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Fokozza a zsebességet

Ujabb pénziigyi sokkolot vetett be a kormany, hogy uniés tamogatasok nélkiil is fedezni tudja
a korrupcios vagyonok gyarapitasanak és a valasztasi osztogatasnak az arat.

ostazonnal kiviszema
peénzemet kulfoldre!”
77 — fakadt ki a HVG

egyik olvasoja, amikor megtudta,
hogy a kormany tjabb addéval sar-
coljameg a kisbefektetd tekintélyes-
nek nem nevezheté megtakaritasait.
Julius elsejétdl 13 szazalékos szo-
cidlis hozzajarulasi adot is kell fizetni
a bankbetetek, a julius elseje utan
beszerzett, nyilvanosan forgalma-
zott vallalati kotvények és befekte-
tési jegyek, valamint egyes befek-
tetéssel kombinalt életbiztositasok
haszna utan - az eddigi 15 szaza-
Iékos szemelyi jovedelemadon tuil.
Azaz 100 egységnyi nyereségbdl
immar 28 az allamé lesz, mikdzben
az allampapirok 2019 6ta megkiilén-
boztetett kamata tovabbra is ado-
mentes marad.

A mostani, immar hagyoma-
nyosan éjszaka kdzzétett dontést
ahaboru és a humanitarius kataszt-
réfa Urligyén fenntartott — de az unio
ajanlasaival ellentétes — rendeleti
kormanyzassal, parlamenti vita
nelkil hozta meg a kormany. Jozan
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onkritika helyett az ukrajnai drama
kdvetkezmenyeivel indokolva az uj
- elvben atmeneti, a vészhelyzet
végeig érvényes — adoterhet, amit
nyugodt szivvel kbltségvetési meg-
szoritasnak is lehetne nevezni.
Szokas szerint nem csupan egy
rendeletet, hanem csomagot alkot-
tak, amellyel az értékpapirokat tartd
befektetési alapok portfélioszaba-
lyait és a banki killénaddk mértéket
is gy szabtak at, hogy az érintettek-
nek ne maradjon mas valasztasuk,
mint hogy tobb ezermilliard forintért
allampapirokat vegyenek. Leegy-
szer(sitve: hatetszik, ha nem, finan-
szirozni kényszeriilnek az Orban-ka-
binet egyre dragébb all(rjeit és
kedélyjavité intézkedéseit, a kor-
manykoézeli nagyvallalkozok hizla-
lasat, a részleges rezsicsokkentést
vagy a tehet&sebb gyerekes csala-
dok lakastamogatasat.

Legutdébb 2011 végén, 2012
elején estek panikba a betétesek
Magyarorszagon, a médosabbak
100-150 milliard forintot ki is vittek
kulféldre. A szakérték akkoriban is
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egy esetleges dllamcsddrél elmél-
kedtek a sajtéban, félelmet keltett
az IMF elzavarasa, a magannyugdij-
pénztari vagyon gatlastalan lenyu-
lasa vagy Lazar Janos médszeres
kirohanasai a bankok ellen. Sokan
visszaemlékeztek az Gtvenes évek
eleji békekdlcsondkre is, amelyeket
sosem fizetett vissza az allam. Am
ahogyan akkor sem, ugy egyel6re
most sem kell attél tartani, hogy
a kormany befagyasztja a banki
megtakaritasokat.

+~Amagyar addilletéségl befekte-
t6k a kiilfoldi bankoktdl kapott kamat
utan is az itteni szabalyok szerint
adoznak” — abranditja ki a felhaboro-
dott olvasét Fajecsak Gabor, az RSM
addszakeértdje. Elbujni aligha lehet,
mert a szdba j6hetd, alapvetéen
eurépai allamok kicserélik egymas
kdz6tt a kamatokra vonatkozé infor-
maciokat. Az mar az egyes orsza-
gok kozti addegyezmeényektél fiigg,
hogy az adét részben kiilféldén vagy
telies egészében Magyarorszagon
kell-e megfizetni, a lenyeg, hogy nem
lesz kevesebb, mint 28 szdzalék.
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Nagy Marton miniszter a
kormanyiilésre érkezik.
Belopja magat a széfiinkbe

Nem sujtja a pluszsarc a kor-
many altal preferalt és jelentds
részben a kormanyhoz kézel allok
altal menedzselt ingatlanalapok
vagy a befektetd sajat dontésére
épitd ugynevezett tartés befekte-
tési szamlak hozamat sem (utébbi
6t év utan valik adomentessé). S
nem valtozik a részvények arfo-
lyamnyereségének vagy az oszta-
léknak az adéztatdsa sem, ame-
lyek utan néhany kivétellel eddig
is fizetni kellett szocialis hozzaja-
rulasi adét. Am annak felsé hatara
van, s6t a magas keresetliek meg is
uszhatjak, mig az uj teher alél nem
lesz kibuvo. A Magyar Bankszovet-
ség pusztaba kialtott szoként fel is
szolitotta a kormanyt, hogy vonja
vissza az Ujraszabott rendeleteket,
amelyek — sok egyéb karos hatas
mellett —sz(ikitik a lakossag éngon-
doskodo képességét és a kiilonféle
megtakaritasi formak kdzétti szabad
valasztas lehetéségét.

Nagy lehet a baj. Nem is csak a
kdltségvetésben, hanem - ahogyan
egy elemzé a HVG-nek megfogal-
mazta — Magyarorszag hitelessége
a tét. Amit fokrdl fokra alaasnak
a sorozatosan és kapkodva meg-
hozott piactorzitd rendeletek.
Marpedig a hitelvesztés kockazat,
anemzetkozi tékepiacok egyre dra-
gabban hajlanddk csak finanszirozni
amagyar allamot. A kormany célja,
hogy elsésorban a belfdldi befekte-
t6kt6l jusson forrashoz: forintban,
olcsdbban, és ha a piaci logika mast
diktalna, akkor erével. Enhez képest
masodlagos, de nem elhanyagol-
hat6 a 2024-ben varhaté minimum
50 milliard forintnyi pluszbevétel
a szochdbdl - szamolgat Bagdi
Lajos, a Niveus Consulting Group
partnere.

»+Ahogy kiadtak az ukazt az infla-
Cio egy szamjegy(ve tetelére az év
végere, Ugy parancsszoval akarjak
levinni az allampapirok kamatat is”
— szbgezi le egy elemzd. Erthetd,
hiszen csak az idén 1300 milliard
forint tébbletkdltséget ré az allamra
a megnovekedett kamatteher.
A legnépszer(ibb Prémium Magyar
Allamkdtvényre pedig jovére
a 2023-as, varhatdéan 18 szazalék
feletti atlagos inflaciénal is nagyobb
kamatot kell fizetni, hidba csdkken
a dragulas lteme. Es az allam-
papirok kamatat nem zuzhatja le
onkényesen a kormany. A forint-

kétvényekbdl ugyanis pillanatnyi-
lag csaknem negyezermilliardnyit
tartanak maguknal kilféldiek (akik
egyébként a magas kamatok és
a relative erés forint miatt duplan
kaszalnak). Ez pedig forré pénz,
amit kdnnyd elriasztani. S mikézben
a lakossagi allamkdtvények lejarat
el6tti visszavaltasat a kamatelény
megvondsaval bintetheti a kor-
many, azt nem akadalyozhatja
meg, hogy az intézményi befekte-
t6k a masodpiacon adjak-vegyék
a papirokat, a mindenkori arfolyam-
mal alakitgatva a hozamot. A szerda
éjjeli kormanyrendeletek utani csii-
tortokén és pénteken maris 10-20
bazisponttal estek a hozamok, tiik-
rozve a tébbletkeresletet. A kilfoldi
befekteték azonban egyik naprol
amasikra kiis vonhatjak a pénziiket.

Orban kommunista idékre em-
lékeztetd elvarasait az Ujabban
ahozza legkdzelebb allé Nagy Mar-
ton gazdasagfejlesztési miniszter
igyekszik valdra valtani, nem valo-
gatva a durva piacbefolyasolé
eszkdzbkben, amelyekre szalon-
képes indoklast is kitalalt. Ezuttal
»a befektetési piac atstrukturalasa”
aszlogen. Jelesul az, hogy a lakos-
sag mozditsa meg a parnacihaban
tartott - az MNB adatai szerint
nagyjabdl nyolcezermilliard forint-
nyi — pénzt, valamint a folyészam-
lakon vezetett, gyakorlatilag kamat-
mentes, tizezermilliardos summat,
és vegyen ezekbdl dllampapirokat
(amelyekbdl ma nagyjabdl szin-
tén tizezermilliard forintnyit tart).
A lakossag reakcioja azonban pont
a parkolopalyan ragadt vagyonok
esetében kiszamithatatlan. ,Masz-
sziv tdmeg ez, az embereket eddig
sem zavarta, hogy az inflacié miatt
rohamosan fogy a félretett pén-
zUk"” — mondija Arokszallasi Zoltan,
az Equilor Befektetési Zrt. vezetd
elemzbje. A megemelt kdzteher
sem idegesiti fel 6ket kiilonoseb-
ben, hiszen ha nincs kamat, adéz-
tatni sincs mit rajta. A privat- és
prémium banki, egyilittesen meg-
kozelitéleg 14 ezermilliard forinttal
biré lgyfelek ellenben tudatosak,
a portfélidjuk negyedrészét mar
az inflacié felett hozo allampapi-
rokba tették — szamolta ki Karagich
Istvan, a Blochamps szakeértd cég
vezetdje. Az Uj rendeletek hatasara
a tehet6s-tudatos réteg inkabb

Fokuszban

| Mgy Ty ~-
| e

A békekdlcson
sorsolasara
varnak az 50-es
évek elején.

A kommunizmus
kisértete

parancs-
szoval
akarjak
levinni
az allam-
papirok
kamatat

diverzifikalni fogja a portfoliojat,
hogy kevésbé fiiggjén a kamatok
csbkkenése el6tt all6 allampapi-
roktol - vélekedik Tuli Péter, a Hold
Alapkezeld intézmeényilzletag-ve-
zetSje. Erdekes, de még e patkolt
befektetéknek is 500 milliard forint-
juk hever parlagon, és ha eddig
nem, hat ezutan sem az dllamhéaz-
tartas hitelezésére szanjak.

Egyfajta, nem éppen Nagy Mar-
ton szdja ize szerint valo diverzifika-
cié mar el is indult: a forint kiszolgal-
tatottsagaval szamolok a devizara,
sokan pedig a befektetési alapokra
tettek. Az MNB legfrissebb statisz-
tikaja szerint a befektetési alapok-
ban tartott vagyon ertéke aprilisban
csaknem 13,9 ezermilliard forintra
nétt, aminek majdnem a fele a haz-
tartasoke. Csak az elmult egy evben
a harmadaval ugrott meg az alapok
vagyona. A befektetésialap-kezel6k
szovetseégenek legujabb jelentése
szerint a kdtvényalapokhoz 6zdn-
lik a friss toke, csak aprilisban 125
millidrd forinttal gyarapodtak. Nem
véletlen, hogy a kormany uj, portfé-
lidszabalyozo rendelete elsésorban
ezeket kezdte ki, azzal az alsagos
indokkal, hogy a tékéjlik felét nem
is koétvényekben, hanem bankbe-
tétben és készpénzben tartjak.
(Generélisan az alapok vagyona-
nak a negyede all készpénzben és
betétben.) A banki érdekeltségu
alapkezeldk elGszeretettel helyezték
el a sajat tulajdonosuknal az alapok
pénzét, amit az a kézelmultig befor-
gatott a 18 (most 17) szazalékot ado
egynapos jegybanki betétbe. Mind-
ketten jol kerestek, mig az MNB
veszitett.
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N Fokuszban

Ennek most vége. Az (j rendelet
szerint az értékpapiralap, vagyis
akotvény-, arészvény- és a vegyes
alap a portfélidja 60 szazalékat
koteles értékpapirban tartani,
ami eddig jellemzéen jéval kisebb
arany volt. Augusztustol pedig ezek
az alapok az eszkdzeiknek legfel-
jebb az 5 szazalékat fektethetik be,
jellemzden vallalati kotvényekbe
vagy devizaban kibocsatott allam-
kotvényekbe. Arészben a befekte-
tok biztonsagat szolgald, mozgosit-
haté eszkdzeik 20 szazalekat pedig
a magyar allam altal kibocsatott
diszkontkincstarjegyben kell tar-
taniuk. A fenti szabalyok aldl csak
azok az alapok mentesiilhetnek,
amelyek legalabb 80 szazalek-
ban kulféldén kibocsatott eszka-
z0kbe fektetnek. Ezzel a kormany
- beintve a piacgazdasagok egyik
lényeges dnszabalyozd mecha-
nizmusanak es folytatva a jog-
biztonsag leépitését — véget vet
a befektetésialap-kezel6k szabad
dontésenek a portfolidjuk 6sszealli-
tasardl. Nagy Marton azzal szamol,
hogy az intézkedések eredéjekent
a befektetési alapok 500 milliard
forintnyi pluszkeresilettel jelennek
meg az allampapirpiacon, am Tuli
Péter becslése szerint ez ezermil-
liardos pluszkeresletet is tamaszt-
hat. Igy az alapok a jovében akar
kétszer annyi allampapirt is tarthat-
nak, mint most.

Arfelhajté 1j
adocsomag

Literenként (az afandvel6 hatast is beleszamolva) 40
forinttal is drdgulhat a benzin és a gazolaj janudrtol
a jova évi kdltségvetéshez beterjesztett adotorvények
miatt. A kormany ugyan az Eurépai Uniéra mutogat,
és Briisszelben valéban nem adtak felmentést az aldl,
hogy a magyar jovedéki ado szintje elérje az unids
atlagot, az indoklas mégis csusztat. Az adomérték
osszevetése ugyanis fligg a forint arfolyamatol. Mikoz-
ben pedig a koltségvetés egésze 2024-ben atlagosan
385 forintos eurdarfolyammal kalkulal, a jovedéki ado
mértékét nagyobb aranyban novelték.

Az autésokat érinti az a valtozas is, hogy a jove év-
161 mar nem két részletben, hanem egy 6sszegben,
marcius 15-€ig kell befizetni a gépjarmiiadot. Ha va-
lakinek ez nehézséget okozna, dthavi részletben is
kiegyenlitheti azt.

A kormany ugyanakkor bezar a gazdagabbak el6tt
egy adézdsi kiskaput. Azok, akiknek a vagyonabol
bizalmi vagyonkezeldn keresztiil értékesitettek pél-
d4ul egy ingatlant vagy egy céget, eddig adomentesen
juthattak hozzd a befolyt pénzhez. Az (ij torvényjavas-
lat a bizalmi vagyonkezel6k és a maganalapitvanyok
esetében is elGirja a személyi jovedelemadd megfize-
tésének kotelezettségét, ha az adott vagyonelem fel-
ertékelGdott ahhoz képest, amennyit akkor ért, amikor
a vagyonkezel6nél vagy alapitvanynal elhelyezték.

Roévid tavon az alapok lgy-
felei ebbdl nem sokat éreznek.
Kamatagon szivnak majd, mivel
egy befektetési alapnak legalabb
22 szazalékos éves hozamot kell
produkalnia ahhoz, hogy pariban
legyen a haroméves bonusz allam-
kétvennyel — kalkulal Bagdi. Azonnal
rosszul jarnak a bankhitelnél rugal-
masabb finanszirozast igenylé val-

Pénzugyi legyfogo

kormany nagy eréfeszitése-
Aket tesz, hogy helyrehozza

azokat a hibakat, amelye-
ket 6 maga okozott - jellemezte
a 2008-ban elhunyt Antal Laszlo
a Gyurcsany-kormany probal-
kozasait, amelyek soran a 2006-
os valasztasok elétt békezien
szétosztogatott tAmogatdsokat
probalta otletszer( addkkal és
kuloénb&z6 trikkokkel visszaszip-
kazni a kéltségvetésbe. Fokozottan
igaz ez a megallapitas a jelenlegi
helyzetre, amelyet az Orban-kor-
many és a Magyar Nemzeti Bank
egyuttesen hozott dssze, és most
egymas rovasara prébalnak kon-
szolidalni.
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lalatok, mert a kotvényeikbdl nem-
hogy nem vehetnek Ujakat, hanem
az eddigiek j6 részét is el kell adniuk
a befektetési alapoknak.

Az Uj regulak szembe mennek az
unids ajanlasokkal, és az sem kizart,
hogy ezek miatt a nemzetkozi hitel-
mindsiték elébb-utdbb a befekte-
tésre nem ajanlott, bovli kategdriaba
soroljak a magyar allamaddssagot,
amitél az mar amugy is csak haj-
szdlnyira van. Marpedig sok befek-
tetd, fékeént a kiilféldi intézmények,
azonnal kivonnak a t6kéjliket a bovli
allamkotvényekkel kitdmott alapok-
bol, még jobban megingatva ezzel
a piac bizalmat.

Abefektetések addéfenyegetéssel
kizsarolt atiranyitasa a legkevésbé
a NER rohamtempdban vagyono-
sodo oligarchait izgathatja. Mésza-
ros Ldrinc és sorstarsai ugyanis
titkos magantékealapokba helye-
zik a pénzeiket, ez idaig tobb mint
kétezermilliard forintot, és azo-
kon keresztll befolyasoljak szinte
az dsszes alapvetd gazdasagi aga-
zatot, koztlk a pénziligyi szektort
is. Ha a befektetéstkon nyereséget
érnek el, osztalékként adoznak
utana, vagyis kedvezébben, mint
a ,kdzonséges” befektetési jegyek
korlatlan szochéval megsorozott
tulajdonosai. Hogy, hogy nem,
amagantdkealapoknak nincs olyan
kotelezettségiik, hogy finansziroz-
zak a koltsegvetést. m

Csak cimszavakban és némi
leegyszer(sitéssel élve a kdvetkezé
tértént. A pénzligyi téarca a 2020-
as Covid-jarvanytél a 2022-es
valasztdasokig, azaz harom egy-
mast koveté évben brutélis hianyt
hozott &ssze, kdzel 15 ezermilliard
forinttal koltott tdbbet a bevéte-
leinél, mikdzben az MNB a sajat
bevallasa szerint 11 ezermilliarddal
igyekezett atlenditeni a gazdasagot
ajarvanyon. A kettd egylitt az éves
hazai 6ssztermék harminc szazalé-
kara teheté summa, irdatlan infla-
ciés doézis a gazdasagban. Ehhez
adodtak a kulsé inflacios hatasok.
Az MNB ovatos kamatemelésekkel
probalkozott, vegul némi tiprodas
utan, tavaly oktéberben a forint
arfolyamanak védelmében min-

» den korabbinal magasabbra, 18

szazalékra emelte az iranyadé



