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SISSEJUHATUS

Ulemaailmse finantskriisi tagajirjel tdusis riigivolg enamuses Euroopa Liidu liikmesriikides.
Tingituna nimetatud riigivola kiirest kasvust jargnes kriis Euroopa liitkmeriikide avalikus
sektoris, mille tulemusena on liikmesriigid laenanud finantsturgudelt vahendeid eelarve
rahastamiseks. Sellega on tekitanud liikmesriigid endale volakoorma mida ei suudeta enam
teenindada. Samuti nimetatud vdlakriisist, ebalikviidsetest tehingutest ja iildisest turgude
usaldamatusest on eurotsoonis pohinevaid erasektori finantsasutusi dhvardamas pankrotilaine.
Pankrotilaine &rahoidmiseks on eurotsooni valitsused kapitaliseerinud mérkimisviirselt
finantssektorit drahoidmaks voimalikke negatiivseid tagajargi maksejouetuse ja krediidiriski

néol.

Finantssektori maksustamine on olnud problemaatiline — on iritatud raamistada
finantstehinguid ning maksustada finantstehinguid, tagamaks finantssektori diglane panus
majanduse elavdamisse ja arengusse. Tulenevalt maksude administreerimisega seotud
keerukusest on finantsteenused enamikul juhtudel kdibemaksust vabastatud. Samas esineb
viheseid liikmesriike kes on ajalooliselt {iiritanud finantstehinguid maksustada ning on ka

liikkmesriike (Inglismaa), kus nimetatud maks kiill eksisteerib aga teistsugustel pdhimotetel.

Lahtuvalt eeltoodust on Euroopa Komisjon tdstatanud pédevakorda finantstehingute
maksustamise eelndu ning kui Euroopa Noukogu ettepaneku heaks kiidab, joustub vastav
direktiiv 1. jaanuaril 2014. Finantstehingute maksustamine tagab, et finantseerimisasutused
kannaksid majanduse taastamise kulusid, samas vidhendades seeldbi riskantset ja
mitteproduktiivset kauplemist. Nagu mis iga puhul, aitab ka finantstehingute maks

suurendada avaliku sektori eelarvet.

Loputoo aktuaalsus seisneb finantstehingute maksustamise uudsuses, vottes seejuures arvesse
asjaolu, et maksu kehtestamine looks pretsedendi Euroopa Liidus ning mojutaks
finantsasutusi ja kasvataks oluliselt riigieelarve tulusid. Loputdd autorile teadaolevalt pole

Eestis koostatud teadustood, mis késitleks finantstehingute maksu.



Finantstehingute maksustamise eesmirgiks on suurendada finantsasutuste maksukoormust,
mistottu  aitaksid  finantsasutused kanda kulusid kriisijirgse = majanduskeskkonna
stabiliseerimisel. Probleem seisneb eelkdige selles, et maksukoormus v&ib maksu
kehtestamisel kanduda hoopis tarbija kanda hoolimata seadusjirgsetest maksusubjektidest.
Loputdod eesmirgiks on mddratleda finantstehingute maksu maksukoormuse kandumise

kanaleid teoreetiliste ja empiiriliste 1ihtekohtade pohjal.

Loput6o eesmirgi saavutamisel piistitatakse jargmised uurimisiilesanded:

1. Antakse iilevaade finantstehingu maksu olemusest ja mdistest Euroopa Liidus.
2. Antakse ililevaade t60s kasutatavate maksuintsidendi teooriatest.
3. Antakse iilevaade Balti védrtpaberituru empiirilistest 1dhtekohtadest.

4. Analiitisitakse finantstehingute maksu maksukoormuse kandumise kanaleid.

Loputod on jagatud kaheks peatiikiks., mis omakorda jagunevad kaheks alapeatiikiks.
Esimene peatiikk késitleb finantstehingute maksu ja maksuintsidendi lithitutvustust. Esimeses
alapeatiikis antakse iilevaade finantstehingute maksust ja selle olemusest, tuuakse vilja
eelpool nimetatud maksu tunnused, iildpohimétted ja pogusalt ka ajalooline kujunemine.
Teises alapeatiikis antakse iilevaade maksuintsidendi teoreetilistest seisukohtadest
finanstehingute maksu valguses. Uurimismeetoditena kasutatakse esimeses peatiikis
empiirilist ~ andmekogumismeetodit. = Andmeid  kogutakse  eemirgiga  kirjeldada
finantstehingute maksu olemust ning peatiiki teises osas, selleks, et luua raamistik mille alusel

hakatakse viimast maksu analiiiisima.

Teine peatiikk kdsitleb maksukoormuse jaotumist finantstehingute maksustamisel. Kolmandas
alapeatiikis tuuakse vélja empiirilised andmed finantstehingute puhul, mille pinnalt
analiiiisitakse viimases alapeatiikis maksukoormuse jaotumise kanaleid finantstehingute
maksustamisel. Neljandas alapeatiikis analiiiisitakse eelnevate alapeatiikkide alusel
maksukoormuse jaotumise kanaleid. Samas tehakse iildistavaid jireldusi toodud empiiriliste
andmete pohjal maksukoormuse jaotumise suurusjirkudes. Kolmandas alapeatiikis
kasutatakse samuti andmekogumismeetodit. Viimases alapeatiikis kasutatakse vordleva
analiiisimeetodit, kus esimeses peatiikis loodud raamistiku pohjal analiiiisitakse
finantstehingute maksu majanduslike mojusid vordlevalt empiiriliste andmetega. Mille

tulemusel analiiiisib autor maksukoormuse jaotumise kanaleid ja suurusjérke.



1. FINANTSTEHINGUTE MAKS JA MAKSUINTSIDENT

1.1 Finantstehingute maksu pohimdisted ja olemus

Finantstehingute maksu puhul on reeglina tegemist sellistel juhtudel, kus maksuobjektideks
on finantstehingud ning maksusubjektideks on finantsasutused. Nagu iga teise maksu korral
on ka finantstehingute maksustamisel kaks majandusliku moju: esiteks suurendab maks
riigieelarve tulusid ja teiseks vidhendab see maksustatavaid tehinguid. Finantstehingute

maksustamisel on pikk ja selgesti eristatav intellektuaalne ja praktiline ajalugu.

Euroopa Liidus on késil reformiprogramm finantsteenuste sektori reguleerimiseks. Enne selle
aasta 10ppu esitab komisjon kdik peamised elemendid, mida vaja Euroopa finantsturgude
reguleerimise ja jirelevalve fundamentaalseks parandamiseks. Euroopa Liidu finantsteenuste
reformil on neli strateegilist eesmérki: Parandada finantssektori jdrelvalvet, tugevdada
finantseerimisasutusi ja ndha ette raamistik voOimalike kriiside lahendamiseks, muuta
finantsturud ohutumaks ja ldbipaistvamaks ning suurendada finantsteenuste tarbijate kaitset.
Eeldatakse, et selline pohjalik reform toob finantsteenuste sektori tagasi reaalmajandusse,
eelkdige majanduskasvu rahastamiseks. Viimaste digusreformide sisustamiseks on Euroopa

Liidus kavas kehtestada finantstehingute maks."

Finantstehingute maksu teoreetilisi ldhtekohti, tutvustas 10putdo autorile teadaolevalt, kdige
esimesena John Maynard Keynes 1936. aastal, kus Keynes soovitas maksustada peale suurt
depressiooni finantstehinguid Wall Streetil. Pohjendades maksu kehtestamise vajalikust
eelkdige sellega, et spekulandid pohjustavad finantsturgudel korget ja pdohjendamatut
volatiilsust, lisaks tundis Keynes muret, et kui finantsasutused maksustamata jitta siis voivad
viimased muutuda liiga domineerivaks ithiskonnas.” Mistdttu ei tiida liberaalne (laissez-faire)

kapitalism iihiskonna sotsiaalseid eesmirke. ®> Keynesi kirjutised ja ettepanekud avaldasid

! European Commision. Proposal for a Council Directive on a common system of financial transaction tax and
amending Directive 2008/7/EC, 2011/0261 CNS, 30.09.2011, p 3.

? Spratt, S., ,,A Sterling Solution* (2006) < www.stampoutpoverty.org/?1id=9889> (22.01.2012).

3 Westerhoff, F., Dieci, R. ,,The effectiveness of Keynes—Tobin transaction taxes when heterogeneous agents can
trade in different markets: A behavioral finance approach®. <www.unibamberg.de/fileadmin/uni/fakultaeten/
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valitsusele moju ning selle tulemusel jargnevatel aastakiimnetel 1950-1960. aastal hakati
reguleerima finantsturgusid, mis td1 kaasa suhtelise stabiilsuse vahetuskurssides, aktsia
hindades ning teistes varaklassides (loodi nn. Bretton Woodsi siisteem). Regulatsiooni iitheks

peamiseks osaks oli mitmete maksude rakendamine finantstehingutele.*

Keynesi ideest on ldhtunud ja neid edasi arendanud Nobeli preemia laureaat James Tobin oma
finantstehingute maksustamise uurimuses, kus keskendus peamiselt valuutaturgude
maksustamise uuringutele. Kuni 1970. aastani oli kestnud Keynesi ideedest lidhtuvalt
tavapirasest rangem regulatsioon finantsurgudel, hetkeni kui Ameerika Uhendriikide
president Richard Nixon kaotas oma uue majanduspoliitika raames dollari tagamise kullaga.5
Selle tagajirjel lagunes Bretton Woodsi siisteem ning reformiti regulatsioone finantsturgudel,
mille tulemusel muutusid valuutakursid uuesti volatiilseteks ning kohati iiletasid ajaloolisi

aegridasid.’

Viimase ebastabiilsuse tottu pakkus James Tobin vilja valuutatehingute maksu (Tobin tax)
mille eesmirgiks oli suurendada riikide makromajandusliku poliitika ja rahvusvahelise
rahasiisteemi toimimise efektiivsust, vidhendades valuutatehingute maksuga liihiajalist
kauplemist (ehk spekuleerimist) valuutaturgudel.” James Tobin soovitas maksustada
peamiselt tehingud mis olid seotud valuutade konverteerimisega ning maksumédir peaks
olema proportsionaalne tehingute véidrtusega. Adekvaatne maksuméir peaks olema ligikaudu
1 protsent, mis ei mojutaks pikaajalisi investoreid ja kaubandusettevotteid kuivord
spekulante.® Kuigi James Tobin ise tddes, et tema maksustamise ideed ei vdetud tdsiselt
akadeemikute ja poliitikute poolt 1970-1980. aastatel pohjusel, et maks oleks liiga keeruline

ja tehniliselt teostamatu, on maks tOstatatud uuesti aktuaalseks alates 1990. aastast.”

sowi_lehrstuehle/vwl_wirtschaftspolitik/Team/Westerhoff/Publications/2006/2006_Pbl_Westerhoff_Dieci.pdf>
(01.01.2012)

4 Schratzenstaller, M., Schulmeister, S. A General Financial Transaction Tax Motives, Revenues, Feasibility and
Effects. 2008. Research Study by the Austrian Institute of Economic. p 4.

> Walker, G., International banking regulation: law, policy, and practice (Kluwer Law International, 2001), p 5.
6 Stephan Schulmeister, S., Schratzenstaller, M., Picek, O., ,,A General Financial Transaction Tax Motives,
Revenues, Feasibility and Effects®, research, Austrian Institute of Economic (2008), p 4.

" Nissanke, M., ,,Revenue Potential of the Currency Transaction Tax for Development Finance®, research, World
Institute for Development Economics Reaearch (2003), p 1-3.

8 Spahn, P., ,International Financial Flows and Transactions Taxes: Survey and Options®, IMF Working Paper
number 95/60, International Monetary Fund, p 3.

9 Nissanke, M., ,,Revenue Potential of the Currency Transaction Tax for Development Finance®, research, World
Institute for Development Economics Reaearch (2003), p 1-2.
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Tanapideval kehtivad finantstehingute maksud erinevates riikides modifitseeritult vastavalt
poliitilistele valikutele, kuid siiski ldhtuvad need Keynesi ja Tobini ettepanekutest mis on
saanud aluseks finantstehingute maksu ajaloolisele kujunemisele ja maksustamise
aluspohimotetele. Samuti on viimsed aastakiimnetel ilmnenud vastuolulisi arenguid nii
finantstehingute mahu, hinna diinaamika ning finantstehingute maksu vahel. Paralleelselt on
ka finantsinstrumendid muutnud jérjest keerulisemaks. Eriti tuletistehingud mis on
saavutanud méarkimisviirese tehingutemahu, arvestades koguturgu, ning mis on muutnud
finantsturud véga volatiilseks. Tdnapdeval ei teki finantstehingute maksu rakendamisel
probleeme enam tehnilises vdimekuses, vaid probleemid tekivad valitsuste

poliitokonoomilistes tdekspidamistes.

Téanapdeval on tekkinud mitmetes riikide probleemid fiskaalne jéitkusuutlikkuse osas.
Viimased majanduskriisid ja sellest tulenev majanduslangus on tekitanud avaliku sektori
eelarves suure puudujiigi, mille tulemusel on hiippeliselt kasvanud eelarve defitsiidid ning
avaliku sektori volakoormad Euroopa liidu litkmesriikides. Samuti on liikmesriigid pidanud
kriisi varjus rekapitaliseerima ja tagama pankade kohustusi véltimaks finantssiisteemi
tiielikku kokkukukkumist.'" Misdttu on Euroopa liikmesriigid kaalumas uut maksu millega
kehtestada tdiendav maks finantstehingutele tagamaks pankade oiglast panust finants
stabiilsusele. Mille tarbeks on Euroopa Komisjon koostanud direktiivi Euroopa Noukogule
kinnitamiseks, milles késitletakse finantstehingute maksu {ihist siisteemi ja millega

muudetakse direktiivi 2008/7/EU.

Euroopa Liidu toimimise lepingu konkurentsi, maksustamise ja Oigusaktide iihtlustamise
ildeeskirjade osa teises peatiikis antakse liidule maksustamise pddevus kaudsete maksude
osas. Kavandatud direktiivi diguslik alus tulenebki Euroopa Liidu toimimise lepingu artiklist
113."? Artikkel 113 siitestab, et Euroopa Parlament koos majandus- ja sotsiaalkomiteega vdtab

ndukogu seadusandliku erimenetluse kohaselt vastu sitted kdibemaksu, aktsiisi ja teisi

10 Schulmeister, S., Schratzenstaller, M., Picek, O., ,,A General Financial Transaction Tax Motives, Revenues,
Feasibility and Effects®, research, Austrian Institute of Economic (2008), p 4.

1 Nicodeme, G., Hemmelgarn, T., ,,The 2008 Financial Crisis and Taxation Policy”, CESIFO Working Paper
No. 2932, European Communities (2010), p 15-16.

"2 European Commision. Proposal for a Council Directive on a common system of financial transaction tax and
amending Directive 2008/7/EC, 2011/0261 CNS, 30.09.2011,p 5



kaudseid makse késitlevate Oigusaktide iihtlustamiseks sel mééral, mis on vajalik siseturu

rajamise ja toimimise tagamiseks ja konkurentsi moonutamise véltimiseks.

Maksu viljatootamisel on ldhtutud kahest Euroopa Liidu konstitutsioonilise struktuuri
aluspohimottest: subsidiaarsuse ja proportsionaalsuse pohimottest. Subsidiaarsuse pohimaottest
ldhtuvalt tegutseb liit aluslepingutes seatud eesmirkide saavutamiseks talle liikmesriikide
poolt aluslepingutega antud péddevuse piires. Pddevus, mida aluslepingutega ei ole liidule
antud, kuulub liikmesriikidele. Valdkondades, mis ei kuulu liidu ainupddevusse, votab liit
kooskolas subsidiaarsuse pohimdttega meetmeid ainult niisuguses ulatuses ja siis, kui
litkkmesriigid ei suuda riigi, piirkonna voi kohalikul tasandil piisavalt saavutada kavandatava
meetme eesmirke, kuid kavandatud meetme ulatuse vOi1 toime tOttu saab neid paremini
saavutada liidu tasandil. Liidu institutsioonid kohaldavad subsidiaarsuse pohimdtet vastavalt

protokollile subsidiaarsuse ja proportsionaalsuse pohimdtte kohaldamise kohta.'

Proportsionaalsuse pohimottest ldhtuvalt ei voi lildu meetme sisu ega vorm minna
aluslepingute eesmirkide saavutamiseks vajalikust kaugemale. Proportsionaalsus on
juhtpdhimote, mille alusel méaratakse kindlaks, kuidas liit peaks ellu viima oma péadevust, nii
ainu- kui ka jagatud piadevust." Sellest tulenevalt peab iihenduse iga kavandatava digusakti
puhul dra mirkima selle rajanemise alused, pidades silmas proportsionaalsuse (ja
subsidiaarsuse) pohimdttega sobivuse pohjendamist. Proportsionaalsus on seega modeldud
seadusandliku menetluse mojutamiseks juba seaduse ettevalmistamise staadiumis. Iga otsuse

puhul peab eelistama kdige vihem piiravat voimalust.'®

Euroopa Komisjon toetub antud legitiimsusel vditele, et maksu olulised elemendid tuleb
ihetaoliselt kindlaks midrata Euroopa Liidu tasandil, et hoida dra tehingute ja turuosaliste
pohjendamatud timberpaigutamist ja finantsinstrumentide asendamist, mis tagaks siseturu
nduetekohase toimimise ja hoiaks dra konkurentsimoonutused Euroopa Liidus. Samuti aitaks
vihendata iihetaoline elementide kindlaksmiidramine praegust siseturu killustatust, sealhulgas

seoses finantssektori erinevate toodetega, mis on sageli asendustooted. Kui finantstehingute

"> Eurepean Union. Consolidated versions of the Treaty on European Union and the Treaty on the Functioning
of the European Union, 2010/C83/01, 30.03.2010, Art. 113, p 94.

14 Supra nota, Art. 5, p 18.

'> Euroopa Komisjon, Komisjoni aruanne subsidiaarsuse ja proportsionaalsuse kohta, KOM (2011) 344, 1k 3.

' Angerjirv, M., ,Oiguse iildpohimétted Euroopa Kohtu kiibemaksudiguse alases praktikas®, Maksumaksja
(oktoober 2006), nr 10, < http://www.maksumaksjad.ee/modules/smartsection/item.php? itemid=487#_ftn3>
01.02.2012.
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maksu ei iithtlustata, loob see maksuarbitraazivoimalusi ning voib tekitada topeltmaksustamist

ja maksustamata jitmist."”

Seni  on  liikmesriikides  finantstehingute =~ maksude  kehtestamise  tagajirjel
finantseerimisasutused viinud oma tegevuse mujale voi selle viltimiseks on maksud
ilesehitatud nii, et neid kogutakse iiksnes iisna liikumatult maksubaasilt, jdttes sarnased
asendustooted tihti maksustamata. Mistottu on finantstehingute maksu eduka kohaldamise ja
konkurentsimoonutuste véltimise eeltingimuseks pohielementide {ihtlustamine ja rakendamise

kooskdlastamine Euroopa Liidu tasandil. '.

Ettepanekus keskendutakse iihtse struktuuri ning maksu sissendutavust kasitlevatele iildsitete
kehtestamisele. Seega jdtab ettepanek liikmesriikidele piisavalt manddverdamisruumi
alammiidradest =~ korgemate = maksumédidrade  kehtestamisel, = raamatupidamis-  ja
aruandluskohustuste kindlaksmédramisel, maksustamise viltimise ning Kuritarvitamise
drahoidmisel. Seega kavandatud iihtlustamine pigem direktiivi kui méédruse niol ei ldhe
kaugemale sellest, mis on vajalik, et saavutada seatud eesmirgid, eriti siseturu nduetekohane
toimimine. Finantstehingute maksu iihine raamistik Euroopa Liidus vastab seega

subsidiaarsuse ja proportsionaalsuse pohimétetele. '

Kuna maksu peaeesmirk on, et finantsasutused kannaksid Oiglast panust majanduskriisiga
tekkinud majandusliku stabiilsuse taastamisse siis maksusubjektideks ongi direktiivis
finantsasutused. Maks kohaldub koikidele finantstehingutele mida finantsinstitutsioonid
teevad omavahel, kui vidhemalt iiks tehingu osapool asub Euroopa Liidus.”
Finantseerimisasutuste moiste on lai ja holmab eelkdige investeerimisithinguid, organiseeritud
turge, krediidiasutusi, kindlustus- ja edasikindlustusseltse iihisinvesteerimisettevotjaid ja
nende valitsejaid, pensionifonde, valdusettevotjaid, kapitalirendiga tegelevad ettevotjaid ja
sihtotstarbelisi ettevotjaid.?' Siiski keskendub direktiivi regulatsioon finantstehingutele, mida

teevad finantseerimisasutused, kes tegutsevad finantstehingu osapoolena kas enda voi teiste

" European Commision. Proposal for a Council Directive on a common system of financial transaction tax and
amending Directive 2008/7/EC, 2011/0261 CNS, 30.09.2011, p 6.

'8 Supra nota, p 5.

' Supra nota, p 6.

0 Anthony, J., et al., ,Financial transaction tax: review and assessment”, CPB Discussion Paper/202 (2012),
Netherland Bureau of Econmic Policy Analysis.

*! European Commision. Proposal for a Council Directive on a common system of financial transaction tax and
amending Directive 2008/7/EC, 2011/0261 CNS, 30.09.2011, p 7.
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isikute arvel voi kes tegutsevad tehingu osapoole nimel.? Viljaarvatud tehingud
keskpangaga, liikmesriikide keskpankadega ning muude direktiivis viljaarvatud eranditega, et
viltida negatiivset moju finantseerimisasutuste refinantseerimise vOimalustele ja

rahapoliitikale iildiselt.”

Maksul on lai reguleerimisala, et katta koik finantsinstrumentide liigid, kuna tihti voib olla
tegemist sarnaste asendustoodetega. Seega hdolmab reguleerimisala kapitaliturul kaubeldavaid
instrumente, rahaturu instrumente, iihisinvesteerimisettevotjate osakuid voi aktsiaid ning
tuletislepinguid. Holmatud ei ole tehingud, mida jaepangad teevad tavaliselt leibkondade voi
ettevotjate huvides, v.a juhul, kui tegemist on volakirjade vOi aktsiate miiligi voi ostuga.
Samuti pole maksustatud valuuta hetketuru tehingud, kuid valuutatuletislepingud ning

kaupadega seotud tuletislepingud aga on.**

Eelpool nimetatud finantsinstrumentidega tehtavatest tehingutest kuuluvad maksustamisele
finantsinstrumentide ostmine ja miilimine enne tasaarveldust ja arveldust, sh repro- ja
poordreprotehingud, védrtpaberite laenuks andmise ja votmise tehingud ning tuletislepingute
s0lmimine ja muutmine. Lisaks kuulub maksustamisele finantsinstrumentide omanikuna
kdsutamise Oiguse iileandmine gruppi kuuluvate iiksuste vahel ning finantsinstrumentidega
seotud riskide iileandmine juhtudel mis pole reguleeritud.25 Nende tehingute
maksustamisvéirtusena kisitatakse koike, mis moodustab vastaspoole voi kolmanda poole
tehtava iilekande eest makstud voi maksustamisele kuuluva tasu ning tuletislepingute puhul
on finantstehingute maksuga maksustatav véaartus tuletislepingu eeldatav  viirtus

finantstehingu tegemise aj al.%®

Liikmesriigid kohaldavad finantstehingute maksumiirasid, mis kehtivad ajal, kui maks
muutub sissendutavaks. Sissendutavaks muutub maks tehingu toimumise ajal. Maksuméérana
on antud igale riigile Oigus kehtestada maksumiidrad ise vastavalt subsidiaarsuse ja

proportsionaalsuse pohimottele. Kuid maksumaéérad ei tohi olla madalamad kui 0,1 protsenti

2 Vella, J., Fuest, C., Schmidt-Eisenlohr, T., The EU Commission’s Proposal for a Financial Transaction Tax
(2011), < www.sbs.ox.ac.uk/centres/tax/Documents/JV%20CF%20TS %20Nov%202011.pdf> (01.02.2012).

» European Commision. Proposal for a Council Directive on a common system of financial transaction tax and
amending Directive 2008/7/EC, 2011/0261 CNS, 30.09.2011, p 15.

** Supra Nota, p-6 7.

2 Vella, J., Fuest, C., Schmidt-Eisenlohr, T., The EU Commission's Proposal for a Financial Transaction Tax
(2011), < www.sbs.ox.ac.uk/centres/tax/Documents/JV%20CF%20TS %20Nov%202011.pdf> (01.02.2012).

?6 European Commision. Proposal for a Council Directive on a common system of financial transaction tax and
amending Directive 2008/7/EC, 2011/0261 CNS, 30.09.2011, p 19.
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direktiivis nimetatud finantstehingute puhul, mis ei ole tuletislepingutega seotud tehingud.

Tuletislepingutega soetud finantstehingute puhul on ettenihtud alamméraks 0,01 protsenti. >’

Direktiivi heakskiitmisel Euroopa Noukogu poolt peavad liikmesriigid vastu votma vajalikud
Oigus- ja haldusnormid hiljemalt 31. detsembril 2013. aastal, millega loodaks liikmesriikide ja
Euroopa Liidu eelarve jaoks uus tuluallikas, mis esialgsetel hinnangutel tooks eelarvesse
maksutulu 57 miljardit eurot. Finantstehingute maksust Euroopa Liidus saadavat tulu on
kasutatakse tervenisti voi osaliselt Euroopa liidus eelarve omavahenditena, asendades
teatavad praegused liikmesriikide eelarvest makstavad omavahendid, mis aitab liikmesriikide
eelarveid konsolideerida. Komisjon esitab tdiendavad ettepanekud, milles on sitestatud,

kuidas finantstehingute maksu saaks kasutada Euroopa Liidu eelarve omavahendina.”®

Esimese uurimusiilesande lahendamisel selgus, et finantstehingute maksu puhul on
maksustatakse kindlaid finantstehinguid, védrtpaberi- ja valuutaturgudel, kindla eesmaérgi
nimel. Selleks voib olla fiskaalne eesmirk, volatiilsuse ohjeldamine turgudel v6i muu
eesmirk. Kokkuvotlikult selgub, et finantstehingute maksu direktiivi peaeesmirk on
maksustada finantsinstitutsioone. Peamotteks tagada, et finantsinstitutsioonid aitaksid kanda
kriisiga seonduvad kulud. Selleks on direktiiviga piilitud reguleerida voimalikult kitsalt
maksuobjekte ehk finantstehinguid, et mitte maksustada reaalmajandust. Nditeks on
reguleerimisalast vélja jaetud turul esmaemissiooni tehingud (IPO-d). Lisaks on jdetud vilja
ka tehingud Euroopa Liidu peamiste finantsinstitutsioonidega. Maksu teine eesmirk on
lahtunud Keynesi ja Tobini ideest, ehk vidhendada spekulatiivset kauplemist, mistottu on
maksustatud enamus finantsinstrumente millega jirelturul tehinguid on véimalik teha. Viimati
toodud aspektide kontekstis viitab finantstehingute maks progressivsele iseloomule, kus
maksustatakse suurema sissetulekuga inimesi, kuna finantsturgudel kauplevad eeldatavalt
rahaliselt suurema sissetulekuga inimesed. Enamjaolt on finantstehingute maksu méirad
vidikesed arvestades teisi makse aga tulenevalt finantstehingute kogukiivetest ja mahtudest on

tulubaas vOrdemisi suur.

*7 Supra Nota, p 18-19.
*¥ Supra Nota, p 11-23.
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1.2 Maksuintsidendi teoreetilised ldhtekohad finantstehingute maksustamisel

Maksuintsident on majanduslik uurimuskdsitlus, sellest kuidas jaguneb maksukoormus
maksusubjektide vahel. Keskendudes iihiskonna heaolu jagunemisele maksustamisel, mis
seisneb hiipoteesis, et seadusjargne maksusubjekt ei pruugi olla see kelle heaolu
maksustamisel viheneb.”” Maksuintsidenti puhul peab kindlasti tddema, et ettevotete
maksustamisel ei lange maksukoormus kunagi ettevOtetele. Maksukooormus jaotub alati

fiiiisiliste isikute vahel.*°

Ka Euroopa Komisjoni direktiivi ettepanekus tuntakse muret
maksukoormuse jaotumise iile mille kohta pole veel adekvaatseid hinnanguid koostatud.
Majandusliku maksuintsidendi puhul voib finantstehingute maksu kontekstis maksukoormus
jaotuda maaklerite, vidiksemate tootasude n#dol, finantsasutuste osanike, viiksemate

kasumieraldiste niol voi tarbijate vahel kdrgemate hindade néol. 3l

Riikide tuluallikas on peamiselt tulu kogutud maksudest. Mitmete kaupade ja teenuste
maksustamisel on  seadusega mdaidratud  kindlaks = maksukohustuslased.  Kuigi
maksukohustuslased maksavad maksud voib tegelik majanduslik heaolu viheneda maksude
tottu hoopis kolmandatel isikutel.®® Sellisele intsidendianaliiiisile pani aluse Richard
Musgrave 1959.aastal. Ta méaratles terminiga intsidentriigi finantstegevuse toimet jaotusele.
Analiiiisides iihe voi teise fiskaalpoliitilise meetme jaotusefekti.” Kiesolevas alapeatiikis toob
Ioputdé  autor vilja peamised majandusteoreetilised ldhtekohad, mis kisitlevad

maksustamisega seotud heaolu kandumise viise erinevate turuosapoolte vahel.

Maksuintsident jaguneb seadusjargseks intsidendiks ja majanduslikuks intsidendiks.
Seadusjdrgne intsident on seadusega reguleeritud maksukoormus maksusubjektide vahel.
Niiteks Ameerika Uhendriikides on reguleeritud todjoumaksud vordselt tootajate ja
tooandjate vahel. Kuid majandusteadlased keskenduvad peamiselt majanduslikult intsidendi
uurimusele, mis uurib tegeliku majandusliku heaolu jaotumist. Ning standardselt ollakse

arvamusel, et Ameerika Uhendriikide toojoumaksude koormus on jaotunud tiielikult

2 Fullerton, T.Metcalf, G., ,,Tax Incidece”, NBER Working Paper 8829, National Bureau Of Economic
Research, p 1

30 Worstall, T., ,,The case against financial transaction tax*, IEA Current Controversies Paper No. 33, Institute of
Economic Affairs, p 7.

31 European Commision, Working Paper No SEC(2010)1166, Taxation Papers ,,Financial sector taxation®,
2010, p 16-17

32 Connoly, S., Munro, A., Economics of the Public Sector (Pearson Education Limited, 1999), p 185.

33 Howard, M., Public Sector Economics for Develpoing Countries ( Greenwood Publishing Group, 2001), p
169.
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tootajatele. Majandusliku ja seadusjdrgse maksuintsidendi erinevus tuleneb eelkdige seetdttu,
et seadusega reguleeritud maksuobjektide tottu muutub ettevotte hinna ja kulude kisitlemine,

ning sellest tulenevalt muutuvad ka tasakaalukogused ja —hinnad.**

Jargnevalt tuuakse vilja intsidendianaliiiis graafilise mudeliga joonisel 1, kus on kirjeldatud
teatud toote turgu, kasutades ndudluse ja pakkumise koveraid. Enne maksustamist on turul
tekkinud tasakaal koguse g° juures. Kui kaubale kehtestatakse maks, siis tootjate jaoks
tootmiskulud maksu vorra suurenevad (eeldusel, et seaduslik intsident on pandud tootjatele) ja
pakkumine viiheneb.” Kuigi ettevotted on kohustatud maksu maksma, on tarbijad sunnitud
maksma toodete eest korgemat hinda, mille vorra ettevotte kulud tousid.*® Tasakaaluhind
tduseb, ndutav kogus langeb ja uus tasakaalukogus tekib punkti g*. *’ Viimasel juhul viheneb
molema nii tootja kui tarbija hinnavaru. Kdige rohkem viheneb tootja hinnavaru kui ndudlus
elastne ja vastupidiselt kui ndudlus on mitteelastne siis viheneb kodige rohkem tarbija

hinnavaru.®

Analiiiisides, kes kannab maksukoormust, tuleks uut tasakaaluhinda vorrelda varasemaga.
Tarbijad maksid enne maksu kehtestamist iga ithiku eest hinda p°, kuid niiiid maksavad p?!,
jarelikult nende hindade vahele jddv ala ( tdhistatud heleda mustriga joonisel 1) mdddab
maksukoormust, mis jddb tarbija kanda (st iga ostetud kauba eest maksab tarbija selle vahe
vorra rohkem). Tootjad saavad aga endise p° asemel oma tootmiskulude katteks hinda p?,
seega tootjate kanda jdib nende hindade vahele jdiv ala (tdhistatud tumeda mustriga joonisel
1). Mustriga tdhistatud ala joonisel 1 (molemad nii heleda kui tumeda mustriga) tdhistab
valitsuse kogutud maksutulusid, kuid tegeliku koormuse hulka kuulub ka heaolukadu, mida
kisitletakse maksuefektiivsuse teooriates.”® Nagu eelnevalt selgus, soltub maksukoormuse
jagunemine turuosaliste vahel suuresti sellest, kui palju hind maksu tottu muutub. Maksu

moju nii tasakaaluhindadele kui ka —kogustele sdltub ndoudluse ja pakkumise elastsustest.*’

34 Fullerton, T.Metcalf, G., ,,Tax Incidece”, NBER Working Paper 8829, National Bureau Of Economic
Research, p 1

35 Rosen, H., Public Finance Seventh Edition,(The McGraw-Hill Companies Inc, 2005), p 280-283.

% Stiglitz, J. Economics of the Public Sector Third Edition (W.W Norton & Company, 2000), p 486

37 Rosen, H., Public Finance Seventh Edition,(The McGraw-Hill Companies Inc, 2005), p 280-283.

38 Connoly, S., Munro, A. Economics of the Public Sector (Pearson Education Limited, 1999), p 187.

% Rosen, H., Public Finance Seventh Edition, (The McGraw-Hill Companies Inc, 2005), p 280-283.

“ Supra Nota, p280-283.
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Maksujargne pakkumine

Maksueelne pakkumine

1 0

a q Kogus (q)

Joonis 1: Maksu mdju tasakaaluhinnale ja —kogusele.*’

Mida elastsem on pakkumine (pakkumiskdver horisontaalne joonisel 1 ndidatud koguse
teljega) ja vdhem elastsem on ndudlus (ndudluskdver vertikaalne joonisel 1 néidatud
hinnateljega), seda rohkem hind kasvab. Mida vihem elastsemad on mdlemad, nii ndudlus kui
pakkumine, seda viiksem on koguse langus. Tulenevalt sellest soltub ka majanduslik
maksuintsident nii toodete kui teguriturgudel ndudluse ja pakkumise elastsustest.*” Mitmetel
juhtudel on maksuintsident jagatud erinevate turuosaliste vahel, kuid voib ka esineda olukordi
kus maksukoormus on jaotunud tdielikult iihele turuosalisele. Mida elastsem on ndudlus ja
mitteelastsem on pakkumine, seda suurem osa maksust on pakkujate kanda. Mida
mitteelastsem on ndudlus ja mida elastsem on pakkumine , seda suurem osa jddb tarbijate

kanda.*’

Viimasena toodud maksu tasakaalukogused ja -—hinnad kehtivad majandusteoreetiliselt
eelkdige tdieliku konkurentsi tingimustes. Mida kasutatakse eeskétt aktsiisimaksu teemalistel
majandusteoreetilistes teadustoodes. Nagu esimeses alapeatiikis vélja toodi siis
finantstehingute maksu seaduslik intsident langeb finantseerimisasutustele, kes teevad
tehinguid jdrelturul olevate finantsinstrumentidega. Kuidas aga maks erinevaid turge mdjutab
soltub suurenisti turu iseloomust. Eelpool toodud niites turutasakaalukoguste ja —hindade

muutuseid saab kisitleda tdieliku konkurentsi tingimustes. Kuid kui turg ei ole tidieliku

*! Joonis 1putdo autori koostatud. Supra nota, p 280-283.
* Supra nota, p 280-283.
43 Connoly, S., Munro, A. Economics of the Public Sector (Pearson Education Limited, 1999), p 187.
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konkurentsi tingimustes, niiteks turg koosneb ainult monopolist voi kui on mitu ettevotet kes
kéituvad sarnaselt nii, et nende omavahelised suhted sarnanevad oligopolile v6i monopolidele

siis on maksu teoreetiline kisitlus teistsugune.**

Majandusteoreetilises kisitluses esineb sisuliselt kaht sorti turge: tdieliku- ja mittetdieliku
konkurentsiga turud.”  Tiieliku konkurentsiga turge iseloomustab suurhulk viikeseid
ettevotteid, kes pakuvad homogeenseid kaupasid. Lopptulemusena on iga ettevotte hinnavotja
ja pikas perspektiivis on ettevotete kasumid ligilihedased nullile. Taieliku konkurentsiga
sarnane turg on monopolistlik konkurents, kus samuti tegutseb mitmeid erinevaid ettevotteid,
kuid monopolistlikul turul ei miiiida homogeenseid kaupasid ja seega saavad tootjad mingil

4 Mittetiieliku

midral mojutada hindasid, erinevalt tdieliku konkurentsiga turust
konkurentsiga turul on valdavalt ettevotted, kelle tootmisharus on teatav kontroll oma
toodangu hinna iile, mis toob kaasa iihiskonna piiratud ressursside ebaefektiivse kasutamise.
Monopol on mittetiieliku konkurentsi dErmuslik vorm.*” Monopol on tekkinud siis kui turul
on ainult iiks tootja. Monopoli turu struktuuris esinevad mitmed sisenemisbarjéddrid, mis
takistavad teiste firmade pidsu tootmisharusse.*® Loputos autor toob vilja vahemirkusena
kaks suuremat majandusteoreetilist sisenemisbarjddri mis on autori arvates iseloomulikud
finantsinstitutsioonide kontekstis. Finantseerimisasutustel on ennekdike majanduslikud
piirangud ehk mirkimisvéirselt suured algkapitali nduded, mis takistavad uutel ettevotetel
turule sisenemast. Lisaks veel range ja keeruline regulatsioon, mis nduab kvaliteetset
inimressurssi teadmaks tehnilist protsessi, mis samuti on piiratud.** Kuna finantsturul
esinevad eelnevalt toodud sisenemisbarjddrid siis sellest tulenevalt asetab autor,

finantstehingute maksu moju analiilisimisel finantsinstitutsioonid ka mittetdieliku konkurentsi

turu tingimustesse.

Kuna monopol rahuldab kogu turundudluse, kujutab monopoli toodangu ndudluskdver endast
ihtlasi turundudluskdverat. Monopoli ndudluskdver on seetdttu negatiivse tdusuga, kajastades
niimoodi ndudlusseadust.” Esimesel juhul kui maksu kehtestatud ei ole siis monopol pakub

turul kogust, kus kulu iga jirgneva iihiku tootmiseks (MC as marginal cost) on vordne iga

* Stiglitz, J. Economics of the Public Sector Third Edition (W.W Norton & Company, 2000), p 498.

* Kerem, K., Randveer, M. Mikro- ja makroékonoomika pohikursus (2001), 1k 45.

46 Dillingham, A., Skaggs, N., Carlson, J. Economics: Individual choice and its consequence (Allyn and Bacon,
1992), p 283-284.

47 Kerem, K., Randveer, M. Mikro- ja makrodkonoomika pohikursus (2001), 1k 53.

48 Harvey, J., Modern Economics Seventh Edition (Macmillan Press Ltd, 1998), p 163.

* Supra Nota, p 163.

0 Kerem, M., Raju, O., Randveer, M., Mikrookonoomika (Tea Kirjastus, 1998), 1k 192.
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jargneva iihiku eest saadud miiligituluga (MR as marginal revenue). Piirtulu kdver asub
allpool noudluskdverat. Mis iseloomustab tdiendavat tulu mida ettevotte saab iga tdiendava
tthiku miiiigist. Et maksimeerida kasumit seab monopol oma marginaalse kulu vordseks
marginaalse tuluga.’' Jirgneval joonisel tuuakse vilja intsidendianaliiiis graafilise mudeliga

joonisel 2, kus on kirjeldatud teatud toote turgu, kasutades firma mudeleid.

Piirtulu kdver asub allpool ndudluskdverat. Mis iseloomustab tdiendavat tulu mida ettevotte
saab iga tdiendava iithiku miiligist. Monopol valib oma koguseks g°, kuna antud punktis
ristuvad nii piirtulu kui ka piirkulu. Kui on vaja teada, mis hinnaga monopol toodet miiiib siis
selleks on tarvis liikuda vertikaalselt iiles ndudluskdvera juurde, kus on toote hinnaks p°.
Antud juhul saab maksu kehtestamist kisitleda kui tootmiskulude kallinemist, mistottu
kandub piirkulu joonisel 2 vertikaalselt, paralleelselt koguse teljega, iiles poole. Selle
tagajirjel tekib uus kasumit maksimeeriv tootmiskogus, mille tulemusel vidheneb pakutav
kogus, mis oma korda tdstab ka hinda tasemele p*. Nagu jooniselt 2 niihtub siis maksustamise

tulemusena ei tdusnud toote hind tipselt maksu vorra, vaid jagunes proportsionaalselt.”

Hind
pl

Hind { PO Maksujirgne

! ' Noudluskdver
Mak ! '
! ! Maksueelne
E\Pﬁrtulu
q' q° Kogus (q)
Joonis 2: Monopoli maksustamine 1.2

Eelnevalt toodud graafilise joonise 2 kirjeldamisest ilmneb seaduspirasus, mida lineaarsem ja
jarsem piirtulu kdver on seda vdiksem on ndutava koguse muutus ja sellest tulenevalt ka seda

vdiksem on hinnatdus. Kui piirtulu on téielikult vertikaalne siis ei muutu hind ega ka pakutav

>! Pindyck, R., Rubinfeld, D., Microeconomics Third Edition (Prentice Hall International Editions, 1995) p 322.
32 Stiglitz, J. Economics of the Public Sector Third Edition (W.W Norton & Company, 2000), p 498.
>3 Stiglitz, J. Economics of the Public Sector Third Edition (W.W Norton & Company, 2000), p 499.
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kogus ja kogu maksukoormus jiib tootjate kanda. Vordlemaks kellele kandub maksukoormus
horisontaalse piirkulu korral oleneb suurenisti ndudlus kovera lineaarsusest (vastupidiselt
tdieliku konkurentsiga turuga kus maksukoormus kandus enamjaolt tdielikult maksu suuruse
vorra edasi).”® Eelnevalt toodud seaduspirasust ilmestab joonis 3. Nagu graafilisel joonisel 3
nihtub, et samadel eeldustel, monopoli kontekstis, nagu joonisel 2, on maksukoormus
kandunud tdielikult tarbija kanda, ja seda teatava hinnavaruga. Enne maksu kehtestamist oli
hind p?, kus piirkulu vordus piituluga. Peale maksu kehtestamist tdusis tootja piirkulu, mille
tulemusel ndutav kogus vihenes ning hind tdusis hind tasemele p1.55 Kuna toodud niites on
ndudluskdver mittelineaarse kujuga siis ndhtub, et ettevotte hinnamuutus (Hind A) tulenevalt

maksust on suurem kui maks ise.

Hind (p)
pt [T !
Hind A \
PO [T
! : Maksujirgne
N
Maks ‘|: N Maksueelne piirkulu
g ! Noudluskdver
! i Piirtulu
a q° Kogus (q)

Joonis 3: Monopolide maksustamine 2.6

Joonisel 2 ja 3 toodud monopolide niites, oleneb hinna ja ndutava koguse muutus suurenesti
ka sellest, kas ettevotte on kasumi maksimeerija voi kdibe maksimeerija. Viimane kditumine
tuleneb ettevotte juhtkonna strateegiast, kus tootja huvides vdib olla monopoolne voim ja
laienemine turul, mille tdttu ei pruugi ettevotte toota kogust kus piirkulu vordub piirtuluga,

ning peale maksukehtestamist vdib pakutav kogus jidida punkti ¢g°. Samuti oleneb

>* Supra nota, p 498.
> Supra Nota, p 498.
%% Joonis 16putd6 autori koostatud. Supra nota, p 499.
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maksustamisel, pikal perioodil, ndudlus sellest millised on asenduskaubad maksustataval
tootel. Kuna toote maksustamine pohjustab hinna erinevuse maksustatud toote ja asendustoote
vahel siis voib ndudlus edasi kanduda maksustatud tootest asenduskauba juurde. Pikal
perioodil toote maksustamisel voib maksukoormus edasi kanduda ka sisendkaupadele, ning
seeldbi kannavad maksukoormust talrnijald.57 Kuna tootja kulud koosnevad peamiselt piisi ja
muutuvkuludest.”® Siis on tootjal vdoimalik muutuvkulude hulgast elastsed sisendid vahetada
odavamate asendussisendite vastu, mille tottu kandub maksukoormus madalamate
miiiigitulude néol kallimate toodete tarnijate kanda. Kuid samuti mdjutab intsidenti ka maksu

tehnilisus: kas maks on ithikumaks (specific tax) voi protsentuaalne maks (ad-valorem tax).59

Hind (p)
Pakkumine (S)
pt
pl pEmmmmmiemmm——dee o2
pTl —————————————
Noudlus (D)

q q Kogus (q)

Joonis 4: Uhikumaksu ja ad valorem maksu erinevus.*

Ad valorem maksu saadava tulu véirtus vordub tootehinnast teatud protsendina (ithikumaks
on fikseeritud summa tootest). Esialgselt on enne maksu tekkinud turutasakaal punktide g* ja
q? ristumiskohas. Joonisel 4 on viljatoodud, et konkureerival turul tdsta maksutulu peab
tthikumaksu puhul tdstma maksumiira oluliselt suuremas méiéras kui ad valorem maksu

korral sama suure tulu juures. Peale mdlema maksu kehtestamist ihikumaksu- (sT) ja ad

> Connoly, S., Munro, A., Economics of the Public Sector (Pearson Education Limited, 1999), p 188-192.
58 Kaldaru, H., Mikroskonoomika (Tartu Ulikooli Kirjastus, 2006), 1k 115.

ok Connoly, S., Munro, A. Economics of the Public Sector (Pearson Education Limited, 1999), p 188-192.
% Joonis 1putso autori koostatud.

19



valorem maksu (aT) ndudluskdver ristuvad pakkumiskdveraga punktis g ja p™. Mille
tulemusel on kogus vihenenud q-It q*-ni ja hind tdusnud p'-It pt-ni. Mdlemate maksude
puhul on maksutulu tihistatud halli alaga. Kui niiiid vorrelda maksuméirasid algse hinnaga p*
siis ndhtub, et sama maksutulu juures on maksumddr viiksem ad valorem maksul (a) kui
tthikumaksul (s). Eelnevalt ndhtub, et majanduslik intsident maksustamisel oleneb ndudluse
elastsusest, pikemal perioodil ka pakkumise eripdradest, maksu tehnilisusest, ettevotte
strateegiatest ja turul olevatest asenduskaupadest nii tarbija kui ka tootja seisukohast.”!
Niiteks Jakson ja O’Donneli (1985) uurimustoo tulemusena leiti, et Inglismaa
vadrtpaberiturul on aktsia hinna elastsus -0,23, ning Swan ja Westerholmi (1993) uurimustoo,

mille tulemusel leiti, et Rootsi véirtpaberiturul on aktsia hinna elastus -0,20 ja Soomes -

0,21.5

Teise uurumisiilesande lahendamise tulemusel toodud majandusteooriatele, graafilistele
mudelitele ja selle jdrel toodud loogilisele argumentatsioonile saab teatud tingimustes
maksude puhul nende intsidendi kohta teha iildistavaid jéreldusi. Sisuliselt voib
maksukoormus jaotuda kas tarbijate vOi tootjate kanda. Maksuintsidendi teoreetilistes
kisitluses voib maksukoormus jaotuda olenemata sellest, kellele maksukohustus langeb,
lisaks voib jidreldada alapeatiikist, et maksukoormus voib kanduda ka olenemata turutiiiibist,
kas tegemist on tdieliku- voi1 mittetdieliku konkurentsiga. Teoreetilistest ldhtekohtadest
selgub, et maksukoormus ei pruugi edasi kanduda turulitkmete osas tidies ulatuses, kuivord
maksukohustus voib jaguneda ka proportsionaalselt. Samuti teoreetilistest ldhtekohtadest
tulenevalt on oluline osa maksukoormuse jaotumisel ndudluse- ja pakkumise elastsusel ehk

kui reageerimistundlikud on tootjad ja tarbijad hinnamuutustele.

o1 Supra nota, p 188-190.
62 Bond, S., Hawkins, M., Klemm, A., ,, Stamp Duty on shares and its effect on share prices* research, The

institute for Fiscal Studies (2004), p 9.
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2. MAKSUKOORMUSE JAOTUMINE FINANTSTEHINGUTE
MAKSUSTAMISEL

2.1 Maksuintsidendi empiirilised 1dhtekohad finantstehingute maksustamisel

Finantstehingute maksu puhul on enim mdjutatud finantsinstitutsioonid, kes tegelevad
investeerimisteenuse  pakkumisega. Samuti modjutab eelnevalt nimetatud maksu
finantsinstitutsioone kes kiill ei vahenda viirtpaberitega kauplemist vaid teevad tehinguid
omal nimel. Ka Baltimaades on vOimalik kaubelda viirtpaberitega ja tegeleda
investeerimisega. Nimelt on Baltimaades selliseks turuks Nasdag OMX Baltic
vidrtpaberibors, mis jaguneb omakorda kolme riigi vahel: Nasdag OMX Tallinn, Nasdaq
OMX Vilnius ja Nasdag OMX Riga. Kiesolevas peatiikis tuuaksegi vilja Nasdag OMX
Baltic védrtpaberiturul tegelevate iihingute kauplemisstatistika ja finantsinstitutsioone

iseloomustavad arvkarakteristikud

Jargnevalt tuuakse vilja empiiriline statistika finantstehingute osapoolte kohta, kes teevad
finantstehinguid, Balti viirtpaberituru borsiliikmete vahendamisel. Statistilistest andmetest
tabelis 1 nédhtub, et 2011. aasta on finantstehinguid teinud kdige enam erainvestorid, kelle
kogukdive on viimati nimetatud aastal ligikaudu 55 miljonit eurot. Lisaks on erainvestorid
2011. aastal Tallinna véartpaberiturul teinud ligikaudu pooled tehingud arvestades tehingute
arvu. Erainvestorite all moeldakse eelkdige eraisikuid, kes teevad tehinguid omal nimel,
kasutades selleks borsilitkmete (tabel 2) vahendamisteenust. Tabelis 1 tehingu osalisena
toodud teadmata isikud tdhistab neid isikuid, kes on tehingu tegemisel jdtnud tehinguorderisse
mirkimata tehingutegija andmed, mistottu pole vdoimalik nimetatud tehingute puhul véimalik
kindlaks miirata kes nimetatud tehinguid teevad. Kuna teadmata isikute tehingute mahud on
vOrdlemisi marginaalsed siis 10putdd kontekstis nimetatud maht ei moonuta oluliselt analiiiisi

tulemusi ning suurusjirke.

Tabelis krediidiasutuste all mdeldaks finantsinstitutsioone, kes teevad tehinguid Balti borsil
omal nimel v&i vahendatult teise borsi liikme poolt. Krediidiasutuste puhul peetakse silmas

eelkdige pankasid, mille peamiseks ja piisivaks majandustegevuseks on avalikkuselt rahaliste
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hoiuste ja muude vahendite kaasamine ning oma arvel ja nimel laenude andmine.
Krediidiasutuste tehingute mahud moodustavad kogukiibest ligikaudu viiendiku. 2011. aastal
tehtud tehingute puhul on kodige rohkem tehinguid teinud lisaks erainvestorite ja
krediidiasutustele ka ,,Ariiihingud“. Tehingutuid kokku 18 191. Ariiihingute all peetakse
silmas eelkdige kasumit taotlevaid driiihinguid, nagu aktsiaselts, osaiihing, téisiihing ja ka

usaldusiihing.

Tabel 1. Finantstehingute osapooled Nasdaq OMX Tallinn 2011. Aastal (eurodes).®®

Tehingute kogumaht Tehingute arv Tehingu osalised
37365 420 16 030 Krediidiasutus
8913 7 Kohalik omavalitsus
124 006 38 MTU
27589 133 18 191 Ariiihingud
1272070 329 Teised finantsinstitutsioonid
3749 988 2 838 Teised isikud
55039 123 44 217 Eraisikud
14 347 986 1798 Teadmata
139 496 638 83 448 Kokku

Ulal toodud tabelis on teiste finantsinstitutsioonide all mdeldud finantsinstitutsioone kes pole
krediidiasutused  (v61  borsilitkmed), vaid  finantsinstitutsioonidena  kisitletakse
institutsionaalsed iiksused, mis astuvad turul finantstehingutesse omandades samal ajal
finantsvara ning vottes finantskohustusi. Finantsinstitutsioonide hulka kuuluvad: hoiu-
laenuiihistud ja rahaturufondid, mis vastavad rahaloomeasutuse definitsioonile;
investeerimisfondid (v.a eelpoolmainitud rahaturufondid ja pensionifondid), liisingiihingud,
pandimajad, muud laenuandjad, viirtpaberitesse investeerimiseks loodud ettevotted ja
finantsettevotete gruppi haldavad ettevotted; ettevotted, mis ei ole finantsvahendajad, kuid
mille tegevus on sisult tihedalt finantsvahendusega seotud: véartpaberi- ja
kindlustusmaaklerid,  valuutavahetus, investeerimisalane  ndustamine, reguleeritud
védrtpaberituru korraldajad; kindlustusandjad ja pensionifondid. Marginaalselt on teinud

tehinguid ka kohalikud omavalitsused ja mittetulundusiihingud ja teised ithingud.

% Tabel on koostatud autori poolt. Andmed on saadud Nasdaqg OMX Tallinn-lt kiiesoleva 18putdo teabepiringu
raames, mistdttu nimetatud andmed pole avalikult kittesaadavad.
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Tabel 2. Borsilitkmete kogukiive ja tehingud 2011 aastal

64

Borsiliige Kiive (EUR) Kiive (EUR) %  Tehinguid Tehinguid %

SEB group, consolidated 250 458 045 25,56% 136164 27,00%
LHYV Pank 191 650 529 19,56% 85125 16,88%
Swedbank group, consolidated 167 591 323 17,10% 108091 21,44%
Bankas Finasta 109 939 295 11,22% 45038 8,93%

DNB group, consolidated 55215756 5,63% 13487 2,67%
Orion Securities 42 277 731 4,31% 35776 7,10%

giauliq Bankas 33104 081 3,38% 899 0,18%

Danske bank group, consolidated 32750756 3,34% 3730 0,74%
Ukio Bankas 31906 407 3,26% 40915 8,11%

Evli Bank Plc 27 427 934 2,80% 8758 1,74%

Nordea Bank Finland 10 385 740 1,06% 6135 1,22%
Hipotéku banka 8120 176 0,83% 9874 1,96%
SNORAS bank group, consolidated 6 876 295 0,70% 3898 0,77%
Citadele bank group, consolidated 3976 264 0,41% 2444 0,48%
Finbaltus FMI 2 486 088 0,25% 61 0,01%

Instinet Europe Limited 2 346 427 0,24% 722 0,14%

EA fjarfestingarfélag hf. 1506 981 0,15% 1221 0,24%
Marfin Pank 645 963 0,07% 904 0,18%

Carnegie Investment Bank 376 604 0,04% 40 0,01%
MP Banki hf. 285211 0,03% 281 0,06%

GE Money Bank 134 246 0,01% 209 0,04%

Cresco Viirtpaberid 115 050 0,01% 8 0,00%
Trasta komercbanka 105 708 0,01% 189 0,04%
Rietumu banka 94314 0,01% 64 0,01%

Norvik banka 83622 0,01% 28 0,01%
Regionala investiciju banka 11 134 0,00% 139 0,03%
SMP Bank 5037 0,00% 18 0,00%
Kokku 979 876 717 99,99 % 504218 99,99 %

Tabelis 2 on viljatoodud Nasdaq OMX Baltic véirtpaberituru tehingute arv ja tehingutemaht,
nominaalselt kui ka protsentuaalselt. Tabelist ndhtub, et terve Balti viirtpaberituru peale

kokku tehti 504 218 tehingut. Samuti nihtub, et kdige rohkem tehinguid on teinud kaks

% Tabel on koostatud autori poolt. Allikas: Nasdag OMX Baltic, ,Liikmete kauplemisaktiivsus®,

<http://www.nasdagomxbaltic.com/market/?pg=trading&lang=et> (04.04.2012).
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Rootsi panganduskontserni SEB Bank (27%) ja Swedbank (21%), kes tegid Balti
védrtpaberiturul ligikaudu 48 protsenti tehingutest, kus tehinguid kokku oli kahe nimetatud
panga peale oli 244 255. Ule 10 protsendi (16,88 %) kogu tehingutest on teinud veel LHV
pank. Ulejdinud 25 borsiliikmete tehingud moodustavad alla kiimne protsendi iga liige

arvestades koguturgu.

Tabelis 2 on viljatoodud ka tehingute kogukiive. 2011. aastal oli tehinguid ligikaudu 980
miljoni euro véartuses. Tehingute kogukiivet arvestades tegi kdige enam tehinguid SEB Bank
250 miljoni euro viddrtuses. SEB panga jdrel tegi kdige rohkem tehinguid Eesti kapitalil
pohinev pank LHV, kelle tehingute kogukiive oli ligikaudu 192 miljonit eurot. Mdlema
panga, SEB Bank ja LHV pank, nimetatud kidibed moodustavad kahe panga puhul ligikaudu
45 protsenti kogu Balti viirtpaberituru kiibest. Ule kiimne protsendi tehingutest, arvestades
kogukdivet, on teinud ka Swedbank ja Bankas Finasta, esimese puhul ligikaudu 168 miljoni
euro viirtuses, mis moodustab koguturu kdibest 17,1 % protsenti ja teise puhul ligikaudu 110
miljoni euro viirtuses, mis moodustab koguturust 11,22 protsenti. Ulejiznud 24 borsiliiget on
2011. aastal teinud protsentuaalselt alla 10 % tehingutest arvestades kogu Balti
védrtpaberiturgu. Samuti pole eelnevalt toodud borsiliikmete kdive tiletanud 100 miljoni euro

vaartust.

Tabelist 2 ndhtub, et Balti borsiliikmete nimistus ei ole registreeritud pensionifonde ja muid
investeerimisithinguid, mistottu  voib  jdreldada, et fondid kasutavad samuti
finantsinstitutsioone, kes on registreeritud Balti véirtpaberiturul finantsinstrumentidega
tehingute tegemiseks. Samuti ndhtub, et Swedbank, SEB, LHV ja Bankas Finasta keskmine
tehingu mabht iihe tehingu kohta on ligikaudu 2000 eurot. Samas nihtub tabelis borsilitkmeid
kelle tehingute mahud on viiksed, kuid iihe tehingu keskmine maht on ligikaudu 38 000 eurot
(Siauliy Bankas ja Finbaltus FMI). Ulejisnud 26 iriiihingut teevad finantstehinguid mille

vidrtus jadb keskmiselt all 10 000 euro.

Tabelis 3 on vilja toodud investeerimisiithingute borsiliikmete koondkasumiaruanne 2010.
aastal (2011 aasta kohta majandusaasta aruanded puuduvad), kes tegutsevad Nasdaq Balti
OMX turul. Tabelisse on valitud borsililkmed kelle finantstehingute osakaal 2011. aastal,
ulatus rohkem kui 1 protsendi piiresse arvestades koguturgu ning kelle kdive arvestades
koguturgu oli vihemalt iile 10 000 euro (vt. Tabel 2). Tabelis 3 valimisse kuuluva 9

borsilitkme koondkidive 2011 aastal oli 89,65 protsenti koguturu kidibest. Kuna Eestis
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registreeritud Balti turu borsiliikmete 2010. aasta majandusaasta aruanded on esitatud eesti
kroonides siis 10putdd autor konverteerib kroonid eurodesse vahetuskursiga 15,6466. Ning
teised borsiliikmed, kes on esitanud majandusaasta aruanded teises vaddringus konverteeritakse
samuti iimber eurodesse (Euroopa Keskpanga 03.04.2012 ametliku vahetuskursi jérgi)

lihtsustamaks vordlust 2011. aasta Nasdaq Baltic OMX andmetega tabelis 1 ja 2.

Tabel 3. Koondkasumiaruande arvkarakteristikud 2010. aastal.®
Koondkasumiaruande
arvkarakteristikud
(miljonit eurot)
B' k' § S.' 1 EV]]
SEB LHV Swedbank -2 pNB 2™ panske  Bank
Finasta Bankas
Plc Nordea
Intressitulu 1245 2,7 765,8 1,8 7527,6 32,0 10701,7 8,2 9687,0
Teenustasu tulu 529 32 226,9 1,4 1225,0 3,6 1586,3 59,3 2955,0
Teenustasu tulu
véartpaberitehingu tasudelt 12,2 2,5 16,1 0,9 102,8 2,6 355.,4 14,0 198.,0
Kulud kokku 121,5 7,8 1065,1 5,5 7169,8 47,2 10048,8 63,9 11119,0
Puhaskasum (- kahjum) 545 0,9 32,0 0,0 1860,1 -80 4924 34 26630

Tabelis 3 on viljatoodud Nasdaqg OMX Baltic viirtpaberiturul 2011. aastal enam kiivet
teinud iiheksa finantsinstitutsiooni kasumiaruande arvkarakteristikud, mille pinnalt analiiiisib
16putdd autor jargnevas alapeatiikis finantstehingute maksu mojusid finantsinstitutsioonide
kasumlikkusele ning teeb iildistavaid jdreldusi finantstehingute tulu osas. Tabelis
arvkarakteristikute vordluses on toodud vilja finantsinstitutsioonide peamised tululiigid 2010.

aasta andmete alusel. Tabelist ndhtub, et koikidel institutsioonide peamise tululiik on

%5 Tabel on koostatud autori poolt. Allikas: SEB Pank, ,,Aastaaruanne 2012% (2011),<http://www.seb.ee/sites
/default/files/web/files/aruanded/seb_pank_aa_2010.pdf>; LHV Pank, ,Konsolideeritud aastaaruanne 2010%
(2011), <http://www.lhv.ee/images/files/docs/LHV_annual_report_2010_ET.pdf>; Swedbank, , ,Aastaaruanne
2010% (2011), < www.swedbank.ee/static/pdf/about/finance/reports/info_annual-report-2010_est.pdf >; Finasta
Bankas, ,,AB Bankas Finasta financial statements as at and for the year ended 31 december 2010 prepared
according to international finacial reporting standards as adopted by the European Union presented together with
independent auditors report* (2011),<www.finasta.com/files/Finansines_ataskaitos/FB_FS_EN%?202010_signed
.pdf>; Nordea, ,,Annual report 2010“ (2011),< www.nordea.com/sitemod/upload/root/www.nordea.com%?20-
%?20uk/Investorrelations/reports/ar/Nordea_Annual_Report_2010.pdf>; DNB, ,,Annual report 2010 (2011),<
www.dnb.no/portalfront/nedlast/en/about-us/Results/2010/dnbnor_annual-report2010.pdf>; Sampo Pank,
~Aastaaruanne 2010 (2011)<  www.sampopank.ee/public/financial_results/Danske_Bank_Group_Annual
_Report_2010.pdf>; Siauliu Bankas, ,,Annual report of giauliq bankas AB and the bank’s Group for 2010*
(2010), <www.sb.1t/article/archive/99?durl=7dc58bd57c78931e6ad6562afcc45336>; Evli Bank, ,,Annual Report
2010),< www.evli.com/web/EE/ee/evli/Media/publications.html>; (04.04.2012).
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intressitulu, ning teiseks peamiseks tululiigiks on tulu mitmetest teenustasudest. Teenustasu
tulude hulka kuuluvad lisaks teenustasud védrtpaberi ja valuutatehingute osas, mida tabelis
toodud institutsioonid vahendusteenusena pakuvad. Eelnevalt nimetatud teenustasu on tabelis
ka eraldi viljatoodud. Lisaks on tabelis 3 vilja toodud institutsioonide kulud kokku ning
2010. aasta puhaskasum. Tabeli pédises on markeeritud finantsinstitutsioonid mille aruanded

on iimber konverteeritud eurodesse.

Néhtub, et kdige enam kasumit teenisid Nordea ja DNB pank, kelle 2010. aasta kasum ulatus
iile miljardi euro, ning Nordea pangal iile 2 miljardi euro. Eesti pangandus turu liidrite
Swedbank-i ja SEB-i kasum ulatus iile 30 miljoni euro. Eesti kapitalil pohinev pank LHV

2010. aastal kasumit ei teeninud,

Tabel 4. Eesti viirtpaberiregistris registreeritud virtpaberikontod 2011. aastal.*®

Seisuga Fiiusilised isikud Juriidilised isikud Kokku
1.12.2011 108 988 12 974 121 962
1.11.2011 109 794 12 980 122774
1.10.2011 110 284 12 982 123 266
1.09.2011 110 659 12972 123 631
1.08.2011 111110 12 982 124 092
1.07.2011 111 374 12 960 124 334
1.06.2011 111 528 12 946 124 474
1.05.2011 111 839 12 930 124 769
1.04.2011 112 069 12 932 125 001
1.03.2011 112 316 12 882 125 198
1.02.2011 112 586 12 868 125 454
1.01.2011 112 903 13 151 126 054

Tabelis 4 on Eesti viirtpaberikeskuses registreeritud kontode arv 2011. aasta viltel. Tabelis
on eristatud kontode omanikud fiiiisiliste ja juriidiliste isikute 16ikes, ning kontode omanike
koondarv. Viirtpaberikonto saab investor avada iikskdik millises Eestis tegutsevas pangas
ehk kontohaldurpangas. Antud andmeid kasutatakse kidesoleva 10putdo jargnevas alapeatiikis,
kus analiilisitakse antud andmete pinnalt véirtpaberituru osaliste mahtu ning vd&imalike

maksukoormusi tarbijate seisukohast.

% Tabel on autori kooostatud. Allikas: Eesti Viirtpaberikeskus, ,,Vairtpaberikontod®, <www.statistics.e-
register.ee/et/accounts>, (04.04.2012).
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Lisas 4 on viljatoodud ka investeerimisithingute koondkasumiaruanne, kes tegutsevad Eesti
turul, ning kelle iile teostab valvet Finantsinspektsioon. Investeerimisiihing on iihing, mille,
piisivaks tegevuseks on investeerimisteenuste osutamine, nditeks viirtpaberite omandamine
vOi voorandamine nii enda kui kliendi nimel. Investeerimisiihinguna tegutsemiseks on vajalik
Finantsinspektsiooni poolt viljastatud tegevusluba. Eestis registreeritud investeerimisithingud
on AS Cresco Viirtpaberid, AS KIT Finance Europe, AS SEB Enskilda, AS Trigon
Securities, AS Trigon Wealth Management, Admiral Markets AS ja Evli Securities AS. Lisas
4 on viljatoodud ka nimetatud investeerimisiithingute koond kasumiaruanne 2011. aastal. Lisa
4 toodud andmeid kasutatakse jdrgnevas alapeatiikis analiilisimaks finantstehingute maksu
mojusid investeerimisithingute majandustegevusele. Kasumiaruandes on viljatoodud koik

peamised tulu- ja kululiigid, sealhulgas viirtpaberitehingutelt saadud vahendustasu tulu.®”’

Lisas 1 on viljatoodud tehingustatistika, Tallinn Nasdag OMX Baltic viirtpaberiturul tehtud
borsiettevotete aktsiatega 2011. aastal. Tabelis on kajastatud tehingute arv, nimetatud aktsiad,
samuti tehingute kogukiive ja kaubeldud aktsiate arv. Lisas 2 on véljatoodud Tallinn Nasdaq
OMX Baltic véaiartpaberiturul tehtud tehingute statistika kaubeldavate fondide osas. Tabelis 2
on reflekteeritud tehingute koguarv, kogukiive ja kaubeldud fondiosakute arv fondide 16ikes.
Lisas 3 on viljatoodud Taliin Nasdag OMX Baltic turul kaubeldavate volakirjade tehingu
statistika, kus on kirjeldatud tehingutearv, kogukdive ja kaubeldud volakirjade arv. Lisa 1, 2
ja 3 sisuks on iihtlasi ka nimetatud finantsinstrumentide turud, kus tehinguid teostatakse ja
millistes valuutades tehinguid teostatakse.”® Viimaste andmete pohjal analiiiisitakse kiesoleva
16putdo jargnevas alapeatiikis finantstehingute maksu mdju ettevotte kapitaliseeritusele. Ning
millistele finantsinstrumentidele avaldab finantstehingute maks kdige enam mdju (eeldades, et

maksukoormus langeb tarbijate kanda).

Kolmanda uurimisiilesande lahendamise tulemusel selgus, et kdige enam finantstehinguid
vahendavad Nasdaqg OMX Tallinn véartpaberiturul krediidiasutused, kellele jargnevad
investeerimisithingud. Turuliidrite koondkasumiaruandest selgub, et védrtpaberiturgudel
tehtavate tehingute vahendustasu moodustab finantsinstitutsioonide kogutulust marginaalse
osa. Seevastu investeerimisithingutel on see peamine tuluallikas. Vdiirtpaberitehingutest

ligikaudu poole teevad eraisikud, kellel jargnevad driiithingud ja krediidiasutused.

7 Finantsinspektsioon, ,Fondivalitseja, fond ja investeerimisithing, <www.fi.ee/index.php?id=11672>

(04.04.2012).
% Nasdaq Tallinn OMX, ,,Borsi kauplemisstatistika®, <www.nasdagomxbaltic.com/market/ ?pg=stats&lang=et>
(04.04.2012).
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2.2 Maksukoormuse jaotumine finanstehingute maksustamisel

Balti véirtpaberiturul tegutseb arvukalt finantsinstitutsioone. Finantstehingute maksu
kehtestamine Euroopa komisjoni poolt vdib mdjutada majanduslikult nii finantsteenuste
pakkujaid kui ka tarbijaid. Selleks, et mdista finantstehingute maksuga kaasnevat
maksukoormust ja selle majanduslikku intsidenti, ehk tegeliku maksukoormuse kandumise
vOimalike viise ja ulatuslikust, on viimseks uurimisiilesandeks analiiiisida eelneva kolme
alapeatiiki pohjal finantstehingute maksu majanduslikku intsidenti Nasdag OMX Baltic

vidrtpaberiturul.

Nagu finantstehingute direktiivis tutvustati kohaldub maks kdikidele finantstehingutele mida
finantsinstitutsioonid teevad omavahel, kui vihemalt iiks tehingu osapool asub Euroopa
Liidus. Finantsinstitutsioonide all peetakse silmas eelkdige investeerimisiihinguid,
organiseeritud turge, krediidiasutusi, kindlustus- ja edasikindlustusseltse
iihisinvesteerimisettevotjaid ja nende valitsejaid, pensionifonde, valdusettevotjaid,
kapitalirendiga tegelevad ettevotjaid ja sihtotstarbelisi ettevotjaid. Ning regulatsioon kehtib
finantstehingutele, mida teevad finantseerimisasutused, kes tegutsevad finantstehingu
osapoolena kas enda voi teiste isikute arvel vdi kes tegutsevad tehingu osapoole nimel.
Maksumaiidraks on direktiivis sdtestatud vidhemalt 0,1 protsenti direktiivis nimetatud
finantstehingute puhul, mis ei ole tuletislepingutega seotud tehingud. Tuletislepingutega
soetud finantstehingute puhul on ettendhtud alammaééraks 0,01 protsenti. Kunas maksustamise
objektiks on finantstehingute vahendustasu véaartus. Siis pole jidrgnevas analiiiisis

finantsinstitutsioonide osas oluline millised on vahendustasu mehhanismid.

Empiirilises osas on vilja toodud Nasdag OMX Baltic finantsinstitutsioonide, keda direktiivi
kohaselt finantstehingute maksuga maksustatakse, kasumiaruanded. Kasumiaruannet
analiiiisides saab uurida maksukoormuse jaotumise kanaleid, kui majanduslik intsident jaotub
finantsinstitutsioonidele. Kasumiaruande analiiiisis tehakse eeldus, et Nasda OMX Baltic
véddrtpaberiturul  tehakse tehinguid ainult tavaliste finantsinstrumentidega (mitte
tuletislepingud), mistottu direktiivi jirgi kohaldub tehingute vahendustasule maksuméir 0,1

protsenti.

Loputoo teoreetilises osas selgus, et finantstehingute maksu maksukoormus voib kanduda kas
osaliselt voi tdielikult tootjatele ehk finantsinstitutsioonidele. Eeldades, et finantstehingute
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maksu maksukoormus langeb tootjatele (tihendab, et tootjad ei tOsta finantstehingute
vahendustasude  hinda)  tdhendab see, et finantsinstitutsioon, kes  tegeleb
vidrtpaberivahendusega kannab ise maksukoormuse. Samas juriidiline isik ei saa
maksukoormust kanda, sest see langeb alati fiiiisilistele isikutele, kes on osalised
finantsinstitutsioonides. Juhul kui see langeb finantsinstitutsioonidele tdhendab see sisuliselt
kulude tdusu. Kulude tdusu puhul voib finantsinstitutsioonide kasum kahaneda, mistottu
kannavad maksukoormuse osanikud voi aktsiondrid védiksemate kasumieraldiste ndol. Kui
aktsiondrid ei soovi maksukoormust kanda (finantstehingute maksu puhul) vG&ib
finantsinstitutsioon kérpida teisi kulusid, nditeks t60jou kulusid mistdttu kannavad
maksukoormuse finantsinstitutsioonide téotajad. Samuti voivad finantsinstitutsioonid kirpida

ka teisi kulusid, kus maksukoormuse kandjateks on eeskitt tarnijad olenevalt kulust.

Et analiiiisida moju arvutatakse vilja koige pealt maksu eeldatav tulubaas (vastavalt
finantstehingute maksu direktiivis sitestatule), milleks on 0,1 protsenti minimaalselt,
kasumiaruandes ndidatud finantstehingute vahendustasu kogusummast. Jiargnevalt tuuakse
vilja tabelis 5 arvkarakteristikute pohjal finantstehingute moju finantsinstitutsioonide

majandustegevusele.

Tabel 5. Finantstehingute maksu mdju finantsinstitutsioonide maj alndustegevusele.69

Finantsinstitutsioonide Evli
kulud ja tulud Bankas Siauliy Bank
(miljonit eurot) SEB LHV Swedbank Finasta = DNB  Bankas Danske Plc Nordea
Teenustasu tulu
vidrtpaberitehingu 12,2 2,5 16,1 0,9 102,8 2,6 3554 14,0 198.,0
Finantstehingute
maks 0,012 0,002 0,016 0,001 0,103 0,003 0,355 0,014 0,198
Kogukulu 121,5 7.8 1065,1 5,5 7169,8 47,2 10048,8 63,9 11119,0
Finantstehingute
maks 0,012 0,002 0,016 0,001 0,103 0,003 0,355 0,014 0,198

% Kogukuludest 0,010 0,031 0,002 0,016 0,001 0,006 0,004 0,022 0,002

Kasum 54,542 0,863 31,956 0,026 1860,053 -7,965 492,447 3,400 2663,000

% Kasumist 0,022 0,285 0,050 3,483 0,006 0,033 0,072 0,412 0,007
Kasum
(-finantstehingute -
maks) 54,530 0,865 31,940 0,025 1859,950 -7,967 492,091 3,386 2662,802

% Tabel 16putsd autori koostatud.
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Tabelist 5 nidhtub, et finantstehingute maksust kulu on marginaalse tdhtsusega
finantsinstitutsioonide tulude osas. Kdige enam viirtpaberitehingute pealt teenustasu tulu
teeninud Danske Grupp, kes 2010. aastal teenis ligikaudu 355 miljonit eurot, on kohustatud
direktiivi kohaselt tasuma 355 tuhat eurot finantstehingute maksu. Nordea pank, kes 2010.
aastal kogus viirtpaberi tehingute vahendustegevusena ligikaudu 198 miljonit eurot, on
kohustatud nimetatud tulemist tasuma finantstehingute maksu ligikaudu tuhat eurot. Samuti
iile saja miljoni euro viirtpaberi tehingutelt vahendustasu teeninud DNB pank on kohustatud
tasuma ligikaudu 103 tuhat eurot finantstehingute maksu. Viimaste nimetatud kolme panga
puhul on nominaalselt maksu summad suured kuid kui arvestada protsentuaalselt kogu
teenustasudelt teenitud tulu voi intressitulu (tabel 3) on viirtpaberi tehingutelt saadav tasu
suhteliselt marginaalne. Niiteks Nordea panga puhul on teenustasu tulu kokku ligikaudu 3
miljardit eurot ja panga peamisest tululiigist, ehk intressitulust teenitud kokku ligikaudu 10

miljardit eurot.

Kui analiiisida Eesti jaepangandussektori turuliidreid Swedbanki ja SEB panka, selgub
tabelist 5, et pangad on kohustatud tasuma, esimesel juhul Swedbank 16 tuhat eurot ja teisel
juhul SEB pank 12 tuaht eurot, finantstehingute maksu. Eesti kapitalil pohinev LHV pank on
kohustatud tasuma ligikaudu 2 tuhat eurot késitletavat maksu. Ning kogu maksutulu tabelis 5

viljatoodud pankade puhul on ligikaudu 704 tuhat eurot.

Et paremini modista finantstehingute maksu mdju finantsinstitutsioonidele on kéesoleva
16put6d autor toonud vilja ka finantstehingute maksu viddrtuse suhte kogukuludesse
protsentuaalselt ning lisaks nominaalse suhte finantsinstitutsioonide kasumit arvestades.
Tabelis 5 nihtub, et finantstehingute maksu tulubaas kogukuludesse on koigi
tiheksafinantsinstitutsiooni puhul 0,01 kuni 0, 331 protsenti. Samuti kui arvestades
nominaalset suhet finantsinstitutsioonide 2010. aasta kasumisse pole muutused véirtustes
suured. Tabelist ndhtub, et pankade kasumid viheneksid finantstehingute maksu mojul
ligikaudu 0,006 kuni 0,4 protsenti, viljaarvatud Bankas Finasta kellel finantstehingute maks
moodustas kasumist ligikaudu 3,5 protsenti. Sellest voib teha iildistatud jdreldusi, et
finantstehingute maksu proportsioon ettevotte finantsseisundile on marginaalne. Kui
kogukuludesse on finantstehingute maksu osa alla null protsendi on tdendoline, et
finantsinstitutsioonid suudavad vajadusel nimetatud maksu véddrtuse ulatuses kokku hoida
teistelt kulutustelt. Ndiiteks soetada odavaimaid sisendeid. Viimases situatsioonis vOib

maksuukoormus kanduda ka finantsinstitutsioonide tarnijate kanda. Kuna kogukulutustesse ja
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kogukasumisse on on finantstehingute maksu osa viike on vOimalus, et finantsinstitutsioonid
kannavad finantstehingute maksu ise, mistottu kandub maksukoormus tédielikult

finantsinstitutsioonide aktsioniride kanda viiksemate kasumieraldiste niol.

Eelnevalt toodud finantsinstitutsioonide kasumiaruannetele on finantstehingute maksu osakaal
suhteliselt marginaalne, kuna nimetatud institutsioonidel on mitmeid tululiike veel lisaks
védrtpaberite vahendamisele. Niiteks teenivad pangad peamise kasumi laenude vilja
andmisega, millest saadav intressitulu moodustab ligikaudu 75 protsent kdikidest tuludest
kokku (tabel 3). Mistottu analiiiisib 16putd6 autor Eestis tegutsevaid investeerimisiihinguid,
kelle pohitegevusalaks on ainult investeerimistegevus, et selgitada véilja finantstehingute

maksu moju viimastele.

Jargnevalt on viljatoodud empiirilises alapeatiikis Eestis tegutsevate (registreeritud
Finantsinspektsioonis) investeerimisiihingute koondkasumiaruanne (Lisa 4), mille pinnalt
tehakse jargnevalt kulu-tulu analiiiis, et analiitisida mojusid nimetatud investeerimisithingute
puhul finantstehingute maksu kehtima hakkamisel. Samuti tehakse ka selles analiiiisis eeldus,
et nimetatud investeerimisithingud teevad tehinguid tavaliste instrumentidega (mitte

tuletislepingutega) mille kohaselt kehtib ka neile minimaalselt 0,1 protsendine maksumiir.

Tabel 6. Finantstehingute maksu mdju investeerimisithingute maj andustegevusele.70

Investeerimisithingute koondkasumiaruande arvkarakteristikud 2011. aastal (mln EUR)

Teenustasu tulu viirtpaberitehingutelt 3,649
Finantstehingute maks 0,004
Kogukulu 31,186
Finantstehingute maks 0,004
% kogukuludest 0,013
Kasum 7,114
% kasumist 0,051
Kasum (-finanstehingute maks) 7,110

" Tabel 16puts6 autori koostatud.
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Tabelist 6 nihtub, et investeerimisithingud kogusid 2011. aastal ligikaudu 3,7 miljonit eurot
vahendustasu védrtpaberitehingutelt erinevatel véirtpaberiturgudel. Viimati nimetatud
teenitud tulust on (finantstehingute maksu direktiivi jdrgi) kohustatud investeerimisiihingud
tasuma finantstehingute maksu 4 tuhat eurot eelmises alapeatiikis toodud seitsme
investeerimisithingu peale. Finantstehingute maksu summa moodustab kogukuludest
marginaalse 0,013 protsenti. Kogukasumist moodustab finantstehingute maks 0,051 protsenti.
Nagu eelnevalt analiiiisitud finantstehingute maksu moju finantsinstitutsioonidele kandub ka
investeerimisithingute puhul maksukoormus identseid kanaleid mooda (eeldades, et
maksukoormus langeb ettevotetele). LOputdd autori hinnangul on tegemist marginaalse
suhetega ka investeerimisiihingute puhul arvestades finantstehingute maksu ja iihingute
finants olukorda. Kuna késitletava maksu suhe kogukuludesse on suhteliselt vidike on
voimalik ka siinkohal kulutusi kokku hoida ning maksukoormus jaotada tdielikult sisenditele.
Mistdttu  maksukoormus kandub investeerimisithingute tarnijatele. Samuti ei mdjuta
finantstehingute maks ettevotte stabiilsust, ning autori hinnangul suudab kanda
maksukoormust tdielikult ka ettevote ise (arvestades maksu ja kasumi suhet). Viimasel juhul
langeks maksukoormus tdielikult ettevotete aktsiondride voi osanike kanda véiksemate

kasumi eraldiste néol.

Loputod teoreetilises osas toodi vilja ka, et finantstehingute maks vdi kanduda
investeerimisithingute tootajate kanda vihendades tootajate palkasid voi koondatakse
ametikohti. Kui vaadata kasumiaruannet (lisa 4) nédhtub, et investeerimisiithingute palgakulu
on 3,93 miljonit eurot. Finantstehingute maksu moodustab sellest 0, 1 protsenti. Loput6o
autori hinnangul voib sellest tulenevalt maksukoormus langeda ka téielikult to6tajate kanda.
Pdohjusel, et finantstehingute maksu marginaalne osatdhtsus palgakuludesse ei tooks kaasa

drastilisi muutusi t66jou ndudluse ja pakkumise konkurentsis.

Balti véartpaberiturul 2011. aastal enim kéivet teinud iiheksa finantsinstitutsiooni (tabel 2) ja
Eesti turul tegutsevate investeerimisithingute (empiirilises alapeatiikis véljatoodud
investeerimisithingud) analiiiisis selgus, et finantstehingute maksu osakaal ettevotete
finantsstabiilsusesse on marginaalne, mistdttu maksukoormus autori hinnangul voib kanduda
taielikult analiiiisis loetletud kanaleid pidi, toetudes eelmises alapeatiikis toodud empiirilistele
andmetele. Samuti voib maksukoormus kanduda ka koikide kanalite vahel proportsionaalselt.
See kuidas maksukoormus jaotub oleneb eelkdige vidrtpaberitehingu vahendustasu hinna

ndudlus ja pakkumise elastsusest, kui ka védértpaberituru osaliste strateegiatest ja poliitikast.
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Jargnevalt analiiiisitakse maksukoormuse kandumise kanaleid, eeldades, et maksukoormus
likkub tdielikult tarbijate kanda. Nagu teoreetilises alapeatiikis, ndudluse- ja pakkumise
mudeleid ja firmateooriat kirjeldades, vilja toodi voib finantstehingute maksu kehtima
hakkamisel tdusta vaartpaberiturul tehtavate tehingute vahendustasu miirad finantstehingute
maksu summa vorra. Paraleelselt vOib vorrelda maksukoormust eelnevalt analiiiisitud
finantsinstitutsioonide maksukoormusega. Kus sisuliselt sama maksutulu kokku (ligikaudu
700 tuhat eurot) kandub tdies mahus tarbijate kanda. Selleks, et uurida maksukoormuse

jaotumise segmente on tarvilik selgitada, kes on viirtpaberiturul tarbijad.

Tabelis 1 on toodud andmed Nasdag OMX Tallinn turuosaliste kohta 2011. aastal. Eelnevalt
nimetatud osalised teevad tehinguid véirtpaberiturul tabelis 2 vilja toodud borsiliikmete
vahendusel. Eeldusel, et maksukoormus liikkkub tarbijate kanda on maksukoormuse
kandjateks enamasti tarbijad, kuid samuti esineb majnduslikke mojusid ka vahendatava kauba
vO1 teenuse pakkujate osas. Nominaalseid véartuseid maksukoormuse jagunemisel tabelis 1
toodud osapoolte vahel pole vdimalik vélja tuua empiiriliste andmete puudulikkuse tottu.
Seetottu toob 16putdo autor vilja tehingute mahud protsentides mille pinnalt teeb iildistavaid
jareldusi maksukoormuse esmaste 10ppsubjektide osas. Mahtude illustreerimiseks ja
suurusjirkude paremaks moistmiseks on 10put6d autor koostanud tabeli 6.

Joonis 5. Maksukoormuse jaotumine Nasdaq OMX Tallinn viirtpaberiturul.”’
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! Joonis 16putéo autori koostatud.
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Jooniselt 5 néhtub, et maksukoormus jaotub enamasti kolme isiku vahel. Kdige enam teevad
finantstehinguid omal nimel eraisikud. Viimast narratiivi toestab ka tabelis 4 viljatoodud
Eesti vidirtpaberitekeskuses registreeritud véirtpaberikontod, kus ilmneb, et eraisikutel on
ligikaudu 11 korda kontosid rohkem. Kindlasti tuleb antud fakti juures silmas pidada, et
eraisikuid on rohkem kui &ritihinguid. Eraisikute tehingute maht moodustas 53 protsenti
koguturu tehingutest, mistottu voib teha ildistavaid jdreldusi, et finantstehingute maksu
maksukoormuse liikkumisel tarbijate kanda, vidheneb heaolu eelkdige eraisikutel.
Erainvestorite jdrel teisena on kodige enam finantstehinguid omal nimel teinud é&riiihingud.
Ariiihingutel ulatus tehingute maht ligikaudu 22 protsendini. Ariiihingute puhul voib
maksukoormus kanduda omakorda edasi driiihingus endas sarnaselt nagu kirjeldati eelnevalt
finantsinstitutsioonide maksukoormust kandumise kanaleid. Kolmandana teevad enim
finantstehinguid omal nimel krediidiasutused tehingute mahuga koguturust 19, 2 protsenti.
Kuna krediidiasutustele iildjuhul langeb ka finantstehingute maksu seaduslik intsident siis
voib teha iildistavaid jireldusi, et 19, 2 protsenti langeb maksukohustus krediidiasutustele
olenemata sellest kas finantstehingute maksu tulemusena tdstetakse vahendustasusid voi
mitte. Ulejdinud viie turuosalise tehingute mahud on marginaalse tihtsusega arvestades

koguturgu.

Vahendatava teenuse vOi kauba pakkujad, kelleks iildjuhul on ettevotted kes miitivad
erinevaid finantsinstrumente viirtpaberiturul eesmargiga kapitaliseerida uute rahavoogudega
ettevotte rahalisi vahendeid. Selleks emiteerivad véartpaberiturul registreeritud ettevotted uusi
aktsiaid  v01  vOlakirju.  Finantstehingute  maksu  kehtestamisel (eeldusel, et
finantsinstitutsioonide maksukoormus liikkkub tarbijate kanda) muutuks viirtpaberiborsil
noteeritud ettevotetele kapitali kaasamine avalikkuselt kallimaks. Pdohjusel, et
investeerimisobjekt muutub investori jaoks ebaatraktiivsemaks. Niiteks erainvestor, kes
plaanib osta ettevotte volakirja voi aktsiat arvestab finantsinstrumendi maksumusse lisaks
voOlakirja vO1 aktsia hinnale ka vahendustasu hinna. Finantstehingute maksu tottu tduseb
investori kogukulu borsil noteeritud ettevotete volakirjades ja aktsiates. Lisas 1, 2 ja 3 on
viljatoodud Nasdag OMX Tallinn 2011. aasta véartpaberiturul noteeritud ettevotete
arvkarakteritikud. Lisadest néhtub, et kdige enam on on borsil kaubeldud aktsiatega kus 2011.
aastal tehti 213 333 tehingut kogukiibena ligikaudu 365 miljonit eurot. Finantstehingute
maksu kehtestamisel tdhendaks, et investoritele muutuks nimetatud kidibest 0,1 protsendi
vorra kallimaks lisas 1 toodud aktsiate soetamine. Ehk ligikaudu 356 tuhat eurot minimaalselt

tuleks investoritel juurde tasuda (kuna iildjuhul on vahendustasu pankadel protsent tehingu)
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kiibest. Teiseks kaubeldakse Nasdag OMX Tallin védrtpaberiturul kdige enam noteeritud
volakirjadega, kus tehingute kogumaht on 193 tehingut kogukéibena ligikaudu 233 miljonit
eurot. Koige vdhem tehinguid on tehtud fondiosakutega. Mistdttu on viimane
finantsinstrument ka kdige vihem mojutatud finantstehingute maksust. 2011. aastal kaubeldi

ainult Orion Asset Management UAB fondiosakutega kogukiibega 424 tuhat eurot.

Kindlasti tasub arvestada, et direktiivis sétestatud ja analiiiisis kasutatud maksméédrad on
minimaalsed madrad, kus direktiivi joustumisel vd&ivad liikmesriigid kehtestada ka
minimaalsest madrast korgema maksuméira. Lisaks peab vdtma arvesse asjaolu, et pangad
teevad tehinguid ka omal nimel mida k#esolevas 10put6os ei analiiiisitud (kasumiaruannete
analiiiisis, kus eeldati, et maksukoormus jddb finantsinstitutsioonide kanda), mistSttu voivad

finantsinstitutsioonide kulud olla méarksa suuremad.

Autori jdreldab 10putdost, et finantstehingute maksu puhul on keeruline maksustada
finantsinstitutsioone, kus viimased ka tegelikult maksukoormuse kannaksid. Kui soovitakse
maksustada  finantsinstitutsioone siis autori ~ hinnangul  vOiks  keskenduda
finantsinstitutsioonide tegelikke kasusaajate maksustamisele ehk pankade aktsioniridele ja
teistele turuosalistele (kui ldhtuda Euroopa Komisjoni direktiivi eesmérgist). Nimelt tuleks
autori hinnangul keskenduda fiiiisiliste isikute tulude maksustamisele, kuna maksukoormuse
I6ppkandijaks on alati fiitisiline isik, nii samuti nagu finantskriisi pohjustasid fiitisilised isikud
mitte finantsinstitutsioonid. Kuna finantsturgudel on kauplemine progressiivse iseloomuga

voiks ka fiiiisilise isikute puhul maks olla progressiivse iseloomuga.

Viimase uurimisiilesande lahendamisel on saadud iilevaade finantstehingute maksu
maksukoormuse kandumise kanalitest ja suurusjirkudest. Selgub, et viirtpaberitehingute
16pptarbijatest on ligikaudu pooled eraisikud. Mis tdhendab, et maksukoormuse kandjad on
enamjaolt majapidamised. Samuti selgub, et ligikaudu veerand ldpptarbijatest moodustavad
aritihingud. Ning 19 protsenti krediidiasutused ise, mistottu voib jireldada, et olenemata
majanduslikust intsidendist kannab ikkagi krediidiasutus kogu maksukoormuse. Lisaks
selgus, et finantstehingute maksu moju kaubeldavatele finantsinstrumentidele, vdhendades
viimaste osas ndudlust, kuna tarbijatele hind tduseb. Sellest tulenevalt on vadrtpaberiturul
noteeritud ettevotetel raskem kapitaliseerida oma majandustegevust. Viimane tdik mojutaks

otseselt ka reaalmajandust.
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KOKKUVOTE

Euroopa avaliku sektori volakriisi tagajarjel on Euroopa hakanud rakendama kitsendavat
fiskaalpoliitikat. Enamiku liitkmesriikide riigivolgadest ja eelarvepuudujiékidest tingituna on
probleemide lahendamiseks on vastu vdetud mitmeid meetmeid Uheks meetmeks riigitulude
suurendamise osas on finantstehingute maksustamine. Nimelt on Euroopa Komisjon
tostatanud uuesti pédevakorda finantstehingute maksustamise eelndu ning kui Euroopa

Noukogu ettepaneku heaks kiidab, joustub vastav direktiiv 1. jaanuaril 2014.

Finantstehingute maksu peaeesmirk oli maksustada finantsinstitutsioone, kes kéesolevaks
hetkeks on kédibemaksust vabastatud. Loputoé probleem seisnes selles, et tegelik
maksukoormus voib kanduda olenemata seaduslikust maksusubjektidest, mistdttu ei pruugi
kavandatav direktiiv tdita oma peaeesmirki. Nimetatud narratiivi on tunnustanud ka Euroopa
Komisjon oma direktiivis, kus on selgusetu finantstehingute maksu majanduslik intsident.
Loputdod eesmirgiks oli midratleda finantstehingute maksu maksukoormuse kandumise

kanaleid teoreetiliste ja empiiriliste lihtekohtade pohjal.

Esimene uurimisiilesanne oli finantstehingute maksu olemusest ja mdistetest Euroopa Liidus.
Finantstehingute maks on maks, mis kehtestatakse iildjuhul kindlatele tehingutele, mida
tehakse védrtpaberi- ja valuutaturgudel. Maksusubjektideks on finantsinstitutsioonid, kes
nimetatud tehinguid teevad. Enamjaolt on finantstehingute maksu méirad viikesed arvestades

teisi makse, tulenevalt finantstehingute kogukiivetes ja mahtudest.

Teine uurimisiilesanne oli anda iilevaade t60s kasutatavate maksuintsidendi teooriatest.
Maksustamisel on oluline osa seadusliku ja majandusliku intsidendi erinevusel. Seaduslik
intsident tdhendab juriidilist maksukoormuse kandjat. Majanduslik intsident tihendab aga
maksukoormuse tegelikke kandjaid, kelle heaolu vidheneb maksustamise tulemusena.
Majandusliku intsidendi teooriad vdidavad, et maksustamise tulemusena voib maksukoormus
jaotuda olenemata seaduslikest maksusubjektidest, ning maksukoormuse jaotumine sdltub

enamjaolt ndudluse hinnaelastsusest ja pakkumise hinnaelastsusest.

Kolmas uurimisiilesanne oli anda iilevaade Balti véértpaberituru empiirilistest lihtekohtadest.
Kdige enam finantstehinguid vahendavad Nasdag OMX Tallinn véartpaberiturul

krediidiasutused, kellele jargnevad investeerimisiihingud. Turuliidrite koondkasumiaruandest
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selgub, et  vddrtpaberiturgudel  tehtavate  tehingute  vahendustasu = moodustab
finantsinstitutsioonide kogutulust marginaalse osa. Seevastu investeerimisiithingutel on see
peamine tuluallikas. Viairtpaberitehingutest ligikaudu poole teevad eraisikud, kellel jargnevad

dritihingud ja krediidiasutused.

Neljas uurimisiilesanne oli analiilisida finantstehingute maksu makskoormuse kandumise
kanaleid. Analiitisi kdigus selgus, et ligikaudu veerandi kannavad krediidiasutused kogu
maksukoormuse, olenemata sellest kas viirtpaberitehingu tasusid tostetakse voi mitte. Samuti
selgus, et finantsinstitutsioonidele ja investeerimisiihingutele finantstehingute maks olulist
moju ei oma, kuna finantstehingute maksu védrtus moodustab enamus institutsioonidel alla
null protsendi kogukulust ja ka kasumist. Mistottu jireldati, et maksukoormus, tulenevalt oma
marginaalsest osakaalust borsiliikmete finantsolukorrale, voib kanduda ka tiielikult
alapeatiikis  viljatoodud maksukoormuse kandumise kanalites. Lisaks selgus, et
finantstehingute maks raskendab ka borsil noteeritud ettevotetel lisakapitali leidmise

kallimaks eeldusel, et maksukoormus jé#b tarbijate kanda.

Loputoo tulemusena on saadud iilevaade finantstehingute maksu maksukoormuse kandumise
olemusest ja jagunemise kanalitest empiiriliste andmete nididetel. Loputoo teemat voiks edasi
uurida vottes lahtekohaks Jakson ja O’Donneli (1985) uurimust6o. Uurimustod tulemusena
leiti, et Inglismaa védrtpaberiturul on aktsia hinna elastsus -0,23. Samuti voib ldhtekohaks
votta Swan ja Westerholmi (1993 ) uurimust60, mille tulemusel leiti, et Rootsi véartpaberiturul
on aktsia hinna elastus -0,20 ja Soomes -0,21. Kui votta eelduseks toodud elastsused, mis on
ajas- ja erinevatel turgudel muutumatud ning asetades need kéesoleva 16putdds noudluse- ja
pakkumise mudelitesse, alapeatiiki 1.1 kontekstis, on voimalik teha iisna tidpseid jdreldusi ka
selle iile, kas finantstehingute maksukoormus jaotub (kas védrtpaberi vahendustasud tdusevad
finantstehingute maksu tulemusel mille 1dbi maksukoormus liikkkuks tarbijate kanda), ning

millistes ulatustes.
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SUMMARY

Diploma thesis is written on a subject ,,Economic incident of financial transaction tax: an
example of Baltic stock market* . Thesis is written in Estonian and consists of 50 pages
(including 8 pages of appendixes). Author has used 40 sources, which are all referred to in the

text.

European Comission has raised a question about taxation of financial transactions and if
European Council approves the proposal, the directive comes into force 1 January 2014.
Significance of the current thesis lies in the innovality of taxation of financial transactions.
This taxation could be a precedent in European Union and would influence financial
institutions and bring a significant raise into revenues of state budget. According to the data
known for the author there has been no academic publication which would deal with financial
transaction tax in Estonia. The main issue raised in the thesis deals with tax burden which in
the case of implementing financial transaction tax could be transferred to the consumer
instead of legal tax subject. The aim of the current thesis is to analyse the ways of tax burden

transfers from theoretical and empirical perspectives. To achieve this aim following tasks are

put up:

1. To give an overview of the essence and definition of financial transaction tax in the
European Union.

2. To give an overview of the tax incidence theories used in the current thesis.

3. To give an overview of empirical starting points of the Baltic stock market.

4. To analyse the ways of transaction of financial transaction tax.

As a result of the current thesis an overview of the essence and the ways of distribution of tax
burden transfer is given. As an example, Baltic stock market is used in the paper. The author
came to a conclusion that influence which the tax has on the financial institutions is relatively
small therefore, the whole tax burden can be transferred to all the canals named in the last
chapter. In addition, the author has made a suggestion about the taxation of the financial

sector.
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LISA 1. NASDAQ OMX BALTIC 2011. AASTA AKTSIA
TEHINGUD.

Aktsia nimi Valuuta Turg Tehingud  Aktsiate arv  Kiive

Apranga EUR VLN 7684 4407175 7295196
Arco Vara EUR TLN 2354 716964 3416456
Baltika EUR TLN 5953 6663797 5505381
Baltika EUR TLN 0 0 0
Baltika EUR TLN 102 5850716 7275,65
Baltika EUR TLN 71 2872211 3187,14
City Service AB EUR VLN 8451 4296438 10926301
Ekspress Grupp EUR TLN 1866 3909472 5165510
Grindeks LVL RIG 1446 1171531 7036850
Grigiskés EUR VLN 3086 2766090 1968941
Harju Elekter EUR TLN 1530 663917 1882226
Invalda EUR VLN 10377 4985446 10143287
Lietuvos dujos EUR VLN 4168 5014082 3392845
LESTO AB EUR VLN 7554 6258718 5399795
Linas Agro Group EUR VLN 3860 19078639 8943142
Lietuvos energija, AB EUR VLN 368 304320 117862,4
Latvijas kugnieciba LVL RIG 1600 13526230 5848782
Merko Ehitus EUR TLN 3719 1057616 8020651
Nordecon EUR TLN 4438 4161002 5083830
Olympic Entertainment Group EUR TLN 16700 25362569 32603890
Olainfarm LVL RIG 4571 1659058 4284843
Premia Foods EUR TLN 3022 4564184 3836812
Panevézio statybos trestas EUR VLN 11928 5518517 8938468
Pieno ZvaigZzdeés EUR VLN 973 2169063 3485043
Ryty skirstomieji tinklai EUR VLN 0 0 0
Rokiskio siiris EUR VLN 2325 3287426 4714622
Siauliy bankas EUR VLN 6597 17899502 5342729
SAF Tehnika LVL RIG 3267 874210 1910858
Sanitas EUR VLN 3596 3590512 33346221
Silvano Fashion Group EUR TLN 10225 11766505 36838728
Snoras EUR VLN 10470 19877689 6697660
Tallink Grupp EUR TLN 20547 70687181 50272503
TEO LT EUR VLN 12026 40643808 25970009
Tallinna Kaubamaja EUR TLN 5761 3136128 17964991
Trigon Property Development EUR TLN 473 709707 264493,8
Tallinna Vesi EUR TLN 5318 1927386 14914034
Ukio bankas EUR VLN 20012 59796081 16199560
Utenos trikotazas EUR VLN 448 781069 234963,8
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Vilniaus baldai EUR VLN 1251 113526 1148689
Vilkyskiy pieniné EUR VLN 2954 1452011 2116661
Ventspils nafta LVL RIG 966 1632287 2321991
Viisnurk EUR TLN 1276 910927 1468960
Kokku 213333 366063710  365034245,6

44



LISA 2. NASDAQ OMX BALTIC 2011. AASTA FONDIOSAKUTE
TEHINGUD.

Fondiosakute

Fond Valuuta Turg Tehingud arv Kiive
Finasta Asset Management LVL RIG 0 0 0
Orion Asset Management UAB EUR VLN 380 63524 424880,15
Citadele Asset Management EUR RIG 0 0 0
Citadele Asset Management EUR RIG 0 0 0
Citadele Asset Management EUR RIG 0 0 0
Citadele Asset Management USD RIG 0 0 0
Citadele Asset Management EUR RIG 0 0 0

RB Asset Management EUR RIG 0 0 0
SEB Wealth Management LVL RIG 0 0 0
Kokku 380 63524 424880,15
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LISA 3. NASDAQ OMX BALTIC 2011. AASTA VOLAKIRJA
TEHINGUD (eurodes).

Volakirjade
Volakiri Turg Tehingud arv Kiive
Acme Corporation RIG 1 367 88290,66
GE Money Bank RIG 0 0 0
GE Money Bank RIG 0 0 0
Latvijas Hipoteku un zemes banka RIG 1 100 10512,42
Latvijas Hipoteku un zemes banka RIG 0 0 0
Latvijas Hipoteku un zemes banka RIG 0 0 0
Latvijas Hipoteku un zemes banka RIG 0 0 0
Latvijas Hipoteku un zemes banka RIG 0 0 0
Latvijas Hipoteku un zemes banka RIG 6 12250 1212561
Lietuvos Respublikos Vyriausybé VLN 1 30000 2988768
Lietuvos Respublikos Vyriausybé VLN 1 11 10955164
Lietuvos Respublikos Vyriausybé VLN 3 43300 4328155
Lietuvos Respublikos Vyriausybé VLN 4 39662 3946968
Lietuvos Respublikos Vyriausybé VLN 0 0 0
Lietuvos Respublikos Vyriausybé VLN 7 46478 4626151
Lietuvos Respublikos Vyriausybé VLN 2 1100 107289,7
Lietuvos Respublikos Vyriausybé VLN 5 40007 3878341
Lietuvos Respublikos Vyriausybé VLN 2 47221 4579310
Lietuvos Respublikos Vyriausybé VLN 1 10000 958918
Lietuvos Respublikos Vyriausybé VLN 0 0 0
Lietuvos Respublikos Vyriausybé VLN 0 0 0
Lietuvos Respublikos Vyriausybé VLN 1 32190 3200874
Lietuvos Respublikos Vyriausybé VLN 29 396076 41490763
Lietuvos Respublikos Vyriausybé VLN 0 0 0
Lietuvos Respublikos Vyriausybé VLN 25 118570 12458385
Lietuvos Respublikos Vyriausybé VLN 15 2499 2579950
Lietuvos Respublikos Vyriausybé VLN 9 81535 8426537
Lietuvos Respublikos Vyriausybé VLN 9 20046 2149087
Lietuvos Respublikos Vyriausybé VLN 1 2700 281679,4
Lietuvos Respublikos Vyriausybé VLN 14 217043 23317531
Lietuvos Respublikos Vyriausybé VLN 1 15410 1540924
Lietuvos Respublikos Vyriausybé VLN 3 81147 8107338
Lietuvos Respublikos Vyriausybé VLN 7 150107 14983223
Lietuvos Respublikos Vyriausybé VLN 1 10000 999176
Lietuvos Respublikos Vyriausybé VLN 3 84000 8391565
Lietuvos Respublikos Vyriausybé VLN 9 155492 15376620
Lietuvos Respublikos Vyriausybé VLN 6 115000 11438954
Lietuvos Respublikos Vyriausybé VLN 6 94869 9397677
Lietuvos Respublikos Vyriausybé VLN 2 91190 8936554
Lietuvos Respublikos Vyriausybé VLN 13 207974 20415176
Lietuvos Respublikos Vyriausybé VLN 0 0 0
Lietuvos Respublikos Vyriausybé VLN 1 20000 1952808
Valsts Kase RIG 0 0 0
Valsts Kase RIG 1 100 10065,28
Valsts Kase RIG 0 0 0
Valsts Kase RIG 0 0 0
Valsts Kase RIG 0 0 0
Valsts Kase RIG 0 0 0
Valsts Kase RIG 1 100 10105,01
Valsts Kase RIG 0 0 0
Valsts Kase RIG 0 0 0
Valsts Kase RIG 1 100 11006,48
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Valsts Kase RIG 0 0 0
Valsts Kase RIG 0 0 0
Moda Kapitals AS RIG 0 0 0
DNB bankas VLN 0 0 0
DNB bankas VLN 0 0 0
DNB bankas VLN 0 0 0
PrivatBank RIG 0 0 0
Parex banka RIG 0 0 0
Snaigé VLN 0 0 0
Technikabank, OJSC RIG 0 0 0
Trasta komercbanka RIG 0 0 0
SEB bankas VLN 0 0 0
SEB bankas VLN 0 0 0
SEB bankas VLN 0 0 0
Kokku 193 2166744 233167238,8
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LISA 4. EESTI INVESTEERIMISUHINGUTE KOONDKASUMI
ARUANNE (eurodes).

2011-
Kirjed 12-31
Tegevus- ja finantstulud ning -kulud 17326
Teenustasutulu 22714
Viirtpaberiportfelli valitsemiselt 4151
Viirtpaberitehingutelt 3649
Noustamistehingutelt 2101
Muudelt investeerimis- ja investeerimiskorval-teenustelt 12771
Muu teenustasutulu 42
Teenustasukulu (-) -8480
Viirtpaberitehingutelt -4569
Noustamistehingutelt -4
Muudelt investeerimis- ja investeerimiskdrval-teenustelt -3907
Muu teenustasukulu -1
Intressitulu 6357
Intressikulu (-) -242
Dividenditulu 0
Realiseeritud kasum/kahjum finantsvaradelt ja -kohustustelt, mida ei kajastata diglases védrtuses ldbi
kasumiaruande, neto (+/-) 0
Kasum/kahjum kauplemiseks hoitavatelt finantsvaradelt ja -kohustustelt, neto (+/-) 0
Kasum/kahjum finantsvaradelt ja -kohustustelt diglases viirtuses muutustega 1ibi kasumiaruande,
neto (+/-) 5
Kasum/kahjum tuletisinstrumentidelt-riskimaandamise arvestus, neto (+/-) -418
Kasum/kahjum valuutakursside muutustelt, neto (+/-) 299
Kasum/kahjum varalt, mida ei hoita miitigiks, neto (+/-) -4
Muu tegevustulu 835
Muu tegevuskulu (-) -3740
Halduskulud (-) 10120
Palgakulu -3926
Uld- ja halduskulud -6194
Pohivara kulum (-) -123
Materiaalne pdhivara -104
Kinnisvarainvesteeringud 0
Immateriaalne pohivara (v.a firmavéirtus) -19
Vara viirtuse langus (+/-) 32
Finantsvarade, mida ei mdddeta diglases vidrtuses muutustega 1ibi kasumiaruande, véirtuse langus 0
Muude varade viértuse langus 32
Materiaalne pdhivara 0
Kinnisvarainvesteeringud 32
Immateriaalne pohivara 0
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Muu vara
Kasum/kahjum miiiigiootel varadelt (v.a lopetatavad tegevused) (+/-)
JATKUVATE TEGEVUSTE KASUM/KAHJUM ENNE TULUMAKSU (+/-)

7114
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