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A különböző adók, illetve adójellegű járulékok a beruházási projektek jövedelmeinek általában és nagyságrendben fele részét teszik ki. Az vitathatatlan tehát, hogy az adófizetési kötelezettség mértéke olyan jelentős, hogy a vállalati gazdasági döntések során ettől eltekinteni, ezt figyelmen kívül hagyni nem lehet. Ennek megfelelően ezeknek az adóköltségeknek a feltérképezése, becslése a gazdasági elemzések elemi részei. Nehézséget okoz viszont, hogy mai piacgazdaságok adórendszerei jelentősen eltérőek.

A gazdasági elemzésekben hatékony portfóliót tartó tulajdonost feltételezve azt vizsgáljuk, hogy a tulajdonos minden adó utáni pénzeszközeiből megvalósított befektetéseit a projekt későbbi működéséből származó pénzáramlásainak tőke alternatíva költségével diszkontált jelenértéke meghaladja-e, azaz termel-e a projekt gazdasági értéket. [Brealey – Myers, 1996] A szakirodalom rendszerint csak utal arra, hogy a részvényeseken és hitelezőkön kívül van még egy szereplő, amely szeletet kíván a vállalat jövedelmeiből, és ez az állam (központi költségvetés, önkormányzatok stb.). [Chambers–Lacey, 1994] [A. Black – P. Wright – J. Bachman – J. Daviers, 1999] Az ide irányuló szeletet adják az adók és az adó jellegű egyéb járulékok mind vállalati, mind személyi szinten. A pénzáramlások minden adó utáni számítása azonban több kérdést is felvet. A szakirodalom rendszerint a számított pénzáramlásokat egyszerűen megszorozza a társasági adókulccsal. [Brealey – Myers, 1996] [Brigham–Gapenski, 1985] A személyi adók szerepe, illetve figyelembevételük módja azonban rendszerint nem tisztázott. Ahol a személyi adókat is megkísérlik figyelembe venni, ott szintén egy számított adókulccsal szorozzák meg a társasági adók után számított pénzáramlásokat. [Damodaran, 1997]
Bár a társasági adó számítása is rendszerint jóval bonyolultabb annál, mintsem hogy egyszerűen a társasági adókulccsal szorozzunk, hiszen az adóalap számítása rendszerint jelentősen eltér a pénzügyi szemlélet alapján számított pénzáramlásoktól – gondoljunk itt az elsüllyedt, alternatíva költségekre, vagy az adó jogszabályokból fakadó amortizációra, céltartalék-képzésre vagy a veszteségelhatárolásra –, ez esetben mégis elegendő figyelembe venni annak az országnak a társasági adó törvényeit, ahol a projekt megvalósításra kerül. [Damodaran, 1997] [Brigham–Gapenski, 1985]
Azonban a személyi adók figyelembevétele már egyáltalán nem ilyen egyértelmű, hiszen gyakori eset, hogy a vállalatnak több tulajdonosa is van, ráadásul a tulajdonosokra más-más ország személyi jövedelemadó rendszere vonatkozik. Ilyenkor az a jogos kérdés merülhet fel, hogy jelentősen eltér-e az egyes országok személyi jövedelemadó rendszere, legalábbis a tőkejövedelmeket tekintve. Amennyiben eltér, akkor a gazdasági elemzések rendkívül bonyolulttá is válhatnak, hiszen a gazdasági elemzéseknél figyelembe kellene venni az egyes tulajdonosok preferenciáit is. Másrészről a tőkepiacról leolvasható tőke alternatíva költségek is társasági adó utáni, de személyi jövedelemadó előtti értelmezésűek. Ilyen esetekben korrigálni kellene ezeket az értékeket, hiszen nyilván a minden adó utáni pénzáramlásokat minden adó utáni tőke alternatíva költséggel kell diszkontálni.
Ahhoz, hogy a fenti problémákat feloldjuk ismerkedjünk meg a magyar, a német és az egyesült államok személyi jövedelemadó rendszereivel, különös tekintettel a tőkejövedelmek adózására. Mindez nem csak annyiból lehet fontos és hasznos, mert két – Magyarországgal is jelentős gazdasági kapcsolatban lévő – gazdasági nagyhatalom adórendszerébe is betekintést kaphatunk, hanem azért is, mert ezen keresztül jobban megérthető az adóztatás általános logikája, szokásai. 
Személyi adók

A személyi adózásnál leszűkíthetjük figyelmünket a vállalkozási, illetve befektetési tevékenységből származó összegek, azaz a tőkejövedelmek személyi jövedelemadózására, ami a személyi adózás számos részletének elhanyagolását jelentheti. Koncentrálva tehát a személyek jövedelmeihez kapcsolódó adókra először néhány általános elvvel kell megismerkednünk. 

A fejlett országok személyi jövedelemadó-rendszerei egységesnek látszanak abban a tekintetben, hogy – ha eltérő elnevezésekkel is – nagyjából ugyanolyan felépítést követnek: Első lépésben az adózó éves jövedelmeinek (gross income) levonások nélküli összegzése következik. Ezek után következnek a levonások, kedvezmények (deductions), majd az ezek utáni összes jövedelemhez sávonként különböző adókulcsok tartoznak. A személyi jövedelemadó nagysága ezek alapján határozódik meg. Mindezek után még újabb levonások, kedvezmények következhetnek, tehát olyanok, amik már nem az adóalapot, hanem az adó összegét csökkentik. 

Mindezeken túlmenően léteznek külön adózó, azaz valamiféle specialitással kezelt (elkülönülten összegzett, külön adókulccsal adózó stb.) jövedelmek is. A gazdasági elemzések tekintetében ezeknek általában kiemelt jelentősége van, hiszen a különböző tőkejövedelmek személyi jövedelemadózás rendszerint elkülönítetten történik. 

Munkavállalóként szerzett jövedelmek személyi adózása
Bár számunkra a munkavállalóként szerzett jövedelmek adózása közvetlenül nem lényeges, hiszen ez a vállalati gazdasági elemzéseknek nem szokott része lenni, közvetve mégis igen fontos. A személyi jövedelmeket ugyanis két fő csoportba szokták sorolni: közönséges (a magyar adó-terminológia szerint „összevonandó”, angolul „ordinary”) jövedelmekre és speciálisan kezelt (magyar adó-terminológia szerint „nem összevonandó”, angolul „qualified”) jövedelmekre. A közönséges jövedelmek alapvető részei a munkavállalóként kapott jövedelmek. A számunkra lényeges vállalkozási, illetve tőkejövedelmek hol az egyik, hol a másik kategóriához tartoznak, azaz hol a munkavállalóként szerzett jövedelmekkel együtt, hol pedig azoktól elkülönülten adóznak. Ez az oka annak, hogy foglalkoznunk kell a munkavállalóként szerzett jövedelmek adózásával is. 

A munkavállalóként szerzett jövedelmek rendszerint kiterjednek a prémiumokra, különböző napidíjakra (cost-of-living) és lakhatási (housing) támogatásokra is. Ezekből számos levonást szokás engedni. Magyarországon például alapelv, hogy költségnek az az igazolt kiadás minősül, amely kizárólag a bevételszerző tevékenység érdekében merült fel. Ezeken túlmenően egy sor bevételt adómentesnek minősít a törvény. Németországban az összes jövedelmet csökkenteni lehet az általános személyenkénti levonással (920 €); a nyugdíjjövedelem 40%-ával (maximum 3.072 €-ig); limitáltan utazási költségekkel; gyerekek után járó kedvezményekkel; egyedülálló szülő által nevelt gyerek utáni kedvezménnyel; különböző öregségi kedvezményekkel; valamint oktatáshoz kapcsolódó kedvezményekkel. Az egykori nyugati és keleti régiókban eltérő mértékű (a keletiben kedvezőbb) kedvezmények érvényesíthetők a különböző öregségi, betegségi és ápolási biztosításokra. Az Egyesült Államokban a munkavállalóként szerzett jövedelmek tekintetében lényeges adómentes kategória az ún. utazó státuszban (travel status) kapott étkezési, lakhatási és utazási térítés. Kedvezményeket lehet érvényesíteni betegség, karambol esetén, illetve választhatók további tételes vagy átalányos (standard) levonási kedvezmények is. A fizetett kamatok szintén levonhatók.

A levonások utáni jövedelmet szinte kivétel nélkül valamilyen növekvő adókulcsos (progresszív) rendszer szerint adóztatják. Magyarországon az adótábla 2004. évben három sávot tartalmaz: 0 és 800 ezer forint között 18%, 800 ezer és 1,5 millió forint között 140 ezer forint és a 800 ezer forint feletti rész 26 %-a, 1,5 millió forint felett pedig 326 ezer forint, és az 1,5 millió forint feletti rész 38 %-a.

Németországban a 7.664 € jövedelemig nem kell személyi jövedelemadót fizetni. 7.664 és 55.152 € között 15 és 42 % közötti az adókulcs (2005-től) lineárisan elosztva. Németországban a személyi jövedelmeket is terheli további 5,5% „Solidatitat Steuer”, pontosabban a fizetendő jövedelemadó 5,5%-a a szolidaritási adó.

Az így kiszámított adóösszegek rendszerint még további tételekkel csökkenthetők. Magyarországon például a számított adót adójóváírás csökkenti, amely az adóévben megszerzett bér 18 százaléka, de legfeljebb jogosultsági hónaponként 9 ezer forint 1 350 000 forint éves összevont jövedelemig. 1 350 000 és 1 950 000 forint között az adójóváírás 9000 forintos összege csökken az 1 350 000 Ft feletti rész 18%-ával.

Németországban és az USA-ban a kiszámított adóösszeg még számos jóváírással csökkenhet, ilyen lehet pl. az adoptálásokért, a gyerekek után járó, az oktatási, az idős- és betegekért járó, a lakáshitel vagy a nyugdíjbiztosítások utáni kedvezmény.

Külön említést érdemel a családi jövedelemadózás nemzetközi szinten elterjedt lehetősége. Az USA magánszemélyekre vonatkozó adórendszere szerint az adóalanyok családi állapottól függően más-más sávokba kerülhetnek. Mivel a többet keresők egyben nagyobb mértékkel is adóznak, így minél több személy (családtag) egyesítheti jövedelmét, az egy főre átlagolt jövedelmük szerinti adósávjuk összességében alacsonyabb adóösszeget eredményez.
Kamatjövedelmek személyi adózása
A kamatjövedelmeket a legtöbb országban a közönséges jövedelmekhez sorolják, azaz a munkajövedelmekkel együtt adóztatják. Németországban például ez a helyzet.

Az Egyesült Államokban a kamatjövedelmek rendszerint egyszerűen növelik (a kamatkiadások pedig csökkentik) az adózó jövedelemét, az egyetlen lényegesebb kivételt a helyhatósági kötvények (municipal bonds), illetőleg az ezekre épülő befektetési alapok kamatai jelentik.

Magyarországon a kamatjövedelem külön adózó jövedelem, a kamatjövedelmet terhelő személyi jövedelemadó mértéke 0 százalék. A személyi jövedelemadóról szóló szabályok tételesen felsorolják, hogy mi tartozik a kamatjövedelem kategóriájába. A felsorolás többek között kiterjed a hitelviszonyt megtestesítő értékpapírok (kötvény, kincstárjegy stb.) hozamára, a hitelviszonyt megtestesítő értékpapírok tőkeértékének növekményére, valamint a befektetési jegyek hozamára. 2003. január 1-jétől kamatból származó jövedelemnek minősül a magánszemély által belföldön működő tőzsdén kötött ügylet keretében megszerzett jövedelem is. Meghatározott feltételek fennállásakor a magánszemélyek által kölcsönszerződés alapján nyújtott hitel kamata is kamatjövedelemnek minősül. 

Osztalékjövedelmek személyi adózása
Németországban a kapott osztalék fele adómentes, fele pedig a munkavállalói jövedelemmel együtt közönséges jövedelemként adózik. Az osztalékszerzéssel kapcsolatosan felmerülő költségek – pl. kezelési díjak – az osztalék adózó feléből levonhatók. Bár az Egyesült Államokban osztalékjövedelmek két alapvető típusra bomlanak: közönséges (ordinary) és minősített (qualified) osztalékjövedelmekre, a közönséges osztalékjövedelem – a 2003-as adórendszeri változások óta – meglehetősen ritka. Az amerikai és a fejlett világ mintegy 50-60 országához (köztük Magyarországgal) tartozó vállalatok osztalékait 5%-os adókulccsal adózzák azok, akik 25%-nál kisebb kulcsú adósávba tartoznak, míg 15%-kal, akik 25% vagy annál magasabb kulcsú adósávba tartoznak. 

A magyar jogszabályok értelmében az osztalékjövedelem teljes egészében külön adózó jövedelemnek minősül. A magánszemély összevont jövedelemadó-alapjának tehát nem része, ennek megfelelően e jövedelem után nem a progresszív adótábla kulcsai alapján keletkezik adókötelezettség. Az általánosan alkalmazandó osztalékadó 20 százalék, de a magánszemélynek kifizetett, a kifizetést teljesítő vállalkozás saját tőkéjének az értékelési tartalékkal csökkentett részéből a magánszemélyre jutó érték 30 százalékát meghaladó mértékű osztalékjövedelem után az adófizetési kötelezettség 35 százalék.
Árfolyamnyereség személyi adózása
Az USA 2003-as adórendszeri változásai óta az árfolyamnyereségek döntő része minősített (qualified) tőkenyereség, így személyi jövedelemadózása az osztalékokkal megegyezően 5 vagy 15%-os kulccsal történik. Amennyiben egy adott évben az árfolyamveszteségek nagyobbak mint a nyereségek, az adózónak joga van személyi jövedelemének összegét 3.000$ összegig ezzel csökkentenie. A következő lényeges mozzanat a veszteségek következő évekre való átvihetősége (carryover). Az adott évi veszteség miatt levonható rész (3.000$) feletti veszteségeket át lehet vinni a következő évre, évekre mindaddig, amíg a veszteségből marad. 

A részvények adásvételén keresztül nyert jövedelem Németországban adómentes, ha 1%-nál kisebb részesedéssel bírt az adózó és az eladás (az árfolyamnyereség realizálása) előtti 5 évben és legalább egy évig tartotta a részvényt. Különben az árfolyamnyereség fele adóköteles, és a közönséges jövedelmekkel együtt adózik. A befektetésekhez kapcsolódó költségek (portfólió-menedzserek költsége, kezelési díjak stb.) – esetenként limitáltan ugyan, de – levonhatók.

A magyar személyi jövedelemadóról szóló törvény alapján árfolyamnyereség akkor keletkezik, ha egy értékpapír elidegenítéséből származó bevétel meghaladja a szerzésre fordított összeget. (A szerzési érték általában azonos a vásárlásra fordított összeggel, illetve a vétel időpontjában szokásos piaci értékkel.) Az elidegenítéskor felmerülő járulékos költségek (például ügynöki díj, jutalék) levonhatók az adóköteles jövedelemből.
Az előzőek alapján nem minősül árfolyamnyereségből származó jövedelemnek az említett különbözetből az a rész, amely a törvény szerint kamatnak minősülő bevétel. Sajátos módon a törvény a tőzsdei ügyleteken elért árfolyamnyereséget is kamatnak minősíti. A kedvezményes elbírálás valamennyi EU tőzsdei tranzakcióra vonatkozik, az egyéb nem tőzsdén kötött ügyletek árfolyamnyeresége viszont nem minősül kamatjellegű jövedelemnek. Az árfolyamnyereséget külön adózó jövedelemként 20 százalékos adó terheli. Amennyiben értékpapírok eladásakor valakinek adóköteles árfolyamnyeresége keletkezik, lehetősége van arra, hogy a meghatározott értékpapírok elidegenítésével kapcsolatos árfolyamveszteséggel csökkentse adófizetési kötelezettségét.

 „Külföldi – belföldi” személyi jövedelemadózása
Magyarországon a személyi jövedelemadóról szóló törvény alapján a belföldi illetőségű magánszemélynek valamennyi, a külföldi illetőségű magánszemélynek pedig a belföldi jövedelme után személyi jövedelemadót kell fizetni. Mivel ez a rendelkezés a külföldön szerzett jövedelmek esetén kétszeres adózást eredményezne, a kettős adózás elkerüléséről szóló egyezmény megléte esetén az abban foglaltakat kell alkalmazni. Magyarországnak lényegében az összes fejlettebb országgal van ilyen egyezménye. Ezek az egyezmények meghatározzák az egyes jövedelmek adóztatásának a helyét, illetve utalnak arra a módszerre, ahogyan az egyik államban adóztatható jövedelmet a másik állam az adóztatás alól kiveszi.

Külföldiek esetén általános szabály, hogyha a külföldi illetékessége az adózás szempontjából olyan országhoz kötődik, amellyel Magyarországnak van egyezménye a kettős adóztatás elkerüléséről, akkor az egyezmény szabályai „elsőbbrendűek”, ha olyan országhoz kötődik, amellyel Magyarország nem állapodott meg a kettős adóztatás elkerüléséről, akkor a belföldi adószabályok alkalmazandók. Ilyenkor adókötelezettség kizárólag a jövedelemszerzés helye alapján belföldről származó adóztatható bevételére terjed ki.

A kamatot – külföldiek esetén – kiindulásként 18% forrásadó (kamatadó) terheli. Az egyezmények többsége szerint azonban a kamatjövedelem abban az országban adóztatható, amelyben a magánszemély adózás szempontjából illetőséggel bír. Megjegyezendő, hogy a magyarországi illetőségű társaság által külföldi szervezet részére fizetett kamat Magyarországon társaságiadó-köteles jövedelem, és a 18% adólevonási kötelezettség a kifizetőt terheli. Az adókötelezettség a kamat kifizetésekor keletkezik. 

Az osztalékjövedelemre vonatkozóan az egyezmények általában lehetővé teszik a külföldi illetőségű magánszemélyek osztalékjövedelmének magyarországi adóztatását, az alkalmazandó adó mértéke azonban limitált, és többnyire nem haladja meg a 15 százalékot. A magánszemély az illetősége szerinti országban keletkező adókötelezettségének megállapításakor figyelembe veheti a Magyarországon megfizetett adót. 
Az adóegyezmények többsége alapján az az ország jogosult az árfolyamnyereség adóztatására, amelyikhez a külföldi magánszemély illetősége adózás szempontjából kötődik, azaz a magyar értékpapírokkal kapcsolatos árfolyamnyereségből származó jövedelmük után Magyarországon nem keletkezik adófizetési kötelezettségük.

A „külföldi – belföldi” kérdést más országokban is csak viszonylag bonyolultan tudják megragadni, szabályozni. Az Egyesült Államok adórendszere szerint például az amerikai állampolgárok, illetve az USA területén tartósan tartózkodó nem amerikai állampolgárok (a „rezidensek”) bárhol a világban szerzett jövedelmeire vonatkozik az USA „belföldi” személyi jövedelemadó rendszere. Ezzel szemben az USA-ban szerzett jövedelmek után a más országban személyi jövedelemadózók, azaz a „külföldiek”, 30% forrásadót kötelesek fizetni az USA költségvetésének lényegében személyi jövedelemadóként. 
A személyi adóhatások és a tőke alternatíva költsége
Áttekintve a különböző adórendszereket egyértelművé vált, hogy a tőkejövedelmek adózása jelentősen különbözik az egyes országokban. Ezzel egyértelművé vált az is, hogy a vállalati adók után vett pénzáramlásokat nem helyes egyszerűen egy „számított” személyi jövedelemadó kulccsal szorozni, hiszen ez az adókulcs még az azonos adórendszerekhez tartozó tulajdonosok esetén is eltérhet.
Mindezek ismeretében vizsgáljuk meg, hogy kerülhetnénk el a személyi adók figyelembevételét a vállalati pénzügyi elemzésekben.
Végiggondolva, hogy milyen adatokra támaszkodva kell meghatároznunk a tőke alternatíva költségét, rájöhetünk, hogy ezek a tőkepiaci adatok – kötvénykamatok, részvényosztalékok, illetve árfolyamnyereségek – vállalati adók utáni, de személyi jövedelemadó előtti értelmezésűek.

A továbbiak megértéséhez tekintsük az alábbi egyszerű levezetést! A tőke alternatíva költsége személyi jövedelemadó előtt ralt, személyi jövedelemadó után pedig:
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(A fenti összefüggés egy örökjáradék jellegű tőkepiaci befektetést vázol, ahol AE a befektetés éves kifizetései, és F0 az árfolyama.)

Mindezek után írjuk fel a projekt nettó jelenértékét személyi jövedelemadó után! Az egyszerű követhetőség kedvéért itt is örökjáradék jellegű pénzáramlás-sorozatú projektből indulunk ki, amelynek Fn (An) pénzáramlásai vállalati adók utáni értelműek.
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Most vegyünk figyelembe még egy tényezőt: a beruházott (befektetett) F0 összeg – az általános adózási szabályok szerint – személyi jövedelemadó mentesen „kivehető”. Mindez azt jelenti, hogy F0 tp személyi jövedelemadót meg tudunk majd takarítani mindkét változat esetén. Éljünk azzal a közelítéssel, hogy ezt az „adómegtakarítást” mindjárt a „nulladik évben” érvényesíteni tudjuk, azaz valójában nem F0, hanem F0(1-tp) lesz a beruházott összegünk: 
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Érdekes és tanulságos eredményre jutottunk: a személyi jövedelemadó után számolt NPV egyenlővé vált a személyi jövedelemadó előtti NPV és az (1-tp) szorzatával:
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Ezzel igen lényeges megállapításra jutottunk: Amennyiben a projekt pénzáramlásait és a tőke alternatíva költségét vállalati adók utáni, de személyi jövedelemadó előtti értelmezésben adjuk meg, akkor a minden adó utáni NPVp’ a vállalti adó utáni NPV személyi jövedelemadó kulccsal korrigált értéke lesz. Ez a korrekció nem befolyásolja azonban az NPV szabályt: ha az NPV a személyi jövedelemadó előtt pozitív, akkor utána is, és fordítva. Mindezzel kiküszöbölhető a vállalt (mini-vállalt, projekt) különböző személyi jövedelemadózású tulajdonosainak problémája, hiszen – bár különböző mértékű minden adók utáni NPV-k vonatkoznak rájuk – a beruházási döntést tekintve egységesek maradnak. 

Hivatkozások
A. Black – P. Wright – J. Bachman – J. Daviers, (1999) Shareholder Value – Részvényesi érték, Közgazdasági és Jogi Könyvkiadó, PriceWaterhouseCoopers, Budapest.

Brealey – Myers, (1996) Modern vállalati pénzügyek I-II. Panem - McGraw-Hill, Budapest.
Brigham–Gapenski, (1985) Intermediate Financial Management. Dryden, USA.

Chambers–Lacey, (1994) Modern Corporate Finance. Harper Collins, USA.

Damodaran, (1997) Corporate Finance. Wiley, New York.

� További részletek az SZJA törvényben (1995. CXVII. Tv. 33. §).





_1156185252.unknown

_1161447213.unknown

_1156185307.unknown

_1156185018.unknown

_1156183237.unknown

