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UvoD

Brondolo (2011, str. 3) je definiral davek na finan¢ne transakcije (DFT) kot davek, ki
obdavcuje transakcije finan¢nih instrumentov. Namen DFT je obdavciti vse nakupe in
prodaje finan¢nih instrumentov, kot tudi vse ostale finan¢ne transakcije, ki se tehni¢no
gledano ne obravnavajo kot nakup in prodaja (razli¢nih tipov izvedenih finan¢nih
instrumentov), ampak imajo podoben ucinek.

Problem, ali naj bodo obdav¢ene finan¢ne transakcije, je poznan ze iz Casov, ko ga je
predlagal John Maynard Keynes. Tak$na debata postavlja tri vpraSanja. Prvi¢, ali obstaja
prekomerno trgovanje na finanénih trgih, ki povzroci, da menjalni tecaji, cene delnic in
cene ostalega blaga prekomerno fluktuirajo na kratek rok kakor tudi na dolgi rok. Drugic,
ali bi majhen davek na finan¢ne transakcije zmanjsal Spekulacije, ne da bi pri tem ogrozil
likvidnost, ki je potrebna za normalno delovanje trgov. Tretji¢, ali bodo prihodki od davka
na finan¢ne transakcije vecji od stroskov njegovega izvajanja (Schulmeister,
Schratzenstaller & Pick, 2008, str. 1). Na taksSna vprasanja sem poskusal odgovoriti v
prvem delu magistrskega dela, kjer sem analiziral teoreti¢ne poglede vplivov DFT.

Ideja 0 uvedbi DFT je v zadnjih ¢asih vzbudila veliko zanimanja. Za to obstajajo trije
razlogi. Prvi¢, ekonomska kriza je bila poglobljena zaradi nestabilnosti v cenah delnic,
menjalnih teCajev in ostalega blaga. Drugi¢, kot posledica krize je zrasla potreba po
fiskalni konsolidaciji. Tretji¢, nekateri raziskovalci menijo, da bi bili negativni u¢inki na
realno ekonomijo ob uvedbi DFT manjsi kot ob povisanju DDV (Schulmeister, 2009, str.
1).

Samo v Zdruzenih drzavah Amerike (ZDA) je drzava porabila 12.1 bilijona ameriskih
dolarjev za reSevanje podjetij, ki so zaSla v tezave ob nastopu globalne finan¢ne krize
(Adding Up the Government’s Total Bailout Tab, 2011). Podobno se je zgodilo tudi v
Evropski uniji (EU), kjer so drzave c¢lanice namenile 4,6 bilijona evrov finanénemu
sektorju za reSevanje njegovih tezav (Sadakova, 2012). Javni dolg v drzavah EU se je
zvisal iz 60 % BDP leta 2007 na 80 % BDP leta 2010 (Provision of deficit and debt data
for 2010 - first notification, 2015). Dodatno zadolZevanje drzav ima zaradi globalne
finan¢ne krize vplive na proratune drzav. Z dodatnim zadolZzevanjem so se povecali
odhodki za obresti, kar pomeni manj denarja v proracunu za izdatke, kot so socialni
transferji, investicije in ostali tekoci stroski. Taksno situacijo lahko kratkorocno spremenijo
samo dodatni davki, ki bi povecali prihodke drzav. S tem bi drzave lahko zadrzale
obstojece izdatke. V drugem delu magistrskega dela sem poskuSal ugotoviti, kak$ne
prihodke bi drzave lahko ustvarile z uvedbo DFT.

Namen magistrskega dela je s pomocjo domace in predvsem tuje strokovne literature
prikazati, kako je mogocCe obdavciti financne transakcije. Predstaviti Zelim zdaj$nje stanje
pri obdav¢itvi finan¢nih transakcij v drzavah EU-27. Analiziral sem DFT, ki ga je
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pripravila Evropska komisija. Poskusal sem oceniti morebitne vplive, ki jih bo imela
uvedba DFT na prihodke drzav EU-27 in drzav, ki so izrazile naklonjenost uvedbi taksnega
davka. Z lastnimi izracuni, ki bodo temeljili na predpostavkah drugih avtorjev, Zelim
prikazati, kaksen dav¢ni prihodek lahko pri¢akujejo drzave EU-27 na osnovi uvedbe DFT.
Pri analizi sem se dotaknil tudi Slovenije ter njenega spopadanja z obdav¢itvijo finan¢nih
transakcij in storitev. Predvsem sem se osredotocil na nase vkljucevanje v evropski sistem
DFT in na uvedbo davka na financne storitve (DFS), katerega namen je povecevanje
davénih prihodkov Slovenije. Prav zaradi tega bi lahko dejali, da DFS sodi v skupino
davkov, ki zelijo obdav¢iti financni sektor z namenom, da ta prispeva svoj delez k
reSevanju globalne finan¢ne krize.

Cilj magistrskega dela je raziskati zgodovino DFT ter njegovih prednosti in slabosti.
Predvsem pa analizirati DFT, ki ga je predstavila Evropska komisija. Na osnovi izraGunov
Evropske komisije o vplivu na prihodke drzav EU-27 zelim replicirati njihove rezultate in
jih azurirati z novejSimi podatki. Cilj teh izracunov je prikaz, kakSne potencialne davcne
prihodke bi dosegale drzave ob uvedbi DFT.

Magistrsko delo v prvem delu temelji na teoreti¢nih pregledih strokovne literature,
predvsem tujih strokovnjakov s podro¢ja obravnavane teme. Zaradi lazjega razumevanja
strokovnoteoreticnih dognanj sem navedel tudi nekatere prakticne primere iz strokovne
literature. Pri tem delu sem uporabil opisno metodo in metodo kompilacije, s katero sem
zdruzil spoznanja mnogih avtorjev. Drugi del magistrskega dela temelji na podlagi uporabe
empiri¢nih podatkov, s pomocjo katerih sem izra¢unal potencialne davéne prihodke drzav
EU-27 ob uvedbi DFT.

Magistrsko delo je sestavljeno iz Sestih poglavij, ki so dodatno razdelana v posameznih
podpoglavjih. Uvodoma sem predstavil obravnavano problematiko in opredelil naért
raziskave. V prvem poglavju sem predstavil idejni razvoj davka na finan¢ne transakcije
skozi zgodovino. Teoreti¢ni pogled na to, ali taksen davek sploh potrebujemo, sem
predstavil v drugem poglavju. Opiral sem se predvsem na tujo strokovno literaturo, s
katero sem poskusal predstaviti glavne razloge, zakaj je v zgodovini prihajalo do idej o
DFT. Tretje poglavje zajema pregled stanja obdav¢itve finanénih transakcij v drzavah EU-
27. To poglavje je treba razdelati zato, da lahko vidimo, kaksen je dejanski interes drzav o
uvedbi DFT. S pomocjo tuje literature sem predstavil vse drzave, ki ze imajo DFT v
kakrsnikoli obliki. Cetrto in peto poglavje sta osrednja dela magistrskega dela, saj sem v
njima obravnaval in analiziral predlog DFT, ki ga je pripravila Evropska komisija in ga je
podprlo 11 drzav ¢lanic. V cetrtem poglavju je predstavljen predlog davka in njegovi
potencialni vplivi na prihodke drzav EU-27 oziroma drzav, ki ga nameravajo uvesti. V
petem poglavju sem poskusal z empiricnimi podatki izra¢unati potencialne prihodke, ki bi
jih imele drzave ob uvedbi DFT. Pridobljene podatke sem primerjal z analizo Evropske
komisije in jih poskus$al zdruziti v smiselno celoto. Zadnje poglavje zajema predstavitev



slovenskega spopadanja po zahtevah o obdavc¢itvi finan¢nega sektorja. Magistrsko delo
sem zakljucil s sklepnimi ugotovitvami.

1 RAZVOJ IDEJE OBDAVCITVE FINANCNIH TRANSAKCIJ
SKOZI ZGODOVINO

Ideja uvedbe obdavcitve finan¢nega sektorja ni nova, temve¢ so jo v preteklosti ze
zagovarjali nekateri ekonomisti. Pri razpravi o uvedbi tovrstne obdavcitve se najveckrat
omenjajo ideje Johna Maynarda Keynesa, Jamesa Tobina, Edgarja L. Feigeja in Paula
Bernd Spahna. Ceprav se predlogi teh §tirih ekonomistov med seboj razlikujejo, vsi v
svojem bistvu zagovarjajo idejo obdav¢itve finan¢nega sektorja.

1.1 Davek na finanéne transakcije — John Maynard Keynes (1936)

Leta 1936 je John Maynard Keynes v svojem delu The General Theory of Employment,
Interest and Money predstavil idejo o obdavditvi financnih transakcij. Keynes je v
predlagal davek na vse finan¢ne transakcije, ki se zgodijo na Wall Streetu. Namen davka je
zmanjSati prekomerne S$pekulacije, ki so po njegovem mnenju vzrok volatilnosti na
finan¢nih trgih.

Keynes je iskal vzroke za nastanek &rnega petka leta 1929. Crni petek se imenuje dan, ko
so se zlomile borze v New Yorku. V obdobju po ¢rnem petku je sledilo obdobje, ko je bil
indeks Wall Street izredno volatilen. Vzrok za nastanek volatilnosti je videl v visini
transakcijskih stroskov. Verjel je, da na borzi v Londonu prevladujejo visji transakeijski
stroSki kot na borzi na Wall Streetu. Visje transakcijske stroske je povezoval z manjSo
likvidnostjo na trgu, kar posledi¢no pomeni manj $pekulacij in nizjo volatilnost. Visoki
transakcijski stroski v Londonu so bili posledica visokih provizij posrednikov in davka na
transakcije. Kot resitev za zmanj$anje $pekulacij in volatilnosti na borzi na Wall Streetu je
predlagal dvig transakcijskih stroskov z obdavéitvijo finanénih transakcij (Keynes, 1936,
str. 105).

Keynesova ideja o obdav¢itvi finan¢nih transakcij je bila osnova za vse ostale ekonomiste,
Ki so razmiSljali o obdav¢itvi finan¢ne sektorja. Naslednji ekonomist, ki je naprej razvil
idejo o obdav¢itvi finan¢nih transakcij je bil James Tobin. Njegovo idejo sem predstavil v
naslednjem podpoglavju.

1.2 Davek na valutne transakcije — James Tobin (1978)
Profesor James Tobin je leta 1972 na svojih predavanjih, imenovanih Janeway Lectures, na

Univerzi Princeton, prvi¢ predstavil idejo o obdav¢itvi valutnih transakcij (Tobin, 1978 str.
153).



Tobin je navdih za idejo dobil pri Keynesu, ki je predlagal davek na Spekulativne
dejavnosti na borznih trgih. Keynes je takSen davek predlagal z namenom, da prepreci
ponovni nastanek ¢rnega petka leta 1929. Za razliko od Keynesa, ki je predlagal
obdav¢itev transakcij z vrednostnimi papirji, je Tobin predlagal davek na valutne
transakcije, ki bi »metal pesek v kolesa mednarodnih financ« (angl. throw sand in the
wheels of international finance). Tobin je predlagal valutni davek z namenom stabilizacije
deviznih teCajev. Z valutnim davkom je hotel omejiti Spekulativne napade na ameriski
dolar (Tobin, 2003, str. 48—51).

Valutni davek bi obdav¢il vsak nakup in prodajo valute v sorazmerju na vrednost valutne
transakcije. Pri tak$ni transakciji bi bila dav¢na stopnja nizka. Tobin je predlagal dav¢éno
stopnjo v visini 1 %, s katero bi kratkoro¢ne Spekulacije na valuto naredil nedonosne.
Koncéni cilj bi bil zmanjSanje kratkoro¢nih Spekulacij in povecati samostojnost in mo¢
monetarnih oblasti pri vodenju denarne in tec¢ajne politike (Tobin, 1978, str. 156).

Tobinov valutni davek je bil prvi konkreten predlog, kako obdav¢iti finan¢ni sektor. Ker pa
je bil Tobin prvi, ki je konkretiziral valutni davek, se DFT v medijih velikokrat imenuje
Tobinov davek. V naslednjem podpoglavju sem predstavil ekonomista, ki je Tobinov
valutni davek dopolnil z lastnimi idejami.

1.3 Davek na valutne transakcije — Paul Bernd Spahn (1995)

Ekonomist Paul Bernd Spahn je leta 1995 v svojem delu International Financial Flows
nad Transaction Taxes: Survey and Options analiziral predlog Jamesa Tobina o obdav¢itvi
valutnih transakcij. Medtem ko se je strinjal z idejo Tobina o obdavcitvi valutnih
transakcij, se ni strinjal z obliko njegovega predloga. Tezavo je videl v viSini davcne
stopnje, ki jo je predlagal Tobin. Spahn je menil, da bi valutni davek z visoko dav¢no
stopnjo pozitivno vplival na zmanjSanje Spekulacij z valutami. Hkrati pa bi negativno
vplival na likvidnost na trgu. Obratna tezavo je videl v primeru nizke davcéne stopnje
valutnega davka. Nizka davéna stopnja ne bi zmanjsala likvidnosti na trgu, vendar hkrati
ne bi imela pozitivnega u¢inka na zmanjsanje Spekulacij (Spahn, 1995 str. 31).

Spahn (1995, str. 32) je zato predlagal dvostopenjski davek, ki je sestavljen iz dveh delov:

— davek na valutne transakcije z nizko davéno stopnjo;
— dodatni davek, s katerim bi prepreceval presezne Spekulacije.

Glavna funkcija nizke davéne stopnje je ustvarjanje stalnih davénih prihodkov. Namen
dodatnega davka pa je preprecevanje preseznih Spekulacij. Spahn je dolocil koridor, v
katerem so nihanja deviznih teCajev »normalna«. Vsa nihanja deviznih teCajev izven
koridorja je opredelil kot S$pekulacije. Valutne transakcije, ki so opravljene izven
zaCrtanega koridorja, so predmet obdavcitve dodatnega davka za preprecevanje preseznih
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Spekulacij, transakcije opravljene v koridorju pa so konstantno obdavéene z nizko davéno
stopnjo (Spahn, 1995, str. 35).

Ekonomisti, kot so Keynes, Tobin in Spahn, so se ukvarjali z idejo, kako obdav¢iti finan¢ni
sektor. Vendar obstaja tudi ekonomist, ki je idejo o obdav¢itvi finan¢nih transakcij razsiril
na celoten spekter transakcij v gospodarstvu. Edgar L. Feige je predstavil davek na vse
transakcije, ki se zgodijo v gospodarstvu. Njegovo idejo sem predstavil v naslednjem
podpoglavju.

1.4 Avtomatsko placilo davka na transakcije — Edgar L. Feige (2000)

Edgar L. Feige je leta 2000 v svojem delu Taxation for the 21st Century: The Automated
Payment Transaction (APT) Tax predlagal avtomatsko pla¢ilo davka na transakcije (APT).
Predlagal je reformo dav¢nega sistema, po kateri bi zdaj$nje davke, kot so dohodnina,
davek na dobicek, davek na kapitalske dobi¢ke, DDV in carinske dajatve, zamenjal z APT.
To bi pomenilo, da APT vsebuje nizko davéno stopnjo, po kateri bi bile obdav¢ene vse
transakcije. APT je Feige zasnoval tako, da je davek avtomatsko pobran, ko je transakcija
sprovedena skozi pladilni sistem (Feige, 2000, str. 2).

APT se razlikuje od Tobinovega valutnega davka. Za razliko od valutnega davka namen
APT ni zmanjSevanje volatilnosti in povec¢anja neodvisnosti makroekonomskih politik
drzav. Namen APT je dvig davénih prihodkov drzav. Ne glede na namen APT njegova
uvedba lahko vsebuje tudi pozitivne lastnosti valutnega davka (Feige, 2000, str. 32—33).

1.5 Zakljuéek

Pregled idej o obdav¢itvi finanénega sektorja me je pripeljal do zakljucka, da davek, ki
obdavéuje finan¢ne transakcije, vpliva na razli¢na podroc¢ja v gospodarstvu. ZmanjSevanje
volatilnosti je po mnenju Keynsa, Tobina in Spahna najvecja prednost uvedbe davka, ki
obdavéuje finan¢ne transakcije. Medtem je Feige videl pobiranje davénih prihodkov kot
najvecjo prednost davka, ki obdavcuje transakcije v gospodarstvu.

Analiza predlaganih idej o obdav¢itvi finan¢nega sektorja me je pripeljala do naslednjega
poglavja, kjer sem analiziral, kaksne vplive na gospodarstvo lahko pricakujemo od uvedbe
DFT. Za razliko od zgoraj omenjenih ekonomistov sem v svoji analizi raziskal tako
pozitivne vplive kakor tudi negativne vplive, ki jih ima DFT na gospodarstvo.

2 TEORETICNI POGLEDI VPLIVOV DAVKA NA FINANCNE
TRANSAKCIJE

V tem poglavju sem analiziral razloge, zakaj bi bila uvedba DFT pozitivna in zakaj bi bila
uvedba DFT negativna. Analiza temelji na tuji strokovni literaturi avtorjev, kot so
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Summers in Summers (1989), Frankel (1996), Madhavan, Richardson in Roomans (1996),
French in Roll (1986), Habermeier in Kirilenko (2003), ECB (2004), Haberer (2004),
Schulmeister, Schratzenstaller in Picek (2008), Oxera (2011), Matheson (2011), Epstein in
Crotty (2013) in Naess — Schmidt, Hansen in Ringsted (2014).

Ekonomist Arthur C. Pigou je razvil idejo o davkih, ki zmanjSujejo onesnazevanje okolja v
industriji. Njihov namen je povecanje stroskov opravljanja nezazelenih dejavnosti. TakSen
davek, s katerimi poskusajo odpraviti nepravilnosti na trgih, se imenuje Pigoujev davek
(angl. Pigou taxes) (Rutar, 2005, str. 16—18). Poglavje 1 kaze, da je namen DFT odprava
nepravilnosti na trgu, kot je zmanjSevanje volatilnosti. Odprava nepravilnosti na trgu, kot
je zmanjSevanje volatilnosti, je glavna lastnost, zaradi katere lahko DFT poimenujemo
Pigoujev davek. V podpoglavju 2.1 sem zato predstavil $e nekatera podrocja, na katera ima
DFT pozitivne vplive. Vendar da bi lahko DFT poimenovali Pigou-jev davek bi moral
DFT imeti samo pozitivne vplive na gospodarstvo. V podpoglavju 2.2 sem predstavil
negativne vplive, ki jih ima DFT na gospodarstvo. Zaradi negativnih vplivov na
gospodarstvo ne moremo DFT razvrstiti med Pigoujev davek, vendar lahko trdimo, da
DFT vsebuje njegove elemente.

2.1 Razlogi za uvedbo davka na finan¢ne transakcije

V poglavju 1 sem predstavil razvoj ideje obdav¢itve finan¢nih transakcij. Ekonomisti, kot
so Keynes, Tobin, Spahn in Feige, so predlagali obdav¢itev finan¢nih transakcij. Svoje
predloge o obdav¢itvi finan¢nih transakcij so utemeljevali z razli€nimi pozitivnimi vplivi,
ki bi jih imela uvedba DFT na gospodarstva drzav. Zato sem analiziral, na katera podrocja
lahko DFT pozitivno vpliva. Ta podro¢ja sem razdelil na:

e zmanjSanje volatilnosti cen in kratkoro¢nih Spekulacij;
e zmanjSanje vpliva finan¢ne industrije in
e pobiranje dodatnih davénih prihodkov.

2.1.1 ZmanjSevanje volatilnosti cen in kratkoro¢nih Spekulacij

V podpoglavju 1.2 sem predstavil predlog Jamesa Tobina obdav¢itve valutnih transakcij.
Tobin je svoj predlog o obdav¢itvi valutnih transakcij argumentiral, da se morajo devizni
tecaji manj oblikovati po »trznih obcutkih« in bolj po gospodarskih teznjah drzav (angl.
market sentiments). To bi pomenilo, da se bi zmanjsala volatilnost deviznih tecajev (Tobin,
1978, str. 156). Njegovo razmisljanje sem razdelil na dva dela. Prvi je ta, da DFT kaznuje
kratkoro¢ne investicije ter kot posledico tega spodbuja dolgoro¢no investiranje. Drugi pa je
ta, da dolgorocne investicije vodijo k manjsi likvidnosti in posledi¢no k manjsi volatilnosti
cen finan¢nih instrumentov.



S pomocjo Franklovega modela bom predstavil, kako DFT kaznuje kratkoro¢ne investicije
in spodbuja dolgoro¢ne investicije. Frankel (1996, str. 21-22) je na primeru donosov
prikazal, da bi DFT bolj kaznoval kratkoro¢ne transakcije kot dolgoro¢ne transakcije.
Predpostavimo, da donosi doma znasajo (i) odstotkov na leto. Zahtevani donosi v tujini (i")
so odvisni od visine davka na finan¢ne transakcije (t) in dolzine investiranja (y) merjenega
v letih. Za to, da so donosi enaki tako doma kot v tujini, moramo imeti naslednjo enacbo

(2):
(1+iy)x(1-t)-t=1+iy 1)
iz katere izpeljemo zahtevani donos v tujini:

"=y +2t)/yx(1-1) (2)
=(i+2t/y)/(L-1)

Enacba (2) prikazuje, da DFT bolj kaznuje kratkoro¢ne transakcije kot dolgoro¢ne
transakcije. Za primer vzemimo, da domace obrestne mere znasajo 10 %, DFT 1 % in 12-
mesecni horizont vlaganja. Ob taks$ni predpostavki bi morali biti donosi v tujini vsaj 11 %,
da bi pritegnili investitorje. Ce skrajsamo horizont vlaganja na en mesec, bi morali donosi
v tujini znasati kar 22 % (Frankel, 1996 str. 21-22).

Slika 1 prikazuje povezavo med volatilnostjo in likvidnostjo, kot jo je definiral Haberer
(2004, str. 9—12). Haberer je pretezno likvidnost pojasnil s tem, da na trgu delujejo tisti, Ki
zasledujejo temeljne vrednosti podjetij, in tisti, ki so nagnjeni k $pekuliranjem. Tak$na
heterogenost na trgu povzro¢i ve¢jo likvidnost, kar pripelje do vecje volatilnost cen.



Slika 1: Povezava med likvidnostjo in volatilnostjo
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Vir: M. Haberer, Might a Securities Transactions Tax Mitigate Excess Volatility?: Some Evidence From the
Literature, 2004, str. 10

Teorija o zasledovanju temeljnih cen podjetij pomeni, da DFT odvraca investitorje od
kratkoro¢nega vlaganja in jih spodbuja k dolgoro¢nim investicijam. Do tak$ne spremembe
pride takrat, ko visoki transakcijski stroski naredijo kratkoro¢no investiranje nedonosno.
Zato se vlagatelji odlo¢ijo za dolgoro¢no investiranje. ZmanjSanje kratkorocnega
investiranja povzro¢i manjSo likvidnost na trgu, kar posledicno pomeni zmanjSanje
volatilnosti. Zato podporniki DFT menijo, da je DFT orodje za zmanjSevanje volatilnosti
cen na finan¢nih trgih.

2.1.2 ZmanjSevanje vpliva finan¢ne industrije

ZmanjSevanje vpliva kratkorocni Spekulacij pripelje do vprasanja, ali ima finan¢na
industrija prevelik vpliv v gospodarstvu. Velikost finan¢ne industrije sem poskusal
razloziti na treh segmentih:

e zaposlenost ljudi v finan¢nem sektorju;
e delez finan¢nih sredstev v razmerju do BDP in

e razvoj finan¢nih transakcij na svetovni ravni v razmerju do BDP.

Zaposlenost ljudi v finan¢ni industriji bom prikazal na primeru ZDA med letoma 1947 in
2009. Leta 1947 so zaposleni v finanéni industriji ustvarili 10,5 % BDP. Zaposleni v
proizvodni in trgovski industriji pa so leta 1947 ustvarili kar 41,5 % BDP. Najvecja
sprememba, ki jo je doZivelo gospodarstvo ZDA v obdobju 1947-2009, je ta, da so
zaposleni v finan¢ni industriji ustvarili dvakrat ve¢, in sicer iz 10,5 % BDP na 21,4 %
BDP, medtem ko so zaposleni v proizvodni in trgovski industriji ustvarili za skoraj



polovico manj BDP. Zaposlenih v proizvodni in trgovski industriji so tako med letoma
1947 in 2009 ustvarili za 19 % manj BDP (Thompson, 2012).

Pri analizi vrednosti premozenja v finanénem sektorju bom uporabil vrednost premozenja
v finanéni industriji v primerjavi z celotnem gospodarstvom in vrednostjo premozenja v
finanéni industriji v razmerju do BDP. Vsi predstavljeni podatki temeljijo na gospodarstvu
ZDA v obdobju po drugi svetovni vojni pa do leta 2010. Vrednost premozenja v finan¢ni
industriji je v obdobju po 2. svetovni vojni predstavljala eno tretjino vrednosti celotnega
premozenja v gospodarstvu, vendar je do leta 2010 ta delez znasal ze 45 %. Pri pregledu
vrednosti premozenja finan¢nega sektorja v primerjavi z BDP vidimo, da sta bili ti dve
vrednosti v zaletku petdesetih let prejSnjega stoletja enaki. V letu 2010 vrednost
premozenja v finanénem sektorju za 4,5-krat presega vrednost BDP (Epstein in Crotty,
2013 str. 5).

V tem delu bom poskusil predstaviti volumen trgovanja s finan¢nimi transakcijami, kot so
vrednostni papirji in izvedeni finan¢ni instrumenti. Slika 2 prikazuje razvoj finan¢nih
transakcij na svetovni ravni v razmerju do BDP. Leta 2006 so bile vse finan¢ne transakcije
68-krat visje kot nominalni svetovni BDP. Glede na leto 1990, ko je bilo vseh finanénih
transakcij za 15,3-krat ve¢ kot svetovni BDP, so finan¢ne transakcije rasle skoraj 4,4-krat
hitreje kot svetovni BDP. Razlika med finan¢nimi transakcijami in BDP je najbolj narasla
po letu 2000. Najveéjo rast predstavljajo izvedeni finan¢ni instrumenti, medtem ko je
trgovanje z vrednostnimi papirji enakomerno med letoma 1990 in 2006 (Schulmeister,
Schratzenstaller in Picek, 2008, str. 37).

Slika 2: Trgovanje s financnimi transakcijami na svetovni ravni v razmerju do BDP
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Vir: S. Schulmeister, M. Schratzenstaller & O. Picek, A General Financial Transaction Tax Motives,
Revenues, Feasibility and Effects, 2008, str. 37
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Zgoraj predstavljeni podatki o zaposlenosti v finanénem sektorju, delezem finan¢nih
sredstev v razmerju do BDP in trgovanju s finan¢nimi transakcijami na svetovni ravni v
razmerju do BDP kaZejo na to, da svetovno gospodarstvo postaja vse bolj odvisno od
dogajanja v finanénem sektorju. Odvisnost od finanénega sektorja je lahko zelo negativna.
Globalna finan¢na kriza, ki je nastala leta 2008, je najbolj$i pokazatelj, kako lahko
finan¢na industrija negativno vpliva na svetovno gospodarstvo. DFT bi lahko bil orodje za
zmanjSevanje vpliva finan¢ne industrije. Z obdavcitvijo finan¢nih transakcij se bi
donosnost finan¢ne industrije zmanjSala. Tako bi lahko imel DFT vpliv na investitorje, da
manj svojega kapitala investirajo v finan¢no industrijo in ve¢ v realno gospodarstvo. V
naslednjem podpoglavju bom prikazal, kako DFT vpliva na dodatne davéne prihodke
drzav.

2.1.3 Dodatni dav¢éni prihodki drzav

Pobiranje dodatnih dav¢énih prihodkov DFT je odvisno od mnogih dejavnikov, ki jih je
tezko doloc¢iti. Zato ima veliko ekonomistov tezave doloditi, kak$ne davéne prihodke bi
lahko drzave pobrale z DFT. Pri analizi dav¢nih prihodkov iz naslova DFT bom pregledal
tri klju¢ne segmente (Schulmeister, Schratzenstaller & Picek, 2008, str. 46):

e viSine dav¢ne stopnje,
e financ¢ne transakcije, ki so predmet obdavcitve,

e vpliva davka na davéno izogibanje.

Pri dolo¢itvi visine davéne stopnje je treba lociti, katere finanéne transakcije so obdavcene.
Ekonomisti Schulmeister, Schratzenstaller in Picek so lo€ili transakcije z vrednostnimi
papirji in transakcije z izvedenimi finan¢nimi instrumenti. Transakcije z vrednostnimi
papirji so delezne dav¢ne stopnje v visini 0,1 %, medtem ko so izvedeni financni
instrumenti obdavceni po stopnji 0,01 %. Evropska komisija (2011) je pri obdav¢itvi
finan¢nega sektorja predlagala podoben koncept, kjer je predlagala obdavcitev vrednostnih
papirjev po stopnji 0,1 % in izvedenih finan¢nih instrumentov po stopnji 0,01 %.

DFT se deli na dve veji davkov. Prva veja je davek na valutne transakcije. Druga veja pa je
davek na vse financ¢ne transakcije. Ekonomisti, kot so Spahn (2002), Schulmeister,
Schratzenstaller in Picek (2008) in Frankel (1996), svoje izratune o davénih prihodkih
temeljijo na obdavcitvi valutnih transakcij. Treba je razumeti, da valutne transakcije in
finan¢ne transakcije ne predstavljajo enakega pojem. Finanéne transakcije so transakcije z
delnicami, obveznicami in izvedenimi finan¢nimi instrumenti, del katerih so tudi valutne
transakcije.

Uvedba DFT ima pomemben vpliv na davéno izogibanje. V povezavi z DFT je treba
analizirati dva nacina davcénega izogibanja. Prvi nacin je izogibanje placevanja davkov s
substitucijo. Davéno izogibanje s substitucijo pomeni, da se obstojeci finan¢ni instrumenti
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zamenjajo z novo nastalimi finan¢nimi instrumenti, ki niso predmet obdavcitve po DFT.
Kenen (1996, str. 116—118) meni, da bi bilo treba obdav¢iti vse finan¢ne instrumente, Saj
bi samo tako lahko resili problem izogibanja placevanja davkov s substitucijo. Drugi nacin
izogibanja placevanja davkov pa je povezan s selitvijo finan¢nega poslovanja. Selitev
finan¢nega poslovanja pomeni, da se finan¢ne transakcije selijo v finan¢ne centre, ki niso
predmet obdavcitve po DFT. Davcno izogibanje s selitvijo je odvisno predvsem od tega,
ali je DFT uveden globalno ali lokalno. Najvecji problem je dose¢i mednarodni konsenz, ki
bo podpiral uvedbo DFT. Zaradi pomanjkanja mednarodnega konsenza bi lahko veliko
finan¢nih centrov ostalo zunaj obmoc¢ja DFT. To bi pomenilo, da se bi trgovanje z
finan¢nimi transakcijami selilo iz obdavcenih drzav v neobdavcene drzave.

Tabela 1: Ocene davénih prihodkov ob uvedbi DFT

Avtor Leto Obmocje obsega davka Davéna Davéni
davéne stopnja prihodki
osnove (mrd USD)

Frankel 1995 Devizni tecaji, globalno 0,10 % 176

Spahn 2001 Devizni tecaji, EU 0,02 % 17-20 mrd
EUR

Paul in 2001 Devizni tecaji, globalno 0,20 % 300

Wahlberg

Schulmeister, 2008 Delnice, globalno 0,01 % 6,6-7

Schratzenstaller Obveznice, globalno 0,01 % 1,4

in Picek Izvedeni finan¢ni instrumenti 0,01 % 110-147

trgovani na borzi, globalno 0,01 % 83-111
OTC izvedeni financ¢ni
instrumenti, globalno

Vir: P. B. Spahn, Zur Durchfiihrbarkeit einer Devisentransaktionssteuer. Gutachten im Aufirag des
Bundesministerium fiir Wirtschaftliche Zusammenarbeit und Entwicklung, 2002; A. J. Frankel, How well do
foreign exchange markets function: Might a Tobin tax help?, 1996; R. Jha, Innovative Sources of
Development Finance. Global Cooperation in the Twenty-first Century, 2002; S. Schulmeister, M.
Schratzenstaller & O. Picek, A General Financial Transaction Tax Motives, Revenues, Feasibility and
Effects, 2008.
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Tabela 1 prikazuje razli¢ne avtorje, ki so poskusili oceniti davéne prihodke od uvedbe
DFT. V tabeli 1 vidimo, da so dav¢ni prihodki odvisni od razlicnih kategorij. Kot sem
ugotovil na zac¢etku podpoglavja, so najpomembnejSe kategorije dav¢éna osnova, davéna
stopnja in davcéno izogibanje. Kljub temu da je izredno tezko natan¢no oceniti davcne
prihodke od DFT, vidimo, da obstajajo razli¢ni avtorji, ki so prisli do zakljucka, da DFT
prinasa precejSnje dodatne davcéne prihodke. Vendar dodatni davéni prihodki niso vedno
dovolj dober razlog za uvedbo DFT. Zato sem v naslednjem podpoglavju raziskal, katere
so potencialne pomanjkljivosti, ki bi jih prinesla uvedba DFT.

2.2 Razlogi proti uvedbi davka na finan¢ne transakcije

Tako kot vsi davki, tudi DFT prinasa negativne vplive na gospodarstvo. Nasprotniki
uvedbi DFT so mnenja, da negativni vplivi ob uvedbi taksnega davka izpodrinejo pozitivne
vplive. V spodnjih podpoglavjih sem raziskal glavne razloge proti uvedbi DFT in jih
razdelil glede na naslednje:

¢ volatilnost je posledica nepredvidljivih dogodkov in informacij;
e zmanjSanje ponudbe kapitala;

e zmanj$anje vrednosti BDP in

e tezavno globalno uvajanje DFT.

2.2.1 Volatilnost je posledica nepredvidljivih dogodkov in informacij

Volatilnost je lahko posledica ve¢ dejavnikov. Dejavnike, ki vplivajo na vecjo volatilnost,
sem razdelil v dve skupini. Prva skupina so nepredvidljivi dogodki, ki se zgodijo v
svetovnem gospodarstvu in so vzrok za prekomerno volatilnost. Druga skupina pa so
informacije, ki jih vlagatelji pridobijo o svojih nalozbah. V prvem delu sem prikazal, da
nepredvidljivi dogodki, kot sta finanéni krizi leta 1987 in 2008, vplivata na cene finanénih
instrumentov na borzi. V drugem delu pa sem prikazal, da informacije predstavljajo
pomembno vlogo pri odlo¢itvah vlagateljev, kam investirati.

Tabela 2 prikazuje najvecje premike na ameriski borzi S&P 500 (v nadaljevanju indeks) v
letih 1987 in 2008. Prva znacilnost za leti 1987 in 2008 je ta, da se je indeks zaradi
zunanjih dejavnikov nepri¢akovano znizal. Vrednost indeksa se je v enem dnevu znizala
tudi za 20 %. Druga znacilnost obravnavanega obdobja pa je, da je v obravnavanem
obdobju indeks izredno volatilen. Kot vidimo iz tabele 2, je indeks dozivel tako padce za
20 % kakor tudi dvige za 10 %. Dogodke, zaradi katerih indeksi borz v zelo kratkem Casu
izredno nihajo, lahko poimenujemo kot nepredvidljivi dogodki. Vlagatelji se zato obnasajo
drugace kot v »normalnih« razmerah.

Tabela 2: Najvecji dnevni premiki na borzi S&P 500 in njihovi razlogi

Datum Sprememba v Razlaga
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%

2008, 13. oktober 11,58 % Centralne banke po vsem svetu napovejo boj proti
kreditnemu krcu.

1987, 21. oktober 9,10 % Padec obrestnih mer.

1987, 19. oktober - 20,47 % Strah pred padcem dolarja in trgovskim
primanjkljajem.

2008, 15. oktober - 9,03 % Objavljena pomo¢ bankam.

Vir: H. L. Summers & P. V. Summers, When Financial Market Work Too Well: A Coutious Case For a
Securities Transaction Tax, 1989; M. M. Grynbaum, Stocks Soar 11 Percent on Aid to Banks, 2008; L.
Thomasson, U.S. Stocks Drop Most Since Crash of 1987 on Recession Concerns, 2008
Informacije imajo pomembno vlogo pri odloc¢itvah vlagateljev, kdaj investirati v finan¢ne
instrumente. Njihova vloga ni pomembna samo v obdobju nepredvidljivih dogodkov,
ampak tudi v »normalnih« razmerah. Z raziskavo, ki sta jo naredila French in Roll (1986),
sem prikazal, da imajo informacije vpliv na borzno trgovanje. French in Roll sta
analizirala, kaksna je volatilnost na borzi v ¢asovnem obdobju, ko je borza odprta in
zaprta. Ugotovila sta, da je volatilnost med zaprtjem borze v petek in zaprtjem borze v
ponedeljek manjsa kot volatilnost med odprtjem v torek in zaprtjem v torek. Iskala sta
odgovore, zakaj je volatilnost ve¢ja v obdobju, ko je borza odprta, in manjsa, ko je borza
zaprta. Pojasnila sta, da je 82 % volatilnosti posledica informacij, ki jih dobijo vlagatelji.
Podobne rezultate kot sta dobila French in Roll, so v svoji raziskavi predstavili tudi
Madhavan, Richardson in Roomans. Madhavan, Richardson in Roomans (1996) so
oblikovali model volatilnosti z analizo 274 podjetij na borzi v New Yorku. V svoji
raziskavi trdijo, da je volatilnost pojasnjena s $tirimi dejavniki. Ti dejavniki SO javne
informacije, zasebne informacije, transakcijski stroski in druge trzne frikcije. Ocenjujejo,
da javne in zasebne informacije v 77 % vplivajo na volatilnost na zacetku vsakega
trgovalnega dneva in v 61 % na koncu trgovalnega dneva, medtem ko transakcijski stroski
na volatilnost vplivajo v 31 % ob odprtju borze in padejo na 26 % ob zaprtju borze

(Habermeier & Kirilenko, 2003, str. 173).

Raziskave ekonomistov Madhavan, Richardson, Roomans, French in Roll so pokazale, da
imajo informacije zelo pomembno vlogo pri volatilnosti. Vlagatelji investirajo na osnovi
informacij, ki jih pridobijo in manj na podlagi tega kako visoki so transakcijski stroski. Pri
proucevanju, kaksen vpliv imajo nepredvidljivi dogodki na volatilnost, sem ugotovil, da
nepredvidljivi dogodki, kot je zlom borze, negativno vplivajo na volatilnost. DFT kot
orodje, ki bi zmanjsevalo volatilnost, bi zelo tezko vplivalo na vlagatelje in njihove
odlocitve, saj so ostali zunanji dejavniki mocnejsi od DFT. Vlagatelji se v asih, ko svet
zajame recesija, obnasajo bolj konzervativno, zato jim DFT ne predstavlja tezave pri
prodaji ali nakupu nalozbe. Kako se pozna vpliv DFT na zmanjSanje ponudbe kapitala, pa
bom predstavil v naslednjem podpoglavju.
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2.2.2 ZmanjSanje ponudbe kapitala

Finan¢ni trgi imajo ve¢ vplivov na gospodarstvo, kot jim mnogi pripisujejo. Eden izmed
glavnih namenov finan¢nih trgov je redistribucija kapitala od varéevalcev do investitorjev.
DFT vpliva na zmanjSanje ponudbe kapitala. Kot prikazuje slika 3, uvedba DFT skozi tri
nacine vpliva na zmanjSanje ponudbe kapitala. Prvi na¢in je skozi dvig stroskov kapitala,
drugi je s povecanjem volatilnosti, tretji pa je skozi povecanje tveganj. Omenjene vplive
bom predstavil v spodnjih treh podpoglavjih.

Slika 3: Vpliv DFT na ponudbo kapitala

7 Strosek
K“ kapitala
(+)

Dodelitev
cene
Sl &
DFT trH:\r/Zit'a zrz!r:\; _____ Volatilnost kS::i::Il; Ponudba
9 ) B (+/-) 74 k H I
€] ) (+) apitala
\ Transakcije, ki /
povecujejo
@ premozenje
(O]
Varovanje Nizj

tveg;en?em poYpT
% Razdelitev . donosi S~ ol j5i nadzor
- kapitala

Nizja tveganja
(@]

Vir: H. S. Naess — Schmidt, M. B. Hansen, & C. Ringsted, A European Financial Transaction Tax: Revenue
and GDP effects for Germany, 2014, str. 44

2.2.2.1 Dvig stroskov kapitala

Prvi nacin, kako DFT vpliva na zmanjSanje ponudbe kapitala, je skozi vi§je stroSke
kapitala. Visji stroSki kapitala so povezani S transakcijskimi stroski. Uvedba DFT bi
povecala transakcijske stroske, kar lahko prikazem na enostavnem primeru. Za primer
vzemimo transakcijske stroSke na delnice in obveznice, ki jih v svoji analizi uporabila
Evropska komisija. Ti so znasali 0,6 % pred uvedbo DFT (European commission, 2011,
str. 7). Ob predpostavki, da so obdavéene transakcije tako ob prodaji in nakupu, bi bil DFT
0,2 %. Zaradi tega bi se transakcijski stroSki povisali na 0,8 %. To bi pomenila, da bi bilo
zviSanje transakcijskih stro§kov kar 33 %. S tem enostavnim primerom sem prikazal, kako
DFT dvigne transakcijske stroske.

Matheson (2011, str. 14) je v svoji raziskavi ugotovil, da vi§ji transakcijski stroSki
pomenijo nizje vrednosti finanénih sredstev. Vpliv DFT na stroske kapitala s povprecnim
drzanjem enega leta je enak visini davéne stopnje. To pomeni, da krajsi kot je cas drzanja
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delnic v posesti, ve¢ji je vpliv DFT. V letu 2009 je na borzi S&P povpreéni ¢as drzanja
delnic znasal okrog 3,5 meseca. DFT v viSini ene bazicne toCke bi ob takSnih pogojih
zmanjsal vrednost delnic za 0,8 % in dvignil stroSke kapitala za tri bazi¢ne to¢ke. DFT v
visini 10 bazi¢nih tock bi znizal vrednost delnic za 7,6 % in dvignil stroske kapitala za 25
bazi¢nih tock.

2.2.2.2 Povecanje volatilnosti

ZmanjSanje frekvence trgovanja je drugi nacin, skozi katerega DFT zmanjSuje ponudbo
kapitala. Frekvenca trgovanja prikazuje, koliko trgovanj z dolo¢eno transakcijo se zgodi v
dolo¢enem ¢asovnem obdobju. Kot sem prikazal v podpoglavju 2.2.2.1, DFT spodbuja
dolgoroéno trgovanje. To pomeni, da DFT zmanjsanje frekvenco trgovanja. Skozi nizjo
frekvenco trgovanja DFT vpliva na zmanjSanje volatilnost na dva nacina (Naess —
Schmidt, Hansen, & Ringsted, 2014, str. 45):

e nizja frekvenca trgovanja ovira dolocanje cene na trgu. To onemogoc¢i doloCitev
ravnovesja na trgu, kar posledi¢no povecuje volatilnost cen;

e nizja frekvenca trgovanja vpliva na nizjo likvidnost trga. Nizja likvidnost trga pripelje
do povecanja volatilnosti cen.

Summers in Summers (1989, str. 170) sta razvila teorijo po kateri kratkoro¢ne $pekulacije
niso vzrok prekomerni volatilnosti. Prekomerno volatilnost sta pripisala nezadostnim
kratkoro¢nim Spekulacijam. Za primer sta vzela nepremic¢ninski trg. Nepremic¢ninski trg po
njunem mnenju velja za nelikvidnega zato so cene na njem volatilne. Volatilnost narasca,
ker prodajalci ne morejo poiskati ustreznih kupcev in kupci ne morejo poiskati ustreznih
prodajalcev, razen ¢e pride do ekstremnih sprememb v cenah. Zato sta Summers in
Summers menila, da DFT zmanjSuje kratkoro¢ne $pekulacije in tako posledi¢no zmanjsuje
likvidnost na trgu. ManjSa likvidnost na trgu pa prispeva k vecji volatilnosti. Njihovo
teorijo o povezavi med likvidnostjo in volatilnostjo je potrdil Haberer (2004, str. 7-8), ki je
v sliki 4 prikazal, kako sta likvidnost in volatilnost pozitivnho povezana. Taksno povezavo
med likvidnostjo in volatilnostjo je pojasnil s tem, da nizja likvidnost na trgu pripelje trg v
polozaj, kjer se tezko dolo¢i cena na njem. To pripelje do tega, da so cene bolj volatilne.
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Slika 4: Povezava med likvidnostjo in volatilnostjo

Volatilnost

Likvidnost

Vir: M. Haberer, Might a Securities Transactions Tax Mitigate Excess Volatility?: Some Evidence From the
Literature, 2004, str. 7

Teorija, da DFT povecuje volatilnost, temelji na predpostavki, da sta likvidnost in
volatilnost obratno sorazmerna. To pomeni, da manjSa kot je likvidnost, vecja je
volatilnost, in bolj kot so trgi likvidni, manj so volatilni. DFT tako postane orodje, Ki
zmanjSuje likvidnost na trgu in posledi¢no povecuje volatilnost.

2.2.2.3 Povecanje tvegan]

DFT s povecanjem tveganj zmanjSuje ponudbo kapitala na trgu. V podpoglavju 2.2.2.1
sem prikazal, da DFT povecuje transakcijske stroske nakupa vrednostnih papirjev. Tako
kot transakcijske stroSke nakupa vrednostnih papirjev, povecuje tudi transakcijske stroske
nakupa izvedenih finan¢nih instrumentov. Izvedeni finan¢ni instrumenti se velikokrat
uporabljajo za zmanjSevanje tveganja investitorjev (angl. hedge). Taks$ni instrumenti so
zamenjave obrestne mere, terminske pogodbe itd. Dvig transakcijskih stro§kov za izvedene
finan¢ne instrumente, ki zmanjSujejo tveganja, bi prinesel nepravilno razdelitev kapitala na
trgu. Nepravilna razdelitev kapitala na trgu prinese nizje donose, kar bi pomenilo, da se bo
ponudba kapitala na trgu zmanjsala.

ISDA je izrazila zaskrbljenost nad DFT, kot ga predlaga Evropska komisija. ISDA meni,
da bi bil DFT S8kodljiv za finan¢ni sektor. Izvedeni finan¢ni instrumenti zagotavljajo
kontrolo tveganja s katero dosegajo rast gospodarstva. Namen izvedenih finan¢nih
instrumentov je, da podjetja lazje upravljajo s tveganji, ki so povezana z obrestnimi
merami in deviznimi tecaji. Po mnenju ISDA bi DFT povecal stroske upravljanja tveganj z
obrestnimi merami in deviznimi tecaji. Za doseganje dolgoro¢ne gospodarske rasti je po
mnenju ISDA klju¢no, da podjetja dobro upravljajo tveganja z obrestnimi merami in
deviznimi tecaji (ISDA Comments on EC’s Proposal for a Financial Transaction Tax,
2015).
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IMF (2010) je DFT oznacila kot nepotrebno orodje za vzpostavitev stabilnosti na financnih
trgih. Po njihovem mnenju je namre¢ tezko locCiti med Spekulacijami, ki so zaZelene, in
tistimi, ki so nezazelene. Predvsem jih skrbi, da takSen davek lahko ogrozi tiste, ki niso
Spekulanti. Tukaj so imeli v mislih pokojninske sklade in fizine osebe, ki trgujejo
dolgorocno.

Manjsa ponudba kapitala vpliva na mnoga podrocja v gospodarstvu posamezne drzave.
Najvecji vpliv, ki ga ima manjSa ponudba kapitala, je zmanjSanje Stevila investicij, kar
pripelje do zmanjsanja vrednosti BDP. V naslednjem podpoglavju bom predstavil, kako
DFT vpliva na vrednost BDP.

2.2.3 Zmanjsanje vrednosti BDP

Pri analizi zmanjSanja vrednosti BDP sem se osredotoCil na dva segmenta. Prvi je
teoretini pregled, skozi katere kanale DFT vpliva na zmanjsanje BDP. Drugi je dolocitev,
kaksne so potencialne izgube BDP ob uvedbi DFT. Za prikaz izgube BDP sem uporabil
razmerje med izgubo BDP in dav¢énimi prihodki od DFT.

Oxera (2011, str. 4) je v svoji raziskavi prouceval, kakSne ekonomske uc¢inke bi imel DFT,
kot ga pripravlja Evropska komisija. Razvili so model, s katerim so prikazali, kako uvedba
DFT vpliva na BDP s pomocjo stroSkov kapitala in vrednostmi bodocih investicij. Davek
poveCuje transakcijske stroSke za trgovanje s finan¢nimi instrumenti, kar zniZuje
pricakovane donose investitorjev. Da bi obdrzali neto donose investitorjev, potrebujejo
vecje bruto donose podjetij, s katerimi bi zadrZali svojo nadomestilo za investiranje v bolj
tvegane nalozbe. Vedji pri¢akovani bruto donosi pomenijo, da se stroski kapitala podjetij
zvisujejo, kar vpliva na manjSe investicije podjetij v realnem gospodarstvu. To pripelje do
niZje gospodarske rasti in nizjega BDP-ja. TakSen model je predstavljen na sliki 5.
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Slika 5: Koncept zaprtega in odprtega gospodarstva pri analizi vplivov DFT na BDP
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Vir: Oxera, What would be the economic impact of the proposed financial transaction tax on the EU? Review
of the European Commission's economic impact assessment, 2011, str. 4

Pri ugotavljanju, kaksno izgubo BDP bi dosegli ob uvedbi DFT, je pomembno upostevati

faktor, kaksne davéne prihodke bi dosegli ob uvedbi DFT. Analiza u¢inkovitosti DFT je

prinesla ugotovitev, da so prihodki od DFT man;jsi, kot je izguba BDP. Rezultate lahko

razdelimo v tri skupine (Oxera, 2011, str. 8):

e 80 % transakcij ni obdavcéenih: realni BDP se zmanjSa za 0,19 % in dav¢ni prihodki od
davka so 0,09 % BDP. To pomeni, da je izguba BDP za 2,11-krat vecja od davénih
prihodkov. V tem primeru bi za 1 % pobranih prihodkov zrtvovali 2 % BDP;

e 60 % transakcij ni obdav¢enih: realni BDP se zmanj$a za 0,24 % in dav¢ni prihodki od
davka so 0,13 % BDP. To pomeni, da je izguba BDP za 1,85-krat vecja od davénih
prihodkov;

e vse transakcije so obdavcene: realni BDP se zmanjsa za 1,14 % in prihodki od davka so
0,31 % BDP. To pomeni, da je izguba BDP za 3,68-krat vecja od dav¢nih prihodkov.

Ti rezultati prikazujejo, da DFT ustvari veliko vec¢jo izgubo BDP, kot ustvari prihodke za
drzavne proracune. Z vecjim obsegom obdavcenih transakcij, razmerje med izgubo BDP in
davénimi prihodki naras¢a. TakS$no razmerje med davénimi prihodki in izgubo BDP
zagovornikom DFT postavi vprasanje, ali je smiselno uvesti davek na vse finan¢ne
transakcije ali samo na nekatere. Tukaj se pojavi Se drugo vprasanje, in sicer ali je za DFT
najbolj smiselna globalna uvedba ali regionalna uvedba. V naslednjem podpoglavju sem
predstavil najvecje tezave, ki jih ima DFT pri globalni uvedbi.
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2.2.4 Tezavno globalno uvajanje davka

James Tobin je v svojem predlogu o obdav¢itvi valutnih transakcij prisel do zakljucka, da
bi bilo za uvedbo davka, ki obdavcéuje financ¢ne transakcije najboljSe to, da je uveden
globalno. Pri globalni uvedbi DFT se pojavita dva klju¢na problema. Prvi je ta, da vse
drzave ne kazejo zanimanja za uvedbo DFT. Drugi problem pa je, da bi delna uvedba DFT
dvignila stopnjo neplacevanja davkov.

Veliko drzav ne kaze zanimanja za uvedbo DFT. Razlog temu je, da bi drzave izgubile
konkurenéno prednost pred ostalimi drzavami. Obstajajo drzave, Kjer trgovanje s
finan¢nimi transakcijami predstavlja pomemben delez v njihovem gospodarstvu.
Trgovanje z izvedenimi finan¢nimi instrumenti na obmoc¢ju EU predstavlja kar 44 %
celotnega globalnega trgovanja. Najveéji delez trgovanja z izvedenimi finan¢nimi
instrumenti odpade na Veliko Britanijo (VB) (Deutsche Borse AG, 2008, str. 12). Zaradi
velikega deleza finan¢nih transakcij v VB ta nasprotuje uvedbi DFT, kot ga predlaga
Evropska komisija. Obdav¢itev transakcij izvedenih finan¢nih instrumentov bi tako
zmanjSala konkuren¢no prednost VB. Hkrati pa bi omogocilo selitev trgovanja z
izvedenimi finan¢nimi instrumenti na trge, kjer DFT ni prisoten.

Evropska centralna banka (ECB) je v svojem mnenju leta 2004 izrazila pomisleke pri
uvajanju DFT. ECB je menila, da bi DFT dvignil transakcijske stroske, kar bi spodbudilo
deleZnike na finan¢nih trgih k razvijanju novih finan€nih instrumentov in selitvi svojih
finan¢nih operacij v finan¢ne centre, ki niso obremenjeni z davkom. V tem primeru bi
»offshore« centri postali privla¢nejsi, spodbujali bi nepreglednost in omogocali ve¢ prevar.
Prav zaradi tega je uvedba DFT pod velikim vpraSajem, saj bi bili stroski uvajanja
takSnega davka na mednarodne trge in sankcij proti nesodelujocim preveliki (European
Central Bank, 2004, str. 4).

2.3 Zakljucek

DFT je orodje, s katerim bi drzave dosegale razli¢ne cilje. Najpomembnejsi cilji So
zmanjSevanje volatilnosti na trgu, zmanjSevanje vpliva finan¢ne industrije in pobiranje
dodatnih davénih prihodkov. Nasprotniki uvedbe DFT so mnenja, da bi DFT ustvaril vec¢
negativnih vplivov na gospodarstvo.

Pri nadaljnji raziskavi se bom osredotocil na pozitivne vplive, ki jih ustvari DFT. V
poglavju 3 sem analiziral stanje pri obdavcitvi finan¢nih transakcij v Evropski uniji (EU).
Z analizo DFT, kot ga je predlagala Evropska komisija, sem v poglavju 4 prikazal DFT, ki
so drzave ¢lanice EU pripravljene sprejeti. Najbolj konkreten vpliv, ki ga ima DFT, so
dodatni dav¢ni prihodki za drzave. Zato sem v poglavju 5 izracunal, kaksne davéne
prihodke bi z uvedbo DFT ustvarile drzave EU-27.

19



3 PREGLED STANJA OBDAVCITVE FINANCNIH TRANSAKCIJ V
EU

V tem poglavju sem raziskal, kaks$no je stanje pri obdav¢itvi finan¢nih transakcij v drzavah
¢lanicah EU. Namen analize je predstaviti, katere drzave ¢lanice EU uporabljajo davke, ki
obdavcujejo finanéne transakcije. V naslednjih dvanajstih podpoglavjih sem na kratko
predstavil drzave in njihove razli¢ice DFT.

3.1 Belgija

Belgija je leta 2004 predstavila davek na valutne transakcije, vendar takSen davek ni bil
nikoli sprejet, saj je Evropska centralna banka menila, da je davek na valutne transakcije v
nasprotju s svobodnim gibanjem kapitala (Freshfields Bruckhaus Deringer, 2013, str. 8).

Belgija je nato uvedla davek na Siroko paleto finan¢nih inStrumentov. Trgovanje z
vrednostnimi papirji in njihovimi derivati, kot so opcijske in terminske pogodbe, je
obdav¢ila s stopnjo 0,25 %, vendar skupni znesek davka ne sme presegati 740 evrov.
Trgovanje z obveznicami pa je obdav¢ila s stopnjo 0,09 %, vendar tudi tukaj skupni davek
ne sme presegati 650 evrov. Davek velja samo za finan¢ne transakcije na sekundarnem
trgu, ki so posredovane s strani finan¢nih institucij. Obdavéene so finanéne transakcije, ki
so opravljene in sklenjene v Belgiji. Davek predvideva tudi nekatere oprostitve placila
davka. Finan¢ne transakcije, ki so opros¢ene placila davka, so transakcije med finan¢nimi
institucijami, transakcije med dvema fizi¢nima in pravnima osebama ter transakcije z
nerezidenti. Davek sta dolzni placati obe strani — tako kupec kot prodajalec, ki si vi§ino
davka med seboj razdelita enakomerno (Brondolo, 2011, str. 10).

3.2 Ciper

Ciper je leta 1963 uvedel dajatev na transakcije (angl. Stamp duty) po vzoru Velike
Britanije. To je dajatev na transakcije ali dajatev na pogodbe. V praksi to pomeni, da
morajo vse transakcije, ki so obdavcljive, na uradnih pogodbah odvesti davek. V
nasprotnem primeru pogodbe niso uradne. To v praksi pomeni, da so obdavCene vse
transakcije, katerih podlaga za izvedbo je sklenjena pogodba (Tax on corporate
transactions in Cyprus: overview, 2015).

Dajatev se obracuna po progresivnih stopnjah glede na vrednost posamezne pogodbe.
Mejna vrednost je dolocena pri 170.000 evrih. Transakcije do zneska 5.000 evrov so
neobdavcene. Od zneska 5.000 evrov do zneska 170.000 evrov so transakcije obdavéene
po stopnji 0,15 %. Nad zneskom 170.000 evrov se davcna stopnja dvigne na 0,20 %.
Hkrati je najvec¢ja mozna davcna obveznost dolocena pri 20.000 evrih. Davek lahko
obracuna in placa tako kupec kot prodajalec, vendar je najpogostejsa praksa, da ga placa
kupec (Tax on corporate transactions in Cyprus: overview, 2015).
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3.3 Finska

Finska je leta 1996 sprejela zakon Transfer Tax Act (29.11.1996/931), s katerim obdavc¢uje
finanéne transakcije. Predmet obdavc¢itve so transakcije s finskimi delnicami, katerih kupec
ali prodajalec je prebivalec Finske ali poslovna enota tuje finan¢ne institucije na Finskem
(Overview of taxes on financial transactions within the EU — Finland, 2015).

Davka so oproscene transakcije z delnicami na kvalificiranem borznem trgu. Davéna
stopnja na transakcije z delnicami je tako 1,6 %. Od 1. marca 2013 se je dav¢na stopnja za
transakcije z delnicami podjetji, ki so nepremi¢ninska podjetja, dvignila iz 1,6 % na 2 %.
Obveznost placila davka nosi kupec delnic (Overview of taxes on financial transactions
within the EU — Finland, 2015).

3.4 Francija

Francija je bila ena izmed prvih drzav, ki je podprla predlog Evropske komisije o
obdav¢itvi finan¢nih transakcij v Evropi. Pred samo uvedbo evropskega davka na finan¢ne
transakcije je drzava pripravila svojo razli¢ico davka, ki obdavéuje finanéne transakcije in
je znan pod imenom Taxe systemique sur les banques (Leikvang, 2012, str. 16).

Francoski davek, ki obdavCuje financne transakcije, je obraCunan na Vvse nakupe
vrednostnih papirjev podjetij, (i) ki imajo sedez v Franciji, (ii) njihova trzna kapitalizacija
je vi§ja od milijarde evrov in (ii1) se z njimi trguje na organiziranih trgih. Visina davka na
taks$ne transakcije je 0,2 % (Freshfields Bruckhaus Deringer, 2013, str. 9-11).

Zakon o obdav¢itvi finan¢nih transakcij ima tudi nekaj izjem. Med izjeme sodijo (i) nakupi
novo izdanih delnic, (ii) transakcije med podjetji, ki se konsolidirajo, in (iii) nekatere
transakcije, ki so povezane s posojanjem delnic (posojanje delnic, kratkoro¢no posojanje in
ponovni odkup delnic) (Freshfields Bruckhaus Deringer, 2013, str. 10—11).

Ob uvedbi davka, ki obdavéuje finanéne transakcije, SO bili davéni prihod manjsi od
pri¢akovanj. Francoska vlada je napovedala, da bodo dav¢éni prihodki med avgustom in
novembrom 2012 okrog 530 milijonov evrov. Ocene francoske vlade se niso uresnicile, saj
so davéni prihodki znasali zgolj 200 milijonov evrov (PwC, 2013d, str. 37).

3.5 Gr¢dija

Gr¢ija je leta 1998 sprejela zakon Law 2579/1998 and Law 2238/1994, ki obdavcuje
finan¢ne transakcije. Do 31. decembra 2012 so bili davek dolzni placati vsi rezidenti
Gr¢ije, ne glede na to ali trgujejo v Gréiji ali v tujini. Obdavcene so bile vse transakcije z
delnicami, ki kotirajo na borzi. Dav¢na stopnja za rezidente Gréije je znasala 0,2 % (EU
Member State Comparative Financial Transaction Tax Survey — Greece, 2015).
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Z amandmajem Law 3943/2011 je Gr¢ija leta 2011 davek, ki obdavcuje finanéne
transakcije, ukinila. Od 1. januarja 2013 finan¢ne transakcije, ki so predmet obdav¢éitve po
zakon Law 2579/1998 and Law 2238/1994, niso ve¢ predmet obdavcitve. PO novem
zakonu vsi kapitalski dobic¢ki povecujejo davéno osnovo davénim zavezancem. Zato so vsi
kapitalski dobicki obdavéeni po dav¢nih stopnjah, ki veljajo za obdavcitev osebnih
dohodkov (EU Member State Comparative Financial Transaction Tax Survey — Greece,
2015).

3.6 Irska

Irska je leta 1999 sprejela zakon Stamp Duties Consolidation Act. Po tem zakonu so
obdavcene transakcije, povezane s prodajo irskega premozenja. V praksi to pomeni, da so
obdavcene transakcije z delnicami irskih podjetjih in izvedenimi finanénimi instrumenti, ki
so povezani z delnicami v irskih podjetjih. Davéna stopnja na vrednostne papirje je 1 % in
je lahko v nekaterih primerih celo 6 % (odvisno od vrste finan¢nega instrumenta)
(Overview of taxes on financial transactions within the EU — Ireland, 2015).

Zgoraj omenjeni zakon vsebuje tudi nekatere oprostitve placila davka. Vsi vrednostni
papirji, izdani s strani katerekoli vlade ali EU, in obresti v kolektivnih naloZbenih
podjemih so oprosceni placila davka (Overview of taxes on financial transactions within
the EU — Ireland, 2015).

3.7 Italija

Italijanski parlament je 21. decembra 2012 potrdil zakon o proracunu, s katerim je uvedel
DFT. DFT obdavcuje transakcije z delnicami, finanénimi instrumenti, ki so povezani z
kapitalom, izvedenimi finan¢nimi instrumenti in visokofrekvenéno trgovanje (Petrella &
Russo, 2013).

Transakcije z delnicami in s finanénimi instrumenti, ki so povezani s kapitalom, so
obdavceni po stopnji 0,2 % in 0,1 %. Izvedeni finan¢ni instrumenti SO obdavceni po stalni
daveni dajatvi in se razlikujejo po vrsti finan¢nega instrumenta. Za instrumente, katerih
trgovalna vrednost je visja od milijon evrov, znaSa davéna bremenitev najve¢ 200 evrov
(Petrella & Russo, 2013).

Italija je v svojem predlogu obdav¢itve finan¢nih transakcij uvedla obdavditev
visokofrekvenénega trgovanja. Visokofrekvencno trgovanje zajema delnice, obveznice in
izvedene finan¢ne instrumente. Za dolocitev, katere transakcije so obdavCene kot
visokofrekvencne, so uporabili ra¢unalniski algoritem. Tak$ne transakcije bodo obdavcene
po dav¢ni stopnji 0,02 % (Petrella & Russo, 2013).
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DFT predvideva tudi nekatere izjeme, ki niso obdavcene. Transakcije, ki niso predmet
obdav¢itve, so transakcije z EU, Evropsko centralno banko, centralnimi bankami drugih
drzav ¢lanic EU in transakcije pokojninskih skladov (Petrella & Russo, 2013).

3.8 Madzarska

Madzarski parlament je sprejel DFT, ki je zacel veljati 1. januarja 2013. DFT je zasnovan
tako, da so obdavCene financ¢ne transakcije, S Katerimi trgujejo, finan¢ne institucije.
Financne institucije, ki imajo sedez na Madzarskem, in podruznice finan¢nih institucij, ki
imajo sedez na Madzarskem, so predmet obdav¢itve po DFT (Simmons & Simmons, 2015,
str. 1-2).

Davek na finan¢ne transakcije ni omejen samo na transakcije z delnicami, obveznicami in
izvedenimi finan¢nimi instrumenti. Zajema tudi velik spekter denarnih transakcij, kot je

prenos denarnih sredstev iz enega rauna na drugega (Simmons & Simmons, 2015, str.
1-2).

Davcna osnova je denarna vrednost transakcije, ki je predmet obdavcitve. Splosna davéna
stopnja znasa 0,3 %, vendar je viSina davka omejena na najve¢ 6.000 forintov (priblizno 21
evrov) (Simmons & Simmons, 2015, str. 2).

3.9 Malta

Malta je leta 1993 uredila obdav¢itev finanénih transakcij po zakonu Duty on Documents
and Transfer Act (DDTA). Na osnovi zakona mora biti davek obrac¢unan na vsak dokument
S trznimi vrednostnimi papirji. Trzni vrednostni papirji so kapitalski delezi, delnice,
obveznice, zadolznice in opcije na delnice in obveznice (Tax on corporate transactions in
Malta: overview, 2015).

Visina takse na zgoraj omenjene dokumente je dva evra na vsakih 100 evrov, ki jih
prodajalec dobi za transakcijo od trzne vrednosti vrednostnega papirja (Tax on corporate
transactions in Malta: overview, 2015)

3.10 Poljska

Poljska je 9. septembra 2000 sprejela zakon (angl.) Civil Law Activities Tax (CLAT). Po
njem so obdavcitvi podvrzene transakcije, ki so povezane s prodajo, posojili, donacijami,
hipotekami in zdruzitvami podjetij. Davéna stopnja je odvisna od vrste pogodbe.
Povecanje lastniSskega kapitala v podjetju je obdavceno po stopnji 0,5 %. Nakupi in prodaje
delnic so obdavéeni po stopnji 1 %, posojila pa po stopnji 2 % (Deloitte, 2014, str. 24).
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Zakon ima tudi nekaj izjem. Mednje spadajo prodaja tuje valute in prodaja premi¢nine v
vrednosti, manjsi od tiso¢ zlotov (okrog 240 evrov). Glavna in najpomembnejsa izjema je,
da transakcije, v katerih je vsaj ena udeleZena stran DDV zavezanec, niso predmet
obdav¢itve po tem zakonu (UHY, 2013, str. 33).

3.11 Ukrajina

Ukrajina je s 1. januarjem 2013 uvedla poseben davek na prodajo ukrajinskih vrednostnih
papirjev. Davek obdavéuje prodajo vrednostnih papirjev ukrajinskih javnih delniskih
druzb. Placilo davka nosijo prodajalci vrednostnih papirjev. Davéna obveznost nastane
takrat, ko prodajalec prejme kupnino za prodajo vrednostnih papirjev. Borzni posrednik je
odgovoren za pobiranje davka (Ukraine: New Tax on Securities Sales, 2015).

Vrednostni papirji, s katerimi se trguje na borzi, so obdavc¢eni po stopnji 0 %, kar pomeni,
da niso predmet obdav¢itve. Vrednostni papirji, S katerimi se ne trguje na borzi, pa so
obdav¢eni po davéni stopnji 0,1 % (Ukraine: New Tax on Securities Sales, 2015).

3.12 Velika Britanija

Leta 1694 je angleski parlament predstavil dajatev na transakcije (angl. Stamp duty)
razli¢nih proizvodov za namene financiranja vojne proti Franciji. V zacetku dajatev ni bila
namenjena obdav¢itvi finan¢nih transakcij. Dajatev so leta 1808 razsirili na financne
instrumente, ki so vkljucevali transfere delnic (Leikvang, 2012, str. 14).

Leta 1986 je bil v sklopu zakona o financah predstavljen davek na finan¢ne storitve (angl.
Stamp Duty Reserve Tax), ki je spremljal Ze zgoraj predstavljeno dajatev. Taksen davek
predvideva davéno stopnjo v visini 0,5 % na vrednost prenosa nematerializiranih delnic
podjetij s sedezem v Veliki Britaniji. Davéna stopnja se lahko povzpne tudi do 1,5 %, ¢e je
kupec delnic angl. depositary receipt ali clearance service. Poleg tega zakon o financah
izkljucuje kvalificirane posrednike, kot so ustvarjalci trga v velikih finan¢nih institucijah.
V tem trenutku sta davek na transakcije in davek na finan¢ne transakcije dolocena pri
visini 0,5 % in lahko v doloc¢enih primerih sprozita dvojno obdavcitev. V izogib dvojni
obdav¢itvi je lahko davek na finan¢ne transakcije naknadno preklican (Leikvang, 2012, str.
15).

Prihodki od tak$ne obdav¢itve finan¢nih transakcij so bili v letu 2014 skoraj 2,8 milijarde

funtov, kar v primerjavi z letom 2008, ko v svetu ni vladala globalna finan¢na kriza,
pomeni zmanjSanje za skoraj eno milijardo funtov (HM Revenue & Customs, 2014, str. 5)
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3.13 Zakljucek

Analiza stanja obdavcitve financnega sektorja v EU me je pripeljala do zakljucka, da
veéina drzav ne obdavcuje vseh finan¢nih transakcij. Najveckrat obdavcene transakcije so
transakcije z vrednostnimi papirji, medtem ko transakcije z izvedenimi finan¢nimi
instrumenti obdavcujejo samo v Italiji in Belgiji. Izpostaviti velja, da veliko drzav, kot so
VB, Ciper, Malta in Irska, obdav¢uje samo transakcije, ki imajo v ozadju veljavno
pogodbo. To pomeni, da trgovanje na borznih trgih ni obdavceno.

EU trenutno zdruzuje 28 drzav. V analizi sem ugotovil, da 11 drzav uporablja svojo
razli¢ico DFT. 12. drzava, ki sem jo vkljucil v analizo, je tudi Gréija. Gréija je do 1.
januarja uporabljala svojo razli¢ico DFT, ki ga je nato ukinila in ga preoblikovala v
obdav¢itev kapitalskih dobickov.

V naslednjem poglavju sem analiziral DFT, kot ga pripravlja Evropska komisija, in
predstavil, katere drzave podpirajo uvedbo DFT in katere nasprotujejo njeni uvedbi.
Predstavil sem tudi vzroke, zakaj drzave, kot so VB, Irska, Malta in Ciper, nasprotujejo
uvedbi DFT, kot ga predlaga Evropska komisija, medtem ko same uporabljajo svojo
razli¢ico davka.

4 DAVEK NA FINANCNE TRANSAKCIJE, KOT GA PREDLAGA
EVROPSKA KOMISIJA

Evropska komisija je 28. septembra 2011 predstavila idejo o obdav¢itvi finanénih
transakcij v drzavah ¢lanicah EU-27. Davek bi bil namenjen vsem transakcijam s
finan¢nimi instrumenti med finanénimi institucijami, od katerih mora biti vsaj ena stran na
obmocju EU. Trgovanje z delnicami in obveznicami bi bilo obdavceno po stopnji 0,1 %.
Pogodbe z izvedenimi finan¢nimi instrumenti bi bile medtem obdavcene po stopnji 0,01 %.
Evropska komisija je predlagala, da se davek uvede s 1. januarjem 2014, saj bi njegova
uvedba prinesla dodatnih 57 milijard evrov prihodka vsako leto (Financial Transaction
Tax: Making the financial sector pay its fair share, 2015).

Zamisel o uvedbi DFT je Evropska komisija preucila v svojem sporo¢ilu z dne 7. oktobra
2010 z naslovom Obdavcitev financénega sektorja. Ob upoStevanju analize, ki jo je
komisija izvedla tudi zaradi Stevilnih pozivov Evropskega sveta, Evropskega parlamenta in
Sveta, je ta predlog prvi korak k (Evropska komisija, 2011, str. 2):

e preprecevanju razdrobljenosti notranjega trga finan¢nih storitev glede na to, da se
sprejema vedno ve¢ neusklajenih nacionalnih davénih ukrepov;

e zagotovitvi, da finanéne institucije prevzamejo ustrezen del stroskov, nastalih zaradi
nedavne krize, in zagotovitvi, da z vidika obdav¢itve v sektorju veljajo enakovrednih
pogoji kot v drugih sektorjih;
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e oblikovanju ustreznih odvracilnih ukrepov za transakcije, ki ne krepijo ucinkovitosti
finanénih trgov, na osnovi dopolnitve regulativnih ukrepov, namenjenih preprecevanju
prihodnjih kriz.

4.1 Pravna podlaga za sprejetje davka na finan¢ne transakcije

Evropska komisija ima na osnovi 113. in 115. ¢lena Pogodbe o Evropski uniji in Pogodbe
0 delovanju Evropske unije (Uradni list Evropske unije §t. 2012/C 326/01; v nadaljnjem
besedilu: PDEU) pravno podlago za uvedbo davka na finan¢ni sektor. 113. ¢len pravi, da
Svet po posebnem zakonodajnem postopku ter po posvetovanju z Evropskim parlamentom
in Ekonomsko-socialnim odborom soglasno sprejme dolo¢be za harmonizacijo zakonodaje
glede prometnih davkov, troSarin in drugih oblik posrednega obdavéenja v obsegu, v
kakr$nem je tak$na harmonizacija potrebna za vzpostavitev in delovanje notranjega trga in
prepreéevanje izkrivljanja konkurence.

115. ¢len PDEU pravi, da svet po posebnem zakonodajnem postopku ter po posvetovanju z
Evropskim parlamentom in Ekonomsko-socialnim odborom soglasno izda direktive za
priblizevanje tistih zakonov in drugih predpisov drzav €lanic, ki neposredno vplivajo na
vzpostavitev ali delovanje notranjega trga EU.

4.2 Nacelo obdav¢itve davka na financ¢ne transakcije

Nacelo obdav¢itve je kljuénega pomena pri definiranju DFT. Pri dolo¢itvi pogojev, pod
katerimi so financ¢ne transakcije in institucije obdavene, ima najvecji vpliv tveganje
izogibanja placila davka. Taks$no tveganje je zmanjSano samo ob pogoju, da je natan¢no
definirano nacelo, pod katerimi pogoji so finan¢ne transakcije in institucije obdavcene.

Finan¢na transakcija je obdav¢ljiva v sodelujo¢i drzavi Clanici, ¢e ima ena od strank v
transakciji sedez na ozemlju sodelujo¢e drzave clanice v skladu z merili iz 4. Clena
Direktive COM(2013) 71 final. Transakcija bo obdavcena v sodelujo¢i drzavi ¢lanici, na
ozemlju katere ima financna institucija sedez, ¢e je ta institucija stranka v transakciji, ki
deluje za svoj racun ali za racun druge osebe ali deluje v imenu stranke v transakciji
(Evropska komisija, 2013, str. 10).

Evropska komisija (2013, str. 22-23) je v 4. c¢lenu Direktive COM(2013) 71 final

definirala, da je finan¢na institucija ustanovljena na ozemlju sodelujoce drzave ¢lanice,
kadar je izpolnjen katerikoli od naslednjih pogojev:

e ima dovoljenje organov navedene drzave ¢lanice za tak$no delovanje pri transakcijah,
na katere se dovoljenje nanasSa;
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e ima dovoljenje ali je drugaée upravicena do poslovanja iz tujine kot finan¢na institucija
glede na ozemlje navedene drzave Clanice v zvezi s transakcijami, ki jih zajema takSno
dovoljenje ali pravica;

e ima registriran sedez v navedeni drzavi ¢lanici;

e v navedeni drzavi Clanici ima stalno prebivalisc¢e ali obiCajno prebivalisce, ¢e njenega
stalnega prebivalis¢a ni mogoce dolo¢iti;

e v navedeni drzavi ¢lanici ima podruznico za transakcije, ki jih izvaja ta podruznica;

e je stranka, ki deluje za lasten racun ali za racun druge osebe ali deluje v imenu stranke
v transakciji, finan¢ni transakciji z drugo finan¢no institucijo, ustanovljeno v navedeni
drzavi Clanici v skladu s prej$njimi tockami, ali s stranko, ustanovljeno na ozemlju
navedene drzave Clanice, ki ni finan¢na institucija;

e je stranka, ki deluje za lasten racun ali za raun druge osebe ali deluje v imenu stranke
v transakciji.

Nacelo stalnega prebivalis¢a/sedeza so dopolnili z elementi »nacela izdaje« kot zadnjega
sredstva za izboljsanje odpornosti sistema na selitve. Z dopolnitvijo nacela stalnega
prebivalis¢a/sedeza z nacelom izdaje bi selitev dejavnosti in sedezev izven jurisdikcij
davka na finan¢ne transakcije dejansko postala manj ugodna. Trgovanje s finan¢nimi
instrumenti, ki se obdavcujejo po slednjem nacelu in so izdani v jurisdikcijah davka na
finan¢ne transakcije, bo namre¢ kljub temu obdav¢ljivo. To bi veljalo v primerih, ko
nobena od strank v transakciji ne bi bila »ustanovljena« v sodelujo¢i drzavi ¢lanici na
osnovi meril iz zaCetnega predloga Evropske komisije, vendar bi taksne stranke trgovale s
finan¢nimi instrumenti, izdanimi v tej drZavi ¢lanici. To se nanasa predvsem na delnice,
obveznice in enakovredne vrednostne papirje, instrumente denarnega trga, strukturirane
produkte, enote in delnice v kolektivnih nalozbenih podjemih ter izvedene finan¢ne
instrumente, s katerimi se trguje na mestih ali platformah za organizirano trgovanje. V
okviru nacela izdaje, ki predstavlja osnovo tudi za nekatere nacionalne davke za finan¢ni
sektor, je transakcija povezana s sodelujoco drzavo €lanico, v kateri je izdajatelj. Za osebe,
vkljucene v tako transakcijo, se bo zaradi te povezave Stelo, da so ustanovljene v tak$ni
drzavi C¢lanici, in zadevne finanéne institucije bodo tej drzavi morale placati DFT
(Evropska komisija, 2013, str. 10).

V podpoglavju 4.2.1 sem prikazal nekaj primerov, kako bi obdav¢itev po nacelu stalnega
prebivalis¢a/sedeza izgledala v praksi. Medtem pa sem v podpoglavju 4.2.2 predstavil
ucinek, ki nastane ob uvedbi DFT, kot ga predlaga Evropska komisija.

4.2.1 Primeri obdav¢itve po nacelu stalnega prebivaliS¢a/sedeza
V tem podpoglavju sem v prvem delu graficno predstavil primer obdav¢itve po nacelu

stalnega prebivaliS¢a/sedeza. V drugem delu pa sem na dvema razliénima primeroma
prikazal, kako bo potekala obdav¢itev po DFT.
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Slika 6: Primer obdavcitve po nacelu stalnega prebivalisca/sedeza

EU finan¢na By R B %
Stranka / Finan¢na institucija

institucija F 3
nasprotna stranka AR izven obmocja EU
(drzava ¢lanica B)

T Ta
EU finan¢na
institucija
(drzava ¢lanica A) Ta Ta
Tb

Finan¢na institucija
izven obmoc¢ja EU

Vir: Technical Fiche The »residence principle« and the territoriality of the tax, 2015, str. 2

Slika 6 prikazuje, kdo je dolzan placati DFT, ko finan¢no transakcijo izvede finan¢na
institucija s sedezem v EU in finan¢na institucija izven obmoc¢ja EU. S Ta je oznacena
situacija, ko je DFT dolzna placati finan¢na institucija iz drzave Clanice A. Tb oznacuje
situacijo, ko je DFT dolzna placati finan¢na institucija iz drzave ¢lanice B. Z modro barvo
obarvani Ta in Tb prikazujeta davéno obveznost drzav ¢lanic EU, z oranzno obarvani Ta in
Tb pa prikazujeta davéno obveznost drzav izven obmocja EU. Obdavcitev prav tako velja
za primere, ko finan¢na institucija ni neposredno udelezena v transakciji, ampak deluje v
imenu druge finan¢ne institucije. V primeru, ko finan¢na institucija deluje v imenu druge
finanéne institucije, ja samo druga finan¢na institucija dolZna placati davek.

Banka s sedeZzem v ZDA proda izvedene finan¢ne instrumente preko banke v Nemciji
drugi finan¢ni instituciji v Nemciji. Banka v Nemciji deluje v imenu obeh finan¢nih
institucij. V tem primeru je davek potrebno placati dvakrat v Nemciji, saj imata tako banka
kot financna institucija sedez v tej drzavi (Technical Fiche The »residence principle« and
the territoriality of the tax, 2015, str. 3).

Sklad tveganega kapitala, ustanovljen v Franciji, vstopi v dogovor o0 menjavi obrestne mere
z banko, ustanovljeno v Svici. Davek je treba pladati dvakrat: v Franciji in v Svici, ker je
Svicarska banka po ¢lenu 4 Direktive COM(2013) 71 final ustanovljena v Franciji
(Technical Fiche The »residence principle« and the territoriality of the tax, 2015, str. 3).

Kitajska banka in kitajsko investicijsko podjetje, ki delujeta v imenu kitajske podruznice
industrijskega podjetja s sedezem v Nemciji, izvede nakup terminskih pogodb na
Kitajskem za operacije podjetja v Nemciji. Davek morajo placati v Nemdiji, saj sta po
¢lenu 4 Direktive COM(2013) 71 final tako kitajska banka kakor tudi kitajsko investicijsko
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podjetje ustanovljena v Nemciji (Technical Fiche The »residence principle« and the
territoriality of the tax, 2015, str. 3).

4.2.2 Kaskadni ucinek

Nacin obdavcitve, kot ga je predstavila Evropska komisija, Se vedno ne reSuje tezave, ki se
imenuje kaskadni u¢inek (angl. casscade effect). Najvedja pomanjkljivost predlaganega
DFT je odsotnost neobdav¢itve finanénih posrednikov. To lahko povzro¢i tezave na
finanénih trgih, na Katerih je za izvedbo finan¢ne transakcije potrebnih ve¢ finan¢nih
institucij. Zato, ker so vse finan¢ne institucije predmet obdavcitve po DFT, je skupna
finan¢na stopnja v veliko primerih lahko visja od 0,1 % oziroma 0,01%, kot predlaga
Evropska komisija (Latham & Watkins, 2013, str. 5).

Slika 7 prikazuje kaskadni ucinek predlaganega DFT na poenostavljeni transakciji
vzajemnega sklada. Slika prikazuje potek dogodkov od ustanovitve vzajemnega sklada pa
vse do prodaje enot sklada. Zgornji del slike kaze investitorjev nakup enot sklada in
posledi¢no s tem verigo transakcij, ki so bile potrebne za izdajo taksnih enot. Spodnji del
slike pa prikazuje investitorjevo prodajo enot in posledi¢no s tem verigo transakcij, ki so
nujne, da je investitor lahko izplacan. Taksen ucinek bi povzrocil efektivno davéno stopnjo
v visini 2,2 % (Alternative Investment Management Association, 2012, str. 18).

Slika 7: Kaskadni ucinek predlaganega DFT

Investitor

lzdaja enot| 0,1 %

-— Borzni posrednik [——1  Klirindki ¢lan 1 Klirin3kisistem [—— Klirindki clan [——] Borzni posrednik

0,1% 0,1% 0,1% 0,1 % 0,1% oproscen 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1%

Investitor

Odkup enot |0,1 %

Borzni posrednik [——  Klirinski¢lan [——1 Klirin3ki sistem [——  Klirindkiclan [——{ Borzni posrednik—-

0,1% 0,1% 0,1% 0,1 % 0,1% oproscen 0,1% 0,1% 0,1% 0,1% 0,1%

Vir: Alternative Investment Management Association, Financial Transaction Tax: An assessment of the
European Commissio's proposed Financial Transaction Tax, 2012, str. 18

4.3 Financne transakcije in institucije, ki so predmet obdavcitve po
davku na finan¢ne transakcije

Za zagotavljanje ucinkovitega sistema pri obdav¢€itvi finan¢nih transakcij je zelo
pomembno, da so te ustrezno definirane. Evropska komisija (2013, str. 19) je finan¢ne
transakcije definirala kot:
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e nakup in prodajo finan¢nega instrumenta pred pobotom ali poravnavo;

e prenos pravice do razpolaganja s financnim instrumentom med subjekti skupine kot
lastnik in drugo enakovredno dejavnost, ki vkljucuje prenos tveganja v zvezi s
finan¢nim instrumentom, v primerih, ki niso zajeti v prvi tocki;

e sklenitev pogodbe na izvedene finan¢ne instrumente pred pobotom ali poravnavo;

e izmenjavo finan¢nih instrumentov;

e pogodbo o zacasni prodaji, pogodbo 0 zatasnem nakupu, pogodbo o posoji vrednostnih
papirjev in pogodbo o izposoji vrednostnih papirjev.

Opredelitev pojma finan¢ne institucije je klju¢nega pomena, saj so financne transakcije
obdavéene glede na sedeZ institucije. V predlogu Evropske komisije finan¢ne institucije
zajemajo zlasti investicijska podjetja, organizirane trge, kreditne institucije, zavarovalnice
in pozavarovalnice, kolektivne nalozbene podjeme in njihove upravitelje, pokojninske
sklade in njihove upravitelje, holdinge, financne lizinSke druzbe, subjekte s posebnim
namenom ter se, ¢e je to mogoce, sklicuje na opredelitve pojmov iz ustrezne zakonodaje
EU, sprejete za regulativne namene. Poleg tega bi bilo kot financne institucije treba
obravnavati druga podjetja, institucije, organe ali osebe, ki izvajajo dolo¢ene financ¢ne
dejavnosti. Finanéne transakcije morajo za takSna podjetja predstavljati pomemben delez v
skupnih prihodkih podjetij. Trenutni predlog doloca, da morajo financne transakcije
predstavljati 50 % skupnih prihodkov podjetij (Evropska komisija, 2013, str. 9).

4.3.1 Oprostitve placila davka na financ¢ne transakcije

Predlog Evropske komisije predvideva tudi nekaj oprostitev placila davka. Med finan¢ne
institucije, ki niso predmet obdavéitve po Ze omenjeni direktivi, spadajo centralne
nasprotne stranke, centralni registri vrednostnih papirjev, mednarodni centralni registri
vrednostnih papirjev ter drzave ¢lanice in javni organi, zadolzeni za upravljanje z javnim
dolgom. Vendar samo ob pogoju, da ne opravljajo dejavnosti trgovanja (Evropska
komisija, 2013, str. 9-10).

Iz podroc¢ja uporabe DFT je izklju¢ena vecina vsakdanjih finan¢nih dejavnosti, pomembnih
za drzavljane in podjetja. Te transakcije so: sklepanje zavarovalnih pogodb, hipotekarna
posojila, potrosniska posojila, posojila podjetjem, placilne storitve in valutne transakcije na
promptnih trgih. Razlog takSni odlocitvi je, da te transakcije ohranjajo prosti pretok
kapitala. Kljub temu so pogodbe na izvedene finan¢ne instrumente na podlagi valutnih
transakcij vkljuene v podrocje uporabe davka na finan¢ne transakcije, ker kot take niso
valutne transakcije (Evropska komisija, 2013, str. 9).

4.4 Proces sprejemanja davka na finan¢ne transakcije

Sprejetje DFT je vse prej kot enostavna naloga. Evropska komisija si je zadala cilj, da DFT
sprejmejo vse drzave EU do 1. januarja 2014. Vendar kot vidimo iz slike 8, se je sprejetje
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DFT premaknilo na 1. januar 2016. Zaradi neenotnosti pri uvedbi DFT postajajo mnoge
drzave nestrpne. Zato so Francija, Ukrajina in MadZarska Ze uvedle svojo razli¢ico DFT,
Portugalska in Spanija pa 0 tem resno razmisljata. Tudi prvi cilj Evropske komisije, da vse
drzave EU sprejmejo DFT, je padel v vodo. Mnoge drzave ostro nasprotujejo uvedbi DFT,
medtem ko nekatere drzave predlog zavzeto podpirajo. V naslednjih dveh podpoglavjih
sem predstavil drzave, ki podpirajo uvedbo DFT, in drzave, ki nasprotujejo uvedbi DFT.
Predstavil sem, kako poteka proces sprejetia DFT samo za doloeno skupino drzav.
Nasprotnike DFT pa sem predstavil z njihovimi argumenti, zakaj ne podpirajo uvedbe
DFT.

Slika 8: Casovnica sprejemanja DFT na ravni EU in posameznih drzav

1Januar 2013
MadZarska uvede DFT

14 Februar 2013 ) 1Julij2o13 2013/2014 1 Januar 2016
Evr.opska komisija predstavi Italija uvede davek na transakeije Portugalsaka razmislja Predviden zacetek DFT-ja
svoj predlog DFT z izvedenimi finanénimi instrumenti o uvedbi DFT-ja

22 Januar 2013 2013 1Januar 2014

Z glasovanjem potrdijo, da Spanija razmislja o uvedbi DFT-ja Predviden zacetek DFT
lahko 11 drZav z postopkom
okrepljenega sodelovanja
nadaljuje z uvedbo DFT-ja

Maj 2014 - Slovenija izstopi
iz okrepljenega sodelovanja

Vir: PwC, Financial Transaction Taxes: Developing a strategic response, 2013a, str. 6

4.4.1 Drzave za uvedbo davka na finan¢ne transakcije

Slika 9 prikazuje drzave EU-27 in njihovo stalis¢e do sprejetja DFT. Osnovni predlog je
bil, da vse drzave Clanice sprejmejo predlagani DFT. Kmalu je postalo jasno, da takSnega
soglasja med drzavami ne bo. Zato so se drzave, ki podpirajo DFT, odlocile, da uvedejo
postopek okrepljenega sodelovanja (angl. Enhanced cooperation procedure). Ta postopek
jim omogoca, da lahko vsaj devet drzav ¢lanic EU nadaljuje z nadaljnjimi aktivnostmi pri
uvajanju DFT, ne glede na ostale drzave clanice. Slika 9 prikazuje, katere drzave so
sprejele idejo o obdavéitvi finanénih transakcij, in sicer so to Francija, Nemdéija, Spanija,
Portugalska, Italija, Slovaska, Estonija, Avstrija, Belgija, Gréija in Slovenija. Nizozemska
je svoje sodelovanje pogojevala in bo morebitno odlocitev o vstopu v sistem DFT sprejela,
ko bo predstavljena kon¢na verzija DFT (PwC, 2013a, str. 5).

Pri glasovanju o konéni obliki DFT bo sodelovalo 11 ¢lanic, ki so se pridruzile postopku
okrepljenega sodelovanja. Za sprejetje mora biti odlocitev soglasna, kar pomeni, da mora
vseh 11 drzav ¢lanic glasovati za. S sklepom o uvedbi DFT bodo posledi¢no prenehali vsi
davki na finan¢ne transakcije, ki jih drzave Ze uporabljajo (PwC, 2013a, str. 5).
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Slika 9: Drzave, ki se pridrzujejo sistemu DFT

Podporniki sistema DFT

1 drzava
B Zav

Potencialna pridruZena drzava

Nasprotniki sistema DFT
Neodloéene drzave

Obmogdje drzav evro

obmiada €+ Euro plus pakt

Vir: PwC, Financial Transaction Taxes: Developing a strategic response, 2013a, str. 5

4.4.2 Drzave proti uvedbi davka na finan¢ne transakcije

Tako kot pri vseh predlaganih davkih, se tudi tukaj pojavijo nasprotniki davka. Razlogov
za nasprotovanje je ve¢. Nekatere drzave bi z uvedbo DFT izgubile konkuren¢no prednost
pred ostalimi. Medtem, ko bi nekatere drzave imele enostavno premalo koristi od uvedbe
DFT. Najve&je nasprotnice DFT so Velika Britanija, Svedska, Danska, Irska, Malta, Ciper,
Luksemburg, Ceska, Bolgarija in Finska. Stali¢a drzav, ki nasprotujejo uvedbi DFT, sem
predstavil v spodnjih odstavkih.

Svedska je imela od vseh drzav ¢lanic najbolj podobno obdavéitev finanénega sektorja.
Zaradi svoje izkus$nje so se odlocili, da predlagani DFT podprejo samo ob pogoju, da je
uveden globalno in ne samo na nivoju EU. Tak$no odlocitev utemeljujejo na lastnih
izkusnjah. Svedska je v osemdesetih letih prej$njega stoletja obdavdéila finanéne transakcije
Casu. V tem obdobju se je med 90 in 99 % trgovcev z obveznicami, delnicami in
izvedenimi finan¢nimi instrumenti iz Stockholma preselilo v London (Taylor, 2011).

Velika Britanija je zavzela polozaj najvecje nasprotnice DFT, Kljub temu da Ze imajo
obdavéene dolocene transakcije s tako imenovanim »Stamp duty« (predstavljen v
podpoglavju 3.11). »Stamp duty« se v veliki meri razlikuje od predlaganega DFT, saj so po
njemu obdavcene samo transakcije, za katere so potrebni uradni dokumenti. To pomeni, da
transakcije na organiziranih trgih niso predmet obdav¢éitve. Druga razlika pa je ta, da DFT
predvideva obdavéitev izvedenih finan¢énih instrumentov, ki po »Stamp duty« niso
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obdav¢ene. Prav zaradi velike razlike med tema dvema davkoma se Velika Britanija ne
strinja z uvedbo DFT na ravni EU, saj menijo, da bi takSen davek odgnal investicije iz
Evrope. Tak$no staliS¢e je zagovarjal minister za finance George Osborne. Minister je
uvedbo DFT podpiral samo v primeru, da je uveden globalno (Allen & Overy, 2013, str.
42).

Luksemburg ne nasprotuje nacelu DFT, s katerim bi dosegli boljSo porazdelitev tveganja,
ampak nasprotuje regionalni uvedbi takSnega davka (Financial Transaction Tax -
Luxembourg Government of Finance publishes a FAQ, 2015).

Malta nasprotuje DFT, saj po besedah finan¢nega ministra Tonio Fenecha takSen davek
zmanjSuje konkurenénost in bo vplival na vi§jo brezposelnost. Toda strinja se, da je
potrebno ban¢ni sektor pripeljati do tega, da ve¢ prispeva k reSevanju krize. Po njegovem
mnenju je treba previdno izbrati pravi nacin, kako pripeljati banéni sektor k temu, da
prispeva k reSevanju krize. V nasprotnem primeru lahko povzro¢i dodatna obdavditev
banc¢nega sektorja negativne vplive na gospodarstvo, saj je bancni sektor najpomembnejSo
gonilo za gospodarski razvoj (Camilleri, 2012).

Danska podpira DFT samo pod pogojem, da je ta sprejet globalno. Njihova ministrica za
ekonomijo Margreth Vestager je na svetu finan¢nih ministrov EU potrdila, da Danska ne
podpira ideje o DFT na ravni EU. Uvedba DFT na ravni EU je po njenem mnenju
nesmiselna, saj se bodo financni trgi preselili na trge, na katerih bo trgovanje cenejse
(Clearstream Banking Luxembourg, 2013, str. 3).

Ceska nacionalna banka nasprotuje uvedbi DFT, saj bi po njihovem mnenju takien davek
prinesel negativne ucinke za finan¢ni sektor EU. Sklicujejo se na pretekle negativne
izkusnje z uvedbo takSnega davka, kot je Ze omenjeni Svedski primer. Menijo, da bi
negativne posledice najbolj cutili konéni potrosniki (Clearstream Banking Luxembourg,
2013, str. 2).

Ciper je bil delezen financne pomoc¢i drzavi, saj ga je globalna finan¢na kriza moc¢no
prizadela. V paketu pomoci so nekatere drzave zahtevale, da Ciper podpre uvedbo DFT,
saj lahko samo tako vrne prejeto finan¢no pomoc¢. Toda ciprski finan¢ni minister je zavrnil
zahtevo po uvedbi DFT kot del paketa pomoci drzavi. Predlagal je, da bi bilo za Ciper
boljSe, ¢e bi svoje tezave reSevali z rezanjem stroskov in povefevanjem prihodkov z
investiranjem v naftne vrtine (Cyprus opposes financial transaction tax, 2013).

Bolgarski minister za finance Vladislav Goranov je leta 2012 nasprotoval uvedbi DFT z
izjavo, da trenutno stanje na kapitalskih trgih v Bolgariji ni naklonjeno uvedbi DFT. Kot
cilj si je takrat zadal ozivitev delniskih trgov, ki so na rekordno nizkih ravneh. Zaradi tega
je menil, da uvedba DFT ne bi pripomogla k uresnicitvi njihovih ciljev (Bulgaria's Rulers
Against Financial Transaction Tax, 2012).
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Predlagani DFT je bil na Irskem sprejet hkrati z zanimanjem in zadrzkom. Vlada je
sporocila, da jo takSen koncept obdavéitve zanima, saj so finan¢ne institucije odigrale
pomembno vlogo pri nastanku finanéne krize. DFT niso podprli, so pa sporocili, da ga
bodo le v primeru, ¢e ga sprejmejo vse drzave EU. Irska odlocitev je temeljila predvsem na
strahu pred selitvijo finan¢nih aktivnosti iz dublinskega finan¢nega centra v London
(Collins, 2013, str. 3).

Finska vlada se je zaradi razhajanja v lastnih vrstah odlocila, da ne sprejme povabila v
postopek okrepljenega sodelovanja. Predsednik vlade Jyrki Katainen je takrat izpostavil, da
je pri sprejetju DFT treba spremljati odloditev sosedne Svedske, saj je ta klju¢na pri
problemu selitve finan¢énih aktivnosti iz drzave (Finland steers clear of financial
transaction tax, 2012).

Analiza drzav za in proti DFT me je pripeljala do zakljucka, da je zanimanje za obdavcitev
finan¢nega sektorja zelo veliko, ne glede na to, da vecina drzav ne podpira DFT, kot ga
predlaga Evropska komisija. Tukaj bi izpostavil, da posamezne drzave prenasajo
odgovornost sprejetia DFT na sosednje drzave. Skandinavske drzave pogojujejo svojo
odlo¢itev s sprejetjem Svedske. Irska je svojo odloditev vezala na Veliko Britanijo.
Francija in Nem¢ija skupaj podpirata DFT. Prav tako Portugalska in Spanija skupaj
podpirata DFT in celo razmisljata o uvedbi lastnega davka. Tak$no stanje, kjer vse drzave
¢akajo sosednjo drzavo, ne more pozitivno vplivati na sprejetje DFT. Drzave, kot so VB,
Ciper, Malta in Irska, nasprotujejo uvedbi DFT, kljub temu da same uporabljajo svojo
razli¢ico DFT. Razlog temu je, da DFT, kot ga predlaga Evropska komisija predlaga
obdavcitev Sirokega spektra finan¢nih transakcij, ki v omenjenih drZavah niso obdavcene.
Zato bi ob uvedbi DFT, kot ga predlaga Evropska komisija izgubili konkuren¢no prednost
pred ostalimi drzavami.

4.5 Razlogi za uvedbo davka na financne transakcije na obmocdju
Evropske unije

Evropska komisija je svojo odlocitev 0 uvedbi DFT pojasnila s tremi argumenti. Finan¢ni
sektor mora prispevati k finan¢ni konsolidaciji drzav ¢lanic EU. Pomembno vlogo pri
nastanku gospodarske krize ima prav finan¢ni sektor. Uvedba DFT na obmocju celotne
EU, bi pripomogla k mo¢nejsemu skupnemu trgu EU.

V tem podpoglavju sem raziskal podrocja, ki jih je Evropska komisija oznacila kot klju¢na

za uvedbo DFT. Podro¢ja sem razdelil na finan¢ni sektor je premalo obdavéen,
placevanje za drZzavna porostva in zmanjSevanje prispevkov drzav v EU proracun.
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4.5.1 Finan¢ni sektor je premalo obdavcen

Evropska komisija ni edina, ki trdi, da je finan¢ni sektor povzrocil nastanek globalne
finan¢ne krize. V javnosti se prav tako pojavlja misljenje, da je financni sektor kriv za
nastanek globalne finan¢ne krize. Zato se pojavljajo zahteve, da finan¢ni sektor »posteno
prispeva k reSevanju financ¢ne krize«. V medijih je DFT tako dobil ime »Robin Hood
davek« (angl. Robin Hood Tax). Mnogi DFT vidijo kot novodobni Robin Hood, ki vzame
bogatim finan¢nim institucijam in razdelil denar med revne drzave (Leikvang, 2012, str.
27).

Evropska komisija vidi finanéni sektor bolj donosen od nefinan¢nega sektorja. Visjo
donosnost finanénega sektorja je pojasnila kot rezultat pomanjkanja konkurence zaradi
visokih vstopnih ovir, obstoja drzavnih regulatorjev, ki nadzorujejo financni sektor in
oprostitve placila DDV (Technical Fiche Tax contribution of the financial sector, 2015, str.
1). Oprostitev placila DDV sem analiziral kot glavni razlog, zakaj je finan¢ni sektor
premalo obdavcen.

Finan¢ne storitve se obravnavajo kot storitve, oprosc¢ene placila DDV. 135. ¢len Direktive
2006/112/ES opredeljuje sistem obdavc¢itve z DDV v EU. Omenjena direktiva dopusca
drzavam c¢lanicam, da obdav¢ijo finanéne storitve v svoji drzavi. V Sloveniji so bile
finan¢ne storitve opros$éene placila DDV po 44. ¢lenu ZDDV-1 do 25.12.2012, ko je v
veljavo stopil Zakon o davku na financne storitve (to temo sem bolj podrobno analiziral v
poglavju 6). Najpomembne;jsi razlog za oprostitev finan¢nih storitev je dejstvo, da je pri
finan¢nih storitvah zelo tezko dolociti vrednost opravljene storitve. Financne storitve, ki so
opros¢ene placila DDV po 44. ¢lenu ZDDV-1 so: dajanje kreditov, depoziti, vodenje
banc¢nih raCunov, placila, transferji, transakcije povezane z valutami, bankovci in kovanci,
transakcije povezane z vrednostnimi papirji, upravljanje investicijskih skladov in izterjava
in odkup terjatev.

V strokovni literaturi je omenjenih nekaj primerov, ki poskusajo potrditi davéne izgube na
podlagi oprostitve pla¢ila DDV na finan¢ne storitve. Huizinga (2011) je v svoji raziskavi
ugotovil, da so davéne izgube zaradi oprostitve placila DDV v visini 0,15 % BDP. Za
drzave EU-27 to pomeni okoli 18 milijard evrov v letu 2002. Nekatere ¢lanice EU so
poskusale narediti simulacijo izgube prihodkov zaradi neobdav¢itve finan¢nega sektorja z
DDV. Velika Britanija je predvidevala izgube v visini 4,5 miljjarde funtov za fiskalna
obdobja 2007-2008 in 2008-2009, kar je okoli 0,31 % BDP v letu 2008 (Technical Fiche
Tax contribution of the financial sector, 2015, str. 4-5).

Dodatni davéni prihodki zaradi obdavcitve finanénega sektorja bi po mnenju Buckley in
Northa (2012) imeli dva vpliva. Prvi vpliv bi bil pozitiven, saj bi vi§ji daveni prihodki
lahko financirali stroSke, ki so nastali kot posledica globalne finan¢ne krize. Drugi pa bi bil
negativen, saj bi bila dodatna davéna obremenitev finannega sektorja prenesena na
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uporabnike financ¢nih storitev v obliki manjSih donosov pri varCevanju, visjih stroSkih
kreditiranja in vi§jih cenah finan¢nih storitev.

4.5.2 Placevanje za drZavna poroStva

Globalna financna kriza je opozorila na velik problem, ki ga prinasajo drzavna porostva. V
Casu globalne finan¢ne krize so bile mnoge finan¢ne institucije oznacene kot prevelike, da
bi propadle (angl. too-big-to-fail). Razlog temu je, da bi njihov propad prinesel negativen
vpliv na finan¢ni sistem in ekonomske aktivnosti. Podjetja, ki so oznacena kot »too-big-to-
fail«, so delezna drzavne pomoc¢i vedno, ko zaidejo v tezave. To pri¢akovanje, da bo
drzava zagotovila porostva, se imenuje implicitno drzavno poroStvo. Implicitno zato, ker
drzave nimajo nobene izrecne predhodne zaveze za intervencijo (Acharya, Anginer &
Warburton, 2013, str. 1). Taksna porostva povzrocijo tezave v finanénem sektorju, kot so
(Schich & Lindh, 2012, str. 3):

e Financna nestabilnost: v ve¢ini primerov drzavna poroStva finan¢nim institucijam ne
predstavljajo dodatnih stroSkov. Taks$na porostva, ki so brezplacna oziroma
podcenjena, velikokrat privabljajo ve¢ tveganja.

e Tekmovalnost: nekatere finan¢ne institucije imajo lahko korist od bolj ugodnih
drzavnih porostev (»vec¢je« finanéne institucije proti »manjsSim«).

e Obdavcitev: drzavna poroStva predstavljajo direktno prelivanje premozenja
davkoplacevalcev v financne institucije, zato so potrebne dodatne obdavcitve za
povrnitev teh sredstev.

e Preglednost in odgovornost priprave prorauna: drzavna porostva v dolzniski kapital
niso priznana v fiskalnem proracunu. Prav zato je zelo tezko drzavam pripisati ustrezno
odgovornost.

Zaradi pomembnosti finan¢nih institucij ni videti, da bi v bliznji prihodnosti drzave
zmanjSale koli¢ino danih porostev. Zato je smiselna uvedba DFT kot orodje, s katerim bi
drzave financirale drzavna porostva. Uvedba DFT na celoten finanéni sektor kot orodje za
financiranje drzavnih porostev lahko povzro¢i nezadovoljstvo med udeleZenci v finan¢nem
sektorju. Mnogi lahko vidijo financiranje drzavnih porostev kot nepotrebno, saj sami ne
potrebujejo taksnih porostev.

4.5.3 ZmanjSevanje prispevkov drZav v prorac¢un Evropske unije

Evropska komisija je predlagala, da gre dve tretjini davénih prihodkov, pridobljenih iz
naslova DFT, v evropski proracun. To pomeni, da se prispevek, ki ga drzave ¢lanice vsako
leto placujejo na osnovi svojega bruto nacionalnega dohodka, zmanjsa za dve tretjini
dav¢nih prihodkov od DFT. Ena tretjina davénih prihodkov pa bi ostala drzavam ¢lanicam,
ki uvedejo DFT (The financial transaction tax will reduce Member States' GNI
contributions to the EU budget by 50%, 2015).
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Tabela 3 prikazuje, kako se bodo zmanjSali prispevki posameznih drzav v evropski
proracun, ¢e bo sprejet predlog Evropske komisije o obdavcitvi finan¢nih transakcij.
Evropska komisija je leta 2010 naredila raziskavo, s katero je predvidevala, da bo DFT
prinesel 57 milijard evrov prihodkov. Ob predpostavki, da bodo dav¢ni prihodki iz DFT do
leta 2020 rasli sorazmerno z bruto nacionalnim dohodkom, bi davéni prihodki zanasali 81
milijard evrov. Evropska komisija predlaga, da se dve tretjini od 81 milijard evrov nameni
financiranju evropskega proraCuna, kar znese 54,2 milijarde evrov. Evropska komisija
predvideva, da bodo drzavni prispevki v EU prorac¢un za leto 2020 znasali 110 milijard
evrov brez upostevanja DFT. To pomeni, da bi drzave Clanice lahko privarcevale 50 %
svojega prispevka evropskemu proracunu (The financial transaction tax will reduce
Member States' GNI contributions to the EU budget by 50%, 2015).

Tabela 3: Pricakovano zmanjsanje prispevkov drzav ¢lanic EU v evropski proracun (V
milijonih evrov)

2020 2020 2020 2020
Belgija 1.588 Grcija 896 Luksemburg 154 Romunija 634
Bolgarija 176 Spanija 4.741 Madzarska 423 Slovenija 166
Ceska 658 Francija 8.768 Malta 27 Slovaska 338
Danska 1.026 Italija 6.457 Nizozemska 2.634 Finska 834
Nemdéija  10.753 Ciper 80 Auvstrija 1.248 Svedska 1.664
Estonija 67 Latvija 81 Poljska 1.813 Velika 7.692

Britanija

Irska 534 Litva 131 Portugalska 645

SKUPAJ  54.226

Vir: The financial transaction tax will reduce Member States' GNI contributions to the EU budget by 50%,
2012
Ob upostevanju predpostavk, ki jih je zastavila Evropska komisija, lahko sklepamo, da bo
DFT, kot ga predlagajo, imel pozitivne u¢inke na proracunske izdatke drzav ¢lanic. Tak$ni
prihranki bi bili v ¢as po globalni financ¢ni krizi dobrodosli za vse drZave, ki se spopadajo z
javnofinan¢nim primanjkljajem in narascanjem javnega dolga. Po podatkih Evropskega
statisticnega urada Eurostat se je javnofinancni primanjkljaj v obmocju evra in celotni EU
leta 2013 v primerjavi z letom 2012 zmanjsal, javni dolg pa povecal. V obmocju evra je bil
javnofinancni primanjkljaj leta 2013 2,9 % BDP, v celotni EU pa 3,2 % BDP. Javni dolg je
bil v obmocju evra 90,9 % BDP, v celotni EU pa 87,1 % (Provision of deficit and debt data
for 2013 - second notification, 2015). Taksno narascanje javnega dolga bi lahko drzave EU
financirale z davénimi prihodki od uvedbe DFT.

4.6 Nadzor nad pobiranje davka na finan¢ne transakcije

Obdavcitev finanénih transakcij je ena izmed najcenejSih nacinov pobiranja davkov. Glede
na to, da je ve¢ina finan¢nih transakcij elektronsko obravnavanih, je lahko davek pobran
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elektronsko in pri viru. DFT je lahko pobran zelo poceni (manj kot odstotek predvidenih
prihodkov), Se posebej ob ucinkoviti rabi obstojece infrastrukture, kot so trgovalne
platforme in klirinske hiSe (European Commission, 2013, str. 55).

Za ulinkovit sistem nadzorovanja nad pobiranjem DFT bodo morale drzave clanice
zagotoviti dobro delujo¢e upravno sodelovanje tako na nacionalni ravni kot na
evropski/mednarodni ravni. Podatki, pridobljeni na eni strani transakcije, morajo biti
zagotovljeni davénim organom, ki so pristojni za nadzor nad placilom davka na drugi
strani transakcije. 1z EU in mednarodnega vidika bo moralo biti upravno sodelovanje zelo
uc¢inkovito (European Commission, 2013, str. 57).

Za potrebe DFT in boljSega upravnega sodelovanja bi bila lahko uporabljena Direktiva
2011/16/EU. Ta direktiva je bila sprejeta izklju¢no za potrebe boljSega upravnega
sodelovanja na podro¢ju davkov. Iz direktive sta izvzeta samo davek na dodano vrednost in
carinske dajatve. Ker iz direktive ni izvzet DFT, je tega mozno vkljuciti pod njeno
domeno. Kljuéni namen sprejetja te direktive je boljSe izmenjevanje podatkov, kot so
izmenjave na zahtevo, spontane izmenjave, avtomatske izmenjave, udelezba v upravnih
preiskavah, socasne kontrole in medsebojno obves¢anje o daveénih odlo¢bah (Enhanced
administrative cooperation in the field of (direct) taxation, 2015).

Z direktivo 2014/107/EU je Evropska komisija nadgradila direktivo 2011/16/EU in z njo
zagotovila, da so OECD standardi za izmenjavanje podatkov vpeljani v EU. Ta bo
prepre¢ila, da drzava clanica EU zavrne posredovanje podatkov, ki se ticejo
davkoplacevalca, druge drzave ¢lanice v primeru, da so podatki zadrzani s strani banke ali
druge financne institucije (Council of the European Union, 2011, str. 1).

Klju¢ pri ucinkovitem nadzoru nad pobiranjem DFT je izmenjavanje podatkov med
drzavami. V skupnosti, kot je EU, je uvedba takSnega sistema relativno enostavna, saj Ze
obstajajo dolocene direktive, ki omogocajo izmenjavo podatkov med seboj. Vendar se
tezave pojavijo pri mednarodnih transakcijah, kjer je institucija dolZna placati davek
vendar nima sedeza v drzavi ¢lanici EU. Predlagani DFT je zasnovan tako, da so
obdavcene tudi transakcije, ki se ne zgodijo na obmocju EU. Prav te transakcije prinasajo
najvec tezav pri obdavcevanju in izmenjavi podatkov med drzavami.

4.7 Problem zdruZljivosti s pogodbo Evropske unije

Council of the European Union (2013) (v nadaljevanju pravna sluzba) je pripravil interno
pravno mnenje, s katerim je izrazil zaskrbljenost nad predlaganim DFT. Pravno mnenje je
bilo pripravljeno na zahtevo sodelujo¢ih drzav Cclanic, katerih zaskrbljenost je bila
izpostavljena 16. aprila 2013 na sestanku Working Party on Taxes Questons — Indirect
Taxes. Pritisk na drzave podpornice DFT po zahtevku o pravnem mnenju je bil prevelik, ko
je Velika Britanija sprozila pravno vprasanje na Evropskem sodis¢u (PwC, 2013c).
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Council of the European Union (2013) se je v pravnem mnenju osredotocil na zdruzljivost
¢lena 4.1 predlagane direktive s pravom EU, ki opredeljuje, katere finan¢ne institucije so
predmet obdavcitve po predlaganem DFT. Odstavek navaja, da je finan¢na institucija
ustanovljena v sodelujoCi drzavi ¢lanici, ¢e je druga stran pri transakciji ustanovljena v
sodelujoci drzavi ¢lanici. Pravna sluzba je ugotovila, da ima v primerih, ko finan¢na
institucija ni ustanovljena v sodelujo¢ih drzavah, njena pristojnost vecji zahtevek davénih
pravic na transakcije, ki ne dosezejo zastavljenih ciljev DFT, kot so zbiranje dodatnega
prihodka, povecevanje prispevkov finan¢nega sektorja za reSevanje finan¢ne krize in
zmanjSanje tveganj na finan¢nih trgih (Stewart & Johnston, 2013).

Stalis¢e pravne sluzbe 0 ¢lenu 4.1 lahko povzamemo na slede¢i na¢in (Council of the
European Union, 2013, str. 14):

e (len presega pristojnosti drzav c¢lanic za obdavcitev po predpisih mednarodnega
obi¢ajnega prava, kot ga razume EU,

e ni zdruzljiv s ¢lenom 327 PDEU, saj krsi pristojnosti drzav, ki niso sodelujoce ¢lanice,

e je diskriminatoren in lahko privede do izkrivljanja konkurence v $kodo nesodelujocih
drzav.

Pravno mnenje ni zavezujoce pri sprejetju DFT. Vendar bi morale drzave ¢lanice, ki imajo
zeljo sprejeti DFT, upoStevati pravno sluzbo. EU lahko ucinkovito deluje samo pod
pogojem, da vse drZave €lanice upostevajo pravila in pogodbe, ki omogocajo obstoj EU.
Zato morajo drzave, ki Zelijo uvesti DFT, upostevati mnenje pravne sluzbe in prilagoditi
predlog DFT na tak$no raven, da bo ta sprejemljiv za pravno sluzbo.

4.8 Potencialni davéni prihodki od davka na financne transakcije —
analiza Evropske komisije

Evropska komisija je ocenjevala potencialne prihodke iz DFT s pristopom spodaj navzgor
(angl. bottom-up approach), ki temelji na principu kraja transakcije. Za svoj izraun so
uporabili skupen promet vseh obdav¢ljivih finan¢nih transakcij v drzavah Evropske unije
(European commission, 2013, str. 21).

Pregled prihodkov po posameznih skupinah finan¢nih instrumentov je prikazan v tabeli 4.
Izvedeni financ¢ni instrumenti predstavljajo veliko ve€ino pobranih prihodkov, in sicer kar
66 % oziroma 37,7 milijarde evrov v EU-27. Najve¢ji del teh prihodkov bi ustvarili z
obdavcitvijo finan¢nih instrumentov povezanih z obrestnimi merami (78,8 % oziroma 29,6
milijarde evrov). Obdavcitev vrednostnih papirjev bi drzavam EU-27 prinesla 19,4
milijarde evrov oziroma samo 34 % vseh potencialnih prihodkov. V tej skupini so prihodki
od obdavc¢itve obveznic skoraj enkrat vec¢ji od prihodkov od obdavcitve delnic (6,8
milijarde evrov proti 12,6 milijarde evrov).
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Tabela 4: Ocene prihodkov po skupinah v milijardah evrov

EU-27 EU-11

Vrednostni papirji 19,4 13,0
— Delnice 6,8 4,6
— Obveznice 12,6 8,4
Izvedeni finané¢ni instrumenti 37,7 21,0
— Kapital 3,3 1,8
— Obrestne mere 29,6 16,5
— Valute 4,8 2,7

Vir: European Commission, Commission staff working document impact assessment. Proposal for a council
directive implementing enhanced cooperation in the area of financial transaction tax Analysis of policy
options and impacts, 2013, str. 24
Evropska komisija je svoje ocene davénih prihodkov od DFT za 11 drzav podpornic DFT
izratunala z metodo priblizkov. Kot priblizke je uporabila sledeca dva parametra

(European Commission, 2013, str. 22):

e velikost gospodarstev drzav podpornic, merjeno po velikosti BDP-ja posamezne
drzave,

o velikost finan¢nega sektorja drzav podpornic, merjeno po dodani vrednosti sektorja
pred davki.

Leta 2011 je BDP 11 drzav podpornic predstavljal 66,4% BDP EU-27. Ob taksni
predpostavki in upoStevanju potencialnih prihodkov EU-27 v vi$ini 57,1 milijarde evrov bi
bili prihodki drzav EU-11 38 milijard evrov. Velikost finanénega sektorja EU-11 drzav
podpornic, merjen glede na Ciste prihodke iz poslovanja, predstavlja 59,8 % velikosti
sektorja EU-27. Ob taksni predpostavki bi bili prihodki EU-11 drzav podpornic 34 milijard
evrov (European Commission, 2013, str. 22).

Slika 10 prikazuje razdelitev prihodkov po drzavah podpornicah davka glede na velikost
BDP. Kot je razvidno iz slike, bi veliko vec¢ino prihodkov pobrale Nemcija, Francija, Italija
in Spanija. Tako bi bili skupni prihodki teh $tirih drzav 85,2%, preostalih sedem drzav pa
bi pobralo zgolj slabih 15%. V absolutnih zneskih to pomeni, da bi $tiri najvecje drzave
pobrale 32,4 milijjarde evrov, ostale drzave pa samo 5,6 milijarde evrov.
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Slika 10: Potencialni prihodki po drzavah EU-11 glede na njihov BDP v letu 2011 v %

| 028
1,24 | |

,55_ 0,54
? |

2
2,7

\

= Nemcija
= Francija
= Jtalija

Spanija

= Belgija

= Avstrija

= Gréija

= Porfugalska
m Slovaska

= Slovenija

m Estonija

Vir: European Commission, Commission staff working document impact assessment. Proposal for a council
directive implementing enhanced cooperation in the area of financial transaction tax Analysis of policy
options and impacts, 2013, str. 24

5 ANALIZA VPLIVOV DAVKA NA FINANCNE TRANSAKCIJE NA
PRIHODKE DRZAYV EU-27

V tem poglavju sem ocenil pricakovane davéne prihodke na osnovi predloga Evropske
komisije za uvedbo DFT.

5.1 Formula in predpostavke za izra¢un dav¢nih prihodkov

Evropska komisija je pri oceni vpliva DFT na davéne prihodke drzav uporabila formulo
(3), ki temelji na petih razliénih predpostavkah. Te predpostavke so (European
commission, 2011, str. 3):

e t—davcna stopnja (v %),

e E —selitev in davéna utaja (v %),

e C — transakcijski stroski pred uvedbo DFT (v %),
e ¢ —clasti¢nost in

e V —dav¢na osnova.

Daveni prihodki = (1 - E %) xt % x V x (1 +t % / ¢ %°
©)
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Evropska komisija je formulo (3) izpeljana iz predloga Jetina in Denysa (2005). Davéni
prihodki so po formuli (3) izra¢unani tako, da dav¢éno stopnjo apliciramo na obdav¢ljivo
davéno osnovo. Obdavcljiva davéna osnova je izraCunana na podlagi davéne osnove,
zmanjSane za selitev in davéno utajo in stopnjo elasti¢nosti. Stopnja selitve in davcne utaje
je prikazana v % in prikazuje za koliko se bo davéna osnova zmanjsala ob uvedbi DFT.
Stopnja elasti¢nosti prikazuje relativno spremembo odvisne spremenljivke (davéna osnova)
v razmerju do relativne spremembe neodvisne spremenljivke (davéna stopnja). To pomeni,
da elasticnost meri spremembo davéne osnove, ¢e se davéna stopnja spremeni za eno
odstotno toc¢ko (European commission, 2011, str. 3). Tukaj je dodana $e¢ predpostavka o
transakcijskih stroskih. S tem, da davéno stopnjo delimo s transakcijskimi stroski,
naredimo Se ve¢ji ucinek elasti¢nosti na davéno osnovo. Zato sta Jetin in Denys Sv0jo
formulo oznacila kot konservativno, kar pomeni, da so davéne prihodke podcenili.

Pri Copenhagen Economics so v svojem raziskovalnem delu o potencialnih davénih
prihodkih Nemc¢ije od DFT uporabili formulo (3) Evropske komisije in ji dodali nekatere
spremembe. V oceni uc¢inkov Evropske komisije je bila uporabljeno predpostavka, da se
davek obracuna enostransko. To pomeni, da je ena transakcija obdavcena samo enkrat.
Toda DFT, kot ga predlaga Evropska komisija, predvideva, da sta tako nakup kot prodaja
obdavceni. Taksna predpostavka ni zanemarljivega znacaja, saj ima velik vpliv na davéne
prinodke (Naess — Schmidt, Hansen, & Ringsted, 2014, str. 16).

Pri lastnih izraGunih sem formulo Evropske komisije prilagodil. Formulo (3) sem
spremenil tako, da sem dodal ucinek dvostranske obdav¢itve finan¢nih transakcij. To sem
naredil tako, da sem davéno stopnjo v formuli (4) pomnozil z dva. Vse ostale predpostavke
so ostale enake.

Davéni prihodki = (1 - E %) x 2t % x V x (1 + 2t % / ¢ %)°
(4)

Definiranje predpostavk, ki sem jih uporabil v formuli za izra¢un davénih prihodkov, je
kljuénega pomena. V naslednjih petih podpoglavjih sem predstavil predpostavke, ki sem
jih uporabil pri izracunih davénih prihodkov od DFT.

5.1.1 ViSina dav¢ne stopnje

Pri izraCunu davénih prihodkov, ki bi jih prinesel DFT na drzave EU-27, je smiselno
uporabiti dav¢ne stopnje, ki jih v svojem predlogu predlaga Evropska komisija. Evropska
komisija je predlagala, da so vrednostni papirji obdav¢eni po stopnji 0,1 %, medtem ko so
izvedeni finan¢ni instrumenti obdavceni po stopnji 0,01 % (Evropska komisija, 2011, str.
19-20).
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Tabela 5: Davcna stopnja glede na vrsto financnega instrumenta (Predlog Evropske

komisije)
Finan¢ni instrument Davéna stopnja
Vrednostni papirji 0,1%
Izvedeni finan¢ni instrumenti 0,01 %

Vir: Evropska komisija, Predlog — Direktiva sveta o skupnem sistemu davka na financne transakcije in
spremembi Direktive 2008/7/ES, 2011, str. 19-20

5.1.2 Elasti¢nost

Kaj elasti¢nost pravzaprav je? Najbolj enostavna razlaga je, da elasticnost v visini -1
pomeni zmanjSanje obsega trgovanja za odstotek, ko se transakcijski stroski za odstotek
povecajo. Z drugimi besedami to pomeni, da je zmanjSanje obsega trgovanja sorazmerna z
povecanjem transakcijskih stroskov (Jetin & Denys. 2005, str. 134).

Elasti¢nost sem dolo¢il na osnovi tujih strokovnih $tudij. Osredoto¢il sem se na dve $tudiji,
ki sta bili opravljeni na obmocju EU. Prva $tudija je bila narejena na primeru Svedske
(Svedska je v obdobju 1984—1991 uporabljala DFT). Lindgren in Westlund (1990) sta
analizirala, kaksne vplive je imel DFT na elasti¢nost finanénih transakcij na Svedskem.
Prisla sta do rezultatov, da je elasti¢nost znasala med -0,85 in -1,35. Druga $tudija je bila
narejena na primeru Velike Britanije. Jackson in O'Donnell (1985) sta pri§la do podobnih
rezultatov kot Lindgren in Westlund, saj so njihovi rezultati pokazali, da elasti¢nost
finan¢nih transakcij znasa med -0,5 in -1,7.

Na osnovi zgoraj predstavljenih $tudij sem se odlocil elasti¢nost razdelit na tri skupine, kot
prikazuje tabela 6. Nizko stopnjo elasti¢nosti sem doloc¢il pri -0,5, srednjo stopnjo pri -1 in

visoko stopnjo pri -1,5.

Tabela 6: Stopnja elasticnosti pri izracunih potencialnih prihodkov od DFT

Nizka Srednja Visoka

-05 -1 -15

Vir: R. Lindgren & A. Westlund, Transaction Costs, Trading Volume and Price Volatility on the Stockholm
Stock Exchange, 1990; P. D. Jackson & A. T. O'Donnell, The Effects of Stamp Duty on Equity Transactions
and Prices in the UK Stock Exchange, 1985; lastna obdelava

5.1.3 Selitev in davéna utaja

Selitev in dav¢éna utaja (v nadaljevanju selitev) je ena izmed klju¢nih predpostavk pri
izracunu davénih prihodkov od uvedbe DFT. S stopnjo selitve prikazemo, za koliko se bo
zmanjSalo trgovanje z finan¢nimi instrumenti, ki so obdav€eni po DFT. Pri izratunu
davénih prihodkov od DFT nekateri ekonomisti predpostavko selitve podcenijo. Dva
takSna ekonomista sta Kapoor in Nissanke, ki sta ocenila, da bo zmanjSanje obsega
trgovanja zaradi dodatne obdav¢itve ni¢no oziroma izredno nizko. To sta argumentirala z
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izredno nizkima davénima stopnjama, ki sta ju uporabila pri svojih izracunih (Jetin &
Denys, 2005, str. 132). Uporaba ni¢ne stopnje selitve je lahko teoreti¢no primerna sami pri
globalni uvedbi DFT. Stopnje selitve pri DFT za drzave EU-27 sem dolo¢il na osnovi treh
kategorij:

e vrsta finan¢nega instrumenta,
e volumen trgovanja z finan¢nimi instrumenti,
e geografska pokritost z DFT.

Prva kategorija je vrsta finannega instrumenta. Stopnjo selitve sem dolocil razli¢no za
trgovanje z vrednostnimi papirji in trgovanje z izvedenimi finanénimi instrumenti. Glavni
razlog za to je, da je trgovanje z vrednostnimi papirji manj fleksibilno kot trgovanje z
izvedenimi finan¢nimi instrumenti. Z vrednostnimi papirji se trguje samo na tisti borzi, na
kateri so vrednostni papirji izdani, medtem ko se z izvedenimi finanénimi instrumenti
trguje na vseh borzah, ki ponujajo trgovanje z izvedenimi finan¢nimi instrumenti. Zato je
stopnja selitve pri trgovanju z vrednostnimi papitji nizja.

Na osnovi volumna trgovanja s finan¢nimi instrumenti sem dolo¢il, da je stopnja selitve pri
vrednostnih papirjih niZja kot stopnja selitve pri izvedenih finan¢nih instrumentih. Razlog
taksni razdelitvi je dejstvo, da je obseg trgovanja z vrednostnimi papirji manjsi kot obseg
trgovanja z izvedenimi finan¢nimi instrumenti. Tabela 10 prikazuje, da je trgovanje z
vrednostnimi papirji leta 2013 v drzavah EU-27 znasalo 18.000 milijard evrov. Z
izvedenimi finan¢nimi instrumenti pa se je v enakem obdobju trgovalo v vrednosti
1.782.000 milijard evrov. Iz teh podatkov je vidno, da je obseg trgovanja z izvedenimi
finan¢nimi instrumenti skoraj 99-krat vecji kot obseg trgovanja z vrednostnimi papirji.
Zato sem dolocil, da je stopnja selitve pri trgovanju z izvedenimi finan¢nimi instrumenti
vecja kot pri trgovanju z vrednostnimi papirji.

Tretja kategorija, na osnovi katere sem dolocil stopnjo selitve, je ta, da je stopnja selitve
odvisna od velikosti obmoc¢ja, na katerem je DFT uveden. Kot sem Ze analiziral v
podpoglavju 2.2.4., ima DFT veliko teZzavo pri globalni uvedbi. Zaradi nevkljucitve vseh
drzav v sistem DFT se povecuje verjetnost selitve trgovanja v drzave, ki niso predmet
obdav¢itve po DFT. DFT, kot ga predlaga Evropska komisija, nima velike podpore med
drzavami ¢lanicami EU. Od 28 drZav ¢lanic ga podpira 11 drzav (Slovenijo sem pristel k
podpornicam DFT, ¢eprav je izstopila iz postopka o sprejetju DFT). Tako nizka podpora
DFT lahko vpliva na stopnjo selitve trgovanja.

McCulloch in Pacillo (2011, str. 56) sta raziskala, kaksni bi bili dav¢ni prihodki, ¢e bi DFT
uvedli globalno. Pri svoji raziskavi sta stopnjo selitve dolocila pri 20 % za vse finan¢ne
instrumente. Taksna stopnja selitve je smiselna pri globalni uvedbi DFT. Glede na to, da
DFT, kot ga predlaga Evropska komisija, podpira samo 11 drzav, v svoji analizi ne morem
uporabiti tak$ne stopnje selitve. Zato sem se odlocil, da stopnjo selitve dolocim na podlagi
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ocene. Stopnjo selitve pri trgovanju z vrednostnimi papirji in izvedenimi finan¢nimi
instrumenti sem razdelil v tri razrede, kot prikazuje tabela 7.

Tabela 7: Stopnja selitve in davcne utaje glede na financni instrument vV %

Vrednostni papirji Izvedeni finan¢ni instrumenti
10 50
15 70
20 90

5.1.4 Transakcijski stroski

Transakcijske stroske sem doloc¢il na podlagi tuje strokovne literature in sicer za vsak
finanéni instrument posebej. Zaradi zastarelosti nekaterih podatkov sem zato uporabil
metodo ocene visine transakcijskih stroskov.

Transakcijske stroske za trgovanje z delnicami in obveznicami sem dolo¢il v enaki viSini.
Pri tej odlocitvi sem se upiral na predpostavko Evropske komisije, ki je transakcijske
stroske za delnice in obveznice dolocila pri 0,6 %. Zaradi stalnega napredka v tehnologiji
sem preveril to¢nost podatkov Evropske komisije. V analizi sem uporabil podatke ITG
Peer Analysis (2015) za obdobje 2009-2014. Povpre¢na vrednost transakcijskih stroskov
ja bila za to obdobje 0,48 %. To pomeni 0,12 % manj, kot je predvidevala Evropska
komisija. Glede na to, da so to podatki Evropske komisije iz leta 2010, sem se odlocil, da
uporabim podatke ITG Peer Analysis.

Tabela 8: Transakcijski stroski pri trgovanju z delnicami in obveznicami

Delnice Obveznice

0,48 % 0,48 %

Vir: ITG Peer Analysis, Global Cost Review, 2015

McCulloch in Pacillo (2011, str. 53) sta v svoji Studiji analizirala transakcijske stroske za
posamezne vrste izvedenih finan¢nih instrumentov. Transakcijske stroske za izvedene
finan¢ne instrumente, s katerimi se ne trguje na borzi (v nadaljevanju OTC izvedeni
finan¢ni instrumenti), sta po pregledu vec tujih strokovnih del dolocila pri 0,761 %. Glede
na to, da njihova analiza zajema podatke iz leta 1990, sem ocenil, da jih je treba znizati, saj
z napredkom tehnologije transakcijski stroski vztrajno padajo. Zaradi pomanjkanja
novejsih podatkov sem transakcijske stroske popravil z metodo ocene. Pri popravku sem
uposteval padanje transakcijskih stroskov za odstotno tocko na leto. Tako sem nove
transakcijske stroske dolocil pri 0,57 %.

Transakcijske stroSke izvedenih finan¢nih instrumentov, s katerimi se trguje na borzi, sta
McCulloch in Pacillo (2011) s pomogjo tuje strokovne literature ocenila na 0,386 %. Njuna
ocena prav tako izhaja iz leta 1992, zato sem se na osnovi zastarelosti podatkov odlo¢il, da
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tudi tukaj naredim popravek za odstotno to¢ko vsako leto. Transakcijske stroske sem tako
dolocil pri 0,3 %.

Pri dolo¢itvi transakcijskih stroSkov deviznih tecajev sem uporabil Studijo Darvasa (2008,
str. 27), ki je v obdobju 1999-2008 analiziral transakcijske stroSke med evrom razli¢nimi

svetovnimi valutami. Povpre¢na vrednost stroskov za obdobje 19992008 je bila 0,082 %.

Tabela 9: Predpostavke transakcijskih stroskov izvedenih financnih instrumentov

OTC izvedeni finan¢ni Izvedeni fin. instrumenti Devizni tecaji
instrumenti trgovani na borzi
0,57 % 0,3% 0,082 %

Vir: L. Darvas, Leveraged Carry Trade Portfolios. Institute of Economics, 2008; N. McCulloch & G. Pacillo,
The Tobin Tax: A Review of the Evidence, 2011

5.1.5 Visina davéne osnove

Dolo¢itev davéne osnove pripelje do kljuénega problema, in sicer po katerem nacelu naj bo
davéna osnova dolofena — nacelu izvora ali nacelu rezidencnosti in izdaje. Nacelo izvora
pomeni, da imajo vse €lanice EU, ki sodelujejo v DFT, pravico obdav¢iti vse finan¢ne
transakcije, ki so se zgodile na njihovem teritoriju, ne glede na to, kje imajo sedez finan¢ne
institucije, ki so udelezene v njih (Naess — Schmidt, Hansen & Ringsted, 2014, str. 12).

Drugo nacelo rezidenc¢nosti in izdaje je nacelo, ki ga je v svojem predlogu uporabila
Evropska komisija, saj je z njim hotela zmanjSati problem selitve finan¢nih transakcij. To
pomeni, da so obdavéene financ¢ne transakcije, ne glede na njihovo lokacijo, kjer je vsaj
ena stran (kupec ali prodajalec) rezident obmocja DFT. Prav tako so obdavcene finan¢ne
transakcije, ki so izdane na obmoc¢ju DFT (Naess — Schmidt, Hansen, & Ringsted, 2014,
str. 13).

Pri dolocitvi davéne osnove sem uposteval prvo nacelo. Na osnovi pridobljenih podatkov
namre¢ ne morem posteno prikazati davéne osnove po drugem nacelu. Pri tem bi bilo
najtezje izlociti finan¢ne transakcije, ki nimajo nobenega deleznika s sedezem v obmocju
DFT. Ne glede na to, da ne bom uposteval nacela, ki ga je predlagala Evropska komisija,
menim, da bodo izrac¢uni kljub temu prikazali kaksne davéne prihodke od uvedbe DFT
lahko doseZzejo drzave.

Dav¢no osnovo za finan¢ne instrumente sem dolo¢il za vsak finan¢ni instrument posebe;.
Finan¢ne instrumente sem razdelil v pet skupin:

e delnice,
e oObveznice,
e izvedeni finan¢ni instrumenti, S Katerimi se trguje na borzi,

e OTC izvedeni finan¢ni instrumenti in
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e devizni tecaji.

Dav¢no osnovo za delnice in obveznice sem dolo¢il na podlagi podatkov iz podatkovne
baze Federation of European Stock Exchanges (2013), Borsa Italiana (2013) in World
Federation of Exchanges (2014). Pri dolo¢itvi davéne osnove sem uposteval vse borze, ki
so del drzav EU-27. Pridobljeni podatki prikazujejo trgovanje z delnicami in obveznicami
v letu 2013 in so izrazeni v evrih.

Izvedeni finan¢ni instrumenti, S katerimi se trguje na borzi, zajemajo terminske pogodbe z
obveznicami in delnicami ter opcije z obveznicami in delnicami. Davéno osnovo sem
dolo¢il na osnovi podatkov iz podatkovne baze Federation of European Stock Exchanges
(2013). Ti podatki zajemajo vse borze v drzavah EU-27, v katerih je potekalo trgovanja z
izvedenimi finanénimi instrumenti. V podatkih je zajeta tudi borza EUREX, ki je del
Neméije in Svice. Svica ni ¢lanica EU-27, zato trgovanje na njenih borzah ni predmet moje
analize. Toda trgovanje na borzi EUREX predstavlja samo 13 % celotnega trgovanja z
izvedenimi finan¢nimi instrumenti. Zato sem ocenil, da vklju¢im borzo EUREX v analizo.

Za OTC izvedene finan¢ne instrumente sem davéno osnovo dolocil na osnovi trgovanja z
OTC obrestnimi merami. Vrednost trgovanja z OTC obrestnimi merami sem dolocil na
osnovi podatkov Bank for International Settlements (2014) in je merjena v nominalnih
zneskih pogodb. Vrednost trgovanja je prikazana kot dnevno povpreje. Za pridobitev
letne vrednosti trgovanja sem uporabil predpostavko, da ima leto 250 dni.

Za trgovanje z deviznimi tecaji sem uporabil podatke Bank for International Settlements
(2013). Instrumenti, ki so zajeti v teh podatkih, so: promptne transakcije (angl. spot
transactions), devizne zamenjave (angl. outright forwards), valutne zamenjave (angl.
foreign exchange swaps), FX forward (angl. currency swaps) in opcije (angl. options).
Vrednost trgovanja z deviznimi tecaji je merjena v nominalnih zneskih pogodb in je
prikazana kot dnevna vrednost. Za pridobitev letne vrednost sem uporabil predpostavko, da
ima leto 250 trgovalnih dni.

Bank for International Settlements (2013) za trgovanje z deviznimi teCaji in OTC
izvedenimi finan¢nimi instrumenti prikazuje vrednost trgovanja v ameriSkih dolarjih. Za
potrebe analize sem moral ameriSke dolarje pretvoriti v evre, saj so vsi ostali podatki
izrazeni v evrih. AmeriSke dolarje v evre sem pretvoril po menjalnem tecaju 0,7529.
Menjalni tecaj 0,7529 sem izracunal na osnovi podatkov Credit Suisse (2013), kjer
prikazuje povpre¢ni mesecni menjalni teaj med ameriSkem dolarjem in evrom.

Tabela 10: Obseg trgovanja po posamezni vrsti financnega instrumenta v milijardah evrov

za leto 2013
Delnice  Obveznice OTC izvedeni Izvedeni finanéni Devizni
finan¢ni instrumenti, trgovani tecaji
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instrumenti na borzi

6.195,14  11.745,47 387.798,21 570.422,22 738.918,77

Vir: Bank for International Settlements, Triennial Central Bank Survey: Interes trate derivatives market
turnover in 2013, 2013; Bank for International Settlements, Triennial Central Bank Survey: Global foreign
exchange market turnover in 2013, 2014; Podatkovna baza Federation of European Stock Exchanges, 2013;
Borsa Italiana, Monthly update, 2013 in World Federation of Exchanges, 2013 WFE Market Highlights,
2014

5.2 Izra¢un dav¢nih prihodkov drzav EU-27

Potencialne davéne prihodke drzav EU-27 sem izracunal za vsak finan¢ni instrument
posebej. Finan¢ne instrumente sem tako kot pri podpoglaviju 5.1.5, kjer sem dolocal
davéno osnovo, razdelil na vrednostne papirje (delnice, obveznice) in izvedene finan¢ne
instrumente (izvedeni finanéni instrumenti, s kKaterimi se trguje na borzi, OTC izvedeni
finan¢ni instrumenti in devizni tecaji). Davcéne prihodke sem prikazal s pomocjo matrike,
ki je sestavljena iz dveh kategorij. Ti dve kategoriji sta stopnja selitve in elasti¢nost. Pri
vsaki matriki sem dolocil, katera varianta prikazuje najbolj optimalne davéne prihodke.

5.2.1 Davéni prihodki iz obdavcitve vrednostnih papirjev

Za izracun davcnih prihodkov od obdavcitve delnic sem uporabil predpostavke o visini
dav¢ne osnove v vrednosti 6.058,70 milijard evrov, transakcijske stroske v visini 0,48 % in
dav¢ne stopnje 0,1 %. Tabela 11 prikazuje, da davéni prihodki od obdav¢itve delnic nihajo
med 5,9 in 9,4 milijarde evrov. Pri obdav¢itvi delnic sem sprejel stalis¢e, da DFT vpliva na
manj$i obseg trgovanja z delnicami. Vendar zmanjsanje ne bo tak$no, kot sem predvidel v
najbolj pesimistiénem scenariju. Zato sem davéne prihodke dolo¢il pri vrednosti 7,4
milijarde evrov ob predpostavkah, da je elasti¢nost -1 in stopnja selitve 15 %.

Tabela 11: Davcni prihodki od obdavcitve delnic za drzave EU-27 za leto 2013 v
milijardah evrov

Selitev in davéna -0,5 -1 -1,5
utaja/elasti¢nost
10 % 9,4 79 6,6
15 % 8,8 7,4 6,2
20 % 8,3 7,0 59

Davéne prihodke od obdavéitve obveznic sem izraCunal na osnovi davéne osnove
11.742,51 milijarde evrov, transakcijskih stroskov 0,48 % in dav¢ne stopnje 0,1 %. Tabela
12 prikazuje razpon potencialnih davénih prihodkov med 11,1 in 17,8 milijarde evrov.
Tako kot pri obdav¢itvi delnic, sem pri obdavéitvi obveznic uporabil srednjo stopnjo
verjetnosti. Tako sem optimalne davéne prihodke dolo¢il pri 14,1 milijarde evrov in
predpostavkah, da je elasti¢nost -1 in stopnja selitve 15 %.
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Tabela 12: Davcéni prihodki od obdavcitve obveznic za drzave EU-27 za leto 2013 v

milijardah evrov

Selitev in davéna -0,5 -1 -1,5
utaja/elasti¢nost
10 % 17,8 14,9 12,5
15 % 16,8 141 11,8
20 % 15,8 13,3 11,1

5.2.2 Davéni prihodki iz obdavéitve izvedenih finanénih instrumentov

Dav¢ne prihodke iz obdaveitve OTC izvedenih finan¢nih instrumentov sem izracunal na
podlagi davéne osnove v visini 387.798,21 milijarde evrov, transakcijskih stroskov v
vrednosti 0,57 % in davéne stopnje 0,01 %. Tabela 13 prikazuje matriko davénih
prihodkov ob razlicnima predpostavkama elasti¢nosti in stopnje selitve. Izrac¢unani davéni
prihodki so izredno nekonsistentni, saj nihajo med 7,4 in 38,1 milijarde evrov. Na tak$no
nekonsistentnost najbolj vplivata visoka davéna osnova in stopnja selitve. Zaradi velike
nekonsistentnosti dobljenih rezultatov sem kot optimalni rezultat doloc¢il najbolj
konzervativno kombinacijo elasti¢nosti in stopnjo selitve. Zato sem ocenil, da bi dav¢ni
prihodki iz obdav¢itve OTC izvedenih finan¢nih instrumentov znasali 7,4 milijard evrov.

Tabela 13: Davcni prihodki od obdavcitve OTC izvedenih financnih instrumentov za
drzave EU-27 za leto 2013 v milijardah evrov

Selitev in davéna -0,5 -1 -1,5
utaja/elasti¢nost
50 % 38,1 37,4 36,8
70 % 22,8 22,5 22,0
90 % 7,6 7,5 7,4

Pri izraGunu dav¢nih prihodkov od izvedenih finan¢nih instrumentov, s katerimi se trguje
na borzi, sem uporabil predpostavke, da davéna osnova znaSa 570.422,22 milijarde evrov,
transakcijski stroski 0,3 % in davéna stopnja 0,01 %. Tabela 14 prikazuje, kako davéni
prinodki nihajo med 10,4 in 55,2 milijarde evrov. Zaradi visokega nihanja med
potencialnimi davénimi prihodki sem za najbolj optimalno kombinacijo elasti€nosti in
stopnje selitve izbral davcne prihodke v visini 10,4 milijarde evrov.

Tabela 14: Davcéni prihodki od obdavcitve izvedenih financnih instrumentov, trgovani na
borzi za drzave EU-27 za leto 2013 v milijardah evrov

Selitev in davéna -0,5 -1 -1,5
utaja/elasti¢nost
50 % 55,2 53,5 51,8
70 % 33,1 32,1 31,0
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90 % 11,0 10,7 10,4

Pri izracunu davénih  prihodkov od obdav¢itve deviznih tecajev sem uporabil
predpostavke, da dav¢na osnova znasa 738.231,77 milijarde evrov, transakcijski stroski
0,082 % in davcna stopnja 0,01 %. Trgovanje z deviznimi teCaji predstavlja najvecjo
skupino finan¢nih instrumentov, ki bi bili obdavéeni z DFT. Zato so pricakovani davéni
prihodki najvecji in nihajo med 10,6 in 66,2 milijarde evrov, kakor prikazuje tabela 15.
Tako kot pri obdavcitvi ostalih izvedenih finan¢nih instrumentov sem tudi pri deviznih
tecajih izbral najbolj konzervativno kombinacijo elasti¢nosti in stopnje selitve. Zato sem
davéne prihodke od obdavcitve deviznih tecajev dolo¢il pri 10,6 milijarde evrov.

Tabela 15: Davéni prihodki od obdavcitve deviznih tecajev za drzave EU-27 za leto 2013 v
milijardah evrov

Selitev in davéna -0,5 -1 -1,5
utaja/elasti¢nost
50 % 66,2 59,3 53,2
70 % 39,7 35,6 31,9
90 % 13,2 11,9 10,6

5.2.3 Skupni dav¢éni prihodki glede na scenarij

Za predstavitev skupnih davénih prihodkov, ki bi jih prinesel DFT, sem uporabil metodo
treh razli¢nih scenarijev. Ker so vsi dosedan;ji izracuni temeljili na ocenah, sem se odlocil,
da uporabim tak$§no metodo tudi pri skupnih prihodkih.

Pripravil sem tri scenarije, ki predstavljajo tri razli¢ne situacije, do katerih lahko pride ob
uvedbi DFT. Scenarij 1 predstavlja najbolj konservativno situacijo, ki se lahko zgodi ob
uporabljenih predpostavkah. Scenarij 3 je najbolj optimisti¢na Situacijo. Za situacijo
scenarija 2 sem ocenil, da je najbolj verjetna. To ne pomeni, da se bo zagotovo zgodila,
ampak je to samo moja ocena.

Ob pregledu tabele 16 vidimo, da dav¢ni prihodki od DFT lahko nihajo med 45,2 in 186,5
milijard evrov. Kot idealni scenarij, ki bi se lahko zgodil ob uvedbi tak$nega davka, sem
izbral scenarij 2. Ta predvideva dav¢éne prihodke v visini 49,8 milijarde evrov. Kot je
razvidno iz tabele 16, ta ocena predstavlja bolj konzervativnho oceno, saj je razlika do
scenarija 1, ki velja za najbolj konservativnega, samo 4,6 milijarde evrov. Razlika do
najbolj optimisticnega scenarija 3 pa je 136,7 milijarde evrov. Zato sem ocenil, da scenarij
2 predstavlja najbolj realno situacijo, ki bi nastala ob uvedbi DFT.

Tabela 16: Skupni prihodki glede na tri razlicne scenarije v milijardah evrov

Scenarij 1 Scenarij 2 Scenarij 3

45,2 49,8 186,5
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5.2.4 Apliciranje davénih prihodkov na posamezne drzave EU

Prihodke posameznih drzav zaradi nezadostnih podatkov ni bilo mogoce izraCunati z
neposredno metodo. Zato sem kot v primeru Evropske komisije uporabil metodo
apliciranja prihodkov glede na velikost sredstev bancnega sektorja posamezne drzave. Za
razliko od Evropske komisije, Ki je kot merilo uporabila velikost BDP, sem se odlocil, da v
svoji raziskavi kot merilo za apliciranje prihodkov na posamezno drzavo oziroma skupino
drzav uporabim velikost sredstev ban¢nega sektorja.

V tabeli 17 sem primerjal drzave EU-11, ki so podprle projekt uvedbe DFT in Veliko
Britanijo. Ne glede na to, da je v tem casu Slovenija izstopila iz tega projekta, sem se
odlo¢il, da jo vklju¢im v analizo. Na tak nac¢in bom lahko primerjal dobljene rezultate, ne
glede na to, da potencialni prihodki iz naslova DFT za Slovenijo predstavljajo
zanemarljivo vrednost glede na celotni EU-27. Velikost sredstev ban¢nega sektorja drzav
EU-27 je bila po podatkih EBF Facts & Figures (2015) leta 2013 42.463 milijard evrov.
Najvecji delez predstavljajo sredstva bank v Veliki Britaniji, ki znaSajo skoraj 21 % vseh
sredstev. Sledijo ji Nemcija in Francija z okrog 18 %. Sredstva bank drzav EU-11 znaSajo
25.596 milijard evrov, kar predstavlja 60,28 % vseh sredstev bank drzav EU-27. S
pomocjo tega razmerja sem poskusal aplicirati, koliko bi znaSali dav¢ni prihodki od
uvedbe DFT v posamezni drzavi EU-11.

Tabela 17: Davcni prihodkov drzav EU-12

Drzava Velikost ban¢nega Potencialni davéni
sektorjav % prihodki v milijonih evrov
Avstrija 2,155 % 1.073,23
Belgija 2,406 % 1.198,09
Nemcija 17,730 % 8.829,93
Estonija 0,047 % 23,40
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Francija 18,561 % 9.243,56
Gréija 0,959 % 477,81
Italija 9,533 % 4.747,35
Portugalska 1,214 % 604,38
Slovenija 0,110 % 54,36
Slovaska 0,144 % 71,69
Spanija 7,420 % 3.695,17
Velika Britanija 20,949 % 10.432,44
EU-12 81,229 % 40.451,40

Vir: EBF Facts & Figures, 2015

5.3 Primerjava dav¢nih prihodkov z analizo Evropske komisije

Za ucinkovito primerjavo davéni prihodkov od uvedbe DFT med izra¢uni Evropske
komisije in lastnimi izraCuni je treba razumeti, katere so glavne razlike v postopkih
izracunov. V tabeli 18 sem primerjal kljucne predpostavke pri obeh izra¢unih. Osnovna
predpostavka, da je viSina davéne osnove enaka obsegu trgovanja na ozemlju drzav EU-27,
je v obeh primerih skupna. Razlika je v tem, da Evropska komisija uporablja podatke iz
leta 2010, medtem ko so v mojih izra¢unih podatki iz leta 2013. To pomeni, da je smiselno
primerjati oba rezultata, saj so razlike samo v formuli in predpostavkah uporabljenih v
formuli. Osnovna formula pri obeh izhaja iz istega vira, vendar sem pri lastnih izracunih
uporabil metodo, po kateri so transakcije obdavéene tako pri nakupu kot pri prodaji.
Formula je zato prilagojena tako, da sem dav¢éno stopnjo pomnozil z dve in dobil
obojestransko obdavdéitev transakcij. Druga najveja razlika je vidna pri dologitvi
transakcijskih stroSkov. Transakcijske stroske sem s pomocjo tuje strokovne literature v
povprecju znizal, kar pomeni, da bodo dobljeni rezultati zaradi te postavke visji. Stopnjo
selitve in elasti¢nost sem za razliko od Evropske komisije dolocil kot tridelni scenarij, S
pomocjo katerega sem naredil oceno davénih prihodkov.

Tabela 18: Primerjava izracunov Evropske komisije z lastnimi izracuni o ucinkih DFT na

davcne prihodke
Evropska komisija Lastni izracun
Davéna Obseg trgovanja v EU-27 za leto Obseg trgovanja v EU-27 za leto
osnova 2010 2013
Formula Enostranska obdavcitev Dvostranska obdavcitev
Davéna Vrednostni papirji: 0,1 % Vrednostni papirji: 0,1 %
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stopnja Izvedeni finanéni instrumenti: 0,01  Izvedeni finanéni instrumenti: 0,01

% %
Transakcijski  Vrednostni papirji: 0,6 % Vrednostni papirji: 0,48 %
stroski Izvedeni finan¢ni instrumenti. Izvedeni finan¢ni instrumenti.
0,7 %; 0,3 %; 0,024 % 0,57 %; 0,3 %; 0,082 %
Elasti¢nost 0;-1;-15; -2 -0,5;-1;-1,5
Stopnja Vrednosti papirji: 10 % Vrednosti papirji: 15 %
selitve Izvedeni finan¢ni instrumenti: 40 -  Izvedeni finan¢ni instrumenti. 90
90 % %
Dav¢éni
prihodki
- EU-11 34,0 mrd EUR 30,0 mrd EUR
- EU-27 57,1mrd EUR 49,8 mrd EUR

Vir: European Commission, Commission staff working document impact assessment , 2011

Kljub razli¢nim predpostavkam so dobljeni rezultati medsebojno zelo podobni. Tabela 18
prikazuje davéne prihodke, ki jih je izracunala Evropska komisija, in davéne prihodke, Ki
sem jih izra¢unal v podpoglavju 5.2. Pri primerjavi vidimo, da so dav¢éni prihodki za
drzave EU-27 po izracunih Evropske komisije 57,1 milijarde evrov, kar pomeni, da je
ocena Evropske komisije vi§ja za 7,3 milijarde evrov od lastnih izrac¢unov. Pri drzavah EU-
11 so davéni prihodki nizji, saj je obdav¢enih manj finanénih transakcij. Evropska komisija
je ocenila, da daveéni prihodki za drzave EU-11 znaSajo 34,0 milijarde evrov. V primerjavi
z lastnimi izracuni je ocena Evropske komisije za 4 milijarde visja. Podobnost dobljenih
rezultatov me je pripeljala do zaklju¢ka, da DFT prinaSa dodatne davéne prihodke za
drzave, ki ga bodo uvedle. Vendar je viSino dav¢nih prihodkov zelo teZko to¢no dolo€iti,
saj na DFT wvpliva veliko faktorjev, ki jih je izredno tezko doloditi. Zato vsi izracuni o
davénih prihodki, tudi izracuni v podpoglavju 5.2, temeljijo na ocenah.

6 UKREPI SLOVENIJE PRI OBDAVCITVI FINANCNEGA
SEKTORJA

V kratki zgodovini Slovenije so se tezave S finanénim sektorjem, ki jih je morala reSevati
drzava, pojavile veckrat. Prvic v letu 1997, ko sta v tezave zasli dve najvecji banki v
drzavi, Nova Ljubljanska banka in Nova kreditna banka Maribor, ki sta bili v drzavni lasti.
Njune tezave je drzava reSila z izdajo sanacijskih obveznic, ki so bile zamenjane za slabo
aktivo bank v visini 950 milijonov evrov. Drugi primer se je zgodil leta 2013 oziroma v
casu globalne finan¢ne krize. Znesek slabih posojil je iz leta v leto naraScal. Banke so
poslovale z vse vecjimi izgubami, Ki so bile posledica narasc¢anja slabih posojil. Drzava je
bila primorana resSevati ban¢ni sektor, da bi lahko zagotovila varnost prihrankov, ki jih
imajo v bankah naloZeni drzavljani. Dokapitalizacija Nove Ljubljanske banke, Nove
kreditne banke Maribor in Abanke v visini 3,012 milijarde evrov je bil samo zacetek
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reSevanja bancne krize v Sloveniji, kot so jo takrat radi poimenovali mediji (Za NLB,
NKBM, Abanko 3 milijarde in 12 milijonov dokapitalizacije, 2013).

Taksni ukrepi so zahtevali veliko drzavnega oziroma davkoplacevalskega denarja. Javnost,
tako slovenska kakor tudi tuja, ni bila zadovoljna z na¢inom resevanja ban¢nega sektorja,
ki je bil kategoriziran kot glavni krivec za zaCetek globalne finan¢ne krize. Zaradi tega so
se zacCele pojavljati zahteve po obdavcitvi finanénega sektorja, s katerim bi vsaj delno
povrnili denar, ki je bil namenjen za reSevanje bank. Slovenija se je tako pridruzila
drzavam, ki so podprle idejo o obdav¢itvi finanénih transakcij. Prav tako je sama sprejela
davek, ki obdavcuje financne storitve, in s tem direktno prispeva v drzavni proracun.

V naslednjem podpoglavju bom predstavil davek na finan¢ne storitve, s katerim je
Slovenija dodatno obdav¢ila finanéni sektor.

6.1 KronoloSki pregled sprejemanja davka na financne transakcije

Slovenijo je v obdobju 2011-2015, ko je bil predlagan DFT, zaznamovalo nestabilno
gospodarsko in politiéno okolje. Prav to je imelo velik vpliv, saj so v obdobju 2011-2015
Slovenijo vodile §tiri razli¢ne vlade, ki so imele razlicne poglede na DFT. Zato je stalisce
Slovenije do DFT negotovo.

Vlada Republike Slovenije (v nadaljevanju vlada) je na 162. redni seji, ki je potekala 8.
decembra 2011, sprejela stalis¢e do Predloga direktive Sveta o skupnem sistemu DFT in
spremembi Direktive 2008/7/ES. RS podpira uvedbo DFT na globalni ravni. Ce uvedba
DFT na globalni ravni ne bo dosezena, vlada podpira uvedbo DFT tudi na ravni EU. Vlada
pa ne podpira uvedbe DFT zgolj na obmocju evra, saj je treba zagotoviti konkuren¢nost
finanénega sektorja in prepreciti moznosti selitve finanénega sektorja v drzave ¢lanice, ki
nimajo evra (Vlada sprejela staliS¢e Republike Slovenije o skupnem sistemu davka na
finanéne transakcije, 2015).

V ¢asu druge vlade je Slovenija pristopila k postopku okrepljenega sodelovanja. Vlada
Republike Slovenije je na redni seji dne 9. 5. 2013 na osnovi 49. h-¢lena Poslovnika Vlade
Republike Slovenije sprejela predlog staliS¢a Republike Slovenije k zadevi Predlog
direktive Sveta o izvajanju okrepljenega sodelovanja na podro¢ju davka na financne
transakcije. »Republika Slovenija podpira razloge za uvedbo DFT-ja v okviru postopka
okrepljenega sodelovanja ter cilje, ki izhajajo iz predloga direktive o izvajanju
okrepljenega sodelovanja na podro¢ju davka na finan¢ne transakcije. Slovenija podpira
uvedbo DFT s siroko davéno osnovo ter nizko davéno stopnjo, prizadevala pa si bo za
oblikovanje takS$nega sistema davka, ki bo ¢im manj administrativno obremenjujo¢ za
davéne zavezance ter enostaven za pobiranje,« so zapisali v predlogu stalis¢a (Vlada
sprejela stalisc¢e RS k predlogu Direktive o izvajanju okrepljenega sodelovanja na podrocju
davka na finan¢ne transakcije, 2015).
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V casu tretje vlade omenjenega obdobja je Slovenija izstopila iz postopka okrepljenega
sodelovanja. Devetnajstega maja 2014 je takratna premierka Alenka BratuSek v
Evropskem parlamentu potrdila, da Slovenija izstopa iz postopka okrepljenega
sodelovanja. Kot glavne argumente je navedla, da je drzava predlagani DFT podpirala na
predpostavkah, da bo ta zajemal Siroko davéno osnovo in bo imel nizko davéno stopnjo. Po
besedah Alenke BratuSek SO se pogajanja razvijala v druga¢no smer, zato je Slovenija
izstopila iz pogajanj o uvedbi DFT (Charalambus, 2014).

V imenu cetrte vlade v obdobju 2011-2015 je minister za finance Dusan Mramor povedal,
da ima DFT $e zelo veliko odprtih vprasanj. Zato bo Slovenija sodelovala v pogovorih o
nacinu uvedbe DFT, da bo spremljala resitve, ki jih bodo nosilke pobude Zelele uveljaviti,
in nato ocenila, ali je to zanjo sprejemljivo (Mramor: O davku na finan¢ne transakcije $e
veliko odprtih vprasanj, 2014).

Zgoraj opisani dogodki so kljuéni pri sprejetju DFT v Sloveniji. Klju¢na tezava se pojavi
pri dejstvu, da so v kratkem obdobju v Sloveniji vladale $tiri razli¢ne vlade. Kot vidimo, te
vlade niso imele enotnega stalis¢a 0 sprejetju DFT, predvsem pa niso kazale Zelje po
vkljuéevanju v pogajanja o morebitnih dopolnitvah DFT.

6.2 Sprejetje davka na finan¢ne storitve

Z Zakonom o davku na finan¢ne storitve (Uradni list RS, §t. 94/12; v nadaljnjem besedilu:
ZDFS) je bil leta 2012 v RS sprejet davek na finanéne storitve (DFS), in sicer predvsem
zato, da se zagotovi primerna obdavcitev finan¢nega sektorja. Do uvedbe DFS finanéni
sektor v Republiki Sloveniji ni bil obremenjen s posrednimi davki (Ministrstvo za finance,
2014a, str. 6).

S sprejetiem DFS je RS poskusila zagotoviti enakomernej$o porazdeljenost davéne
obremenitve finan¢nega sektorja. RS je DFS zasnovala tako, da je obra¢unavanje davka
enostavno in ni administrativno zahtevno za dav¢ni organ. Z uvedbo DFS se je ureditev
obdavcevanja finan¢nih storitev priblizala ureditvi obdavcevanja zavarovalnih poslov, pri
katerih se ze od leta 1999 od premij placuje poseben prometni davek od prometa
zavarovalnih poslov (Ministrstvo za finance, 2014a, str. 6).

Ideja po obdav¢itvi financnega sektorja z DFS je dobronamerna za drzavo in njene
drzavljane, vendar se pojavi tezava, ali bodo financne institucije DFS obracunale in placale
od svojih dobickov ali bodo finan¢ne institucije DFS prenesle na kon¢ne uporabnike in
bodo tako kon¢ni uporabniki placevali dodatno davéno obremenitev finan¢nega sektorja. V
naslednjih podpoglavjih sem predstavil osnovne lastnosti DFS, kot ga je sprejela RS.
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6.2.1 Storitve in zavezanci, ki jih zajema davek na finan¢ne storitve

Storitve, ki se Stejejo kot storitve po ZDDV-1, oproséene placila DDV, so v veliki meri
predmet obdavcitve z DFS. Tako so v Zakonu o davku na finan¢ne storitve (2012)
finan¢ne storitve definirane kot:

e dajanje kreditov oziroma posojil v denarni obliki in posredovanje pri sklepanju teh
poslov ter upravljanje kreditov oziroma posojil v denarni obliki, ko te storitve opravlja
kreditodajalec oziroma posojilodajalec,

e izdajanje kreditnih garancij in drugih denarnih jamstev ter upravljanje kreditnih
garancij s strani kreditodajalca,

e transakcije, vkljuno s posredovanjem v zvezi z depoziti in teko€imi oziroma
transakcijskimi racuni, placili, nakazili, dolgovi, ¢eki in drugimi pla¢ilnimi instrumenti,
razen izterjave dolgov in faktoringa,

e transakcije, vkljuéno s posredovanjem v zvezi z valuto, bankovci in kovanci, ki so
zakonito placilno sredstvo, razen bankovcev in kovancev, katerih prodajna cena je
dolocena na podlagi njihove vrednosti kot zbirateljskega predmeta ali na podlagi
vrednosti kovine, iz katere so izdelani,

e transakcije, vkljuno s posredovanjem (razen upravljanja, hrambe, investicijskega
svetovanja in storitev v zvezi s prevzemi) z delnicami, delezi v podjetjih ali zdruZenjih,
obveznicami in drugimi vrednostnimi papirji, razen z dokumenti o lastninski pravici na
blagu in pravicami in delezi,

e upravljanje investicijskih skladov,

e storitve zavarovalnih posrednikov in zastopnikov.

DFS doloca tudi nekatere oprostitve placila davka za nekatere financne storitve, in sicer za
storitve, ki so obdavéene z DDV in davkom od prometa zavarovalnih poslov. Pla¢ila davka
so oproscene tudi financne storitve, ki jih opravijo doloCeni subjekti, npr. Banka Slovenije,
Evropska centralna banka, EU ter storitve, ki se opravijo ali ki jih opravijo Evropski
instrument za finan¢no stabilnost, mednarodna financ¢na institucija, ki jo ustanovita dve ali
ve¢ drzav ¢lanic EU, Evropska skupnost za atomsko energijo, Evropska investicijska
banka, mednarodne organizacije ter diplomatska in konzularna predstavni$tva tujih drzav
(Finan¢na uprava Republike Slovenije, 2015, str. 4).

Davéni zavezanec je vsaka oseba, ki na obmocju RS izvaja finan¢ne storitve. Davéni
zavezanci za DFS so torej banke, druge financne institucije in druge osebe, ki izvajajo
finan¢ne storitve, za katere je predvidena obdavcitev DFS, vklju¢no s podruznicami tujih
bank in poslovnimi enotami tujih pravnih oseb v RS ter vkljucno s tistimi tujimi osebami,
ki po materialni zakonodaji lahko opravljajo finan¢ne storitve v RS neposredno (Finan¢na
uprava Republike Slovenije, 2015, str. 3).
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6.2.2 Visina dav¢ne stopnje in osnove

V 6. ¢lenu ZDEFS je definirana dav¢na osnova, od katere se pla¢uje DFS. Osnova za davek
je nadomestilo (provizija), ki ga je davcni zavezanec prejel kot placilo v zvezi z opravljeno
finan¢no storitvijo.

Po sprejetju ZDFES je bila davéna stopnja enotna in dolo¢ena v visini 6,5 % od davéne
osnove. ZDFS je bil 7. 11 .2014 deleZen nekaterih popravkov. Cilj popravkov ZDFS je s
poviSanjem stopnje davka na financne storitve s 6,5 % na 8,5 % zagotoviti prihodke za
drzavni proracun, s ¢imer se bo nadomestilo zmanjsanje prihodkov proracuna Republike
Slovenije zaradi prenehanja davka na bilancno vsoto bank s koncem leta 2014 (Ministrstvo
za finance, 2014a, str. 7).

6.2.2.1 Primer obdavcitve po davku na finan¢ne storitve

Za primer vzemimo, da kreditodajalec (banka s sedezem v Sloveniji) odobri kredit
kreditojemalcu (fizicna oseba) v vrednosti 100.000 evrov za reSitev stanovanjskega
problema. V kreditni pogodbi so doloc¢eni pogoji, pod katerimi kreditodajalec odobri
takSen kredit. Kot glavni stroSek so v tej pogodbi navedene obresti, stroski odobritve
kredita in stroski zavarovanja. Stroski obresti se obracunavajo po 6-odstotni letni realni
obrestni meri, stroski odobritve so 500 evrov in stroSki zavarovanja 300 evrov. V skladu z
ZDFS se DFS ne obracuna na obresti in stroske zavarovanja, saj te niso predmet
obdavcitve. Na stroske odobritve kredita bi morala banka do 1. 1. 2015 placati davek v
visini 32,5 evra. Po spremembi zakona morajo medtem od 1. 1. 2015 za enak kredit
placevati 42,5 evra davka oziroma 10 evrov vec.

6.2.3 U¢inek davka na financ¢ne storitve na davéne prihodke Slovenije

Iz zakljuénega racuna proracuna Republike Slovenije za leto 2013 je razvidno, da so bili
realizirani prihodki od davka na finan¢ne storitve 31,8 milijona evrov. Ob upostevanju, da
so bili skupni davéni prihodki 6.172,7 milijona evrov, lahko vidimo, da davéni prihodki od
obdav¢itve financnih storitev predstavljajo slabih 0,5 % vseh davcnih prihodkov
(Ministrstvo za finance, 2013).

Po rebalansu proracuna Republike Slovenije za leto 2014 so pri¢akovani prihodki od davka
na finanéne storitve 43,8 milijonov evrov. Skupni davéni prihodki so pri¢akovani v visini
6.631,6 milijona evrov. To pomeni, da bodo prihodki od davka na financne storitve
predstavljali 0,6 % vseh prihodkov. Za leti 2013 in 2014 velja davcna stopnja za
obdavcitev financnih storitev 6,5 % (Ministrstvo za finance, 2014b).

S poviSanjem davéne stopnje iz 6,5 % na 8,5 % se pricakujejo tudi vecji prihodki od davka

na finan¢ne storitve. Ministrstvo za finance je ocenilo, da se bodo prihodki v letu 2015

povecali za dodatnih 13 milijonov evrov. V letu 2016 naj bi se zaradi enomese¢nega
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zamika plaCevanja davka povecali Se za dodatnih 1,2 milijona evrov. Tako bo finan¢ni
u¢inek spremembe davénih stopenj na letni ravni prinesel dodatnih 14,2 milijona evrov
(Ministrstvo za finance, 2014a).

SKLEP

Namen magistrskega dela ni bil razreSiti problema obdavcitve financnega sektorja. V
svojem delu sem poskusal priblizati DFT in ga predstaviti na drugac¢en nacin. Pri raziskavi
sem uporabil tako teoreticne poglede na obravnavano tematiko kakor tudi empiri¢ne
izracune. V prvem delu naloge sem analiziral zgodovino idej o obdavcitvi finanénega
sektorja in morebitne prednosti in slabosti, ki bi jih njihova uvedba prinesla. Analiza je
pokazala, da so se skozi zgodovino pojavili mnogi ekonomisti, ki so predlagali nekaksno
obdavcitev financnega sektorja. Predstavil sem S§tiri ekonomiste in njihove ideje, kako
obdav¢iti finan¢ni sektor. Ugotovil sem, da so bili njihovi predlogi smiselni, saj se predlog
Evropske komisije o obdav¢itvi finanénega sektorja od njih ne razlikuje prav veliko.
Najvecja razlika med njimi je v tem, da je predlog Evropske komisije veliko bolj natancno
opredeljen medtem, ko so prejsnji predlogi ukvarjajo predvsem z vprasanji, kako in zakaj
uvesti taksno obdavcitev. Pri analizi slabosti in prednosti uvedbe taksne vrste obdavcitve
sem priSel do razlicnih zaklju¢kov. Obstajata dve strani pri analizi vplivov DFT, ki
zagovarjata svoje argumente, zakaj je davek potreben oziroma zakaj ni. Ugotovil sem, da
strokovna literatura ponuja premalo primerov, s katerimi bi potrdili posamezno stran. Vsi
argumenti temeljijo na teoreticnih predpostavkah, ki pa v veliko primerih niso podkrepljeni
s primeri iz prakse.

Analiza predloga Evropske komisije o obdav¢itvi finan¢nega sektorja me je pripeljala do
zakljuckov, da obstaja zanimanje za uvedbo takSnega davka. Pri pregledu drzav, ki ze
imajo podoben davek, sem ugotovil, da med drZavami obstaja zanimanje in volja za
obdavc¢itev finan¢nega sektorja. Predlog Evropske komisije pa bi po analizi ocenil kot
dobro zastavljen, vendar nepopoln. Kot glavno prednost predloga bi navedel zelo dobro
definiranje, katere financne transakcije in institucije so obdavcene. S tem so dodobra
omejili selitev finan¢nih transakcij iz obmocja EU-27. Najvecjo pomanjkljivost pa
predstavlja skladnost predloga s posameznimi pogodbami EU. Za ucinkovito izvajanje je
treba uskladiti predlog s ¢im ve¢jim Stevilom drzav, saj bi takSna obdavcitev bila najbolj
ucinkovita samo v primeru, ko davek sprejme veliko Stevilo drzav. Do tega trenutka ga
podpira 11 drzav, kar po velikosti ban¢nega sektorja pomeni okrog 60 %.

Pri analizi vplivov DFT sem ugotovil, da najvecji vpliv uvedbe DFT predstavljajo dodatni
dav¢ni prihodki drzav, zato sem izracunal potencialne davene prihodke, ki jih lahko drzave
EU-27 pri¢akujejo od njega. Pridobljene podatke sem primerjal z izracuni, ki so jih
opravili pri Evropski komisiji. Ugotovil sem, da sem pri lastnih izracunih nekatere
predpostavke podcenil v primerjavi z Evropsko komisijo, zato so moji izracuni o davénih
prihodkih od uvedbe DFT manjsi kot davéni prihodki, ki jih je izracunala Evropska
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komisija. Kljub temu da se rezultati med seboj razlikujejo, lahko trdim, da bi uvedba DFT
drzavam prinesla dodatne dav¢ne prihodke.

Slovenija je izkazala zeljo po obdav¢itvi financnega sektorja. To je vidno, ko je kot ena
izmed 11 drzav podprla uvedbo DFT. V obdobju, ko so drzave usklajevale podrobnosti o
uvedbi DFT, je Slovenija uvedla DFS, s katerim je obdav¢ila storitve v finan¢nem sektorju.
DFS sem ocenil kot davek, s katerim Zeli obdav¢iti finanéni sektor in s tem financ¢ne
institucije, ki so v veliki meri odgovorne za nastanek financne krize. Po analizi tako DFS
kot tudi DFT lahko trdim, da ima uvedba DFS vecji pomen na dodatne davéne prihodke
Slovenije kot uvedba DFT. Ministrstvo za finance predvideva dav¢ne prihodke od uvedbe
DFS za leto 2016 v vi$ini 58 milijonov evrov. Pri lastnih izra¢unih (podpoglavje 5.2.4) pa
sem ugotovil, da potencialni davéni prihodki Slovenije od uvedbe DFT znaSajo okrog 54
milijonov evrov.
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