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Egykulcsos jovedelemadd
és gazdasagi novekedés

Az egykulcsos személyi jovedelemado bevezetéséhez kapcsolodo kormanyzati va-
rakozasok tulzottak voltak: mind a kereslet, mind a lakossagi és az orszagos szinti
megtakaritasok novekedése elmaradt a vart mértéktdl, és a kinalati hatasok sem a
remélt médon alakultak. Az egykulcsos ado bevezetésének keresleti hatasa azért is
gyenge, mert csak a jomoduak nett6 jovedelme novekedett, és mivel a magyar gaz-
dasag importfiiggésége kimagasloan nagy, az indukalt keresletnovekedés nagyrészt
az importot, nem pedig a belsd keresletet noveli. A tehetések megtakaritasi hatar-
hajlandésaga érzékeny ugyan a személyi jovedelemado csokkentésére, de az orsza-
gos szintli megtakaritasi hanyad mégsem emelkedik: az egykulcsos adé bevezetése
miatt kozel annyival n6é meg az allamhaztartas deficitje, mint amennyivel nagyobb
lett a jomoduak netto jovedelme. Az egykulcsos ado bevezetésének kinalati hatasa
is nagyon erdtlen. Alig néhet a foglalkoztatas, az adécsokkentés deficitnovel6 hata-
sa miatt bevezetett bank- és valsagadok, tovabba a devizahitelek végtorlesztésének
rendszere rontjak a bankok hitelezési hajlanddsagat és képességét.

Journal of Economic Literature (JEL) kod E2, E31, E42, E51, E6, F43, H21, H24.

2011-t8] mind az alacsony, mind a havi tobbmillids személyi jovedelmeket 16 szaza-
lékos kulcs terheli. Az intézkedéstdl azt vartak, hogy ez az adoztatas nagyobb teljesit-
ményre serkentve (,,ha valaki tizszer annyit teljesit, tizszer annyit vihet haza”), segit a
gyors gazdasagi novekedés kibontakoztatasaban. A varakozasok tulzottak. Nem bi-
zonyithato, hogy az egykulcsos addztatas eleve gyorsabb gazdasagi novekedéssel jar.
Még az is el6fordulhat, hogy bevezetését nem az aggregalt kereslet novekedése, hanem
csokkenése koveti. Az pedig vitathatatlan, hogy ez a rendszer noveli a jovedelemelosz-
tas aranytalansagat. El6szor a kiilfoldi gyakorlati tapasztalatokat tekintjiik at.

Egykulcsos adérendszer az Eurdpai Unié néhany tagorszagaban
Példak a volt Szovjetuni6 altal vezetett gazdasagi tomb orszagaibodl hozhatdk fel.
Csak négy orszagot vizsgalunk; ezek Esztorszag, Lettorszdg, Litvania és Szlova-

kia. Az els6 haromban 1994-ben, illetve 1995-ben, Szlovakiaban pedig 2004-ben
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vezették be az egykulcsos adot. Az igazan érdekes a harom balti orszag példaja,
mert itt mar tobb mint masfél évtizedes tapasztalatra timaszkodhatunk. Mind-
harom orszagban a személyi és vallalati jovedelemadd kiilon-kiilon egykulcsos,
de csak Esztorszdgban alkalmaztak egyforma kulcsot mind a személyi, mind a
vallalati jovedelemaddzéasban.

A kulcsok id8ben valtoztak, és csokkend iranyzatiak voltak. Esztorszdgban 26 széza-
lékos egykulcsos személyi jovedelemadoval kezdtek, ami 2005-ben 24 szazalékra, majd
évenként tovabbi egy szdzalékkal csokkent, egészen a 21 szdzalékos szintig. A tarsasagok
profitjanak adoéztatdsaban 2000-ben az alapvetd véltozas: a fel nem osztott, vagyis a be-
ruhdzasra szant profit nem addzik, a kivont profit pedig a személyi jovedelemaddzasnak
megfeleléen. Emiatt a tarsasdgok adoztatasa késleltetett, csak a profit felosztasat kovet-
heti. Lettorszdgban lényegesen csokkent a tarsasagi nyereségadd kulcsa, tobb 1épésben
a kezdeti 25 szazalékrol 2004-igl5 szazalékra. Itt a személyi jovedelemadd csokkentése
csak 2009-re kovetkezett be, 25-r6l 23 szazalékra. Litvdnia 33 szazalékos személyi jove-
delemadoéval kezdett, ami id6vel erételjesen csokkent, és 2009-re 15 szdzalékos szintl
lett. Ezzel szemben a tarsasagi profitadot 15-rél 20 szazalékra emelték 2009-ben. A ha-
rom orszagra jellemz6 még, hogy az alacsony személyi jévedelmek nem adéznak egy
évente megallapitott szint alatt. Ez az also6 szint évenként nominalisan novekszik a gaz-
daségi fejlédés és az inflaci6 fiiggvényében. E szint példdul Esztorszdgban az éves jove-
delem alapjan a 2003. évi 770 eurds szintr6l 2008-ra 1730 eurdra nétt. Kedvezmeény jar
az eltartott gyermekek utan is — a masodik eltartott gyermektél kezdve — mindharom
orszagban. Mindezek miatt a balti orszdgokban a személyi jovedelemaddzast nem tekin-
tik kovetkezetesen egykulcsosnak.

Az 6sszképet befolydsolja, hogy a tarsadalombiztositasi befizetések ardnya elég ma-
gas, mindharom orszagban 30 szazalék felett van. Esztorszégban 33 szazalék, amit teljes
egészében a munkaltato fizet, Lettorszdgban 33,09 szdzalék, Litvanidban 34 szazalék. Az
utobbi kettdben a munkavallaldt is terheli a jarulékfizetés, de itt is nagyrészt a munka-
ado kotelezett e szdzalékos terhek befizetésére (Eurostat [2009])

Azt latjuk, hogy az egykulcsos ad6 bevezetését a harom orszag mindegyikében a
GDP gyors és tartds novekedése kovette. (Esztorszagban az atlagos évi ndvekedési
titem 1993-t6l 2007-ig 6 szazalék, Lettorszagban ugyanezen idékozben 6,5 szazalék,
Litvaniaban pedig 1994-t61 2007-ig 6 szazalék. Révidebb id6kozokben, illetve egyes
években, a novekedés titeme mindharom orszagban 9-10 szdzalékot is elért.) Gyak-
ran hivatkoznak erre mindazok, akik az egykulcsos ad6zas bevezetésétdl erételjes
noévekedésgyorsulast varnak (Csaba [2006]).

Csakhogy a novekedés dinamikajara mas tényezok is hatottak, mégpedig elonyo-
sen. A gyors novekedést mindharmuknal a GDP nagymértékii zuhandsa el6zte meg,
amit a Szovjetunio szétesése, a KGST felbomlasaval egyiitt a korabbi piacok elvesz-
tése, illetve a rendszervaltas valtott ki. Ugyanez tortént Magyarorszagon a rendszer-
valtast kovetden. Az volt a kiilonbség, hogy e harom orszagban a GDP visszaesése
Magyarorszaghoz képest sokkal nagyobb méretet 6ltott. Magyarorszagon a termelés
esése 1993-ig tartott, és mérete 1990-hez képest 15 szazalékos volt. Ezzel szemben az
esés mértéke 1994-ig Esztorszagban 30,4 szdzalékra, Lettorszagban 52,8 szdzalékra
és Litvaniaban 44 szazalékra rugott 1990-hez képest (Csaba [2006]).
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A visszaesés nem véletleniil volt kétszeres-haromszoros. Sokkal nagyobbnak kel-
lett lennie a megrazkddtatasnak ott, ahol az orszag magabdl a szovjet gazdasagbol
szakadt ki, mint ott, ahol a gazdasag csupan a KGST-tomb része volt.

Minden visszaesést a gazdasagi novekedés atmeneti gyorsulasa kovet, ami annal
tartosabb és erételjesebb lehet, minél nagyobb a visszaesés mértéke. Ezzel kapcso-
latosan szokas helyredllitdsi periodusrél beszélni. Vagyis akkor, ha a visszaesés nem
egyszertien a gazdasagokban spontan médon és idénként bekovetkezé termelési in-
gadozasok kovetkezménye.' A méasodik vildghdborut kovetd visszaeséseket is helyre-
allitasi periddus kovette, féként a vesztes orszagokban. Az 1950-es évek elsé felében
lezajlé gazdasagi novekedési folyamatot e nélkiil nem is lehet megérteni.

A helyreallitasi periodusokban a viszonylag gyors és tartds névekedés konnyen
érthet6. A legfontosabb tényezd, amely a termelési szintet meghatarozza, az embe-
ri téke, vagyis a munkaképes lakossag szakmai képzettsége, termelési tapasztalata,
munkahoz val6 hozzaallasa, munkakultaraja. Ez nem, vagy alig esik vissza a terme-
lés nagyaranyu esésekor. A termelGapparatus pedig habortiban nem omlik teljesen
Ossze, a haborut kovetd idore a fizikai tékeallomany nagy hanyada fennmarad, a
kéarok viszonylag hamar helyrehozhatdk, és aranylag mérsékelt beruhazast igényel-
nek. Mindezek miatt a habort utdni helyreallitasi periddus idején a termelésnovelés
beruhdzasigényessége rendszerint kicsi. Tobbnyire azonban nem a beruhazasi rata
alacsony, hanem a beruhazasi rata és az elért névekedési iitem hdnyadosa.” A balti
orszagokban a helyreallitasi periodusra jellemz6 beruhdzasi rata/névekedési titem
hanyados 4 koriil mozgott, vagyis feleakkora sem volt, mint amekkora a kozepesen
fejlett és fejlett gazdasagokra altaldban jellemzd.

Lettorszagban és Litvaniaban csak 2005-ban kezdte meghaladni a gazdasagi
teljesitmény az 1990-ben elért termelési szinvonalat. Esztorszagban ez hamarabb,
2001-ben kovetkezett be. De, mint lattuk, el6zbleg a termelés visszaesése itt ki-
sebb mértéki is volt. Mdr e szamokbdl is kovetkezik: a tartésan gyors novekedés
magyarazatat nem feltétleniil kell az egykulcsos addztatds pozitiv hatasaban ke-
resni, ha van is egyaltaldn ilyen pozitiv ndvekedési hatas.’ Ehhez azt is hozza kell

' Nagy sikert konyvében Janossy Ferenc a nyugat-eurdpai orszdgok masodik vilighaborut koveté
viszonylag gyors fejlddését a helyredllitasi periodusokkal magyarazta, amelyek hatterében a szakma-
struktura lényegében toretlen fejlédése all (Janossy [1966]). Elméleti okfejtése alapjan - bar bizonyos
nem lényegtelen fenntartdsokkal — a balti allamokban az utébbi mésfél évtizedben lezajlé gazdasagi
novekedést is konnyebben lehet értelmezni.

? A beruhdzasi rata és az elért novekedési iitem hanyadosa (incremental capital-output ratio) katego-
ridja utal erre az Osszefliggésre. Ennek szamértéke azt fejezi ki, hogy a GDP 1 szazalékos novekedését
hdny szazalékos beruhdzdsi rataval érték el. A fejlett orszagok tobbségében ez a szamérték 8-10 koriil
mozog. A helyreallitasi periddus idején gyakran csak 3-4-es nagysagot tesz ki, ami mondjuk a GDP
6 szazalékos novekedési titeme mellett 20-22 szazalékhoz kozel allé beruhdzasi ratat feltételez. Persze
mas tényezGk is befolyasoljak a beruhdzasi rata valtozasait és nagysagat, de a helyreallitasi periodus
idején a legfontosabb tényezd, hogy ekkor a sziik termelési keresztmetszetek felszdmoldsa alapjan vi-
szonylag alacsony beruhazasi rataval lehet gyors novekedést elérni.

’ Ha valamilyen valtozast egy masik kovet, egyaltalan nem biztos, hogy az el6bbi az utébbi valtozis
okozéja. Kénnyen lehet, hogy egy harmadik tényez8 az ok. Igy vagyunk az egykulcsos adé hatasaval
is. A hamis ok-okozati kapcsolat megéllapitdsa a kozgazdasdgtanban igen gyakori hiba, azért is, mert
nem, vagy igen ritkan nyilik alkalom a kisérleti iton torténd ellenSrzésre.
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tenni, hogy az emberi téke a helyredllitasi periodus meginduldsatdl kezdve nem
marad valtozatlan szinten, ez a meginduld fejlesztésekkel egyiitt gyarapszik. A
szakmai, technikai, termelési, technologiai, munkaszervezési stb. ismeretek fej-
16dnek. A termelési szerkezet is atalakuldban van, folyamatosan alkalmazkodik a
belsé és a kiils piaci igényekhez.

Mindez azért fontos, mert a helyreallitasi periédusnak nevezett idészakban nem
csupdn helyredllitds torténik, s6t egyre inkabb nem csupdn az. Ez mindeniitt igy van,
tiiggetleniil attol, hogy a jovedelmi adoztatds egykulcsos-e vagy progressziv.

A balti orszagok koziil kettdben, Lettorszagban és Litvaniaban a nemzetkdzi pénz-
tgyi és gazdasagi valsagot megelézden a termelés szintje nem ért el nagy tobbletet az
el6z6 legmagasabb szinthez képest. Lettorszagban ez a tobblet 28 szazalékos, Litva-
nidban 27 szézalékos volt 2007-ben, illetve 2008-ban 1990-hez viszonyitva. Ezt ko-
vetéen a nemzetkozi valsag hatasara a GDP mindkettében esett: Lettorszagban tobb
mint 20 szazalékkal a 2007-es éves szint ald, Litvaniaban pedig kozel 15 szazalékkal
a 2008-as szinthez képest. Ha pedig e két orszag novekedésének dinamikajat visz-
szamenoleg, pontosan 1990-t6l kezd6d6en nézziik, csak szerény az elért novekedési
item: Lettorszagban és Litvaniaban 1 szazalék évi dtlagban. Aligha lehet sz6 tehat
valdsagos gazdasagi csodardl!

Esztorszag bizonyos fokig kivétel: itt az igy szdmitott atlagos évi ndvekedési litem
mar 2,3 szazalék, bar ez sem tekinthetd gyors névekedésnek. A mienkénél minden-
esetre gyorsabb, mert ez csak 1,9 szazalékra teheté 2008-ig 1990-hez viszonyitva.
Esztorszag gazdasdgi novekedése azonban azt kévetden is gyors volt, amikor a GDP
nagysaga mar meghaladta az 1990-ben elért szintet. (2001-t6l 2007-ig az atlagos nove-
kedési iiteme 7,7 szdzalékot tett ki, ami mar nagyon gyors novekedés). Lehetett-e itt
szerepe a korabban bevezetett egykulcsos addztatdsnak? Esztorszag esetében ugyanis
2001 utan - vagyis amikortél a GDP mar éppen meghaladta az 1990-es szintet — hely-
reallitasi periédusra nemigen lehet hivatkozni.

Igy sem lehet az egykulcsos addztatds elégséges magyarazat! Ugyanis 2000-ben
radikalis valtoztatast hajtottak végre a tarsasagi addztatasban: a fel nem osztott pro-
tit addja ekkor lett 0 szazalékos. Ez a 1épés a belfoldi finanszirozast beruhazasok és
a kiilfoldi mikodotéke gyorsitasat egyarant 6sztonozte. Ugyanakkor az egykulcsos
adoztatas részleges feladasat jelenti.

A fel nem osztott profit addztatasanak megsziintetését kovetéen nem lett azon-
nal élénkebb a beruhazasi tevékenység. A kiilfoldi miikodétéke bearamlasa terén
sem kovetkezett be jelentds élénkiilés. Néhany év mulva viszont a miikodétoke-
bearamlds nagyon felgyorsult, ami az észt gazdasagban hozzajarult a beruhazasi
rata erételjes emelkedéséhez, valamint a technikai fejlédés gyorsulasahoz. Kovet-
kezésképpen, ahogy a helyreallitasi periodus jelentésége gyengiilt, a miikodotéke
stimulalé hatdsa erésodott. Esztorszég azon eurdpai orszagok kozé tartozik,
amelyekben a gazdasag novekedési képességéhez képest a kiilfoldi miikodstke
kiemelked6 szerepet jatszott és jatszik. Ennek hatasa megtigyelhet6é a beruhazasi
rata és a gazdasagi novekedés iitemének alakuldsaban is. 2003-t6l 2007-ig az évi

* Az Eurostat &ltal kozolt adatok alapjdn szamitva.
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atlagos novekedési titem 8,5 szazalékra nétt, és éppen ebben az idében lett igazan
nagymértéki a kiilfoldi miikod6téke nagysaga és aranya.

Hogy nem egyszer(ien az egykulcsos addzas volt a novekedés, illetve a beruhaza-
sok meghatarozé ereje, mas megfontoldsokkal is aldtamaszthaté. Esztorszdgban a
miikodotoke-bearamlas azutdn gyorsult fel erételjesen (2004-ben), hogy a fel nem
osztott profit addja 0 szazalék lett. Egykulcsos adé korabban is volt, de az adé-
kulcsok kezdetben nem voltak kiilondsebben alacsonyak: a személyi jovedelemadd
2004-ig és a tarsasagi profitadd 2000-ig egyarant 26 szazalékos volt, ami nem je-
lenthetett nagy elényt.

Az sem biztos, hogy a fel nem osztott tarsasagi profit addztatasanak eltorlése az
észt termelés- és beruhazasnovekedés felgyorsulasanak egyediili oka. A masik két
balti orszagban a tarsasagi nyereségado kulcsa 2000 elétt sokkal alacsonyabb volt,
mint Esztorszdgban. Mégis e két masik allamban a m{ikod6téke-bearamlés viszony-
lagos intenzitdsa mindvégig sokkal gyengébb: fele-harmada, mint az észtorszagi.’

Ugy tlinik, Esztorszég geopolitikai helyzetének nagy szerepe volt abban, hogy a
mésik két balti orszag helyett nagyrészt ide dramlott a téke. Esztorszag kulcsfon-
tossagu helyen, a Finn-6bol déli partjan terill el, Szentpétervar kozvetlen szom-
szédsagaban, és szemkozt Finnorszaggal. Ezzel szemben Lettorszag és Litvania
toldrajzilag zartabb, kevésbé idedlis hely az orosz piac kihaszndlasara térekvo
kiilfoldi téke szamara.

Szlovdkidban egykulcsos adoztatast csak 2004-t8l kezdve alkalmaznak, tizéves
id6beli lemaradassal a balti orszagokhoz képest. Itt viszont a személyi jovedelmeken
kiviil a tarsasagi nyereségre és a forgalmi addra is azonos (19 szazalékos) kulcst adot
vetnek ki. Ez a forgalmi adézasban adonovelést, a tarsasagi és személyi jovedelmek
adoztatasandl adocsokkentést jelentett. Az egységes adokulcsot ugy valasztottak
meg, hogy az j addztatasi rendszer bevezetésekor ne kelljen tartani az adébevételek
csokkenésétédl. Es azt latjuk, hogy Szlovékidban ldtvdnyosan felgyorsult a gazdasigi
novekedés dinamikdja, egészen a 2008 utan kibontakozott nemzetkdzi pénziigyi és
gazdasagi valsag bekovetkeztéig.

A 19 szazalékos ado bevezetésével egytitt a személyi jovedelmek addztatasaban szigo-
ritds is tortént, mert lényegében minden adékedvezményt megsziintettek. Tovabbd a
természetbeni juttatas is addalap. Ugyanakkor az alacsony jovedelmek nem addznak
(ez korabban is igy volt), az adomentesség fels6 hatdra évenként véltozd, fliggéen az
infléciotol és a gazdasagi novekedéstSl. A rendszer csalddi potlékkal egészil ki. A
forgalmi ad6zasban 2007-ben létrejott olyan enyhités, hogy 10 szazalékos csokkentett
adot vezettek be gyogyszerekre, gyogyszerészeti termékekre, 2008-ban pedig a kony-
vekre. Nagyok viszont a tarsadalombiztositassal jaré terhek. Egyedill a nyugdij- és
egészségligyi biztositas jarulékterhe a munkaltatok szamara 24 szazalék, a munka-

° Vannak szkeptikus vélemények is az Esztorszdgban alkalmazott nullakulcsd nyereségadéval
kapcsolatban. Részben azt vetik fel, hogy a be nem szedett adé hidnyzik az allami koltségvetésbol,
de kezdetben az is felmeriilt, hogy a véllalatban hagyott profit addjanak eltorlése nem valtja ki a
vart hatast a beruhazasok, a novekedés és a foglalkoztatottsag terén (Raju [2006]). A vita arra is
kiterjed, vajon a tdrsasigi adé Gj rendszere Esztorszagban dsszeegyeztetheté-e az Eurdpai Unié
jogrendszerével (Lehis és szerz6tdrsai [2008]).
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vallalok szamara 8 szdzalék, és ezekhez még egyéb kiegészits befizetések jarulnak:
munkanélkiili-segély, szolidaritasi alap, baleset, illetve munkaképtelenség esetére jard
biztositas. Ezek terhe a munkaaddknal 8,8, a munkavallaloknal 5,4 szdzalék. Min-
dent 6sszevetve, a jarulék és az egyéb, a kotelezd biztositassal jaro terhek Szlovakidban
nagyobbak, mint a hdrom balti orszagban, pedig ezek ott sem alacsonyak. Kiilon fi-
gyelmet érdemel, hogy a tdrsadalombiztositasi befizetésekbdl 9 szazalékpont keriil a
magannyugdijpénztarakba (Golias-Kicina [2006]).

Szlovakidban a 2000-2004-es id6szakban a GDP atlagos évi novekedési titeme 3,9
szazalékot tett ki, majd 2004-2008-ig 7,8 szazalékra nétt. A beruhazasi rata ala-
kulasaban ilyen ugrasszerii valtozas nem tortént; a beruhazasok volumene gyor-
suldéan emelkedett ugyan, de ez a GDP novekedésében is bekovetkezett. Ezért a
brutté allotéke-beruhazasok ardanya lényegében valtozatlan maradt. Az iparban, a
kereskedelemben és a szolgaltatasokban miikodé vallalatok beruhazasainak ara-
nya viszont mintegy 2 szazalékponttal: atlagosan 16,5 szazalékrol 18,5 szazalékra
emelkedett (Eurostat [2010]).

A marginalis tékehatékonysag ugrasszerten javult: a beruhazasi rata és a nove-
kedési iitem hdnyadosa a korabbi szint felére esett. A javulas még nagyobb volt a
teldolgozdiparban, mert az Gj adorendszer bevezetését kovetGen itt lett a legnagyobb
a novekedés dinamikdja, ezért itt esett a legnagyobb mértékben a beruhazasi rata és
a novekedési titem hanyadosa.

E valtozas oka a gépkocsigyartasban keresendd: itt ugyanis nagyaranyt mikodo-
tokét fektettek be. Az dgazat kibocsatasa elképesztd titemben névekedett: 2007-ben
példaul kétszeresére nétt az el6z6 évhez képest, és 2007-2008-ra Szlovakia a vilag-
ranglista els6 helyére keriilt, ha a gyartott gépkocsik szamat a lakossag szdamahoz
viszonyitjuk. Azt is j6 tudni, hogy a valsag el6tti években a szlovak export mintegy
10 szazalékponttal nétt gyorsabban, mint a magyar, és hogy Szlovakiaban a gép- és
jarmutexport adja az export tobb mint 50 szézalékat (Golias-Kicina [2006]).

Maguk az idézett szlovak szerzék sem allitjak, hogy mindez kizarélag a 2004-ben
bevezetett egykulcsos adonak tudhat6 be. Ez azért sem lehetne igy, mert a direkt
tékeimport gyors felfutdsa mar 2002-ben megkezdddétt. Ok, nagyon jézanul, csu-
pan azt mondjak: van szerepe a felgyorsulé novekedésben az adéreformnak, de mas
tényezdékkel, mint példaul a viszonylag fejlett infrastruktaraval és a rendelkezésre
4116 munkaerd dllomannyal egyiitt. Es ezeknek volt nagyobb a szerepiik. Igaz ugyan,
hogy az egykulcsos addztatdssal egyiitt a tarsasagi add szazaléka is lényegesen csok-
kent, de a magas bérjarulékok koltséghatasa joval nagyobb, mint ami a tarsasagi
adok csokkenésébdl kovetkezo el6ny.

Amihez eddig eljutottunk: egyaltalan nem biztos, hogy az egykulcsos adonak tud-
haté be a balti allamok gyors gazdasagi novekedése az 1990-es évek masodik har-
madatol kezdve. Ha szamolhatunk is ilyen hatassal, ez nem magyarazhaté egyediil
egy tényezdvel, hanem tobbel, egyebek kozt a kiilonboz6 okokbol bearamlé kiilfoldi
mikodotokével.

A balti allamok és Szlovakia példajanak tanulsagait akkor altalanosithatjuk,
ha kimutatjuk: miért, milyen attételeken keresztiil és mekkora mértékben 6szto-
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nozheti az egykulcsos adé (és a bevezetésével egyiitt jaré adokulcs-csokkentés) a
gazdasagi novekedést. E kérdésekre akkor adhatunk valaszt, ha megértjiik a nove-
kedés iiteme, az addzds és megtakaritds, valamint a beruhazasok alakulasa kozti
tényleges belsé dsszefliggéseket.

A vizsgalatot két [épésben tessziik meg: kezdetben csak a keresleti hatas tisz-
tazasira toreksziink. A kindlati hatds, valamint a keresleti és kindlati hatds
egylittes vizsgalata lesz az elemzés kovetkezd allomasa. Ezt kovetden térhetiink
ra arra, hogy mit varhat a magyar gazdasag az egykulcsos ado bevezetésétol.
Gyorsulhat-e emiatt a gazdasagi névekedés, és ha igen, akkor milyen mértékben?
Ekkor kapcsolunk be a vizsgdlatba a magyar gazdasag szempontjabol fontos bo-
nyolit6 tényezdket is.

Egykulcsos ado és novekedési iitem
Az addcsokkentés keresleti hatdsa

Mielé6tt nekildtnank az elemzésnek, néhany fontos tényt, illetve korlatozast kell rog-
ziteniink.

1. Feltételezziik, hogy az allamhaztartas kiaddsai valtozatlanok, mert igy érthetd
tisztan, mi a hatdsa az addcsokkentésnek. Ezért az allamhdztartasi hianyt véltozo-
nak kell tekinteni az adocsokkentés termelési és keresleti hatasatol fiiggen is.

2. Marginalis elemzést kell folytatnunk, ami azt is jelenti: az addcsokkentés ro-
vid tava hatdsa nem egyezik meg a hosszu tavaval. A rovid tav itt legalabb két év,
a hosszabb pedig mintegy 6t vagy anndl is tobb évet jelenthet. Ugyanakkor azonos
id6szakban - mondjuk, egy évben - a marginalis hatds tobbszorose a hosszu id6sza-
kosnak. Itt dontden a rovid tava hatast kisérjiik figyelemmel.

3. A vizsgélat a magyarorszagi helyzetet veszi alapul. Igy példéul az érdekel ben-
niinket, hogy a személyi jovedelemado6 csokkentésének mekkora lehet a margina-
lis keresleti hatasa, ha az csak a jomodduakat érinti kedvezéen. Errél nem lehet sta-
tisztikai adatokat szerezni, és nagyon kétséges, hogy akar a jovében lesznek-e ilyen
adatok. Ezt tudva - viszonylag széles savon belill eltérd - feltételezett aranyokkal
dolgozunk.

4. Ezekbdl kovetkezik, hogy az olvasonak vizsgalati modellben torténd elemzéssel
lesz dolga, ezért egyes szamok, ,,adatok” forrasat ne kovetelje a szerz6t6l. Mégis, a
modell sokat mond majd a tényleges fejleményekr6l, mert a benne feltételezett ara-
nyok a tényleges savhatarokon beliil lesznek.

5. Folyamatosan szémolunk a tovagy(irtizé hatasokkal. Igy példdul konkrétan
nemcsak azzal, hogy az addcsokkentés miatt jelentkezd nettd jovedelemtdbblet
mekkora elsddleges keresleti tobbletet indukal, hanem az igy jelentkezd keresle-
ti tobblet masod- és harmadlagos stb. hatdsaival is. Latjuk majd, hogy a jovedelmi
multiplikatornak dont6 jelentésége van az adocsokkentés keresleti hatdsanak meg-
itélésében, nemcsak egy, hanem tobb bonyolit6 tényezé szerepénél fogva is.
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A modell és a magyarorszagi adottsagok

Ezek utdn az addcsokkentés keresleti hatasanak vizsgalatat a lehet6 legegyszertibb
formaban kezdjitk meg. Tegyiik fel, a személyi jovedelemado csokkentése miatt a
haztartdsok évi nett6 jovedelme 500 millidrd forinttal gyarapodott.® Keresletiik
emiatt megemelkedik, de ehhez képest lényegesen eltéré 6sszeggel. Ennek egyik
t6 oka az, hogy a tobbletjovedelem egy részét a haztartasok nem koltik el, hanem
megtakaritjak.

Itt mindjart kiilonbséget kell tenni a marginalis és a mar megszokott jove-
delembdl torténd - atlagos - megtakaritas kozott. (Az utobbit a tovabbiakban
egyszerlien megtakaritasi hanyadnak nevezziik.) Ha hirtelen vagy varatlan jo-
vedelemnovekedés kovetkezik be, e novekménynek mindig nagyobb hanyadat
takaritjak meg, mint amekkora ardnyu a szokott megtakaritas. Ha az utébbi 10
szazalékos, a varatlan jovedelemnévekménynek akar 25 vagy még nagyobb sza-
zalékat is megtakarithatjak, kiilonésen akkor, ha a haztartasok nagyon bizony-
talan id6tartamunak tekintik a jovedelemnoévekedést. Ha 25 szazalékkal szamo-
lunk, a keresletnovekedés az adott esetben nem 500 milliard, hanem csupan 375
milliard forint lesz.”

Az adott feltételezések mellett azonban a keresletnovekedés lényegesen nagyobb
lehet 375 millidrd forintndl. Ez csupdn a keresletnévekmény elsé komponense. A
masodik komponens maga a tovagytirtiz6 folyamat, amelynek nagysagat a jovedel-
mi multiplikdtor szimértéke hatdrozza meg.” Az dsszes keresletnvekedés pedig a
keresletndvekedés elsé komponensének és a jovedelemmultiplikdtornak a szorzata.”
Ugyelni kell arra, hogy itt mér nem a marginalis, hanem a szokott megtakaritasi
hajlandésaggal kell szamolnunk, tovabba a 16 szédzalékos leszallitott jovedelemado-
kulccsal. Minimalisan e két paraméter az, amit figyelni kell, ha a jovedelem-
multiplikdtor nagysagat meg akarjuk allapitani.

A 2009-2010 kozott miikodd Koltségvetési Tandcs ekkora dsszegbdl indult ki (Koltségvetési
Tandcs [2010]).

7 Ez a megkozelités 6sszhangban van a ,fogyasztas életciklus-elméletével” és a ,,fogyasztds perma-
nensjévedelem-elméletével” is. Az el6bbi Modigliani [1986/1988], az utébbi Friedman [1957/1986] ne-
véhez flizédik. Mindkett6 szerint nem a foly6 jovedelemhez igazodik a fogyasztas, hanem lényegében
a hosszu tavra becsiilhet6 jovedelembdl (és a vagyonbdl) levezethet6 évi vagy havi atlaghoz.

* Az adécsokkentés multiplikdtorhatdsardl, valamint a kivaltott keresletnovekedés két komponen-
sér6l lasd Dornbusch—Fischer [1994] 71-74. o.

’ Ez mindig igy van. Arra azonban {igyelni kell, hogy a keresletnovelés elsé komponense nem
mindig egyenld az allamhaztartas bevételeiben, illetve kiaddsaiban bekovetkezett valtozassal. E
cikkben az addcsokkentést 500 millidrd forintnak vettiik. Ez nagyobb 6sszeg, mint a keresletno-
vekedés els6 komponense, mert a jovedelemnovekmény egy részét megtakaritjak. Ha viszont az
allami koltségvetés példaul a beruhdzasi kiadasait valtoztatja, mondjuk 500 milliarddal néveli,
az 4llami kiadas valtozasa egyuttal teljes egészében keresletnovekedés. A tovagytrizés folyamata
mindjart ezzel az 6sszeggel kezdédik. Ekkor is a keresletvéltozas elsé komponensét kell szorozni a
multiplikatorral, de ilyenkor a keresletvaltozas els6 komponense egyenld a koltségvetés kiadasno-
vekedésével. Ennek megértésén mulik példaul az is, hogy az adok és az allamhaztartas kiadasainak
egyenlé mértékil csokkentése keresletcsdkkenéssel jar. Ezen nyugszik a kiegyensulyozott koltség-
vetés multiplikatorhatdsanak megértése.
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A tovagytir(izés mértéke a fontos: minél kisebb a megtakaritasok aranya, an-
nal nagyobb a multiplikdtor. A tovagytir(izés a jovedelemado-kulcs nagysagatdl is
fiigg, mert ennek megfelelden csak kisebb 6sszegii lehet a haztartasok vasarlasa.
Ha tehat az elsé komponensen tullépiink, a tovabbi folyamatban szdmolni kell a
mar szamitott 375 millidrd forint tobbletkereslettel, 16 szazalék a jovedelemado,
és a nett6 O0sszeg 90 szdzalékat fogyasztjak el. Ez a kovetkezd lépcsében a tovagy-
riizés nagysaga. Ez értékben 283,5 milliard forint. (Azt, hogy az allam mit tesz az
igy befolyt jovedelemadéval, itt nem vizsgaljuk, mert ez nem ide tartozik.) Ez a
folyamat allanddan ismétlédik. Csokkené mértani sorral van dolgunk, amelynek
Osszege viszonyitva az eredeti keresletnovekedés értékéhez, megadja a jovedelem-
multiplikdtor szamértékét. Jelen esetben a multiplikdtor nagysdgaaz 1/[1 - ¢(1 - t)]
tortnek megfeleléen 1/[1 - 0,9(1 - 0,16)] = 4,1. Ezt beszorozva az eredeti kereslet-
novekmény nagysagaval, 375 millidrd forinttal, 1537 millidrd forint jon ki ered-
ményiil. Ez mintegy 6 szazalék keresletnévekedésnek felelne meg. Ekkora mértéki
keresletnovekedésnek azonban a nyomat sem latjuk a hazai gazdasagban. Ezt a
problémat kell vizsgalnunk a kovetkezé lépésben. Rogton meg kell jegyezni: eddig
csak azt néztiik meg, hogy egy addcsokkentést kovetden ennél sokkal nagyobb
lehet e csokkentés altal kivaltott osszes keresletnévekmény. A valésagban ilyen
mértéki keresletbéviilés nemigen kovetkezik be.

A multiplikator szamértéke nemcsak a jovedelemado szazalékatol és a megtaka-
ritasi hatarhajlanddsagtdl, hanem szdmos mas, raaddsul a kisebb gazdasagokban
nagyon er6teljesen hato tényez6éktdl is fiigg. Ezek annyira jelentések, hogy amikor
a multiplikator tényleges nagysagat megallapitjak, nem csupan kettd, hanem akar 6t-
hat befolyésol6 tényezét is figyelembe vesznek. gy érthetd, hogy példéul az Egyesiilt
Allamokban a multiplikétor valésagos nagysaga csak 1,4 volt akkor, amikor kizérd-
lag a megtakaritasi hatdrhajlanddsag és a jovedelemadoé-rata alapjan 2,5 értékilinek
kellett volna lennie (lasd Case-Fair [1996] 855-857. 0.). A tobbi tényezd koziil legin-
kabb a kovetkez6knek van jelentdségiik:

1. A piac fontos része a kiilsé piac, kiilondsen a kis, nyitott gazdasagokban, ahol
az aggregalt keresletnek akar nagyobb részét is fedezhetik importtal, mint a belsé
kinalattal.

2. Ha a jovedelem névekménye jobban kedvez a jomddiaaknak, mint a szegények-
nek, és még inkabb, ha csupan az eldbbiek keriilnek jobb jovedelmi helyzetbe, a
keresletnovekedés nem kizarélag az dltaldnos fogyasztoi hatarhajlanddsagtdl figg,
hanem kiilon a jdomoduak fogyasztdi hatarhajlandosagatol is. Ilyenkor emiatt 1énye-
gesen kisebb lehet a kereslet névekménye. '

3. A tobbletkeresletre a piac sohasem kizardlag a kinalat mennyiségének noveke-
désével reagal, hanem az arszint emelkedésével is. Attdl fiiggden lesz kisebb a mul-
tiplikdtorhatas realértelemben, hogy mekkora az igy jelentkez6 arnévekedés.

' Ez azért van igy, mert a gazdagok megtakaritdsi hajlandésaga lényegesen nagyobb. Ezt az allitast
nem mindegyik szerz6 osztja. Kimutatjak példaul, hogy a kozepesen, de kiilondsen a gyengén fejlett
orszagokban a leggazdagabb rétegek megtakaritasi hajlanddsaga — a pazarlé életmodjuk miatt — ki-
sebb lehet, mint a kevésbé gazdagoké. Paradox médon emiatt nem erételjes a tovagyirtiz6 hatds, mert
pénziik jo részét kiilfoldon, éppen a fejlett orszagokban koltik el (Todaro-Smith [2009]).
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4. A tobbletkeresletre reagalhat a redlkamatlab. Ha ez névekszik, miatta lassubb
és kisebb lesz a keresletnovekedés, és nagyobb a megtakaritdsok aranya. Azt pedig
eddig is lattuk, hogy a megtakaritasoktdl, illetve a fogyasztastol, ezek valtozasatol
fiigg a multiplikator szamértéke.

5. Ha keresleti tobblet jelentkezik, és ugyanakkor nagy az arukészletek ardnya, a
vallalatok a készletek csokkentésével valaszolhatnak. Emiatt a tovagytrtizés folya-
mata lassul, mértéke kisebb, a multiplikator nagysaga alacsonyabb.

6. Ahol az 6ngondoskodas a lakossag magatartasanak fontos jellemzdje, a varatlan
jovedelemnovekedés csak kicsit noveli a fogyasztast, és jobban a megtakaritast. Itt az
adocsokkentés miatt az aggregalt kereslet sokkal kevésbé emelkedik meg, kisebb lesz
a multiplikator szamértéke." A felsorolt bonyolit6 tényezék koziil most csak az elst
és a masodikat vessziitk szamitasba.

A magyar gazdasag import- és exportfiiggdsége rendkiviil nagy, ebben a vilag or-
szagai kozott a 3—4. helyen 4ll (Feenstra-Taylor [2008] 11. 0.). Az egykulcsos jovede-
lemado bevezetésével végrehajtott adocsokkentés csak a jobb keresettieket érintette
kedvezden, a kis keresetiiek helyzetét még rontotta is. Mivel nem tudjuk, hogy az
egykulcsos ad6 kedvezményezettjeinek mekkora a megtakaritasi, illetve a fogyasztdi
hatarhajlandésaga, becslésekre vagyunk utalva. Ezért viszonylag széles savon beliil
sz6r6d6 értékekkel dolgozunk."

Az elsd lépésben az addcsokkentés dltal kedvezden érintettek egyiittes fogyaszta-
si hatdrhajlandésdgdt 0,55-nek vessziik, ami egyuttal 0,45 nagysagu megtakaritasi
hatarhajlanddsagot jelent. Azért indokolt ezzel az igen magas értékkel szamolni,
mert a legtobb kedvezményezettet varatlanul érte a jovedelmét terheld szja-kulcs
drasztikus leszallitasa, s6t ugy gondoltak, hogy az intézkedés nagyon rovid élet(i
lesz. Ez lényegesen noveli a megtakaritasi hatarhajlandésag mértékét. A konkrét
hazai helyzetet ismerve, szinte biztosra vehetd, hogy a tényleges aranyok valahol
0,35 és 0,55 kozé esnek. Az altalanos megtakaritasi hajlanddsagot, amiben a jomo-
duaké is benne van, 0,1-nek vessziik."”

A haztartasok jovedelemvaltozasainak importvonzata nehezebben becsiilhetd.
Kiilonosen nehéz feladat a jomoduak vasarlasainak importigényességét megbecsiil-
niink abban az esetben, amikor netté jovedelmiik varatlanul és jelentésen megnd.
Hiaba rendelkeziink rendszeresen publikalt adatokkal arrol, hogy az import GDP-
hez viszonyitott aranya 80 szazalék (illetve 70 szazalék, ha a szolgédltatasokat nem
vessziik figyelembe), ebbdl nem kovetkeztethetiink a jomddu haztartasok vasarla-
sainak importigényességére.

A jomoduak vasarlasainak marginalis importigényessége 0,7-nél kisebb lehet
(ha csak az aruimporttal szdmolunk), de nem sokkal maradhat el ettdl az érték-

" Ezekrdl az dsszefiiggésekrél részletes elemzés taldlhaté Case—Fair [1996] 855-857. o.

" A jomédiak fogyasztéi hatarhajlandésdga empirikus felmérés nélkiil inkabb csak becsiilhets.
Célom csupdn annak bemutatasa, hogy a valésagos multiplikatorhatds a szokvanyos szamitasokban
szerepl6nél sokkal kisebb.

" Az MNB statisztikai szerint a hdztartdsok ltalanos megtakaritdsi rataja is erSteljesen ingadozik,
ennek centruma a GDP 5 szazalékdra tehetd. Ezért a hdztartasok rendelkezésére allé jovedelemhez
képest az arany mintegy 10 szazalék (www.mnb.hu).
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tél - kiilonosen nem akkor, ha éppen a netté jévedelmiik 1ényeges megugrasanak
hatdsat nézziik. Akkor is importigényes a vasarlasuk, ha itthon koltik a pénziiket.
Szinte minden tartds fogyasztasi cikk esetében igy van. Tobb fogyasztdi szolgal-
tatdsra sem kolthetik ilyenkor a pénziiket, kivéve a kiilfoldi utazast, de ez mar
az importhoz tartozik. Ezért aligha tulzunk, ha az importigényességet esetitkben
0,5-nek vessziik, de szamolunk 0,6 és 0,4 értékkel is, a lakossagi vasarlasok atlagos
importigényességét pedig 0,35-nak vessziik. Ezek alapjan a valasztott paramétere-
ket az I. tabldzatban foglaljuk ossze.

1. tdbldzat
Importigényességi szamitdsok (szazalék)

Haéztartasok Megtakaritasi hatar- Vasarlasok Jomoéduaak
megtakaritasi ratdja rata a jomoduakndl importigényessége importigényessége
1. valtozat 10 35 35 40
2. véltozat 10 45 35 50
3. véltozat 10 55 35 60

El6észor a 2. sorban talalhato értékeket vessziik alapul, mert az igy kalkulalhato ered-
meény tekinthetd a valésaghoz leginkabb kozel dllonak. Az elsé komponenssel kell
kezdeniink. Ez tulajdonképpen a jomoddiaaknak a tobbletjovedelembdl szarmazd
tobbletkeresletét adja meg. Tobbletkeresletiik az élvezett tobbletjovedelemnél rész-
ben a megtakaritdsi hatdrhajlandésaguknak megfeleléen kisebb, ami 45 szazalék. Az
eredmény 275 milliard forint. E kereslet azonban csak részben iranyul belfoldén el6-
allitott javakra. A tablazat 2. soraban az importigényességiik 0,5, ennek megfelel6en
az igy kivaltott bels6 keresletnovekedés elsé komponense 275 x 0,5 = 137,5 millidrd
forint. Képletben:

AD = Ac (1 - M),

ahol ADaz els6dleges keresletnévekmény, vagyis az els6 komponens nagysaga.
A képviseli az adécsokkentés miatt bekovetkezett nettd jovedelemnovekmény
osszegét, ¢, a jomoduak fogyasztasi hatdrhajlandésaga, mig M’ az importrugal-
massag mértéke.

Az els6 komponens szorzandé a multiplikdtorral, a masodik komponenssel,
ami a tovagylriizés intenzitdsat fejezi ki. Itt mar szamolni kell az addkulccsal,
ennek csokkentett aranyaval. A lakossag altalanos fogyasztéi hajlandésagaval
kell kalkuldlni, mert csak a tovagytirtizés folyamataval van dolgunk. Vagyis a
multiplikator szamértékét és az 9sszes keresletnovekményt mar a két bonyolito
tényez6 figyelembevételével dllapitjuk meg. A multiplikator szamértéke képlet-
ben kifejezve:

1
le—c(l—t)(l—M’)’
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ahol a nevezdben az (1 — M’)azt mutatja meg, hogy az adocsokkentés dltal kivaltott
keresletnévekedésen beliil mekkora a belsé keresletnovekmény aranya. A fenti tort
az 1. tablazatbol vett szamokKkal:

1

0ol 06)1-035)

A multiplikator szamértéke tehat 1,967, amivel a keresletnovekmény elsé kompo-
nensének értékét beszorozva dsszesen 1,967 x 137,5 = 270,5 milliard forint kereslet-
novekményt kapunk az egykulcsos add bevezetésének hatasdra. Vagyis arra jutunk:
a kivaltott keresletndvekedés nemhogy sokkal nagyobb lenne az addcsokkentés 6sz-
szegénél, hanem joval kisebb nala.

A két széls6 érték kiszamitasat itt nem kovetjiik nyomon, egyszertien beirjuk
mindegyik szamitas eredményét a 2. tdbldzatba.

2. tabldzat
A keresletnovekedés kiszdmitdsa

Els6 komponens Keresletnovekedés —Keresletnovekedés

Multiplikator ™ wis d Bty (millidrd forint)  a GDP szazalékaban
1. valtozat 1,967 195,0 383,56 1,48
2. valtozat 1,967 137,5 270,46 1,00
3. valtozat 1,967 90,0 177,03 0,70

A multiplikator minden esetben ugyanaz, mert azok az altalunk valasztott para-
meéterek, amelyek ennek nagysdgat meghatarozzak, mindegyik sorban ugyanazon
értékiek. Vagyis a modellben az Gsszes keresletnovekedés értékei csak az elsé kom-
ponens értékétdl fiiggden kiillonboznek. Ez kozel all a valdsaghoz, mert az els6 kom-
ponensben jelentkezik a jomdduak keresletvaltozasa, és éppen ket érintette kedve-
zGen a kormanyzat dontése a személyi jovedelmek adoztatasanak valtozasardl.

Nagy valdszinliség szerint a valdsagos hatds a 2. sorban feltiintetett értékekhez
all kozel. Ha mindharom valtozatot nézziik, a keresleti hatas inkabb talbecsiilt,
mint alabecsiilt. Ezt szdmos tényezével magyarazhatjuk. A legfontosabbak ezek
koziil a kovetkezok.

1. A 2. tabldzat negyedik oszlopa az sszes elérhetd keresletnovekedést mutatja
ki. A tovagytrtizés folyamata azonban mintegy két év alatt fut le teljesen. Kezdet-
ben a mindig jelentkezd késés miatt a keresletnovekedés nagyon mérsékelt, majd
negyedévrdl negyedévre gyorsul, azutdn megint lassul, mert a tovagytiriizé folya-
mat minden fordul6jaban kisebb lesz a keresletnovekmény. Az 6sszes keresletno-
vekményt az egyszerliség kedvéért két egyenld részre osztjuk, igy a 2. sorban két
éven 4t 0,5 szazalékos iitemtobblet allapithaté meg a keresletalakulasban érvénye-
stil6 alapfolyamathoz képest.

2. Mar a multiplikator vizsgdlatanak kezdetén leszogeztiik, hogy szamos ténye-
z6t nem veszilink figyelembe: az inflacids hatast, a készletvaltozas szerepét, a ka-
matldbhatdst és ennek a vasarlasokat korldtozé hatdsat. Ezek miatt kisebb lenne a
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szamolt multiplikator is. Ez is arra hivja fel a figyelmet: az egykulcsos addztatas
bevezetésének keresletnovelé hatasa az itt bemutatottnal semmiképpen nem na-
gyobb, hanem inkabb kisebb."

Az egykulcsos addztatashoz kapcsolddd néhany egyéb fontos probléma

A Magyarorszagon bevezetett egykulcsos addztatassal kapcsolatban nem csak az
a gond, hogy csupan a jomdduakat érintette kedvezden. A kis keresettiek keresetét
ugyanis kifejezetten csokkentette, mert az egykulcsos adoztatas bevezetése az egy
keresdre juté nominalis nettd keresetek csokkenését valtotta ki. Ez a hatds azért
jelentkezett, mert az addjovairas 3000 forintos csokkentése és a jogosultsagi jove-
delemhatar leszéllitasa a nyugdijjarulék 0,5 szazalékpontos emelésével egyiitt na-
gyobb nominalis jovedelemcsokkentést okozott, mint amekkora nett6 jovedelem-
novekedést valtott ki a személyi jovedelemado 17 szazalékrdl 16 szazalékra torténd
csokkentése. A nettd keresetek a kisebb jovedelmtiek (az atlagkereset masfélszerese
alatti keresettel rendelkezék) csoportjaban havonta atlagosan 2000 forinttal estek
az intézkedések miatt.”

Atlagban 2000 forint havi keresetcsokkenéssel szdmolva a kis jovedelmiiek dsszes
keresetcsokkenése 30-40 milliard forintra righat éves szinten, ez levonandé az eddig
bemutatott keresletnovekménybdl, ami a 2. tdbldzat 2. soraban 270 milliard forint-
hoz kozeli 6sszegnek adddott, egy évre vonatkoztatva pedig feleekkordnak, 135 mil-
lidrd nagysagunak. Igy csupan mintegy 100 milliard forintra righat az egykulcsos
ado bevezetésének évenkénti keresletnoveld hatdsa, ami (17 szdzalékrdl 16 szazalék-
ra torténd) a GDP értékéhez viszonyitva mindossze 4 ezrelékes novekedést jelent.
Mindjart hozza kell tenni: a kormany a vallalatokat, a nominalis keresetcsokkent6
hatast kiegyenlitend6, a nominalis bérek megfelel novelésére szoritotta, ami a valla-
latok kinalati hajlanddsagat rontotta. (Erre még visszatériink.) Akarhogyan nézziik,
a keresletnovel6 hatas igen kis mértékd: évente alig 100 millidrd forint 6sszegii. Két
év utan pedig a keresletndveld hatas teljesen eltiinik, miutan a tovagytiriz6 folyamat
teljesen kifut. A deficitet kivalté hatas viszont megmarad!

Az osszefiiggéseket végiggondolva ez természetesnek mondhatd. Olyan gazdasag-
ban, ahol az import aranya kivételesen nagy, rdadasul az adocsokkentés egyediili
kedvezményezettje a jomoduak rétege, egy hirtelen megjelend, emellett nem tartos-
nak tekintett jévedelemt&bbletbdl igen nagy az ,elfolydsok” ardnya.'

* Nem azt llitjuk, hogy akkora a GDP névekedése, amekkora a kiszamitott keresletnovekedés az
egykulcsos add bevezetésének hatdsara. Ugyanis egyszerre sok tényez befolydsolja a novekedést. Egye-
bek kozt a cikk tovabbi részében vizsgalt kinalati tényezdk is. Meg azok, amelyeket e cikk sem eddig,
sem a tovdbbiakban nem emlit. A sok novekedési és korlatozé hatas eredéjeképpen alakul ki a noveke-
dés tényleges mértéke. Ezt ugy fejezziik ki, hogy az alapfolyamathoz képest ennyi és ennyi a keresleti,
illetve novekedési hatds. Az alapfolyamat itt az dsszes egyéb tényezd hatasara létrejové folyamat.

¥ Az adévéltozasoknak a kiilonb6z6 jovedelmi szinteken jelentkezd nagyon eltérd hatésardl jé atte-
kintést ad Bencziir és szerzdtdrsai [2011].

' Hasonlé véleményen van az amerikai R. J. Gordon professzor. Azt irja: ,,a hdztartisok és véllala-
tok az importot kiilf6ldrél vasaroljak, ezért az amerikai kiaddsok egy része nem generalja az egyesiilt
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Igy meriil fel sokakban a kérdés: ha addcsokkentés kovetkezik be, miért csak az
importhatast nézziik, miért nem kapcsoljuk be az exportnovekedést is, vagy miért
nem a kereskedelmi mérleg alakulasat, vagyis az export és import egyenlegének val-
tozasat vessziik alapul.

Pusztan a jovedelemado csokkentése nem vezethet gyors exportnévelésre, leg-
alabbis rovid tavon. Emiatt a kiilfold nem vasarol tobbet, és igy az export sem
néhet meg. Van ugyan bizonyos nagyon laza kapcsolat az addcsokkentés és a
kalfoldiek vasarlasi hajlandésaga kozott, de ez csak a legnagyobb gazdasagok-
ban érzékelhetd, s ott is csupan szerény mértékben. Ha ugyanis a nagyon magas
hazai importarany miatt a nett6 jovedelemnévekmény viszonylag nagy hanyada
finansziroz - Gjabb - importot naluk, megndé a kiilfoldi partnerek piaca. Elvileg
ez noveli ndluk a GDP-t, ami tobb importot tesz lehet6vé ugyancsak ndluk, igy mi
tobbet exportalhatunk az 6 piacaikra. De a magyar gazdasag aranya az EU gaz-
dasagahoz képest mindossze 0,8 szazalék (az adat forrasa: Eurostat [2010]). Ezért
a magyar addcsokkentés miatt bekévetkezé importnévekmény az EU gazdasa-
gahoz képest elenyészGen kis értéket jelent. A hazai dontést a kiilfold észre sem
veszi, tobbet emiatt nem importalnak téliink, vagyis az exportra a jovedelem-
ado csokkentése semmiféle kozvetlen hatast nem gyakorol. (Mas Osszefiiggésben,
a kiilfold importja Magyarorszagrol néhet, de a kindlati, nem pedig a keresleti
hatdson keresztiil. Erre kés6bb visszatériink.) Végiil, a kilfold importja veliink
szemben természetesen nd, de gazdasagi novekedésiik Magyarorszagtol fiigget-
len, és azt a magyar jovedelemadd-politika nem befolyasolja.

Mindent 6sszevetve megallapithato, hogy olyan kis gazdasagokban, mint a ma-
gyar, a jovedelemado csokkentése azért, hogy ez a kereslet oldalarol impulzust ad-
jon a gazdasagi novekedés szamara, eleve kudarcra van itélve. Nagyrészt a magas
importarany miatt. Nagy nemzetgazdasagokban az ilyen szandéku addcsokken-
tésnek inkabb van értelme, de ott sem tul sok. Ott sokkal nagyobb a belsé piac si-
lya, igy az adocsokkentés miatt megjelend keresleti tobblet is nagyobb mértékben
élénkiti a belsé piacot, ezzel egyiitt a hazai termelést. Valamennyire az is szami-
tasba johet, hogy a keresletnovelés kiilfoldi visszahatasa (repercussion effect) nagy
gazdaségi potencidllal rendelkezd orszdgokban, elsésorban az Egyesiilt Allamok-
ban mar érezhetd, fel is mérhetd, de még ott sem észlelhetd a GDP 1 szdazalékanal
(jelentsen) nagyobb mértéki keresleti tobblet. Ténylegesen a mérték ennél is ki-
sebb (Dornbusch-Fischer [1994] 162-164. o0.).

A realisan varhato keresleti hatassal egyiitt meriil fel a kovetkezé probléma: ho-
gyan alakul az allamhaztartas deficitje?

A téma elméleti elemzését szolgalo 2. tabldzatbdl lathatd, hogy az adocsokkentés
altal kivaltott kereslet- és az emiatt bekovetkezd termelésnovekedés — ha 500 milli-
ard forint az adocsokkentés mértéke — a legvaldsziniibb valtozatnal 270 millidrd fo-
rintra teheté két évben, egy évben pedig 135 millidrd forintra. (A kis jovedelmtiek

dllamokbeli termelést. Igy ez olyan »elfolyds«, mint a megtakaritasok és a jovedelmi adok.” Ezért az
import sajat nagysaganak, illetve ardnydnak megfelel6en, hasonléan a megtakaritasokhoz és a jovede-
lemaddkhoz, a multiplikdtor szamértékét csokkenti (Gordon [2009] 92. o.).
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nettd keresetcsokkenését6l most eltekintiink.) Vegyiik a termelés alakulasatdl fiig-
g6 addbevételek nagysagat a GDP-hez viszonyitva 45 szazaléknak. Megkozelitéen
tényleg ekkora az ilyen addbevételek aranya Magyarorszagon. Ezért az igy létrejovo
bevételnovekedés évenként 135 x 0,45 = 60,7 milliard forint. De maga az ad6csokken-
tés kozvetleniil és azonnal az adobevétel 500 milliard forint csokkenéssel jart, ezért a
nettd bevételcsokkenés évente 500 — 60 = 440 millidrd forint. Ennyivel né meg évente
— ceteris paribus — az allamhaztartds deficitje, mikozben a termelés novekedési iite-
meének tobblete a keresleti hatas kovetkeztében két év alatt csak egy szazalék.

A gondoknak ezzel nincs vége. Olyan orszagban, ahol az allamhaztartas mar el6-
zOleg is tartdsan és nagymértékben deficites volt, és ahol a deficit novekedése nem
megengedhetd, st a deficit csokkentése nélkiil az orszag folyamatos kiils6 hiteligénye
nem finanszirozhato, az adécsokkentés tovabbi bajjal jar. Restrikciot kell alkalmazni,
hogy a példankban kimutatott deficitnévekmény mégse vezessen a koltségvetés kiada-
si tobbletének emelkedésére. Ez megvaldsithato az adobevételek novelésével, és/vagy
a koltségvetési kiadasok csokkentésével. Mindkettd visszafogja a novekedést, ami a
maga részérdl ajbol noveli a hianyt, vagy legalabbis akadalyozza a hiany csokkenté-
sét. Az eredmény csak az lehet, hogy bar egyéb tényezdék hatdsara — példaul a kiilfol-
don megindulé gazdasagi névekedés miatt boviilo export kovetkeztében — megindul
ugyan a gazdasagi novekedés, de csak erétleniil és lassabban, mint a kiilkereskedelmi
partnereknél. Persze nemcsak a keresleti tényezdék, hanem a kinalati oldalon jelentkezd
problémak miatt is. Ezért az allamhaztartas deficitje nem, vagy csak nagyon lassan
szorithatd lejjebb, a kormanyzat szandékahoz képest csalodast okozé mértékben.

Kilon gond a megtakaritasok alakulasa. Az egykulcsos ad6 bevezetésének egyik
szandékolt célja éppen az volt, hogy a termelés novekedési titemének felgyorsitasa
mellett a haztartasok megtakaritasi hajlanddsaga is n6jon. Ez szervesen kiegésziti a
novekedési litem gyorsitasara iranyuld torekvéseket: tartésabb gyorsulds és igy ma-
gasabb novekedési iitemszint nem érhetd el a beruhazasok (nagysaganak és) aranya-
nak emelkedése nélkiil. A beruhdzasok legfontosabb finanszirozasi forrasa pedig a
belsé megtakaritas. Kiilonosen akkor, ha az orszag kiils6 eladésodottsaga nagyara-
nyu. Majdnem biztosan igaz, hogy az egykulcsos add bevezetése noveli a haztartasok
szandékolt megtakaritasat, mert a jomodduak szandékolt megtakaritasai nagyobbak
a kis jovedelmtiekéinél. Mégis el6fordulhat, s6t gyakran igy is torténik: az addcsok-
kentés ellenére orszdgos szinten nem né a megtakaritasi rata!

Az orszagos szintli megtakaritdsi rata részben akkor emelkedhet, ha a jémoéduaak
megtakaritasinak novekedését nem egyenliti ki a kis jovedelmtiek névekvé nega-
tiv megtakaritasa. Ilyen tartalmu valtozas pedig valéban tortént Magyarorszagon
az elmult évben az egykulcsos add bevezetése miatt. Sok haztartas nettd jovedelme
esett. Ez az esetleg meglévé korabbi megtakaritasaik felélését, a baratok, rokonok,
megtakaritasinak csokkentését valtotta ki akkor, ha ezek az addztatds miatt bajba
jutott haztartasoknak pénziigyi segitséget nyujtottak.

Az persze igaz, hogy ez a jomoduak tobbletmegtakaritdsat nem egyenlithette ki. De
kiegyenlitette, s6t tulkompenzalta az adécsokkentésnek az allamhaztartas deficitjét
noveld hatasa. Mar ramutattunk: ez a hatds nagyon erételjes, a modell szerint 440 mil-
lidrd forint. Maga az addcsokkentés tehat nagyobb deficitnoveléssel jart, mint amek-
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kora méretben néhetett a jomodua haztartasok tényleges megtakaritasa? Az egykulcsos
ado bevezetése tehat végiil is csokkentette az orszagos szintli megtakaritasi ratat.

A megtakaritasok alakulasara természetesen nem csak az egykulcsos ado beve-
zetése hatott. Valamennyire nétt az orszag gazdasagi teljesitménye, ez viszont no-
velhette a haztartasok megtakaritasainak volumenét. Az addcsokkentés deficitha-
tasa azonban annyira erételjes, hogy orszagos szinten nem a megtakaritasi hanyad
novekedésével, hanem inkdbb ennek csokkenésével kell szamolnunk. Az orszagos
szint megtakaritasi rata — ami dontd jelent6ségti a beruhazasok finanszirozasa sza-
mara — a vallalatok, a haztartasok és az dllamhaztartas megtakaritasanak osszegével
egyenld. Ha az utobbi negativ eldjeld, az orszagos szintli megtakaritasi rata ennek
megfelel6en kisebb, mint a vallalati és a haztartasi megtakaritasok 6sszege.

Gyakran felmeriil Magyarorszagon a kérdés: hova lett a jomaddu rétegek megtaka-
ritasa. Ez megvan, az 6 megtakaritasuk ténylegesen nétt. De nem elég csak a jomo-
duaakat helyzetbe hozni valamilyen nagyobb beruhazasi rata finanszirozasahoz.

Az addcsokkentés kindlati hatdsa

A kinalati oldalt targyalva, el6szor azt nézziik, hogyan 0szténozhet az addztatas a
foglalkoztatdsra és a munkavallalasra. A bérekre kivetett személyi jovedelemadd, va-
lamint a bérjarulékok kozvetleniil a vallalatokat és a bérbdl éléket is terhelik. Minél
nagyobb mindezek Osszege és aranya, annal nagyobb az ,,ad6ék”, vagyis a vallalat
szamara anndl nagyobb mértékben haladja meg a foglalkoztatas koltsége azt a bért,
amelyet a foglalkoztatott ténylegesen megkap. Minél kisebb az adéék, annal nagyobb
lehet a foglalkoztatas és az orszag gazdasagi teljesitményének szintje is.

Magyarorszagon, ha az addztatds és a foglalkoztatds kozti kapcsolat kérdése fel-
meriil, mindig ez hangzik el: a jarulékterhek csokkentése lenne inkabb alkalmas a
foglalkoztatds novelésére a személyi jovedelemadd kulcsanak csokkentése helyett.
Ez valdban igy van, mert a foglalkoztatottsag egyik kozvetlen gondja, hogy gyenge
a vallalatok érdekeltsége a foglalkoztatds novelésében. A vallalatok jarulékterhének
csokkentése a marginalis koltségek azonnali csokkentését eredményezné. Igy a vél-
lalati profit hamar novelhetd volna a foglalkoztatottsag novelésével, ha ezt a piaci
kereslet is lehet6vé tenné.

De ez is ellentmonddsos dontés volna! Ha a tarsadalombiztositast dnfinansziro-
zdva akarjuk tenni, a jarulékcsokkentés a nyugdij- és egészségiigyi biztositas egyen-
stlyat ashatja ald, vagyis az egész rendszer helyzetének figyelembevétele nélkiil nem
helyes a bérjarulékok alakitasardl donteni.

Helyettesitési és jovedelmi hatds
Nem allithato, hogy a foglalkoztatast nem befolyasolhatja a személyi jovedelemadd

kulcsanak leszallitasa. Itt kell sz6lni a nyugati kdzgazdasagi szakirodalomban sokat
vizsgalt helyettesitési és jovedelmi hatdsrdl.
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A helyettesitési hatas a személyi jovedelemadd csokkentésével kapcsolatban azt
jelenti: az adocsokkentés miatt az addzas utani jovedelem nd, ezért a szabadidd
haszonaldozata (alternativ koltsége) emelkedik. Ezért érdemesebb a szabadidé egy
részét a kordbbindl nagyobb jovedelmet hozé munkaval helyettesiteni. E hatasnak
része, hogy a csaladban a munkat vallalok szama novekszik, a munkaban all6 tal-
orazik, részmunkaidds teljes idejii munkaviszonyba 1ép, az aktivak szdma n6, mert
az inaktivak egy része is munkat véllal a nagyobb elérhet6 kereset miatt. A helyette-
sitési hatas mindig feltételezi, hogy taldlhaté munkahely.

Ezzel szemben a jovedelmi hatds ellenkez6 eredménnyel jar. Mivel nagyobb a real-
kereset, kevesebb munkaval is elérhet6 a korabbi jévedelem, s6t még nagyobb is, ha a
keresetnovekedés elég gyors. Az eredmény a munkaerd-kinalat és vele a teljesitmény
viszonylagos csokkenése is lehet. Altaldban az a tapasztalat, hogy rendszerint a he-
lyettesitési hatds érvényesiil.

Magyarorszagon azonban nem egyszerten e két hatds érvényesiilésén mulik, hogy
a foglalkoztatottsag novekszik-e, vagy sem. Egyrészt nincs altalanos realkereset-no-
vekedés az egykulcsos ad6 bevezetése kovetkeztében. A munkabol él6k nagyobb ré-
szének keresete még nomindlisan sem nétt, hanem csokkent. Realértékben pedig a
keresetek nagyobb része jelentésen mérséklédott, mert mikozben sokak netté no-
minalis keresete csokkent, a redlkereset az inflacié kovetkeztében még jobban esett.
A helyettesitési hatas miatt inkabb a munkavallalasi kedv csokkenését lehet varni,
vagyis ez az elméleti megkdzelités a munkaerd vonalan alkalmatlan a konkrét hazai
kinalati helyzet megitélésére.

Az alapvetd gond, hogy nincs elegendé munkaalkalom a vallalatok gyenge mun-
kaerG-kereslete miatt. Ahol pedig bizonyos szakmakban a kereslet nd, nincs elegendé
szamu és megfelel6 szakképzettségti munkaerd. A munkakindlat névekedésének aka-
dalya tehat a gyenge vallalati érdeklddés, a tanulatlan munkaerd nagy aranya — féként
a fiatal korosztalyokban és a roma kisebbség korében - és altalaban a nem megfeleld
szerkezetl és rugalmatlanul, lassan valtoz6 szakmastruktura. Itt mér jelentkeznek
az iskolai képzés hianyossagai. Az alacsony szakképzettség bizonyos tarsadalmi réte-
geknél akkora probléma, és olyan id6igényes a megolddsa, hogy a korméanyzat rovid
tavon kozmunkak révén taldl megoldast. Ez viszont teher az allamhdztartas szamara,
amely amugy is egyensulyzavarral kiiszkodik. Emellett elégtelen megoldas a munka-
vallald szemszogébdl: igy csak olyan alacsony jovedelmet remélhet, amelybdl képte-
len megélni. Hosszabb tavon pedig azért sem megoldas, mert a foglalkoztatottsag no-
velése igy csak korlatozottan, kézi munkaval, talicskaval, lapattal, aséval és sepriivel
lehetséges, emellett a tanulatlanok szdmaranydnak fenntartasaval.

A megtakaritasok és a beruhazasok egyenstlya

A gazdasagpolitika kindlati hatasa, ezen beliil pedig az addcsokkentés alapjaban véve
azon mulik, hogy milyen hatast képes gyakorolni a megtakaritdsok és a beruhazasok
alakuldsara. Ha kivanatos a magasabb novekedési iitem elérése, és ezt a novekedési
tényezok egyébként lehetdvé is teszik, a politika akkor jar el jol, ha mind a megta-
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karitasok, mind a beruhdzasok alakuladsara kedvezé (noveld) hatast gyakorol. Nem
jo, ha mindketté emelkedését akadalyozza, és az sem, ha az egyikre 6sztonz6, a ma-
sikra korlatozé hatast gyakorol. Ha a politika nem tesz semmit, egyediil a spontan
folyamatok a meghatdrozdk, ekkor is n6het mind a megtakaritas, mind a beruhazas,
bar lehetséges, hogy csak lassabban. Tovabba a beruhazasok és a megtakaritasok —
természetesen az dllamhdztartds egyenlegének és a kiilforgalmi egyenleg szerepének
tigyelembevételével egyiitt — spontan modon egyenstlyba is keriilnek egymassal;
err6l az armechanizmus, az inflacié (esetleg a deflaci), valamint a termelés hullam-
zasai gondoskodnak.

Most ezen Osszefiiggésrendszeren beliil csak eggyel kell foglalkoznunk: ha az adépo-
litikaval sikeriil a — szandékolt — megtakaritasok aranyat névelni, létrejohet-e egyen-
stly, és ezzel egyiitt bekovetkezhet-e a gazdasagi novekedés gyorsulasa? A szandékolt
megtakaritdsok emelkedése onmagaban nem jarhat ilyen eredménnyel. Ez egymaga
csupan az aggregalt kereslet aranyanak csokkenését valtana ki az aggregalt kindlathoz
képest, ami a termelés csokkenéséhez vezetne, ez pedig a szandékolt megtakaritasok
ardnyanak visszaesését okozna. Igy is 1étrejonne egyenstly, de alacsonyabb termelé-
si szinten. Utdlag igy keriilnek mégis egyensulyba egymassal a megtakaritasok és a
beruhazasok. Mivel a szandékolt megtakaritasok sohasem pontosan egyenlék a meg-
takaritasokkal, mindig csak a termelési szint ingadozasaival egyiitt johet 1étre koztiik
egyensuly. Ez az egyik fontos oka annak, hogy akkor is, amikor a termelés névekvd
iranyzatu, a novekedés iitemében a hullamzasok mindig megfigyelhetdk. Jol ismert
és sarkalatos tétele mindez a keynesi gazdasagelméletnek.

A jelenlegi magyar gazdasagban a politika részben a szandékolt megtakaritasok
novelésére torekedett. De nem szamolt azzal, hogy az addcsokkentés keresleti ha-
tasa nagyon gyenge, és igy a termelési szintet nem a haztartdsok realkereslete, to-
vabba a beruhazasok novekedése, hanem az allamhaztartas névekvé deficitje tartja
fenn - természetesen atmenetileg. Ez nem kedvezett a gazdasagi novekedésnek. Az
is gond, hogy a gazdasag tulajdoni szerkezete miatt a beruhazasok csak nagyon ru-
galmatlanul reagalnak a belsé kereslet valtozasaira, a megtakaritdsok alakuldséra,
a belsé hitelfeltételekre, a belsé kamatlabra. Ehhez jarul, hogy - az allamhaztartas
deficitjének tapasztalt és varhato valtozdsaira valaszképpen - a kormanyzat olyan
dontéseket hozott, amelyek nem a beruhazasok névelésére hatottak és hatnak, sét
inkabb akadalyozzak Sket.

Mindezzel egyiitt érthetd meg, hogy a gazdasag csak kinos lasstisaggal kecmereg
ki a valsagbol, sot az Gjabb recesszi6 bekovetkezése sem kizart. A kibontakozés itt a
leggyengébb, és a gazdasagi novekedés kilatasai a magyar gazdasagban a legrosszab-
bak. A kévetkezokben ezeket a gondokat vizsgaljuk meg részletesebben.

A kulfoldi vallalatok szerepe
Magyarorszagon mind az exportban, mind az ipar és a szolgaltatasok teriiletén meg-

hatarozé szerepe van a kiilfoldi tulajdonu vallalati szektornak, mindenekel6tt a mul-
tinacionalis vallalatoknak. Ezek gazdasagi tevékenységiikben, a beruhazasokban,
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az exportban és az arképzésben meglehetds onallosaggal dontenek, s f6ként nem a
hazai szabalyozasra reagalnak, hanem a kiilféldi konjunktura alakuldsara vannak
figyelemmel. Termelésiik talnyomo része exportra megy. A kormanyzati intézkedé-
sektdl elsGsorban a kis- és kozépvallalatok gazdasagi kezdeményezése fiigg, és ezek
meghatarozd része hazai tulajdonu vallalkozas. A kiilfoldi tulajdonu vallalkozasok
sem fliggetlenek teljesen a kormanyzati dontésektél, de itt, ha a kormanynak befo-
lyasa van, az elsésorban tevékenységiik korlatozasaban jelenik meg.

A probléma hatterében az egyenstlyhiany all. Az, hogy az allamhaztartas deficit-
jét csokkenteni kell, és az egykulcsos ado bevezetése deficitnovelésre vezetett. Az,
hogy a deficit novekedését az IMF és az EU altal nyujtott, az allamcsdd elharitasat
lehetévé tevo hitelekkel vallalt kotelezettségek, illetve az EU hianytuallépést tilto sza-
balyai nem engedik meg (s ugyancsak ilyen hatasuk volt a hitelmindsit6k jelzéseinek
is). Az is, hogy a kormany eleget is tett e kotelezettségeknek, de ugy, hogy az egy-
kulcsos adot fenntartotta, viszont bankadét, kiillonadokat, valsagadot vetett ki, és
igy legyengitette a kindlati hatast. Itt kell foglalkoznunk a bankad¢ és a valsagadok
szerepével, és itt tériink ki két olyan gazdasagpolitikai dontés vizsgalatara, amelyek
ugyan szolgdljak az allamhaztartas deficitjének csokkentését, de ezek is akadalyoz-
zak a gazdasagi élénkiilést.

A bankadd

A kozhiedelem szerint a bankoknak sok a pénziik, ezért jo szenvedd alanyai a kiilon-
adonak, amely az allamhaztartds deficitjének csokkentését szolgalja.

Ez a megkozelités eleve hibas! Az atlagosndl joval nagyobb vallalati profit lehet a
hatékony gazdalkodas eredménye is: a j6 menedzsmenté, a fejlett termelési eljarasok
alkalmazasaé, a munkaerd-allomany jo szakképzettségé. Ha egyszertien az a szem-
pont, hogy onnan vegyiink el nem normativ médon, ahol nagy a jovedelmezdség,
éppen a fejlédésnek alljuk utjat!

A bankok és a pénziigyi intézmények realizalt profitja tobbnyire igen magas volt a
kiillonadd bevezetése el6tt. Erre a szférara évi 200 milliard forint kiillonadot vetettek
ki, el6szor két, majd harom évre sz6loan. A bankado6 nagysaga a valsagadokkal egyitt
mintegy évi 360 milliard forint, az egykulcsos személyi jovedelemadé miatt jelentke-
z6 addbevétel-kiesésnek mintegy 70 szazaléka. Elviszi a bankok realizalt profitjanak
nagyjabol a felét, s 6sszege eléri a GDP mintegy 7,5 ezrelékét. Stlya Magyarorszagon
sokkal nagyobb, mint a legtobb olyan orszagban, ahol bankadét vezettek be.'” Szd-
mos mas orszagban a befolyt 6sszeget kiilon alapba helyezik, amelynek az a rendelte-
tése, hogy a rossz helyzetbe keriilt és bankcséddel fenyegetett pénzintézeteket ebb6l

V7 Persze a bankok Magyarorszagon is megtalaljak annak médjt, hogyan névelhetik a profitjukat.
Tulajdonképpen a devizaalapu hitelek felduzzadasaban is ludasak. A lakossag, nem értvén, hogy az
arfolyamkockazattal szdmolni kell, erején felil vett fel f6ként svajcifrank-alapu hitelt. A bankoknak
azonban tudniuk kell, hogy az drfolyamkockazat igenis nagyon komoly veszély. Az esetek nagy szaza-
lékaban sajat kezdeményezésb6l kellett volna korlatozniuk a hitelnydjtédst. Nem tették, és ez a erkolcsi
kockazat (moral hazard) tipikus esete.
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segitsék ki, hogy ne kelljen emiatt koltségvetési forrasokhoz nyulni. Magyarorsza-
gon viszont a bankadobdl szarmazo bevétel a koltségvetés deficitjének csokkentését
szolgalja. Kiilf6ldon is van erre példa. Igy példdul Anglidban is erre megy a beszedett
pénz, de itt lényegesen kisebb a bankadé GDP-hez viszonyitott ardnya.'®

Magyarorszagon a bankok a mérlegf6osszegiik 0,5 szdzalékanak megfelel6 kii-
16nadoét kotelesek fizetni, igy jon ki a GDP 7,5 ezrelékét kitevé adobevétel. Ha a
mérlegf6osszeg emelkedik, a bankoktdl behajtott kiilonadé is néhet. Valamennyi-
re is hosszabb idétavon akkor is né a mérlegféosszeg, ha a GDP csak nominélisan
emelkedik. Ekkor is emelkednie kell a véallalatok hiteligényének, és a vallalatok, va-
lamint a lakossag bankbetétei is gyarapodhatnak.

Szamunkra most csak a mérlegf6osszeg alakulasa fontos. Ha a gazdasag béviil, a
hiteligény né, ugyanigy a banki aktivak nagysaga. Ez megforditva azt jelenti: ha a
banki hitelezés valamilyen okbdl megakad, a gazdasag novekedése is megall. Ez ah-
hoz a pénzelméleti tételhez kapcsolhato, hogy a gazdasagi novekedés a nominalis és
realpénzkereslet névekedésével jar. Ha megakasztjuk az utobbit — akar akarjuk, akar
nem -, ezt tessziik az elébbivel is. Es itt jutunk el a hazai gazdasag egy masik aktualis
gondjahoz: a banki stabilitds kérdéséhez.

A banki stabilitas alapveté mutatoja a sajat téke aranya a bank 6sszes aktivajahoz
képest. Minél nagyobb ez az arany, annal nagyobb a valdszintisége annak, hogy a
bank orszagos vagy nemzetkozi méret(i pénziigyi zavarok esetén is fizet6képes ma-
rad. Ennek pedig ara van: a banknak dvatos hitelezési politikat kell folytatnia. Itt egy
atvaltas (trade off) jut érvényre: a nagyobb banki profit kisebb stabilitassal jar egyiitt.
Hiszen a nagyobb profithoz batrabban kell hitelezni, né a kockazat. Ekkor az 6sszes
aktiva értéke nagyobb aranyuva vélik a bank sajat tékéjéhez képest.

A pénziigyi zavarok lehet6ségére gondolva a bankok maguk is torekednek bizo-
nyos altaluk elegendének vélt téke/bankaktiva ardny betartdsara. Ezt vagy az elért
profit egy részének tékésitésével érik el, vagy a hitelezési tevékenység visszafogasa-
val. Ezenkiviil nemzetkozi egyezmények is kotelezik a bankokat az eléirt tékeko-
vetelmény betartasdra. Ennek manapsag nagyobb a jelentésége, mint akar tiz-hisz
évvel ezel6tt, tekintettel a bizonytalan nemzetkozi pénziigyi helyzetre. A minimalis
tékekovetelményt az — els6 — bazeli egyezmény irta eld; e szerint a bankok kotelesek
a kockazati tényezokkel stlyozott aktivaik szamitott értékének legalabb 8 szazaléka-
val egyenld sajat tékét biztositani."” Vagyis anndl nagyobb a tékekdvetelmény, minél
nagyobb a kockazatosnak itélt aktivak sulya.

' A bankadét persze nem lehet eleve kizarni. Sziikséghelyzetben tdimaszkodhat a korméany erre is.
Nem mindegy azonban, mekkora a mértéke, hogyan torténik a megallapitésa, torténik-e egyezkedés a
bankokkal, figyelembe veszik-e, hogy a bankok a rajuk haritott kiilonadéval egyiitt kielégitden képe-
sek-e teljesiteni alapvetd funkcidjukat, a forgalom pénz- és hitelellatasat. A bankrendszer zavartalan
miukodése nélkiilozhetetlen a modern gazdasag szamdra. Ha az allam egyszertien elveszi a bankok-
tol, ami éppen hidnyzik a koltségvetésbdl, az semmi jora nem vezet. Erre a bankok mindenképpen
valaszolnak: emelik a kezelési koltségeket, alacsonyabb betéti kamatot fizetnek, az akciokkal megté-
veszthetik a betéteseket. Ez a jaték a kormdny, a bankok és az tigyfelek kozt sulyosan rontja az orszag
helyzetét, visszaveti a fejlédést, alddssa az tizleti életben nélkiilozhetetlen bizalmat.

" Azon aktivak, amelyek nem jelentenek egydltalin kockazatot, mint példaul a kotelezé pénztar-
talékok vagy az OECD tagallamai altal kibocsatott értékpapirok, nulla sullyal jonnek szamitasba. (Ne
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Ez szamunkra azt jelenti: Magyarorszagon e tékekovetelmény miatt viszonylag
nagy 6sszegl sajat t6két kell a bankoknak biztositaniuk, ugyanis itt a bankok koc-
kazatos aktivainak aranya igen magas — f6ként a felhalmozddott devizaalapu hitelek
miatt. Es itt valik igazan érthetévé, miért karos hatasi a nemzetkozi dsszehasonli-
tasban igen nagy aranyu bankado bevezetése!

Amig a bankadét el nem torlik, a tékekovetelmény teljesitését tékendveléssel alig-
ha lehet elérni a mintegy felére csokkent bankprofitbdl. Igaz, az anyabankok felt6-
késithetik a Magyarorszagon miikodd leanybankjaikat. Ett6l azonban a nemzetkozi
mércével tul nagy aranyu banki kiilonadé (is) visszatartja 6ket. Azt ugyanis nem
lehet t6liik varni, hogy a leanybankok megaddztatasa miatt hozzanak be az orszagba
még tobb tékét. Ha viszont a nominalis GDP novekedésével egyiitt a vallalatok hi-
teligénye nd, a sziikséges sajét t6ke dsszegének is emelkednie kell. Igy a tékekovetel-
mény betartasanak csak egy realis lehetdsége van: vissza kell tartani a banki hitele-
zést, mert ekkor a mérlegf66sszeg nem, vagy csak nagyon lassan novekedhet. Maris
ténylegesen megfigyelhet6: a bankok hitelezési hajlanddsaga minimalis. A gazdasagi
novekedés gyorsulasa mar csak ezért is kérdéses.

Persze igaz, hogy a novekedés lelassulasa a gazdasag nem mindegyik szegmen-
sében fenyeget azért, mert nem lehet hitelhez hozzajutni a hazai bankrendszernél.
Ez nem komoly veszély a multinacionalis vallalatok hazai leanyvéllalatai szamara.
Ok hozzéjutnak hitelhez kiilsd forrasokbdl, ha egyéltalan sziikségiik van ra. A ban-
ki hitelezés korlatozasa elsésorban a hazai tulajdonu vallalatokat fenyegeti, f6ként a
kis- és kozépvallalatokat. Ez pedig kiilon gond, tobbféle okbdl is.

A hazai tulajdonu vallalati szektor gyors fejlédésének egyik alapveté mod-
ja lenne a jelenleginél sokkal intenzivebb raépiilésitk a multinacionalis tarsasa-
gokra, ehhez azonban termelésiik szerkezetének, termékeik miiszaki fejlettségi
szintjének és mindségének gyors fejlesztésére van sziikség. Ez nem megy hitelek
nélkil. A termelés korszertisodése is megkoveteli a hitelek gyors boviilését; ennek
a bankad¢ utjat allja.

A probléma kapcsolddik a foglalkoztatottsag alakulasdhoz is. A munkaképes koru
lakossagon belill az aktivitasi rata megnovelése elsdsorban a kis- és kozépvallalatok
fejlodésén mulik. Ezek biztositjak jelenleg is a foglalkoztatottsag kozel kétharmadat.
Ha a kis- és kozépvallalatok teljesitménye gyorsan nd, az aktivitdsi rata is emelkedik,
a munkanélkiiliség aranya pedig csokken. De elsGsorban a kis- és kozépvallalatok
fejlodését akadalyozza az elégtelen banki hitelezési hajlandésag, hiszen a nagy bank-
ad6 miatt a bankok kénytelenek visszafogni a hitelnyujtast. A nagy bankado hatte-
rében pedig nagyrészt az egykulcsos add bevezetése all.

feledjiik: ez a szabalyrendszer nem napjainkban, hanem 1988-ban sziiletett!) 20 szazalék sullyal kell
szamitdsba venni az OECD-orszagok bankjaival szemben fennalld koveteléseket. 50 szazalékos sullyal
példdul a lakossagi lakashitel-jelzalogkoveteléseket, és 100 szazalékkal a fogyasztoknak és tarsasagok-
nak nydjtott hiteleket. Vagyis anndl nagyobb a 8 szdzalékos t6kekovetelmény szamitasi alapja, minél
nagyobb stllyal szerepelnek benne az egyes tételek. Példaul a fogyasztoi hitelek teljes 6sszege alapjan
szamitando a 8 szazalékos tokekovetelmény, a pénztartalék viszont, mert nulla szazalék a sulyozasa,
nem noveli a tékekovetelményt. A banki kockazatok részletes elemzésérol, és a két bazeli egyezmény-
rél lasd bévebben (Mishkin [2010] 225-280. o0.).
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A valsagadok

A bankadé mellett az ugynevezett valsagadok teszik erétlenné a kinalati oldal élén-
kiilését. Ezeknek is az a kdzvetlen rendeltetésiik, hogy betomjék az egykulcsos adé be-
vezetése altal az allamhaztartdson iitétt rést. Az energiaszektorra, a tavkozlési szek-
torra, valamint az aruhazlancokra kirott valsagadok évente 160 milliardot hoznak,
a bankadoval egyiitt igy jut a koltségvetés 360 milliard forinthoz. Ebbdl ugy tiinik,
a bankado és a valsdgadok sokat segitenek. De ez csak két-hdrom évig igaz. Emellett
ez a hozzaallas egyszerii konyvel6i magatartast tiikroz. A kozgazdasznak azonban a
szamok mogé is kell latniuk: nem mindegy, hogy a kiegyenlitddés miként torténik.

Elészor azt kell latni, hogy az egykulcsos add bevezetésével orszagos szinten nem
adocsokkentés, hanem addatcsoportositas tortént. Ennek az atcsoportositasnak pe-
dig olyan a természete, hogy nem hat el6nydsen a kindlati oldal alakulaséra, s6t bi-
zonyos fokig a keresleti oldalt is hatranyosan befolydsolja. Ez utobbi akkor érthetd
meg, ha keresleten nem csupan a nominalis kereslet alakuldsat vessziik figyelembe,
hanem a realkeresletét is.

A bank- és valsagadok értékelését érintden mar kibontakozott vita az addk at-
harithatésagahoz kapcsolodik. Ha ugyanis ezek atharithatok, vagyis az addztatott
vallalatok helyett a lakossagi realkeresletet fogjak vissza, akkor keresleti oldalon
kedvezétlentil hatnak a gazdasagi novekedésre.

A vitanak nincs sok értelme. Ha kereslet ezen aruk és szolgaltatasok irant az arval-
tozassal szemben rugalmatlan, vagyis ha e kereslet nem, vagy csak lassan csokken az
aremelés hatdsara, a valsagadok atharithatok, és ez be is fog kovetkezni. Ha pedig nem
harithatok at, azaz ha a valsagaddk valoban a nevezett szektorokat terhelik, semmivel
sem lesz jobb a helyzet. Ebben az esetben a fejlesztés és a foglalkoztatottsag a vartnal
rosszabbul alakul, emiatt ezek az addk kedvez6tlenil hatnak a redlkeresletre. Ekkor az
adok csokkentik a véllalatok profitjat a felsorolt szektorokban. Ez hosszabb idészakban
lassubb fejlesztésre vezet, s6t esetleg szamos véllalat kivonul az orszagbdl.

Ezt a problémat jobban érthet6vé teszi a koltségelemzés, ezzel egyiitt a realizalt pro-
titnak egy masik szempontbdl torténd vizsgalata is. Ha fejlesztésr6l van szo, a profit
és a koltségek mas értelmezést kapnak a vallalati szamviteli megkozelitéssel szemben.
Fejlesztés alkalmaval a befektetett t6ke jovébeli hozamat, pontosabban ennek jelenlegi
diszkontalt értékét nemcsak a ténylegesen viselt koltségekkel, hanem az alternativ kolt-
ségekkel (haszonaldozattal) is egybe kell vetni. Ide sorolhaté minden fejlesztés esetén
az a kamat, amit a vallalat elérhetne a téke bankban val6 elhelyezésével. A multina-
cionalis vallalatok emellett mindig figyelik, hogy a t6ke befektetése mds orszdgokban
mekkora profitot hozhat. Ha mashol nem vetnek ki valsagadot, vagy csak sokkal ki-
sebb aranyuval terhelik meg 6ket, az elérhetd profit ott 1ényegesen nagyobb lehet. Ez is
egy adott orszagban tervezett fejlesztés alternativ koltségeként jelenik meg. Természe-
tesen sokat szamit, hogy a valsagadok hany évig maradnak érvényben. Minél hosszabb
idén at varhato a behajtasuk, és minél nagyobb az aranyuk, annal biztosabb, hogy a
multinacionalis vallalatok korlatozni fogjak a vallalati beruhazasokat.

Ez az Osszefiiggés a kozgazdasagi kategdridkban, a hasznalt profitfogalomban is
jelentkezik. Igy példdul hasznélatos a gazdasdgi profit (economic profit) fogalma,
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amely kisebb a nyereség szamviteli értelmezésénél. Szambavételekor ugyanis a bevé-
teli arbol nem csak az explicit koltségeket vonjak le, tehat azokat, amelyeket a valla-
lat a szallitoknak ténylegesen kifizet, illetve nem csak a termelés soran ténylegesen
felmeriilt koltségeket. Azt a jovedelmet is szamitasba veszik, amelyet a vallalat elér-
hetett volna mds befektetés esetén. Ilyen jovedelem érhet6 el példaul a téke bankban
vald elhelyezésével (ekkor a mas befektetéssel elérhet6 jovedelem a kamat) vagy a
téke mas orszagban val6 befektetésével.

Ha egy masik orszagban nincs vélsagadd, az ott elérheté profit nagyobb lehet,
mint amekkora itthon realizdlhaté. Gyakran el6fordul, hogy a vallalati szamvitel
kimutat ugyan profitot, mégsem beszélhetiink realizalt gazdasdgi profitrél. Ha
a kilfoldon elérhetd profit nagyobb, ez a tobblet is haszonaldozatnak szamit a
hazai befekteté szamara. Ha példaul itthon az 6sszes szamviteli profit 20 érték-
egység, és ebbdl az elérheté kamatjovedelemnek megtfelel$ rész 10, a gazdasagi
profit csak 20 - 10 = 10 értékegység. Ha kiilf6ldon ugyanazon befektetett tékével
30 értékegység profit érhetd el, mert ott nincs valsagado, e 10 értékegység tobblet
is alternativ koltségként jelentkezik a helyben mikédé multinacionalis tarsasag
szamara. Emiatt az alternativ koltség nagysaga nem tiz, hanem husz értékegy-
ség, ami Osszevetve a husz értékegység szamviteli profittal, nulla 6sszegli gazda-
sagi profitot ad. Elsdsorban ez vezérli a multinaciondlis vallalatokat! Ha nincs
gazdasagi profit, nem fejlesztenek, legfeljebb fenntartjak az eddig elért termelési
szintet. A véllalatok egyre nagyobb része hasonlé médon kalkuldl, mint a multi-
nacionalis cégek. Ezért is kockazatos a kiilonadok bevezetése, kiillondsen a nagy
bevételt hozé adoké.

Ténylegesen egykulcsos jovedelemado és a kinalati hatas

Az egykulcsos személyi jovedelemaddztatas kialakuld rendszere Magyarorsza-
gon még nem teljes: a rendszer ugyanis ma még valéjiban tobbkulcsu. Igy van ez
mindazokban az orszagokban, ahol az egykulcsos személyi jovedelemadot beve-
zették.

Mindeniitt van ugyanis adémentes sav — erre mar utaltunk a balti orszagok és
Szlovakia adorendszerének ismertetésekor. Ezért a személyi jovedelemad¢ altalaban
progressziv, tehat nem ,,ardnyos”, mert ha a jovedelem éppen atlépi a megallapitott
kiiszobot, a tobblet utan a margindlis kulcs alapjan kell adozni. Ez a jovedelemhatar
kozelében nagyon alacsony tényleges addztatast jelent a teljes bér alapjan szamolva,
és a jovedelem novekedésével a tényleges adékulcs mind magasabb lesz. Ha az egy-
séges kulcs hivatalosan 20 szazalék, az alsé jovedelemhatar kozelében az effektiv
kulcs lehet akdr egy szazaléknal is kisebb, majd a magasabb jovedelmeknél mind
nagyobb és nagyobb. A hivatalos kulcsot az effektiv kulcs sohasem éri el teljesen, de
azt nagyon megkozeliti.

A hazai személyi jovedelemadoztatas nem ilyen volt. Nem volt nulla kulcs, de a
kisjovedelmiieknek az adojovairassal az adot visszajuttattak. Mindig meghataroz-
tak, hogy milyen jévedelemig mennyi jévéiras vehetd figyelembe. Igy tortént az egy-
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kulcsos rendszer bevezetésekor is. Ehhez jott még a bruttésitas, ami csak arra volt jo,
hogy mégse legyen a tényleges kulcs olyan alacsony, amekkoranak a nominalis kulcs
mutatja. A korabbi kétkulcst rendszerben az alsé kulcs 17 szdzalék volt, de mert
adozni kellett a vallalatok altal fizetett bérjarulékok utan is, a tényleges alsé kulcs
nem 17 szazalékra, hanem 21,59 szazalékra rugott.

A tervek szerint most mind az addjévairast, mind a bruttdsitast kivezetik a rend-
szerbdl. Ett6l valoban egykulcsos lesz a rendszer, a tényleges adéteher aranya azon-
ban megné: az addjovairas megsziintetése ugyanis lényegesen tobb adobevételt hoz,
mint amennyi adobevétel kiesik a bruttositas megsziintetése miatt. E két tétel kive-
zetéséhez kapcsolddnak azok a gondok, amelyek a vallalatok, f6ként a kis- és kozép-
vallalatok kindlati hajlanddsagat és képességét is kozelrdl érintik.

A kormanyzat az addjovairast 2012-re teljesen ki akarja vezetni, a bruttdsitast vi-
szont csak a kis jovedelmtieknél akarja megsziintetni. Ez szamottevGen noveli a kis
jovedelmuek addterhelését, még a bruttdsitas megsziintetésével egyiitt is. A hatds ko-
zel egyenl6 azzal, mintha egyszerre 13-14 szazalékos adot vetnének ki azokra, akik
korabban de facto nem fizettek személyi jovedelemadot. (Az addjovairas egy részét
mar kivezették.) Az inflaciét és a nominalbér varhaté novekedését is szamitasba
véve, ez egymaga drasztikus realbércsokkenést idéz eld, éppen a lakossag kis jove-
delmi rétegeinél. Mivel az egykulcsos add bevezetése nagyaranyu nettd jovedelem-
novekedést idézett el6 éppen a jomoduaknadl, ez az Gjabb intézkedés még gazdasagi
megfontolasokbdl is megkérddjelezhetd. (A szocidlis és politikai vonatkozasokkal
nem tisztiink foglalkozni.)

Az adojovairas kivezetésének lakossagi terheit a kormany tigy kivanja ellensulyoz-
ni, hogy eldirja: a vallalatok olyan mértékben emeljék a nominalis béreket, hogy a ki-
vezetés miatt senkinek se csokkenjen a netté nominalis bére. Ennek azonban stlyos
kovetkezményei lesznek, amelyek koziil legalabb négyet elére lathatunk.

1. Ez a dontés a kis- és kozépvallalatok bérnovelési lehetdségeit legalabbis nagy-
részt kimeriti, s6t sokuk nem is képes ilyen mérték(i béremelésre. Igy az egykulcsos
ado bevezetése a jomoduak redlkeresetét noveli, a szegények nagy hanyadanal pedig
a nomindlis és a realbéreket is csokkenti.

2. Ez az intézkedés valdjaban olyan hatassal jar, mintha novelnék a vallalatok, koz-
tiik a kis- és kozépvallalatok adoterheit. Ez pedig ellene hat a kinalat és a foglalkoz-
tatottsag novelésének, nehezitve, sét illuzdrikussa téve az egymillié 4j munkahely
megteremtését.

3. Ha biztositani kell, hogy senkinek se csokkenjen a nettd realkeresete, az egyes
munkavallalok attdl fiiggéen részesiilnek nominalis béremelésben, hogy a bérjova-
iras kivezetése szamukra mekkora nett6 bércsokkenést okozna. Vagyis igy a diffe-
rencialt bérnovelés nem a munka mennyisége és mingsége szerint térténne, tovabba
ennek mértékét személyek szerint nem a véllalat, hanem a kormany szabna meg. Ez
nem mas, mint egyfajta kozponti bérszabalyozas ajraélesztése, amely korlatozza a
vallalati 6nallésagot, megakadalyozza a teljesitményhez igazodd bérezést, visszaveti
a mindségi teljesitményt.

4. Korabban mar bemutattuk, hogy profitjuk sulyos megaddztatdsa miatt a bankok
sokkal visszafogottabban nyudjtanak majd hitelt, mert csak igy tudnak megfelelni a
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tékekovetelménynek. A nominalis bérek drasztikus emelése pedig nem lehetséges a
banki hitelnyujtas erételjes novekedése nélkil.

Ha mar a bérek el6irt novekedése sem valdsithaté meg, ha a foglalkoztatottak nagy
részének a nominalis bére is csokken, az inflacié miatt a realbérek még nagyobb
mértékben esnek. A véllalatoknak nincs forrasuk a bérek kivant novelésére, de ép-
pen igy a beruhdzasok felfuttatasara sem. S6t az utdbbi esetében inkabb csokkenés
varhato, ami pedig megakadalyozza a kinalat gyors novekedését is.

Igy az is megéllapithatd, hogy az egykulcsos adé bevezetése ndvelte a jomdduak
realjovedelmét, méghozza jocskan, s ebbdl természetesen az 6 szandékolt és tényle-
ges megtakaritasuk emelkedése vezethetd le. De nem az orszagos szintli megtakari-
tasé! Ennek részben az egykulcsos adoztatas miatt megnovekvd dllamhdztartasi de-
ficit az oka. Ha mégis névekedne az orszagos szintli szandékolt megtakaritas aranya,
abbol - ex post — tényleges tobblet mégsem maradhat, mert azt a vallalati szektor
beruhazdasai nem szivhatjak fel, hiszen ezeknek inkabb a csokkenése valoszintisithe-
t6. Ennek viszont az a kovetkezménye, hogy a gazdasagi novekedés piaci korlatba is
titkozik: a belsé piac nem béviil, hanem szukiil, végiil a beruhazasok és a megtaka-
ritdsok ardnya orszagos szinten nem nagyobb, hanem kisebb lesz.

Még két olyan kormanyzati dontést kell megvizsgalni, amelyek elsésorban a haz-
tartdsok nemzetkozi mércével mérve rendkiviil nagyaranyu devizaalapu eladésoda-
saval vannak kapcsolatban. Ezek a kormanyzat szandéka szerint konnyitik a devi-
zaaddsok helyzetét, valdjaban azonban legfeljebb az érintettek sziik korének terheit
enyhitik — rdaddsul gyengitik a gazdasdg kinalati hajlandésagat is.

Arfolyamgat, végtorlesztés — és kindlati hatdsuk

Az drfolyamgat fogalma a devizahiteleseket érint6 atmeneti pénziigyi megoldashoz
kapcsolodik: lehet6vé tették a devizaalapu lakashitelek 180 forint/svéjci frank rogzi-
tett arfolyamon vald torlesztését. Ennek megfeleléen kisebb lehet a havonta fizetett
annuitds, de amennyivel az igy kalkuldlt torlesztés kisebb, mint amekkora a piaci
arfolyam alapjan lenne, annyi hitelt kap a banktol a devizahiteles, annyival n6 a tar-
tozasa. Ezt kés6bb a hitelnyujto bank részére vissza kell fizetni. Az atmeneti kony-
nyités ara: e hitelekkel n6 a tartozas osszege. A pillanatnyi konnyebbség valojaban
kétes elony a devizahitelesek szamara. A megoldas lényegéhez tartozik: ne néjon az
allamhaztartas terhe a devizahitelesek megsegitése miatt. Pedig ilyen allami segitség
nélkiil aligha lehet kihtzni a szekeret a katyubol.

Ennek a konstrukcionak most f6ként egy vonatkozasa érdekes szamunkra: ez
sem konnyiti, hanem tovabb rontja a bankok hitelezési hajlanddsagat, mert hite-
lezési kapacitasukat tovabb sztikiti. Annal erételjesebben, minél tobb devizahite-
les €l a lehet6séggel. A bank ezen nem keres semmit. Akkora kamatlabbal kaphat
ra refinanszirozasi hitelt, amekkora kamatlabat 6 szamolhat fel a devizahitele-
seknek. Igy foglalhat6 6ssze a probléma lényege: a bankok hitelnyujtésa, ezzel a
mérlegf60sszeg nagysaga megné a konstrukcié alkalmazasaval, profitjuk viszont
nem emelkedik meg. Emiatt a tokekovetelményt nehezebben, csak a vallalati hite-
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lezés visszafogasaval tudjak teljesiteni. Ez azonban tovabb rontja a gazdasagi no-
vekedés lehetdségét.

Az arfolyamgat altal nyujtott lehetdséggel csak kevesen éltek, a végtorlesztés iranti
érdeklédés azonban sokkal nagyobb - igaz, els6sorban a tehetdsebbek korében. Ez
a megoldas nagyobb teherrel jar a bankok szamara, tovabb rontva a bankrendszer
stabilitdsat és hitelezési hajlandosagat, s6t aldassa a hosszabb tavi gazdasagi nove-
kedés lehetéségeit. Ezen tul nemzetkdzi bonyodalmakat valt ki, és nem tekintheté
korrekt eljardsnak sem.

Az alapvet6 kiilonbségek az arfolyamgat és a végtorlesztés kozott, hogy az el6bbinél
fennmarad a torlesztés a piacinal atmenetileg alacsonyabb és rogzitett arfolyamon,
az utobbindl az egy Osszegben torténd végtorlesztéssel egyiitt az addssag megszilinik.
Az arfolyamgat a bankoknak hosszabb tavon nem okoz veszteséget, de novekvo hi-
telnyujtasra kényszeriti 6ket, a végtorlesztés viszont a bankok szamara azonnal nagy
veszteséggel jar a piaci és a rogzitett arfolyam kozti kiilonbségnek, valamint a végtor-
lesztés nagysaganak megfeleléen. Az arfolyamgat alkalmazasa, illetve igénybevétele
eleve rontja a tékemegfelelési mutatot, s a végtorlesztés miatt pedig nagyon nehéz javi-
tani rajta, mert akadalyozza a téke sajat forrasbol torténé novelését. Ez még a kilfoldi
tulajdonu leanybankokra nézve is igaz. Nem varhat6 ugyanis, hogy a bankado kiveté-
se, majd a végtorlesztés utan (és igy a bankprofit drasztikus csokkentését kovetden) az
anyabankok feltokésitsék a leanybankjaikat. Ezeket a tékéket inkabb mashova viszik,
a hazai bankfejlesztés megakad. Ez tovabb stlyosbitja azt a gondot, hogy a gazdasagi
novekedés nem létezik a pénzkinalat novekedése nélkiil - az intézkedéseknek végsd
soron ismét csak a gazdasagi novekedés latja karat.

Ezen tulmenden is sulyos kovetkezményekkel jar a végtorlesztés bevezetése. Mivel
tovabb gyengiti a hazai bankrendszer stabilitdsat, noveli a kiilfoldi hitelfelvételt dra-
gito kockazati felarat. (Ez e cikk nyomdaba adasakor pedig 650 bazispont szintet is
elért.) Emiatt az orszag kamatterhe tovabb nd, az allamaddssag leszoritasanak lehe-
tdsége egyre kisebb, s6t ennek tovabbi novekedése valik egyre valdsziniibbé. Ezt egy-
szerre okozza az, hogy az allamhaztartas deficitjének csokkentése mind nehezebb
feladat, és a gazdasagi névekedés nem gyorsulhat fel, sét recesszié fenyeget.”

A bankstabilitas romldsa miatt tovabb csokkenhet a forintarfolyam, ami inflacids
hatast. Emiatt tovabb romlik a végtorlesztéssel élni nem tudé devizaaddsok hely-
zete, és az orszag megitélése. Ez egyuttal azt is jelenti: a tehetdsek nagyot nyernek
a végtorlesztés kovetkeztében, és ezt részben a kedvezdtlen helyzetben levé deviza-
hitelesek fizetik meg a névekvé devizaarfolyam miatt. Ha az inflaciét és a forint-
arfolyam tovabbi romldsat a jegybank az alapkamat emelésével akaddlyozza, n6 a
kamatlabszint. Ekkor pedig még valdszinttlenebb, hogy a gazdasagi novekedést a
banki hitelnyujtas finanszirozza, s6t ez a hiteligény novekedését is akadalyozza.

Végiil a végtorlesztés a hitelek dragulasan, a bankok elégtelen hitelezési hajlan-
désagan és képességén keresztill, tovabba a forintarfolyamra és ennek a lakossagi

** Bz tiikr6z6dik az Eurépai Kozponti Bank allasfoglalasaban is (EKB [2011]).

"' Ha, mondjuk, az allamaddssaga GDP 75 szdzaléka, és az addssag atlagos kamatterhe 6 szazalékos,
az adossag aranya — ha az dllamhdztartas elsédleges egyenlege nulla — csak akkor nem névekszik, ha a
gazdasdgi novekedés titeme legalabb 4,5 szazalék. Ett6l nagyon messze vagyunk.
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fogyasztasra gyakorolt korlatoz6 hatasan at tovabb gyengiti a gazdasagi noveke-
dést segit6 erdket.

A kindlati oldalrdl irottakat tomoren a kovetkezdképpen dsszegezhetjiik: egyetlen
itt vizsgalt tényez6 sem ad okot dertilatasra. Sem a jovedelmi, sem a helyettesitési
hatds nem valdszinisiti a foglalkoztatas szdmottevé novekedését (raadasul nem is
a munkavallalasra valé hajlanddsaggal kapcsolatban jelentkeznek a foglalkoztatas
gondjai). A bankad¢ altal minimalis szintre szoritott hitelezési kedvet és képességet
tovabb csokkenti a végtorlesztés lehetdsége, valamint — kisebb mértékben - az arfo-
lyamgat alkalmazasa. Hitel nélkiil pedig nincs névekedés.

A vélsagadok kozvetleniil a multinacionalis vallalatok beruhazési hajlandésagat
csokkentik, és visszatartjak a direktt6ke-importot is. A kis- és kozépvallalati szektor
fejlodését az egykulcsos adoztatassal osszefiiggd dontések vetik vissza, amelyek a
foglalkoztatast kiilon is akadalyozo tényez6knek tekintheték. A mindezen a donté-
sek altal el6idézett kamatlab- és arfolyamvaltozasok, tovabba ezeknek az allamados-
sag alakulasara gyakorolt hatasa noveli a bizonytalansagot; nem a gazdasagi fejlddés
gyorsulasat teszik valoszintivé, hanem jé esetben is csak bizonytalan és a kozvetlen
versenytarsainkhoz képest 1ényegesen lasstiibb novekedést vetitenek eldre.

E cikkben dontden a rovid tavu hatasokkal foglalkoztunk. A targyalt 6sszefiig-
gések a hosszabb tavu kilatasokat is befolyasoljak — méghozza jelentdsen rontjak.
Ennek szdmszertsitésére azonban itt nem véllalkozunk.

Ha most visszatekintiink a balti orszagoknak és késébb Szlovakianak a 2008-ban
bekovetkezd pénziigyi és gazdasagi vilagvalsag idejéig tartd gyors novekedésére,
azt allapithatjuk meg: az nem egyszertien az egykulcsos adéztatas bevezetésére ve-
zethetd vissza. Ezekben az orszagokban sem okozhatta az aggregalt kereslet gyors
béviilését, dontGen azért, mert e gazdasagok is erételjesen nyitottak, importjuk
60-70 szazalék kozott mozog.

Ami ennél sokkal fontosabb: sem a balti orszagokban, sem Szlovakidban nem
hoztak sorozatban olyan intézkedéseket, amelyek a vallalatok kinalati, beruhazasi
hajlanddsagat rontjak. Ugyanakkor a miikod6téke-bearamlas specialis helyzetiiknél
fogva, elsésorban Esztorszagban, erdteljes volt. Igy az allapithaté meg: a hosszan tar-
to, egészen 2008-ig folytatddo gyors novekedést kezdetben jelentSs részben a helyre-
allitds magyarazta. Ez annak ellenére tortént igy, hogy a szovjet gazdasag részeként
a termelés strukturaja korabban nagyrészt eltért attol a szerkezettdl, ami az 6nallova
valt, fiiggetlen gazdasagokban folyamatosan kialakult. A munkaerd-allomany ko-
rabbi szakismeretei azonban jelentds részben alkalmazhatok voltak, mert ugyanaz
a szakképzettség elég nagy hanyadban mas szerkezet(i termelésben is hasznositha-
t6. Tovabba a mar szakképzett munkaerd konnyebben sajatit el 1j szakmat, mint a
szakképzetlen az elsé szakmajat. Az tizemi épiiletek, gépi berendezések tekintélyes
hanyadban alkalmazhatok mas termelési szerkezetben is.

A helyreallitasnak persze gyorsan csokkent a jelentsége, a novekedésben a {6
szerepet mindinkabb az importalt technika, a beruhazasok névekedése és novek-
vO aranya vette at a miikod6téke-bearamlds nagy aranya mellett. Ebben lehetett
szerepe az egykulcsos adonak, de tavolrdl sem meghatarozé. Keresleti oldalon
az egykulcsos ado hatdsa, hasonldan a magyar gazdasagra jellemz6hoz, nagyon
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gyenge. Kinalati oldalon pedig ndluk jéval nagyobb szerepe lehetett a sajatos geo-
politikai helyzetnek, az erre érzékenyen reagaléo mikodétékének, az utdbbitol
nagyban fiiggé igen magas beruhazasi ratanak, valamint a folyamatosan gyors
technikai importnak.

Osszegezve megallapithato, hogy a hidnynéveld egykulcsos ad6 bevezetése nélkiil
a magyar gazdasag egyensulyi helyzete, pénziigyi stabilitasa sokkal biztosabb tala-
jon allna, és ma a gazdasag nemzetkdzi megitélése 1ényegesen jobb lenne.

Pozitiv és normativ kdzgazdasagtan

Szokas kiilonbséget tenni pozitiv és normativ kozgazdasagtan kozott. A pozitiv koz-
gazdasdgtan az adott gazdasagi rendszer viselkedését, miikodési mechanizmusat
igyekszik minél pontosabban leirni. Els6sorban nem értékitéletet ad, inkabb bemu-
tatja, milyen az adott rendszer, hogyan miikodik, milyen spontan reakciok jellemzdk
ra. Ha ezt vagy azt tessziik, a rendszer természetébdl kovetkezéen milyen véltozasok
varhatdk. A kozgazdasagi elemzés tulnyomo részét ez teszi ki, vagyis a kozgazdasag-
tan nagyrészt pozitiv gazdasagtan.

Jellemz6, hogy a pozitiv gazdasagtan teriiletén a kozgazdaszok kozt viszonylag
kevés a vita. Ha van is, rendszerint hamar megéllapodnak egymassal. Az eredmény
ilyenkor a gazdasag mikodésének pontosabb ismerete. Azért van igy, mert a pozitiv
gazdasagtan nem kotott részérdekekhez, nem tartalmaz egy bizonyos csoport érde-
keihez kapcsolodo értékitéletet. Ha azt nézziik példaul, hogy az arvaltozas hogyan
hat a keresletre, és latjuk, hogy bizonyos aruk kereslete rugalmas, masoké rugal-
matlan, ez ténykérdés. Tulajdonképpen a valdsag leirdsa, ezt barmely részérdeket
képvisel6 személy vagy csoport tudomasul veszi. Hasonloképpen, ha rajoviink, hogy
az addcsokkentés belsé keresletnoveld hatasa sokkal nagyobb a nagy zartabb, mint a
kis nyitottabb gazdasdgokban, egyszeriien azért, mert a kicsikben azonos fejlettségi
szint esetén mindig sokkal nagyobb az import stlya, nemigen van vita. Ez is tény-
kérdés, tudomasul kell venni.

Ezzel szemben a normativ kozgazdasagtan itéleteket, el6irasokat tartalmaz arra
vonatkozdan, hogy mit kell tenni példaul a gazdasagpolitikdban. Csdkkenteni vagy
névelni kell-e az allam sulyat? Kell-e a jovedelemadokat csokkenteni, és ha igen,
hogyan? Progressziv legyen-e a jovedelemadd vagy aranyos, egyenld szazaléka a
nagy és a kis jovedelmekre is? Kell-e a kis- és kozépvallalatokat tamogatni? Az adott
helyzetben megengedhet6-e az allamhaztartas deficitjének novekedése, vagy annak
csokkentése kivanatos? Kell e csokkenteni az allamadoéssag aranyat? Vagyis mindig
arrdl van sz6, hogy mit kellene tenni!

A normativ gazdasagtanra jellemz0, hogy szinte mindig éles vitak kisérik, hiszen
ha valtoztatni kell, az mindig érdekekbe titkozik: egyesekét szolgalja, masokét sérti.
Mint lattuk, pontosan ez a helyzet az egykulcsos adé bevezetésével kapcsolatban: a
jomoédaaknak nagyon el6nyds, a kis jovedelmtieknek pedig hatranyos.

A pozitiv és a normativ kozgazdasagtan azonban szoros kapcsolatban van egy-
massal: a normativ kozgazdasagtannak a pozitiv kozgazdasagtan eredményeinek
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ismeretén kell alapulnia. Mas széval: aki dontést hoz, annak értenie kell, hogyan
miukodik a gazdasag. Persze lehet dontéseket hozni megalapozott kozgazdasagi is-
meretek nélkiil is. Ekkor kovetkeznek be a bajok. A gazdasag kezd rosszul miikodni.
Pontosan igy vagyunk a magyar gazdasaggal: e cikkben végig errdl volt sz6. A bajok
koziil az egyik, hogy Magyarorszagon a dontéshozok nem ismerik eléggé a gazdasag
mikodését. Pedig éppen erre kellene épiilnie a gazdasagpolitikdnak.”

Ha dontéshozoéink tudtak volna arrol, hogy erételjesen importigényes gazdasag-
ban nagysagrendileg kisebb a multiplikator szamértéke, mint egy nagy gazdasagban,
ahol az import stlya sokkal kisebb, vagy tudtak volna a keresleti hatas két kompo-
nensérdl, nem mentek volna bele az addcsokkentésbe. Ehhez jonnek a kindlat ol-
dalan hato tényezdk, amelyekrdl ugyancsak keveset tudtak. Rajohettek volna, hogy
a kiilorszagokban megindul¢ élénkiilésen alapul6 hazai exportnovekedés sokszorta
nagyobb impulzust ad a gazdasignak, mint az egykulcsos ad6 bevezetése.”
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