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ANALIZA finansowych — nieszkodliwy
zombie czy nokautujacy cios dla
polskiego rynku kapitatowego?

FOR 5o Podatek od transakcji

W kampanii przed wyborami parlamentarnymi padto hasto wprowadzenia nie tylko podatku
bankowego, ale réwniez podatku od transakcji finansowych (w skrdcie PTF, ang. Financial
Transaction Tax, w skrécie FTT). Przestrzegamy przed lekcewazeniem potencjalnie destrukcyjnych
skutkdow tego podatku, wskazujgc przy tym na bardzo watpliwy efekt budzetowy. Uwazamy, ze
wprowadzenie PTF w Polsce w wysokosci 0,14% od akcji oraz 0,07% od instrumentéw pochodnych
moze oznaczaé, ze po pierwszym ciosie, jakim byta antyreforma OFE w 2014 r., polski rynek
kapitatowy otrzymatby kolejny, tym razem zapewne jednak nokautujacy. Cios w rynek kapitatowy, to
nie tylko cios w kilkaset notowanych na gietdzie spotek, zatrudniajgcych setki tysiecy osdb, to przede
wszystkim zachwianie kluczowego elementu gospodarki, jakim jest efektywna alokacja kapitatu na
inwestycje i na tworzenie nowych miejsc pracy.

Skad pomyst na podatek od transakcji finansowych? Temat podatku od transakcji na gietdach, ktéry
ukrdcitby ,,spekulacje” gietdowe jest prawie tak stary jak rynki finansowe i pojawia sie zwykle po
krachach gietdowych (ostatnio po kryzysie finansowym w 2008r.). Jak to niedawno ujat Nicolas
Véron, jeden z najbardziej wptywowych europejskich ekonomistéow i byty doradca francuskiego
Ministra Pracy: , Podatek od transakcji finansowych wraca jak zombie: politykom nie pasuje zeby
go catkiem usmierci¢, bo dobrze rezonuje z opinig publiczna, ale tez nie chca go wprowadzié¢, bo
wiedza, ze po prostu wyprze dziatalno$¢ finansowg do krajéow, ktére nie maja PTF, a i tak nie
przyniesie zadnych istotnych przychodéw podatkowych.”*

W niniejszej analizie przedstawiamy gtéwne argumenty przeciwko wprowadzeniu PTF w Polsce:

1. Razaco negatywne doswiadczenia z wprowadzenia PTF w Polsce w 1995 roku, gdzie
wskutek drastycznego spadku obrotéw gietdowych i trudnosci w jego wyliczaniu z podatku
wycofano sie po kilku miesigcach, i w Szwecji w 1984r., gdzie zebrany podatek nie
przekroczyt 5% zaktadanych przychoddw, jednoczesnie destrukcyjnie wptywajac na krajowy
rynek kapitatowy - handel szwedzkimi akcjami przenidst sie na rynki zagraniczne, a rynek
obligacji w praktyce przestat istniec.

2. Nasze szacunki wskazujace, ze w wyniku wprowadzenia PTF w wysokosci 0,14% od akcji,
obroty na Gietdzie Papierow Wartosciowych w Warszawie spadng o ok. 50%, a przy
podatku 0.07% rynek instrumentéw pochodnych przestanie istnie¢. Komisja Europejska
ostrzega, ze przy stawce PTF w wys. 0.01% spadek obrotéw instrumentami pochodnymi
wyniesie 75%-90%. Akademicy (Schulmeister, 2009) zaktadajg, ze przy wprowadzeniu

! Financial Times; January 22, 2015; France seeks to revive European financial transactions tax; Alex Barker and Philip
Stafford
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jednolitego PTF o stawce 0.1% wolumen transakcji finansowych spadnie o 75%. Zwracamy
uwage, ze jesli handel polskimi akcjami przeniesie sie na platformy zagraniczne, np. na
platforme Turquoise nalezgcg do London Stock Exchange, to spadek obrotéw na GPW w
Warszawie moze przekroczyc 50%.
Uwazamy, ze zanikajgca ptynnosc na rynku wtérnym zablokuje pierwotny rynek emisji akcji,
co zamknetoby droge do pozyskiwania na GPW kapitatu dla tych polskich przedsiebiorstw,
ktorych od GPW nie odstraszyta jeszcze ubiegtoroczna antyreforma OFE. Utrudnienie
dostepu do gietdowego finansowania bedzie negatywnie wptywaé na poziom inwestycji
polskich przedsiebiorstw, co spowolni proces tworzenia nowych miejsc pracy. Dotknie to
szczegblnie obszaru innowacyjnych przedsiebiorstw i nowych technologii, ktdrym banki
bardzo niechetnie udzielajg kredytow.

3. Woatpliwe przychody podatkowe i prawdopodobny spadek netto przychodéw
budzetowych, na wskutek spadku przychodéw z podatku Belki oraz braku dywidendy z
GPW SA. O ile plany dotyczace wprowadzenia PTF w Polsce méwig o szacunkowych
przychodach w wys. 1,7 mld zt, wedtug naszej 1 Financial Times; January 22, 2015; France
seeks to revive European financial transactions tax; Alex Barker and Philip Stafford 2 analizy
podatek z rynku akcji ustalony na poziomie 0,14% przyniesie przychody ok. 300 min zt (a przy
stawce podatku 0,07% rynek pochodnych przestanie istnie¢, wiec o zadnych istotnych
przychodach podatkowych z tego Zzrddta nie moze by¢ mowy). Co wiecej, moze okazac sie, ze
wprowadzenie PTF w Polsce przyniesie ujemny efekt budzetowy, gtéwnie ze wzgledu na
prawdopodobne drastyczne obnizenie wptywow z gietdowej czesci podatku Belki, ktore daty
budzetowi 774 min zt w 2013r. i 908 min zt w ciggu 11 miesiecy 2014r.

4. Dodatkowym argumentem jest malejace prawdopodobienstwo wprowadzenia PTF na
szczeblu Unii Europejskiej, szczegdlnie biorgc pod uwage fakt, ze jednym z priorytetow
Komisji Europejskiej staje sie wtasnie pobudzanie rozwoju rynku kapitalowego. Stanowczy
sprzeciw m.in. USA i Wielkiej Brytanii powoduje, ze wprowadzenie PTF na szczeblu
regionalnym badz lokalnym bytoby klasycznym ,,strzatem w stope”, powodujgcym emigracje
dziatalnos$ci finansowej do krajow bez PTF. W naszej analizie wskazujemy na niedawna
zupetng zmiane retoryki w Komisji Europejskiej — zauwazenie przepasci w rozwoju
innowacyjnych firm miedzy USA a UE i wskazanie relatywnego niedorozwoju rynkéw
kapitatowych w krajach UE, jako jedna z przyczyn niskiej innowacyjnosci gospodarek UE” .

1. Geneza: PTF stanowczo odrzucony na szczeblu globalnym, ale wcigz ,straszy”.

PTF jako , kara” za kryzys finansowy miat zosta¢ wprowadzony na szczeblu globalnym...

Po kryzysie finansowym z 2008r. pojawito sie wiele inicjatyw majgcych obcigzy¢ sektor finansowy,
obwiniany za spowodowanie kryzysu (w niniejszej analizie abstrahujemy od rozwazan na ten temat,
zwracajac uwage na obszerng empiryczng literature, ktéra wskazuje na liczne btedy w polityce
gospodarczej najwiekszych gospodarek swiata, ktore przyczynity sie do wybuchu kryzysu, patrz np.
Taylor 2009°, Mian i Sufi 2008*, czy Calomiris i Haber 2014° ). Jedna z inicjatyw, majacych na celu
»eliminacje nadmiernych spekulacji finansowych” oraz zmuszenie sektora finansowego do zwrotu
kosztow pomocy bankom, byto wtasnie wprowadzenie globalnego podatku od transakcji

% Firm's innovative performance and growth — Evidence and research questions; Fernando Hervds; Komisja Europejska;
Bruksela 2012

* The financial crisis and the policy responses: An empirical analysis of what went wrong; John B. Taylor; Cambridge 2009
*The Consequences of Mortgage Credit Expansion: Evidence from the 2007 Mortgage Default Crisis; Amir Sufi, Atif Mian;
University of Chicago Graduate School of Business; 2008

> Fragile by Design: The Political Origins of Banking Crises and Scarce Credit; Charles W. Calomiris & Stephen H. Haber;
Princeton Press 2014
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finansowych. Uznano przy tym, ze podatek powinien by¢ wprowadzony globalnie na wszystkich
rynkach, gdyz w przeciwnym razie nastgpi ucieczka inwestorow z gietd opodatkowanych do
nieopodatkowanych.

... ale zostat odrzucony, m.in. przez USA na szczycie G20 w Toronto.
Propozycja globalnego podatku od transakcji finansowych zostata jednak odrzucona w czasie szczytu
G20 w Toronto w 2010 roku, ze wzgledu m.in. na opozycje USA, Kanady i Australii. Pomimo tego,
wtadze Unii Europejskiej zdecydowaty o kontynuacji badan nad zasadnosciag wprowadzenia PTF w
krajach cztonkowskich. Pierwszg oficjalng propozycje Komisji Europejskiej dotyczacg podatku od
transakgji finansowych w UE przedstawiono we wrzeéniu 2011r.° Celami stawianymi przed nowym
obcigzeniem byty:

e stworzenie przez kraje cztonkowskie wspdlnej, skoordynowanej polityki dot. podatku,

e wymuszenie na sektorze finansowym rekompensaty za pakiety ratunkowe i wykupy

(finansowane Srodkami publicznymi),
e ograniczenie skali spekulacji na rynkach finansowych,
e zachecenie reszty panstw na Swiecie do podobnych rozwigzan.

Proponowane stawki PTF na poziomie UE okre$lono na poziomie 0,1% od obrotu kasowego (akcje,
obligacje) oraz 0,01% od obrotu instrumentami pochodnymi (czyli na poziomie odpowiednio 29%
i 86% nizszym niz propozycje podatku w Polsce). Komisja oczekiwata wprowadzenia podatku we
wszystkich 27 krajach cztonkowskich od stycznia 2014 roku.

Watpliwosci europejskich akademikéw, stanowczy sprzeciw europejskich bankowcéw

Wprowadzenie od stycznia 2014r. nie udato sie, zapewne czesciowo w wyniku coraz wiekszych
watpliwosci na temat potencjalnych skutkdw podatku oraz realnosci uzyskania zaktadanych
wptywow budzetowych. Watpliwosci wyrazali zaréwno przedstawiciele europejskich think tankéw,
Swiata akademickiego, jak i bankowego. Anne-Kathrin Baran i Philipp Eckhardt z Centrum fir
Européische Politik” zwracajg uwage na trzy gtéwne problemy z inicjatywa wprowadzenia PTF w Unii
Europejskiej. Autorzy uwazaja, ze wprowadzenie podatku transakcyjnego nie wplynie na
zmniejszenie sktonnosci inwestoréow do ponoszenia nadmiernego ryzyka. Z tego powodu
wprowadzenie podatku nie zmniejsza wrazliwosci rynkédw finansowych na przyszte kryzysy. Drugim
aspektem, na ktdéry zwracajg uwage autorzy, sg zagrozenia ptynace z wprowadzenia réznorodnych
stawek w krajach UE, co doprowadzi do migracji kapitatu i zaburzy stabilnos¢ finansowa. Jako
ostatni argument CEP sugeruje, ze opodatkowanie zdalnych cztonkéw obrotu gietdowego bedzie
problematyczne pod wzgledem prawnym.

Do podobnych wnioskéw doszedt Albert J. Menkveld z Duisenberg School of Finance w publikacji z
2011r.2 Uwaza on, ze wprowadzenie podatku transakcyjnego w Europie bedzie miato cztery
zasadnicze negatywne skutki dla systemu finansowego w Europie.

1) Przede wszystkim spodziewa sie przeniesienia transakcji finansowych poza UE.

2) Menkveld zwraca uwage, ze wprowadzenie PTF na konkretnych instrumentach finansowych
spowoduje tendencje instytucji finansowych do tworzenia bardziej wymysinych konstrukcji
pochodnych, ktére bedg miaty za zadanie unikniecie podatku. To bedzie natomiast powodowato, ze
inwestorzy indywidualni nie bedg w petni rozumie¢ mechanizméw tych instrumentéw, a ten czynnik
byt jedng z przyczyn kryzysu 2007-08.

3) Autor zwraca réowniez uwage, ze utrudnianie przeptywu kapitatu przez rynek kapitatowy bedzie
negatywnie wptywac na alokacje kapitatu w gospodarce i spowalnia¢ rozwdj gospodarczy.

® Financial Transaction Tax: Making the financial sector pay its fair share; Komisja Europejska 2011
" FINANCIAL TRANSACTION TAX; Anne-Kathrin Baran, Philipp Eckhardt; Centrum fiir Europaische Politik, Niemcy 2011
® Financial Transaction Tax; DSF POLICY BRIEFS; Albert J. Menkveld; Duisenberg school of finance; Holandia 2011
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4) Spadek obrotéw natomiast znaczaco zmniejszy baze podatkowg i moze mie¢ negatywny wptyw
netto na wptywy podatkowe z rynku kapitatowego.

Skala spadku gietdowych obrotéw, czyli ograniczenie ptynnosci, a przez to efektywnosci rynku
kapitatlowego w alokacji kapitatu, jest jednym z gtéwnych argumentéw przeciwko PTF. Sama
Komisja Europejska zaktada ze przy stawce 0.1% wolumen obrotéw kasowych na akcjach i obligacjach
spadnie o ok. 15%, za$ przy stawce 0.01%, spadek obrotéow instrumentami pochodnymi wyniesie ok.
75%" . Stephan Schulmeister (2009) w swojej analizie “A General Financial Transaction Tax: A Short
Cut of the Pros, the Cons, and a Proposal” zaktadat, ze przy wprowadzeniu jednolitego PTF o stawce
0.1% wolumen transakcji spadnie o 75%, przy stawce 0.05% o 65%, zas przy stawce 0.01% o okoto
25%.

Europejscy bankowcy ostro i stanowczo przeciwko PTF

Oprdcz przedstawicieli Swiata akademickiego, réwniez europejscy bankowcy przestrzegajg przed PTF,
w ostrzejszym i bardziej stanowczym tonie. Europejska Federacja Bankowa, w pismie do Ministrow
Finanséw krajow EU datowanym na 23 stycznia 2015r., przestrzegata przed ,niebezpiecznym
niedocenianiem szkéd, ktére moze wyrzadzi¢ PTF gospodarkom EU.” W mocnych stowach europejscy
bankowcy (w tym zrzeszenie bankow spoétdzielczych i kas oszczednosciowych) piszg, ze podatek
znaczaco utrudni przedsiebiorstwom pozyskanie finansowania na rynku kapitatowym.
Podsumowujace stowa z tego listu brzmig: “Jestesmy glteboko przekonani, ze koszty zmniejszenia
aktywnosci gospodarczej w wyniku wprowadzenia PTF znacznie przewyiszajg korzysci z
bezposrednich przychodéw podatkowych.”*°

Roztam w UE, veto Wielkiej Brytanii, sprzeciw Szwegji...

Dalsze prace Komisji Europejskiej nad PTF, pomimo fiaska jednolitego podatku na szczeblu globalnym
wzbudzity sprzeciw wielu cztonkdw EU, przede wszystkim panstw o najbardziej rozwinietym sektorze
finansowym: Wielkiej Brytanii, Luksemburga, ale takze pamietajgcej swoje doswiadczenia Szwecji,
oraz Danii, Butgarii, Cypru, Malty i Luksemburga.

...ale Francja i Wiochy decyduja sie na ograniczona wersje

PTF Pomimo tego sprzeciwu, w ograniczonym stopniu, z duzg liczbg wytgczonych instrumentdw,
podatek zostat wprowadzony we Francji w 2012 roku, z gtéwng stawka od akcji na poziomie 0,2%
i 0.01% od tzw. handlu wysokich czestotliwosci (HTF), ale z wieloma wytgczeniami. Francuski PFT nie
obejmuje np. animatoréw rynku (market makerdw), nie obejmuje wielokrotnych transakcji
zawieranych tego samego dnia, obejmuje tylko spétki zarejestrowane we Francji o kapitalizacji pow.
1 mld euro. PTF zostat réwniez wprowadzony we Wtoszech w 2013 roku, ale w bardzo niskiej skali
0,02% od obrotu akcjami, czyli siedmiokrotnie nizszej od proponowanej w Polsce. Dalsze 11 krajow
wyrazito cheé¢ wprowadzenia podatku transakcyjnego (wsrdd nich nie byto Polski). Po uzyskaniu we
wrzesniu 2012 roku zgody Komisji Europejskiej na prowadzenie przez 11 zainteresowanych krajow
(bez uczestnictwa pozostatych panstw cztonkowskich) rozméw w sprawie zaciesnienia wspoétpracy
przy PTF, przystapity one do prac nad ostatecznym ksztattem podatku. W maju 2014r. kraje te wydaty
oswiadczenie, ze podatek na ich terenie zostanie wprowadzony od poczgtku 2016 roku.

° Implementing enhanced cooperation in the area of financial transaction tax — Analysis of policy options and impacts;
Komisja Europejska 2013

10 http://www.ebf-fbe.eu/wp-content/uploads/2015/01/European-banks-write-to-PTF11-ministers-to-oppose-financial-
transaction-tax.pdf
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Planowane wprowadzenie PTF w 2016r. w UE wydaje sie nierealne — plan PTF staje sie ,zombie”

Pomimo deklaracji wprowadzenia PTF z poczatkiem 2016 roku, operacja ta wydaje sie mato realna.
11 panstw cztonkowskich, deklarujac che¢ wprowadzenia PTF, oczekiwato zakoriczenia w 2014 r.
negocjacji w sprawie finalnego ksztattu PTF, co jednak nie nastgpito. W maju tego roku, podczas
spotkania ECOFIN (Economic and Financial Affairs Council Configuration), rozwazano trzy opcje
wprowadzenia PTF, jednak zadnych decyzji w tej sprawie nie podjeto. Kolejne posiedzenie ECOFIN
miato miejsce 6 pazdziernika 2015 roku, a opublikowane rezultaty prowadzonych rozmoéw nie
wspominajg ani stowem o podatku transakcyjnym®!. Wydaje sie, ze Nicolas Véron miat racje, PTF w
Unii Europejskiej stat sie jak ,,zombie” - juz nie zywy, ale jeszcze nieumarty.

2. Doswiadczenia z podatkiem od transakcji finansowych: Studium przypadku — Polska i
Szwecja.

Polska 1995r.: Podatek od transakcji gieldowych powoduje drastyczny spadek obrotéw na gietdzie
i zostaje wycofany po kilku miesigcach.

Pod koniec 1994 roku, wprowadzono w Polsce 0,2% podatek od obrotu akcjami, obowigzujacy
od 1 stycznia 1995 roku. Jaki byt skutek wprowadzenia podatku? W styczniu 1995 roku indeks WIG
spadt az 0 18%, a $rednie obroty na sesje do mniej niz 50 min zt, czyli o blisko 80% mniej niz w tym
samym okresie rok wczes$niej. Wptywy do budzetu byly razgco nizsze od zaktadanych. W catym 1995
roku wptywy z tytutu podatku miaty wynies¢ 40 min zt, podczas gdy w pierwszym miesigcu przychody
wyniosty zaledwie 900 tys. zt. W tej sytuacji w kwietniu tego samego roku podatek zostat zniesiony.
Na reakcje inwestoréw nie trzeba byto dtugo czekac — nastepnego dnia po zniesieniu podatku gtéwny
indeks GPW wzrdst o 7%, a w ciggu nastepnych czterech tygodni az o 50%.

Wykres 2. Kurs WIG kwiecierr 1994 — kwiecien 1995 Zrédto: Roczniki gietdowe GPW
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Szwecja, 1984-1992r.: Ucieczka inwestorow ze szwedzkiego rynku kapitatowego, zebrany podatek
mniej niz 5% zaktadanych przychodéw.

W styczniu 1984 roku wprowadzono w Szwecji PTF w wysokosci 0,5% od obrotu akcjami
i kontraktami, oraz 1% na opcjach. Dwa lata pdiniej podatek zostat podwojony.'* Wskutek

™ Outcome of the 3413th council meeting; ECOFIN; Luksemburg 2015

1 Nalezy zauwazy¢, ze w stosunku do lat 80-tych XX-wieku, koszty transakcyjne i prowizje maklerskie w operacjach
gietdowych w Europie spadty, z ponad 1% do ok. 0,1%. W zwigzku z tym podatek w 1984 w wys. 0.5% to mniejsza czes¢
kosztow transakcyjnych i prowizji niz obecne propozycje PTF w wys. 0,1%.
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wprowadzenia podatku wolumen obrotu na gietdzie w Sztokholmie spadt diametralnie, szczegélnie
gdy podatek zostat podwyzszony w 1986r. W catym 1987 roku obroty akcjami jedenastu
najwiekszych spétek spadty az o 60 procent.” Skutkiem wprowadzenia podatku byto przeniesienie sie
handlu szwedzkimi instrumentami finansowymi na zagraniczne gietdy. W 1991 roku az 48% obrotéw
akcjami najwiekszych szwedzkich przedsiebiorstw generowanych byto na gietdach w Londynie
i Nowym Jorku." Najbardziej poszkodowanymi uczestnikami rynku byli inwestorzy indywidualni,
ktorzy nie mieli dostepu do zagranicznych brokeréw oraz krajowi brokerzy. Po zniesieniu podatku w
roku 1992 gwattownie wzrosty obroty na gietdzie w Sztokholmie oraz udziat obrotu generowany
przez obrét krajowy.

W 1989 r. szwedzki podatek objat réwniez rynek obligacji. Cho¢ jego maksymalna stawka wynosita
0,015%, to efekt byt jeszcze bardziej widoczny. Jak wskazujg J. Y. Campbell i K. A. Froot ¥,
wprowadzenie PTF na rynku diuznym spowodowato praktyczne zanikniecie szwedzkiego rynku
obligacji. Obrét kontraktami na obligacje i bony skarbowe spadt o 98%, opcjami wtasciwie zanikt,
obligacjami o 85%, bonami skarbowymi o 20% w pierwszym tygodniu po wprowadzeniu podatku.

Szwedzki podatek od transakcji finansowych miat destrukcyjny wptyw na krajowy rynek kapitatowy;
handel akcjami przenidst sie na rynki zagraniczne, a rynek obligacji w praktyce przestat istnie¢. Czy
osiggnat zamierzony efekt budzetowy? Nie, przychody budzetowe byly blisko 95% nizsze niz
zatozenia. Ministerstwo Finansow Szwecji szacowato przychody z PTF na rynku diuznym na poziomie
1,5 mld koron szwedzkich rocznie. W catym okresie obowigzywania PTF najwyzszy przychéd
osiggniety zostat w 1989 roku, gdy przychody z rynku dtuznego wyniosty 80 min koron
tj., 5,3% prognozowanych).'

3. Wprowadzenie PTF w wymiarze 0,14% wediug nas doprowadzitoby do spadku
obrotéw na GPW o ok. 50%.

Obroty na GPW od diuzszego czasu spadajg, a zesztoroczna antyreforma OFE ten spadek
przyspieszyta. W 2014r. obroty spadty o 10%, zas we wrzesniu 2015r. spadek obrotéw wynidst 13.6%
rok do roku. Mniejszy popyt na akcje ze strony OFE, malejgca liczba gietdowych debiutow, staba
koniunktura oraz wysokie koszty transakcyjne sg uznawane za gtdéwne przyczyny spadajgcych
obrotéw na GPW. Wprowadzenie PTF drastycznie zwiekszy koszty transakcyjne na GPW.

Podatek w proponowanym wymiarze drastycznie zwiekszy koszty transakcyjne

Wprowadzenie podatku transakcyjnego zwiekszy dla domoéw maklerskich koszt zrealizowania
transakcji gietdowej ponad trzykrotnie. Inwestor zawierajgcy obecnie transakcje na gietdzie
zobowigzany jest do uiszczenia optaty w wysokosci 0,20 zt + 0,033% wartosci transakcji dla GPW, oraz
0,0035% wartosci transakcji dla KDPW z tytutu rozliczenia transakgcji, jednak nie wiecej niz 3,5 zt. Te
optaty s3 w tym momencie jednymi z najwyzszych w Europie i krajowe domy maklerskie od kilku lat
postulujg ich obnizenie, tym bardziej ze branza na poziomie wynikéw z operacji maklerskich notuje
strate (w wys. 31,6 min zt w 2014r.).

 Financial Times; April 15, 2013; We tried a Tobin tax and it didn’t work; Magnus Wiberg

Y Tamze

 International experiences with securities transaction taxes; John Y. Campbell, Kenneth A. Froot; Working Paper No. 4587
National Bureau of Economic Research, 1993

'8 |nternational experiences with securities transaction taxes; John Y. Campbell, Kenneth A. Froot; Working Paper No. 4587
National Bureau of Economic Research, 1993
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Wykres 3. Przykladowe optaty transakcyjne Wykres 4. Przykladowe optaty transakcyjne
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O ile krajowi maklerzy bedg musieli istotnie podnies¢ prowizje lub zaakceptowaé jeszcze wiekszg
strate na dziatalnosci maklerskiej, to zagraniczni brokerzy zapewne przeniosg handel polskimi akcjami
na alternatywne platformy obrotu, dziatajgce w krajach gdzie nie ma PTF. Inwestorzy zagraniczni
generujg 50% obrotéw na GPW. Uwazamy, ze wprowadzenie PTF w proponowanym wymiarze
doprowadzitoby do ponad 50% spadku obrotéw inwestoréw zagranicznych na GPW.

Zwracamy uwage, ze w przypadku zagranicznych brokerdw, tzw. zdalnych cztonkéw, w egzekucji
wiekszosci transakcji to broker jest drugg strong transakcji. Czyli jesli inwestor chce kupi¢ akcje, to
broker zamiast szuka¢ drugiej strony ktéra mu sprzeda akcje, sam te akcje sprzedaje, jako
tzw. market maker, albo z wiasnych "zapaséw", albo otwierajac tzw. krdtkg pozycje na danych
akcjach. Pobierajac optate od inwestora w wys. 0,20%, broker musi poniesé za swojego klienta koszty
obu stron transakcji - czyli 2 x 0,035%. Zostaje mu netto ok 0,14%. Jesli musiatby odda¢ w podatku
0,14% od jednej strony, to znaczy ze do samej transakcji doptacitby wtasnie 0.14%! W tym
przyktadzie, przy systemie egzekucji zlecen na tzw. ,whasng ksigzke”, kazdy podatek powyzej 0,07%
powoduje, ze na kazdej transakcji market maker ponosi strate. Ale nawet podatek nizszy niz 0.07%
spowoduje gwattowny spadek obrotéw market makeréw, dlatego ze ponoszg oni dodatkowe ryzyko
zmiany ceny akcji miedzy "wzieciem pozycji na wtasng ksigzke", a zamknieciem transakcji poprzez
tzw. "cross" na GPW. Do wziecia tego ryzyka musza by¢ zacheceni przez perspektywe zarobku na
wzieciu pozycji na , wtasng ksigzke”. Kazdy dodatkowy koszt transakcyjny, nawet w wys. 0,01%, to
zmniejszenie szansy na zarobek na zmianie ceny, czyli zmniejszenie zachety do kreowania obrotu
i ptynnosci rynku. Podatek w wys. 0,14% wyeliminowatby handel zagranicznych brokeréw na ,wtasna
ksigzke”, przez co naszym zdaniem zmniejszytby obrét zagranicznych inwestoréw na GPW o ponad
50%.

Jeszcze wiekszy bytby spadek dziatalnosci krajowych animatoréw rynku, ktérzy odpowiadajg za
ok. 12% obrotu w 2014r." Dziatajg oni na niskich marzach, czesto wykorzystujac techniki arbitrazowe
pomiedzy rynkiem kasowym akgcji, a rynkiem pochodnych. Przy PTF w wys. 0,07% rynek pochodnych
przestanie istnie¢ (Komisja Europejska zaktadata ze przy PTF w wys. 0.01%, rynek pochodnych
spadnie o ok. 75%). W zwigzku z tym, szacujemy spadek obrotu generowanego przez krajowych
animatoréw na rynku akcji na ok. 80%.

v Statystyki pochodzgce ze strony internetowej GPW
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Oczekujemy, ze w przypadku inwestorow indywidualnych i instytucjonalnych spadek obrotéw
wyniesie odpowiednio 40% i 30%. Zwracamy uwage, ze jesli handel polskimi akcjami przeniesie sie na
platformy zagraniczne, to spadek obrotéw na GPW w Warszawie moze przekroczy¢ 50%. Zagraniczne
platformy od niedawna oferujg mozliwos¢ ultra-taniego handlu polskimi akcjami. 5 pazdziernika
2015r., handel akcjami z indeksu WIG30 umozliwita platforma Turquoise, nalezgca do London Stock
Exchange.

Wykres 5. Udzial inwestorow w obrotach GPW w Wykres 6. Oczekiwany spadek obrotéw po

2014r. wprowadzeniu PTF
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Tabela 1. Oczekiwany spadek wolumenu cbrotdw na rynku akeji GPW po wprowadzeniu PTF w wys. 0.14%.

Spadek po Obrdt po
wprowadzeniu  wprowadzeniu
Obroty w 2014r.* Udziat (%) PTF (%) PTF Udzial (%)
Krajowi Animatorzy 47 870 12% -B0% 9574 5%
Krajowi Indywidualni E5 357 13% -40% 33238 16%
Krajowi Instytucjonalmi 108 905 26% -30% 76233 36%
Zagraniczni 200 618 A9% -55% 90278 43%
RAZEM 412 750 -45% 2059324

*obrdt dwustronny; Zrodio: GPW, obliczenia wiasne

4, Watpliwe przychody podatkowe i prawdopodobny spadek netto przychodéow
budzetowych, na skutek spadku przychoddéw z podatku Belki oraz braku dywidendy
z GPW.

Po oczekiwanym spadku obrotéw w wyniku wprowadzenia PTF obroty roczne wedtug naszych
szacunkow wyniosg ok. 209 mld zt. Zaktadajac opodatkowanie transakcji stawkg 0,14% przychody
budzetu z tytutu PTF wyniosg ok. 293 min zt.

Tabela 2. Obroty akcji na GPW (dla obu stron transakeji) (min zt)

2011 2012 2013 2014 Po wprowadreniu PTF Wpdywy do budietu

Erajowd Anlmatorzy 54592 44 607 50266 AT BTO 9574 13
Krajowd Indywidualni 95531 67513 67 268 55397 33238 47
Krajowd Instytucjonalni 173 605 T5271 117438 108905 76233 107
_ Zagraniczni (animatorzy+ instytucjonalni) 235758 180018 207213 200618 90 278 126
RAZEM 550486 367409 442186 412790 209 324 293

Zrédfo: GPW, obliczenia wiasne
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Uwazamy, ze wptywy do budzetu z rynku akcji w wysokosci 293 mlin zt sg niewspdtmiernie niskie do
skali utraty atrakcyjnosci polskiego rynku kapitatowego. Spadek obrotéw o 50% doprowadzi nie tylko
do utraty ptynnosci i utrudnionego dostepu do finansowania polskim przedsiebiorstwom, ale réwniez
moze przynies¢ wymierne straty dla budzetu panistwa.

W 2013 roku przychody budzetu panstwa z tytutu podatku od zyskéw kapitatowych (tzw. podatek
Belki) wyniosty 2,8 mld zt, z czego 774 min zt od zyskéw gietdowych. W okresie od stycznia do
listopada 2014r. wartosé¢ ta wyniosta juz 2,8 mld zt, z czego 908 min zt pochodzito od zyskéw
gietdowych. Zniechecenie inwestoréw od zawierania transakcji, wydtuzenie okresu inwestycji, oraz
odptyw kapitatu zagranicznego prawdopodobnie przetozy sie na istotne zmniejszenie wptywéw do
budzetu z tytutu tego podatku.

Wykres 7. Przychody budietu panstwa 2 tytutu podatku od zyskdw kapitatowych 2007-11.2014
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Zridio: Ministerstwo Finansdw

Nie bez znaczenia pozostaje takze istotny wptyw podatku na zyski spotki GPW S.A. Skarb Parstwa ma
35% udziatow w GPW i uzyskat 35 min zt w 2015r. z tytutu dywidendy. GPW S.A. w 2014r. z obrotu
akcjami zrealizowata przychody w wys. 105,3 min zt a z obrotu transakcjami pochodnymi przychody
w wys. 14,8 min zt, osiggajac zysk brutto w wys. 139,1 min zt. Ubytek w przychodach rzedu powyziej
60 min zt spowodowatby, ze bez drastycznej redukcji kosztéow, zysk operacyjny spétki zmalatby o
kilkadziesigt procent, co mogtoby uniemozliwi¢ wyptate jakiejkolwiek dywidendy, tym samym
pozbawiajgc Skarb Panstwa przychoddow z tego tytutu. W 2014r. GPW zapfacita prawie 27 min zt
podatku dochodowego, ktorego nie zaptaci jesli bedzie generowad straty.

W 2014r., ze wzgledu na spadek obrotow gietdowych, domy maklerskie w Polsce zaraportowaty
taczng strate z dziatalnosci maklerskiej na poziomie blisko 32 min zt, wobec zysku w wysokosci ponad
32 min zt w roku poprzednim. W wyniku spadku obrotéw zysk brutto doméw maklerskich spadt o
25% r/r, co pociagneto za sobg zmniejszenie zaptaconego przez nie podatku dochodowego o 40%,
czyli o 48 min zt. W 2014r. domy maklerskie tacznie zaptacity 70 min zt podatku dochodowego
i oczekujemy, ze w przypadku wprowadzenia PTF wartosc ta ulegtaby dalszej znacznej erozji.

5. Zmiana retoryki w UE: Nalezy wspieraé rynki kapitatowe jako Zrédto finansowania
matych i srednich przedsiebiorstw oraz innowacyjnych spétek.

W lutym 2015 roku nastgpit wyrazny zwrot w dotychczasowej polityce i retoryce w Unii Europejskiej
dotyczacej sektora finansowego, a zwtaszcza rynkdéw kapitatowych. Komisja Europejska ogtosita plan
budowy jednolitego rynku kapitatowego dla wszystkich 28 panstw cztonkowskich w ramach Unii
Rynkéw Kapitatowych (Capital Markets Union). Na poziomie europejskim dyskusja na temat

Analiza FOR . strona 9
Ei/FundacjaFor - ¥ @FundacjaFOR



ANALIZA

podatku transakcyjnego wypierana jest przez rozmowy nad stymulacjg rynkéw oraz poprawg
dostepu do finansowania matych i srednich przedsiebiorstw.

Stawiajgc za priorytet dalsze stymulowanie wzrostu gospodarczego i tworzenie miejsc pracy,
program Unii Rynkéw Kapitatowych apeluje o likwidacje barier ograniczajgcych swobodny przeptyw
kapitatu wewnatrz Wspdlnoty i stworzenie do 2019 roku warunkdéw, ktdre przyczynityby sie do
uwolnienia inwestycji w europejskie przedsiebiorstwa (w szczegélnoéci MSP) i infrastrukture,
zwiekszenia konkurencyjnosci europejskiej gospodarki oraz zapewnityby wiekszg stabilnos¢ systemu
finansowego.

Finansowanie innowacji przez rynek kapitatowy w USA jako wzor dla Europy

Jak wskazujg statystyki Komisji Europejskiej, poziom pozyskiwania srodkéw finansowych przez firmy
sredniej wielkosci w Europie, bedgce motorem wzrostu gospodarczego w wielu krajach, jest pie¢ razy
nizszy niz w USA, a ogdlny poziom zaleznosci przedsiebiorstw od bankéw w Europie wcigz wyraZnie
wyzszy w poréwnaniu z innymi czeSciami swiata. Jezeli europejskie rynki kapitatu wysokiego ryzyka
bytyby réwnie gtebokie jak w Stanach Zjednoczonych, w latach 2008-2013 firmy, w tym innowacyjne
start-upy, miataby dostep do finansowania w wysokosci 90 mld euro. W przypadku powrotu
sekurytyzacji MSP — w sposéb bezpieczny — do poziomu nawet o potowe nizszego w poréwnaniu
z poziomami z roku 2007, datoby to okoto 20 mld euro dodatkowych funduszy.*®

Pokonanie przeszkdéd uniemozliwiajgcych przedsiebiorstwom dotarcie do inwestordow i pobudzanie
rozwoju rynkow finansowych jest wiec warunkiem niezbednym w opinii Komisji Europejskiej do
osiggniecia powrotu trwatego wzrostu gospodarczego w Europie w perspektywie dtugoterminowej.

W Europie pobudzanie rozwoju rynku kapitatowego staje sie powoli jednym z priorytetéw. W tym
samym czasie w Polsce — na skutek zesztorocznej anty-reformy OFE a teraz propozycji
wprowadzenia podatku od transakcji gietdowych - rozwdj niedojrzatego jeszcze rynku
kapitatowego zostaje znaczaco zahamowany. Taki kolejny cios bedzie zapewne oznaczaé
ostateczny koniec marzen o finansowaniu rozwoju innowacyjnych polskich przedsiebiorstw przez
rodzimy rynek kapitatowy.

'8 Komisja Europejska, ZIELONA KSIEGA Tworzenie unii rynkéw kapitatowych /* COM/2015/063 final
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Forum Obywatelskiego Rozwoju

FOR zostato zatozone w 2007 roku przez prof. Leszka Balcerowicza, aby skutecznie chroni¢ wolnos¢ oraz
promowac prawde i zdrowy rozsagdek w dyskursie publicznym. Naszym celem jest zmiana swiadomosci
Polakow oraz obowigzujacego i planowanego prawa w kierunku wolnosciowym.

FOR realizuje swoje cele poprzez organizacje debat oraz publikacje raportéw i analiz podejmujacych wazine
tematy spoteczno-gospodarcze, a w szczegdlnosci: stan finansow publicznych, sytuacje na rynku pracy, wolnos¢
gospodarcza, wymiar sprawiedliwosci i tworzenie prawa.

Z inicjatywy FOR w centrum Warszawy i w internecie zostat uruchomiony licznik dtugu publicznego, ktéry
zwraca uwage na problem rosngcego zadtuzenia panstwa. Dziatania FOR to takze projekty z zakresu edukacji
ekonomicznej oraz udziat w kampaniach na rzecz zwiekszania frekwencji wyborcze;j.
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Zdrowy rozsadek oraz wolnosciowy punkt widzenia nie obronig sie same. Potrzebujg zaplanowanego,
wytezonego i skutecznego wysitku oraz Twojego wsparcia.

Jesli jest Ci bliski porzadek spoteczny szanujgcy wolnos¢ i obawiasz sie nierozsadnych decyzji politykow
udajacych na Twéj koszt Swietych Mikotajéw, poprzyj nasze dziatania swoim darem pienieznym. Twéj dar
umozliwia nam dziatalnos$¢ oraz potwierdza stusznosé i skutecznos¢ naszego wysitku. Kazda darowizna jest dla
nas wazna. Potrzebujemy zwtaszcza regularnego wsparcia. Zachecamy do dokonywania nawet niewielkich, lecz
regularnych wpfat.
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