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Dan z financnych transakcii a investicné poradenstvo

Vyskumna Studia NBS

Michele Dell’Eral

Abstrakt

Predkladana studia skima vplyv dane z financnych transakcii na informacie obchodnikov
a ich rozhodnutia na finanénych trhoch. Vychadzame z modelu obchodovania podla
odporucani investicnych poradcov. Podla modelu, dan zhorSuje kvalitu odborného
poradenstva, kedZe posiliuje motivacie poradcov k nespravnemu poskytovaniu
informacii. Tento vysledok posuva diskusiu o vhodnosti tychto dani nad ramec beznych
argumentov a poskytuje nové vysvetlenie pre pozorovany pokles informacnej efektivnosti
po zavedeni dani, kedze dan zhorsuje informovanost’ obchodnikov. Model tiez poskytuje
testovatel'né predpovede tykajuce sa vplyvu dani na priemerny objem a rozptyl
obchodovaného objemu financii. Studia napomaha k objasneniu vztahu medzi

zdanovanim financnych transakcii a regulaciou odmenovania investi¢nych poradcov.

JEL klasifikacia: D83, G12, G14, G18.
Kl'i¢ové slova: dan z financnych traksakcii, investi¢né poradenstvo, obchodovanie na
financnych trhoch.

Vol'ne pristupné na www.nbs.sk/sk/publikacie/vyskumne-studie
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1. NETECHNICKE ZHRNUTIE

Studia skima vplyv dane z finanénych transakcii na informacie obchodnikov a ich rozhodnutia
podla odporucani investicnych poradcov. Analyzu motivuje obnoveny zaujem o dane z
finanénych transakcii po krize v prostredi s vyraznym vplyvom investicného poradenstva na
obchodovanie. Zistenia ponukaju novy pohlad na dlhodobu diskusiu o vhodnosti zdanovania

financnych transakcii.

Globalna financna kriza ozivila zaujem o dane z financnych transakcii, co bolo ovplyvnené
kombinaciou obav vlad o fungovanie financnych trhov a verejnej nespokojnosti s finanénym
sektorom. Franclizsko zaviedlo v roku 2012 0,1 % dan z transakcii s cennymi papiermi (neskor
ju zvysilo na 0,2 %), v Taliansku plati dan 0,1 % od roku 2013 a Eurdpska Unia zvazuje

moznost’ zdanovania finan¢nych transakcii v ¢lenskych Statoch.

Odkedy Keynes (1936) prvykrat navrhol toto opatrenie, zdanenie financnych transakcii bolo
kl'iCovym opatrenim hospodarskej politiky, ktoré malo podporit’ efektivnost’ trhu a financnu
stabilitu. Podla jej zastancov sa tato dan primarne tyka obchodnikov, ktori obchoduju z
dbévodov, ktoré nesuvisia s fundamentmi, a tym vychyluja trhovd cenu od ceny uréenej
fundamentmi (tzv. noise traders). Avsak jej odporcovia tvrdia, Ze dan ma vplyv predovsetkym
na obchodnikov, ktori obchoduju v sulade s informaciami o fundamentoch (informovani
obchodnici), a tym brania tomu, aby trh zahrnul vSetky dostupné informacie do cien.
Odporcovia tiez tvrdia, Ze kvoli poklesu motivacie obchodovat’ dan znizuje likviditu, ¢im
spomal'uje korekciu cien nespravne ocenenych aktiv. Existujlica literatira skima vhodnost/

tejto dane najma z pohl'adu argumentov spomenutych vyssie.

Kl'aCovym, ale prehliadanym aspektom obchodovania je, ze informovani obchodnici Casto
konaju na zaklade informacii ziskanych od investi¢nych poradcov. Institucionalni investori
obchoduju podla rad analytikov na strane predaja, kym drobni investori obchoduju pod
vplyvom odportcani finanénych poradcov. Poradcovia su vSak odmenovani formou provizie z
objemu obchodu a preto provizie motivuju poradcov k poskytovaniu hoci aj nespravnych
informacii. Vychodiskom tejto analyzy je, Ze dan odradza od obchodovania a tym ovplyviuje

motivaciu odbornikov poskytovat’ informacie.

Dan z finanCnych transakcii a investi¢né poradenstvo
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Z analyzy vyplyva, ze dan zhorsuje kvalitu odborného poradenstva pre obchodnikov. Intuitivne,
poradcovia maju zaujem, aby obchodnici obchodovali o najviac, pretoze si odmenovani cez
provizie z objemu obchodu. Poradcovia preto maju podnet k nespravnemu oznamovaniu
informacii s cielom vyvolat dalSie obchodovanie. AvSak dan znizuje atraktivnost’
obchodovania, kedze zvysSuje transakéné naklady. Z tohto dovodu dan posilfiuje motivaciu
odbornikov poskytovat’ hoci aj nespravne informacie a investi¢né poradenstvo sa stdva menej

kvalitné.

Tento vysledok posuva diskusiu o vhodnosti tychto dani nad ramec beznych argumentov
ohladom vplyvu dane na likviditu a pomer Sumu k informovanym obchodom. Konkrétne,
zhorsena kvalita investi¢ného poradenstva poskytuje nové vysvetlenie pre pokles informacnej
efektivnosti, ktoré zaznamenali Colliard a Hoffmann (2017) po zavedeni transakénej dane vo

Franclzsku. Podla tychto autorov dan sposobila dezinformaciu informovanych obchodnikov.

V sllade s empirickou literatlrou sa v nasej studii zistilo, ze dann obmedzuje obchodované
objemy, pretoze dan zhorsuje atraktivnost’ obchodovania kvoli vySsim transakénym nakladom.
Napriklad Meyer, Wagener a Weinhardt (2015) tiez ukazuju, ze zavedenie dane vo vyske 0,2
% vo Francuzsku znizilo objem obchodov o 20 %. V nasej Studii sa navyse zistilo, ze dan
ovplyviiuje investicné rozhodnutia aj volatilitu obchodovania v suvislosti s investicnym

poradenstvom.

Konkrétne, dan znizuje volatilitu obchodovania z dvoch dovodov. Po prvé, dan zvysuje
transak¢né naklady, preto obchodnici obchoduju menej. Po druhé, dan znizuje rozptyl objemu
obchodovania zhorSenim kvality investicného poradenstva. Ak je poradenstvo presné, pre
rozne typy optimalnych obchodov, pozorovani odbornici maju tendenciu poskytovat’ rézne rady
a tym vyvolat’ r6zne obchodné rozhodnutia. Ak sa rada stane nepresnou v dosledku dane,

.....

obchodné rozhodnutia. Preto rozdielnost’ obchodov poklesne.

Dan z finanCnych transakcii a investi¢né poradenstvo
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OBRAZOK 1: VPLYV DANE CEZ INVESTICNE PORADENSTVO

Transakéné naklady Kvalita Rozptyl obchodovaného

Dar obchodnikov poradenstva objemu

Ocakavany objem obchodov

Obrazok 1 znazorfuje kanaly, prostrednictvom ktorych dan ovplyviuje kvalitu investicného
poradenstva, ako aj priemer a rozptyl objemu obchodovania. Po prvé, dan znizuje priemer a
rozptyl objemu obchodovania, pretoze dan zvysuje transakéné naklady. Po druhé, dan znizuje
kvalitu informacii a rozdiely v objeme obchodovania prostrednictvom kanalu investi¢ného
poradenstva. ZvySenim transakcnych nakladov dan zhorsuje motivaciu odbornikov poskytovat’
informacie, takze sa zhorsuje kvalita poradenstva a znizuju sa objemy obchodov.

Okrem lepsSieho chapania vplyvu dani z financnych transakcii, naSa analyza vo vSeobecnejsej
rovine informuje aj diskusiu o transakénych nakladoch na financnych trhoch. Konkrétne nas
model ukazuje, Zze dane z financnych transakcii, ako aj provizie investi¢nych poradcov z objemu
obchodov, ovplyviuju kvalitu poradenstva a investicné aktivity. Kym dan z financnych
transakcii sa diskutuje v kontexte financnej stability, provizie investi¢nych poradcov sa reguluju
osobitne v ramci ochrany investorov. NasSe zistenia vSak naznacuju, Zze o dani z financnych

transakcii a regulacii provizii poradcov by sa malo rozhodovat’ sucasne.
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