyo
igyfelek részére magasabb kamatokat kindlndnak a pénztidrak, mivel a megtakaritok
befizetései nem egy Osszegben a szerzOdéskotéskor, hanem — a jogszabaly altal is
Osztonzotten — a megtakaritasi 1d6 alatt tobbnyire folyamatosan és egyenletesen érkeznek a
pénztarhoz. A szerz6déskotés idopontjaban az iigyfelek részére fizetett kamatot rogziteni kell,
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azonban a pénztarak befektetési tevékenységébdl a szerzddés fennallasa alatt (4-10 év)
szarmaz6 hozam azonban bizonytalan. Ez azt eredményezi, hogy egy csokkend kamatpalya
esetén a lakas-takarékpénztar akdr jelentds kockéazatokat kénytelen vallalni. Ennek
kikiiszobolését szolgalhatja, ha a pénztarak a befektetési tevékenységen keletkezd
tobbletnyereség egy részét a megtakarito tigyfelek szdmara visszafizetnék.

349. Befektetési kockazatok kezelése. A lakas-takarékpénztarak befektetési szabalyaira
vonatkoz6 el6irdsok korlatozzak egyes, a kockazatkezelésben hasznalt pénziigyi termékek
alkalmazasat. Ez azt eredményezheti, hogy a pénztarak az iigyfelek szamara kedvezdtlenebb
ajanlatokat adnak. A befektetési kockazatok kezelhetdek lennének, ha a pénztarak valtozo
kamatozasi termékeket kindlhatndnak, vagy a jelenleginél szélesebb korben
alkalmazhatnanak szarmaztatott tigyleteket.

350. Arszabdlyozds médositisa. A piac hatékonyabb miikodése szempontjabél indokolt
lehet a magas kamatkornyezetbdl fakado, a fogyasztok szamara kedvezdtlen folyamatokat
szabalyozoi eszkozokkel kompenzalni. Ennek egyik hatdsos eszkoze lehetne, ha az
arszabalyozas nem kizéardlag a betéti és hitelkamatok kdzti marzsot korlatoznd, hanem a
befektetési tevékenységbdl a lakas-takarékpénztarakndl maradd legmagasabb marzsot is. Az
arszabalyozas terén abban az esetben lehet indokolt a piac miikodésébe torténd beavatkozas,
ha a piac ezt dnmagatdl nem tudja megteremteni. A gyakorlati tapasztalatok azt mutatjak,
hogy a piaci szereplok megsziintették azokat a korabban 1étezd szerz6déses modozataikat,
melyek a csak megtakaritani vagyo tigyfeleknek magasabb betéti kamatokat biztositott.

9.3. A lakas-takarékpénztarak dallami tamogatdsa

351. Allami timogatds piactorzité hatisa. A lakas-takarékpénztari konstrukcidhoz
kapcsolodo allami tamogatasok torzithatjdk a piacot, ugyanis a pénztarakat versenyelénybe
hozzak mas pénziigyi intézményekkel szemben. A piactorzitd hatas a betétek és az athidalo
hitelek esetében figyelhetd meg. A betéti termékek esetén a piactorzitas abban nyilvanul meg,
hogy az allami tdmogatas nélkiil a pénztarak altal kindlt hozam messze elmarad a piacon
elérhetd megtakaritasi termékek hozamatol. Az athidalo hitelek esetében a pénztar szamara
versenyelonyt jelent, hogy az iigyfelek megtakaritdsai révén konnyen és olcson forrashoz
juthatnak, ami a kereskedelmi bankok szdmara nem elérhetd. Emellett az athidald hitelek
természetébdl adododan — azonnali, piaci kamatozasu hitel — nehezen indokolhat6é az allami
tamogatas, igy a kedvezményes forraskoltség biztositasa.

352.  Allami timogatisok mértéke. Nemzetkozi Osszehasonlitisban Magyarorszagon
viszonylag magas a lakas-takarékpénztari konstrukciohoz kapcsolodd allami tamogatas
mértéke. Hazankkal ellentétben szamos eurdpai orszagban fokozatosan csokkentették a
tamogatds mértékét, bar ebben kozrejatszott az is, hogy mdas orszdgban nem volt mas
tamogatott konstrukcio, ebbdl adéddéan joval nagyobb volt a termék iranti kereslet, ami
nagyobb koltségvetési kiadast eredményezett.

353. Allami timogatdsokkal kapcsolatos tervezhetéség. A lakas-takarékpénztarak allami
tamogatasa 2010-ben tobb mint 25 milliard forintot tett ki. A koltségvetésben elszamolt
lakastamogatas a GDP 0,53%-4t jelentette, ezen belill a lakas-takarékpénztarak allami
tdmogatasara forditott Osszeg a GDP minddssze 0,1%-a. A tamogatasi igény a jovoben
varhatéan dinamikusan novekszik, a jelenlegi tdmogatasi szint mellett kiilonbozo
forgatokonyveket feltételezve 2020-ra 65-105 milliard forintra is elérhet a lakas-
takarékpénztarakra forditott koltségvetési kiadds. A tdmogatasi szint emelése természetesen
tovabb novelné a kiadasokat. A piac mikddése szempontjabol kulcskérdés, hogy a tdmogatési
politika kiszamithatdo és hosszitavon fenntarthatd legyen, mivel ez alapvetd garancidja a
rendszer miikodésének és 0j szereplok belépésének.
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9.4. Piacralépés

354. Piacralépés elott nincsenek akadalyok. Ha egy piac esetében jelentds boviilés
varhatd, vagy a tevékenység jol jovedelmezd, 0 piaci szereplok megjelenésére lehet
szamitani. Az elemzések szerint sem a szabdlyozasi és gazdasagi kornyezetben nincsenek
olyan korlatok, sem a két jelenlegi piaci szereplé magatartdsdban nincsenek olyan stratégiai
motivumok, amelyek jelentésen megnehezitenék a potencialis 0j szereplok piacralépését.
Banki, biztositoi hattér megléte csokkenti a belépés koltségeit, tovabba az értékesitési haldzat
kialakitasa és a megtériilési id6 szempontjabol eloényt jelenthet.

355. Tébb szereplonek is lenne hely a piacon. A jelenlegi piaci szereplok tényleges
lizemmérete piacralépésiik ota joval meghaladta a minimalis lizemméretiiket — azt az
iizemméretet, ami mellett a tevékenység mar nyereséges — ami azt jelenti, hogy a piacon
tovabbi szerepldknek is lett volna, illetve van hely a piacon.
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