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Abstract

Korduliakovj, L., Financial transaction tax as a new own resource of European Un-
ion budget. Diploma thesis. Brno: Mendel University, 2017.

The aim of the diploma thesis is to estimate the value of financial transactions tax
revenues as a new possible own resource of EU budget. First part of the diploma
thesis focuses on the theoretical aspects of financial transaction tax and defines the
political and economic aspects leading to the creation of a concept of financial
transaction tax. An important part is the comprehensive theoretical interpretation
of this tax. The conclusion of the theoretical part is devoted to the international
experience with taxation and evaluation of the impact of taxation. In practical part,
the methodology of estimating potential revenues for the 11 Member States of the
European Union is based on modeling. For the purpose of analyzing the suitability
of the financial transaction tax as a potential candidate for the own resource, a
multi-criteria analysis is carried out.

Keywords
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Abstrakt

Korduliakova, L., Dafi z finanénych transakcii ako mozny novy zdroj rozpo¢tu EU.
Diplomova praca. Brno: Mendelova univerzita v Brne, 2017.

Cielom diplomovej prace je s vyuZitim modelovania odhadnut hodnotu prijmov z
dane z finanénych transakcii ako mozného nového vlastného zdroja rozpoétu EU.
Prva cast’ diplomovej prace sa zameriava na teoretické aspekty dane z finan¢nych
transakcif a definuje politické a ekonomické aspekty veduce k vytvoreniu koncep-
tu tejto dane. DoleZitou sucastou je jej uceleny teoreticky vyklad. Zaver teoretickej
Casti je venovany medzinarodnym skdsenostiam so zdanenim a hodnoteniu vplyvu
zdanenia. V praktickej Casti je metodolégia odhadovania potencidlnych prijmov pre
11 clenskych Statov Europskej unie zaloZena na modelovani. Na tucely analyzy
vhodnosti dane z finan¢nych transakcii ako potencidlneho kandidata na vlastny
zdroj rozpoctu Eur6pskej unie sa uskuto¢niuje multikriterialna analyza.

KI'icové slova

dan z finan¢nych transakcii, rozpocet Eur6pskej unie, posilnena spolupraca, dano-
vé prijmy, HND prispevok, volatilita
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1 Uvod a ciel prace

1.1 Uvod

V suvislosti so sanaciou financnej krizy, ktora v roku 2008 vypukla v USA a vazne
zasiahla aj ekonomiky a najma verejné financie ¢lenskych statov Eurépskej unie, sa
v ramci medzinarodnej i eurdpskej urovne zacala presadzovat mysSlienka o moz-
nom zdaneni finan¢ného sektora. Dosledky a predovSetkym ponaucenia z prehlbu-
jucej sa celosvetovej hospodarskej krizy vzniknutej do znac¢nej miery kvoli zlyha-
niu financnych trhov spoésobili, Ze zdanenie financného sektora sa stalo dominant-
nou sucastou déleZzitych politickych a ekonomickych otazok v mnohych krajinach
po celom svete. Zatial' ¢o hlavna Cast prvotnych diskusii bola zamerana na politické
reakcie v oblastiach ako je financ¢na regulacia a makroekonomicka politika s cielom
stabilizacie prislusnych ekonomik, zacala sa neskor do diskusii postupne dostavat’
aj oblast’ danovej politiky a jej tloha, ako aj jej potencial v pripade zmiernenia rizi-
ka vzniku moznych buducich kriz.

Predstavy o novom systéme zdanenia boli v ramci tychto diskusii vedené pre-
dovSetkym vo forme troch hlavnych scenarov. Prvy scenar predstavovala dai
z financnych aktivit, ktora bola diskutovana najma na péde Medzinarodného me-
nového fondu a taktieZ na pode Eurdpskej tinie. Po prerokovani a zvaZeni vSetkych
dosledkov a vplyvov sa na urovni Eurdépskej unie vytvoril druhy mozny scenar
zdanenia finan¢ného sektoru v podobe dane z finanénych transakcii, ktorého za-
mer vroku 2010 predstavila Eurépska komisia vo svojom ozndmeni o zdaneni fi-
nanc¢ného sektoru. Rovnako aj Eurépsky parlament podporil zamer tejto dane ako
dane globdlnej, anasledne prijal uznesenie, ktorym vyzval Eurdépsku komisiu
k uskuto¢neniu hodnotenia dopadov zavedenia dane na drovni Eurépskej tnie. I zo
zasadania Eurdpskej rady vyplynula zhoda o tom, Ze na urovni Eurozony, Eur6p-
skej unie, ale i na medzinarodnej Urovni je potrebné zvazit' a nasledne prepracovat
koncept zavedenia tejto dane. Posledny scenar prerokovavany v danom obdobi
predstavovala moznost zavedenia bonusovej dane, prirazky k dani z prijmu prav-
nickych os6b vo finan¢nom sektore alebo zavedenie poplatku na menové transak-
cie.

Kym predstavy o systéme dane zo strany Medzinarodného menového fondu
a G-20 smerovali k najdeniu takého nastroja, ktory by umoznil lepSiu regulaciu
celého financného sektoru a suCasne by umoznil ziskat spat financné prostriedky,
ktoré boli investované v priebehu krizy, predstavy Eurdpskej tUnie dodali celej
mysSlienke o zdaneni novy rozmer v podobe povySenia dane na novy mozny zdroj
rozpoCtu Eurdpskej Unie. Eurépska komisia vyjadrila domnienku, Ze zavedenie
spolo¢ného systému zdanenia by mohlo predstavovat potencialne vlastné zdroje,
ktoré by dokazali postupne nahradit narodné prispevky jednotlivych clenskych
$tatov, a tym by zniZili zataZenie Statnych pokladnic.

V kontexte diskusii, ktoré prebiehali na vSetkych trovniach ako i v kontexte
hodnotenia dopadov zavedenia dane na Urovni Eur6pskej uUnie, prijala Eur6pska
komisia pri zohladneni vyziev zo strany nielen Eurdépskeho parlamentu, ale
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i Eurépskej rady a Rady EU v roku 2011 legislativny navrh smernice Rady Eurép-
skej Unie o spolo¢nom systéme dane z finan¢nych transakcii.

Pravnym zakladom navrhnutej smernice Rady sa stal ¢lanok 113 Zmluvy
o fungovani Eurdpskej unie, ked'Ze jednotnej harmonizacie pravnych predpisov sa
da dosiahnut’ len prostrednictvom aktu na drovni Eurépskej unie ako celku, teda
prostrednictvom jednotného vymedzenia zakladnych prvkov a spolo¢nych pravi-
diel. Ulohou navrhu preto bola predov$etkym harmonizacia pravnych predpisov
o nepriamom zdaneni finanénych transakcii, ktora je nevyhnutna pre zabezpecenie
spolo¢ného eurdopskeho pristupu k rieSeniu otazok v sulade s riadnym fungovanim
jednotného vnutorného trhu s dérazom na tri hlavné ciele. Prvym cielom bolo za-
branit' fragmentacii jednotného trhu a zabranit naruSeniu hospodarskej sutaze
medzi finanénymi nastrojmi, subjektmi a trhmi v ramci Eurépskej tinie, ktoré moze
vyplyvat zpocetnych a nekoordinovanych vnutrostatnych pristupov k zdaneniu
finan¢nych transakcii. Druhym ciel'om chcela Eurépska komisia dosiahnut' zaiste-
nie spravodlivého prispevku k pokrytiu nakladov, ktoré vznikli v dosledku financ-
nej krizy, ako aj vytvorit rovnaké podmienky zdanovania v porovnani s inymi sek-
tormi. Podstata posledného tretieho ciel'a spocivala vo vytvoreni takych faktorov,
ktoré by spdsobili demotivaciu od takych finan¢nych transakcii, ktoré neprispieva-
ju k zvySovaniu efektivnosti finan¢nych trhov a k spravnemu fungovaniu realnej
ekonomiky, ¢im sa doplnilo regulacné opatrenie zamerané na zamedzenie budu-
cich kriz.

Z dévodu mimoriadne vysokej mobility vacsiny transakcii, ktorych sa zdane-
nie tyka, bolo ale aj je neustdle relevantné zabranit akymkol'vek nartSaniam, ktoré
sposobovali prave jednostranné vypracovania danovych pravidiel na drovni jed-
notlivych €lenskych Statov. Len prostrednictvom opatrenia na urovni celku sa mo-
Ze naozaj zabranit roztriesStenosti finanénych trhov vo vSetkych cinnostiach
a Statoch a aj medzi produktmi a subjektmi, ako i zaistit rovnaké zaobchadzanie
s finan¢nymi institiciami v Eur6pskej Unii, a tym v kone¢nom dosledku riadne fun-
govanie vnuatorného trhu. Vypracovanim spolo¢ného systému dane z finan¢nych
transakcii sa taktiez zniZuje riziko naruSovania trhov, ktoré vyvolava geografické
premiestiiovanie Cinnosti z déovodu zdanenia, ale dochadza aj prostrednictvom
harmonizacie so Sirokym rozsahom poésobnosti k zaistovaniu danovej neutrality,
najma zahrnutim vel'mi mobilnych produktov.

Europska komisia navrhla, aby predmetom tejto dane boli transakcie
s finan¢nymi nastrojmi medzi finan¢nymi inStiticiami, pokial’ je aspon jedna zo
zuCastnenych stran usadena v ramci Eurdpskej tinie. Dan mala byt stanovena per-
centualnou sadzbou a navrh predpokladal sadzbu, ktora by spadala do reZimu mi-
nimalnej harmonizacie.

Navrh smernice ako i moZzné varianty navrhu boli intenzivne prejednavané
v rdmci zasadania Rady pre hospodarske a finan¢né veci a v ramci zasadania pra-
covnej skupiny Rady pre danové otazky, prvotne za pol'ského predsednictva
a nasledne v zrychlenom tempe za danskeho predsednictva. V priebehu prejedna-
vania tohto navrhu sa ukazalo, Ze princip jednomysel'nej zhody na spolo¢nom sys-
téme dane z finan¢nych transakcii, i uz v intenciach navrhu Eurdpskej komisie
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alebo akejkol'vek jeho varianty, nemo6zu vSetky Staty dosiahnut z dévodu zasad-
nych a nepreklenutel'nych rozdielov medzi ¢lenskymi Statmi. Znacné mnozstvo
Clenskych Statov vSak vyjadrilo silna vol'u pokracovat s procesom zavedenia dane,
nie vSak prostrednictvom smernice. Otvorili sa preto dvere pre podskupinu ¢len-
skych Statov pre zapojenie sa do takzvaného procesu posilnenej spolupracel, ktora
umoZznila tymto $tatom Kk postupu na konkrétne politické otazky. Zo strany clen-
skych Statov bolo uvedené, Ze pdsobnost ako i ciele predloZeného legislativneho
navrhu, ktorym sa mal zaviest systém posilnenej spoluprace, by mal byt zaloZeny
na povodnom navrhu.

Do konca roku 2012 dostala Eurépska komisia Ziadosti o vytvorenie priestoru
pre posilnenu spolupracu zo strany 11 ¢lenskych Statov, a to konkrétne zo strany
Belgicka, Nemecka, Estonska, Grécka, Spanielska, Francuzska, Talianska, Rakuska,
Portugalska, Slovinska a Slovenska. Pricom subeZne Francuzsko a Taliansko za-
viedli vlastnu dan, a Belgicko a Grécko mali v tomto ¢ase daii uz zavedenu.

Systém posilnenej spoluprace uvital aj Eur6psky hospodarsky vybor s mys-
lienkou, Ze realizacia na regionalnej tirovni so zapojenim 11 krajin moZe predsta-
vovat prilezitost mimoriadneho vyznamu, ktora bude schopna ul'ahcit v buduc-
nosti jej uplatnenie v celosvetovom meritku. Posilnenu spolupracu chape ako na-
stroj umoziujdci ¢lenskym Statom dosiahnut ¢o najSirSiu dohodu o niektorych
otazkach a neutralizovat' blokujicu povinnost prijimat jednomyselné rozhodnutia.

Napriek zaujmu, ktory prejavilo 11 clenskych statov a snahe Eurdépskej komi-
sie zaviest dan zfinan¢nych transakcii, a tym postupne dosiahnut stanovenych
ciel'ov, k dohode medzi jednotlivymi statmi nedoslo a tym sa praktické aplikovanie
zameru vyrazne stazilo.

Rokovania o pripravovanej dani sa preto zamerali na podrobnejsie otazky,
ktoré su nevyhnutné pre uspesnu realizaciu dane, a ktoré sa tykaji najma definicie
zakladu dane, daniovej sadzby, uskutoCnenia zdaniteIného plnenia ako i stupna
koordinacie. Okrem toho, zicastnené ¢lenské Staty predlozili v rdmci svojej inicia-
tivy aj zistenia tykajuce sa nakladovej efektivnosti vyberu dane, kedZe diskusie na
rokovaniach ukazali, Ze je nevyhnutné predlozit d’alSie uistenia o nakladovo efek-
tivnom spOsobe vyberu dane.

Napriek tomu, Ze bolo mozné pocas rokovani pozorovat v ramci posilnenej
spoluprace urcity stupen pokroku, doslo v roku 2016 zo strany Esténskej republi-
ky k ukonceniu formalit nevyhnutnych na upustenie od konceptu posilnenej spo-
luprace. Konec¢né zavedenie sa po poslednych rokovaniach opatovne posunulo, a to
na zaciatok roka 2017.

! Princip posilnenej spoluprace umoziiuje skupine ¢lenskych statov prijatie novych pravidiel urce-
nych pre konkrétnu oblast presahujiicu ramec, ktory je stanoveny unijnym pravom, a to v tom
pripade pokial nie je Eurépska tinia schopna ako jednotny celok dosiahnut’ zhody v primeranej
dobe.
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1.2 Ciel prace

Ciel'om diplomovej prace ,Dai z finan¢nych transakcii ako mozny novy zdroj roz-
po¢tu EU“ je s vyuzitim modelovania odhadndt potencidlne prijmy z dane
z financnych transakcii pri zohl'adneni konkrétnych scenarov moznych poklesov
objemov obchodovania s finan¢nymi inStrumentmi pre 11 ¢lenskych Statov spada-
jucich do posilnenej spoluprace, a nasledne prostrednictvom multikriteridlnej ana-
lyzy posudit zavedenie dane z finan¢nych transakcii z pohl'adu jej dostato¢nosti vo
vztahu k moznému novému zdroju rozpo¢tu EU.
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2 Metodika

V ramci diplomovej prace sd uplatnené standardné met6dy vedeckého vyskumu.
Teoreticka Cast diplomovej prace vyuZivajuca predovSetkym metoédy popisu
aindukcie sa zameriava na teoretické aspekty dane zfinan¢nych transakcii.
V ramci avodu do problematiky vymedzuje politické a ekonomické aspekty veduce
k vzniku konceptu tejto dane na arovni Eurépskej Unie, zdoéraziuje aktualnost da-
nej problematiky, pricom je venovana pozornost aj vymedzeniu a naslednému
hodnoteniu dane z finanénych aktivit z pohl'adu jej vhodnosti ako moznej alterna-
tivy voci dani z finan¢nych transakcii. DéleZitou sicastou je definovanie zakladnej
klasifikacie dane zfinan¢nych transakcii, pricom hlavna pozornost je venovana
ucelenému teoretickému vykladu tejto dane ako aj vykladu jej konStrukcie. Zaver
teoretickej Casti prace je venovany medzinarodnym skusenostiam so zdanenim
finantného sektoru s poukazanim na jednotlivé Staty, a taktieZ vyhodnocovaniu
dopadov zdanenia z pohl'adu objemu obchodovania, volatility na finan¢nom trhu,
Spekulacii a potencidlnych moZnych prijmov ako délezitych faktorov vo vztahu
k moZnému novému zdroju rozpoctu.

Prakticka ¢ast’ diplomovej prace vyuziva metédu indukcie, dedukcie, syntézy a
komparativnej analyzy. Na tucely analyzy skimajicej vhodnost zavedenia dane
z finan¢nych transakcii ako moZného kandidata na vlastny zdroj rozpoctu Eurép-
skej Unie je vykonana multikriteridlna analyza.

Metodologia odhadu potencialnych prijmov prostrednictvom aplikacie dane
z finan¢nych transakcii pre 11 ¢lenskych krajin Eur6pskej Unie je zaloZena na na-
sledujucom modeli:

R:rxl’xExflJrEJ
\ C

kde

R - vysledny rocny objem prijmov

T - vyska danovej sadzby

V - ro¢ny objem transakcif

E - koeficient premiestiiovania a daniovych tnikov

c - transak¢né naklady v % z celkového objemu ro¢nych transakcii
€ - elasticita

Uvedeny model vychadza z obdobnych predpokladov ako model, ktory bol predlo-
zeny Eurdpskou komisiou v hodnoteni vplyvov. V désledku najnovsieho vyvoja
nariadeni o finan¢nych trhoch v Eur6pskej tnii sa vSak pouzita metodolégia 1isi v
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hodnotach pouzitych parametrov, a odhad potenciadlnych prijmov je zaloZeny na
nasledujucich predpokladoch:

1. Sadzba dane je uplatnend v silade s navrhom smernice o dani z finan¢nych
transakcii, a to vo vySke 0,1 % v pripade inych financnych transakcii nez su
tie, ktoré sa tykaju derivatovych dohdd a 0,01 % v pripade finan¢nych trans-
akcii suvisiacich s derivatovymi dohodami.

2. Roclny objem transakcii sa pre analyzované obdobie, rok 2015, ziskava v pri-
pade akcii, dlhopisov a derivatov od Federacie eurépskych burz (FESE), a v
pripade devizovych trhov a mimoburzovych derivatov od Banky pre medzina-
rodné zuctovanie (BIS).

3. Vyznamnu ulohu v suvislosti so spravnym odhadom potencidlnych prijmov,
obzvlast v pripade derivatov s vysokym rizikom nezdanenia, zohravaju mozné
poklesy objemov obchodovania v podobe faktora premiestiiovania a datiovych
unikov. V ramci modelovania sa o¢akava premiestiiovanie a dafiové tniky vo
vyske:

e 30 % v pripade devizového spotového trhu,

e 80 % pre derivaty obchodované na burze, OTC derivaty, FX swapy a
FX outright forwardy,

e 10 % v pripade obchodovania s akciami a dlhopismi.

4. Transak¢né naklady ako désledok zavedenia dane z finan¢nych transakcii sa
ocakavaju vo vyske:
e 0,07 % z objemu transakcii s akciami a dlhopismi,
e 0,04 % z objemu transakcii v pripade devizovych derivatov,
e 0,08 % z objemu transakcii s OTC derivatmi,

e 0,034 % z objemu transakcii na devizovom spotovom trhu.

5. Elasticita? ako priemerna citlivost voc¢i zmenam v zdarnovani finan¢nych na-
strojov sa ocakava v rozpati od -1,5 do 1,5. Rozsah danovej elasticity je pre vy-
brané finan¢né nastroje rozny. V pripade FX spotov sa rozsah elasticity pohy-
buje v rozmedzi od 0,5 do 1,5, pre derivaty od 0,5 do 1,5 a pre obchodovanie s
akciami a dlhopismi od -0,5 do -1,5.

2 Elasticita sa v tomto pripade definuje ako relativna zmena objemu transakcii k relativnej zmene
sadzby dane.
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Vzhl'adom na metodické tazkosti v podobe neexistencie uidajov tykajucich sa 11
krajin Eurdépskej unie spadajicich pod posilnend spolupracu, su ddaje prvotne
zhromaZdené a odhad vynosov realizovany pre EU-28. Nasledne je odhad prijmov
pre EU-11 realizovany pouZitim pomocnej metédy zaloZenej na tzv. proxy, a to
v podobe vel'kosti ekonomik krajin spadajicich pod jurisdikciu dane a v podobe
velkosti finan¢ného sektora zucastnenych ekonomik. Vel'kost ekonomik krajin je
merand vel'kostou HDP a velkost' finan¢ného sektoru je merana pridanou hodno-
tou sektora pred zdanenim. Vypocet potencialnych prijmov EU-11 je tak zaloZeny
na percentualnom podiele tychto clenskych Statov na tvorbe celkového HDP
v Eurdépskej nii a na percentudlnom podiele suctu Cistych prevadzkovych prijmov
EU-11 z celkovej velkosti EU-28. Na z4klade vyéislenia potencialnych datiovych
prijmov pre EU-11 je realizované percentualne zniZenie vlastnych zdrojov zaloZe-
nych na HND pre jednotlivé ¢lenské Staty.

Multikriteridlna analyza uskutofnena za iCelom postdenia dane z finan¢nych
transakcii ako vhodného kandidata na moZny novy zdroj rozpoctu Eurépskej tinie
je zamerana na tieto zakladné kritéria:

dostatoc¢nost,

stabilita,

transparentnost,

¢ finan¢na autondmia,

e vazba na europske politiky,

e viditel'nost,

¢ nizke prevadzkové naklady,

o efektivne rozdelenie zdrojov,
e horizontalna spravodlivost,
e vertikalna spravodlivost,

e spravodlivy prispevok.
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3 Dan z financ¢nych transakcii

Denis, Hemmelgarn a Sloan (2014) vymedzujui dan z finan¢nych transakcif jedno-
ducho ako dan uvalenu na predaj alebo kupu finan¢nych cennych papierov. Vo svo-
jej podstate je daniou z obratu a moZe byt aplikovana na vSetky finan¢né transak-
cie, najma tie, ktoré sa uskutocnuju na organizovanych trhoch ako je obchodovanie
s akciami, dlhopismi, derivatmi ¢i menami. Matheson (2012) dodava, Ze byva vybe-
rana typicky ad valorem ako percento z trhovej hodnoty cenného papiera, ktory je
obchodovany pri relativne nizkej zakonnej danovej sadzbe pohybujicej sa
v rozmedzi od 0,1 % do 0,5 %.

Koncept dane z finan¢nych transakcii ziskal v sucasnej dobe Siroku pozornost
verejnosti a stal sa neodmyslitelnou a frekventovanou sucastou politickych debat.
Myslienka dane z finanénych transakcii vSak nie je novou a spdja sa s dlhou histé-
riou. Britské kolkovné tzv. stamp duty bolo prijaté uz vroku 1694 azostava
v platnosti dodnes. [ USA zaviedlo od roku 1914 do roku 1965 netrividlne dane
z obchodov s akciami. (Worstal, 2011)

Ako uvadza Keightley (2015), konkrétnejsi zaklad dane z finan¢nych transak-
cii je mozné vystopovat prinajmenSom v ¢asoch Velkej hospodarskej krizy. Uz
v roku 1936 v nadvaznosti na krizu navrhol britsky ekoném J. M. Keynes nutnost
zvySenia nakladov na kratkodobé obchodovanie v USA vo forme konceptu dane
podobnej dani z transakcii s cennymi papiermi s cielom odradit’ ekonomické sub-
jekty od vybranych druhov Spekulacii, ktoré pohanali bubliny akciového trhu, a
tym v kone¢nom désledku viedli k vzniku Vel'kej hospodarskej krizy.

MysSlienku dane nasledoval aj americky ekon6m a laureat Nobelovej ceny J.
Tobin, ktory obhajoval a presadzoval celosvetové zdanenie vsSetkych transakcii
v cudzej mene v podobe konceptu zvanej Tobinova dan. Cielom Tobinovej dane
bolo vyrazne obmedzit cezhrani¢né prilevy kapitalu, a tym stcasne potlacit’ volati-
litu na devizovych trhoch. Aj Tobin (1978) pritom vychadzal z myslienky, Ze krat-
kodobé obchody su spajané s vys$Sim predpokladom destabilizacie financ¢nych tr-
hov neZ obchody dlhodobé. Pohl'ad na tento predpoklad zmenil aZz M. Friedman,
ktory argumentoval, Ze Spekuldcie nie si schopné vo vSeobecnosti sposobit’ desta-
bilizaciu finan¢nych trhov v ekonomike, kedZe by dochadzalo k strate finan¢nych
prostriedkov prave u Spekulantov.

[ vposlednych desatrociach obhajovali popredni ekondémovia ako Stiglitz,
Summers a Summers obdobné koncepty dani. Debaty o dani z finan¢nych transak-
cii od tychto momentov nad'alej pokracovali a tiahli sa vyrazne okolo mnoZstva
argumentov tykajucich sa kladov a zaporov dane. Vsucasnosti mdzeme
v teoretickej literatire vyclenit prave dva hlavné pruidy postoja voci dani - ato
odporcov a zastancov dane z finan¢nych transakcii.

K prvym potencidlnym motivaciam, ktoré podporuju zavedenie dane, a o ktoré
sa opieraju jej zastancovia zarad'uje Keightley (2015) napravu zlyhani trhu zahr-
nujucu redukciu systematického rizika a Spekulativneho kratkodobého a vysokof-
rekvenctného obchodovania, ako aj znac¢né zvySenie prijmov za nizke ceny
z dovodu obrovskej hodnoty financnych transakcii. Zatial' ¢o zniZenie prebytoCnej
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volatility a pravdepodobnosti vzniku bublin predstavuje podla Mathesona (2014)
d'alsi dolezity argument zdanenia finan¢ného sektoru, je prave tento predpoklad
jednym z najpodstatnejSich protiargumentov jej odporcov, ktori vnimaja dan ako
neucinnu a zle cielent. I transakéné naklady, objemy obchodovania, dafiové uniky
ako aj dostatocnost’ prijmov vyplyvajuicich zo zdanenia predstavuju vyznamné ob-
lasti, v ktorych dochadza k ré6znorodosti nazorov.

Zatial' ¢o dan zfinan¢nych transakcii zaZiva v poslednom desatroci
v rozvinutych krajindch obnovu, obdoby jej konceptu je ako uvadzaju Denis,
Hemmelgarn a Sloan (2014) moZné najst uz pomerne dlho, a to prevazne v menej
rozvinutych ekonomikach ako spdsob zvysSenia podstatnych prijmov z malého poc-
tu relativne sofistikovanych finan¢nych subjektov.

3.1 Politické a ekonomické aspekty

Dopady, ale najma ponaucenia plynuce z nedavnej hospodarskej krizy podnietili
nielen eurdpske, ale i medzinarodné institucie k hI'adaniu novych moznych rieSeni,
ktoré by posobili nielen ako urcita forma prevencie vzniku moZznych potencialnych
kriz v budtcnosti, ale priniesli by taktiez aj nové pozitivne posobiace faktory
v ramci celého finan¢ného systému.

Hlavné politické a ekonomické aspekty veduce k vzniku konceptu dane ako
moZzného nastroja deklarovala Eurépska komisia vo svojom oznameni v roku 2010.
Zavedenie dane vnimala ako uvadza oznamenie COM (2010) 549 ako urcité dopl-
nenie uz v tom case uskutocnovanych rozsiahlych reforiem vo financnom sektore,
ktorych cielom bolo rovnako ako v pripade dane zefektivnenie a stabilizacia fi-
nan¢nych trhov za ucelom zniZenia volatility. Eurépska komisia videla v dani
i moZnost ako znizit skodlivé ucinky castého nadmerného riskovania. Vo financ-
nom sektore totizto mdze dochadzat a aj casto dochadza k prevzatiu prili$ vel'kych
rizik s nasledkom moralneho hazardu z celého radu dévodov, medzi ktoré patri
ocakavana Statna podpora, informacna asymetria, ¢i jestvujice Struktiry odmernio-
vania. Tieto dévody v spojeni s vyvojom relevantnych makroekonomickych veli¢in
prispeli vyrazne k vzniku poslednej hospodarskej krizy.

KedZe finanCny sektor a vyvoj na nom prinasa ako zdoéraznuje Bayer (2012)
negativne externality posobiace vyrazne aj do inych oblasti ekonomiky, zdanenie
finan¢ného sektora by preto malo viest predovSetkym k odstraneniu tychto nega-
tivnych externalit. Zasadnou externalitou, ktord spatruje, a ktora bola vnesena do
popredia negativnych dopadov financnej krizy bola skutoc¢nost, Ze ucastnici trhu
neboli schopni plne zohladiiovat' ich prispevok k systémovému riziku3. U¢inné
uloZenie ceny na negativne externality prostrednictvom zavedenia navrhnutej da-

3 Systémové riziko poukazuje na moZnu pravdepodobnost, Ze vzniknuty Sok zasiahne finan¢ny
systém ako celok v dosledku toho, Ze vSetky banky st vystavené rovnakému riziku (a korelacii So-
ku), alebo preto, Ze Sok zasiahne podmnozinu bank a nasledne sa $iri v ramci celého finan¢ného
systému.
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ne by malo predstavovat prostriedok veduci k zmene spravania ucastnikov trhu
tak, aby trhové vystupy boli ndsledne viac v stlade so socialnym optimom.

Okolnosti vyplyvajuce z hospodarskej krizy viedli taktieZ niektoré ¢lenské sta-
ty k okamzitej reakcii, a to k zavadzaniu docasnych vlastnych jednostrannych fo-
riem zdanovania finan¢ného sektora, zatial' o iné ¢lenské staty uz v danom obdobi
v pripade finan¢nych transakcii zavedené osobitné danové rezimy mali. Vel'’ka Bri-
tania zaviedla bankovud dan zo mzdy, ktora uplynula v roku 2010. Dan bola uloZena
vo vySke 50 % na vSetky bankové odmeny presahujtce vysku 25.000 GBP a pocas
svojej platnosti priniesla 2 miliardy GBP. I Francuzsko aplikovalo podobny koncept
dane. Bola aplikovana na vSetky odmeny vyplacané v priebehu uctovného obdobia
a rovnako uloZend vo vyske 50 %. V priebehu svojej platnosti priniesla 360 mili6-
nov EUR. Vlada USA navrhla poplatok finan¢nej zodpovednosti, ktorého ciel'om
bolo splacat naklady na intervencie tykajuce sa krizy. (Bijlsma a kol., 2011)

OdliSnost rozsahu pésobnosti, dannovych sadzieb a odliSnost roznej technickej
koncepcie narastajucich a predovsetkym nekoordinovanych vnutrostatnych daro-
vych opatreni sposobili podla Worstala (2011) roztrieStenost vnutorného trhu
s naslednym moZnym vplyvom naruSenia hospodarskej sutaZze medzi finan¢nymi
nastrojmi, subjektmi a trhmi v rdmci celej Eurépskej unie, ako aj moznost’ vzniku
dvojitého zdanenia ¢i dvojitého nezdanenia a dafiovej arbitraze.

Jestvujice i novo vytvarané danové politiky neprispievali ani k poskytovaniu
dostato¢nych demotivujuicich faktorov pre transakcie, ktorymi sa nezvysuje efek-
tivnost financ¢nych trhov, ale vytvarali faktory, ktorymi podla Webera a Marresa
(2012) dochadza len k odCerpavaniu finanénych prostriedkov z finan¢ného sektora
hospodarstva do financnych inStitucii, a tak vytvaraja priestor pre nadmerné in-
vestovanie do ¢innosti zniZujucich blahobyt. Tato skuto¢nost nielenze brani usku-
toc¢fiovaniu finan¢nych transakcii za rovnakych podmienok, ale ovplyviiuje rovna-
ko aj prijmy clenskych Statov. NavySe ako dodadva Matheson (2014) dochadza aj
k vzniku dodato¢nych nakladov na dodrziavanie predpisov vo finan¢nom systéme,
a to z dovodu prili$ vel'kej rozdielnosti jednotlivych vypracovanych danovych re-
Zimov.

V neposlednej rade vysvetluje Worstal (2011), Ze vnutroStatne dane z
finan¢nych transakcii viedli k premiestneniu Cinnosti ¢i inStitacii, alebo boli
v snahe predist pemiestiiovaniu navrhnuté takym spésobom, aby sa vyberali iba z
relativne nepohyblivych danovych zakladov, pricom blizke substitity Ccasto
nepodliehali zdaneniu. Jednotnost vo vymedzeni by preto mala zohravat klicovd
ulohu pri zniZovani jestvujucej roztrieStenosti, a to aj v pripade tych produktov,
ktoré sluzia ¢asto ako blizke ndhrady. Komisia v ozndmeni COM (2010) 549 zdo-
raziuje, Ze vyhody nie su len na strane finan¢nych institucii zucastnenych clen-
skych Statov, ale aj na strane finan¢nych inStittcii neziucastnenych clenskych Sta-
tov, ktoré médzu z posilnenej spoluprace taktiez tazit, kedZe namiesto nespocet-
ného mnoZzstva systémov zdanovania budu konfrontované len s jednym koordino-
vanym ramcom dane.

Ako uvadza Nerudova (2014), v roku 2009 podporili ¢lenské Staty Eurdpske;j
unie financny sektor celkovou ¢iastkou v hodnote 4,6 mld. EUR, ¢o predstavovalo
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az 39% HDP EU-27 v danom roku. KedZe tieto intervencie mali vel'mi vyznamné
rozpoctové suvislosti, a to najma v Grécku, Taliansku a §panielsku, vznikol konsen-
zus, a to nielen na poli Eur6pskej uUnie, ale taktieZ na poli medzinarodnom, Ze fi-
nancny sektor povaZovany za hlavného nositela zodpovednosti za vznik
a predovsetkym rozsah krizy, by mal omnoho viac prispievat do verejnych rozpoc-
tov. K dovodom zdanenia finan¢ného sektoru preto Komisia zaradila v smernici
COM (2010) 549 aj skutocnost, Ze niektoré Staty prostrednictvom svojich vlad do-
tovali finan¢ny sektor v priebehu krizy tak vyraznym spdsobom bez spatného zis-
kania tychto finan¢nych prostriedkov, Ze by bolo vhodné a spravodlivé, aby sa aj
oni spatne podielali na financovani, ktoré by prispelo k napravam defektov ako
dosledkov krizy. K tomuto argumentu taktieZ prispel fakt, Ze finan¢ny sektor bol
v poslednych dvoch desatrociach znac¢ne vynosny. Prispevok urceny na fiskalnu
konsolidaciu by bol zaroven ako dodava Keen (2011) aj novym dodato¢nym zdro-
jom rozpoctu Eurépskej unie.

Tak ako ekonomicka efektivnost’ aj nové dane vo financnom sektore mézu vy-
razne prispiet a pomoct k vytvoreniu podmienok pre trvaly udrZatel'ny rozvoj
predloZeny Stratégiou 2020. Ked'Ze vacSina finan¢nych sluzieb v Eurépskej Unii je
od dane z pridanej hodnoty oslobodend, a ked'Ze prijmy z finan¢nych transakcii su
zaloZené hlavne na marZi, bolo by ich zdanenie pri sifasnom systéme dane
z pridanej hodnoty vel'mi ndro¢né. Zavedenie nového systému by teda aspoii z ¢as-
ti mohlo nahradit’ absenciu dane z pridanej hodnoty v tomto sektore. (Weber,
Marres, 2012)

Vykondavanie spolo¢ného systému dane z finan¢nych transakcii v dostatocnom
pocte Clenskych Statov by tak taktieZ podl'a smernice COM (2010) 549 v kone¢nom
dosledku a vzhl'adom na finan¢né transakcie, na ktoré sa vztahuje posilnena spo-
lupraca, prinieslo okamzité hmatatel'né vyhody vo vsetkych uvedenych bodoch,
a taktieZ zlepSilo poziciu vSetkych ztcastnenych ¢lenskych Statov, najma ¢o sa tyka
rizik premiestiiovania, dostato¢nych danovych prijmov a celkovej efektivnosti fi-
nancného systému. Komisia taktiez zdoraziiuje dostatocny manévrovaci priestor
prenechany clenskym Statom a tykajici sa skutocného stanovenia danovych
sadzieb vysSich ako minimalne a Specifikacie tictovnych a ohlasovacich povinnosti.
Navrhovand harmonizacia v podobe smernice a nie nariadenia navySe
neprekracuje rdmec nevyhnutny na dosiahnutie vytycenych cielov, aje teda v
sulade so zasadou proporcionality a zasadou subsidiarity.

3.2 Dan z finan¢nych transakcii vs. dan z finan¢nych aktivit

Délezitou sucastou navrhu smernice COM (2010) 549 bolo v snahe dopracovat sa
k vyvaZzenému cielu posudenie a podrobné vyhodnotenie vplyvov, v ktorom sa
analyzovali dve zakladné moZnosti, a to nielen dan zfinan¢nych transakcii, ale
idan zfinanCnych aktivit, ktora predstavovala d'al$i moZny nastroj zamerany na
lepSie zdanovanie finan¢ného sektora, ako aj vel'ké mnoZstvo moznosti s nimi su-
visiacich. Zatial' ¢o na poli Medzinarodného menového fondu bola diskutovana
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predovSetkym moznost zavedenia dane zfinan¢nych aktivit, Eurépska komisia
vyslovila myslienku, Ze okrem dane z finan¢nych aktivit, ktort prvotne odporucala
zaviest na urovni Eur6pskej unie, sa ponuka moznost zavedenia prave dane
z finan¢nych transakcii na celosvetovej urovni.

3.2.1 Dan z finan¢nych aktivit

Hlavnym definicnym znakom dane z finan¢nych aktivit v porovnani s datiou
z financnych transakcii je ako uvadza Vella (2012) skutoCnost, Ze prostrednictvom
dane z finan¢nych aktivit sa zdanuju spolo¢nosti pésobiace vo financnom sektore,
zatial' ¢o dan z financ¢nych transakcii zdanuje dcastnikov finan¢ného trhu. Okrem
toho Burman (2016) dodava, Ze zatial' ¢o dan z finan¢nych transakcii zataZuje ob-
chodovanie Kkoncentrované v obmedzenom pocte finanénych centier, dai
z finan¢nych aktivit sa zmeriava na zisky a prijmy finan¢ného sektora rozdistribu-
ované rovnomernejSim sposobom.

V suvislosti s danou z finanénych aktivit predlozil v reakcii na finan¢nu krizu
Medzindarodny menovy fond navrh na tri moZné podoby tejto dane, ktoré taktiez
dokazu aj podla Eur6pskej komisie zvysit efektivnost finan¢ného sektoru
a zabranit vysokému riziku, a to:

e adi¢nad metdda,
e zdanovanie rent,

e zdanovanie rizika.

Cielom prvého typu dane bolo zmiernenie dlhotrvajucich nedostatkov v danovej
uprave finan¢ného sektoru, ku ktorym je mozné zaradit' predovsetkym oslobode-
nie od dane z pridanej hodnoty. Druhy typ dane si klddol za ciel' zdanit' vSetky eko-
nomické renty vytvorené vo finanCnom sektore. Posledny typ dane bol zamerany
na urcenie vySky nadjomného presahujiceho nejaké vyssej miery navratnosti. Je
dolezité podotknut, Ze v pripade tejto dane zvaZovala Eurdpska unia moZnost
zdaniovania bonusov, teda zdanenie ekonomickych rent pokial' plynd manazérom
vo forme vysSich bonusov. (IMF, 2010: A Fair and Substantial Contribution)

Prvou navrhnutou metdédou a sucasne najSirSou verziou dane tejto dane je
metdda adicna, ktorit Weber a Marres (2012) definuju ako vytvorenie Sirokého
zdkladu dane a zdanenie suctu miezd a ziskov s moZnostou odpoctu investicii, av-
Sak bez odpocitania finanCnych nakladov. Inymi slovami, zakladom dane by bol
zisk bez tvorby kapitalu a mzdy. Ako taky by takyto zdklad dane nahradil pridand
hodnotu pri zohl'adneni suctu ziskov a odmien z peniaznych tokov za kazdé zdano-
vacie obdobie. Takto skonStruovany zaklad dane by teda vo svojej podstate zastu-
pil dan z pridanej hodnoty. Tento model je uz v sucasnosti vyuzivany v niektorych
krajinach (napr. Dansko), ako priplatok uplatiiovany na odvetvia, ktoré su uplne
alebo vo velkej miere oslobodené od dane z pridanej hodnoty. V skutoc¢nosti je ta-
kyto systém znamy aj ako metdda pridania hodnoty.
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Dan z finan¢nych aktivit m6Ze byt navrhnuta taktiez len v ramci podoby zda-

novania rent. V takomto pripade by sa jednalo o vytvorenie urc¢itého modelu zda-
nujuceho odmeny a zisky presahujice definovanu uroven ziskov. Prahova hodnota
zisku z penaznych tokov by mohla vylucit ,bezny zisk“ uplatnenim bud’ ukazovate-
I'a ACE%, ktory umoziiuje odpocitanie teoretického podielu na vlastnom imani alebo
vymedzenim zisku, ktoré by zahfmnalo tak realne transakcie, ako aj finan¢né trans-
akcie. Pre odmeny by prahova hodnota bola viac svojvol'na a mohla by zahfnat
porovnavacie hodnotenie medzi jednotlivymi sektormi. (Weber, Marres, 2012)
V pripade poslednej moZnej podoby dane z finan¢nych aktivit, zdafiovania rizika,
navrhol Medzinarodny menovy fond zatazit nadmerny vynos plyndci
z neopravnenych rizikovych c¢innosti. Nadmerny vynos by mal byt stanoveny ako
vynos presahujici droven priemerného vynosu, ¢o teoreticky znameng, Ze pokial
by vynos z vlastného kapitalu nepresiahol stanoveny limit, ¢ast renty by nemusela
byt zdanena. (IMF, 2010: A Fair and Substantial Contribution)

Tato verzia je podobna metdéde zdariovania rent. Rozdiel spociva v tom, Ze za-
tial' ¢o metdda zdanovania rent oslobodzuje ,beZny zisk“ automaticky alebo aplika-
ciou sadzby, ktora je navrhnuta tak, aby bola zhruba podobna nakladom na finan-
covanie dlhov, je v pripade metédy zdanovania rizika prahova hodnota navyse na-
stavena na uroven, ktord je zaloZena na tom, ¢o sa povaZzuje za priliSny vynos
k priemernému vlastnému imaniu. Aj ked’ existuju alternativy moznych podob tej-
to dane, zameriava sa v kone¢nom dosledku na sumu ziskov a odmeny finan¢nych
institucii. (Weber, Marres, 2012)

Dansko zaviedlo v roku 1990 povinnost zdanit naklady na mzdy v pripade
podnikov, ktorych aktivity su oslobodené od dane z pridanej hodnoty (tzn. aj fi-
nancné sluzby). Zakladom dane v tomto pripade je sicet mzdovych nakladov a
zdanitel'ného zisku. VSeobecna sadzba dane Cini 3,08 %. Tato sadzba dane je u Spe-
cifickych sektorov zvySena - napr. v pripade sektoru finan¢nych sluzieb aZ na 5,08
%. Podl'a Statistik v roku 2008 cCinil vynos tejto dane 0,26 % HDP, ¢o predstavuje
cca 650 mil. EUR. (Nerudova, 2011)

Francuzsko v roku 1968 zaviedlo tzv. dan z platov, ktorti musia odvadzat' za-
mestnavatelia nepodliehajuci dani z pridanej hodnoty, alebo ktorych obrat z viac
ako 90 % v minulom roku nepodliehal dani z pridanej hodnoty. Dani sa tyka predo-
vSetkym bankovych a poistovacich institdcii. Zakladom dane st hrubé odmeny
pred odcitanim poistného. Sadzba dane ¢ini 4,25 %. Dan je moZné odpocitat od
zdkladu dane z prijmov korporacii ¢i dane z prijmov fyzickych oséb. V roku 2008
Cinil vynos tejto dane 0,55 %, teda cca 11,3 mld. EUR. (Nerudovg, 2011)

Poslednou ¢lenskou krajinou uplatiiujicou v sucasnosti dan z finan¢nych akti-
vit je Taliansko, ktoré v roku 1997 zaviedlo tzv. regiondlnu dan z produk¢nych ak-
tivit. Tato dan sa vztahuje na poplatnikov, ktori sa zicastnuju obchodnych aktivit.
Zakladom dane je hodnota cistej produkcie, ¢o predstavuje uctovny zisk a odmeny.
Sadzba dane cini 3,90 %. V roku 2008 tvoril vynos tejto dane 2,3 % HDP, teda cca
36 mld. EUR. (Nerudova, 2011)

4 Allowance for Corporate Equity
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3.2.2 Preferencia dane z finan¢nych transakcii

Napriek tomu, Ze dan z finan¢nych aktivit je na rozdiel od dane z finan¢nych trans-
akcif zamerana na konkrétne aktivity vo financnom sektore, a to bez akéhokol'vek
vplyvu na priame operacie na finan¢nom trhu, vyjadril Eurépsky hospodarsky
a socialny vybor znepokojenie tykajice sa rozsahu tejto dane a jej kumulativneho
zatazenia, ktoré vytvara v spojitosti so sumami nekompenzovatelnej dane
z pridanej hodnoty. Dan z finan¢nych aktivit mo6Ze byt sice podl'a Eur6pskeho hos-
podarskeho a socidlneho vyboru navrhnuta tak, aby bola osobitne zamerana na
ekonomické renty alebo rizika, napriek tomu sa vSak vo svojej najobSirnejsej for-
me, teda vo forme aditnej metddy, vztahuje na vsSetky zisky a taktiez mzdy.
V kone¢nom dosledku by jej zavedenie sposobilo z dlhodobého hl'adiska bez ohl'a-
du na konkrétnu metédu negativny vplyv na HDP, a viedlo k zdraZeniu finan¢nych
sluZieb a k zniZeniu vel’kosti finan¢ného sektora. (EESC, 2011/C 248/C)

Zaklad posudzovania zavedenia dane z finan¢nych aktivit vSak zavisi podla
Vellu (2012) na vybere konkrétnej konstruk¢nej podoby. Aplikacia dane adi¢nou
metddou nespdsobuje priame ovplyvnenie Struktiry financ¢ného trhu z dévodu
zdanovania ziskov finanénych inStittcii bez ohl'adu na spdsob ich generovania.
Tato skutocnost znamena, Ze nedochadza k rozliSovaniu ani medzi jednotlivymi
produktmi ani medzi troviiou obratu. Ked'ze tento koncept spiiia poziadavky na
dodato¢ny zdroj rozpoctu Eurdpskej Unie arieSi sucasne i niektoré problémy v
zdanovani finan¢nych sluZieb, je mozné dan z finan¢nych aktivit povazovat za pri-
jatel'ny sp6sob zdanenia aj v rdmci Eurépskej inie, k comu sa prvotne priklonila aj
Eurépska komisia, ktora vyjadrila jednoznacné stanovisko preferujice dan
z finanCnych aktivit pred danou zfinan¢nych transakcii. V dokumente ME-
MO/10/477 z roku 2010 uviedla, Ze dan z finan¢nych transakcii je dafiou, ktora sa
povaZzuje za vhodnejSiu na celosvetové pouzitie. Eurépska komisia sa domnieva, Ze
existujdce znacné rizika tykajuce sa predovsetkym premiestiiovania pri jej jednos-
trannom zavedeni su podstatne niZSie pri dani z finan¢nych aktivit, kedZe zisky a
mzdy su menej mobilné ako samotné obchodovanie.

Geografické rozloZenie vynosov dane z finan¢nych aktivit by rovnako z vel'kej
Casti odrazalo ako zdoéraznuje Nerudova (2011) prave aktualne rozloZenie financ-
ného sektora v Eurépskej unii, pricom aplikacia dane adi¢nou metédou by prinies-
la vynos, ktory by nebol tak koncentrovany ako v pripade dane z finan¢nych trans-
akcii. Dovodom je skutocCnost, Ze zakladom dane nie je obchodna aktivita odohra-
vajuca sa predovSetkym vo finan¢nych centrach, ale odmeny (platy) a zisky, ktoré
su alokované rovnomernejsie.

[ ked' z hl'adiska narodnej konsolidacie predstavujucej jeden z hlavnych doé-
vodov zavedenia dane reprezentuje dan z finan¢nych aktivit lepSi nastroj, ai na-
priek prvotnej preferencii dane z finan¢nych aktivit zo strany Eurdpskej komisie,
vyplynula z uskuto¢neného postdenia vplyvov v konecnom doésledku prave prefe-
rencia dane z finan¢nych transakcii. Eurépska komisia sa vo svojom navrhu smer-
nice COM (2011) 71 domnieva, Ze dan z financ¢nych transakcii vytvara lepsi sposob
zabezpedovania dafiovych prijmov, ¢im spliia ciel v podobe nového vlastného
zdroja rozpoctu Eurépskej unie. Porovnanie podielu na daniovych prijmoch vybra-
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nych ¢lenskych Statoch v pripade dane z finan¢nych transakcii a dane z finanénych
aktivit znazornuja nasledujice obrazky.

Obr. 1 Dani z finan¢nych transakcii - podiel na danovych prijmoch vybranych ¢lenskych statov
Euroépskej unie

Zdroj: SEC (2010) 1166

Obr. 2 Daii z finan¢nych aktivit (adi¢na metdda) - podiel na danovych prijmoch vybranych ¢len-
skych statov Eurdpskej inie

NL 5.6%

Zdroj: SEC (2010) 1166
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Dari z finan¢nych aktivit (zdanovanie rizika) - podiel na danovych prijmoch vybranych

Obr. 3
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Daii z finan¢nych aktivit (zdafiovanie rent) - podiel na danovych prijmoch vybranych

Obr. 4
Clenskych statov Eurdpskej tnie

EN BG' LT LV oy

SKe

28%

ES T
11.3%

Zdroj: SEC (2010) 1166



Dan z finan¢nych transakcii 27

3.3 Typologia dane z finan¢nych transakcii

V sucasnej literature existuje niekol’ko typov dane zfinanc¢nych transakcii, ktoré
moZu byt aplikované aj na drovni Eurdépskej unie. Matheson (2011) uvadza, Ze
existuje niekol'ko réznych danovych nastrojov, ktoré je mozno vo vSeobecnosti
povazovat za formy dane z finan¢nych transakcii. V silade s danovymi teériami sa
moZeme stretnut’ s nasledujicimi podobami tejto dane:

e dan z transakcii s cennymi papiermi,
e dan z menovych transakcii,

e registraCna alebo kapitalova dan,

dan z bankovych transakcii,
e dan z poistného,

dan z transakcii s nehnutel'nostami.

Darni z transakcii s cennymi papiermi, Matheson (2011) definuje ako dan z obratu
diskutovant prinajmenSom uZz od roku 1987 kedy ]. Wright navrhol ako dain
z obchodu so vSetkymi alebo len vybranymi druhmi cennych papierov ako su napr.
akcie, derivaty ¢i dlhopisy. Vo svojej podstate moZe podobne ako v pripade kapita-
lového poplatku zahriiovat primarnu emisiu alebo moéze byt obmedzena na ob-
chody realizované na sekundarnych trhoch. Na zaklade toho mé6ze byt dan vybera-
na pausalne ¢i ad valorem z trznej hodnoty cennych papierov, ¢o zarovein predsta-
vuje najbeznejsi pripad vyberu tejto dane. Dan z transakcii s cennymi papiermi je
charakteristicka ako uvadza Matheson (2012) napriklad pre Indiu, kde bola pred-
stavena pred niekol'kymi rokmi za UcCelom zabranenia vzniku daniovych Unikov
v pripade dane z kapitalovych vynosov.

Dari z menovych transakcif, podl'a Mathesona (2011) oznacovana ako Tobino-
va dan, predstavuje v teoretickej rovine dan uvalenu predovSetkym na devizové
operdcie, pripadne na ich derivaty ako su futures, opcie ¢i swapy. V ramci konceptu
tejto dane bolo rozpracovanych niekol'’ko navrhov jej podoby a vzniklo aj niekol'ko
organizdcii, ktoré sa venovali podpore tejto dane5, napriek tomu nebyva forma ta-
kejto dane uplatiiovana vo vacSej miere. V pripade jej aplikacie byva uplatnena ako
finan¢na devizova kontrola namiesto administrativnych a regulativnych opatreni.
Keightley (2015) dokonca uvadza, Ze napriek obdobnému ciel'u je koncept Tobino-
vej dane technicky odliSny od dane z finan¢nych transakcii, kedZe sa obsahovo
vztahuje len na menové transakcie, a preto nie je mozné ho povaZovat za podobu
dane z finan¢nych transakcii.

Kapitdlova dari alebo registracnd dari je danou vyberanou z prirastku podni-

vvvvv

pisov. Danl sa mo6ze vztahovat na vSetky formy kapitalu alebo sa méze taktiez vy-

s Action for a Tobin Tax to Assist the Citizen alebo War on Want
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medzovat len na urcité druhy kapitalu ako je dlh ¢i vlastny kapital. Dan sa taktieZ
moZe tykat urcitych druhov podnikov(korporacii alebo partnerstiev). Registracna
dan moZe byt vyberana i od jednotlivcov z bankovych uverov alebo hypotekarnych
uverov. (Nerudova, 2011)

Dari z bankovych transakcii je dan z vkladov alebo vyberov z bankovych uctov,
uloZena najcastejSie ad valorem, teda percentom z vkladu alebo vyberu. Pre jej
administrativnu jednoduchost umoziiuje podl'a Mathesona (2012) efektivne zda-
novane nakupov zboZi, sluzieb a investi¢cnych produktov ¢i platieb hradenych pro-
strednictvom bank. Na prelome 80. a 90. rokov bola tato dan zavedena v krajinach
Latinskej Ameriky, kde sa preukazala jej vyrazna neefektivnost, ked'Ze zacalo do-
chadzat k obchadzaniu dane prostrednictvom niekol’konasobného rubopisu sekov,
novych instrumentov ¢i vytvaraniu uctov v zahranici.

Niektoré krajiny odvadzaja dan z poistného, ktora je uloZena za ucelom kom-
penzacie za zdanenie poistného sektora v désledku oslobodenia od dane z pridane;j
hodnoty. V poslednom rade moZe byt dan zfinan¢nych transakcii vyberana vo
forme dane z transakcii s nehnutel'nostami. V tomto pripade je dan uloZena na hod-
notu pozemku pri predaji. Tato dai je pomerne beZnym druhom dane, ktora je vy-
berana v rade mnohych Statov. (Nerudova, 2011)

3.4 Konstrukcia dane

Podoba dane zfinan¢nych transakcii zahffia urcité osobitné charakteristiky
zamerané predovSetkym na zmiernenie rizik vzhl'adom na vyznam hospodarskych
vplyvov a vyskyt dane, ako i stratégie pripadnych danovych unikov a rizika, ktoré
suvisia s premiestiiovanim finan¢nych transakcit:

e Siroko definovany rozsah pdésobnosti dane vztahujdci sa najma na produkty,
transakcie, druhy obchodov a uc¢astnikov finan¢nych operacii, ako aj na trans-
akcie uskutoc¢iiované v ramci financnej skupiny,

e pouZzivanie zasady miesta pobytu, teda zdanenia v ¢lenskom State usadenia
ucastnikov financ¢nych opericii, nezavisle od miesta transakcii®,

e stanovenie danovych sadzieb na vhodnej Grovni s cielom minimalizovat pri-
padné vplyvy na kapitalové naklady na nefinan¢né investi¢né ucely,

e vylucCenie takych transakciii z rozsahu posobnosti, ktoré su uskutocriované na
primarnych trhoch jednak pre cenné papiere ako akcie a dlhopisy so zamerom
neohrozit zvySovanie kapitalu zo strany vlad a spoloCnosti, a jednak pre jed-
notlivé meny (toto vylicenie primarnych trhov je v sulade s dlhoro¢nymi
praktikami politik Eurépskej tinie),

6 V smernici sa takisto ustanovuje zdanenie v Eurépskej unii v pripade ak je do financ¢nej transakcie
so stranou v Eurdspkej Unii zapojena financ¢na insStitdicia, ktora nema sidlo v Eurépskej unii, a
v pripade ak sa do finan¢nej transakcie zapaja jedna z jej pobociek v rdmci Eurépskej tnie.
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¢ vylucenie takych Cinnosti z rozsahu pdsobnosti, ktoré uzko suvisia s prijima-
nim a poskytovanim tverov domacnostiam, podnikom alebo finan¢nym insti-
tuciam od ostatnych beZnych finan¢nych cinnosti, ako si hypotekarne avery
alebo platobné transakcie,

e vylucenie financnych transakcii uskutoc¢niovanych s Eurdpskou centralnou
bankou ako i s narodnymi centralnymi bankami z rozsahu posobnosti, tak
aby zavedenie dane zfinan¢nych transakcii nevplyvalo na refinancovanie
moznosti finan¢nych institucii alebo nastrojov menovej politiky.

3.4.1 Predmet dane

Ked'Ze zmyslom dane z finan¢nych transakcii je pokryt predovsSetkym také financ-
né transakcie, ktoré sa vztahuju na vsetky typy financnych nastrojov podliehaju-
cich Castej a vzajomnej substittcii, zahffia predmet dane Siroké spektrum financ-
nych nastrojov. Rozsah posobnosti sa preto vztahuje podl'a smernice Rady COM
(2013) 71 na nastroje obchodovatelné na kapitalovom trhu, nastroje penazného
trhu (s vynimkou platobnych nastrojov), podiely alebo akcie v podnikoch kolektiv-
neho investovania, ktoré ale zahfiaju podniky kolektivneho investovania do pre-
voditel'nych cennych papierov, alternativne investicné fondy a derivatové zmluvy.

Rozsah posobnosti nie je v ramci smernice COM (2013) 71 obmedzeny ani na
obchody tykajtice sa organizovanych trhov ako regulované trhy, multilateralne
obchodné systémy alebo systematicki internalizatori, pricom zahfiia aj iné typy
obchodov vratane mimoburzovych obchodov. Obmedzenie sa taktieZ nevztahuje
ani na prevod vlastnictva, pricom skor predstavuje prijaty zavazok odzrkadl'ujuci,
i zapojena finan¢nd institicia prebera riziko, ktoré vyplyva z daného finan¢ného
nastroja. Je vSak dolezité podotknut, Ze ak su finan¢né nastroje, ktorych nakup a
predaj podlieha zdaneniu, predmetom prevodu medzi samostatnymi subjektmi
skupiny, tento prevod je rovnako zdanitel'ny.

Smernica COM (2013) 71 jasne zahfnia do rozsahu pdsobnosti aj vymeny fi-
nancnych nastrojov a zmluvy o spatnej kipe a o spiatnom predaji, ako i zmluvy o
poZiciavani a vypoziCiavani cennych papierov. V snahe zabranit vyhybaniu sa da-
novym povinnostiam sa vymeny finan¢nych nastrojov povazuju za dve financ¢né
transakcie. Na druhej strane, prostrednictvom zmliv o spitnej kipe a o spatnom
predaji a zmluv o poZiciavani a vypozi¢iavani cennych papierov sa finan¢ny nastroj
poskytuje danému subjektu len na vymedzeny cas. VSetky takéto zmluvy by sa
preto mali povaZovat za zmluvy spdsobujice vznik jednej financnej transakcie. V
zaujme zabranit' vyhybaniu sa daiovym povinnostiam, by sa navySe kazda pod-
statna zmena zdanitel'nej financnej transakcie mala povaZovat za novu zdanitel'nu
finan¢nu transakciu rovnakého typu ako transakcia povodna. Takisto ak z deriva-
tovej zmluvy vyplyva dodanie finan¢nych nastrojov, je okrem zdanitel'nej deriva-
tovej zmluvy predmetom zdanenia aj dodanie tychto finan¢nych nastrojov, ak su
splnené vsetky ostatné podmienky tykajice sa zdanenia.

Strukttirované produkty, ¢iZze obchodovatelné cenné papiere ¢ iné finanéné
nastroje pontukané v ramci sekuritizacie, mézu byt rovnako podl'a smernice COM
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(2013) 71 povazované za transakcie spadajuce do predmetu zdanitel'nej financnej
transakcie. Ked'Ze su tieto produkty porovnatel'né s akymikol'vek inymi finan¢nymi
nastrojmi, ich vylic¢enim z rozsahu posobnosti dane z finan¢nych transakcii by sa
vytvoril priestor pre vyhybanie sa danovym povinnostiam. Do Strukturovanych
produktov spadaji najma zmenky, opcné listy a certifikaty, ale aj bankova sekuriti-
zacia ako hypotekarne uvery a uvery, pri ktorej dochadza obvykle k prevadzaniu
vel'kej Casti kreditného rizika spojeného s aktivami na trh, ako aj poistovacia seku-
ritizacia zahfnajuca prevody inych druhov rizik ako napriklad riziko upisovania

KedZe Komisia uviedla uZz v oznameni COM (2010) 549, Ze zavedenie dane
z finan¢nych transakcii by nemalo negativne ovplyviiovat moZnosti tykajice sa
refinancovania finan¢nych institdcii a Statov, a ani vo vSeobecnosti menové politi-
Ky ¢i spravu verejného dlhu, do rozsahu posobnosti preto nespadaju transakcie
tykajuce sa centralnych bank jednotlivych ¢lenskych statov a Eur6pskej centralne;j
banky, Eurépskeho nastroja financnej stability, Eur6pskeho mechanizmu pre stabi-
litu a Eurépskej unie v pripade ak vykonava funkciu spravy svojho majetku, averov
na podporu platobnej bilancie alebo podobné innosti.

Z rozsahu posobnosti smernice COM (2013) 71 d'alej taktieZ vyplyva, Ze spo-
tové menové transakcie nie su zdanitel'né finan¢né transakcie, ¢im sa zachovava
vol'ny pohyb kapitalu, zatial' o menové derivatové zmluvy nimi s, kedZe nie su
menovymi transakciami ako takymi. Dan sa vzt'ahuje aj na derivatové zmluvy tyka-
juce sa komodit, zatial’ o na fyzické transakcie s komoditami sa nevztahuje.

Je dolezité podotknut, Ze rozsah poOsobnosti dane je zamerany na finan¢né
transakcie, ktoré si vykonavané finan¢nymi institiciami posobiacimi ako strana
finan¢nej transakcie, ¢i uZ na svoje vlastné naklady alebo na ucet inych oséb, alebo
finantnymi inStitdciami pdsobiacimi v mene strany danej transakcie. Takymto
pristupom sa zarucuje komplexnost uplatiiovania dane z finan¢nych transakcii.

3.4.2 Subjekt dane

Vymedzenie finan¢nych inStittcii ako subjektu sa rovnako ako v pripade predmetu
dane vyznacuje v smernici COM (2013) 71 Sirokym zdberom, a v podstate zahfna
investitné spolocnosti, organizované trhy, iverové institdcie, poistovne a zaistov-
ne, podniky kolektivneho investovania a ich spravcov, déchodkové fondy a ich
spravcov, holdingové spoloc¢nosti, finan¢né lizingové spoloc¢nosti, icelovo vytvore-
né subjekty. Za finan¢né institdcie by sa navySe mali povaZovat aj spolo¢nosti, in-
Stitdcie, subjekty i osoby vykonavajice urcité finan¢né cinnosti, ktoré maja vy-
znamnu ro¢nu priemernu hodnotu finanénych transakcii. V navrhu o spolo¢nom
systéme dane sa stanovuje prahova hodnota 50 % celkového priemerného cistého
ro¢ného obratu dotknutého subjektu’.

7 Smernica stanovuje i d’alSie technické tidaje, ktoré sa tykaju vypoctu hodnoty finan¢nych transak-
cii aich priemernych hodnét v suvislosti s tymito subjektmi, ktoré sa moézu povaZovat za finan¢né
inStitucie prave z dovodu hodnoty uskutocnovanych financnych transakcii, pricom sa zohl'adnuju aj
také situacie, kedy sa tieto subjekty uz za finan¢né institicie nepovazuju.
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Centralne protistrany, centralne depozitare cennych papierov, medzinarodné
centralne depozitare cennych papierov, ¢lenské Staty a verejné organy, ktorym
bola zverena funkcia spravy verejného dlhu nie su pri vykone danej funkcie podla
smernice COM (2013) 71 povaZované za finan¢né institucie, v pripade ak sa nezu-
Castnuju na obchodnej Cinnosti ako takej z dovodu ich klticovej ulohy najma
z hl'adiska zaistovania efektivnejSieho a transparentnejSieho fungovania financ-
nych trhov a riadnej spravy verejného dlhu.

Uzemné uplatiiovanie navrhovanej dane z finanénych transakcii ako i prava
jednotlivych zucastnenych clenskych Statov tykajice sa zdanovania si v smernici
COM (2013) 71 vymedzené na zaklade zasady miesta pobytu doplnenou o prvky
zasady emisie s cielom posilnit' faktory proti premiestiiovaniu finanénych transak-
cii. Aby finan¢na transakcia bola zdanitenou v zucastnenych ¢lenskych Statoch,
musi byt jedna zo stran transakcie usadena na izemi daného ¢lenského Statu. Zda-
nenie sa uskuto¢ni v tom ¢lenskom State, na uzemi ktorého je finan¢na institicia
usadena pod podmienkou, Ze tato inStitdcia je stranou transakcie, ktora kona na
svoj vlastny ucet, na ucet inej osoby, alebo ktora kona v mene strany transakcie.

V pripade, ak st finan¢né inStitucie, ktoré su stranami transakcie alebo konaju
v mene takychto strdn usadené na uzemi roznych c¢lenskych Statov, bude podla
smernice COM (2013) 71 opravneny kazdy z tychto roznych Clenskych Statov ulo-
Zit také sadzby dane z transakcie, ktoré stanovil v silade s ndvrhom. Ak sa prislus-
né sidla nachadzaji na uzemi Statu, ktory nie je zicastnenym clenskym Statom,
transakcia nepodlieha dani z finan¢nych transakcii v zii¢astnenom ¢lenskom State,
ak jedna zo stran transakcie nie je usadena v zicastnenom clenskom State. V ta-
komto pripade sa finan¢na inStitucia, ktora nie je usadena v zucastnenom clen-
skom State, bude takisto posudzovat ako inStiticia usadena v uvedenom zucastne-
nom Clenskom S$tate a transakcia bude zdanitel'na.

Zasada miesta pobytu je v krajnom pripade dopliiovana aj prvkami zasady
emisie, ktorej cielom je zvySenie odolnosti systému proti premiestiiovaniu financ-
nych transakcii. Smernica COM (2013) 71 deklaruje, Ze toto doplnenie sposobi
znacné znevyhodnenie premiestiiovania €innosti a usadeni mimo oblasti pdsob-
nosti dane z finan¢nych transakcii, kedZe obchodovanie s finan¢nymi nastrojmi,
ktoré podliehaji zdaneniu podla poslednej uvedenej zasady, a ktoré su vydané v
oblasti pésobnosti dane z financnych transakcii, bude tak ¢i tak v konecnom do-
sledku zdanitel'né. Tyka sa to v zasade akcii, dlhopisov a ekvivalentnych cennych
papierov, nastrojov penazného trhu, struktirovanych produktov, podielov a akcii v
podnikoch kolektivneho investovania a derivatov obchodovanych na organizova-
nych obchodnych miestach alebo platformach.

V pripade zasady emisie, ktord vytvara takisto podstatu urcitych existujdcich
vnutroStatnych dani pre finan¢ny sektor, je transakcia spojena so zucastnenym
Clenskym Statom, v ktorom je emitent umiestneny. Osoby zapojené do takychto
transakcii sa budd povaZovat podla smernice COM (2013) 71 za osoby usadené v
uvedenom clenskom State z dovodu tohto spojenia a prislusna financ¢na inStitacia
je povinna uhradit dan z finan¢nych transakcii v uvedenom State. V pripade ak
osoba, ktora je povinna uhradit’ dan preukaze, Ze medzi ekonomickou podstatou
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financnej transakcie a uzemim akéhokol'vek ztucastneného Clenského Statu neexis-
tuje spojenie, nesmie sa finan¢na institicia alebo ind osoba povaZovat' za inStittciu
alebo osobu usadenu v zuCastnenom ¢lenskom State.

Prostrednictvom tychto stanovenych koliznych kritérii sa celkovo zaistuje, Ze
zdanenie sa mo6ze uskutocnit’ len v pripade existencie dostatoCnej spojitosti medzi
transakciou a Uzemim, na ktorom sa uplatiiuje dan z finan¢nych transakcii. Pricom
rovnako ako v ostatnych platnych pravnych predpisoch Eurépskej unie v oblasti
nepriamych dani sa plne dodrziavaju prvky vyplyvajice zo zasady teritoriality.

3.4.3 Vznik danovej povinnosti

Smernica COM (2013) 7 vymedzuje, Ze daniova povinnost vznika v okamihu usku-
to¢nenia financ¢nej transakcie. Je dolezité podotknut, Ze nasledné zruSenie nemoze
byt dovodom oslobodenia od daniovej povinnosti okrem pripadov, ktoré nastali
v dosledku omylu.

3.4.4 Zaklad dane a sadzba dane

3.4.4.1 Zaklad dane v pripade finan¢nych transakcii tykajucich sa
derivatovych dohod

Pokial ide o nakup alebo predaj, prevod, uzatvaranie a tipravu derivatovych dohod,
danovy zaklad predstavuje nominalna sumu v Case, v ktorom sa derivatova doho-
da kupuje alebo predava, prevadza, uzatvara alebo upravuje. Uplatiiovanie tohto
pristupu by malo podl'a smernice COM (2013) 71 umoznit priamociare a 'ahké
uplatnenie dane na derivatové dohody pri zabezpeCeni nizkych nakladov na
dodrziavanie predpisov a administrativnych nakladov. TaktieZ zaroven staZuje
umelé zniZovanie danového zat'aZenia prostrednictvom tvorby navrhu zmluvy pre
derivatové dohody, pretoZe neexistuje danovy stimul napriklad na uzatvorenie
dohody iba o rozdieloch v cenach alebo hodnotach. Okrem toho tento pristup
znamena zdanenie v Case nakupu alebo predaja, prevodu, uzatvorenia alebo
Upravy zmluvy v porovnani so zdatiovanim penaznych tokov v r6znych okamihoch
pocas zivotného cyklu dohody. Sadzba, ktora sa ma pouzit v takomto pripade, je
stanovena pomerne nizko z dévodu vymedzenia primeraného danového zatazenia.

3.4.4.2 Zaklade dane v pripade inych finan¢nych transakcii, nez su tie ktoré
sa tykaju derivatovych zmlav

KedZe nakup alebo predaj alebo prevod urcitych finan¢nych nastrojov na jednej
strane, andkup alebo predaj, prevod, uzatvorenie alebo tuprava derivatovych
doh6d na druhej strane maju ind povahu a vlastnosti, musia byt z tohto dévodu
priradené k r6znym danovym zakladom.

Na ndkup a predaj urcitych finan¢nych nastrojov sa podla smernice COM
(2013) 71 obvykle urci cena alebo ina forma uhrady. Podl'a Eurdpskej komisie by
bolo logické keby sa tato dhrada vymedzila ako danovy zaklad. Aby sa vSak
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prediSlo naruSeniam trhu v pripadoch, ked'’ je ihrada nizZsia ako trhova cena, alebo
v pripade transakcii uskutocnovanych medzi subjektmi skupiny a transakcii, na
ktoré sa nevztahuje pojem ,ndkup“ a ,predaj“, su potrebné osobitné pravidla. V
tychto pripadoch je danovym zakladom trhova cena stanovena nezavisle v case,
ked’ sa dan stava uplatnitel'nou.

3.4.4.3 Spoloc¢né ustanovenia o zaklade dane

Spolo¢né ustanovenia o daiiovom zaklade v smernici COM (2013) 71 uvadzaju, Ze
pripade ak je prislusna hodnota potrebna na stanovenie danového zakladu vyjad-
rena vcelku alebo scasti v inej mene, neZ je mena zdanujiceho ¢lenského Statu,
vymenny kurz, ktory sa ma uplatitovat’ je najaktualnejsi kurz predaja zaznamenany
v Case vzniku povinnosti zaplatit dan na najreprezentativnejSom devizovom trhu
prislusného clenského sStatu, alebo vymenny kurz stanoveny vo vztahu k tomuto
trhu v stlade s pravidlami stanovenymi danym c¢lenskym Statom.

Osobitné ustanovenia su potrebné na urCenie daniového zakladu z transakcii,
pri ktorych je danovy zaklad alebo jeho Casti vyjadreny v inej mene, nez sa pouziva
v ¢lenskom State, v ktorom sa uskutocniuje postdenie.

3.4.4.4 Uplatinovanie, Struktura a vysSka danovych sadzieb

Clenské $taty uplatiiuji sadzby dane zfinanénych transakcii platné v ¢ase, ked
vznikne povinnost zaplatit' dan. Sadzby stanovuje kazdy Clensky Stat, avSak smer-
nica COM (2013) 71 ustanovuje minimalne sadzby, a to vo vyske:

e 0,1 % v pripade inych finan¢nych transakcii, nez su tie, ktoré sa tykaju deriva-
tovych dohdd,

¢ 0,01 % v pripade finan¢nych transakcii tykajicich sa derivatovych dohod.

Uvedené sa v smernici COM (2013) 71 odovodnuje tym, Ze nakup ¢i predaj alebo
prevod urcitych finanénych nastrojov inych ako derivaty na jednej strane a nakup
Ci predaj, prevod, uzatvorenie alebo tprava derivatovych dohdéd na druhej strane,
maju odliSnd povahu. Navyse trhy budi pravdepodobne reagovat dan z finan¢nych
transakcii uplatiiovanu na kazdu z tychto dvoch kategérii rozne. Z tychto dovodov
a s cielom zabezpecit v podstate rovnomerné zdanenie by sa mali rozliSovat
sadzby medzi tymito dvomi kategériami. Pri sadzbach by sa mali zohl'adiiovat' aj
rozdiely v uplatnitelnych metdédach stanovenia danovych zakladov. Vo
vSeobecnosti sa navrhuje stanovit minimdalne danové sadzby (pri prekroceni
ktorych existuje manévrovaci priestor pre vnutroStatne politiky) na dostatocne
vysokej urovni, aby sa dosiahol ciel' harmonizacie tejto smernice. Navrhované
sadzby su podla Eurépskej komisie sucCasne dostatocne nizke na to, aby sa
minimalizovali rizika premiestnenia.
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4 Medzinarodné skusenosti

Napriek tomu, Ze koncept dane z finan¢nych transakcii zastava v poslednom obdo-
bi vel'mi frekventovanu sucast politickych a ekonomickych diskusii najméa na poli
Eurépskej dnie v ramci posilnenej spoluprace, v mnohych krajinach, predovsetkym
v krajinach skupiny G20, uZ naSla obdoba tejto dane pri zdanovani niektorych fi-
nancnych transakcii svoje uplatnenie. (Beitlerova, 2010)

Matheson (2012) oznacuje za najbeZnejsie aplikovanu formu dane dan z pre-
daja podielov na sekundarnom trhu vo vyske v rozmedzi 0,10 % az 0,50 %. Takato
dan je uloZena v Cine, Indii, Indonézii, Taliansku, Francuzsku, JuZnej Afrike, Juznej
Korei a Spojenom kralovstve. TaktieZ uvadza, Ze i Rusko ¢i Turecko ukladaju dane
alebo kapitalové odvody pri vydavani dlhového financovania.

Na druhej strane vSak Hillman a Ashford (2012) podotykaju, Ze napriek tren-
du zavadzania tejto dane, dosSlo v poslednych desatrociach v niektorych rozvinu-
tych krajinach ako Nemecko, Taliansko, Japonsko ¢&i Svédsko k zruseniu tejto dane,
a to najma z dévodu konkurenénych tlakov vyplyvajicich z globalizacie a techno-
logickych zmien, ktoré sposobili, Ze obchodovanie na inych trhoch sa stdva omno-
ho menej nakladnejsSim. Krajiny, v ktorych doslo za posledné desatrocia k zruseniu
formy dane z finan¢nych transakcii zobrazuje nasledujuci Obr. 5:

Obr. 5 Prehl'ad krajin, v ktorych doslo k zruseniu dane z finan¢nych transakcif
Stit Rok zruSenia Typ dane
Spojené staty 1966 STT
Spanielsko 1988 FTT
Holandsko 1990 STT
Svédsko 1991 STT
Nemecko 1991 kapitilovy poplatok
Dansko 1992 FTT
Japonsko 1999 STT
Rakiisko 2001 STT
Australia 2001 STT
Taliansko 2008 STT
Francuzsko 2008 STT

Zdroj: Nerudova (2011)

4.1 Svédsko

Vyznamnym prikladom krajiny v rdmci Eurépskej tnie, v ktorej doslo v poslednych
desatro¢iach k zavedeniu a naslednému zru$eniu dane je Svédsko. V 80. rokoch
zaznamenalo Svédsko silny narast finanéného sektora sprevadzany vyraznym zvy-
Senim platov v tomto sektore. Argumentacia vychadzala zo skutocnosti, Ze prispe-
vok finan¢ného sektora do hospodarstva a spoloc¢nosti bol maly v porovnani s pro-
striedkami, ktoré boli pouZité. Okrem toho sa nadmerné finan¢né transakcie pova-
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zovali za destabiliza¢né a za podporujice neprimerané mzdové rozdiely medzi
sektormi, ¢o malo politicky vel'mi vel’ky vyznam. V januari 1984, napriek nesthlasu
ministerstva financif, predstavilo Svédsko dafiovi povinnost vo vyske 50 bazic-
kych bodov na nakup alebo predaj majetkovych cennych papierov. Transakcia
spatného odkupenia (ndkupu a predaja) vyustila v roku 1986 do dane vo vyske
100 bazickych bodov. V roku 1987 bol zaklad dane rozSireny a polovica bezZnej
sadzby sa uplatiiovala aj na transakcie medzi obchodnikmi. (Cambel, Froot, 1994)

Dan sa vztahovala na vSetky obchody s cennymi papiermi, ktoré boli vyuZiva-
né miestnymi maklérskymi sluzbami, ako aj na akciové opcie. Prave skuto¢nost, Ze
boli zdanené len miestne sprostredkovatel'ské sluzby je podla Umlaufa (1993)
povazovana za hlavny projektovy problém Svédskeho systému.

V januari 1989 doslo k opatovnému rozsireniu dannového zakladu a sticasne k
zavedeniu dane z cennych papierov s pevnym vynosom. Sadzba dane bola podstat-
ne nizSia ako v pripade akcii, a to len 0,2 bazickych bodov pre cenné papiere so
splatnostou 90 dni a menej, a 3 bazické body pre dlhopisy so splatnostou pat’ ro-
kov a viac. V roku 1990 bola dan z cennych papierov s pevhym vynosom zrusena,
avroku 1991 sa sadzby zvySnych dani zniZili o polovicu. Do konca roka vsak boli
uplne zruSené. Cambel aFroot (1994) uvadzaji niekol'ko dévodov preco
k zruSeniu doslo.

Jednym zhlavnych doévodov, ktoré podla autorov viedli kzlyhaniu
anaslednému zruseniu systému dane boli danové prijmy predstavujuce vel'ké
sklamanie. Vynosy dane z cennych papierov s pevnym vynosom boli o¢akavané vo
vyske 1 500 miliénov Svédskych korin rocne, avsak priemer sa pohyboval len oko-
lo 50 miliénov roc¢ne. Okrem toho, kedZe objemy obchodov poklesli, dan z kapita-
lovych vynosov zacala byt menej a menej uplatnitel'nou, ¢o spésobovalo podl'a au-
torov vyrazné poklesy vynosov. ZvySenie prijmov z dane z transakcii s akciami
bolo takmer Uplne kompenzované zniZenim dane z kapitalovych vynosov, ¢im bol
efekt v rdmci rozpoc¢tu takmer nulovy. Dal$im dévodom zniZenia vynosov dane z
kapitalovych vynosov bol pokles cien akcii, ktory sprevadzal jej zavedenie. V den
oznamenia dane doslo k poklesu cien akcii o 2,2 %.

Zavaznym problémom sprevadzajiicim systém dani vo Svédku, ktory spomi-
naju Cambel a Froot (1994) je taktieZ premiestiiovanie. AZ 60 % objemu obchodov
vybranych jedendstich najaktivnejsie obchodovanych Svédskych akciovych tried sa
po zavedeni dane presunulo do Velkej Britanie, a 30 % zo vSetkych Svédskych ob-
chodov s akciami sa premiestnilo na pobreZie. Do roku 1990 doslo pri viac ako
50% vSetkych obchodov k prestahovaniu do Londyna. Kym reakcia zahrani¢nych
investorov na dan spocivala v presune svojich obchodov, tuzemski investori rea-
govali vyraznym zniZenim poctu svojich uskuto¢novanych akciovych obchodov. Aj
ked’ dan z cennych papierov s pevnym vynosom bola ovela niZSia v porovnani s
akciami, vplyv na objem obchodov mal ovel'a dramatickejsi priebeh. Poc¢as prvého
tyzdna po zavedeni dane klesol objem obchodovania o 85 % v pripade dlhopisov,
a o celych 98 % v pripade v pripade terminovanych obchodov. Je d6lezité dodat, Ze
obchodovanie s opciami vymizlo. Tato reakcia bola sp6sobena prevazne existenci-
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ou Sirokej Skaly nezdanovanych substitutov. Po celkovej eliminacii dani sa objemy
obchodov vratili a vyrazne vzrastli.

4.2 Taiwan

Prikladom krajiny, ktora v sucasnosti uplatiiuje dan z finan¢nych transakcii mimo
Eurépu je ako uvadza SEC(2010) 1166 Taiwan. Dan z transakcii s cennymi pa-
piermi je uplatiiovand na hrubu predajnd cenu prevedenych cennych papierov a
sadzba dane predstavuje 0,3 % v pripade podielovych listov emitovanych spoloc-
nostami, a 0,1 % v pripade podnikovych dlhopisov alebo akychkolvek cennych
papierov ponukanych verejnosti, ktoré vsak boli riadne schvalené vladou. Obcho-
dovanie s podnikovymi dlhopismi a finan¢nymi dlhopismi emitovanymi taiwan-
skymi emitentmi alebo spolo¢nostami je ale od 1. januara 2010 docasne oslobode-
né. Toto oslobodenie argumentovala taiwanska vlada oZivenim trhu s dlhopismi a
posilnenim medzinarodnej konkurencieschopnosti tajvanskych podnikov. Dano-
vym poplatnikov je predavajici cennych papierov a dan je vyberana maklérom,
obchodnym zastupcom ¢i nadobudatelom v pripadoch tykajucich sa priamych
transakcif.

Dan ztransakcii s cennymi papiermi nie je jedinou danou, ktord Taiwan
uplatiiuje. Od roku 1998 je taktiez vyberana dai z transakcii s akciovym indexom
futures, ktora sa ukladd obom stranam transakcie na zdklade zmluvnej sumy. Vo
svojej sucasnej podobe sa dan vybera za transakciu vo vyske nie niZsej ako 0,01 %
avSak nie vy3$sej ako 0,06% na zaklade hodnoty futures kontraktu.

Prijmy z dane z transakcii s cennymi papiermi a dane z transakcii s akciovym
indexom futures predstavovali v roku 2009 priblizne 2,4 mld. EUR, ¢o tvori pri-
blizne 0,8 % HDP. Hlavna Cast tychto prijmov, az 96,5 %, pochadza zo zdatiovania
dlhopisov a akcii, zvySnych 3,5 % pochadza zo zdanovania transakcii s indexom
futures.

Ako uviedla Beitlerova (2010) Taiwan predstavuje vynikajuci priklad krajiny
vyuzivajucej sofistikovany konpcet dane z finan¢nych transakcii, ktory ma regulac-
ny ucinok prostrednictvom viacstupniového systému danovych sadzieb, ale zaro-
venl prinaSa aj vyznamné prijmy pre vladu, a to bez naruSenia trhov. Na druhej
strane vSak v roku 2011 uskutoc¢nili Chou a Wang empirickd analyzu zameranu na
skimanie dopadov znizovania dane z transakcii na objem obchodovania, rozpitie
ponuky a dopytu ako i volatilitu cien na futures trhu s akciovym indexom. Z vy-
skumu vyplynulo, Ze v obdobi zniZovania dane doSlo k zvySeniu objemu obchodov,
a sucasne rozpatie ponuky a dopytu sa zniZilo, ¢im sa podporili argumenty opo-
nentov dane z transakcii na finan¢nych trhoch. Rovnako i v suvislosti s volatilitou
nedoSlo v obdobi po zniZeni dane k naslednému zvySovaniu, ¢im sa nepodporili
argumenty zastancov dane, ktori predpokladali, Ze uloZenie dane by zniZilo vplyv
Spekulativnych obchodov, a tym znizilo kolisanie cien. V pripade daniovych prijmov
doslo pocas roka k poklesu o 15 % v porovnani s prijmami z dane z transakcii v
obdobi pred zdanenim. Toto zniZenie dafiovych prijmov v§ak nebolo imerné 50%
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zniZeniu sadzby dane z transakcii. Tieto empirické vysledky tak poskytuji cenné
dokazy pre prebiehajuice diskusie.

4.3 Narodné danové systémy

4.3.1 Francuzsko

V roku 2012 s cielom poskytnut urcity podnet na diskusiu tykajicu sa dane
z financnych transakcii na urovni Eurépskej Unie, predstavilo Francizsko vlastnu
vnutro$tatnu dan z vybranych financnych transakcii zahfnajucu 3 zakladné kom-
ponenty, a to:

e dan z nakupu akcii vel'kych francizskych kétovanych spolocnosti (s trhovou
kapitalizaciou prevysujicou 1 miliardu EUR), ktorej cielom bolo zvysit vyno-
sy,

e dan z nominalnej hodnoty z niektorych nekrytych swapov na averové zlyha-
nie Statnych dlhopisov,

e dan na zruSené prikazy, ktora je urCena zacielit na vysokofrekvenc¢né obcho-
dovanie, ktorych ciel' spociva v zniZeni systematického riziko a Spekulacii.
(Taxation Paper No. 62, 2015)

V pripade prvej zadkladnej komponenty sa dan vztahuje len na akcie spolo¢nosti
prijaté na obchodovanie na burze cennych papierov so sidlom vo Francuzsku, bez
ohl'adu na to, kde sa obchodovanie uskutocnuje, a kupujuci podlieha dani zaloZenej
na cene, za ktoru sa akcie predavajus. (Haferkorn, Zimmermann, 2013)

V suvislosti so zakladom dane je dolezité podotknut, Ze v roku 2016 doslo
k sprisneniu tejto dane a v snahe zvysit vynosy doSlo k rozsireniu zdkladu dane
o denné transakcie, Cize transakcie, pri ktorych sa akcie naktpené a predané
v priebehu jedného dia. Sprisnenie sa dotklo aj sadzby dane, a doslo k jej opatov-
ného zvyseniu, a to z hodnoty 0,2% na 0,3 % oproti pévodnému navrhu v hodnote
0,1 %. Uskutocnené sprisnenie predstavovalo sucast uzatvorenej dohody tykajua-
cej narodného rozpoctu, a vynosy z neho plynice maju podporit franciuzsku ofi-
cialnu rozvojovu pomoc, ktora poklesla z 0,46% hrubého domaceho prijmu v roku
2011 na 0,37% v roku 2015°. Podl'a mimovladnych organizacii by malo zvySenie
sadzby a rozSirenie zakladu dane priniest asi 4,5 miliardy EUR ro¢nel?. (Burman
a kol.,2016)

8 Pravne predpisy zahffaju aj urcité vynimky ako st transakcie na primarnom trhu, transakcie v
ramci skupiny tykajtce sa finan¢ného a obozretnostného riadenia alebo transakcie uskuto¢niované
prostrednictvom zuctovacich stredisk a centralnych depozitarov cennych papierov, ktoré tvoria
sucast ich beZnej ¢innosti na zabezpecenie riadneho fungovania trhu.

9V absolutnom vyjadreni predstavoval pokles 800 miliénov EUR.

10 Pgvodny navrh dane priniesol v roku 2015 do rozpoctu ¢iastku 1 mld. EUR, pricom polovica bola
urcend na rozvojovi pomoc.
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Zakladom druhej komponenty je nominalna suma nekrytych swapov na ave-
rové zlyhanie statnych dlhopisov emitovanych vladami clenskych Statov Eurépskej
Unie a zakupenych na francizskom trhu, priCom kupujtci tohto nastroja je zodpo-
vedny za dan. Sadzba dane je 0,01 %, a dan sa vykazuje, ziskava spat a overuje
pouzitim rovnakych postupov ako pri dani z pridanej hodnoty.

V pripade poslednej komponenty je sadzba dane 0,01 % a darn je uplatiiovana
na sumu zruSenych obchodnych prikazov. Plati to v pripadoch ak sa obchodovanie
uskutocnovalo ako obchodovanie s vysokofrekven¢nymi algoritmami a pomer zru-
Senych prikazov k vSetkym prikazom prekrocil 80 %, pricom dan platia vSetci
Ucastnici francizskeho trhu bez ohladu na pouzivani obchodnd platformu.
(Haferkorn, Zimmermann, 2013)

4.3.2 Taliansko

Rok po tom ¢o Francuzsko zaviedlo svoju narodnu dan z finan¢nych transakcii,
zaviedlo svoj vlastny systém aj Taliansko. Systém dane v Taliansku je v mnohych
ohl'adoch obdobny ako systém vo Francuzsku, avSak neposkytuje tol'ko prilezitosti
na vyhybanie sa dafiovej povinnosti. Zameriava sa na tri hlavné kategorie financ-
nych transakcii, a to na:

e akcie a iné nastroje predstavujuce tieto nastroje ako su depozitné certifikaty,
ktoré vydali talianske rezidentské spoloc¢nosti,

e derivaty, a to bez ohl'adu na to, €i su financne alebo fyzicky vyrovnané, sekuri-
tizované alebo nie, a ktorych podkladové aktiva su v rozsahu talianskych akcii,
alebo ak je derivat zaloZeny na hodnote v rozsahu talianskych akcii,

e vysokofrekvencné obchodovanie, definované ako obchodovanie vytvorené
pocitacovym algoritmom, ktory automaticky urcuje prikazy, priCom pomer
prikazov zmenenych alebo zruSenych v ¢asovom ramci kratSom ako pol se-
kundy presahuje 60 % celkovych zadanych zakaziek. (Taxation Paper No. 62,
2015)

V pripade prvej hlavnej kategorie finan¢nych transakcif je sadzba dane, tak ako vo
Francuzsku, uplatiiovana na cisté konecné zostatky zuctovanych transakcii pre
kazdy cenny papier v hodnote, ato v sucasnosti 0,1 % (0,12 % v roku 2013) z
transakcii uskutoCnenych na regulovanych trhoch a na multilateralnych obchod-
nych zariadeniach, a 0,2 % (0,22 % v roku 2013) z hodnoty transakcie v pripade
inych transakcii. Aj v pripade talianskej dane existuju urcité vylucenia z rozsahu
pOsobnosti tykajuce sa predovSetkym dedicstva alebo darov, dlhopisov konverto-
vanych na nové akcie alebo prijatia novych akcii vykonavanim prav. (Becchetti,
Ferrari, Trenta, 2014)

V ramci druhej kategorie je doleZité poznamenat, Ze dan sa vztahuje na deri-
vaty ako su swapy, futures a opcie, ale i na hotovostné nomindlne forwardové do-
hody ¢i swapy na uverové zlyhanie, ktorych hodnota je prepojena najma so zdani-
telnym talianskym cennym papierom (vratane opcnych listov, krytych zaruk a cer-
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tifikatov), a bez ohl'adu na to €i su derivaty fyzicky alebo hotovostne vyrovnané.
Derivaty podliehajice dani su tie, ktorych podkladova hodnota je zaloZena predo-
vSetkym na jednom alebo viacerych finan¢nych nastrojoch uvedenych v pravnych
predpisoch. Dan je v pripade tejto kategdrie vyberana ako pevna ciastka v zavislos-
ti od druhu nastroja a hodnoty zmluvy, a je definovana v tabul'ke so Specifickymi
intervalmi v zavislosti od nominalnej hodnoty alebo hodnoty zmluvy.

Daii vo vyske 0,02 % sa v ramci tretej kategoérie uplatiiuje na hodnotu zruse-
nych alebo upravenych objednavok prekracujucich hodnotu 60 % podanych ob-
jednavok v obchodnom dni. Dan je splatna od subjektu, pre ktory boli vytvorené
vloZené objednavky. (Becchetti, Ferrari, Trenta, 2014)

4.3.3 Doésledky narodnych danovych systémov

Ako uvadza Sramko (2015) vo svojej analyze vplyvov nedavnej introdukcie dani na
obchodnu ¢innost akvalitu trhu vo Francuzsku, zavedenie dane zfinan¢nych
transakcii potvrdzuje v pripade Francuizska predchadzajice dokazy o vyraznom
zniZeni obchodnej aktivity po zavedeni dane, a tym sdcasne aj daniovych prijmov so
sugestivnym dokazom zvySenia rozpatia ponuky a dopytu. Toto tvrdenie potvrdzu-
je aj Capelle-Blancard (2014) a dodava, Ze je na mieste zdoraznit' aj nevyhnutnost
zohl'adnenia sezonnych ucinkov, ktoré su niektorymi predchadzajicimi hodnote-
niami zanedbavané. I po zohl'adneni sezénnych vplyvov je vSak dopad tejto dane
na obchodnu aktivitu subjektov v pripade Franctuzska vyrazny a prijmy z dane ne-
dostacujuce.

Vplyv dane na obchodnti &¢innost v Taliansku je vSak podla Sramka (2015)
nepresvedcivy. Uvadza, Ze politické udalostill, ktoré sa udiali, pravdepodobne za-
branujua identifikacii ac¢inku v kratkodobom horizonte. Napriek tomu, Ze v horizon-
te jedného roka sa obchodna aktivita vyrazne zniZuje, je obtazné vyvodzovat pri-
¢inné zavery.

[ Coelho (2014) uvadza, Ze zavedenie dane z finan¢nych transakcii bolo spre-
vadzané poklesom obchodnej aktivity. Podla jeho empirickej Studie doSlo
k poklesu, na rozdiel od Sramka, aj v pripade Talianska, a to dokonca v stvislosti
OTC trhmi aZ 0 85 %, a 0 45 % v pripade Francizska. Z tohto d6vodu tak dan nie je
schopna generovat dostato¢né danové prijmy.

Napriek uvedenu posobeniu dane na obchodnu aktivitu vykonavanu na fi-
nanénych trhoch, Sramko (2015) zdéraziiuje, Ze vysledky tak pre Franctizsko ako
aj pre Taliansko potvrdzuja vac¢sinu predchadzajucich dékazov tykajucich sa sku-
toCnosti, Ze nedochadza k ovplyvneniu volatility. Pokial ide o opatrenia volatility
a dokonca i likvidity, vysledky st va¢Sinou nevyznamné a nedochadza k vyznamnej
reakcii na trhu. Stidie tak nepotvrdzuji o¢akavania, %e daf zniZuje volatilitu fi-
nancného trhu, tym Ze obmedzuje jej Spekulativnu cinnost. Capelle-Blancard
(2014) na zaver dodava, Ze dane zavedené vo Francizsku a Taliansku sice nepred-
stavuju vSeliek, ale ani "Sialenstvo" pre financné trhy.

11 Talianska reforma, ktora v predchadzajtcej literatdre ziskala iba obmedzent pozornost.
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5 Vplyv dane z finanCnych transakcii

V poslednych desatrociach sa mnoho empirickych stadii pokusilo merat ucinky
ako dan z finan¢nych transakcii ¢i obdobné legislativne predpisy vplyvaji na za-
kladné charakteristiky finan¢ného trhu. Podl'a klasifikacie, ktort navrhli Pomera-
nets a Gomber (2012), boli preskimané tieto hlavné aspekty: objem obchodovania,
volatilita, Spekuldcia na finané¢nom trhu, prijmovy potencial a prevencia finan¢nych
kriz. Tieto aspekty su déleZité vo vztahu k dani ako moZnému zdroju rozpoctu.

5.1 Vplyv na objem obchodovania

Prvotnou podstatnou charakteristikou finan¢ného trhu ovplyvnenou zavedenim
dane z finan¢nych transakcii je podl'a Davila (2014) objem obchodovania bezpro-
stredne spojeny s dafiovymi prijmami. Zdanenie finan¢ného sektoru ma v dosledku
vyssich transak¢nych nakladov za nasledok zniZenie objemu obchodovania. Prida-
nim dane sa niektoré obchody, ktoré by boli s niz§imi transak¢nymi nakladmi zis-
kové, stavaju nerentabilnymi, a preto kich uskuto¢neniu vobec nedochadza. Rov-
nako sa aj ucastnici trhu pokasaju nahradit tieto zdanitel'né transakcie nezdani-
telnymi. I Coelho (2015) uvadza podstatné obchodné reakcie na dail vo viacerych
rozmeroch, ato predovSetkym substiticiu zdaneného majetku a substituciu fi-
nancnych nastrojov a obchodnych platforiem.

Empirické dokazy o priamom vplyve dane na objem obchodovania pontuka aj
Matheson (2010), ktory zistil, Ze aj maly narast poplatku SEC'2 m4 za nasledok zni-
Zenie objemov obchodovania najvacsich a najlikvidnejsich americkych cennych
papierov. Transak¢éné naklady likvidnych aktiv maju tendenciu byt vel'mi malou
sucastou ceny, ¢o znamena, ze takéto aktiva sa mozZu casto obchodovat za vel'mi
nizke kumulativne naklady. Dokonca aj minimalna dan z finan¢nych transakcii mo-
Ze predstavovat vyznamny a pomerny narast transakénych ndkladov na likvidné
aktiva, a preto je ich objem na uloZenie dane najviac citlivy.

Negativne suvislosti medzi dafiou a objemom obchodovania silne potvrdzuju,
aj empirické dokazy tykajice sa nielen Svédska ¢&i Franctizska, v ktorych sa po
predstaveni dane zacali obchody vyrazne presuvat do inych casti Eurépy, ¢i ob-
chodovanie preslo na mensie firmy, ktoré boli od dane oslobodené, ale aj v Cine
a Taiwane. (Matheson, 2012)

5.2 Vplyv na volatilitu finan¢ného trhu

KIiCovym argumentom pravidelne uplatiiovanym na podporu dane z finan¢nych
transakcii je ako bolo uvedené skutoc¢nost, Ze zdanenie financného sektoru posobi

12Nomindalny poplatok, ktory bol vytvoreny zakonom o cennych papieroch z roku 1934. Poplatok
predstavuje dodatocné transakcéné naklady spojené s predajom akcii kétovanych na burze. Tento
poplatok sa zvyCajne uvadza ako samostatny poplatok, nezavisly od akychkol'vek suvisiacich spro-
stredkovatel'skych provizii alebo poplatkov.



Vplyv dane z finan¢nych transakcif 41

na zniZenie objemov obchodovania prostrednictvom vysSich transakénych nakla-
dov, a tym sucasne na zniZenie volatility finan¢nych trhov. Napriek tomu, Ze je sku-
toCne pravdepodobné, Ze dan méze vplyvat na zniZenie objemov obchodovania,
niektoré empirické vyskumy poukazuju, Ze zniZenie objemov obchodovania méze
posobit na volatilitu obojsmerne, ¢i dokonca k vplyvaniu na volatilitu nemusi vo-
bec dochadzat. (Burman a kol. 2016)

Matheson (2014) poukazuje, Ze zdanenie finan¢ného sektoru méze priaznivo
vplyvat na odstraniovanie obchodov, ktoré prispievaju k destabilizacii finan¢ného
trhu, a tym sucasne prispievat k zniZeniu volatilitity. Napriek tomu, Ze dan z fi-
nancnych transakcii nie je priamo zamerana na kl'i¢ové zdroje destabilizacie, do-
kaze zniZenim volatility zmiernit pravdepodobnost vyskytu Sokov, ktoré dopada-
jud na finan¢ny sektor.

Na strane druhej ale niekol'’ko studii zistilo, Ze vysSie transak¢né naklady spo-
sobené zdanenim, vedu v skutoCnosti k zvySeniu volatility. Keightley (2015) uva-
dza, Ze k zvySeniu volatility dochadza nasledkom skutocnosti, Ze zavedenie dane
staZuje a obmedzuje funkciu urCovania cien na finan¢nych trhoch. V tomto pripade
by dant mohla viest k va¢Siemu pohybu cien aktiv v porovnani s fluktuaciami, ktoré
ocakavaju obchodnici, o sa prejavi predovsetkym pri kompenzovani vyssich na-
kladov na obchodovanie vzniknutych na zaklade zavedenia dane.

Worstal (2011) taktiez usudzuje, Ze existuje priamy pozitivny vztah medzi
transakénymi nakladmi a volatilitou, aj ked’ vel'kost' tohto vzajomného ucinku sa
moze lisit. Ci by daii vplyvala na volatilitu rovnakym spésobom ako trhové tran-
sak¢éné naklady, ale nie je jasné. To vSak podl'a neho napriek tomu naznacuje, Ze
pokial' by doslo k zavedeniu ¢i k zvySeniu uz zavedenej dane z finanénych transak-
cif, neddjde k zniZeniu volatility, ale naopak k jej zvysSeniu. Vysvetl'uje, Ze vzhl'adom
k tomu, Ze dai z finan¢nych transakcii by mala vyvolat zniZenie objemu obchodo-
vania na finan¢nych trhoch, ceny by zacali kolisat omnoho viac neZ je tomu
v sucasnosti, €o je podl'a neho Uplny opak teoretickych tivah, ktoré niektori zastan-
covia dane uzatvaraju do svojich empirickych Studii.

Vacsina Studif naopak uvadza, Ze zamysSl'ané transakéné dane nemaju na vola-
tilitu Ziadny vplyv. Je nevyhnutné podotknut a zdoraznit existenciu obmedzeni
posobiacich na niektoré z vyskumov, a to predovsSetkym na tie, ktoré sa uskutocCnili
v skorSom casovom obdobi (napr. 1980). Regulacné zmeny a pokrok v technolé-
giach predstavuju podl'a Burmana (2016) faktory, ktoré mézu vyrazne ovplyvno-
vat fungovanie finan¢nych trhov. Niektoré Studie takisto naznacuju, Ze vysokof-
rekvencné obchodovanie predstavuje v sucasnosti 40% az 80% objemu obchodo-
vania. Ak dochadza v priebehu ¢asu k vyraznej zmene v objeme vysokofrekvenc-
ného obchodovania, je pravdepodobné, Ze starsSie Studie tykajdice sa dane nemusia
byt aplikovatelné na sucasné Struktury finan¢nych trhov pri hodnoteni dopadov
na volatilitu.

Napriek uvedenému sa vacSina ekonémov priklana k zisteniam z nedavnych
empirickych $tudii a usudzuje, Ze zvySenie dane a jej podobnych poplatkov ma su-
vislost so zniZenim volatility. Je pritom déleZité brat na vedomie, Ze vplyv na vola-
tilitu moze vo vel'kej miere zavisiet predovSetkym na tom ako dan ovplyviiuje tzv.
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y2hluénych obchodnikov13“ a arbitraZérov. V teoretickej rovine sa uvadza, Ze arbit-
razéri riadia cenu aktiva smerom k jeho zdkladnej hodnote, zatial' ¢o ,hluc¢ni ob-
chodnici“ zavadzaju nahodné zmeny. Je preto moZné predpokladat, Ze vacsSie
mnozstvo arbitrazérov pdsobi na zniZenie volatility, kym zvySenie poctu ,hlu¢nych
obchodnikov“ vedie i k zvySeniu volatility. Ak dan z finan¢nych transakcii primarne
zniZuje Spekulativne spravanie, ¢im odstranuje nepomerne viac ,hlu¢nych ob-
chodnikov“ v porovnani s arbitrazérmi, potom skuto¢ne vedie k zniZeniu likvidity.
Deng, Liu a Wei (2014) uvadzaju dokazy v sulade s uvedenou hypotézou. Vo svo-
jom vyskume zameranom na komparaciu obchodovania s akciami v Hongkongu s
mnohymi institucionalnymi investormi a v Cine odhaduju, Ze na menej vyspelych
trhoch s vacsim vyskytom ,hlu¢nych obchodnikov®, kedZe informacie siu menej
dostupné, mozu vyssie sadzby dane z finan¢nych transakcii redukovat volatilitu
finan¢ného trhu, zatial' o na vyspelych trhoch s va¢sim vyskytom arbitrazérov a
lepSou informovanostou vedie dan z finan¢nych transakcii k zvySeniu volatility.

5.3 Vplyv na Spekulaciu na financnom trhu

Ako bolo uvedené, dan z finan¢nych transakcii méze viest k zniZeniu Spekulacii,
ked'Ze do urcitej miery zapricinuje v pripade niektorych obchodnych stratégii stra-
tu ich prinosnosti. Wagner (2010) vysvetl'uje, Ze pokial je do urcitej miery kratko-
dobé a vysokofrekvenc¢né obchodovanie povazované za Spekulativne, moZe potom
zdanenie zamerané na toto obchodovanie viest minimalne v teoretickej rovine k
vyraznej redukcii Spekulativneho spravania.

Opacny pohl'ad na vec prinasa Keen (2011), ktory uvadza, Ze niektoré firmy
venujuce sa kratkodobému a vysokofrekventnému obchodovaniu zastavaju funk-
ciu vyznamnych tvorcov trhu, ktorych udlohou je wudrzanie likvidity
a zabezpecovanie riadneho fungovania trhu. Podmienenim tychto spolocnosti k
dani méze dojst k poruseniu ich schopnosti plnit svoju ulohu. Rovnako vsak oslo-
bodenie tvorcov trhu so sebou prinasa znacné a dolezité dosledky tykajice sa ob-
lasti prijmov. Podl'a Keena (2011) preto nie je moZné navrhnut dan v takom kon-
cepte, ktory by zdatnoval len Spekulativne spravanie.

V suvislosti s dafiou mdze dochadzat aj k inym nezamysl'anym désledkom ty-
kajucich sa Spekuldcii, ato najma u takych podnikov, ktoré vramci podnikania
beZne vyuZivaju financ¢né trhy na zaistenie rizika a nakladov. V takomto pripade
moZe obchodujlica protistrana tejto spoloCnosti profitovat z cenového pohybu
v opacnom smere. Ak je tato protistrana povaZovana za Spekulanta podliehajiceho
dani z finan¢nych transakcii, moZe reagovat zvySenim ceny, ¢o nasledne vyvola
rast nakladov na zabezpecenie. Obchodujica spolo¢nost’ je potom nttena presunat’
dodatocné naklady na zakaznikov alebo akcionarov. (Bijlsma a kol., 2011)

13 Cast investorov vykazujucich iracionalne chovanie, ked'Ze ich investi¢na stratégia je zaloZena na
Sume a populdrnych modeloch.
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5.4 Vplyv na prijmovy potencial

NajdiskutovanejSou motivaciou veducou k presadzovaniu zdanenia finan¢ného
sektoru je prijmovy potencial dane, ktory vyplyva z obrovského objemu uskutoc-
nenych finan¢nych transakcii majicich mnohokrat hodnotu niekol'’konasobne pre-
sahujicu HDP. V désledku tejto skutocnosti sui zastancovia dane presvedceni, Ze
i nizka sadzba dane je schopna generovat dostato¢né daniové prijmy, a tym odl'ah-
Cit zataZenie jednotlivych Statnych pokladnic.

Prijmovy potencial akejkolvek podoby dane, ale zaleZi na jej Specifickej kon-
Strukcii. Ak je teda ciel'om tvorcov politik zvySovat danové prijmy, je nevyhnutné
dokladne navrhnut cely jej koncept. Dan s prili§ vysokou sadzbou alebo dan apli-
kovana prili§ uzko by totiZto podla Keighteyho (2015) pravdepodobne vyvolala
negativnu reakciu v spravani subjektov na trhu prejavujicu sa snahou vyhnuit sa
dani v podobe daniovych unikov a realokaciou, alebo pouZivanim finan¢ného inZi-
nierstva za uUcelom vytvorenia ,syntetickych cennych papierov, ktoré generuju
rovnaky hospodarsky vynos, ale ktoré nie s predmetom dane. Naopak, SirSia
mnozina zdanitel'nych finan¢nych transakcii spolu s koordinaciou medzi jednotli-
vymi Kkrajinami, ktora zniZuje priestor na vyhybanie sa danovym povinnostiam
vedie k vy$sSim daniovym prijmom pre kazdu krajinu, a to aj v pripade nizsej dario-
vej sadzby.

Napriek tomu, Ze je podl'a Keightleyho (2015) tazké presne predpovedat ako
sa bude spravanie obchodnikov menit’ v reakcii na dan, predstavila Eurépska ko-
misia jeden z najpodrobnejsich navrhov, a vyhodnotila, Ze zavedenie dane vo vyske
0,1% by prinieslo danové vynosy v CcCiastke 60 mld. EUR. Mnoho autorov
sa dokonca domnieva, Ze v pripade zdanenia derivatov by mohol byt datiovy vyber
eSte vys$si. (Nerudova, 2010)

Ako uvadza Beitlerova (2010) implementacia dane z financnych transakcii
z dovodu zvySovania prijmov prebehla v priebehu mnohych desatroci uz najmenej
v Styridsiatich rozvinutych a rozvojovych krajinach, predovSetkym v snahe ziskat
finan¢né prostriedky na financovanie verejnych vydavkov a poskytovanie verej-
nych statkov. Désledok do danovych prijmov v ramci jednotlivych krajin je vSak
rézny.

Prikladom krajiny, v ktorej boli dafiové prijmy vyraznym sklamanim je Svéd-
sko. Podl'a Svédskeho ministerstva financii vybrala vlada v roku 1984 820 miliénov
SEK, v roku 1985 1,77 miliardy SEK a v roku 1986 2,63 miliardy SEK, ¢o zodpove-
dalo 0,21 %, 0,27 % a 0,53 % z celkovych danovych prijmov za prislusné roky. Ani
zdvojnasobenie danovych sadzieb nemalo za nasledok prudky narast danovych
prijmov, a vlada ziskala v roku 1987 3,74 mld. SEK a 4,01 mld. SEK v roku 1988, ¢o
predstavovalo 0,66% celkovych prijmov. Ako hlavny dévod rozpoctového zlyhania
predstavovala skutoCnost, Ze sa dan neuplatniovala na Svédskych obcanov alebo
$védske aktiva ako také, ale na transakcie uskuto¢nené vo Svédsku. Nasledkom
tohto faktu zosiliiovali vyrazné stimuly na presun obchodovania a bezprostredny
pokles daniovych prijmov. (Schulmeister a kol., 2008)
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5.5 Vplyv na finan¢nu Krizu

VacSina vyziev k zavedeniu dane z finan¢nych transakcii zvycajne vo vSeobecnosti
prameni z désledkov a ponauceni z financ¢nej krizy. Bijlsma (2011) ale spochybiiu-
je schopnost dane zabranit vzniku financnych kriz. Na strane jednej je mozné, Ze
dan dokaze v urcitej miere odstranit’ Spekulativne spravanie a stabilizovat situaciu
na finan¢nom trhu. Na strane druhej, moZe mat dan v malom rozmere vplyv na
faktory, ktoré prispeli ku krize.

Aj Matheson (2014) sa domnieva, Ze je malo pravdepodobné, aby dain z fi-
nancnych transakcii dokazala ponuknut rieSenie tykajuce sa nadmerného pakové-
ho efektu, zhorsujucich sa tiverovych Standardov ¢i priamych nadmernych investi-
cii do reziden¢ného byvania, z ktorych vsetky k prispeli k finan¢nej krize. Navyse je
mozné, Ze pritomnost dane z finan¢nych transakcii by sa zhorSila uz tak oslabeny
zaujem o kupu akcii, ¢o by negativne ovplyviiovala oZivenie oslabenych akciovych
trhov.
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6 Mozny novy zdroj rozpoctu Eurdpskej unie

Koncept dane z finan¢nych transakcii predstavuje podla Eurépskej komisie vy-
znamny nastroj vytvarajuci priestor nielen pre lepSiu regulaciu celého financného
sektoru, spatné ziskanie finan¢nych prostriedkov investovanych v priebehu krizy
¢i pomoc pri konsolidacii Statnych rozpoctov, ale i priestor pre ziskanie vyznam-
nych danovych prijmov. Suma daniovych prijmov je vSak neista, a v znaCnej miere
zavisi nielen na zakladni a pouZitych sadzbach, ale taktieZ na reakcii subjektov na
finan¢nom trhu ¢i na vzniknutych transakénych nakladoch.

Bez ohl'adu na tieto rizikd vsak predstavuje dan z finan¢nych transakcii podl'a
Eurépskej komisie potencidlny moZny novy zdroj rozpoctu Eurépskej unie, ktory je
schopny postupne nahradit narodné prispevky jednotlivych c¢lenskych Statov
v podobe vlastnych zdrojov zaloZzenych na HND, atym zniZit sucasné zataZenie
Statnych pokladnic.

Prakticka cast diplomovej prace sa preto s vyuzitim modelovania zameriava
na odhad tychto potencialnych prijmov, pricom zohl'adiiuje i reakciu subjektov na
finantnom trhu v podobe konkrétnych scendarov moznych poklesov objemov ob-
chodovania, transak¢né naklady a relativnu zmenu objemu transakcii vzhl'adom na
relativnu zmenu sadzby dane. Odhad potencialnych prijmov je prvotne z dévodu
neexistencie tidajov tykajtcich sa $tatov na tdrovni EU-11 realizovany na trovni
EU-28. Potencialne prijmy pre EU-11 st ziskané za pouZitia pomocnej metddy.

Multikriteridlna analyza nasledne zniekol'kych hladisk posudzuje dan
z finan¢nych transakcii z pohl'adu jej vyuZitel'nosti ako vhodného kandidata na
novy mozny zdroj rozpocCtu Eurdpskej tinie. Hodnotenie je vykonavané vytycenim
zakladnych kritérii kladenych na dan, a to nielen z pohl'adu dostatoc¢nosti dane,
stability, transparentnosti a finan¢nej auton6mie, ale i z pohl'adu vazieb na eurdp-
ske politiky, nizkych prevadzkovych nakladov, viditel'nosti ¢i spravodlivého pri-
spevku.

Roc¢ny objem transakcii pouzity v rdmci modelovania je ziskany z dvoch za-
kladnych zdrojov. V pripade akcii, dlhopisov a derivatov obchodovanych na burze
bol ziskany od Federacie eurépskych burz (FESE), a v pripade devizovych trhov a
mimoburzovych OTC derivatov od Banky pre medzinarodné zdctovanie (BIS). Je
délezité podotknut, Ze tidaje st zhromazdené pre EU-28. Velkost ekonomik EU-11
merana prostrednictvom vel'kosti HDP je vycislena na zaklade dat ziskanych pro-
strednictvom Statistického tradu Eurépskeho spolocenstva (EUROSTAT).
V pripade stanovenia velkosti financného sektora boli data ziskané zo Statis-
tik Eurépskej centralnej banky (ECB). Analyzovanym obdobim je rok 2015. Pre-
hl'ad konkrétnych ro¢nych objemov prezentuje nasledujica tabulka:
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Tab. 1 Ro¢ny objem finanénych transakeii v roku 2015 - EU-28 (mld. EUR)

Nastroj

Akcie 6,6

Dlhopisy 9,5

Derivaty obchodované na burze 52,4
Urokové derivaty 27,9

OTC derivaty | Derivaty suvisiace s akciami 51
FX swapy a FX outright forwardy 45,6

FX spot 274,3

Zdroj: FESE, BIS
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6.1 Odhad potencialnych prijmov na tirovni EU-28

Vzhl'adom na metodické tazkosti vzniknuté pri odhadovani dafiovych prijmov pre
11 ¢lenskych Statov je model pouZity v diplomovej praci zaloZeny na konzervativ-
nejSom pristupe. Prvotne je odhad potencialnych vynosov realizovany v ramci EU-
28, comu odpovedaju aj vysledné hodnoty danovych prijmov prezentované pre
jednotlivé kategorie zdanenych finan¢nych nastrojov v nasledujtcej Tab.2.

Tab. 2 Odhad potencialnych prijmov realizovany v ramci EU-28 (mld. EUR)

T 0,1% 0,01%
Nastroj
g | 15 1 0 -1 | -1,5] 15 1 0 -1 | -1,5
Akcie X X 6,6 2,5 1,5 X X 0,7 0,6 0,5
Dlhopisy X X 9,5 3,6 2,2 X X 1,0 0,8 0,8
Y. cenné papiere X X 16,1 6,1 3,7 X X 1,7 1,4 1,3
Derivaty obchodované
30,3 37,8 41,9 X X 6,5 5,6 4,2 X X
na burze
> Urokové derivaty 10,3 16,9 22,3 X X 5,1 5,1 X X X
©
>
5| Derivaty suvisiace
< o0 1,9 3 4,0 X X 0,1 0,1 X X X
oL s akciami
H
o| FXswapya FX
. py X X 41,0 9,5 4,5 X X 4,6 3,1 2,7
outright forwardy
FX spotové transakcie X X 82,3 15,9 7,0 X X 8,2 5,8 4,9
Z derivéty 40,6 57,7 191,6 25,4 11,6 11,7 10,8 21,6 8,9 7,6

Y. finan¢né nastroje | 406 | 577 | 2077 | 31,5 | 153 | 11,7 | 10,8 | 22,3 | 103 | 88

Zdroj: Vlastné spracovanie

Ako uvadza Tab. 2, vysledné hodnoty danovych prijmov sa pre jednotlivé kategérie
zdanenych finan¢nych nastrojov v zavislosti na vysSke danovych sadzieb, faktoru

14 Na z4klade dostupnych dokazov uvedenych v literatire je rozsah dafovej elasticity pre vybrané
financ¢né transakcie rozny. V pripade FX spotov sa rozsah elasticity pohybuje v rozmedzi od 0,5 do
1,5, pre derivaty od 0,5 do 2,5 a pre obchodovanie s akciami a dlhopismi od -0,5 do -2.




Mozny novy zdroj rozpoctu Eurépskej inie 48

premiestriovania a danovych unikov, elasticity a transakénych nakladov pohybuju
v Sirokom rozpati.

Ked'Ze sa vSeobecne u vacsiny danovych poplatnikov prejavuje tendencia spo-
chybniovat pouzitie dane a vySku danovych sadzieb, ktora méze vyustit do snahy
substituovat’ zdanitel'né transakcie nezdanite'nymi alebo do realokacie transakcii
mimo jurisdikciu dane ¢i dafiovych dnikov, predstavuje najvyznamnejsi faktor po-
sobiaci na vysku danovych vynosov vzhladom k ro¢nym objemom obchodovania
jednotlivych finan¢nych nastrojov faktor premiestiiovania a danovych unikov.
V pripade derivatov obchodovanych na burze, OTC derivatov FX swapov a FX
outright forwardov predstavuje tento faktor azZ 80 % z ro¢ného objemu transakcii,
¢o sa nasledne prejavuje aj vo vyske potencialnych daniovych prijmov.

Uvedena Tab. 2 naznacuje, Ze najvyssie daniové prijmy su generované v ramci
jednotlivych zdanenych finanénych nastrojov v suvislosti s nulovou elasticitou.
V spojeni s nulovou elasticitou je ale nevyhnutné podotknut jej teoretické vycho-
disko zaloZené na predpoklade, Ze akakolvek zmena danového zatazZenia nema
vplyv na objem obchodovania. Empirické dékazy o elasticite uvedené v hodnoteni
vplyvu Eurépskej komisie uvadzaju moznost vel'mi nizkej elasticity pre vybrané
Specifické financné nastroje, nulova elasticita vsak nie je prijatel'na. Preto ani v
tomto kontexte nie je mozZné ocCakavat, Ze nedodjde k reakcii na zmenu daniového
zat'aZenia zo strany financnych subjektov.

6.2 Odhad potencialnych prijmov na iirovni EU-11

Odhad potencidlnych prijmov ¢lenskych Statov spadajicich do posilnenej spolu-
prace je realizovany za pouZitia pomocnej metédy zaloZenej na tzv. proxy, a to
v podobe velkosti ekonomik krajin spadajucich pod jurisdikciu dane v podobe vel'-
kosti finan¢ného sektora zucastnenych ekonomik. Vel'kost ekonomik jednotlivych
Clenskych statov je merana prostrednictvom HDP. Velkost finan¢ného sektora
prostrednictvom pridanej hodnoty finan¢ného sektora pred zdanenim.

Vel'kost ekonomik EU-11 merana prostrednictvom vel'kosti HDP predstavova-
lavroku 2015 37,6 % celkového HDP EU-28. V pripade velkosti finan¢ného sekto-
ra jednotlivych Statov meranej pridanou hodnotou tohto sektora pred zdanenim
tvoril v roku 2015 stcet &istych prevadzkovych prijmov EU-11 52,3 %. Potencialne
prijmy pre jednotlivé kategorie zdanenych finan¢nych nastrojov zobrazuje Tab. 3.
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Tab. 3 0Odhad potencialnych prijmov realizovany v ramci EU-11 (mld. EUR)

p . Odhad zaloZeny na vel'kosti | Odhad zaloZeny na vel'kosti
Nastroj . . “
ekonomik financného sektora

Akcie 0,8 1,1
Dlhopisy 1,1 1,5
Y. cenné papiere 1,9 2,6
Derivaty obchodované 79 11,0
na burze

> Urokové derivaty 4,0 5,6

%;3 Derlv-aty.suv151ace 0,6 0,8

o|_S akciami

F

o| FX S\./vapy a FX 41 5,7

outright forwardy

FX spotové transakcie 7,8 10,8
Y derivaty 244 33,9
Y finan¢né nastroje 26,3 36,5

Zdroj: vlastné spracovanie

Na zaklade Tab. 3 vyplyva, Ze daii z finanénych transakcif je schopna v ramci EU-11
pri danej trovni finan¢nych transakcii generovat danové prijmy v rozsahu od 26,3
mld. EUR do 36,5 mld. EUR.

Napriek tomu, Ze EU-11 zahfiia krajiny ako Nemecko, Franctzsko ¢i Talian-
sko, ktoré predstavuju vyznamné clenské Staty podielajice sa na tvorbe HDP Eu-
ropskej Unie, predstavuje odhad potenciondlnych prijmov zaloZeny na vel'kosti
ekonomik spodnud hranicu vynosov. Uvedené je mozné odovodnit predovsetkym
situdciou v Grécku. Grécka ekonomika sa od roku 2008 nachadzala v konstantnej
a vaznej recesii. Za toto obdobie doslo do roku 2015 k vyraznému poklesu HDP az
0 35 %, pricom v prepocitani na obyvatela kleslo pod trovei Slovenska ¢i Slovin-
ka.

Potencialne danové vynosy pre jednotlivé zdanené kategorie financnych na-
strojov vzhl'adom k celovym potencidlny prijmom odhadnutym na zaklade vel'’kosti
HDP a velkosti finan¢ného sektoru prezentuju graficky Obr. 6. a Obr. 7.
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Obr. 6

Potencialne prijmy

FX spotové transakcie

FX swapy a FX forwardy
Derivaty suvisiace s akciami
Urokové derivaty

Derivaty obchodované na burze
Dlhopisy

Akcie

Zdroj: vlastné spracovanie

Obr. 7

Potencialne prijmy

FX spotové transakcie

FX swapy a FX forwardy
Derivaty suvisiace s akciami
Urokové derivaty

Derivaty obchodované na burze
Dlhopisy

Akcie

Zdroj: vlastné spracovanie
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6.3 Odhad potencialnych prijmov na tirovni EU-11 a empirické
studie

Ako bolo uvedené, dati z finanénych transakcif je schopna v ramci EU-11 pri danej
urovni financnych transakcii generovat darové prijmy v rozsahu od 26,3 mld. EUR
do 36,5 mld. EUR, o v pripade spodnej hranice predstavuje prijmy o nieco nizsie
nez su najaktualnejSie prijmy deklarované Eurépskou komisiou v roku 2013.

Napriek tomu, Ze uvedeny model vychddza z obdobnych predpokladov ako
model, ktory bol predloZeny Eurépskou komisiou v hodnoteni vplyvov, je pouzita
metodoldgia praktickej casti v désledku najnovSieho vyvoja nariadeni o finan¢nych
trhoch v Eurdpskej tnii odliSna v hodnotach pouZzitych parametrov. OdliSnosti sa
tykaju miery realokac¢ného efektu a suvisiacich danovych unikov, rozsahu elastici-
ty a hodnét vzniknutych transakénych nakladov.

V dosledku skutocnosti, Ze OTC trh je plne globalizovany, predpokladala Eu-
répska komisia v uverejnenom hodnoteni vplyvov vysoky stupen premiestiiovania
a danovych unikov. Parameter realokacie bol preto stanoveny na hodnotu 90 %.
Napriek tomu, Ze zavedenie dane z finan¢nych transakcii vo Francuzsku a v Talian-
sku ako uviedol Coelho (2014), viedlo k poklesu OTC trhov o 85 % v Taliansku a
0 45 % vo Francuzsku, bol parameter realokacie v pouzitej metodoldgii stanoveny
na hodnotu nizsiu o0 10% bodov. Vychodisko predpokladu vytvara smernica MiFID
(Smernica o trhoch s finan¢nymi nastrojmi) a smernica EMIR (Nariadenie o eurép-
skej trhovej infrastrukture), ktoré predstavuju relativne nové opatrenia zacielené
na monitorovanie a reguldciu finan¢nych nastrojov aj vratane mimoburzovych
transakcii. Smernice tak predstavuju nastroje vytvorené za ticelom zvysenia ucin-
nosti v boji proti premiestiiovaniu a daniovému tniku.

Transakéné naklady odhadnuté Eurépskou komisiou a uvedené v hodnoteni
vplyvu predstavovali 0,06 % z objemu transakcii v pripade akcii a dlhopisov, 0,03
% z objemu uskuto¢nenych transakcii v pripade devizovych derivatov, 0,07 % z
objemu transakcii tykajucich sa OTC derivatov a 0,024 % z objemu transakcii pre
FX spotové transakcie. Rovnako aj v tomto pripade v suvislosti so smernicou MiFID
a EMIR sa predpokladalo, Ze transak¢éné naklady budu o 0,01% budu vysSie.

V suvislosti s elasticitou uviedla Eur6pska komisia rozsah od 2 do -2, a to pri-
marne v zavislosti na type konkrétneho finan¢ného nastroja. [ vtomto pripade
predpokladala metodolégia prace nizsi rozsah hodnét. Za hlavny dévod sa povazu-
je prave konstrukéna podoba dane. Siroko definovany zaklad dane spolu s princi-
pom emisie vytvara nizsiu pruZznost.

Ako bolo uvedené, hoci EU-11 zahfia krajiny ako Nemecko, Francuzsko ¢i Ta-
liansko, ktoré predstavuju vyznamnych tvorcov HDP Eurépskej tinie, nie je vacSina
tychto krajin povaZovana za hlavné financ¢né centra Eurdpskej unie. V pripade Slo-
venska, Slovinska a Estonska ako finan¢nych centier je ddleZité poznamenat, Ze
objem obchodovania je z hl'adiska tychto krajin nevyznamny. Samozrejmostou je
aj pouZitie rozdielneho datového suboru.
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Modelovanim potencialnych daniovych prijmov sa okrem Eurépskej Komisie zao-
beralo v poslednych desatrociach mnoho empirickych vyskumov lisiacich sa najma
v zavislosti na konStrukcnej podobe dane a v zavislosti na predpokladoch, ktoré
boli v ramci modelovania pouZité. S ohl'adom na prvé empirické Studie vykonané
Spahnom v roku 2002 a Sprattom v roku 2005 je nutné zdéraznit, Ze odhad vyno-
sov bol realizovany na zaklade statickych modelov, ktoré sice obdobne vyuZzivali
ro¢né objemy finan¢nych transakcii, ale nezohl'adnovali cenovu elasticitu devizo-
vého obchodovania. TaktieZ geografické uzemie sa v ramci tychto vyskumov tykalo
Eurdpskej unie ako celku. Zasada emisie nebola zohl'adnena ani v jednom pripade.
Prehl'ad empirickych stadii zachytava Obr. 8.

Obr. 8 Prieskum empirickych vyskumov sluziacich na odhad potencialnych ro¢nych prijmov
z dane z finan¢nych transakcif

SADZBA ZASADA  CELKOVY
ROK UZEMIE DANE ELASTICITA EMISIE PRIJEM
(%) (mld. EUR)
Spahn 2002 EU 0,01-0,02 X 16,6 -20,8
. ) 0,01 0,5 6-10
Jetin a Denys 2005 EU 0.1 1 10 - 38
Spratt 2005 EU 0,005 X 2,07 -44
Schulmeister, ) 0,01 28,6 -38,1
Schratzenstaller 2008 EU-27 0,05 X 35,7-95,3
a Picek 0,1 47,7 — 143
Schulmeister 2011 EU-27 0,05 X 3109
Europskakomisia | 5519 | EU-27 | 001-01 2-2 57
Schulmeister a 5
Sokoll 2013 EU-11 0,01-0,1 X 70
Eurdpska komisia | 2013 EU-11 0,01-0,1 -2-2 30-35

Zdroj: Nerudovd, Dvéiakova (2014)

6.4 Novy moZny zdroj rozpoctu Eurépskej unie

Ako bolo uvedené, myslienkou povySenia dane z finan¢nych transakcii na novy
moZzny tok prijmov rozpoctu Eurdpskej unie schopny spociatku znizZit a postupne
uplne nahradit’ stavajuce prispevky clenskych Statov, konkrétne HND, poskytnut
narodnym vladdam dostato¢ny manévrovaci priestor, aprispiet tak Kk usiliu
o rozpoctovu konsolidaciu, sa pohravala Eur6pska komisia uZz od polovice roka
2013.


http://www.danarionline.cz/archiv/dokument/doc-d41741v52712-dan-z-financnich-transakci-mozny-novy-vlastni-zdroj-rozpo/?search_query=mezin%C3%A1rodn%C3%AD%20obchod#footnote3
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Spolu s predpokladom, Ze vyvoj danového zakladu ma predpoklady vyvijat sa
obdobne ako celkovy HND Eurépskej tnie, predstavila zamer tykajuci sa daniovych
vynosov. Podl'a zameru Eur6pskej komisie by bolo vhodné, aby az 2/3 ziskanych
danovych vynosov smerovali na financovanie vydavkov Eurdpskej unie realizova-
nych doposial’ predovsetkym z vlastnych zdrojov ¢lenskych statov zaloZzenych pre-
vazne na DPH a HND. ZvyS$né danové prijmy by putovali do narodnych rozpoctov
a vyuzivali by sa ako iné danové prijmy na financovanie politiky zamestnanosti,
zniZovanie Statnych dlhov €i ako investicie do hospodarskeho rastu.

Jednotlivé prispevky clenskych Statov spadajucich pod posilnenud spolupracu
v ¢leneni na vlastny zdroj plynuci z DPH a vlastny zdroj plyntci z HND uvadza na-
sledujica Tab.4.

Tab.4  Prispevky jednotlivych élenskych $titov do rozpo¢tu Eurépskej inie pred zdanenim
Clenené na vlastny zdroj zaloZeny na DPH a vlastny zdroj zaloZzeny na HND (mld. EUR)
Krajina V;Z?tol}y, V;Z?tol}y, UK . . JHA rfée}'l;((;:’lg’r
zaloZeny zaloZzeny | korekcia uprava .
naDPH | naHND prispevok
Belgicko 584,7 2824,8 280,8 1,5 36919
Nemecko 3673,2 20 238,2 360,7 11,3 24283,4
Estonsko 29,1 141,5 14,1 0,1 184,8
Grécko 171,1 916,2 117,7 0,7 1205,6
Spanielsko 1255,1 6 764,1 749,3 3,9 87725
Francuzsko 2849,1 14 661,0 1494,2 8,2 19012,5
Taliansko 1486,9 11613,3 1125,2 6,1 14231,6
Rakusko 445,3 2 046,4 36,3 1,2 2529,2
Portugalsko 253,9 1152,7 121,4 0,6 1528,7
Slovinsko 56,9 257,6 26,0 0,1 340,7
Slovensko 85,0 473,1 49,5 0,3 607,9

Zdroj: Eurostat

S uvazenim predpokladu o vyvoji daniového zakladu by v pripade hornej hranice
daniovych prijmov, konkrétne 36,5 mld. EUR, mohli ¢lenské Staty uplatiiujuce dan
z financnych transakcii uSetrit 23,8 mld. EUR, teda priblizne az 39 % z ich vlastné-
ho prispevku zaloZeného na HND.

V pripade spodnej niZsej hranice daniovych prijmov, konkrétne 26,3 mld. EUR,
mohli ¢lenské Staty uplatnujuce dan z finan¢nych transakcii usetrit 17,7 mld. EUR,
teda priblizne 29 % zich vlastného prispevku zaloZzeného na HND. Odhadované
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zniZenie vlastného zdroja zaloZzeného na HND po aplikacii dane jednotlivych ¢len-
skych Statov participujicich v rdmci posilnenej spoluprace, ako aj celkové zniZenie
prezentuju nasledujice Tab. 5 Tab. 7 a Obr. 7. a Obr. 8.

Tab. 5 Odhadované zniZenie vlastného zdroja zaloZeného na HND po zavedeni dane
z finan¢nych transakcii (mld. EUR) - odhad zaloZeny na vel’kosti finan¢ného sektoru
. Odhadované zniZenie vlastného
Krajina . v s
zdroja zaloZeného na HND

Belgicko -1101,7

Nemecko -7892,9

Estonsko -55,2

Grécko -357,4

Spanielsko -2 638,0

Francuzsko -5717,8

Taliansko -4 529,2

Rakusko -798,1

Portugalsko -449,6

Slovinsko -100,5

Slovensko -184,5

Celkové znizZenie -23824,7
Zdroj: vlastné spracovanie
Obr.9 Odhadované zniZenie vlastného zdroja zaloZeného na HND po zavedeni dane

z finan¢nych transakcii u vybranych ¢lenskych statov (mld. EUR)
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Zdroj: vlastné spracovanie
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Tab. 6

Odhadované zniZenie vlastného zdroja zaloZeného na HND po zavedeni dane
z finan¢nych transakcii (mld. EUR) - odhad zaloZeny na vel'kosti HDP

Odhadované znizenie
Krajina vlastného zdroja
zaloZzeného na HND

Belgicko -819,2
Nemecko -5869,1
Estonsko -41,0
Grécko -265,7
Spanielsko -1961,6
Francuzsko -4 251,7
Taliansko -3367,9
Rakiusko -593,4
Portugalsko -334,3
Slovinsko -74.7
Slovensko -137,2
Celkové znizenie -17 715,8

Zdroj: vlastné spracovanie

Obr.10  Odhadované zniZenie vlastného zdroja zaloZeného na HND po zavedeni dane
z finanénych transakcii u vybranych ¢lenskych Statov (mld. EUR)
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Zdroj: vlastné spracovanie

Ako uvadza Tab. 5 aTab. 6., zda sa byt skutocne pravdepodobné, Ze dan
z finan¢nych transakcif je schopnd ¢iastocne nahradit’ prispevky jednotlivych ¢len-
skych Statov do rozpocCtu Eur6pskej unie. Pokial' vSak Eurdpska komisia verejne
vyhlasila zamer postupného nahradzovania vlastnych prispevkov jednotlivych zu-
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Castnenych clenskych Statov prostrednictvom ziskanych danovych vynosov, ¢im
sucasne povysila motivaciu vedicu k zdaneniu na troven nového mozného zdroja
rozpoCtu Eurdpskej unie, nie je dostato¢nost jedinym Kkritériom vo vztahu
k moznému zdroju rozpoctu, ktoré je z tohto hl'adiska nevyhnutné posudit. Dal$imi
vyznamnymi Kritériami sa zaobera nasledujica multikriteridlna analyza.

6.5 Multikriterialna analyza

Catoir (2004) definuje multikriteridlnu analyzu ako Struktirovanu analyzu urci-
tych vyhod a nevyhod konkrétnych hlavnych kandidatov pre zdaiiovanie na irovni
Eurépskej tnie. Multikriteridlna analyza sa s cielom zohl'adnit vyznamny vyvoj
cielov a politik v Eurépskej unii zameriava na vyhodnocovanie nasledujtcich kri-
térii: dostato¢nost, stabilita, finan¢na autonoémia, transparentnost’ a vazby na eu-
ropske politiky, viditelnost, nizke prevadzkové naklady, efektivna alokacia zdro-
jov, horizontalna a vertikalna spravodlivost' a spravodlivy prispevok.

6.5.1 Dostatocnost’

Ako prezentuje Tab. 5, kritérium dostatocnosti ako jedno z najvyznamnejsich kri-
térii vo vztahu k novému moZnému zdroju je mozné v pripade dane z finan¢nych
transankcii povazovat za splnené. Dan zfinan¢nych transakcii dokaze skutocne
CiastoCne pri danom objeme finan¢nych transakcii zniZit stavajice prispevky clen-
skych $tatov, a tym ul'ahcit zataZenie ich Statnych pokladnic.

Hodnotenie dane z finan¢nych transakcii z pohl'adu dostatoc¢nosti, ale taktiez
zavisi vo velkej miere na smerovani ciel'ov Eurépskej Unie, ich vyvoji v ase a na
existencii inych zdrojov. Ak ma dan nahradit vlastné prispevky Statov zaloZené na
HND, musi byt zna¢na a musi ako uvadza Cattoir (2004) priniest prijmy rovnajuce
sa priblizne 1 % celkového HDP EU.

Okrem toho, ak by sa rozpocet Eurépskej inie v priebehu ¢asu zvysoval, je do-
leZité zabezpecit danovua zakladnu, ktora sa vyznacuje tendenciou poklesu v prie-
behu Casu. Vo vSeobecnosti preto plati, Ze kritérium dostatocnosti musi byt tvor-
cami konceptu dane posudzované v SirSom kontexte.

Tab. 7 Kritérium dostatoc¢nosti

Kritérium Posudenie

Dostato¢nost’ **

Zdroj: vlastné spracovanie
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6.5.2 Stabilita

Ked'Ze zavedenie dane by malo odradit ekonomické subjekty od realizacie kratko-
dobych finan¢nych transakcii, je mozné i druhé Kkritérium, ktoré je na dan kladené
povaZzovat za splnené.

Aj ked’ je kritérium stability respektované, mézu danové prijmy v zavislosti od
neocakavanych udalosti reagovat zvySenou citlivostou. Je preto dolezité, aby tvor-
covia konceptu dane zohl'adnovali kratkodobé odchylky v danovych prijmoch pri
tvorbe nového rozpoctového ramca. Nevyhnutné je taktieZ brat’ ohl'ad na aktivitu
na akciovych trhoch, ktora je podl'a Musilka (2011) znacCne nestabilna a zavisi na
mnohych faktoroch ako su faktory hospodarske, technologické a politické. Danova
politika moZe spdsobit’ vacsiu nestabilitu.

Tab. 8 Kritérium stability

Kritérium Posudenie

Stabilita ok

Zdroj: vlastné spracovanie

6.5.3  Finan¢na autondmia, transparentnost’ a vizba na eurépske politiky

Kritérium finan¢nej autonoémie je kritérium, ktoré je spojené s poZiadavkou na
dostatocnost. Schopnost samostatného ziskania financnych prostriedkov z dane
aich sposobilost’ Ciastocne nahradit' vlastné zdroje zaloZené na HND by mali fi-
nan¢nd autonémiu umoznovat a nenarusat.

V pripade transparentnosti je mozné konstatovat, Ze jej garancia a neustale
zvySovanie je zabezpecené v predloZenom navrhu, a to vytvorenim konceptu dane
na drovni Eurdpskej Unie umoziiujiceho zapojenie narodnych parlamentov do
rozpoctovych zalezZitosti. Ked'Ze sa u danovych poplatnikov prejavuje tendencia
spochybniovat’ pouZitie a vySku dani, boli tvorcovia konceptu nuteni odévodnovat
vyuzivanie takto ziskanych danovych prostriedkov, ¢o viedlo k splneniu kritéria
transparentnosti. Takto zvySena transparentnost vplyva pozitivne aj na celkovi
ucinnost.

V pripade viazieb na eurdpske politiky definovanych ako konsolidacia
a stabilizacia finan¢ného sektoru je doleZité podotknut, Ze dan z finan¢nych trans-
akcii je zaloZena na principe financnej ekvivalencie. Tento princip zarucuje, Ze
znacna ciastka financnych prostriedkov, ktora bola poskytnutd ¢lenskym Statom
v priebehu krizy bude spatne vratena do systému.
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Tab. 9 Kritérium financ¢nej auton6mie, transparentnosti a vazieb na eurdpske politiky

Kritérium Posudenie

Finan¢nd auton6mia Ak

Transparentnost *okok

%ok >k

Vazby na eurdpske politiky

Zdroj: vlastné spracovanie

6.5.4 ViditelI'nost

ViditeI'nostou sa chapu vsetky faktory zvySujice povedomie danovych poplatni-
kov o dani z finan¢nych transakcii. Ked'Ze predloZeny navrh poskytuje informacie
tykajuce sa konstrukcénej podoby dane, vzniku daniovej povinnosti a presnej vysky
platieb dane, je moZné kritérium viditel'nosti povaZovat za splnené.

Tab.10  Kritérium viditel'nosti

Kritérium Posudenie

Viditel'nost Hokk

Zdroj: vlastné spracovanie

6.5.5  Nizke prevadzkové naklady

Z dovodu, Ze zavadzanie akejkol'vek dane ma vyrazny vplyv na administrativne
naklady je kritérium nizkych prevadzkovych nakladov povazované za vel'mi vy-
znamné. Ked'Ze je vacsSina finan¢nych transakcii vykonavana elektronicky, a to aj
v pripade OTC trhov, ¢o umoZiiuje vyuzitie stdvajucich elektronickych systémov,
a kedZe uz samostatna koordinacia suvisiaca s dafiou z finan¢nych transakcii na
urovni Europskej tinie napomaha k vytvaraniu zna¢nych uspor nakladov pre da-
novych poplatnikov a celkovi daniova spravu clenskych Statov, je kritérium pova-
Zované za splnené v plnej miere.

Tab.11  Kritérium nizkych prevadzkovych nakladov

Kritérium Posudenie

kksk

Nizke prevadzkové naklady

Zdroj: vlastné spracovanie
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6.5.6  Efektivna alokacia zdrojov

Ako bolo uvedené, zavedenie dane méZe vo vSeobecnosti vplyvat na zmenu Struk-
tury cien v ekonomike, ¢im sa meni aj spravanie ekonomickych subjektov. Takato
zmena spravania nie je ¢asto ziaduca a byva zdrojom ekonomickej neefektivnosti
zaloZenej na neefektivnom rozdel'ovani zdrojov.

Dan zfinan¢nych transakcii, ale kritérium efektivnej alokacie spliiuje, a to
predovSetkym z dvoch hlavnych dévodov. Po prvé, mozZe potenciadlne poskytovat
tzv. pakovy efekt pre Cinnost' ¢lenskych krajin a tak podporit politiky Eurépske;j
unie v oblastiach, v ktorych existuju cezhrani¢né vonkajsie ucinky, teda externality
a obmedzend koordinacia medzi ¢lenskymi Statmi. Po druhé, napomaha zavedenie
dane harmonizovat zaklady dane ¢lenskych Statov spadajucich do posilnenej spo-
luprace, ¢im vytvara potencionalne prinosy pre vnutorny trh.

Tab.12  Kritérium efektivnej alokacie zdrojov

Kritérium Posudenie

kkk

Efektivna alokacia zdrojov

Zdroj: vlastné spracovanie

6.5.7 Horizontalna a vertikalna spravodlivost

Horizontalna spravodlivost ako zakladny atribut uplatiiujici zasadu ,rovnaky 0zi-
tok z rovného zaobchadzania“ je taktieZ naplnend, kedZe dan vytvara rovnaké
podmienky zaobchddzania pre danovych poplatnikov v jednotlivych ¢lenskych
Statoch. Obzvlast v pripade dane zfinanénych transakcii ma toto kritérium vy-
znamnu symbolickd hodnotu z dévodu jej uplatnenia na drovni Eurdpskej tnie. Je
dolezité, aby subjekty, ktoré vyuZzivali vydavkové programy spatne do systému aj
prispievali.

V pripade vertikalnej spravodlivosti zameranej na prerozdel'ovanie prijmov je
dolezity stupen prerozdelovania. Dan z finanénych transakcif vytvara progresivny
distribu¢ny dopad, ¢o znamena, Ze dopad sa stupriuje arastie proporcionalne
s urovnou prijmov.

Tab.13  Kritérium horizontalnej a vertikalnej spravodlivosti

Kritérium Posudenie

Horizontalna spravodlivost ok

kksk

Vertikalna spravodlivost

Zdroj: vlastné spracovanie
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6.5.8  Spravodlivy prispevok

Vzhl'adom na kritérium spravodlivého prispevku je nutné poznamenat, Ze dan nie
je prispevkom, rovnako ako danovy poplatnik nie je clenskym statom. Hodnotenie
dane z finan¢nych transakcii je preto s prihliadnutim na citlivost tejto témy uzitoc-
né.

Za idealnu situaciu sa povazuje vyber takej vysky dane, ktora je v sulade s
hospodarskym vyvojom clenskych Statov, Co by bolo v sulade s rasticim spolieha-
nim sa na dan ako novy mozny zdroj rozpoctu Eurépskej unie. VzhI'adom na sku-
tocnost, Ze redistribucia dafiovych vynosov medzi jednotlivé staty bude podla na-
vrhu zavisiet na mieste usadenia financ¢nej institucie, ktora sa podiela na dani,
a nie na mieste, na ktorom sa obchoduje s nastrojmi, spiiia daii z finan¢nych trans-
akcif toto kritérium len c¢iastocne, a to z dévodu niZSej koncentracie daniovych vy-
nosov.

Tab. 14  Kritérium spravodlivého prispevku

Kritérium Posudenie

k3%

Spravodlivy prispevok

Zdroj: vlastné spracovanie

Na zdklade uskuto¢nenej multikriteridlnej analyzy, je moZné usudit, Ze dan
z finan¢nych transakcii spifia va¢$inu z jedenastich vyty¢enych kritérii. Iba dve Kri-
téria, a to dostatoCnost a spravodlivy prispevok su splnené v ¢iasto¢nej miere. Na-
priek uvedenému je mozné skonsStatovat, Ze dain zfinan¢nych transakcii je vo
vztahu k novému moZnému zdroju rozpoctu Eurdpskej inie vhodnym kandidatom,
a dokaze Ciastocne zastupit stavajuce prispevky ¢lenskych Statov zaloZené na HND.
Nahradit vlastné prispevky z HND vs$ak daii nie je spOsobila.

Pokial' vSak Eurdpska komisia deklarovala zamer postupného tuplného nahra-
dzovania vlastnych prispevkov jednotlivych Statov prostrednictvom ziskanych vy-
nosov, je nutné v pripade ¢iasto¢ne splneného kritéria dostato¢nosti hl'adat’ dopl-
nujuce zdroje. Dail by bolo moZné doplnit d'al$imi zdrojmi ako su priame prispev-
ky alebo granty od ¢lenskych Statov alebo iné vlastné zdroje v stilade so sic¢asnym
systémom. Preto ako bolo uvedené, je doblezité posudzovat toto kritérium
v Sirokom kontexte.

V pripade spravodlivého prispevku sa pontkaju moZnosti vytvorenia vyrov-
navacieho mechanizmu, ktory by rozdel'oval prijmy medzi jednotlivé ¢lenské staty.
Vhodne nastaveny mechanizmus by mohol brat do uvahy celkové prispevky clen-
skych Statov a aj premenné suvisiace s ich ekonomickym vyvojom a potrebami
jednotlivych Statov.

[ ked dan zfinan¢nych transakcii je schopna v teoretickej rovine generovat
daniové prijmy aj v pripade relativne nizkej datiovej sadzby v dosledku obrovského
objemu financnych transakcii, ktoré mnohokrat prevysuju hodnotu HDP jednotli-
vych krajin, je skuto¢na vyska daniovych prijmov tazko predvidatel'na vzhl'adom na
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vel'’kll mobilitu predmetu dane a moZny presun aktivit mimo jurisdikciu dane. Sku-
tocna vyska danovych prijmov je tieZ zavisla na konstrukc¢nej podobe dane.

V pripade zavedenia dane je taktieZ vel'mi pravdepodobné, Ze danové prijmy
sa budd napriec¢ jednotlivymi krajinami liSit aich chovanie bude procyklické
v suvislosti s hospodarskym vyvojom jednotlivych krajin, preto je vyznamné, aby
vysSka dane bola v stlade s hospodarskym vyvojom. K zvySenej citlivosti daniovych
prijmov méze rovnako dochadzat aj v zavislosti od neoc¢akavanych udalosti. Je pre-
to nevyhnutné zohl'adiiovat’ kratkodobé odchylky v danovych prijmoch pri tvorbe
nového rozpoctového ramca. Okrem toho, ak by sa rozpocet Eurdpskej tinie v prie-
behu Casu zvysSoval, je dolezité zabezpecit danovu zakladiu, ktord sa vyznacuje
tendenciou poklesu v priebehu c¢asu.

Vyska danovych prijmov bude zavisiet aj na aktivite na finan¢nych trhoch,
ktora zavisi na mnohych faktoroch ako st faktory hospodarske, technologické
a politické. V spojitosti s financnymi trhmi je na mieste zvazit vhodnost zavedenia
dane len na trovni EU-11, ked'Ze hlavné ziskové finan¢né aktivity sa uskuto¢riuju
na inych finan¢nych trhoch ako na trhoch EU-11, na ktorych chybajt najvacsie fi-
nanc¢né trhy Eur6pskej tnie.

Skimanim, ¢i je dan z finan¢nych transakcii schopna plne nahradit prispevky
v rozpocCtu Eurdpskej tinie v pripade jej zavedenia v rdmci posilnenej spoluprace sa
zaoberali i Nerudova a Dvorakova (2014).

Aplikacia dane z finan¢nych transakcii by podla autoriek dokazala priniest
prijmy v rozmedzi od 24,9 mld. EUR do 28,3 mld. EUR, a tym uSetrit aZ 29 % vlast-
nych prispevkov ¢lenskych Statov zaloZenych na HND. Zdo6raziuje sa pritom zavis-
lost’ danovych prijmov na reakcii subjektov na trhu.

Vzhl'adom na skutocnost, Ze Eur6pska komisia vyslovne uviedla myslienku, Ze
sa dail povaZuje za vhodného kandidata na nové vlastné zdroje rozpoctu, ktoré by
mohli nahradit prispevok HND ¢lenskych $tatov EU, usudzuji Nerudova
a Dvorakova (2014), Ze danové prijmy zavedené prostrednictvom posilnenej spo-
luprace nemdzu prispevok HND EU-11 nahradit v plnej miere, ale len ¢iasto¢ne
znizit'.

Za hlavny dovod, preco by dain z finan¢nych transakcii dokazala znizit' prispe-
vok HND EU-11 o0 29 %, povaZuji skuto¢nost, Ze stratégia implementacie sa zmeni-
la z formy smernice na posilnenu spolupracu. V pripade, Ze Eur6pska komisia bude
hl'adat rieSenie uplného nahradenia prispevkov HND clenskych Statov, odporucaju
realizaciu v kombindcii s inymi novymi daflami na trovni Eurdpskej tinie s cielom
ziskat dostatocné prijmy.

Odhad potencialnych prijmov na trovni EU-11 ako aj odhadované zniZenie
vlastnych prijmov zaloZenych na HND po aplikacii dane z finan¢nych transakcii
prezentuje Tab 15. a Tab. 16.



Mozny novy zdroj rozpoctu Eurépskej inie

62

Tab.15  Odhad prijmov z dane z finanénych transakcif pre EU-11 (mld. EUR)
Odhad zaloZeny na realnej Odhad zaloZeny na velkosti
T r kt
yp produktu ekonomike finan¢ného sektoru
Akcie 1,4 1,2
Dlhopisy 2,6 2,3
Derivaty 24,3 21,3
hX 28,3 24,9
Zdroj: Nerudova, Dvorakova (2014)
Tab.16  Odhad prijmov z dane z finan¢nych transakcii pre EU-11 (mld. EUR)
. HND , UK Redukcia DPH , Cfelkovx v
Krajina vlastny . vlastny narodny | ZniZenie
. korekcia NL a SE . ,
zdroj zdroj prispevok
Rakusko 2 390,95 22,68 20,30 326,98 2765,11 -694,90
Belgicko 2 953,09 188,56 25,26 475,78 3 642,69 -858,28
Esténsko 121,40 8,10 1,00 23,00 153,50 -35,28
Francuzsko 15 783,16 999,93 136,79 2 877,05 19 796,93 | -4 587,18
Nemecko 20 616,96 224,33 175,80 1 803,19 22 820,28 | -5992,06
Grécko 1364,71 87,92 13,14 215,60 1681,37 -396,64
Taliansko 11 803,66 778,33 103,82 2294,39 14 980,20 | -3430,59
Portugalsko | 131893 81,23 10,58 235,27 1 646,00 -383,33
Slovensko 524,50 33,10 4,60 83,95 646,15 -452,44
Slovinsko 262,90 16,50 2,30 51,86 333,55 -76,41
Spanielsko 7777,79 498,48 68,20 1317,14 9661,61 | -2660,52
Celkom 64 918,04 | 2943,35 561,80 9704,20 | 78127,40 | -18867,61

Zdroj: Nerudova, Dvorakova (2014)

Ako vSak zdoraznuje Cattoir (2014) jednym z dolezitych zaverov, ktoré je mozné
vyvodit' z tejto analyzy a ktoré je doleZité brat na vedomie, je skutoCnost, Ze nee-
xistuje Ziadna dokonald dail schopna splnit’ vSetky uvedené kritéria v plnej miere.
Cielom prezentovanej analyzy je taktiez poukazat na fakt, Ze zavedenie dane
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z finan¢nych transakcii zavisi vyrazne aj od politickej vol'by, ktord vymedzuje, kto-
ré kritéria by sa mali povazovat’ za nevyhnutné, a ktoré za sekundarne?>.
Posudenie dane z finan¢nych transakcii by vo vSeobecnosti preto nemalo zavi-
siet vylucne len na uvedenych kritériach, priCom dolezité je zohl'adnit aj jej vplyv
na zakladné aspekty finan¢ného trhu, ktoré spatne ovplyviiuju dan vo vztahu
k novému zdroju rozpoctu. Vyznamné je aj posudzovanie na makroekonomickej
urovni z dévodu existencie suvislosti medzi vyvojom na finan¢nych trhoch a HDP.

15 Darvas a Weizsacker (2011) sice povazuju dodato¢né prijmy za motivaciu k zavedeniu dane,
ziskanie tychto prijmov je pre autorov samo o sebe chabym dévodom. Kritérium dostatoCnosti
prijmov je preto povaZované podl'a autorov za sekundarne.
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7 Diskusia

Ako uvadza Cattoir (2014) napriek tomu, Ze dan z financ¢nych transakcif sa zda byt
relativne jednoduchou danou na implementaciu, vyznacuje sa mnohymi nedostat-
kami, ktoré spochybnuju dan z pohl'adu vhodného kandidata na mozZny novy zdroj
rozpoctu. Za hlavny nedostatok sa v kratkodobom horizonte povazuje predovset-
kym riziko poklesu objemov obchodovania veduce k niz§im daiovym vynosom.

Dan z finan¢nych transakcii ma podl'a autora nasledky i v dlhodobom horizon-
te, kedZe je taktieZ spojena s rizikom negativnych vplyvov na rast HDP. KedZe sa
financné transakcie zvycajne vykonavaju so zakladnym realnym hospodarskym
cielom a dan na tieto finan¢né transakcie prirodzene vplyva, dochadza ako uvadza
Schmidt, Hansen a Rinsted (2014) k vplyvu na realnu ekonomiku v podobe nega-
tivnych dopadov na rast HDP.

7.1 Riziko vplyvu na objem obchodovania a danové prijmy

Cattoir (2014) poznamenava, Ze v suvislosti s dafiou sa vytvara problém tykajuci
sa predovsSetkym vysokej pravdepodobnosti vzniku narusenia umiestiiovania kapi-
talu a finan¢nych investicii v rdmci Eurdpskej unie. Ak by sa dan mala aplikovat,
musela by byt zavedenda s ¢o najniZSou sadzbou dane, ¢im by sucasne narusSila
schopnost’ priniest dostato¢né danové prijmy. Okrem toho by tieto prijmy boli
predmetom znacnej nestability a vysokej miery neistoty.

Aj ked’ daii aplikovana s nizkou sadzbou dane by bola schopnd napoméct vy-
hnutiu sa velkym nartSaniam na kapitalovych trhoch, je podl'a Cattoira (2014)
tazké definovat aka vySka dane je vhodna. Autor uvadza, Ze i ked’ dan z transakcii
s cennymi papiermi zavedena v Rakusku, Taliansku, Holandsku a Svédsku s cielom
ul'ahcit rozvoj miestnych akciovych trhov tvorila zlomok 1 % z hodnoty predajov,
bola v priebehu kratkeho Casu odstranena. Citlivost finanénych trhov na dan je
podla autora vtakej miere, Ze odhaduje aZ 83% zniZenie objemu transakcii
v pripade FX spotovych transakcii po zavedeni dane vo vySke 0,10 %. Poukazuje,
Ze aj implementacia malej dane mdZe mat vyrazne znacny vplyv na umiestiiovanie
kapitalovych investicii. Dani podl'a autora nebude schopna plne nahradit’ vlastné
prispevky Statov do rozpoctu Eur6pskej unie.

Otazkou zaoberajicou sa vplyvom vysky danovych sadzieb na objem obcho-
dovania a sucasne vySku danovych prijmov sa zaoberali aj Darvas a Weizsacker
(2011). Autori dosli naopak k zaveru, Ze uz pomerne mala vyska danovej sadzby
dokaze vytesnit velkd mieru neZiaducich transakcii, pricom Ziaduce transakcie su
vytesnené len v malej miere. Ak by bola vyska zdanenia nastavena na droven zapo-
rnej externality, mohlo by dojst k vytesneniu vel'kého poctu pozitivnych transakcii,
pricom transakcie spojené s touto externalitou by neboli vyrazne ovplyvnené. Tato
situacia by sucasne viedla k zniZeniu oCakavanych danovych prijmov. Nizka dan je
podla autorov dostaCujuca, a dai je schopna plnit' funkciu nového zdroja rozpoctu
Eurdpskej tnie.
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[ Alworth a Arachi (2012) sa domnievaju, Ze daniové prijmy su ddsledku ne-
priaznivého hospodarskeho vyvoja, teda v désledku poklesov objemov obchodo-
vania, a v dosledku malej teritorialnej oblasti znacne neisté. Vel'kost danovych vy-
nosov je podla autorov ovplyvnena aj skutocnostou, Ze zavedenie dane prostred-
nictvom posilnenej spoluprace nespliuje zasadu vertikalnej spravodlivosti, ked'Ze
ekonomické subjekty spadajice do vysSej prijmovej kategdrie by mali platit vysSie
dane znevyhodnené v porovnani s finan¢nymi inStiticiami usadenymi vo zvySnych
Clenskych Statoch. TaktieZ konStatuju, Ze dan ma progresivne prerozdel'ovacie
ucinky a dopad rastie imerne s prijmami. Hlavné ziskové financné aktivity sua ale
uskuto¢iiované na inych finanénych trhoch ako na trhoch EU-11, ked’Ze v oblasti
EU-11 chybaji najvacsie finan¢né trhy Eurépskej tnie aké st napriklad v Londyne.

Negativne skisenosti tykajuce sa zniZenych objemov obchodovania vymedzu-
je aj Wiberg (2013) na priklade Svédskej dane z finan¢nych transakcii kde doslo
k 85% poklesu obchodov s dlhopismi. Autor zdoraziuje, Ze medzi désledky zave-
denia s ktorymi by mali zastupcovia Eurépskej tinie pocitat patri prave riziko spo-
jené s odlivom kapitalu, ktoré nasledne generuje niZsie danové prijmy, nez tie kto-
ré su ocakavané. Taktiez je narocné urcit, ktoré transakcie by mali byt skutoc¢ne
zdanitel'né, ¢o staZuje aj nasledné danové kontroly.

Pochybnosti Wiberga vSak vyvracia generalna tajomnicka Eurépskej odboro-
vej konferencie Ségolova (2013) a zdoraziiuje, Ze skisenosti zo Svédska boli dosta-
toCne preskimané. Identifikacia zdanitel'nych transakcii je podl'a autorky zachyte-
né dostatocne v navrhu, a o¢akavany odliv je taktiez dostatoc¢ne vycisleny. Taktiez
uvadza, Ze Staty zapojené do posilnenej spoluprace nebudu prijimat’ Ziadne vynim-
ky pri rozhodovani o tom, ktoré financné nastroje budu zdanitelné, tak ako to bolo
v pripade Svédska. Prave prijatie tychto vynimiek viedlo v krajine k preferencii
nastrojov, ktoré boli nasledne vynaté, co viedlo k zvySenym finan¢nym Spekula-
cidm, napriek tomu, %e pdvodny navrh sa tieto $pekulacie snaZil odstranit. Svédske
skdsenosti preto podla autorky vyznamne pomohli pri tvorbe navrhu a boli pre-
skimané désledne.

Aj Spahn (2002) uvadza negativne vplyvy dane z finan¢nych transakcii na ob-
jem obchodovania. Domnieva sa, Ze prave princip emisie by mohol priniest podnet
na premiestnenie obchodovania s finan¢nymi nastrojmi z burzovych cennych pa-
pierov v jurisdikcii dane na burzy cennych papierov v statoch mimo jurisdikciu.

Eurépska komisia v ndvrhu COM (2013) 71 v reakcii na kritiku poznamenala,
Ze finan¢né spoloc¢nosti st schopné porovnat naklady a rizika spojené s odchodom
do zahranicia s inymi sp6sobmi poskytovania cezhrani¢nych sluZieb bez zriadenia
plnohodnotnej lokalnej pritomnosti. KedZe novy technologicky pokrok umoznil
finan¢nym spolocnostiam coraz viac poskytovat mnoZzstvo druhov finan¢nych slu-
Zieb cez hranice bez potreby zriadenia zahrani¢nych pobociek, mozu vel’ké danové
rozdiely viest ku koncentracii finan¢nych aktivit v oblastiach s nizkymi danami.
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7.2 Riziko vplyvu na realnu ekonomiku

Samotna Komisia uviedla v hodnoteni vplyvov, Ze v pripade danovych vynosov
pouzivanych na produktivne verejné investicie sa ocakava cisty uc¢inok zavedenia
dane na dlhodobu droven HDP v rozpati od -0,1 do 0,1 percentualneho bodu. Uva-
hy Eurépskej komisie vychadzali z modelu vytvoreného za tcelom hodnotenia
vplyvu dane na makroekonomickej irovni. Model naznacil, Ze dan uvalena na cen-
né papiere by na urovni 0,1 % mohla bez vyuzitia zmierfiujucich ucinkov reduko-
vat’ buduci rast HDP v dlhodobom horizonte o 1,76 % HDP, a 0,17 % pre dan na
urovni 0,01 %. S ciel'om odstranit negativne uc¢inky vplyvajice na HDP bol vypra-
covany aj samostatny navrh dane obsahujuci urcité stratégie. Ako bolo uvedené,
danovy zaklad je definovany vel'mi Siroko, ¢o sa tyka vyrobkov, transakcii, typov
obchodnych a finan¢nych subjektov, ako aj transakcii uskutocnenych vo finan¢nej
skupine. Navrh je taktieZ zaloZeny na principe rezidencie a aj na principe emisie. T

Hned’ po uverejneni hodnotenia vplyvov, ale zosiliiovali ohlasy mierené proti
dani ¢oraz viac a niekol’ko autorov spochybnilo zavery Eur6pskej komisie, pricom
vyuzili udaje predlozené v dokumente Eurépskej komisie ako dékaz vo svojich
vlastnych stadiach. Gower (2011) vsak tieto tvrdenia vyvracia a uvadza, Ze autori
sa mylili v dvoch suvislostiach. Jednak nespravne interpretovali zistenia Eurépskej
komisie, a jednak nebrali do tivahy stabilizujuci i¢inok dane z finan¢nych transak-
cif na trh, ktory nezahftia ani hodnotenie vplyvov. Autor, ale podotyka, Ze ani zave-
ry Eur6pskej komisie nie si dostacujice a mali by sa interpretovat opatrne vzhla-
dom na obmedzenia modelu. Obmedzenie spociva najma v tom, Ze model zohl'adnil
len Ucinky dane na jeden zdroj financovania, teda na emisiu vlastného imania.
Vplyv na ndklady financovania dlhu neboli taktieZ brané do tivahy. Vzhl'adom na
toto obmedzenie by preto model mohol precenovat negativny vplyv dane na HDP.
Autor takisto vysvetl'uje, Ze nie je k dispozicii ani Ziadny model, ktory by posudil
spominané zmiernujuce Gc¢inky vnavrhu. Ani kandly, prostrednictvom ktorych
dochadza k ovplyvneniu makroekonomickych premennych nie si predmetom
Ziadneho modelu. Jediny pristup, ktory je k dispozicii je preto sprostredkovanie
ucinkov s velkymi ndmietkami a neistotami.

Worstal (2011) vysvetl'uje, Ze priemerny odhad hrani¢nej miery zdanenia pre
krajiny Eur6pskej dnie je 40-50 % z akéhokol'vek narastu HDP. To znameng, Ze zo
vSetkych réznych vyberanych dani 40 aZ 50 % akéhokol'vek narastu HDP kon¢i ako
danové prijmy pre prislusné vlady. Ak nastane pokles HDP o 1,76 %, nastane zako-
nite zniZenie danovych prijmov o 0,7-0,9 % HDP. Navrhovana dan z financnych
transakcii predstavuje podl'a autora dan vyberajicu 0,1 % HDP, zatial' Co ostatné
vybery dani klesaju o 0,7-0,9 % HDP. Tuto situaciu je velmi obtazné opisat ako
zvy$enie daiiovych prijmov, a dafi nespiiia podmienky na novy mozny zdroj roz-
poctu Eurdpskej unie. Podl'a autora vSak existuju byrokratické dovody, preco sa
navrhol takyto danovy krok. Prijmy z dane by boli oznacené ako vlastné zdroje, co
znamena, Ze financné prostriedky, ktoré prichadzaju do centra budu z centra
i vynakladané, na rozdiel od sucasného systému kedy su finan¢né prostriedky odo-
vzdavané narodnymi vlddami. Byrokracia Eurépskej iinie ma preto podla autora
vel'ky zaujem na podpore takejto zmeny.
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Na negativne vplyvy dane z finan¢nych transakcii na HD upozornovali uz Dia-
mond a Mirelees (1971), ktory na priklade britskej Stamp duty zistili, Ze takato
transakéna dan zniZuje ceny cennych papierov. Vd'aka tomu je emisia novych cen-
nych papierov drahSia pre tych, ktori chcu ziskat kapital. Drahsi kapital vedie ne-
uprosne k tomu, Ze sa menej vyuZziva, nasledkom coho je aj mensi rast v ekonomi-
ke. Ked'Ze transak¢né dane sa kaskadovito multiplikuju prostrednictvom ekonomi-
Ky je podla autorov najlepsie vyhnut' sa takymto daniam. Zdérazinuju, Ze ak je to
mozné je lepSie zdanit konecnu spotrebu alebo iné konecné vysledky hospodar-
stva. Prave tento bod je uznany v Struktire DPH vo velkej ¢asti dafiového systému,
¢o podla autorov naznacuje, Ze by bolo rozumné ho uznat v suvislosti s dafiou
z finan¢nych transakcii.

Opacny postoj zaujimaju Griffith-Jones a Persaud (2012), ktori skiimali pozi-
tivne vplyvy a dospeli k zaveru, Ze je viac ako pravdepodobné, Ze dan dokaze kom-
penzovat negativne vplyvy a jej zavedenie bude na droven HDP s prihliadnutim na
okolnosti pozitivne vplyvat priblizne v hodnote + 0,25% . Ich analyza skutocne
naznacuje, Ze celkovy pozitivny vplyv na rast HDP by mohol byt vyssi, pricom urci-
li aj mnoZstvo kanalov, prostrednictvom ktorych by dan mohla udrZatel'ny rast
podporit. Je nevyhnutné podotknut, Ze mimo ekonomickych modelov existuje
mnoho faktorov, ktoré priamo a nepriamo prispievaju krastu, aje dolezité aby
rozsah dane nebol v tejto suvislosti prekroceny.



Zaver 68

8 Zaver

UZ od konca 80. rokov sa v suvislosti s minimalizaciou volatility na finan¢nych tr-
hoch a v spojeni s dafiovymi prijmami viedli o dani z finan¢nych transakcii inten-
zivne diskusie. Diskusie vedené v réznych platformach vsak neboli schopné do-
siahnut' konsenzus na celosvetovej urovni a k implementacii dane z financnych
transakcii nedoslo. Napriek tomuto netuspechu sa vSak s ohl'adom na désledky a
ponaucenia z poslednej finan¢nej krizy, ktora vznikla do zna¢nej miery kvéli zly-
haniu finanénych trhov, a ktora vazne zasiahla aj ekonomiky a najma verejné fi-
nancie Clenskych Statov Eurépskej Unie, obnovili diskusie tykajlice sa zavedenia
novej dane na celosvetovej urovni, ktora by sa vztahovala na finan¢né institucie.

Dan z finanénych transakcii sa tak opéat stala dominantnou sucéastou politic-
kych a ekonomickych debat, avsak zdmer dane sa zmenil. Zatial' ¢o v minulosti bola
dan chapana vylu¢ne len ako ndastroj zamerany na regulaciu finan¢nych trhov,
zmenilo dianie v suvislosti s finan¢nou krizou pohl'ad na vnimanie dane, a dan bola
zamerana na zabrdnenie fragmentdacie jednotného trhu, zaistenie spravodlivého
prispevku k pokrytiu nakladov, ktoré wvznikli vddsledku financnej Kkrizy
a vytvorenie takych faktorov, ktoré by sposobili demotivaciu od tych finan¢nych
transakcii, ktoré neprispievaju k zvySovaniu efektivnosti finan¢nych trhov.

Eurdépska komisia dodala dani aj $tvrty rozmer vyjadrenim domnienky, Ze za-
vedenie spolo¢ného systému zdanenia by mohlo predstavovat potencidlne vlastné
zdroje, ktoré by dokazali postupne nahradit narodné prispevky jednotlivych ¢len-
skych Statov, a tym by zniZili zataZenie Statnych pokladnic. Tymto dan povysila na
novy mozny vlastny zdroj rozpoctu Eurépskej dnie.

Diplomova praca sa preto zamerala s vyuzitim modelovania na odhad tychto
potencidlnych datiovych prijmov. Ked'Ze presna suma danovych prijmov je neist3,
a v znacnej miere zavisi nielen na zakladni a pouzitych sadzbach, ale taktiez na re-
akcii subjektov na finan¢nom trhu, transakénych ndkladoch a elasticite, zohl'adni-
la praca aj tieto dolezité parametre.

Vzhl'adom na metodické taZkosti vzniknuté pri odhadovani danovych prijmov
pre 11 clenskych Statov bol prvotne odhad potencidlnych vynosov realizovany v
ramci EU-28, a nasledne za vyuZitia pomocnej metédy pre EU-11. Na zaklade mo-
delovania bolo zistené, Ze dati z finan¢nych transakcii je schopna v ramci EU-11 pri
danej urovni finan¢nych transakcii generovat danové prijmy v rozsahu od 26,3
mld. EUR do 36,5 mld. EUR, ¢o v pripade spodnej hranice predstavuje prijmy o nie-
¢o nizSie neZ su najaktualnejSie prijmy deklarované Eurépskou komisiou v roku
2013. PouZity model sice vychadza z obdobnych predpokladov ako model predlo-
zeny Eurépskou komisiou v hodnoteni vplyvov, lisi sa vSak v dosledku najnovsie-
ho vyvoja nariadeni o finan¢nych trhoch v Eurdpskej unii v hodnotach pouzitych
parametrov. OdliSnosti sa tykaju miery realokacného efektu a suvisiacich dafiovych
unikov, rozsahu elasticity a hodnot vzniknutych transakénych nakladov. Je taktiez
nevyhnutné spomenut, Ze hoci EU-11 zahfia krajiny ako Nemecko, Francuzsko ¢i
Taliansko, ktoré predstavujui vyznamnych tvorcov HDP Eurépskej tnie, nie je vac-
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Sina tychto krajin povaZovana za hlavné financ¢né centra Eur6pskej unie. Samo-
zrejmostou je aj pouzitie rozdielneho datového stuboru.

Uskuto¢nena multikriteridlna analyza nasledne vytyCenim vyznamnych krité-
rii posudila dan z finan¢nych transakcii z pohl'adu jej vyuZitel'nosti ako vhodného
kandidata na novy mozZny zdroj rozpoctu Eur6pskej tinie. Dan z finan¢nych trans-
akcii splnila vacsinu z jedenastich vytycenych kritérii. Iba dve kritéria, a to dosta-
tocnost’ a spravodlivy prispevok su splnené v ¢iasto¢nej miere.

Napriek uvedenému je mozné skonStatovat, Ze dan z finan¢nych transakcii je
vo vztahu k novému moZnému zdroju rozpoctu Eurépskej inie vhodnym kandida-
tom, a dokaze teoreticky CiastoCne zastupit stavajice prispevky clenskych Statov
zaloZené na HND. Nahradit' vlastné prispevky z HND vSak dan nie je sposobila.
V snahe dplne nahradit’ prispevky z HND je nutné, aby sa Eurépska komisia zame-
rala na najdenie dopliiujucich zdrojov ako su priame prispevky alebo granty od
Clenskych Statov alebo iné vlastné zdroje v sulade so su¢asnym systémom.

[ ked' je dan schopna ¢iasto¢ne nahradit vlastné prispevky z HND, je u vacsiny
ekonémov povaZovana za nevhodny prostriedok na dosahovanie stanovenych cie-
I'ov. KedZe nedoslo k dohode na globalnej irovni, nezdiel'a va¢Sina ekonémov do-
vody ani pre presadzovanie dane na tirovni EU.

K nasledkom zavedenia dane zarad'uju zniZenie konkurencieschopnosti eu-
répskeho prostredia v oblasti financnych sluzieb a zvySenie rizika realokacie do
finan¢nych centier, ktoré sa nachadzajd mimo jurisdikciu dane. Dan méze bez
ohl'adu na jej geografické vymedzenie viest k zvySeniu transakénych nakladov fi-
nanc¢nych sluzieb a prenosu danového zatazenia na koncového spotrebitela, ale aj
k obmedzeniu likvidity a k zvySenej volatilite.

Navrhovana forma zdanenia mdZe rovnako spdsobit’ aj distorzie z hl'adiska
tvorby finan¢nych produktov i chovania trznych subjektov. Napadana je aj vyska
daniovych prijmov, ktora je podla niektorych autorov tazko predvidatel'na vzhla-
dom na vel'kd mobilitu predmetu dane a moZny presun aktivit mimo jurisdikciu
dane. Zavedenie dane mdézZe mat za nasledok aj odliv kapitalu, a tym negativne
ovplyvnit iverovu schopnost bank, ¢o nasledne povedie k rastu ndakladov na kapi-
tal pre firmy nachadzajuce sa v Statoch spadajucich pod jurisdikciu ako aj
v Statoch mimo jurisdikciu.

Vacsina autorov sa vo svojich studiach opiera o predoslé skusenosti so zave-
denim roznych typov dane z finan¢nych transakcii, to ako v krajinach v ramci Eu-
répskej inie tak i mimo. Na tomto mieste je vSak nevyhnutné spomenut, Ze niekto-
ré formy dane uplatiiované v tychto Statoch sa vyrazne liSia, a to najma v oblasti
predmetu dane a v danovych sadzbach. Hodnotenie dane ako moZného nového
zdroja by preto nemalo vychadzat primarne z uvedenych skusenosti, ked'Ze kom-
paracia je vd'aka odliSnostiam obmedzena. TaktieZ je dolezité zohl'adnit aj jej vplyv
na zdkladné aspekty finan¢ného trhu, ktoré spatne ovplyviiuji dan vo vztahu
k novému zdroju rozpoctu. Vyznamné je aj posudzovanie na makroekonomickej
urovni z dovodu existencie suvislosti medzi vyvojom na finan¢nych trhoch a HDP.
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A Roc¢né objemy transakcii v roku 2015

Akcie:

Pocet dni
obchodovania

Pocet obchodov

Obrat
(mld. EUR)

Athens Exchange 223 5963 687 19 383,4
BME (Spanish Exchanges) 255 61 795 749 950 122,0
Boerse Stuttgart 253 1067 867 17 221,9
Borsa Istanbul 253 93 259 837 342 868,38
Bucharest Stock Exchange 251 682 766 1979,9
Budapest Stock Exchange 252 1320 743 6931,0
Bulgarian Stock Exchange 246 56 443 156,3
CEESEG - Ljubljana 252 48 866 333,6
CEESEG - Prague 249 788 251 6 153,8
CEESEG - Vienna 248 6114 140 292123
Cyprus Stock Exchange 244 41922 152,1
Deutsche Borse 253 136 685 516 1430631,6
Euronext 256 228753956 1926 544,0
Irish Stock Exchange 254 2802762 42 069,1
Luxembourg Stock Exchange 256 10 534 100,4
Malta Stock Exchange 248 11 062 81,3
NASDAQ Nordics & Baltics 251 106 014 525 759 117,6
Oslo Bars 251 25078 158 125 500,7
SIX Swiss Exchange 251 48 260 290 900 656,8
Warsaw Stock Exchange 251 17 640 571 56 059,0

Zdroj: FESE (2015)
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Dlhopisy:
Pocet dni Y Obrat

obchodovania LIl e (D (mld. EUR)
Athens Exchange 223 42 0,0
BME (Spanish Exchanges) 255 685 377 6712 867,0
Boerse Stuttgart 253 369 657 19 041,2
Borsa Istanbul 253 237 738 176 857,9
Bucharest Stock Exchange 251 431 101,3
Budapest Stock Exchange 252 325 1,0
Bulgarian Stock Exchange 246 532 50,9
CEESEG - Ljubljana 252 817 56,1
CEESEG - Prague 249 1676 182,3
CEESEG - Vienna 248 8116 96,1
Cyprus Stock Exchange 244 546 25,4
Euronext 256 477 554 8557,0
Irish Stock Exchange 254 66 554 122 562,6
Luxembourg Stock Exchange 256 6433 121,4
Malta Stock Exchange 248 25228 848,5
NASDAQ Nordics & Baltics 251 154 274 1619 647,9
Oslo Bgrs 251 48 489 630 350,8
SIX Swiss Exchange 251 489 628 176 594,7
Warsaw Stock Exchange 251 66 026 595,9

Zdroj: FESE (2015)
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Derivaty obchodované na burze:

oblz}(zcc)((eitoillgilia el B e (m?d? rISIIER)
Derivatives Market 223 14 653 105 3766,0
Spanish Exchanges (BME) 255 47 810 524 904 405,0
Borsa Istanbul 253 50339 421 153 455,0
Budapest Stock Exchange 252 498 889 917,6
EUREX 253 1140460416 38473 724,0
Euronext 256 120998 167 3522770,0
ICE Futures Europe 257 141 447 180 8446 587,0
NASDAQ OMX Nordic 251 87 615 041 876 569,1
Oslo Bars 251 9812 862 5187,8
Warsaw Stock Exchange 251 6 035 196 51935,2

Zdroj: FESE (2015)

OTC derivaty:

Nastroj Obrat (mld. EUR)
Foreign exchange contracts 45 644,54
Interest rate contracts 27 902,72
Equity-linked contracts 5056,68

Zdroj: BIS (2015)

FX spotové transakcie:

Nastroj Obrat mld. EUR

FX spotové transakcie 274 363,84

Zdroj: BIS (2015)



