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I. OKTOBERI INFLACIO A VISEGRADI ORSZAGOKBAN

A visegradi
inflacios adatai

orszagok  oktoberi
november masodik

hathat a sok tekintetben hasonld
szerkezeti adottsagokkal rendelkezd

hetében kerultek nyilvanossagra. Az és azonos kulsé hatasokkal
éves adatok igen nagy szorast szembesuilo visegradi orszagok
mutatnak, ami els6 latasra furcsanak esetében.
Inflacioé, 2003. oktober
Orszég: 2003. szep't. 2002. okt. _ 200§—as jegybanki
=100 (havi) | =100 (éves) | inflacids cél | alapkamat*
Cseh Koztarsasag 100,1 100,4 2,5-4,5% 2,00%
Magyarorszag* 100,8 104,9 <4,5% 9,50%
Lengyelorszag 100,6 101,3 3% +/-1% 5,25%
Szlovakia 100,1 109,6 - 6,25%

Forras: nemzeti bankok és statisztikai hivatalok
*Az adott jegybank iranyadd pénzpiaci instrumentumara vonatkozoéan, 2003. november 14-ig

A KSH altal ko6zo6lt magyar inflacios
adat (fogyasztoi-arindex) 2003
oktoberében 4,9%-o0s éves nodvekedési
Utemet mutatott, mig 2003
szeptemberéhez képes a fogyasztoi
arak 0,8%-kal néttek. Magyarorszagon
a havi dragulast els6sorban az
élelmiszerek és a ruhazati cikkek
atlagot meghaladé (és nagyrészt
szezonalis  hatasoknak betudhato)
aremelkedése magyarazza. El6z6 év
oktoberéhez viszonyitva a tartos
fogyasztasi cikkek ara 1,3%-kal
csOkkent az élelmiszerarak atlag alatt,
3,3%-kal novekedtek, mig a
szolgaltatasok arai atlagot megha-
ladéan, 6%-kal. A jovedéki termékek
és a haztartasi energia ara szintén
atlagot meghaladéan noévekedett.

A szigoru monetaris kondiciok ellenére
a 2003. év végére kituzott, korabban
mar modositott, aszimmetrikus infla-
cios cél nagy valoszinliséggel nem fog
teljestilni. Fontos megemliteni, hogy az
MNB monetaris politikajaval kb. 1,5
éves keésleltetéssel tudja hatékonyan
befolyasolni az inflacié alakulasat, ami
- a jové év adopolitikai intézkedései
kovetkeztében varhatéan megugro
inflacios rata tukrében -  részben

magyarazza a kiugréan magas magyar
kamatszint fenntartasat.

Csehorszagban a nyari deflacios
periodust valamint a szeptemberi
arszinvonal-stagnalast koévetéen okto-
berben ismét megindult inflacio, az
arszinvonal szeptemberhez viszonyitva
0,1%-kal nétt, mig 2002. oktéberéhez
képest a dragulas 0,4%-os volt. A havi
arszinvonal-emelkedés meghatarozo
tényezbje az élelmiszerek, a pénzigyi
szolgaltatasok illetve a folgaz aranak
emelkedése volt. Eves Osszehason-
litasban a 0,4%-o0s rata elsésorban a
szolgaltatasok 2,2%-0s valamint az
élelmiszerarak 0,8%-ot elérdé dragula-
sanak koészénhetd.

A Cseh Nemzeti Bank (CNB) az MNB-
hez hasonléan az inflacios célkovetés
rendszerét alkalmazza, azonban a
magyar gyakorlattol eltéréen a CNB
kezdetben a nett6é inflaciora: vonat-
kozoan adta meg célkitiizéseit, és csak
2002-t61 kezdédden hirdetett parhuza-
mos célkittizést a teljes fogyasztoi
arindexre vonatkozoan. A netto inflacio
tekintetében a 2003-as célsav 1,5% és

A szabalyozott arak alakulasanak hatasatél
megtisztitott fogyasztoi arindex



3,5% kozeé esik, mig a teljes inflaciora
vonatkozéoan a CNB egy 4 éves
célsavot hatarozott meg, amelynek
hatarai a 2002 januari 3-5%-rol 2005
decemberéig folytonosan csokkend
utemben 2-4%-ra moédosulnak. 2003
decemberére nézve tehat az idéaranyos
célsav a teljes inflaciora vonatkozéan
2,5% és 4,5% kozt huzodik. Az év vegi
inflaciés dinamika alapjan szinte teljes
bizonyossaggal allithato, hogy a cseh
inflacio - a 2002-es évhez hasonléan -
jelentés mértékben alullévi az inflacios
céltartomanyt, mind a netté-, mind a
teljes inflacios rata esetében. A CNB az
inflacio célsavba torténd visszaterelése,
illetve a tartos deflacio veszélyének
csOkkentése érdekében laza monetaris
kondiciokat tart fenn, azonban a
jelentés kulféldi mukédétéke-bearam-
lasok a cseh korona felértékelédésén
keresztiil tovabbi erételjes inflacio-
meérséklé hatast fejthetnek ki.

Lengyelorszagban az oktdberi inflacio
0,6%-kal novekedett az el6zoé
honaphoz-, és 1,3%-kal az el6z6 év
oktoberéhez képest. A havi inflacios

adat novekedéséért elsésorban az
élelmiszerek (1,5%), a haztartasi
energia (1,1%) aralakulasa felelds.

Eves Osszevetésben atlagot meghalado
volt a haztartasi energia (3,3%), illetve
az Uzemanyagok (3,0%) aralakulasa.

A Lengyel Nemzeti Bank (NBP) az
elébbi orszagok monetaris hatosa-

gaihoz hasonléan inflacios célkove-
téses monetaris politikat folytat. A
2003. decemberére kijeldlt, +/-1%
széles toleranciasavval biré 3%-os célt
az inflacié6 minden bizonnyal alullévi,
azonban az NBP a fiskalis politika
jelentds meérteku fellazulasanak
varhato jovébeni inflacios hatasat
figyelembe véve magasan tartja az
iranyado kamatszintet. 2004. januar-
jatol az NBP folytonos inflaciés célt fog
kitzni, 2,5% célértékkel, +/-1%-0s
toleranciasavban.

Szlovakiaban az oktoberi inflacio
0,1%-kal haladta meg az el6z6 havit,
2002. oktoberéhez képest pedig 9,6%-
kal noévekedtek az arak. A kiugréan
magas éves inflacios mutatéo a
hatosagilag szabalyozott arak 2003.
januarjaban tortént jelentés mértékt
(14,9%-0s) novekedésének kdszénhetd.
2003 oktoberében a hatosagilag szaba-
lyozott arak 20,5%-kal haladtak meg
az el6z6 év oktoberében meérteket,
mikézben az elébbiek  hatasatol
smegtisztitott” netté inflacio csupan
3,3%-0s novekedést mutatott.

A Szlovak Nemzeti Bank (NBS) nem
alkalmaz explicit moédon inflacios
célkovetést. A kovetkezd évben a NBS
elsédleges prioritasa a szabalyozott
arak liberalizalasabol fakadoé inflacios
hatas tovabbgylUrtizésének, illetve az
inflacios varakozasokba torténd
beépuilésének megakadalyozasa lesz.



II. A SZEPTEMBERI FIZETESI MERLEG ALAKULASA

A héten hozta nyilvanossagra a
szeptemberi fizetési mérleg adatokat a
Nemzeti Bank. Eszerint a folyo fizetési
meérleg 357 milli6 eurdés hiannyal zart
a kilencedik honapban. Az év elejétdl
szamitott deficit evvel 3.5 milliard euro
fo6lé nétt, ami jelentésen meghaladja a
2002 hasonléo iddszakaban meért
értéket (1.5 milliard euro).

A szeptemberi hiany mértéke meglepte
a piacot, amely 300 milli6 eurd alatti
deficitet vart erre a honapra. Ennek
kovetkeztében a forint az adatok

kozlését kovetden ismeét gyengulni
kezdett, és szerdan egy eur6 mar 2359
forintot ért, vagyis két forinttal tébbet,
mint egy nappal azeldtt.

A deficit meértéke ugyanakkor
kedvezébb lett, mint egy honappal
korabban. Ez elsésorban a kulkeres-
kedelmi mérleg jobb adatanak kdszon-
hetd, amely végre azt mutatja, hogy az
export Ujra ndévekedni  kezdett.
Emellett azonban egyre inkabb romlik
a szolgaltatasok egyenlege.

Grafikon 1.
Folyo fizetési mérleg alakulasa (milli6 euro)
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Hattér hiany koézel 50 milli6 euroval lett
A ¢ svekedésének  kbsz kedvezébb. A viszonylag kedvezd
Z €xXport  Novexedesenex — Koszon- kulkereskedelmi meérleg az elemzdket
hetéen a kulkereskedelmi meérleg

hianya a felére csoékkent az el6z6
honaphoz képest, és a szezonalisan
kiigazitott adatok is alatamasztjak a
kivitel béviilését. Ez utobbi alapjan a

is meglepte, akik magasabb hianyra
szamitottak.

A kivitelt nyilvanvaléan kedvezéen
befolyasolta a forint gyenglilése az



elmult iddszakban, amellyel igy
versenyképesebbé valtak az aruk a
kiuls6 piacokon. Ugyanakkor nem
varhato, hogy az export tovabbi gyors
novekedésen megy keresztiill az év
hatralévé részében, inkabb a jelenlegi
— szeptemberi — folyamatok szinten
maradasa a legvaloszinUibb.

Az import az év eddig eltelt
idészakaban 4-5%-kal bévilt az elmult
év hasonl6 idészakahoz képest, mig az
export Osszességében szinten maradt.
Az import novekedésének egyik legfébb
problémaja az volt, hogy ,egészség-

telen”  szerkezetet  mutatott. Az
importbévilés legnagyobb részét a
fogyasztasi javak behozatalanak

novekedése tette ki. Az év masodik
feleben mar kedvezd jelként értékel-
hetd, hogy a beruhazasi célu import is
kezd névekedni, ami azonban csupan
a jovobeli gazdasagi novekedésre és
exportra lesz majd jotékony hatassal.

A legaggasztobb tényezé a fizetési
mérlegben, hogy egyre deficitesebbé
valik a szolgaltatasok egyenlege. Mig
2002-ben az els6 kilenc honapban
tobb mint 700 milliés tébblet szar-
mazott ebbdél a tételbdl, idén mar 131
millié eurds hiany képzddott szeptem-
berig. A romlast csak részben magya-
razzak az idegenforgalmi bevételek
visszaesése (-407 millio euro), a masik
oldalt a szolgaltatas — nem idegen-
forgalmi — importoldalanak bévulése
adja. Ez utobbit éppen a szeptemberi
események befolyasoltak, amikor is
tobb mint 300 milli6 euroval volt
magasabb a szolgaltatasimport, mint
egy évvel korabban.

A nem adossaggeneralo finanszirozas
csupan 113 millié eur6 volt szeptem-
berben, vagyis a folyo fizetési meérleg
hianyanak alig 32%-at fedezte. Az
egész évre vetitett érték meég
kedvezoétlenebb, hiszen a nem ados-
sagot gerjeszté finanszirozas mindosz-
sze a folyo fizetési meérleg 20%-aval

egyezik meg. Ez utobbi nagyrészt
annak is koszénheté, hogy Magyaror-
szagra érkezé  kulfoldi kozvetlen
tokebefektetések csdkkenése mellett a
hazai vallalatok tékekihelyezése egyre
bévil, vagyis az egyenleg ezaltal
romlik. Az elsé kilenc hénapban kozel
négyszeresére noétt az ilyen tékeki-
helyezés az elmult év hasonlo
idészakahoz képest.

Kovetkeztetések és kilatasok

A magyar export els6sorban a CEFTA
gazdasagokban talal Gj piacot, az ezen
orszagokba torténé kivitel né a
legdinamikusabban. Ez értheté is,
hiszen az EU orszagok lassu gazdasagi
noévekedése nem serkenti az importot,
viszont a régio felzarkozo gazdasagai
magasabb  gazdasagi né6vekedésre
képesek. Emellett a forint gyengulése
jotékony hatassal volt az exportra,
azonban az importot nem dragitotta
meg annyira, hogy annak volumene
jelentésen lecs6kkenjen. A romlo
kulkereskedelmi folyamatok ellenben,
ugy tanik, megalltak, de az év végeéig
lényeges javulas mar nem varhato.
Emellett az importban megjelentek a
beruhazasi javak behozatala.

Egyre inkabb ugy tunik tehat, hogy a
magyar gazdasag kezd visszatérni az
export és a beruhazas huzta gazdasagi
novekedés palyajara, a korabban
alkalmazott belsé  kereslet altal
vezérelt novekedés helyett. Azonban
meég nehéz egyértelmlien azt allitani,
hogy ez a folyamat visszafordit-
hatatlanul beindult. Ahhoz, hogy
valoban trendrdél lehessen beszélni,
meg kell varni a koévetkezé honapok
adatait is.

Kedvezdétlen tény, hogy a szolgal-
tatasok egyenlege egyre inkabb romlik.
Egyelére nem vilagos, hogy mi all a
szolgaltatasok kiadasi oldalanak di-
namikus névekedése mogott. E tekin-



tetben is érdemes megvarni a
kovetkez6 honapok alakulasat.
Amennyiben a fenti folyamatok

beteljestilnek, a folyo fizetési meérleg
hianya az év végére elérheti a GDP 6%-
at. Tavaly az utols6 honapban a hiany
637 milli6 euroval nétt, ami a teljes
hiany 23%-a volt. Idénre nem varhato
ekkora ugras az utols6 honapban, de
az igy is magasabb lesz a korabbi
honapoknal (akar a 0.5 milliard eurot
is elérheti).

A bearamlo FDI értéke minden
bizonnyal a tavalyi érték alatt marad,
vagyis a folyo fizetési meérleg jelentés
romlasa miatt még kisebb hanyadat
lesz képes finanszirozni 2003-ban.
Emellett a hazai vallalatok egyre
inkabb  érdeklédnek a  koérnyezd
orszagok piacai irant (féként a Balkan
iranyaban). Ennek persze hosszabb
tavon kedvez6é hatasa lehet, mivel a
folyo  fizetési meérleg  jovedelem
egyenlege javulhat a jévében.



ITI. A JUKOSZ UGY - AZ OROSZ MODSZER

Az 0orosz Jukosz olajtarsasag
ismertsége az elmult két hétben
dramaian megemelkedett, k6szénhet6-
en annak a botrany-sorozatnak, amely
a dinamikusan fejlédé, kiemelkedd
piaci eredményeket produkalo vallalat
koral kirobbant. Ez a cikk az elmult
hetek eseményeit idézi fel, ramutatva a
dontések hatterében huzodo gazdasagi
és politikai érdekekre.

Hattér:

A Jukosz olajtarsasag 2003. év elején
Oroszorszag  masodik  legnagyobb
olajipari vallalata volt. A vallalatot
vezet6 Mihail Hodorkovszkij, akit
egyébként a Forbes magazin a vilag
hatodik legbefolyasosabb emberének
titulalt’, eré6teljes terjeszkedési és
beruhazasi politikat folytatott. Ez év
marciusaban kaptak szarnyra az elsé
hirek arrol a ymegaf1zi6”-rol,
amelynek keretében a Jukosz és az
orszag Otodik legnagyobb tarsasaga a
Szibnyeft egybeolvadna, létrehozva
ezaltal az orszag elsé, s a vilag hatodik
legnagyobb olajtarsasagat. Aprilisra a
felek meg is allapodtak, s megkezdé6-
dott a fazio, amelynek eredményeként
a Jukosz 2,3 milli6 hordé napi
kitermeléssel rendelkezne. Ez megfelel
Irak napi csucskitermelésének.

A vallalat dinamikus no6vekedését
tobbek kozott koszonheti az orosz
vallalatvezetésben nem igazan elterjedt
nemzetk6zi menedzsmentnek, a nem-
zetkozi szamviteli rendszer alkalmaza-
sanak és az atlagosnal nagyobb
transzparencianak. A tarsasag nagy-

ZA magazin a rangsor felallitasakor szempontként a
személyes politikai 6sszekottetéseket, az iranyitott
lzlet méretét és kiterjedtségét, a befektetések
méretét, a tevékenység média szereplését és
természetesen a nett6é vagyont vette figyelembe.

szabasu beruhazasi projektjeinek nagy
részét (beruhazasi tervek kozott
szerepel egy orosz-kinai olajvezeték
megépitése és részvétel egy Uj olaj-
kik6t6 megépitésében, mely lehetévé
tenné a koOzvetlen amerikai exportot?)
sajat cash-flow-ja visszaforgatasabol
finanszirozza.

A sikertorténetet azonban < egyre
sotétebb politikai viharfelh6k kezdték
bearnyékolni: julius elején letartoztat-
tak Platon Lebegyevet, a cég egyik
meghataroz6 részvényesét. A vad
1994-ben elkdvetett privatizacios csa-
las volt. Lebegyev letartoztatasa hatte-
rében a Jukosz anyagilag t6bb
ellenzéki partot is tamogatott — tébben
politikai inditékokat sejtettek... nem
alaptalanul. A hir hallatara a Jukosz
részvényeinek arfolyama esni kezdett.
A kialakul6 elad6i nyomast a Jukosz
sajat részvényei 10%-anak vissza-
vasarlasara hasznalta ki, amely egy-
részt  stabilizalta az  arfolyamot,
masrészt a cég igy olcsobban jutott
hozza  részvényeihez, amelyet a
Szibnyeft-fuziohoz  szikségesek (A
megallapodas keretében a Jukosz 3
mrd. USD-t fizet a Szibnyeft-rész-
vények 20%-aért, a tobbit pedig
részvenycserével fedezi).

Az ezt koveté hetekben tobb olyan hir
is kiszivargott, hogy a Jukosz egy
nagyobb részvénycsomagot (25%-ot)
nyugat-europai, illetve amerikai befek-
teték felé kivan eértékesiteni. A hir
azert volt furcsa, mert a vallalat olyan
novekedési szakaszban volt, amely
nem 0sztdénoézi a tulajdonosokat rész-
vényeladasra. A folyamatos kormany-
zati tamadasok (pl. a Szibnyeft-fuzio

® Forras: portfolio.hu



lassitasara, akadalyozasara iranyulo
torekvések) azonban mind a
vallalatvezetést, mind a részvényeseket
eladasra 6sztdonoztek.

A részvényeladassal kapcsolatban
orosz szakérték mar akkor felhivtak a
figyelmet arra a nem elhanyagolhato

tényre, hogy egy ilyen esetleges
eladassal soha nem latott meérett
orosz szénhidrogén-készlet kerulilne

kulfoldi feltigyelet ala. Az allam ezidaig
egyetlen jelentés olajkészlettel rendel-
kezd vallalatrészesedését sem engedte
kulfoldi kézbe, s feltételezhetdé volt,
hogy a tranzakciot kozvetett eszko-
zokkel megkisérelné megakadalyozni a
kormanyzat.

A Jukosz eleinte cafolta a kulféldi
partner bevonasara iranyulo lépéseit,
augusztus elején azonban a Sunday

Times - megbizhato  forrasokra
hivatkozva - Dbejelentette, hogy az
amerikai ChevronTexaco 6,4 Mrd

USD-ért megvenné a Jukosz rész-
vények 25%-at. Egy honappal késébb
az Exxon, a vilag legnagyobb olaj-
tarsasaga is érdeklédni kezdett a
Jukosz irant. Az események akkor
gyorsultak fel, amikor utobb emlitett
cég oktober elején 25 Mrd USD-os
ajanlatot tett a Jukosz részvények
40%-ara. A hir hatasara a Jukosz arfo-
lyama emelkedni kezdett.

A bejelentést hallgatas és
titokzatoskodas kovette, majd oktober
27-én jott a hidegzuhany: letartoz-
tattak Mihail Hodorkovszkijt. A beje-
lentés hatasara az IRTS 11%-ot, a
Jukosz részvények arfolyama pedig
masfél ora alatt 17%-ot zuhant — ekkor
fuggesztették fel a kereskedelmet. A
letartoztatas hatasara az Exxon és a
ChevronTexaco  felfiggesztettek a
targyalasokat a Jukosszal az esetleges
szerepvallalasrol, pedig erre az idé6-
pontra mindkét cég befejezte a Jukosz
atvilagitasat.
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Az Ugy  megitélése az  egész
vilagsajtoban politikai szinezetet
kapott, Putyint t6bb oldalrél is
kritizaltak, nem egyszer ,szovjet
modszereket” emlegetve. Az elndk

ennek ellenére nem volt hajlando
talalkozni a meéltan ijedt és meglepett
orosz Uzleti elit képviseldivel, és
nyilatkozataiban ,jogi kérdés”-ként
emlitette Hodorkovszkij letartoztata-
sat. Orosz szakértdk a letartoztatas
valos okanak egyértelmtien Hodor-
kovszkij politikai térekvéseit latjak.

A botrany ezzel azonban korantsem ért
véget. Oktéber 30-an az allam
lefoglalta Hodorkovszkij és két masik
letartoztatott Jukosz-tulajdonos rész-
vényeit, és megkezdték a cég
kitermelési koncesszioinak feltlvizs-
galatat. A kormany ezen lépésekkel
nyilvanvalova tette szandékait: a Ju-
kosz ellehetetlenitését és az amerikai
befektetékkel folyatott targyalasok
végleges meghiusitasat.

Az els6 pozitiv fordulat november 3-an
kovetkezett be, amikor Dimitrij Medve-
gyev, az orosz elndki adminisztracio
ujonnan kinevezett vezetéje biralta az
Orosz Foéugyészség dontését a rész-
vények lefoglalasarol. Koézben Putyin
elnok  kulféldi bankarokkal wvalo
talalkozéjan elmondta: tovabbra is
elkotelezett a reformok és a piac-
gazdasag mellett, és hogy a Jukosz-
ugy egyedi eset. Hodorkovszkij mas-
nap fogsagaban lemondott elndki
posztjardl, utédja Simon Kukos lett. A
lépést a befekteték pozitivan értékel-
ték, a Jukosz-papirok, - és az RTS -



emelkedni kezdtek, de még igy is
11%-kal a letartoztatas el6tti arfolyam
alatt maradtak.

November 7-én Kukos bejelentette: ,a
Jukosznak nincs sziksége nyugati
olajtarsasadgokra” ezzel az esetleges
kulfoldi  részvényértékesitési tervek
véglegesen zatonyra futottak. Az 1j
vezetd ezt a kijelentést az utan tette,
hogy @ néhany nappal korabban
kozleményt adott ki a Jukosz tovabbi
stratégiai elképzeléseirél, amelyekben
a korabbi politika folytatasat igérte,
jelentésebb  valtozasok nélkul. A
vezetécsere é€s az Uj elndk elséd
nyilatkozatai stabilizaloan hatottak a
Jukosz papirjaira, mivel csdkkent a
vallalatorias kordl hetek ota tarto
bizonytalansag.

A vallalat koéruli hangok azota kissé
elcsitultak, a nemzetkozi sajtéo a héten
a putyin-i beavatkozast ecsetelgeti. A
dontés jelentds felhaborodast keltett, s
az amerikai befektetéi kedv is nagy
valoszinUiséggel alabbhagy az
események hatasara.

Kovetkezmények

A kulfoldi befekteték nagy része az
eset kapcsan atértékelte az Oroszor-
szagrol az utobbi idében kialakitott
politikai kockazattal kapcsolatos néze-
teit, ami jelentdés tékekivonast, a be-
fektet6i bizalom altalanos megren-
dulését vonhatja maga utan. Oktober
27-én az orosz tézsde hivatalos

részvényindexe, az IRTS 15%-ot
zuhant, amit masnap S5%-0s
konszolidacio kovetett.

Az utobbi idészakban  hatalmas

mennyiségll spekulativ téke aramlott
Oroszorszagba, amelynek oka az
orszagkockazat alul- illetve a tékepiaci
hozamok tulértékelése volt. Valoszinti-
sithetd, hogy a botrany hatasara a ,hot
money” kivonasa, illetve atcsopor-
tositasa varhato, ez azonban nem valo-
sithat6 meg egyik naprol a masikra,
ezért a kovetkez6 hetekben tovabbi
tékekivonasra, az IRTS tovabbi csok-
kenésére lehet szamitani.

Szakérték véleménye szerint a Jukosz-
botrany hatasa nem lesz jelentés a
régiora tekintve, mivel az orosz valsag
nem hat ki jelentés mértékben a
gazdasagra, ez ugyanis sem a politikai,

sem a gazdasagi szféranak nem
érdeke.

Ugy tunik, a Jukosz-igy mara
elcsendesedett, Hodorkovszkijt elta-

volitottak, az amerikai tulajdon-
szerzést megakadalyoztak, a Jukosz
pedig — jelentds presztizsveszteséggel
és arfolyameséssel — tovabb élhet. Az
allamnak a gazdasagi életbe valo ilyen
szinti  beavatkozasa mindenesetre
megdObbenté és egyben figyelmeztetd
jelnek is tekinthetdé. A kérdés csupan
az, hogy egyszeri, politikai-személyes
ellentét eredménye volt a Jukosz-
botrany, vagy a jovében is szamitani
lehet hasonlo  “beavatkozasokra”?
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IV. DONTES A KOLTSEGVETES JOVO EVI BEVETELEIROL

A parlament november 10-én elfogadta
az adokrol, jarulékokrol eés egyéb
koltségvetési befizetésekrol sz010
torvények modositasait. A javaslat
elfogadott végsé formaja szinte alig
kulénbozik a szeptemberben benyuj-
tott tervezettol.

A szemeélyi jovedelemadoban megvalo-
sul a mar meghirdetett adotabla, azaz
minden  savban  cs6kkennek az
adokulcsok. Emellett a ktiléon adozo
jovedelmek adomeértékei 25%-ra emel-
kednek a kulénbo6zé forrasokbol szar-
maz6 jovedelmek adoterhelésének
kozelitése érdekében. Egyes terulete-
ken (mezbégazdasagi Ostermelés, szak-
képzés, onkéntes kolcsénds egészség-
pénztarak) bévilnek az igénybe vehetd
kedvezmények, mig a lakascélu
adokedvezmeények kore szukul. Meg-
szlnik a  természetbeni juttatas
intézmeénye, és 1997 ota elészor emel-
kedik a cégauto-adéo - ezeknek a
lépéseknek az adoelkertilés mérséklése
a céljuk.

A tarsasagi adoban szintén csékken az
adokulcs, 16%-ra. Jovore szélesebb
kor valhat az egyszerUsitett vallal-
kozasi ado alanyava, 25 millioé forintra
né a bevételi értékhatar. Nem valosult
meg az az elképzelés, hogy a befizetett
helyi ipartizési adé csokkenthesse a
tarsasagi ado alapjat.

A személyi jovedelemado és a tarsasagi
ado csokkenésével szemben all az
altalanos forgalmi ado és a jovedeéki
adé okozta teherndvekedés. Az afa
25%-0s kulcsa az eredeti tervekkel
ellentétben nem csdkken, ekdzben a
12%-o0s kulcs 15%-ra né, a 0% kulcs
helyét pedig 5%-o0s veszi at. A jovedéki
ado korébe tartozo italok és a dohany
jovedéki adodja emelkedik. Ugyancsak

nének az illetékek, és tobb bevételt
general majd a gépjarmuiado is.

A tarsadalombiztositasi jarulékok is
novekszenek 2004-t6l: az egyéni egész-
ségbiztositasi jarulék egy szazalék-
ponttal né. A jarulékrendszer modosi-
tasainak célja volt a munkaadoi és az
egyéni jarulékterhek kozelitése, vala-
mint mas jogtertletek valtozasainak és
a jogharmonizacios koévetelményeknek
az atvezeteése.
Hattér

A pénzugyi kormanyzat az
adotorvénnyel - mely természetesen a
2004-es, jelenleg meég a vita
szakaszaban lévé koltségvetés kiada-
sait hivatott fedezni - tdébb célt tervez
egyszerre elérni a jové év soran.
Javitani szeretné az orszag verseny-
képességet, csdkkenteni a munkaerd
koltségeit, levenné a terheket a vallal-
kozasokrol, csokkentené a nemzetkozi
O0sszehasonlitasban magas magyar
adoterheket bizonyos adonemekben.
Ekdzben viszont, mivel a koltségvetési
tervezet nem csokkenti jelentésen a
kiadasokat, és nem engedheté6 meg a
koltségvetési hiany tovabbi nodve-
kedése, a koltségvetési bevételek
Osszességiikben nem csokkenhetnek.
Ezért aztan a kozvetlen adok csok-
kenését jovére a kozvetett adok
novekedése kiséri, ami csak az ado-
terhek eloszlasat alakitja at, és
feltételezhetéen nem egy igazsagosabb
elosztashoz vezet.

A tervezett Lkoltségvetés szerint az
allamhaztartasi bevételek 14%-kal
nének: a tervezett inflaci6 és
novekedés mellett ez a mérték nem
vezet a centralizacios hanyad csoékke-
néséhez. A deficit csokkentése elke-
rulhetetlen lépés volt az elmult évek
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koltekez6  koltségvetési  politikaja
utan, nemcsak a kulsé formalis
kritériumok nyomasa, hanem a belsé
egyensulytalansagok kezelése miatt is.
A deficit csokkentése megvalosulhatott
volna a kiadasi oldal atgondolt
atszervezésével is, de e helyett a
pénzliigyi kormanyzat az egyszeribb,
de hosszabb tavon koltségesebb, és
kevésbé sikerre vezetd utat valasztotta.
A deficit mérséklédését a kiadasok kis
meértéku csOkkentésével, és a
bevételek kis mértéekli emelésével
tervezi elérni.

A csatlakozo orszagok koézott Magyar-
orszag a munkaer6é koltségességeét
tekintve a koézépmezényben helyezke-
dik el az elmult évek nagy béremel-
kedéseit koévetéen. A munkaerdé kolt-
ségeinek szerkezetét tekintve azonban
lathato, hogy Magyarorszagon a
masodik legalacsonyabb a bérek és a
fizetések aranya a munkaer6-koltsé-
geken beltul (67,1%). A kozép-kelet-
europai orszagok korében Magyaror-
szagon a legmagasabb a személyi
jovedelemadoban a terhelés. Hasonlo
nagysagu kulcsok tébb orszagban is
vannak, de Magyarorszagon a
legalacsonyabb az a jovedelem, ami
mar a legfelsé kulccsal adozik.

Mivel az elfogadott toérvénymodositas
szerint a savhatarok nem valtoznak, az
szja-terhelés tovabbra is magas
marad, az atlagos jévedelem varhatoan
tovabbra is a legfels6 savba esik. A
kulcsok csokkentése jobban kedvez a
fels6bb jovedelmi rétegeknek. Ezt
ellentételezi, hogy a jobb anyagi
helyzetben 1év6 rétegek jovedelmeiben
nagyobb aranyt képezé kulén adozo
jovedelmek terhei 20%-rol 25%-ra
nének. Osszességében mégis elmond-
haté, hogy az adorendszer progresz-
szivitasa csdkken, mert a megnévekvd
kozvetett adok egyforman terhelik a
szegényebb és a gazdagabb rétegeket.
Egy negyedik legfelsé addosav beve-

zetése javithatott volna az adorendszer
progresszivitasan €s 1igy igazsagos-
sagan: igazodott volna a magyar
tarsadalomban a rendszervaltas ota
kialakult nagy jovedelem-egyenl6tlen-
séghez. Az elmult években az adozas
utani jovedelmek egyenlétlenségei az
adozas eléttiekhez hasonléo képet
mutattak: ez azt jelenti, hogy az
adorendszer kevéssé jarul hozza a
jovedelemegyenlétlenségek csokkenté-
séhez, és ez varhatéan igy is marad

most elfogadott adotérvény ered-
meényeképpen.

A személyi jovedelemado lakascélu
kedvezményeinek visszafogasaban

megjelenik egy jovedelmi alapu ku-
lonbségtétel, de a kozvetett adok
rendszerének valtozasaihoz nem kap-

csolodik  egyelére szocialis alapu
tamogatas: pedig a haztartasi energia-
arak emelkedése erdteljesen érinti

majd a szegényebb haztartasokat. Az
arrendszeren keresztlll megvalositott
Ujraelosztas csokkentése meéltanyos-
sagi megfontolasokbol udvoézlendd, de
a raszorulok problémai kezelésre szo-
rulnak majd, immar az arrendszeren
kival.

A tarsasagi adok terén Magyarorszag
az adocsokkentés eld6tt is kedvezd
helyzetben volt a térségben, tébb
orszag is 20% fo6lotti kulcsot alkalmaz
adoztatasaban. Viszont a helyi ipar-
Uzési adot Litvanian kivdl mas
orszagokban nem alkalmazzak, és
ennek valoszinlileg nemcsak verseny-
képességi szempontok az okai, hanem
az is, hogy felismerték, hogy ez az ado
nem megfelelé forras a helyi 6nkor-
manyzatok szamara az O6nkormany-
zatok kivetési ellenérdekeltsége, az
adoztathato adoéalap mobilitasa, és a
teleptilési vezetés fiskalis és politikai
elszamoltathatosaga szempontjabol
sem. Ezért sajnalatos, hogy ez az ado
tovabbra is érintetlentil megmarad a
magyar helyi adorendszerben, mint a
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teleptilési  6nkormanyzatok
fontos forrasa.

egyik

Az adozasi valtozasok célja az is, hogy
az adokulcsok alakitasaval a kormany
a jovedelmeket a fogyasztas felél a
megtakaritas és a beruhazas felé
terelje, ilyen elem a mostani modosi-
tasokban az osztalékado emelése. De a
jelenlegi magas kamatok mellett ez a
hatas egyelére nehezen érvényesul. A
tarsasagi adok rendszerén beltl pedig
szamos adokedvezmény jelenik meg,
ami a tovabbi befektetéseket tamo-
gatja. Emellett a kiadasi oldalon a
megnodvekedett bevételekb6él befolyo
koltségvetési forrasokat a koltségvetés
novekedést gerjesztd infrastrukturalis
beruhazasok felé tervezi terelni.
Ezeknek a kiadasoknak a névekedést
gerjeszté  hatasa  azonban = csak
nagyobb id6  elteltével, kozvetve
jelentkezik, mig az adocsokkentések
hatasa kozvetlenebbiil érvényesithetné
hatasat.

A kozvetett adok emelésének lesz egy
jelentds egyszeri arszintnévelé hatasa.
Kozvetetten és keésleltetve is jelent-
keznek azonban inflaciés hatasai, attol
figgden, hogy a kiiléonb6z6 piacokon a
cégek mennyire képesek az adott
versenyben a megnovekedett adok
arakban valo érvényesitésére, illetve
mekkorak az eltérések az egyes
tertuleteken az arak noévekedésében, a
novekedés Utemében. A forgalmi adok
ilyen meértéki emelése nem volt
sziikséges az adoharmonizaciéo szem-

pontjabol, legfébbképpen a koltség-
vetési bevételek elGteremtését szol-
galta.

Mas orszagok centralizacios hanya-
daval 0sszehasonlitva Magyarorsza-
gon nagyon nagy az allamhaztartas
meérete. Ez megmutatkozik a térség
hasonlo orszagaival Osszevetve és az
Europai Unio adatait vizsgalva is: az
dertil ki az 6sszehasonlitasokbol, hogy
Magyarorszag eléri, s6t meg is haladja

a mnala kétszer-haromszor nagyobb
jovedelemmel rendelkez6  orszagok
koézpontositasi hanyadat. A névekedés
és a versenyképesség szempontjai az
adoztatas kiterjedtségének csokken-
tése mellett szolnanak. Ugyanekkor
azonban az allamhaztartas nagy elosz-
torendszerei: az oktatas, a szocialis
ellatas, az egészségigy forrashiannyal
ktizdenek, az orszag nemzetko6zi
O0sszehasonlitasban ~ GDP-aranyosan
igen kevés forrast fordit oktatasra, az
egészségligyi kiadasok éveken a real-
értékiiket éppen csak megtartva
noéttek. A koézigazgatasi reform ezekkel
a problémakkal szorosan 6sszefligg. Az

unios csatlakozas mar most 10
terheket a koltségvetésre a
csatlakozasi  kovetelmények finan-

szirozasa formajaban, de a csatlakozas
els6 évében ezek a terhek az unios
forrasok tarsfinanszirozasa valamint a
koltség-vetés befizetési kotelezettség
miatt tovabb nének majd. Igy egy-
szerre nagy a nyomas a koltségvetésen

a centralizacio novelésére és
csOkkentésére.
De az ellentmondas a kiadasok

csokkentése és nodvelése iranti igény
kozott koénnyen feloldhaté lenne, a
mostani aprobb, bar politikailag kevés-
bé koltséges kiigazitasok helyett
megfelel6 szerkezeti reformokkal. A
szerkezeti reformok hosszabb tava
eredményekkel kecsegtetnének az
allamhaztartas egyensulyanak elérésé-
ben, a vallalkozasok versenyképes-
ségének novelésében, az emberi
er6forrasok megfelel6 megteremtésé-
ben, és a mindezeken alapulo
fenntarthato névekedésben.
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