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BET elemzések, 2005. julius

Magyar or szagon a tokepiac gazdasagban betdltétt silya a fejlettebb eurodpai és tenge-
rentali orszadgokhoz viszonyitva alacsonyabbnak mondhatd, azonban a tozsdel Ugylete-
ken elért arfolyamnyereség ad6zasanak kérdése Ujra és Ujra a torvényhozok napirendjé-
rekertl. Mint altalaban a lakossag pénztarcajat érinto kérdések, ez is nagy érdeklodésre
tart szamot. A kdzelmultban a Gyurcsany-kormany isfelvetette a tokej 6vedelmek mega-
doztatdsanak kérdését, ugyanis a tervezett adévaltoztatasok fokuszaban a toke- és mun-
kajovedelmek helyzetének kiegyenlitése all majd. Cikkinkben megprdbaljuk 6sszefog-
lalni a tokejbvedelmek addzasanak Magyarorszagi torténetét, dsszehasonlitva mas or-
szagok adokornyezeteivel.

A tokej bvedel mek ad6zasanak torténete Magyar or szagon

Adoszempontbdl az emberek kétfajta jovedelemmel rendelkeznek. Egyrészt a személyi jove-
delemado ala tartozo jovedelmekkel, masrészt a kilon addzo jovedelmekkel . Utdbbi kozé tar-
toznak atokejovedelmek is, Ugymint a kamat-, az osztalék-, az arfolyamnyereség- és 2002-tol
a részvénykolcsonzésbol szarmazd jovedelem. Kamataddt a kamat jellegu jévedelmek utan
kell fizetni, mint példaul a bankbetétre kapott kamat, osztalékadot a térsasagok dtal fizetett
osztalék utan, arfolyamnyereség-adét pedig az értékpapirok vételi és eladasi arfolyama kozti
kllonbség alapjan kell fizetni.
1. &bra: atoke dvedelmeket érinto addkulcsok Magyar or szagon (1996-2005.)
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Forrés: BET



Magyarorszagon a kildnbozo tipust tokevedelmek adokulcsainak valtozésait az 1. dbran
kovethetjik nyomon. Lathatd, hogy 1996 éta tobbszér médosultak az egyes tokejdvedel meket
érinto addkulcsok, valtozatlan ezen idoszak alatt egyedil a kamataddé mértéke maradt, mely
mindvégig nullaszazalékos kulccsal adozott.

A tozsde Ulgyletek addzasat vizsgalva tobb érdekességet is észrevehetlink az adokulcsok val-
tozasait nyomon kévetve. 2001 elott a tozsdén keletkezett arfolyamnyereség nullaszazal ékos
kulcs ala esett, amit az Ugynevezett tokeszamla igénybevétel ével |ehetett elérni. Tokeszamlat
befektetési szolgdtatd, vagy pénzintézet vezethetett a maganszemély befektetéseirol, azonosi-
tasra alkalmas modon.

A tokeszamla amellett, hogy a szdmlan tartott tozsdel részvényeken elért arfolyamnyereség
adomentes volt, adohitel igénybevételére is feljogositotta tulajdonosat. Az adéhitel hosszu
tavl tokepiaci befektetésekre (részvény, befektetési jegy, jelzdloglevél, kockazati tokeal ap-
jegy) 6sztondzte a maganszemélyeket azdltal, hogy minden évben atokeszamla élomanyanak
névekmeénye utan a személyi jovedelemaddbdl adohitel levonasat tette |ehetové. Ennek mérté-
ke 1999 elott az adott évi tokendvekmény 30, 1999-tol pedig 20 szézaléka volt. A hosszU tavu
befektetéseket azdltal 6sztondzte, hogy amennyiben csokkent a tokeszamlan levo dlomany ér-
téke, Ugy a befektetési adohitelt vissza kellett fizetni. Az addhitel adminisztracidja bonyolult
volt, de ténylegesen dszttnbzte a hosszu tava tokepiaci befektetéseket. Megsziintetésére 2004
sorén kerlt sor, az6ta azonban 6sztdnzo funkcidjat nem tolti be més kormanyzati intézkedés.

Egészen 2003-ig megkil 6nboztetett adokulcs volt érvényben atozsdei részvényekre és a szér-
maztatott Ugyleteken (hataridos és opcios Ugyletek) elért arfolyamnyereségre vonatkozdan.
Oromteli fejlemény volt, hogy 2003-t6l ez a megkiil nboztetés megszunt és a tozsdei ligylete-
ken elért arfolyamnyereséget egységesen kezelték. Ez a lépés azzal indokolhatd, hogy magan-
személy is kothet szarmaztatott Uigyletet kockézatfedezeti céllal, de abban az esetben sem sé-
ril atozsdei Ugyleteket jellemzo transzparencia, ha a szarmazékos poziciot spekulacios céllal
nyitnak.

A tozsdei Ugyletekkel kapcsolatos masik pozitiv fejlemény is 2003-hoz kétheto, amikor a ha
zai és eurdpai uniés szabalyozott piacokon elért arfolyamnyereseg adokulcsat, 2001-2002-t
kovetoen ismét nulla szazal ékban alapitottak meg. Ezt Ugy oldottdk meg a szabdlyozok, hogy
az ezeken a piacokon elért arfolyamnyereséget kamat jellegu jovedelmek kdzé soroltak, ami-
nek az adokulcsa, mint az 1. dbran lathattuk, a teljes idoszak alatt nulla szézalék volt. Ez alé
pés is hangsllyozza, hogy a tozsdei Ugyleteken elért &rfolyamnyereségnek, valamint a kamat
jellegu jévedelmeknek azonos megitélés- és adokulcs ala kell esnilk.



Atozsdel arfolyamnyereség-ado bevezetésének megakadal yozasa 2004-ben

Szalay-Berzeviczy Attila gyaszszalaggal A jelenlegi kormanyzati ciklusban nem
atkotott 2005 nyaran mertlt fel eloszér a tozsdel

Részvények arfolyamnyereség-adé bevezetésének gon-
konyvét ad & a dolata, bar annak megsziintetésére 2003
diszkriminativ elgién, ugyanezen politikai ciklusban ke-
2004-es arfolyam- ralt sor. 2004-ben amellett, hogy 2005-tol
nyereség add anem tozsdei Ugyletek arfolyamnyereségé-
tervezet elleni nek adokulcsat és az osztalékadd kulcsat
tiltakozés jel élll 20-r6l 25 szézalékra emelték, be akartak

vezetni egy 25 szazalékos mértéku tozsdel
arfolyamnyereség-adot is.

Ezt a |épést azonban a Budapesti Ertéktozsde és a teljes tokepiaci befektetoi és szakértoi ko-
z0sség ellenezte, és a megfelelo érvek széleskdru kommunikaciojanak hatasara sikerrel megis
akadalyozta. Az ellenérvek egyrészt az ad6 mértékét érintették, hiszen egy ilyen mértéku add
mar olyan visszatart6 erot jelentene a maganbefektetok szaméra a tozsdei részvényvasarl assal
szemben, ami az igy is nagyon alacsony hazai maganbefektetoi rétegre drasztikus hatassal
lenne.

1. téblazat: Haztartasok aranya atozsdei részvények tulajdonos strukturajaban

2.
év 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005
haztartasok aranya 9,42% 10,17% 5,86% 8,05% 6,21% 5,46% 4,79% 4,06% 3,91%
valtozas az elozo
évhez képest 0,74% | -431% | 2,19% | -1,84% | -0,74% | -0,68% | -0,73% | -0,14%
(szazalékpont)

Forrés; MNB

1998-ban a maganbefektetok ardnya a BET-en még tiz szézalék folott volt, ami az 1998-as
orosz valsagot kiséro tozsdekrachot kovetoen drasztikus mértékben visszaesett. Ez annak ko-
szonheto, hogy a nagy aresés sokak bizalmét megingatta a részvénybefektetések irant. 2000-
ben ismét novekedni kezdett a lakossag tokepiaci aktivitdsa, azonban 2001-tol ez a tendencia
ismét megfordult és 2001-2002-ben tébb mint 2,5 szazal ékponttal csokkent a lakossag silya a
BET befektetoi struktirajaban, melynek egyik fo oka a kedvezotlen tokepiaci hangulat mellett
az arfolyamnyereség-add 20 szézal ékos kulcsanak bevezetése volt.

2004-ben a tervezett add mértékén tul, elsosorban a bevezetés diszkriminativ modjét kifogé
solta a Tozsde, hiszen az egységes kezelés elvét feladva Ugy emelték volna fel a tozsdel
arfolyamnyereség-ado kulcsat, hogy kdzben a kamatjdvedel meké vatozatlanul nulla szézalék
maradt volna.



A BET és tokepiaci szakemberek altal kidolgozott koncepcio elemei a tozsdei arfolyamnyere-
seg-ado6 2007-tol torténo bevezetésével kapcsolatban

Gyurcsany Ferenc miniszterelndk a kdzelmultban hozta nyilvanossagra a kormany adérend-
szerrel kapcsolatos elképzeléseit, melynek egyik kulcseleme a maganszemélyek munka- és to-
kejovedelmeinek adbzasaban meglévo kildnbsegek csokkentése. Ennek kapcsan a Budapesti
Ertéktozsde és tokepiaci szakemberek kidolgoztak egy elképzelést, melyet az érfolyamnyere-
seg-add bevezetésének, gazdasag szaméra optimalis feltételeit fogalmaztak meg. A 2. tébla
zatban szereplo kilféldi példék aapjan lathatd, hogy a legttbb eurdpai orszagban adokoteles
atozsdei &rfolyamnyereség-add, azonban nincs egyseges nemzetkdzi gyakorlat a tokejévedel -
mek addztatasaval kapcsolatban, de atozsdei részvénybefektetéseket szinte minden orszagban
tamogatjak valamilyen modon.

A BET a tozsdei afolyamnyereség-add bevezetését két 1épcsoben javasolja vegrehajtani,
2007-ben 5%-0s kulccsal, mely 2008-ban 10%-ra ndvekedne. Ezen tilmenoen, a BET az
alabbi alapelvek figyelembevétele mellett tartja elfogadhatonak az arfolyamnyereség-adot:

1. Egyszerretorténik a bevezetése a banki betétekre és a hitelviszonyt megtestesito érték-
papirokra kivetendo kamat-, illetve hozamaddval, a semlegesség, illetve diszkriming
ciomentesség elveinek betartasa mellett. Amennyiben atokejdvedelmek kildnbozo ti-
pusal eltéro adokondiciok szerint addznak, (arfolyamnyereség, osztalék, kamat) az bi-
zonyos befektetési fajtak preferdlasahoz vezethet, ami a semleges allapothoz képest al-
lok&ci6s torzitd hatast eredményez. A semlegesseg hidnya miatt a gazdaségi szereplok
eroforrasaikat adéelkeriilésre forditjak.

2. A kollektiv befektetési formékra (befektetési alapok, pénztarak, biztosito) elért nyere-
segre ez az add tovabbra sem érvényes, ezek a befektetési formak ugyanis a maganbe-
fektetok szamarais hosszu tavu, hatékony befektetést tesznek |ehetové.

3. Evente egyszeri afolyamnyereség-adé megfizetés az SZJA bevallasi dokumentum ré-
szekeént, az értékpapir-forgalmazo cégtol kapott év végi igazolas alapjan, az adminiszt-
racios terhek cstkkentése érdekében.

4. A Kkoltségeket és a veszteségeket figyelembe véve az arfolyamnyereség-add a nettd
éves nyereség utan fizetendo.

5. Haaz év végi nettdé eredmény veszteseget mutat, akkor az elhatérolhaté a kovetkezo
évekre.

6. Az SZJA-hoz hasonléan csak az évi 1,5 millid Ft feletti nyereség addkoteles (az éves
Osszesitett  arfolyamnyereségnek csak a személyijovedelem-adétabla mindenkori
legmagasabb kulcsanak also értékhatarat meghalado része adokoteles). igy atokejove-
delmek esetében is megvadsulna a munkaévedelmeknél mukddo szisztéma, amely
szerint az add csak a magasabb jovedel meket érinti.

7. A tozsdei térsasdgok dltal fizetett osztalékot terhelo adokulcs arfolyamnyereség-adé-
kulccsal valé harmonizél sa.

Az ad6 bevezetése mellett szilkség van piacélénkito |épések meghozataara is, melyek nem
csak elenstlyoznak az arfolyamnyereség-ado negativ hatésait, de ndvekedés padlyarais alita-
nak a hazai tokepiacot, tovabba hozzgjarulndnak a lakossag megtakaritasainak ndveléséhez és
a megtakaritasi formak szerkezetének kiegyensulyozasahoz. Szilkség van az dngondoskodas
eszméjének hirdetésére is. Ezek az intézkedések hosszabb téavon az arfolyamnyereség-adobol
szarmazo bevételek nbvekedését is elosegitik és beindithatjdk a varva vart tozsdei bevezetése-
ket. A BET a piacéénkito | épéseket négy témakdrbe csoportositva javasolja megval Gsitani.



1. Keresletélénkités:

Nyugdij-elotakarékossagi szamla (IV. pillér) bevezetése 2006. januéar 1-jétol
(tAmogatés:. évi befektetett allomany 30%-a, maximum 100 000 Ft, vagy max.
150 ezer Ft amennyiben az éves étlagos szamladllomany 70 szazal éka részvény
vagy részvénybe fekteto befektetési alap jegy)

A nyugdij-elotakarékossagi szamlara a kollektiv befektetési formékra vonatko-
20 adbszabalyozas érvényes

Nyugdijpénztarak egyseges 5 éves (sllyozott) hozamjelentési kotel ezettségé-
nek bevezetése 2006. januar 1-tol

A 3 évnél hosszabb ideig torténo egyéni részvénytartas mentességet élvez az
arfolyamnyereség-adotol

2. Kinaatéénkités:

A tozsdei bevezetések palyazati tAmogatasa, mely a tozsdére jovetel koltségeit
kivanja enyhiteni akibocsaté cégek szamara

2006. januar elsgjétol az 5 milliard Ft kapitalizaci6 alatti tarsasdgok 6%-0s tar-
sasagi adokedvezmeényben részesiilnek a bevezetéstol szamitott 3 évig, 5 és 20
milliard Ft kapitalizacio kozotti térsasagok 3%-0s tarsasagiadd-kedvezmeény-
ben részesliinek a bevezetéstol szamitott 3 évig

20 milliard Ft kapitalizaci6 alatti tarsasagok részvényeibe val 6 befektetés arfo-
lyamnyereseg-adémentességet élvez

a Tozsdén keresztlli privatizaci6 erositése

3. Pénzlgyi/Befektetoi kultira fejlesztése:

4. Egyéb:

A BET és az Ongondoskodés Alapitvany dtal kidolgozott oktatasi program
(alap pénzigyi és tozsde ismeretek tantargy) bevezetése kdzépiskoldkban a
2005/2006-0s tanévtol, hogy a pénzligyi alapismereteket mar a kzépiskolaban
megismerhessék a didkok. A tantérgy teljesitése érettségi alapkovetelmény len-
ne.

az Ongondoskodés Alapitvany és a Kormanyzat kozos szemléetformédo kam-
panyt indit a médiaban befektetés, dhgondoskodas, nyugdij-el otakarékossag té-
méakban

A 2001-ben bevezetett “felligyeleti dij” felllvizsgdlata és mértékének tovabbi
csokkentése.

Az értékpapir-kolcsonzés |ehetové tétele a magyar biztositok és nyugdijpénztéd
rak részére a biztositoi és nyugdijpénztari torvények megfelelo médositasa ré-
vén.

Az iparuzés ado6 esetében a befektetési szolgéltatdk az addalap megdllapitasa
kor vonhassak |e belole a veszteséges ligyleteket. gy a befektetési szolgaltatok
még jobban dszténdzve lennének az allamaddssag-levelek forgalmazasiban is.



3. téblazat: A tokedvedelmek addzasa néhany régi ésUj EU tagallamban
4,
Orszag | Kamat ado Osztalék ad6 Arfolyamnyereség ad6
Régi EU tagallamok
Ausztria 0% 25% Jovedelem része, progressziv max. 50%

25%, de csak az
osztalék 50 szazaléka

Franciaorszéag 27%, 15 ezer EUR teljes éves eladasi 6sszeg felett

20%, tozsdén jegyzett cég esetében csak 0,15%

oro 4 0, 0,

Gorogorszag 35% 0% tigyletkotési ado
. 25% (bizonyos P
0, 0,
Hollandia 0% esetekben 0%) altalaban 0%
irorszag 20% 20% 20%
Németorszag 0% 21% A tokenyereség 50%-a jelenti az addkoteles jovedelmet
Olaszorszag | 12,5-27% 0-27% Jovedelem része, de 60%-0s kedvezmény
Az osztalék 50%-a . - . B0
Portugélia 20% adokbteles 25%-0s Ujrabefektetési kedvezmeény, csak a nyereség 50%-a

adozik
kulccsal
Jovedelem része, egy évnél hosszabb tartasi periodus
Spanyolorszag 0 15% esetén 15%, Ujrabefektetési kedvezmény is elérheto
bizonyos eszkoztipusoknal.
8500 font feletti 6sszeg szja kulccsal ad6zk, azonban a

UK 10, 42'8(% 89Y ad6zik max 32,5%-kal tartasi periddus hosszaval aranyosan és az eszkoz
tipusatol figgoen kedvezményeket adnak.
Uj EU tagéllamok
Csehorszéag 15% 15% Jovedelem része, progressziv max. 32%
Esztorszag 0% 0% Jovedelem része, 24%
. Jovedelem része, de részvények esetében kilén ad6zik
Lengyelorszag 19% 19% 19%-0s kulccsal
. Nem kereskedési céllal vasarolt értékpapirok esetében
Lettorszag 10% 0% 0%, egyébként 25%
Litvania 0% 15% 15%, egy éven tlli tartasi periédus esetén 0%
Szlovékia 19% 0% 19%
Szlovénia 25% progressziv max. 50%, 3 éc\i/tlss_liartési perioédus felett nem
adozi

Forrés: BET, Deloitte



