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POREZ NA FINANCIJSKE TRANSAKCIJE*

SAZETAK

Globalna financijska kriza primorala je brojne zemlje na mobiliziranje
znacajnih iznosa javnih sredstava za sanaciju i spaSavanje financijskih
institucija. U tom kontekstu, posljednjih godina u EU je pokrenuta javna
rasprava o potrebi za uspostavljanjem optimalnog regulatornog okvira i
mehanizama osiguranja stabilnosti koje je potrebno poduzeti. Jedno od
podrucja koje zahtijeva reformske poteze svakako je oporezivanje
financijskog sektora, posebno s obzirom na ulogu koju su financijske
institucije odigrale u izbijanju krize, isplate visokih drZavnih potpora kao i
blazeg fiskalnog tretmana financijske industrije. Oporezivanje financijskih
transakcija ima za cilj obeshrabriti riskantno ponasanje u financijskom
sektoru i osigurati da financijska industrija u vecoj mjeri preuzme
odgovornost i troSak aktualne financijske krize. Trgovanje vrijednosnim
papirima, prema prijedlogu Europske komisije iz 2011. godine, oporezovalo bi
se po vrlo niskoj stopi u cilju obeshrabrivanja kratkorocnih, visoko
Spekulativnih transakcija koje uzrokuju sistemski rizik u financijskim
sustavima. S obzirom na razli¢ite implementirane modalitete FTT-a u
zemljama EU, novi porez na supranacionalnoj razini predstavljao bi
uskladeniji pristup oporezivanju financijskog sektora EU. Cilj rada je istraZiti
determinante razvoja FTT-a i mogucnosti primjene na podrucju EU.

: Ovaj rad rezultat je projekta ,Tax Policy and Fiscal Consolidation in Croatia“ (IP-2013-11-8174)
kojeg financira Hrvatska zaklada za znanost te projekta SveuciliSta u Rijeci “Porezni sustavi
ekonomsko-socijalni odnosi hrvatskog drustva” (No 13.02.1.2.02.).
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UvoD

Utjecaj globalne ekonomske i financijske krize 2007/2008. godine u EU je
posebno bio izraZen u podrudju javnih financija. Financijski je sektor u
narednim godinama ostao gotovo amnestiran od ,zasluga“ za njeno
izbijanje te se je troSak saniranja gotovo u potpunosti prelio na javne
proracune zemalja cClanica i EU, a posredno i na europske gradane i
poduzeca. Procjenjuje se da je troSak spaSavanja posrnulog financijskog
sektora i s tim povezanog pada gospodarske aktivnosti utjecao na
pogorsanje stanja javnih financija u drZavama ¢lanicama EU za visSe od 20%
BDP-a (European Commission, 2013a). Navedeno je potaknulo javnu
raspravu o nuznosti porezne reforme usmjerene ka financijskom sektoru.
Prevladalo je miSljenje o nuZnosti oporezivanja u obliku poreza na
financijske transakcije, po uzoru na prijedlog Keynesa za trziSte dionica i
Tobina za devizno trZiste.

S obzirom na snaZan konsenzus u Europi, ali i na medunarodnoj razini, o
potrebi sudjelovanja nedovoljno oporezovanog financijskog sektora u
troSkovima rjeSavanja krize, nekoliko zemalja ¢lanica EU poduzelo je
divergentne mjere u podrucju fiskalnog opterecenja financijskih institucija.

Prema prijedlogu uvodenja jedinstvenog poreza na financijske transakcije
(eng. Financial Transaction Tax - FTT) Europske Komisije iz 2011. godine,
oporezivanjem transakcija dionicama, obveznicama i derivatima u
financijskom sektoru, penaliziralo bi se visoko Spekulativno ponasSanje
aktera financijskih trzista i time unaprijedila stabilnost financijskih sustava.
Ovaj rad predstavlja doprinos razmatranjima o prijedlogu uvodenja
jedinstvenog FTT-a u zemljama <¢lanicama EU, koji se planira
implementirati tijekom 2017. godine.

Nakon uvodnog dijela, u drugom dijelu rada razmatraju se moguci pravci i
efekti fiskalnog opterecenja financijskog sektora. Tre¢i dio rada daje
pregled primijenjenih nacionalnih rjeSenja oporezivanja financijskih
institucija u pojedinim zemljama EU, s naglaskom na rezultate provedenih
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mjera. Prije zaklju¢nih razmatranja, propituje se prijedlog Europske
Komisije o jedinstvenom FTT-u kao obliku neizravnog oporezivanja.

OPOREZIVANJE FINANCIJSKOG SEKTORA - MJERE I INSTRUMENTI

Oporezivanje financijskog sektora aktualna je tema s obzirom na aktualne
negativne gospodarske i financijske trendove u svijetu, ali i sagledavajuci
fiskalnu znacajnost te reperkusije na financijska i gospodarska kretanja.
Stoga je potrebno sagledati razlicite porezne oblike financijskih transakcija,
a posebno porez na financijske transakcije.

Porez na financijske transakcije - teoretska razmatranja i efekti

Porez na financijske transakcije podrazumijeva neizravni oblik poreza koji
se plac¢a prilikom poduzimanja definiranih oblika financijskih transakcija
(kupnja i/ili prodaja vrijednosnih papira). U obuhvat FTT-a uobicajeno
ulaze transakcije izmedu sudionika na trziStima novca i kapitala, OTC
trziStima, trgovanja izmedu financijskih institucija kao i ostali oblici
trgovanja dionicama, obveznicama, derivatnim instrumentima i stranim
valutama. FTT je ad valorem porez, koji se obracunava u vrlo malom
rasponu na trzisSnu vrijednost predmetnog financijskog instrumenta dok je
za derivativne instrumente postotak izrazen u samo nekoliko baznih
bodova na vrijednost osnovnog financijskog instrumenta. Porez se najceSc¢e
naplacuje samo prilikom svake prodaje, a ne i inicijalnog izdavanja
vrijednosnog papira. Slijedom navedenog, konacni oporezovani iznos po
jednom financijskom instrumentu ovisiti ¢e o frekventnosti trgovanja
(Burman et. al.,, 2015:5).

Kljuéni momenti u povijesnom razvoju koncepta FTT-a bili su vezani uz
sistemske nestabilnosti i poremecaje financijskog sektora u nacionalnim, ali
i medunarodnim okvirima.

Koncept FTT-a prvi je predlozio ]J. M. Keynes 1936. godine u radu ,Op¢a
teorija zaposlenosti, kamata i novca". PredloZena je vrlo mala porezna stopa
(manje od 1%) koja bi se primjenjivala na Siroku osnovicu odnosno veliki
volumen trgovanja vrijednosnim papirima na americkom financijskom
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trziStu. Cilj oporezivanja je bilo smanjenje volatilnosti trZista i kratkoro¢nog
Spekulativnog trgovanja koje je uzrokovalo mjehur trZista kapitala prije
Velike depresije.

Propascu sustava tecajeva iz Bretton-Woodsa odnosno ukidanjem sustava
fiksnih deviznih tecajeva i suspenzijom dolarskih potraZivanja za zlato,
javila se je potreba za modelom stabiliziranja valutnih sustava na
medunarodnoj razini. Jedan od prijedloga odnosio se na uvodenje
transakcijskog poreza za devizne teCajeve. Pod snaznim utjecajem
Keynesovog rada, americki ekonomist J. Tobin je 1972. godine predstavio je
specifican model oporezivanja koji bi ,bacio pijesak u zamasnjak financijske
industrije“ (eng. ,,... to throw sand in the wheels of finance"). Tobinov porez
naplacivao bi se na sve spot konverzije valuta ¢ime bi se ublaZile posljedice
kratkoro¢nih, Spekulativnih aktivnosti na deviznim trZistima. Znacajan
teorijski doprinos razmatranju fiskalnog opterecenja financijskih
transakcija na kratki rok dali su i Stiglitz (1989) te Summers i Summers
(1989), koji sintetiziraju pozitivne efekte uvodenja FTT-a:

1. Unapredenje efikasnosti financijskih trzista i ekonomije u cjelini,
Rast prihoda drZzavnog proracuna odnosno smanjenje javnog duga,
Podmirivanje troSkova financijskih kriza,

Reduciranje volatilnosti trzisSta i visoko frekventnog trgovanja,
Poticanje dugoroc¢nih investicija.

v W

Nasuprot navedenom, protivnici uvodenja FTT-a tvrde da bi isti mogao
dovesti do smanjenja trgovanja kod svih kategorija investitora (Matheson,
2011), sto bi rezultiralo viSom, a ne nizom volatilnoS¢u trziSta (Grundfest,
1990). Neka od empirijskih istrazivanja takoder potvrduju teze o korelaciji
uvodenja FTT-a i smanjene likvidnosti trZiSta kao i rasta cijene kapitala
(Matheson, 2011; Schwert i Seguin, 1993).

Medutim, veéina navedenih nedostataka moZe se suzbiti adekvatnim
dizajniranjem i implementacijom FTT-a. Kombinacijom FTT-a s postoje¢im
poreznim opterecenjima na kapitalne dobitke ili druge oblike kapitalnog
dohotka, moguce je znafajno umanjiti udio Spekulativnog trgovanja. Prema
tome, klju¢na odluka prilikom dizajniranja poreznog modela je odredivanje
porezne stope. Ona mora biti postavljena na dovoljno niskoj razini da nema
utjecaja na distorziju trzista, a da istovremeno osigurava dovoljne prihode u
drZavnim proraCunima.
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Aktualnost problematike posebno istiCe podatak da je u posljednja dva
desetlje¢a udio Spekulativnog trgovanja znacajno porastao. Rastuci trend
ovih procesa posebno je pojacan razvojem informacijske tehnologije i
uvodenjem visoko-frekventnog trgovanja (eng. High-frequency trading,
HFT) krajem 90-tih godina 20. stoljeca. RijeC je o automatskom trgovanju
pomocu racunalnih algoritama s vremenom izvrSenja od nekoliko sekundi
pa ¢ak i mikrosekundi. Trgovanjem visoke frekvencije iskoriStavaju se vrlo
male razlike u cijenama koji mogu znacajno utjecati na destabiliziranje
trzista. Istrazivanja su pokazala da je udio visoko frekventnog trgovanja u
2014. godini iznosio 49% ukupnog volumena trgovanja dionicama na
americkom trziStu odnosno 27% na europskom trzistu (Kauffman et. al,,
2015:6).

Posljednja globalna financijska kriza 2007. godine iznova je potaknula
raspravu medu ekonomistima, vladama, organizacijama i javnosti o
opravdanosti uvodenja FTT-a.

Nomenklatura poreza na financijske transakcije

Oporezivanje financijskog sektora najceS¢e ima za cilj obeshrabriti
preuzimanje prekomjernih rizika, ali i osigurati dodatne prihode
nacionalnim prorac¢unima. Postavlja se pitanje je li predlozZeni oblik FTT za
EU najbolja opcija od onih koje regulatorima stoje na raspolaganju, u
pogledu ekonomskih troskova i koristi, pitanja pravednosti, izdasnosti itd.
Matheson (2011) predlaZe sljede¢u nomenklaturu razlicitih oblika FTT-a::

1. Porez na transakcije vrijednosnim papirima (eng. Securities
transaction tax) s primjenom na izdavanje i/ili trgovanje
vrijednosnim papirima;

2. Porez na novcéane transakcije ili Tobinov porez (eng. Currency
transaction tax) s primjenom na transakcije deviznim tecajevima i
njihovim derivatima;

3. Porez na bankovne transakcije (eng. Bank transaction tax ili Bank
debit tax) s primjenom na deponiranje ili podizanje sredstava s
bankovnih racuna;

4. Porez na povecanje kapitala ili Registracijski porez (eng. Capital levy
ili Registration tax) s primjenom na iznos povecanja Kkapitala
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kompanije, bilo emisijom vrijednosnih papira ili zaduZivanjem
bankovnim kreditom;

5. Porez na premije osiguranja (eng. Insurance premium tax) s
primjenom zbog kompenzacije izuzeta od oporezivanja
osiguravajucih drustava u okviru poreza na dodanu vrijednost;

6. Porez na transakcije nekretninama (eng. Real estate transaction tax)
plata se na vrijednost gradevine ili zemljista prilikom njihove
kupoprodaje.

Osim navedenih Sest oblika FTT-a, financijski sektor moZe biti oporezovan i
drugim fiskalnim oblicima, ovisno o specificnim ciljevima, Sirini djelokruga i
dijelovima financijskog sektora koji su obuhvaceni fiskalnim ogranicenjima.
Primjerice, porez na financijske aktivnosti (eng. Financial Activities Tax,
FAT) oporezuje neto vrijednost ekonomske aktivnosti u financijskom
sektoru, za razliku od FTT-a koji se temelji na bruto vrijednosti. Porez na
financijske aktivnosti moZe se definirati kao porez na dodanu vrijednost za
financijske institucije. Medutim, mjerenje dodane vrijednosti za financijske
aktivnosti vrlo je tezak i izazovan zadatak. S obzirom da se FAT ne odnosi
primarno na Spekulativno ponaSanje i preuzimanje pretjeranih rizika,
trebao bi biti usmjeren na profit ili snagu poluge (Burman et. al.,, 2015:12).

Moguce je i oporezivanje bankovnih institucija (i/ili drugih financijskih
institucija), ali vrlo Cesto uz ogranicenje s obzirom na veli¢inu institucije
odnosno uz izuzece malih i/ili srednjih banaka. IMF (2010) je predloZio
Stabilizacijski financijski doprinos (eng. Financial Stability Contribution),
koji bi obvezivao sve financijske institucije na podmirivanje troskova
buducih kriza.

ISKUSTVA NACIONALNIH EKONOMIJA U UVODENJU POREZA NA
FINANCIJSKE TRANSAKCIJE

Povijest FTT-a zapolela je 1694. godine oporezivanjem financijskih
transakcija na londonskoj burzi. Porez pod nazivom ,stamp duty“ placao se
prilikom kupnje dionica koja je bila pravno obvezujuéa samo uz priloZenu
dokumentaciju odnosno sluzbeni pecat te se primjenjuje i danas kao
najstariji oblik oporezivanja u Velikoj Britaniji.
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Tablica 1: ObiljeZja FTT-a u Velikoj Britaniji, Francuskoj, Svedskoj i EU

Velika |Francuska Svedska EU
Britanija | (2012.-...) | (1984.-1992.) | (prijedlog)
(1694.-...)
Porez determiniran
Mjestom izdanja Da Da Ne Ne
Sjedistem Ne Ne Ne Da
kupca/prodavatelja
Lokacijom transakcije Ne Ne Da Da
Porezna stopa
Dionice 0,5% 0,2% 1,0%2 0,2%
Obveznice - - 0,002-0,03%> 0,2%
Valute - -
Derivati - - 2,0%¢ 0,02%
Vrijednost - - Cijena opcije | Nominalna
(premija) vrijednost
Porez na emisiju VP Ne Ne Ne Ne
Porez na trgovanje VP - Da Da Da Da
sekundarno trziste
Ukljuceni market Ne Ne Nije Da
makeri definirano
Ukljucen drzavni dug Ne Ne Da Da
Medun. koordinacija Ne Ne Ne Da

Napomene: 2 Porezna stopa je 1986. g. povec¢ana na 2%; » Od 1989. g.; ¢ Primjenjivo
samo na dionicke opcije.
Izvor: Burman L. E. et. al. (2015). Financial transaction taxes in theory and practice
(discussion draft). Tax policy center., Urban Institute & Brookings
Institution. Str 9.

U SAD-u je primjena FTT-a zapocela krajem 18. stoljeca i uz brojne izmjene
zadrzala se kao dio suvremenog fiskalnog okvira do danas. Posljednjih
desetlieca FTT se primjenjivao u mnogim financijskim srediStima,
primjerice, Hong Kongu, Svicarskoj, Singapuru, Juznoj Koreji i Australiji.
Godine 2011. primjenjivalo ga je 40 zemalja Sto je ukupno pridodalo 38
milijardi dolara nacionalnim javnim financijama. Ipak, iskustva zemalja koje
su unilateralno primijenile neki od oblika FTT-a znacajno se razlikuju u
pogledu poreznih osnovica i stopa, izuzecéa te upotrebe profita. S obzirom
da je u fokusu ovog rada europski prijedlog uvodenja FTT, u nastavku ce se
detaljnije razmotriti zemlje ¢lanice EU koje su u prethodnim razdobljima
primijenile neki od modaliteta oporezivanja financijskih transakcija.
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Tablica 2: ObiljeZja FTT-a u drZzavama ¢lanicama EU (2015.)

DRZAVA

OBILJEZJA OPOREZIVANJA FINANCIJSKIH TRANSAKCIJA

Belgija

Porez na burzovne transakcije naplacuje se na prijenos dionica,
obveznica i drugih vrijednosnih papira bez obzira da li se njima trguje
na burzi ili ne.

2,7 EUR/1.000 EUR vrijednosti vrijednosnih papira, a maksimalno
800 EUR po transakciji

13,2 EUR/1.000 EUR za dionicku kapitalizaciju investicijskog
poduzeda, a maksimalno 2.000 EUR po transakciji

0,9 EUR/1.000 EUR vrijednosti za transakcije (obveznice i
zaduznice), a maksimalno 650 EUR

Cipar

Nema poreza na prijenos dionica, obveznica i drugih vrijednosnih
papira, ali se naplacuje posebna naknada od 0,15% za transakcije
koje je odvijaju na burzi u Cipru ili koje kotiraju na burzi.

Finska

Prijenos dionica i drugih vrijednosnih papira podlijeze porezu na
promet od 1,6% od prodajne cijene ako prijenos nije realiziran putem
burze.

Obveznik pla¢anja poreza je kupac (rezident) ili prodavatelj (za
nerezidente).

Porez se pla¢a i na prijenos izmedu nerezidenata ako se dionice
prenose u finska poduzeca koja se bave nekretninama i to po stopi od
2% poreza na promet.

Francuska

Porez na financijske transakcije (FTT) se naplacuje:

- pri stjecanju dionica izdanih od strane francuskih poduzeéa cije
dionice kotiraju na burzi i koje imaju trZi$nu kapitalizaciju iznad 1
milijarde eura (na dan 1. prosinca prethodne godine) i to je oporezivo
po stopi od 0,2% na cijenu stjecanja;

- na operacije visokih frekvencija i automatiziranog trgovanja i to po
stopi od 0,01%);

- na kupnju odredenih kreditnih default swapova na drZavne
obveznice ¢lanica EU od strane rezidentnih trgovackih drustava po
stopi od 0,01% na iznos ugovora

Grcka

Porez na prijenos naplacuje se na prihod od prodaje dionica
uvrstenih na Atenskoj burzi ili na OTC trziStima po stopi od 0,20%.
Obveznik pla¢anja poreza je prodavatelj (rezident).

Irska

Na sve vrijednosne papire placa se taksa pod stopi od 1% na
vrijednost prijenosa.

Luksemburg

Nema poreza na financijske transakcije.
Placa se samo ad valorem pristojba od 0,24% prilikom registracije
duZnickih instrumenata.

Malta

Porez na prijenos vrijednosnih papira placa se u slucaju nasljedivanja
i to po stopi od 3% za svakih 230 EUR vrijednosti koji se nasljeduje.

Nizozemska

Porez na prijenos vrijednosnih papira se ne plaéa, osim u slucaju
transakcija sa dionicama poduzeca koja se bave nekretninama.

Italija

Na prijenos dionica, obveznica i sli¢nih vrijednosnih papira na
temelju ugovora izvr$enim u Italiji placa se pausalni (eng . lump-sum)
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registracijski porez od 200 EUR.

Porez na financijske transakcije (FTT) se pla¢a na transfer dionica i
financijskih instrumenata izdanih od strane talijanskih rezidentnih
trgovackih drusStava.

FTT placa krajnji kupac, a standardna stopa je 0,20% za OTC
transakcije i 0,10% za organizirana trZista.

FTT se naplacuje na transakcije derivata cija je vrijednost viSe od
50% vezana za dionice izdane od strane talijanskog rezidentnog
drustva. Iznos konacnog FTT-a ovisi o vrsti derivata.

Poljska Stopa poreza varira ovisno o vrsti ugovora.
Na povecanje temeljnog kapitala poduzeca placa se porez po stopi od
0,5%
Na preuzimanje dionica placa se porez po stopi od 1%.

Portugal Prijenos dionica, obveznica i drugih vrijednosnih papira ne podlijeze

porezu, ali moZe biti predmet burzovnih naknada i drzavnih taksi.
Takse se naplacuju u postotku ili u pausalnom iznosu.

Spanjolska Prijenos dionica ili drugih vrijednosnih papira obi¢no ne podlijeze
pla¢anju poreza. Medutim, prijenos dionica koje ne kotiraju na burzi i
pravo prvenstva na upis tih dionica je predmet poreza na promet ako
prijenos dovodi do stjecanja kontrole u tim poduzeéima u kojima se
50% ili viSe imovine sastoji od $panjolskih nekretnina.

Kapitalna pristojba (eng. capital duty) naplacuje se samo na
kvalificirane udjele i likvidacije poduzeéa u Spanjolskoj. Naknada se
placa po stopi od 1% na vrijednost neto imovine.

Ujedinjeno Na prijenos dionica ili utrzivih vrijednosnih papira placa se porez po
Kraljevstvo stopi od 0,5% od prodajne cijene.

Za pretvorbu dionica ili utrzivih vrijednosnih papira u deponirane
dionice pla¢a se porez po stopi od 1,5% od prodajne cijene ili
vrijednosti.

U slucajevima preuzimanja, spajanja i pripajanja drustva po stopi od
0,5%.

Izvor: izradile autorice prema European Tax Handbook 2015; Taxation and
Investment in Hungary 2015; Taxation and Investment in Poland 2014 i
Taxes in Europe Database.

U viSe zemalja ¢lanica EU u 2015. godini na snazi je bio Porez na transakcije
vrijednosnim papirima (eng. Securities transaction tax, STT) kao najceSce
koriSten oblik FTT-a. Europska nacionalna financijska trziSta veéinom
propisuju oporezivanje kupoprodajnih transakcija (rijetko i izdavanja
vrijednosnih papira) na sekundarnom trZzistu dionica po relativno niskoj
poreznoj stopi od 0,1%-0,5%. Medutim, postoje brojna izuzeca i razlike po
pitanju obuhvata i rezidentnosti zbog Cega su oteZana nastojanja za
harmonizacijom oporezivanja (tablica 2).

111




Porez na financijske transakcije

U tablici su prikazani svi oblici poreza na financijske transakcije koji postoje
u drzavama clanicama EU. FTT u niti jednom obliku ne primjenjuje 13
drzava clanica (Austrija, Bugarska, Cegka, Danska, Estonija, Hrvatska,
Latvija, Litva, Madarska, Njemacka, Rumunjska, Slovacka, Slovenija i
Svedska). Takoder, potrebno je napomenuti da Slovenija ima porez na
naknade ili provizije napla¢ene temeljem financijske usluge po stopi 8,5%,
dok u Madarskoj porez na financijske transakcije pla¢aju pruzatelji platnih
usluga, kreditne institucije i mjenjacnice. Porez se plac¢a po stopi 0,6% u
slucaju isplate gotovine i po 0,3% u ostalim slu¢ajevima, ali maksimalno
6.000 HUF po transakciji. Promet vrijednosnim papirima nije predmet
oporezivanja. Takoder, neke od drzava koje su navedene u Tablici, nemaju
porez, ali naplac¢uju neku vrstu taksi na financijske transakcije (Cipar, Irska,
Luksemburg i Portugal). Takoder, jedino Italija i Francuska u svojim
poreznim sustavima imaju FTT porez (u obliku koji predlaZe Europska
Komisija).

Osim navedenih oblika FTT-a, europske su zemlje uslijed poteskoca
uzrokovanih globalnom financijskom krizom pribjegle i drugim oblicima
oporezivanja financijskog sektora, i to najceS¢e u obliku direktnog poreza
na imovinu banaka. Zbog postojanja brojnih izuzeéa, pragova i osnovica,
oporezivanje banaka primjenjuje se, u pravilu, samo na najvece banke.
[straZivanja su pokazala, da je slijedom navedenog, doSlo do smanjenja
opsega kreditiranja te rasta kamatnih stopa.

U nekima od zemalja (Austrija, Belgija i Svedska) porez ima karakter
»stabilizacijskog prihoda“ u svrhu konsolidiranja bankovnog i financijskog
sektora, odnosno smanjivanja opteretenja drZavnog saniranja banaka i
drugih institucija zbog sistemskih rizika koje sa sobom nose velike banke. S
obzirom na evidentne razlike i pristupe u rjeSavanju problema uzrokovanih
globalnom financijskom krizom, nametnula se potreba za razmatranjem
jedinstvenog pristupa.

UVODENJE POREZA NA FINANCIJSKE TRANSAKCIJE NA RAZINI EU-
PRIJEDLOZI 1 EKONOMSKE IMPLIKACIJE

Globalna ekonomska i financijska kriza te primijenjena rjesSenja fiskalnog
opterecenja financijskog sektora pojedinih nacionalnih ekonomija u EU
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podcrtali su potrebu za fiskalnom konsolidacijom unutar jedinstvenog
europskog trzista. U cilju stabilizacije financijskih sustava EU i primjerenog
doprinosa financijskog sektora javnim proracunima, Europska komisija je
krajem 2010. godine predlozila dvostruku strategiju. Na svjetskoj razini,
Komisija je poduprla uvodenje FTT-a, s ciljem ostvarivanja prihoda za
financiranje razvojnih pomoc¢i, ublazavanja klimatskih promjena i drugih
medunarodnih zadataka. Na razini EU, Komisija je predloZila uvodenje
jedinstvenog europskog FTT-a s ciljem ostvarivanja dodatnih prihoda i
poboljSanja stabilnosti financijskog trZista EU. Neuskladeni pristup
oporezivanju i neuskladena porezna osnovica mogli bi voditi neadekvatnoj
alokaciji kapitala, dvostrukom oporezivanju i fragmentaciji financijskog
sektora, Sto je u suprotnosti s ciljevima Zajednickog trziSta (Mijatovic,
2011:120). Razlozi aktualiziranja problematike i posljedice do kojih moZe
dovesti provodenje predloZzenih mjera prikazani su u tablici 3.

Tablica 3: Razlozi oporezivanja financijskog sektora

Razlozi aktualiziranja problema Doseg mogucih rjesenja
Potreba dodatnog javnog financiranja Korektan i stvaran doprinos financijskog
za vrijeme krize iziskuje fiskalnu sektora javnim financijama.
konsolidaciju i moguée dodatno
oporezivanje financijskog sektora.
NeZeljeno ponasanje za druStvenu Pravilno oblikovanje mjera (uz dodatno
zajednicu u cjelini (sistemskKi rizik), npr. | reguliranje financijskih institucija)
preuzimanje pretjeranog rizika. korigirati ée neZeljeno ponaSanje.
Nekoordinirani parcijalni rad na Jedinstveni pristup EU pozabaviti ¢e se
nacionalnim mjerama moze: problemom poreznog premjestanja
- Stvoriti poticaj poreznom unutar EU, dok ¢e se globalni pristup
premjestanju unutar EU ili pozabaviti problemom poreznog
izvan EU i iskrivljenju trZiSnog | premjeStanja izvan EU. Koordinirani
natjecanja; pristup oporezivanju financijskog sektora
- Stvoriti situacije neumjerenog onemogucuje bilo kakav oblik pravnog
pravnog dvostrukog dvostrukog oporezivanja ili uvodenje
oporezivanja. neprikladnih novih poreza te izbjegava
iskrivljenje trziSnog natjecanja.

Izvor: Mijatovi¢, M. (2011). Oporezivanje financijskog sektora prema prijedlogu Europske
unije. Ra¢unovodstvo, revizija i financije (21), 5. Str. 119-120.

[zvorni nacrt prijedloga FTT-a Europske Komisije datira iz rujna 2011.
godine. Buduéi da nije bilo moguée posti¢i konsenzus o uvodenju FTT-a,
Europski Parlament je krajem 2012. odobrio postupno uvodenje FTT-a
mehanizmom ,pojacane suradnje“ za 11 zemalja (Njemacka, Francuska,
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Italija, Spanjolska, Belgija, Austrija, Portugal, Gréka, Slovacka, Slovenija i
Estonija). Procedura ,pojacane suradnje“ dopusta skupini zemalja ¢lanica
EU (minimalno 9 zemalja) daljnje integriranje pojedinih politika kada se o
tome ne moze posti¢i konsenzus svih ¢lanica. Pitanje oporezivanja i dalje se
smatra suverenim pravom svake zemlje te se odluke umjesto kvalificiranom
vetinom, donose jednoglasno. Glavni zagovornici FTT-a su Njemacka i
Francuska, dok je najve¢i protivnik Velika Britanija. Vremenski okvir
provedbe poreza na financijske transakcije (FTT) pod mehanizmom
pojacane suradnje (ECP) razvidno prikazuje shema 1.

PocCetkom 2013. godine predstavljen je novi, ambiciozan prijedlog FTT-a
baziran na tzv. ,AAA“ pristupu (engl. All institutions, all markets, all
instruments). Isti upucuje na vrlo sveobuhvatan fiskalni okvir, kojim se
predvida jedinstveno porezno opterecenje trgovanja svih financijskih
instrumenata svih financijskih institucija unutar EU, koji se odvijaju unutar
organiziranih financijskih trziSta (burze i OTC trziSta). Primijenjen je
pristup placanja poreza na transakcije vrijednosnim papirima u kojima
sudjeluje financijska institucija te je definiran vrlo Sirok djelokrug, u
pogledu vrste transakcija kao i financijskih instrumenata.

Porez predstavlja kombinaciju principa rezidentnosti i principa izdavanja
po kojem bi se oporezovala svaka transakcija koju obavlja financijska
institucija sa sjedistem u EU, ali i transakcije financijskih institucija sa
sjediStem izvan EU, kod kojih je predmet transakcije emitiran unutar FTT
regije. Djelokrug poreza obuhvaca financijske transakcije, neovisno
obavljaju li ih financijske institucije za svoj racun ili za racun drugih osoba
odnosno u svoje ime ili u ime klijenata. Sudjelujuce zemlje clanice EU koje
ve¢ primjenjuju neki od oblika oporezivanja financijskih transakcija,
prihvatiti ¢e FTT kao jedini fiskalni okvir za transakcije s vrijednosnim
papirima. Medutim, za zemlje izvan zone FTT, postoje¢i nacionalni porez na
financijske transakcije ¢e i dalje postojati, zbog Cega je realna opasnost od
dvostrukog oporezivanja (European Commission, 2013b).
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Shema 1: Vremenski okvir provedbe poreza na financijske transakcije (FTT) pod mehanizmom poja¢ane suradnje (ECP)

1.sijecanj
2014.

Planirani
rok za

primjenu

Izvor: obradile autorice prema Simmons & Simmons Elexica (2015). FTT implementation timeline under ECP.

30. travanj
2014
Presuda
Europskog
suda pravde
o predmetu
Ujedinjeno
Kraljevstvo
vs. Vijece
EU
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Opseg transakcija obuhvada vecinu transakcija s financijskim
instrumentima odnosno dionice, obveznice, strane valute i derivate, uz
izuzece spot ugovora. Porezom je obuhvaceno sekundarno trgovanje na
uredenom (burzovnom) i OTC trziStu, za razliku od emisije vrijednosnih
papira koje se ne oporezuju. Pri tome se razmjene navedenih financijskih
instrumenata moraju tretirati kao dvije oporezive transakcije, dok je
oporezivanje jedne transakcije usmjereno ka repo transakcijama, obratnim
repo transakcijama i ugovorima o pozajmljivanju vrijednosnih papira.

Nacrtom su definirane i minimalne stope oporezivanja, koje za temeljne
financijske instrumente iznose 0,1% vrijednosti kupovne ili prodajne
transakcije, dok je za derivate definirana stopa od 0,01% na nominalni
iznos naveden u ugovoru. Izuzec¢a su dozvoljena za izdavanje dionica i
jedinica u UCITS fondovima kao i za razmjenu dionica u spajanjima. ECB se
zalaze za potpuno porezno izuzimanje repo aukcija kao i transakcija
derivatima kojim se investitori Stite od pada cijena.

Financijske institucije definiraju se kao svi subjekti koje viSe od 50%
godi$njeg prometa ostvaruju temeljem financijskog poslovanja. Sirok
obuhvat obveznika FTT-a ukljucuje investicijska drustva, uredena trzista,
kreditne institucije, druStva za osiguranje i reosiguranje, druStva za
zajednicka ulaganja, holding drustva, drustva za financijski leasing i drustva
s posebnom namjenom. Izuzeca se odnose samo na srediSnje depozitorije
vrijednosnih papira, drzave €lanice i njihova javna tijela kao i transakcije s
Europskom centralnom bankom i nacionalnim sredi$njim bankama.

FTT nece imati utjecaja na svakodnevne transakcije gradana te malih i
srednjih poduzeca, poslove izdavanja dionica, obveznica i udjela
investicijskih fondova, poslove ,tradicionalnog” investicijskog bankarstva,
transakcije sa stranim valutama, transakcije izvedene u svrhu
restrukturiranja poslovanja i transakcije refinanciranja sa srediSnjim
bankama, ECB-om i KklirinSkim institucijama, Europskim fondom za
financijsku stabilnost, Europskim stabilizacijskim mehanizmom te
transakcije s Europskom unijom.
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Predvida se godisnji prihod od 34 mlrd. eura temeljem sustava, a kada bi
porez razrezalo svih 27 zemalja €lanica iznos bi se popeo na 57 milijardi
eura. Prikupljena sredstva bi se najve¢im dijelom upla¢ivala u proracun EU
(2/3). Smanjenje uplata u proracun procjenjuje se do ¢ak 50% uplata po
Kljucu BDP-a. Preostala trec¢ina uplac¢enih sredstava bila bi usmjerena u
nacionalne proracune zemalja ¢lanica, ¢cime bi se omogucila implementacija
mjera i ulaganja usmjerenih ka ozivljavanju gospodarstava.

Pozitivni ucinci uvodenja FTT-a su:

1. Stvaranje dodatnog izvora prihoda odnosno smanjenje pritiska na
proracune drzava ¢lanica za zajednicki euro budZzet,

2. Izvor novog prihoda pritjecao bi iz financijskog sektora koji je slabije
oporezovan, ¢ime bi se potaknulo odgovornije ponasanje financijske
industrije posebno u nestabilnim vremenima,

3. Veca stabilnosti i u¢inkovitost u financijskom sektoru,

4. Smanjenje fragmentacije unutarnjeg financijskog trzista EU,

5. Smanjenje volatilnosti trziSta, manje frekventno trgovanje te
pasivnije i konzervativnije upravljanje rizicima.

Klju¢ne negativne implikacije planiranog rezima FTT-a su:
1. Znacajno operativno opterecenje za financijske institucije (troskovi
implementacije sustava i procesa),
Znacajno troskovno opterecenje za financijske institucije,
Pravnom dvostrukom oporezivanju ili neoporezivanju,
[skrivljenju trziSnog natjecanja,
»Bijeg“ kapitala i selidba banaka u zemlje koje ne primjenjuju FTT.

SARE N

Prijedlog jedinstvenog europskog FTT-a iz svog djelokruga izostavlja
tradicionalno bankovno kreditiranje i primanje depozita, kao i trgovanje
valutama. Oporezivanjem bruto transakcija na sekundarnim financijskim
trziStima po razmjerno niskim poreznim stopama, sprijecili bi se
poremecaji i osigurala sistemska stabilnost i generirali znacajne javne
prihode.
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ZAKLJUCAK

Cilj novog neizravnog poreza na financijske transakcije je suzbijanje
Spekulativnog trgovanja, a ne dugoro¢nog investiranja u vrijednosne
papire. Time ¢e se djelomi¢no onemoguciti napuhavanje trzista i trgovanje
visoke frekventnosti. Navedeni fiskalni okvir trebao bi unaprijediti
efikasnost jedinstvenog financijskog trzista EU i pruziti nadogradnju novoj
europskoj financijskoj regulatornoj infrastrukturi.

Pored regulativne funkcije na financijskim trZistima, vaZznost uvodenja FTT-
a ocituje se i sa stajalisSta javnosti i zahtjeva da troSak krize bude
redistribuiran na pravedniji i izdasniji nacin, posebice sagledavajuci
povlasteni porezni tretman financijskog sektora.

Usprkos kontroverzama koje su od samog pocetka pratile uvodenje FTT-a,
danas sve vise prevladava misljenje da ga je potrebno implementirati na
globalnoj razini, kako bi u potpunosti ostvario svoje ciljeve.
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