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Zhrnutie spravy o posudeni vplyvu s nazvom
Nastroje zdanovania finan¢ného sektora

1. Uvop

Vo svojom ozndmeni ,,Zdafiovanie financného sektora® zo 7. oktdébra 2010 Komisia oznamila,
ze zatne s komplexnym posudenim vplyvu, pri ktorom preskiima d’alSie moznosti zdafiovania
financného sektora a pripravi sa tak na vypracovanie prisluSnych politickych névrhov. Toto
posudenie vplyvu preto analyzuje rozlicné danové rezimy a Specifikuje naleziti podobu dane
z finanénych transakcii a jej mozny dosah.

2. PROCEDURALNE OTAZKY A KONZULTACIE SO ZAINTERESOVANYMI STRANAMI

Ako sa vyzaduje podla usmerneni o posudeni vplyvu, toto posudenie vplyvu sa opieralo o
konzultacie so vSetkymi zainteresovanymi stranami. Vychadzalo aj z vysledkov externych ad
hoc studii.

3. VYMEDZENIE PROBLEMU A SUBSIDIARITA
3.1 Vymedzenie problému
Ndklady spojené s krizou

Spolo¢nou poziadavkou vo verejnych rozpravach je, aby finan¢ny sektor niesol svoj
primerany podiel na nakladoch spojenych s finanénou krizou. Clenské $taty sa jednotlivo
zaviazali, Ze finan¢ny sektor podporia celkovou sumou priblizne 4,6 biliona EUR (39 % HDP
EU-27 v roku 2009). Tym sa vyostrila situacia verejnych financii, ktora je z fiskalneho
hl'adiska takmer neudrzatel'na a kladie tazké bremeno na sicasné a buduce generacie.

Oslobodenie financnych sluzieb od DPH

Na zéklade ¢lanku 135 ods. 1 smernice o DPH sa vicSina financnych a poistovacich sluzieb
oslobodzuje od DPH. V analyze sa predpoklada, ze oslobodenie od DPH vedie k danovym
vyhoddm pre financny sektor v rozmedzi 0,15 % HDP. Vysledkom toho je zvyhodnené
zaobchadzanie s finanénym sektorom v porovnani s ostatnymi sektormi hospodarstva, ako aj
naru$anie cien.

Zlyhanie trhu a systémové rizikd vo financnom sektore

Kriza vznikla v doésledku komplexného vzajomného pdsobenia zlyhani trhu, globalnych
finanénych a menovych nerovnovah, nevhodnej regulacie, slabého finanéného dohladu
a nedostato¢ného makroprudencialneho dohl'adu. Jednym z argumentov bolo, Ze dane by bolo
mozné pouzivat' ako regulacné néstroje na rieSenie problémov, ako st implicitné alebo
explicitné zaruky; automatizované obchodovanie (a vSeobecnejSie kratkodobé hladanie
vyhod); odli$né zdanovanie dlhov a vlastného imania; systémy nadmerného odmenovania,
ktoré podporuju riskantné spravanie; velké mnozstvo komplexnych derivatov a existencia
ekonomickych rent, ktora vedie v zasade k mzdovym prémiam v sektore.
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Aspekty vautorného trhu

V situécii po financnej krize reagovali ¢lenské §taty zavedenim rozli¢nych dani a odvodov vo
finan¢nom sektore. Takyto jednostranny postup by mohol spdsobit’ premiestnenie a narusenie
hospodarskej sut'aze na jednotnom trhu a vyzaduje si koordinovanejsie kroky. Koordinacia sa
vyzaduje aj pre nebezpecenstvo dvojitého zdanenia.

3.2. Pravo EU konat’ a subsidiarita

Pravo EU konat’ v suvislosti s dafiami vo finanénom sektore by sa zakladalo na &lankoch 113
a 115 Zmluvy o fungovani Eurépskej inie (ZFEU). Hlavnym odévodnenim postupu EU je, ze
fungovanie vnutorného trhu by sa oslabilo, ak by sa ¢lenské Staty rozhodli v tejto oblasti
postupovat’ jednostranne. PrinajmenSom 12 ¢lenskych Statov zaviedlo bankové odvody pre
finan¢né inStiticie alebo zavedenie tejto moznosti analyzuje. Toto nekoordinované
zavadzanie dani vo finanénom sektore triesti finanény trh EU, narasa hospodarsku sutaz a
zvy$uje nebezpedenstvo premiestnenia finanénych ¢innosti tak v ramci EU, ako aj mimo nej.
Zvysilo by sa tym aj nebezpecenstvo dvojitého zdanenia finanéného sektora, ¢o by zas branilo
uplatiiovaniu zakladnych slobdd, ktoré chrani ZFEU.

Je preto nutné uzavriet, ze opatrenia EU budu respektovat’ zasadu subsidiarity, pretoZe ciele
politiky nemozno uspokojivo dosiahnut’ na urovni ¢lenskych $titov a mozno ich lepsie
dosiahnut’ na Grovni EU.

4. CIELE

MozZno vymedzit’ tieto vSeobecné ciele:

o zvysit' prijmy a nélezité prispevky zo strany finan¢ného sektora do oblasti
danovych prijmov,

. obmedzit’ neziaduce trhové spravanie, a tym stabilizovat’ trhy,

. zabezpeCit' fungovanie vnutorného trhu (zamedzit dvojitému zdaneniu
a narisaniu hospodarskej sutaze).

VSeobecné problémy Konkrétne problémy VSeobecné ciele Konkrétne ciele
naklady sposobené | podstatna verejna | zvysit’ prijmy 1) ur¢it nové zdroje
krizou (otazky fiskalnej | financna podpora ainé prijmov
konsolidacie) rozpoctové dosahy
financnej krizy, co viedlo 2) ziskat' spdt naklady
dafiové  vyhody pre | kpotrebe  konsolidcie | primerany  (spravodlivy | spdsobené nedévnou
finan¢ny sektor rozpoctu a podstatny) prispevok zo | finan¢nou krizou
strany finan¢ného sektora
3) kryt rozpoctové
naklady pripadnych
oslobodenie  finan¢nych buducich finanénych kriz
sluzieb od DPH
4) kompenzovat’
oslobodenie  finanénych
sluzieb od DPH
zlyhanie trhu a| 1) neziaduce trhové | obmedzit neziaduce | obmedzit  stimuly na
3
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systétmové rizikda vo | spravanie v  dosledku podnecovanie
finanénom sektore implicitnych zaruk nadmerného riskovania
(moralny hazard)

2) nenalezite riadené rieSit  osobitné  rizika
automatizované vyplyvajuce
obchodovanie z automatizovaného
nepodliehajiice riadnemu obchodovania
dohl'adu trhové spravanie, atak

stabilizovat’ trhy
3) narusenia pri volbe dlh znizit pakovy efekt —
— vlastné imanie pakovy pomer dlhu k vlastnému
efekt imaniu

4) systémy nadmernych
manazérskych
kompenzécii  podporuju
riskantné spravanie

5) komplexné produkty a | zabezpeCit’ fungovanie | vyhnit sa naruSeniam

riziko protistrany vnitorného trhu | v EU, zarucit efektivnost’
koordinaciou opatreni a  zabezpeCit
zavadzanych opatreni. relativnu konkurenénu

poziciu v EU

6) ekonomické renty zamedzit dvojitému
zdaneniu

5. MOZNOSTI POLITIKY

Moznosti politiky analyzované v posudeni vplyvu (o sa tyka dane z finanénych transakcii
a dane z finan¢nych ¢innosti) sa posudzuju s ohl'adom na zakladny scenar.

Zakladny scenar je scenar bez zavedenia dani. Jeho znakmi su oslobodenie sektora od DPH,
¢o sa prejavuje ako zdkladny rozdiel v zdaiovani financného sektora a ostatnych sektorov
hospodarstva, vysoka uroven manazérskych kompenzacii vo finanénom sektore, nedavne
jednostranné opatrenia Clenskych Statov, ktorymi zaviedli bankové odvody, ako aj subor
vnutrostatnych dani, bud’ pre finan¢ny sektor, alebo pre finanéné transakcie, riziko dvojitého
zdanenia a mnoho nedavnych iniciativ zameranych na reguldciu sektora.

Tento zakladny scendr zohl'adiiuje aj niektoré regulacné opatrenia pre finan¢ny sektor, ktoré
sa v stcasnosti navrhuju a ktoré zaroven sleduju niektoré z vymedzenych cielov. V postdeni
vplyvu sa predpoklada najmi prijatie uvedenych regulaénych opatreni, ktorych cielom je
znizovat’ jednotlivé, ako aj systémové rizikéd vo financnom sektore zvySovanim kapitalizicie a
kapitalovych rezerv tak pre financné institicie, ako aj pre finan¢ny systém ako celok.
Niektoré d’alSie moznosti politiky, ako su d’alSia reguldcia, zruSenie oslobodenia od DPH
alebo odstranenie danovych rozdielov v pripade dlhu a vlastného imania prostrednictvom
zmien v systémoch dane z prijmov pravnickych osob sa nezvazuji z toho dévodu, Ze nerieSia
dostato¢ny pocet zistenych problémov.
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6. POROVNANIE MOZNOSTIi POLITIKY

6.1. Zvysit’ prijmy a ndleZité prispevky zo strany financného sektora do oblasti
daiiovych prijmov

Urcenie novych zdrojov prijmov

Oba danové nastroje — danl z finan¢nych transakcii a dan z financnych ¢innosti — by sa mohli
stat’ novymi zdrojmi prijmov, pretoZze vd’aka nim mozno pre verejné rozpocty ziskat’ zna¢né
prijmy z danovych zdrojov. Ale so zretelom na mnohé nezndme premenné¢ a odhady
predpokladov skutoény potencial prijmov vobec nie je isty.

Pokial’ ide o dan z finan¢nych ¢innosti, prijmy pri ndzornej danovej sadzbe 5 % dosahuju 9,3
miliardy EUR az 30,3 miliardy EUR v zévislosti od predpokladov o premiestneni a podobe
dane.

Pri dani z finan¢nych transakcii sa prejavuje vyssi potencial prijmov. Odhady sa mézu ro6znit’
od 16,4 miliardy EUR do 400 miliard EUR v zévislosti od predpokladov o znizeni objemu
¢innosti, rozsahu pokrytych produktov a danovych sadzieb (0,01 % pre prvy odhad, 0,1 % pre
druhy odhad). Predpoklad o premiestneni by sa vztahoval na migraciu transakcii a znizenie
objemu ¢innosti, najma pokial’ ide o transakcie vysokorychlostného obchodovania.

Spditné ziskanie nakladov sposobenych nedavnou financnou krizou a buducimi financnymi
krizami

UlozZenie novych dani vo finanénom sektore by pomohlo spitne ziskat' rozpoctové naklady
suvisiace s nedavnou krizou za predpokladu, Ze cely sektor mal nepriamo prospech z
finan¢nej pomoci pre ur¢ité finanéné institucie. Tzv. zdsada znecist'ovatel plati by okrem toho
opravnila poziadavku, aby finan¢ny sektor nad’alej prispieval do vladneho rozpoctu, a to
v zdujme krytia ndkladov na budtce krizy, ktoré presahuji rimec mechanizmov rieSenia kriz.

6.2. Kompenzaicia oslobodenia finanénych sluzieb od DPH

Hoci by suctova metdéda vypoctu dane z financnych CcCinnosti cCiastoéne rieSila otazku
oslobodenia finan¢ného sektora od DPH, v postudeni vplyvu sa dospelo k zaveru, ze tuto
otazku treba v idedlnom pripade riesit’ v kontexte zelenej knihy o DPH.

6.3. Obmedzit’ neZiaduce trhové sprdvanie, a tak stabilizovat’ trhy
Obmedzit stimuly na podnecovanie nadmerného riskovania

Vhodnej§im spdsobom na zamedzenie nadmerné¢ho riskovania by mohli byt regulacné
opatrenia vo vic¢sej miere spojené so zdrojmi systémového rizika.

Danl z finan¢nych transakcii vSak moéze byt vhodny nastroj na obmedzenie nadmerného
riskovania do tej miery, Ze kratkodobé obchodovanie a obchodovanie s derivatmi, ktoré vo
vysokej miere vyuziva pakovy efekt, vytvaraja systémoveé rizika. Dan z finanénych ¢innosti
by bola iba nepriamym opatrenim na zabranenie riskovaniu.

Riesit osobitné rizika vyplhvajice z automatizovaného obchodovania
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Dan z finan¢nych transakcii, de facto zvySujuca transakéné néklady na financnych trhoch, by
sa mohli vyuzit' ako opatrenie na zniZenie automatizované¢ho obchodovania, a najmi jeho
podskupiny vysokofrekvenéného obchodovania Uginky dal$ich transakénych nakladov by
mohli byt’ osobitne silné pri niektorych trhovych segmentoch, ktorych znakom je vel'mi malé
marza.

Dani z finan¢nych ¢innosti nemé priamy vplyv na obchodné spravanie na finanénych trhoch.
Znizit pakovy efekt — pomer dlhu k viastnému imaniu

Ani dan z finanénych transakcii ani dan z finanénych ¢innosti neodstraiiuji naruSenia pri
rozhodnutiach o financovani a podnecovanie k nadmernému pakovému efektu, ktoré vznikaja
v dosledku rézneho zaobchadzania s dlhom a vlastnym imanim v rdmci sucasnych systémov
dane z prijmov pravnickych osob. Regulacné opatrenia su na tieto ucely vhodnejsie.

Zdanit' ekonomické renty — zaviest opatrenia na zdanenie pridanej hodnoty vo financnom
sektore?

Dan z finanénych transakcii by mala obmedzeny vyznam ako dan z ekonomickej renty. Dan z
finan¢nych ¢innosti mozno osobitne navrhnut’ tak, aby sa fiou zdanovali ekonomické renty,
hoci jej u€inok bude zavisiet’ od uplatnite'nosti pojmu beznych vynosov k dafiovému zékladu.

6.4. Zabezpecit’ fungovanie vnutorného trhu

Aby sa zaruCilo fungovanie vnutorného trhu a minimalizovali naruSenia fungovania
hospodarstva v EU, v idealnom pripade by sa mali zaviest oba daiiové nastroje s vysokou
mierou harmonizacie danovych zékladov a danovych sadzieb. Konkrétne dan z finan¢nych
transakcii aj dan z finan¢nych ¢innosti by sa mali zaviest’ harmonizovanym spdsobom, aby sa
zamedzilo dvojitému zdaneniu alebo nezdaneniu.

6.5. Kumulativne ucinky

Hoci kumulativny u¢inok dane s regulaénymi zmenami mozno l'ahSie merat’ v pripade dane
z finan¢nych ¢innosti ako dane z finanénych transakcii, je pravdepodobné, ze dosah oboch
uvedenych typov dani na vicSinu ekonomickych premennych (néklady spojené s tiverom,
makroekonomické premenné a premenné na urovni sektora) len posilituje ucinky regulacnych
opatreni navrhovanych v sti¢asnosti.

6.6. Zhrnutie a zdaverecné poznamky

Analyza ukazala, ze oba néstroje — dan z financnych transakcii a dan z financnych ¢innosti —
su technicky mozné, ale vol'ba medzi jednou a druhou danou v zadsade stvisi s dosiahnutim
kompromisu medzi rozliénymi presadzovanymi ciel'mi a sicasne by zavisela od osobitnych
charakteristickych ¢ft dane.

Zda sa, ze obe dane maju potencial ziskat’ zna¢né danové prijmy z finan¢ného sektora, hoci v
pripade dane z finan¢nych transakcii v potencialne vacsej miere.

Dani z finan¢nych transakcii predstavuje vysSie riziko premiestnenia alebo ubytku transakcii,
najmi pokial’ ide o Casté kratkodobé transakcie. Do tej miery by mohlo byt automatizované
obchodovanie na finan¢nych trhoch zasiahnuté rastom transakénych nakladov spdsobenym
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daiiou, takze tieto naklady by vyrazne znizili marginalny zisk, ¢im by sa narusil obchodny
model vysokofrekvencného obchodovania

Ocakava sa, 7ze obe dane by mali malé, nie vSak zanedbatelné¢ ucinky na HDP a
zamestnanost’, pritom by vSak nepriaznivé U¢inky dane z finan¢nych transakcii boli asi o cosi
vacsie. Dovodom tohto nepriaznivého vplyvu by bolo zvysenie kapitdlovych nakladov,
pretoze zdanované subjekty by sa usilovali presunit’ dani na svojich klientov, ¢o by potom
negativne ovplyvnilo investicie. Distribu¢né dosledky dane vo finanénom sektore su spravidla
progresivne, t. j. takéto dane viac zat'azujii bohatSiu cast’ spolo¢nosti ako chudobnejSiu,
pretoze bohatSia Cast’ viac vyuziva sluzby, ktoré poskytuje finanény sektor, a ma z nich vacsi
prospech. Plati to predovSetkym pre dan z finanénych transakcii v pripade, Ze sa dan
obmedzuje na transakcie s finanénymi nastrojmi, ako st dlhopisy a podiely a ich derivaty.

29. jina 2011 Eurdpska komisia predlozila navrh viacrocného finanéného ramca na obdobie
rokov 2014 — 2020. V tejto savislosti navrhla ako prvy krok zaviest v EU daii z finanénych
transakcii a vziat pritom do uvahy potencial tejto dane z hladiska prijmov a jej vplyv na
nadmerné riskovanie v $pecifickej oblasti. V pracovnom dokumente utvarov Komisie'
pripojenom k navrhu sa uvadzaja viaceré faktory, ktoré treba vziat' do tvahy, aby sa znizilo
riziko premiestnenia pri zavedeni dane z finanénych transakcii na trovni EU, a ktoré sa
rozoberaji v nadchadzajtcej Casti.

7. POSUDENIE VPLYVU ROZLICNYCH VARIANTOV DANE Z FINANCNYCH TRANSAKCII
7.1. Zahrnuté produkty a transakcie

Moznosti politiky rozliSuji medzi danou z i) menovych spotovych transakcii a transakcii
s menovymi derivatmi, dafiou z ii) transakcii s cennymi papiermi na primarnych a
sekundarnych trhoch a danou z iii) transakcii na trhu s derivatmi, ale bez derivatov z
prepo¢tov vymennych kurzov. Pri vSetkych dotknutych trhoch ide o regulované
devizové trhy, ako aj o obchodovanie na mimoburzovom trhu.

Darn z menovych transakcii

Dan by sa vyberala centralne v rdmci systémov prepoctov vymennych kurzov, najma systému
hrubého zictovania platieb v redlnom case. Pri transakciach, ktoré st zaregistrované v
takychto systémoch, by sa mohla dan vyberat’ centrdlne. Treba vSak uviest, Ze tdto moznost’
sposobuje znacné pravne tazkosti. RozliSujeme preto medzi trhmi s menovymi spotovymi
transakciami a trhmi s transakciami s menovymi derivatmi.

Dan z transakcii s cennymi papiermi okrem transakcii s derivatmi a menovych transakcii

Tato dan zodpovedd dani z transakcii s uzkym zékladom, ktora by zdanovala iba spotové
transakcie s akciami a dlhopismi (na primarnych a sekundarnych trhoch). Tato moznost’ je
podobna kolkovej dani v Spojenom kralovstve, ak sa zla¢i so zdsadou domdcej emisie.
Alternativnou moZznostou by mohlo byt vylucenie primarnych trhov, aby sa zamedzilo
zdrazeniu takéhoto zvySovania kapitdlu. Potom by sa takato dai z transakcii s cennymi
papiermi vyberala iba pri obchodovani s podielmi a dlhopismi na sekundarnych trhoch.

! Eur6pska Komisia. SEK(2011) 876 v kone¢nom znenti, s. 29 — 30.
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Financna dan z derivatov

Tato dan by sa vztahovala na vSetky finan¢né derivaty odvodené priamo alebo nepriamo od
produktov, s ktorymi sa obchoduje na regulovanych devizovych trhoch alebo na
mimoburzovom trhu. Mdze to zahfiiat’ finan¢né derivaty zaloZzené na menovych transakciach
s cennymi papiermi alebo derivaty odvodené od komodit, derivaty zalozené na riziku alebo
urokovej sadzbe alebo vSetky ostatné finanéné derivaty, ktoré nie st Cisté spotové transakcie,
a transakcie zamerané na zvySovanie kapitalu, ako su dlhopisy a podielové listy.
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Dan z financnych transakcii

Tato moznost’ by zahrnula vSetky uvedené finanéné transakcie alebo ich podskupinu. Z tejto
podskupiny by sa napr. mohlo vylucit’ zdanovanie Cistych spotovych transakcii na menovych
trhoch a zdanovanie zvySovania kapitalu prostrednictvom emisie dlhopisov alebo podielovych
listov.

Vyhody a nevyhody rozlicnych moznosti

Smernica o trhoch s finanénymi néstrojmi uz obsahuje ustdlenu klasifikaciu financnych
nastrojov a produktov, z ktorej sa vychadza pri vymedzovani rozsahu pdsobnosti navrhu o
dani z finanénych transakcii so zretel'om na produkty, na ktoré sa bude navrh vztahovat'.

Vsetky produkty, ktoré¢ definujii finanéné trhy a finanéné transakcie a ktoré by mohli byt
blizkymi substitutmi, by mali byt sti¢astou dotknutého suboru produktov. UzSie vymedzenie
pojmov by mohlo podnietit’ rozsiahle aktivity na vyhnutie sa zdaneniu. Dan z finan¢nych
transakcii pokryvajlica vSetky druhy cennych papierov a vSetky druhy ich derivatov sa teda
javi ako najvhodnejsi spdsob pokrytia zdanitelnych produktov v rdmci dane z finan¢nych
transakcii.

Co sa tyka menovych transakcii, mohlo by dojst ku konfliktu medzi cielom zvysit dalsie
prijmy a cielom nezaviest obmedzenia vol'ného pohybu kapitalu. Tyka sa to predovsetkym
spotovych menovych transakcii. Najméd zdanenie menovych transakcii zahtnajacich rozlicné
meny EU sa spravidla poklada za porusenie ¢lanku 63 ZFEU, zatial' o zdanenie menovych
transakcii, ktoré zahrnuju meny mimo EU, by sa pripadne mohlo stat’ kompatibilnym, ak sa
tak Rada rozhodne urobit’ pri uplatiiovani &lanku 64 ods. 3 ZFEU, ktory to umoziiuje.

7.2. Zdanite’na udalost’

Zdanitel'na udalost’ by sa mohla zakladat’ bud’ na akrualnom principe, alebo na hotovostnom
principe. Pri niektorych transakciach by mohol byt takyto rozdiel nepodstatny, pretoze obe
tieto udalosti sa vyskytuji v rovnakom case, najmid ked sa transakcie vykonavaju
elektronicky. Ide o typicky pripad na finan¢nych trhoch. Ale v pripade, Ze si subjekt zvoli
vyluéne hotovostny pristup, mdéze ho to podnietit’ k oneskoreniu platby, aby ziskal prospech z
podstatnych vyhod, ktoré prinaSa peniazny tok. Zdanitel'na udalost’ by sa vyskytla aj vtedy,
ked’ nedochadza k Ziadnej vymene néstrojov.. V pripade derivatov by tak zdanitend udalost’
zacala spravidla v okamihu, ked sa dospeje k dohode o zmluve. V postdeni vplyvu sa
navrhuje, ze v zavislosti od posudzovanych produktov by najlepSou moznostou bola
kombinacia hotovostného a akrualneho principu.

7.3. Miesto zdanenia

S cielom vymedzit’ financné transakcie, ktoré by bola kazda jurisdikcia opravnend zdanovat v
ramci dane z finanénych transakcii, by bolo mozné pouzit’ rozlicné zasady (miesto pobytu
strdn, miesto transakcie a miesto emisie financného néstroja). Tieto pristupy prinasaju
rozli¢né vyzvy, pokial’ ide o mechanizmy vyberu dani, presadzovanie a rozdel'ovanie prijmov.
V posudeni vplyvu sa dospelo k zaveru, ze zasada miesta pobytu sa navrhuje ako najlepsia
moznost, pri ktorej sa zohladiiuje potreba znizit' riziko premiestnenia a poziadavky
zabezpecit’ jednoduchu danovu spravu.
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74. Danovnik

Z rozliénych diskutovanych moznosti by sa daii z finanénych transakcii mohla uplatnit’ v
pripade finan¢nych institucii, ktoré su stranou alebo konaji v mene strany. Z uvedené¢ho by
vyplyvala vyhoda, ze pravny dosah by sa zameral na finan¢ny sektor a nevznikol by problém
potencidlne vysokych administrativnych nakladov stvisiacich s danou z finanénych
transakcii, ktoré by wvznikli pre aktérov znefinancnej sféry. Aby sa pokrylo aj
vnutroskupinové financovanie a tzv. tieové bankové aktivity navrhuje sa, aby sa dan z
finan¢nych transakcii vztahovala aj na vSetky podniky, ktorych objem finan¢nych ¢innosti
prekracuje urcitu hrani¢nu hodnotu.

Podl'a postdenia vplyvu je vhodnym spoésobom boja proti daiovym unikom moZznost, aby
strany transakcie, ktoré maju sidlo v EU, podlichali dani aj vtedy, ked’ obchoduju s
finan¢nymi inStituciami so sidlom mimo EU.

7.5. Zdanitelny zaklad

Vymedzenie pojmu zdanitelny zaklad pre spotové transakcie by nemalo spdsobovat’ ziadne
vazne problémy. Hoci niektoré derivaty maju vlastni hodnotu v okamihu uzavretia zmluvy,
pre mnohé derivaty je jedinou pruzne dostupnou referenénou hodnotou, ktora by mohla slizit
ako danovy zéklad, hodnota podkladového nastroja alebo aktiva. V posudeni vplyvu sa
odporuca pouzit’ 1) v pripade spotovych transakcii hrubi hodnotu transakcie aii) hodnotu
podkladového aktiva derivatovej zmluvy (t. j. nominalna hodnota).

7.6. Sadzba dane

Predpoklada sa, Zze nizka zdkonnd pausdlna sadzba dane ma zasadny vyznam z hladiska
vyhnutia sa silnym nepriaznivym vplyvom na trhy a zarucenia ziskania prijmov v urcitej
miere, pretoze podnety na danové Uniky sa zvySuju spolu so sadzbou dane. V posudeni
vplyvu sa takisto navrhuje, ze vhodnym sposobom zmierfiovania rizik premiestnenia by bola
aj sadzba diferencovana podl'a kategorie produktov, ktord zaroven zabezpeci nalezité prijmy.

7.7. Zavery o podobe dane 7 finanénych transakcii

V zdujme uéinného uplatiiovania ktorejkol'vek verzie dane z finanénych transakcii v EU su
nevyhnutné spolo¢né vymedzenie rozsahu dane, sadzby dane, ako aj presnych danovych
zékladov a ostatnych zasadnych prvkov dane. Po prvé jestvuji vazne ekonomické dovody pre
vysoky stupent harmonizacie a koordinacie, aby sa zamedzilo substiticii a nedostatkom. Po
druhé existujii technické argumenty. Niektoré vnutroStatne burzy sa v poslednych rokoch
zlucili a pouzivaju rovnakt technicku infraStruktaru. Tieto systémy su vo vysokej miere
integrované a odporuca sa koordindcia dafovej administrativy a presadzovania dafiovych
pravnych predpisov medzi jednotlivymi Statmi. Ulahlit’ rieSenie tychto otdzok by mohlo
uplatiiovanie spomenutej zdsady miesta pobytu. Uprednostiovand moznost’ pre
harmonizovanii dan z finannych transakcii je preto dan z obchodovania s financnymi
nastrojmi a ich derivatmi zo strany finan¢nych institlcii, ktora sa vztahuje na podielové listy,
dlhopisy a suvisiace derivaty — v nominalnej hodnote — a ktorej zakladom je zdsada miesta
pobytu. Zahrnutie spotovych menovych transakcii zévisi od pravnej uskutocnitelnosti.
Primarne trhy s dlhopismi a podielovymi listami by boli oslobodené, aby sa zmiernil priamy
dosah na financovanie spolo¢nosti v redlnej ekonomike.
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7.8. Vplyv dane 7 finanénych transakcii
Odhady prijmov

Odhady prijmov z dane z finan¢nych transakcii pri sadzbe dane napr. 0,01 % st v rozmedzi
16,4 miliardy EUR (s elasticitou — 2 a zna¢nym zniZenim objemu) aZ 43,4 miliardy EUR (s
elasticitou 0 a miernym zniZzenim objemu) (0,13 % az 0,35 % HDP), ked’ sa zohl'adnia vSetky
zdroje a ak sa ako zdaniteI'nd suma vezme do tivahy hodnota podkladového aktiva transakcie.
Ak sa sadzba zvysi na 0,1 %, celkové odhadované prijmy st v rozmedzi od 73,3 miliardy
EUR (s elasticitou — 2 a s vysokym znizenim objemu) do 433,9 miliardy EUR (s elasticitou 0
a s miernym znizenim objemu) (0,60 % az 3,54 % HDP).

Premiestnenie

Odhady prijmov v pripade rozli¢nych variantov dane z finanénych transakcii v znacnej miere
zavisia od predpokladov o znizeni objemu a o fiSkdlnej elasticite zostavajlicich
obchodovanych objemov. V posudeni vplyvu sa vychadza z dvoch pracovnych predpokladov
o zniZeni objemu (vratane premiestnenia a Ubytku), prvy (70 % zniZenie) je v stlade s
existujucimi Studiami o reakcii na trhoch s derivatmi, druhy (90 % znizenie) predpokladd o
Cosi vicSie znizenie a zakladd sa na Svédskej skusenosti. Tieto predpoklady zaroven
vychadzaju aj z rozvoja vysokofrekvenéného obchodovania, ktoré teraz predstavuje asi 40 %
na kapitdlovych trhoch a ktoré¢ by dan z finan¢nych transakcii tazko zasiahla. Podla
posudenia vplyvu st niektoré charakteristiky dane, ako je miesto zdanenia zalozené na zasade
miesta pobytu a Uroven sadzieb, najsl'ubnejsSie prvky na zmiernenie rizika premiestnenia.

So zavedenim d’alSich dani hrozi riziko plynice zo samotnej podstaty tychto dani, Ze aktéri
budu svoje cinnosti premiestiiovat, aby znizili dafovi zataz. Premiestnenie sa moze
uskutocnit’ presunutim prislusnych ¢innosti do jurisdikcii, v ramci ktorych su tieto ¢innosti
zdanované v mensej miere, alebo vylucenim produktov/dodavatel'ov z rozsahu zdanovania v
ramci tej istej jurisdikcie. Riziko fyzického premiestnenia trhov/trhovych aktérov a migracia
smerom k nezdaniovanym produktom sa samozrejme znizuji, ¢im vécSia je oblast’ pokrytia a
rozsah pdsobnosti dani.

Makroekonomické vplyvy a zamestnanost

Model vyuzivany na analyzu makroekonomickych vplyvov predpoklada, Ze pri sadzbe 0,1 %
by mohla dan z transakcii s cennymi papiermi bez uplatnenia zmiernujucich G¢inkov znizit
budtci rast HDP z dlhodobého hl'adiska o 1,76 % HDP a o 0,17 % pri sadzbe 0,01 %. Tieto
vysledky by sa vSak vzhladom na niektoré obmedzenia podkladovych modelov mali
vysvetlovat’ obozretne. Model je obmedzeny tym, ze berie do tvahy iba ucinky dane z
finan¢nych transakcii iba na jeden zdroj financovania, konkrétne na emisiu kapitalu. Do
uvahy sa neberie dosah na naklady na dlhové financovanie. V dosledku tohto obmedzenia by
model mohol precenit’ negativne uc€inky dane na HDP. Sucasne Zziaden z modelov, ktoré su k
dispozicii, neumoznuje posudit’ navrhované zmieriiujice ucinky vyplyvajuce z podoby
navrhu (napr. vylacenie primarnych trhov, vylicenie vacSiny transakcii, ktoré nezahfnaja
aspon jednu finan¢nu institiciu, atd’.) ani spdsoby, ktorymi ovplyviiuji makroekonomické
premenné. Jediny dostupny pristup preto zahfia stanovenie odhadov s velkymi rezervami a
neistotou, ktoré modze takyto pristup priniest. Za predpokladu, Zze sa vSetky zmieriiujuce
ucinky prejavia v plnej miere, mohli by sa podl'a scenara bez zmiernujucich G¢inkov znizit
straty v produkcii z 1,76 % na 0,53 % rastu HDP. V modelovych scendroch by dane z
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transakcii s cennymi papiermi so sadzbou 0,01 % a 0,1 % mali obmedzené nepriaznivé ucinky
na zamestnanost’, a to v miere — 0,03 % a — 0,20 %.

Ucinky na riskovanie a behavioralne ucinky

Aspekty analyzy ucinkov dane z finanénych transakcii na riskovanie a behavioralnych
ucinkov sa tykaju toho, ze dan z financnych transakcii méze obmedzit' Spekulacie, noise
trading a technicky obchod a znizit' volatilitu trhov. Zatial' o v ekonomickej literatire sa
uvadza, ze dosah dane z financnych transakcii na volatilitu je vo velkej miere
nepreukazatelny a zdvisi od Struktary trhu, bol by to ve'mi u€inny néstroj na obmedzenie
automatizovaného vysokofrekvencného obchodovania a obchodovania s derivatmi, ktoré vo
vysokej miere vyuziva pakovy efekt.

Vplyv na kapitalove naklady a rast

Sktimali sa G¢inky dani z transakcii na kapitdlové ndklady (a tak na investicné spravanie
podnikov). VSeobecnym teoretickym vysledkom je, ze vysSie transakéné naklady vratane
tych, ktoré vyplyvaju z dani z transakcii, stvisia s niz§imi cenami aktiv, v désledku coho sa
moézu podnikom zvysit’ kapitdlové naklady. Vplyv na ceny cennych papierov a kapitalové
naklady narastd imerne s daniovou sadzbou a zmenSuje sa v dosledku dlhSich lehot drzby.
Empirické stadie vplyvu dane na finanéné trhy vo vSeobecnosti potvrdzuju teoreticky
vysledok. Podl'a postidenia vplyvu by vylucenie primarnych trhov s dlhopismi a podielmi z
rozsahu pdsobnosti dane mohlo byt sl'ubnym sposobom zmiernenia dosahu na kapitalové
naklady.

Vyskyt a vplyv na rozdelenie

Velkt mieru zataze by pocitili priami a nepriami vlastnici obchodovanych finanénych
nastrojov. Osobitné ¢rty dane z finanénych transakcii, ako st napriklad tie, ktoré si navrhnuté
v definicii daflovnika, by mohli zmiernit’ vplyv zvySenia kapitdlovych nédkladov na nefinan¢né
sektory.

Vplyv na Struktury trhu a ucinky na konkurencieschopnost

Dosah dane z transakcii zavisi od Struktiry trhu. Tato Struktura je rozli¢na v pripade roznych
trhovych segmentov a v pripade jednotlivych Statov. Ak je tato Struktura heterogénna, dan by
mohla ovplyvnit prislusné trhy vel'mi odliSnym spésobom. Empiricka literattra teda dospieva
pri posudzovani ucinkov dani z transakcii k rozlicnym vysledkom. Vo vécSine Stadii sa
uvadza, ze zatial’ Co sa objem obchodu zmensuje, G€inky na volatilitu a ceny nie st az také
vyrazné, hoci sa javi, Zze vysledky zalozené na panelovych tdajoch a metodach odhadu, ktoré
lepSie urcuji Gcinky nakladov na transakcie, CastejSie poukazuju na pozitivny vztah medzi
nakladmi na transakcie a volatilitou.

Dosah dani na konkurencieschopnost’ redlnej ekonomiky (priemysel a sluzby) zavisi vo
velkej miere od charakteristik dane. Postdenie vplyvu naznacCuje, ze obmedzenie
zdaniteI'nych produktov na finan¢né nastroje, ako definuje smernica o trhoch s finanénymi
nastrojmi, a teda vylacenie kazdodennych finan¢nych transakcii (napr. platby faktar alebo
miezd) a transakcii, ako s uvery, ktoré poskytujii banky podnikom alebo sikromnym
domadcnostiam (napr. hypotekarne tvery alebo spotrebitel'ské uvery) smeruje k tomu, Ze
redlna ekonomika sa vycleni z priameho vplyvu vyberania uvedenej dane.
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8. MONITOROVANIE A HODNOTENIE

Hodnotenie = makroekonomickych  a mikroekonomickych  ddésledkov  uplatiiovania
legislativnych opatreni by sa mohlo uskutocnit’ tri roky po tom, ako nadobudnu ucinnost
legislativne opatrenia na implementaciu smernice. Komisia by potom mohla predlozit’
Eurépskemu parlamentu a Rade spravu o technickom fungovani smernice.
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