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forrasokért fizetett kamatfeldrainak no-
vekedését finanszirozza.

A kamatfelar 2-2,5 szdzalékpontos
emelkedése azt jelenti, hogy egy 14 éves
futamidejii svdjcifrank-alapi hitel utdn
az adésnak nem a hitelosszeg 12, hanem
a 14-14,5 szézalékat kell megfizetnie
évente. Azaz mintegy 6todével magasabb
lesz az addssagteher, mondjuk egy 5 mil-
li¢ forintos ilyen hitelnél 40 ezer forint
helyett havi 48-50 ezer forint. Ugyane hi-
tel esetében az addssdgtehernek a forint-
leértékel6dés miatti emelkedése akkor ér
el ugyanilyen mértékii — azaz havi 8-10
ezer forintos — novekedést, ha az drfo-
lyamveszteség 20-25 szdzalékos.

Ha valaki 2007-ben vett fel svdjcifrank-
alapti hitelt, akkoriban az alpesi deviza
rfolyama 155-160 forint volt. A jelenlegi
hitelkoltség-mutaték mellett a svdjci
frank 190-197 forintos drfolyama a va-
lasztévonal a tekintetben, hogy mi okoz-
za a nagyobb tobbletterhet: az orszdgkoc-
kdzati felar vagy az drfolyamvaltozas. Ha
a forint ersebb az emlitett sdvnal — ez
volt a helyzet lapzédrtakor —, akkor az or-
szdgkockdzati feldr miatti teheremelke-
dés értéke a magasabb, ha gyengébb, az
arfolyamvaltozds okozza a tobbletteher
nagyobb részét,

Gépjarmtihiteleknél gyorsabban, rovi-
debb id§ alatt érvényestil az orszagkockd-
zati feldr miatti hiteldragulds, mint a la-
késhiteleknél. Ennek oka, hogy a gépjér-
miihiteleket finanszirozé lizingcégek €s
pénzintézetek rovidebb lejdratt forrdsok-
bol fedezik a kihelyezéseiket, mint a jel-
zdloghiteleket nytjtd bankok.

Az 6500 millidrd forintnyi lakossdgi devi-
zahitel utdn Osszesen — a mai hitelkoltség-
mutaték és mondjuk 280 forintos eurdar-
folyam mellett — évi 200-230 millidrd fo-
rint a tobbletteher a 2007. oktéberi-2008.
szeptemberi id@szakhoz képest, amikor
249 forint volt az eurd kurzusa. Ebbdl
110-130 millidrd forint a kockdzati feldr
emelkedésével, 90-100 millidrd pedig a fo-
rint gyengiilésével magyardzhato.

Az 1j jelzéloghitelek esetében a bankok
nagyrészt érvényesitik a forrdsok megdré-
guldsdnak a terhét. A 9-10 szdzalék korili
teljeshiteldij-mutatd ugyanis csak tgy
ad6dhat a svdjci frank 0,4 szdzalékos alap-
kamata és a szokdsos 2,5-3 szdzalék koriili
kezelési koltség mellett, ha egy bank azzal
szdmol, hogy szdmdra a forrds mintegy
5 szdzalékponttal drdgdbb a svdjci frank
londoni pénzpiaci kamatdnal.

A jegybanki alapkamat hétf6i csokken-
tése a forint elmult hdrom-négy honap-
beli ersodésének megdllitdsdval javitja a
kiilkereskedelmi mérleget, és fgy iddvel
mérsékelheti a kockdzati feldrat.

Ha valaki azt probalja megitélni, hogy ki-
gazdalkodhaté-e a terhek emelkedése egy
dtlagadods hdztartdsianak 200 ezer forint-
nyi nettd havi jovedelmébdl, akkor abbdl
kell kiindulnia, hogy a kordbban 40 ezer
forintos addssagteher helyett 55 ezerre hi-
z6 havi penzum megfizetése utdn a kordb-
bi 160 ezer forint helyett 145 ezer forint
marad. Ebbdl a csokkent Gsszegb6l nem-
csak a dragulé megélhetést kell finanszi-
rozni (a 2009. janudri 145-150 ezer forint
2010 végén csak 132 ezer forintot ér
majd), de a kormany terveinek valdra vé-
14sa esetén sokuknak havi 9-10 ezer forint-
jat elviszi a vagyonadd is. Utdbbi csald-
dokndl a megélhetésre kolthetd Osszeg

igy redlértéken mintegy 20 szdzalékkal,
160 ezerr6l 121 ezer forintra csokken.

A hitelteher megvdltozasa miatti jove-
delemcsokkenés felét — a forint gyengiilé-
se miatti részt — illetSen elvileg jogos az a
felvetés, hogy aki kockdztat, az egye is
meg, amit f6zott. De a masik felére, az or-
szdgkockdzat hatdsainak veszélyeire senki
sem hivta fel a figyelmet, legaldabbis 2008
tavaszdig nem. A forintkétvénypiac 2008.
marciusi egy-két napos befagydsa, majd
4prilisban az MNB-nek az dllami kiada-
sok évi 2000 millidrd forintos csokkenté-
sére valo felszdlitasa volt az elss jel — de
csak a vajt fiil{iek szdmara —, hogy a devi-
zahitelek felvétele nagy kockdzatokat
hordozhat. Ezek miatt megfontolandd,
hogy a vagyonaddt csak a vagyontdrgyak
netté — hitelekkel csokkentett — értéke
alapjan kelljen fizetni, és csak akkor kell-
jen bevallani, ha a netté vagyonérték 30
millié forint feletti. GIDAY ANDRAS

LEERTEKELODOTT MAGANVAGYONOK

Privat szféra

A privatbankarok egy része kezd raébredni, hogy muszaj felvilagositania
iigyfeleit befektetéseik valés kockazatairél. Maskiilonben a valsagban
megtakaritasaik 6todét is elvesztett kuncsaftok bucsit mondanak nekik.

ég tobbet kell kom-
munikdlnunk  az
ugyfelekkel, még

jobban hangsulyozva, hogy
minél magasabb az elvileg elér-
heté hozam, anndl nagyobb a
kockdzat is — gyakorolt onkriti-
két szinte kivétel nélkiil mind a
tiz, a HVG megkeresésere vala-
szold, tehet@s hazai magénsze-
mélyek vagyonat kezel§ pénz-
intézet. Megfeleld tajékoztatds-
sal — s persze az ezt §sztonzd
banki érdekeltségi rendszerrel
— taldn elkeriilhetd lett volna,
hogy a hazai maganvagyonok
az amerikai Lehman Brothers
brokerhdz tavaly szeptemberi
becsGddlése utdn jelentGsen veszitsenek
értékukbbl. Hogy Osszességében mekkora
volt a leértékelidés, azt kézponti nyilvan-
tartds hijan lehetetlen megmondani, a
bankok pedig szdmszer(i adatokat nem ko-

Befektetési tanicsadas a Gutmann-nal. Kockazatfaragas

zélnek. A legaldbb 10 milli6 forint haszon-
nal valé megforgatdsat célz6 igynevezett
privitbankari  szolgdltatdsokat elemz6
BloChamps Capital Pénztigyi Tandcsadd
Zrt. azonban ugyfelenként legaldbb 20 sz&-
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zaléknyi atlagos vagyoncsokkenést valdszi-
niisitett marcius kozepéig (ekkor érte el a
részvények és befektetési alapok drfolya-
ma a valsdg alatti mélypontot), ami megfe-
lel a nemzetkozi trendnek. Nem kicsi a tét,
a tavalyi év végén mintegy 36 ezer hazai
ligyfélszamldn mintegy 1800 millidrd fo-
rintnyi megtakaritds szunnyadt (ldsd tabla-
zatunkat).

Az értékvesztés mértéke persze kordnt-
sem egyforma. Aki pénzét kizdrdlag vagy
dontd mértékben részvényekben tartot-
ta, az tébb mint 50 szdzalékos minuszba
kertilhetett, s e veszteség az utdbbi héna-
pok drdguldsai ellenére
még most is tetemes. A leg-

nem aktiv befektet6, ezért veliik nincsenek
napi, heti kapcsolatban. Még az sem igazdn
j6 alibi, hogy Magyarorszdgon egy privat-
banki tigyfélreferenshez til sok, 150-200
ugyfél tartozik, szemben a nyugat-eurdpai
50-100-as dtlaggal. Ugy tiinik ugyanis, hogy
amikor a banki profit gyarapitdsdra lehetd-
ség kindlkozik — marpedig a privatbankar-
kodés, a tobb tizezer forintos jutalékok
okdn, a hazai bankok egyik legjovedelme-
zGbb lizletdga —, akkor a pénzintézetek
igen hamar képesek felmelegiteni a hosszi
ideje hiivos tigyfélkapcsolatokat. Mi massal
magyardzhato, hogy egyesek a valsigban

Magyarorszagon private banking szolgaltatast nyijt pénzintézetek®

zalékban tékegarantaltként ajanlott, végil
mégis bebukott Lehman-kétvényekbe
(HVG, 2009. méarcius 28.). Hasonldé motivu-
mok jatszhattak szerepet abban is, ahogy a
forint 2008. nydri, makrogazdasdgi adatok-
kal ald nem tdmasztott erésodésétdl meg-
riadékat tobb hazai pénzintézet — élén a
K&H-val és a Raiffeisennel — dsszesen szdz-
millidrd forintos nagysdgrendben olyan de-
vizaspekuldcids ligyletekbe lovalta bele,
amelyek miatt most fél6, hogy nemcsak
kezdeti befektetésiiknek inthetnek bicstit,
hanem akdr magan-, illetve cégvagyonuk
jelentds héanyadat is elveszithetik. Az
egyébként konzervativ OTP
klienseinek pedig a privat-

kevésbé rizikésnak szamitd

banki portfoliok oOsszedllitd-

bankbetéteket, allampapi- :ee‘rlx:mtezet Osszes b:ngl)(!ér ; gfrfggire Uggﬁ:gk Nggl'gzgf saban dontd szerepet jétszo
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portfoliGjdban a részvények  Sal.Oppenheim 132000  n.a. n.a. n.a.  134° arzttapasztalja,hogya private
és az azokba fektetd alapok gugapes'ﬁ Bank g%g,gg gggg gg,g 2 égg gg banking lizletdg egyes képvi-
i 5 . rste i rex 13 ‘
]egyeir,lek aranya még a tiz BNP Paribas 78000 19500 1250 60 100 seléi - pelda}ul a K&H—r{&l —a
szazalékot sem €rte el. AZok  Bank Gutmann 37 510° 18755°  3483° 105  268°  kordbbiakndl jobban tgyel-
sem jdrtak olyan rosszul, Takarékbank 7000 1400 38,8 180 20 nek arra, hogy a befektetési

akik a valsdg l4ttdn régtén
dttették pénzilket részvé-
nyekb6l a kisebb hozam-
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dontések felelGsségét az ligy-
felekkel kozosen viseljék, ma-
sok viszont, mint példdul a

mal kecsegtetd, de egyiittal
biztonsdgosabb fialtatdsi formdkba.

A megtakaritdsi formdk kozotti valtas
idGzitésében dontd szerepiik volt a privat-
bankdroknak. Hiszen épp azért bizzdk r4-
juk a befektetésekhez nem értd vagy az ar-
folyamok nyomon kovetésével veszddni
nem akaré maganszemélyek a vagyonuk
kezelését, hogy idejében értesitsék Gket, ha
valamilyen piaci esemény miatt célszer(i
valtoztatni portfolidjuk dsszetételén. Ezzel
szemben a HVG érdeklfdésére mindossze
két pénzintézet dllitotta, hogy mdr a vdl-
sdg kezdetén szolt. A CIB Bank 2007 tava-
sza-nyara 6ta adott olyan jelzése-
ket az tigyfeleinek, hogy gazdasa-
gi visszaesés, azaz csokkend trend
varhatd. Krizisrél akkor még nem
volt sz6, de a t6kepiaci drfolyam-
kilengéselk mar jelentsen megndttek. A
Bank Gutmann pedig a vdlsdg elGjelei lat-
tdn, 2007 végétdl csokkentette a portfélick
kockazatdt — mondta Baki Zoltdn, a Gut-
mann Magyarorszdg Befektetési Tandcs-
add Zrt. igazgatésagi tagja.

A hallgatdsba burkelddzé privatbanks-
rok szdmdra aligha mentség, hogy — mint
hangoztatjdk — ligyfeleik 60-70 szdzaléka
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nemhogy csillapitottdk volna a kockdzat-
éhséget, hanem még 2007-ben, s6t 2008-
ban is bdszen értékesitettek rendkiviil rizi-
kds termékeket a gyantitlan tigyfeleknek?
Igaz, sokaknak nem nagyon kellett tuk-
malni a magas hozammal kecsegtetd, koc-
kédzatos termékeket. A vilsdg elStti mesés
arfolyamnyereségekt6l megrészegiilve a
kliensek egy része kiilondsen nagy kocké-
zatvallaldsi hajlandésdgot mutatott ~ véle-
kedett Kdllay Andrds, az Erste private ban-
king igazgatdja. Ezzel egylitt sem tiinik tisz-
tességesnek, hogy példaul a K&H kozel 30

> aziigyfelek mindenesetre egyre
ovatosabbak

millidrd forint értékben sézott rd magan-
ligyfeleire belga anyabankja, a KBC rendki-
vl kockdzatos hitelek &s értékpapirok fe-
dezetével kibocsitott tigynevezett CDO-
kotvényeibdl (HVG, 2009. jiilius 18.), mig a
Citibank kockdzatvéllaldstdl kifejezetten
6dzkodd kliensei a bank jutalékkal dszton-
zOtt privatbankarjainak rdbeszélésére in-
vesztaltak Osszesen 10 millidrdot a 100 szé-

Citibank, még most sem mu-
tatnak erre hajlanddségot.

Keser(i tapasztalataik miatt az ligyfelek
mindenesetre egyre ¢vatosabbak. Taldn a
Raiffeisenre orroltak meg a legnagyobb
szamban a kuncsaftok rendkiviili vesztesé-
geik, a befektetésekkel kapcsolatos hidnyos
tdjékoztatds és az tigyletek valds kockédza-
tainak elhallgatdsa miatt, s késziilnek a
BloChamps informadcidi szerint panaszai-
kat jogi titra terelni — kozolte Bardesi Ist-
van, a tarsasdg ligyvezetd igazgatdja. A csa-
l6dott tigyfelek az Osszes magyarorszdgi in-
gatlanalap forgalmazdsdnak tavaly novem-

beri feltigyeleti felfiiggesztését is

részben a raiffeisenes alap meg-
roggyanasanak tudjak be.

A bizalomvesztés miatt egyesek

pénzzé tették vagyonuk egy ré-

szét és azt banki széfben helyezték el, daca-

ra annak, hogy igy egy fillér kamatot sem

kapnak. Mdsok a biztonsagosabbnak itélt

privitbankdrokhoz vitték dt befektetései-

ket — tdjékoztatott Mozol Péter, a pénzat-

csoportositisok egyik nyertesének szamito

UniCredit private banking fGosztalyvezetd-

je. A legtébbet egyébként az MKB profitalt

abbdl, hogy mdsutt sokan nem, vagy nem
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id6ben kaptak kell6 szakmai felvildgositdst
befektetéseik kockdzatairdl, e pénzintézet
érte ugyanis el a legnagyobb vagyonngve-
kedést az utobbi mdsfél évben. Ugyanak-
kor a hazai mezénnyel szembeni bizalmat-
lanség Karagich szerint sokakat az offshore
privatbanki szolgaltatékhoz — a Gutmann-
hoz, a Sal. Oppenheimhez, a UBS-hez, a
Commerzbankkal fuziondlt Dresdner
Bankhoz vagy a Société Générale-hoz — te-
relhet. Utébbiak elonye a kedvezdbb ads-
zds, a kiilfoldi szamlavezetés és a hagyomd-
nyos diszkrécio.

E folyamatra erdsitett rd a forint elleni
tavaly oktdberi spekuldciés roham. Jé né-
hédnyan — az orszdg, valamint az egyes ha-
zai bankok cs6djétdl tartva — biztonsago-
sabbnak hitt kiilféldi bankokba utaltdk &t a
vagyonukat. Egyes becslések szerint a leg-

tobb pénz (kozel 6 millidrd forint) a
Raiffeisenbdl keriilt az orszdghatirokon
tiilra, mig az MKB-bdl — tdjékoztatott a
pénzintézet — csak a bank altal kezelt 150
millidrd forintos Osszeg kozel fél szazaléka.
ElsGsorban a hagyomdnyos menedéknek
szadmito svdjci bankszdmldk voltak a favori-
tok. Ugyanakkor az erstés Kdllay szerint a
banktitok szabdlyainak vildgszerte megfi-
gyelhetd oldéddsdval a nagy svdjci pénz-
ligyl szolgdltatok vonzereje is csokken,
aminek hatdsdra egyre tObben utaljdk visz-
sza pénziiket Magyarorszdgra. E tenden-
cidt erfsiti, hogy a javulé makrogazdasagi
helyzet hatasdra kezd visszatérni a befekte-
t6k bizalma Magyarorszdg irdnt, amit a ha-
zai valuta er6s0dése mellett a két héttel ez-
elétti 1 millidrd eurds kétvénykibocsatas si-
kere is visszaigazol. CSABAI KAROLY

MEGTAMADOTT SZUPERBRUTTO

i 127
Mi az alapja”
Adokulcsemelés lesz a vége, ha az Alkotmanybirésag elfogadja az orszag-

gyiilési biztos érveit, és alkotmanyellenesnek talalja a személyi jovede-
lemado6zasban 2010-t6] bevezetendd szuperbrutté adéalapot.

érti-e az alaptorvényt, hogy ha vala-
s kinek havi 100 ezer forint a bére, ak-

kor 127 ezer forint utdn kell szemé-
lyi jovedelemaddt (szja) fizetnie? Leegysze-
rtisitve errél kell dontenie az Alkotmanybi-
rosagnak, ha a testiilet tagjai a szokasos
nydri sziinet utdn ismét Osszeiilnek. Erre
azért lesz sziikség, mert Szabo Maté, az dl-
lampolgari jogok orszdggy(ilési biztosa —
mint hétféi kozleményében tudatta —, a
2010-ben bevezetni tervezett szuperbrut-
to személyijovedelemaddalap-szabalyozds
megsemmisitését inditvanyozta az AB-n.
Hasonlé beadvannyal fordult egyébként a
testlilethez egy addszakértd is.

Az addcsomag juiniusban elfogadott mé-
dositdsa szerint 2010-t61 nem a brutté bér,
hanem annak a 27 szdzalékos munkaltatoi
jarulékokkal (illetve egészségligyi hozzdja-
rulédssal) novelt Gsszege, azaz a szuperbrut-
t0 utdn vonndk le az szja-t. Szabd allas-
pontja szerint ez alkotmanyellenes, mert
az 1j szabdly ,olyan tételeket von be az
addalapba, amelyek nem ténylegesen meg-
szerzett jovedelmek” Hozzdtéve: ezek a
foglalkoztatdi terhek semmilyen tekintet-
ben nem befolydsoljdk a magdnszemély
nyugdij-, illetve egészségligyi ellatdsat, igy
jovedelemként sem vehetdk figyelembe.
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Szabo Mate. Vitatott tételek

Az ombudsman &llitdsa vitathatd, hiszen
- még ha az egészségiigyi hozzdjarulds
nem is — a foglalkoztatéi jarulékok osszege
éppen hogy igazodik a bérhez, az pedig ha-
tassal van a nyugdij, tovdbbd a kiilonb6zd
pénzbeli egészségiigyi ellitasok, igy a tap-

HORTVATH SZABOLCS

pénz, a terhességi-gyvermekdgyi segély és a
gyermekgondozasi dij, valamint a munka-
nélkiili-jaradék Osszegére. Tehdt egyfeldl
igenis szdrmazik jovedelme a munkaltat6i
jarulékokbol az egyénnek, mésfel6l az jaru-
Iéle, kbzvetetten bérkovetd. Ugyanakkor az
emlitett elldtdsokbdl vonnak szja-t, kivéve a
nyugdijat. Azt viszont eleve netté médon
(azaz a 14 es6 addk és jarulékok levondsa
utdn) dllapitjak meg. Vagyis a szuperbrutté
felfoghat6 kétszeres addztatdsként, de az
eddig nem volt alkotmanyellenes.

Tovébbra is alkotmadnyosnak gondolja a
jove évi elGirdsokat a Pénzlugyminiszté-
rium, amely szerint az adéalap megallapi-
tasa alapvetden addétechnikai kérdés, és
hivatkozik az AB egy kordbbi dontésére,
miszerint ,,az Alkotmadny... nem azt haté-
rozza meg, hogy jovedelmet és vagyont
kell (lehet) addztatni, hanem azt, hogy a
kozterhek viselésének (ad6zdsdnak) a jo-
vedelmi és vagyoni viszonyoknak megfe-
lelen, ardnyosan kell megtorténnie”. A
tarca kozleményében azt is hangstlyozza,
hogy az 1j szabdly nem okoz adéteher-no-
vekedést, mert a megvaltozott addalap
alacsonyabb addkulcsokkal (a mostani 18
és 36 szazalék helyett 17 és 32 szdzalékos-
sal) és magasabb sdvhatarral pdrosul (a
mostani évi 1,9 millié forint helyett 5 mil-
li6 forint jovedelemig lehet majd az ala-
csonyabb kulccsal addzni).

»Csakhogy a szuperbrutté alapot figye-
lembe véve a 17 szdzalék valdjdban 21,6
szdzalékos, a 32 szazalék pedig 40,6 szdzalé-
kos kulcs, tehét valdjaban meértékemelésrél
van sz0” — hangstlyozta a HVG-nek Vamo-
si-Nagy Szabolcs, az Ernst & Young add-
szakért§je (tehercsokkenést csupan a sdv-
hatar kitoldsa okoz, ugyanakkor az is vitat-
hatatlan, hogy az adéjévairds révén a mun-
kaviszonyos adézdk 90 szdzaléka a burkol-
tan emelt kulcsok mellett is jél jar). VAmosi-
Nagy hozzitette: addligyekben az AB telje-
sen kiszdmithatatlan, de az mindenképpen
kivénatos lenne, hogy a testiilet mihama-
rabb déntson. Ha ugyanis megsemmisitené
a szuperbruttéra vonatkozé szabélyt, id6
kell ahhoz, hogy a biidzsé kies8 bevételei-
nek potldsara magasabb szja-kulesokat fo-
gadjon el az Orszaggy(ilés, ezek a forrasok
ugyanis elengedhetetlenek a tarsadalom
kézos koltségeinek finanszirozasahoz. An-
nél is inkabb, mert a recesszié méris érezte-
ti hatdsdt az adébevételekben. Az Add- és
Pénziigyi Ellendrzési Hivatalhoz 2009 elsé
felében 3,7 szdzalékkal kisebb Osszeg folyt
be, mint egy évvel kordbban, ezen beliil a
947,6 milliard forintos szja-bevétel 28,9 mil-
lidrddal maradt el a 2008 els6 felében be-
szedettél. MOLNAR PATRICIA
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