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Csak semmi panik

KARAGICH ISTVAN
privatbanki szakértd, a BloChamps
Capital Kft. pénziigyi igazgatdja

agyarorszagon a kolt-
ségvetés belfoldi finan-
szirozasat az intézmé-
nyi befektetokon kiviil,
kiillonosen azok ma-
gan-nyugdijpénztari
vagyonkezelésének elvonasa utan, el-
sGsorban privatbanki és prémiumban-
ki tigyfelekt6l lehet varni. A hivatko-
zott réteg betétallomanya meghaladja
a 2500 milliard forintos nagysagren-
det, melyt6l azonban a konzervativ
befektetési kornyezetnek és a telitett

piacon csekély friss bearamlasnak ko- |

szonhetGen 2012-ben csak mérsékelt
allomanynovekedés varhato. Ekozben
varhatoan a kovetkezd években a va-
l1o6ban vagyonos privatbanki tigyfele-

ket (akik egyébként is kevesen van- |
nak) egyre nehezebben tudjak majd |
gtartani a hazai bankok, raada- |
sul a kiilfoldi anyabankkal rendelke- |

me

z6 pénzintézetek varhatoan egyre in-
kabb arra hajlanak, hogy a tobb mil-

li6 eurds kiemelt magyar ligyfeleiket |
foként kiilfoldon szolgaljak ki. (A pri- |

vatbanki ligyfélnek ugyan hazankban
is rendelkezésére all majd egy tanacs-
ado, azonban a szamlaja privatbanki
kezelése mar frankfurti, béesi, londoni
vagy milanoi helyszineken torténik.)
Az elmilt 10 év magyar adépoli-
tikdjanak egyenes kovetkezménye,
hogy racionalis tizleti megfontolasok
alapjan a vagyonos ligyfelek megtaka-
ritasaik egy részét nyugati vagy 4zsiai
pénzintézeteknél helyezik el. Egy ma-
gyarorszagi szamlan fekvé 100-200
milli6 forint mértéki likvid megtaka-
ritds mellett nem életszertitlen felté-
telezni, hogy kozel ekkora megtakari-
tast kontrollal a befektet6 offshore en-
titason vagy kiilféldi szamlan keresz-

tiil is, azaz nyugati szolgaltatonal ke-
zelteti vagyona meghatarozé hanya-
dat. 2000-2005-hiz képest 2005-
2011 kozott érezhetGen megndtt a
200 millio forint feletti likvid vagyon-
nal rendelkez6 réteg korében a va-
gyontranszfer mértéke, melynek okai:
az ado- és jarulékterheknek, az adopo-
litika iranyvonalainak folyamatos val-
tozésa, a 2006-o0s adétorvény-modo-
sitds, a gazdasag kiszolgaltatottsaga a
recesszios kornyezetben, illetve a va-
gyonosodasi vizsgalatok voltak.

Ekozben a Median felmérése sze-
rint a kdzhangulat dramai romla-
sa volt a jellemz6 2011-re, a kormany
teljesitményével a lakossag 30 (-16
pont) szdzaléka elégedett, s az embe-
rek 80 (+30pont) szazaléka szerint
mentek rosszul a dolgok. Ki kell jelen-
teni tehat, hogy 2012 legelején nem-
csak nemzetkozi téren, de kisbefekte-
t61 szemszogbdl derékig allunk a bi-
zalmi valsagban.

Becsléseink szerint maganvagyon- -
oldalon éves 1 milliard eur6 nagysag- |
rendben stabil kidramlassal kell sza- |

molni. Evek 6ta feladata lenne a gaz-
dasagi dontéshozoknak, valamint a
bankrendszer szerepléinek, hogy eze-
ket a forrasokat az orszaghataron be-
liil tartsak. Ennek ellenére 2011 de-
cemberében akadt olyan ausztriai
bank, ahol a két tinnep kozott, sGt
januar j6 részére mar minden idé-
pont betelt, annyi magyar jelentke-
zett be szamlanyitdsra, s6t bécsi ban-
karkorokben csak 2012 elsé negyed-
évére 100 milliard forint elhelyezé-
sérdl beszélnek, annak ellenére, hogy
honfitarsainknak eurébetétjeikre ala-
esony kamattal, 35%-o0s kamatadéval,
szamlaik fenntartasara viszont az itt-
hon megszokottnal magasabb koltsé-
gekkel kell szamolniuk.
Fontosvaltozas, hogy migavagyon-
kidramlas korabban els6sorban a po-

litikai és a gazdasagi elitet, valamint
a sziirke- és feketegazdasag szereploit
érintette, addig a jelenlegi folyamatok
részeként a vagyontranszfert genera-
16 esoportok kiegésziiltek a kozéposz-
taly pénziigyi tekintetben 6vatosabb,
de nagyszamu képviselGivel. A jelen-
legi kidramlas nem els6sorban pénz-
iigyi szofisztikaciobol, esetleg foldraj-
zi diverzifikdciés szandékbol, inkibb
a jogi és gazdasagi kornyezetbdl fa-
kado ,kényszerreakei¢”, mely a tava-

| lyi magan-nyugdijpénztari elvonassal

kezdddott lakossagi befektet6i bizal-
mi valsig része. Persze az adovaltoza-
sok egy része kifejezetten szolgalhat-
na egy eros privatbanki alsé kozep-
méretd tligyfélréteg novekedését, am
benyomasaink szerint a kormanyzati
intézkedések a 20-50-100 milli6 fo-

| rintos megtakaritasokkal bird és be-
‘fektetéseit eddig szinte kizarolag itt-

hon tarté tigyfélkort a kornyezo or-
szagok, elsésorban Ausztria, Szlové-
nia, Szlovikia pénziigyi szolgaltato-
inal val6é szamlanyitisra késztetik.
Ez Gsszességében az elmult években
vizsgalt és becstilt 200-300 milliard
forintos maganvagyontranszfert — az
egyénenként kisebb Gsszegti (5000-
20 000 eurd), am sokasaga miatt ko-
moly gazdasagi hatast tomegként -
akar éves 40-50 millidrd forinttal n6-
velheti néhany évig.

(Szakmai véleményem szerint a si-
keres adéamnesztidhoz 3 dolog sziik-
séges. MegfelelGen hatirozott jogi fel-
lépés, amely egyértelmiien és szigo-
rian szankecionalja a pénzek adépara-

dicsomokba torténd kimenekitését, il- -

letve az ott tartott vagyonok hazaho-
zatalat. Vilagos és csapddkat nem rej-
t6 rendelkezések, amelyek biztositjak
az érintettek névtelenségét és mente-
siilését mindenféle biintetGjogi kovet-
kezmény alél, valamint kelléen von-
z6 hazai adokornyezet, mely alapjan
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az offshore struktiraju adoelkeriilés
nem vezet érdemben tobb ,netto jove-
delemhez”, mint a legalis ad6zas. Ezek
a feltételek elvileg ugyan teljesiilni
latszanak a 2011-es magyar adéam-
nesztia soran, azonban mégsem indul
il igéretesnek a szabalyozas, ugyan-
is egy alapvetd feltétel sériilt, amely a
torvény mogotti alapveté mozgatoru-
goként funkeional: ez pedig a bizalom
kérdése. A kedvez6 szabalyozast csak
a korményba vetett bizalom emelhe-
ti miikodGképes adbamnesztia-konst-
rukeiéva, melyben az igért elényok
maradéktalanul kolesonosen teljesiil-
ni is fognak.) [

Ahhoz, hogy Magyarorszagra je- [
lent6s pénzek térjenek vissza, de 1eg~ ._
alabbis ne tavozzanak adozott pén- |
zek, tovabbi tényezok is elengedhetet-
lenek: a hazai ado- és gazdasagpoliti-
kanak stabilla és kommunikacidjaban
is hitelessé kellene valnia, a gazdasag-
nak novekednie kellene, a gazdasagi
irAnyvonalaknak kiszamithatobbakka
kellene vélniuk. (A folyamatot min-
denképpen eldsegiti a kiilfoldi adopa-
radicsomokra helyez6d6 nyomas és a
bankok visszafogott hitelezési gyakor-
latais.)

Hogymileszasorsaavagyontransz-
fernek és a tavalyi magyar adéamnesz-
tidnak, egyel6re még csak talalgatni
lehet, habar véleményem szerint a je-
lenlegi gazdaségi és hangulati kozeg
kifejezetten nem biztat6. Novembe-
rig az év elején nehezen beinduld ad6-
amnesztia keretei kozott a regisziralt
visszadramlds minddssze 23 milliar-
dos nagysagrendjéhez bar a végtor-
lesztés lehetGsége jelentGsen hozzaja-
rult, az a vartnal joval szerényebb al-
lami adébevételt tudott csak felmutat-
ni. A tartos kiaramlasnak akar 1-2 éves
tavon beliil is belathatatlan kovetkez-
ményei lennének. Elég csak arra a te- |
herre gondolni, hogy a bels6 forrasok
csokkenésével a koltségvetést és az
adossagszolgalat kotelezettségeit egy-
re novekvé mértékben lesziink kény-
telenek kiilfoldrél, raadasul egyre ma-
gasabb kamatszinten finanszirozni.

Ugy vélem, amit az 4llam a magéan-
nyugdijpénztari ,allamositdssal” meg-
nyert, annak sokszorosat bukhatja el
amiatt, mert a kisbefektet6k (valamint
az adéamnesztia keretében pénziik
fejlesztési-beruhazasi célbél valé ha-
zahozatalaban elbizonytalanodék) bi-
zalma ingott meg az orszag irdnt. (Pri- |
vatbankarok beszamoléi szerint az el-
milt 15 év legjelentésebb vagyonat-
helyezési folyamata zajlik, az tigyfelek
szolgaltatoiktol ,vészforgatokonyvek”
kidolgozasat kérik példaul ezekben a
hénapokban.)

Fontos ugyanakkor leszogezni,
hogy hazink makrogazdaségi szamai
még nem adnak okot a befektetdi pa-
nikra, nem fenyeget .Allames6d”, de a
gazdasag nyitottsiga nem engedi meg
tartésan-a konfrontativ gazdaségpo-
litikdt. A politikai és gazdasigpoli-
tikai dontéshozéknak ra kell ébred-
niiik a helyzet tarthatatlansagéra, s
nem megvarni a folyamat elhizoda-
sat. Magyarorszagi adofizet6ként és a
koltségvetés finanszirozéjaként csak
remélni tudom, hogy nem késiink el
vele.




