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Wplyw podatku od niektorych instytucji finansowych
na wartos$¢ rynkowq bankow komercyjnych w Polsce

Pawel Witkowski*

Streszczenie: Ce/ — Ocena wpltywu wprowadzenia podatku bankowego na warto$¢ rynkowa bankéw komer-
cyjnych w Polsce.

Metodologia badania — W badaniu wykorzystano analiz¢ zdarzen (event study).

Wynik — Z przeprowadzonych badan wynika, ze wprowadzenie podatku bankowego wptyngto pozytywnie na
warto$¢ rynkowa przedsigbiorstw, co mozna ttumaczy¢ oczekiwaniem inwestorow, ze koszt ten zostanie prze-
rzucony z nawiazka na klientow banku.

Oryginalnosé/wartos¢ — Dotychczasowe badania skupialy si¢ przede wszystkim na analizie tre§ci ustawy o po-
datku od niektorych instytucji finansowych badz wptywie wspomnianego podatku na akcj¢ kredytowa i ryzyko
finansowania (funding risk). Przeprowadzone badanie jest pierwszym, wykorzystujacym analizy zdarzen przy
ocenie wprowadzenia podatku bankowego w Polsce na warto$¢ bankéw, co prawdopodobnie wynika z tego, ze
w badanym okresie wystapito inne bardzo istotne zdarzenie (przedstawienie projektu tzw. ustawy frankowej),
ktorego wplyw jest trudny do wyizolowania. Mimo wspomnianej wady, istotny jest wniosek ptynacy z badan,
gdyz oba zdarzenia powinny, jak przewidywano, negatywnie wplyna¢ na warto$¢ rynkowa bankow.

Stowa kluczowe: podatek bankowy, wartos¢ przedsigbiorstwa, analiza zdarzen

Wprowadzenie

Wprowadzony ustawa z 15 stycznia 2016 roku o podatku od niektérych instytucji finan-
sowych (Dz.U. 2016 poz. 68) tzw. podatek bankowy nie jest koncepcja nowa czy tym
bardziej niespotykana w praktyce forma opodatkowania. Krajami nalezacymi do UE, ktore
podobnie jak Polska nie wprowadzity podatku bankowego do roku 2016 byly tylko Butgaria,
Chorwacja, Czechy, Estonia, Irlandia, Litwa, Luksemburg czy tez Malta. Pierwsze projekty
ustaw byly prezentowane w Polsce juz w 2010 roku (druk sejmowy nr 3838), czy tez w 2011
roku (druk sejmowy nr 4250). Mozna zatem powiedziec, ze sam fakt wprowadzenia podatku
bankowego nie powinien zaskakiwac czy tez budzi¢ wigkszych watpliwosci. Watpliwosci
budza jednak efekty wprowadzenia wspomnianego podatku. Kazda z grup interesu ma
inne oczekiwania wzgledem podatku bankowego. Inne oczekiwania ma ustawodawca, inne
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wlasciciele banku, pracownicy banku czy tez klienci banku. Czg¢$ciowa odpowiedz na
pytanie, czy i jakie oczekiwania ustawa zrealizowala, moze przynie$§¢ wartos¢ rynkowa
bankow komercyjnych, a dokladniej zmiana tej wartosci w efekcie wprowadzonej ustawy.
Celem artykutu jest ocena wplywu wprowadzenia podatku bankowego na warto$¢ rynkowa
bankow komercyjnych, co posrednio moze da¢ odpowiedz na pytanie, kto ponidst koszt
wprowadzonego podatku.

1. Przestanki wprowadzenia podatku bankowego

Dyskusja nad wprowadzeniem podatku bankowego toczy si¢ w panstwach Unii Europejskiej
od co najmniej kilkudziesieciu lat. Chg¢ wprowadzenia tego podatku nalezy taczy¢ z ma-
lejacymi wptywami z tytutu podatku dochodowego od tych instytucji, co wynika z po-
wszechnie stosowanych przez te instytucje praktyk optymalizacji podatkowej. Na drodze
do urzeczywistnienia tej koncepcji stanat kryzys ekonomiczny, ktory przede wszystkim
dotknat instytucje finansowe. Panstwa w takiej sytuacji nie tylko nie mogly wprowadzié
wspomnianego podatku, ale musiaty czgsto wspomagaé finansowo banki, chronigc je przed
bankructwem (tzw. instytucje wazne systemowo). Ostatecznie kryzys ekonomiczny nadat
omawianemu podatkowi dodatkowego znaczenia. Podatek bankowy nie miat juz tylko
stanowi¢ remedium na optymalizowanie opodatkowania podatku dochodowego przez
banki, ale miat by¢ rowniez forma zado$¢uczynienia za pomoc sektorowi bankowemu przez
poszczegodlne rzady panstw europejskich w okresie kryzysu (Gajewski, 2016a, s. 3). Trochg
inaczej cel podatku bankowego postrzega Europejski Bank Centralny (EBC), pomijajgc
kwesti¢ dokonywanej przez banki optymalizacji w ramach podatku dochodowego. Jak
podaje EBC — wprowadzenie opodatkowania instytucji finansowych rozwazano przede
wszystkim z dwoch powodow, w celu zapewnienia zrownowazonego podziatu kosztow wy-
nikajacych z potencjalnych upadtosci instytucji finansowych pomigdzy podatnikow i sektor
finansowy (w tym zados$¢uczynienie za wczedniejszg pomoc) oraz w celu ograniczania ryzyk
kreowanych przez instytucje finansowe (Opinia..., 2016, s. 3)'.

Biorac pod uwagge cel regulacji, zwlaszcza ,,zapewnienie zrownowazonego podziatu
kosztéw wynikajacych z potencjalnych upadtosci instytucji finansowych pomiedzy podatni-
kow i sektor finansowy”, krytyczne znaczenie ma ograniczenie zdolnos$ci przerzucania tych
kosztow na konsumentow oraz ograniczenie mozliwosci unikania opodatkowania. Jezeli nie

1 Warto wspomnie¢, ze podatek bankowy byt tylko jedna z propozycji osiagnigcia wspomnianych przez EBC
celow. W swojej rekomendacji dla krajow G-20, Miedzynarodowy Fundusz Walutowy (MFW) wymienit trzy
mozliwe narzgdzia, ktore moglyby pomoc w realizacji wspomnianych celow, a mianowicie optata na fundusz
stabilizacyjny (Financial Stability Contribution) na rowni z podatkiem bankowym (Bank tax, Bank levy),
podatek od aktywnosci finansowej (Financial Activities Tax) oraz podatek od transakcji finansowych (Financial
Transactions Tax), czyli tzw. podatek Tobina (International Monetary Fund, 2010). Najwi¢cej miejsca MFW
poswigcil podatkowi bankowemu. W niektorych krajach podatek Tobina, optata na fundusz stabilizacyjny, czy
podatek od aktywnos$ci finansowej, nie sa alternatywami dla podatku bankowego. Dla przyktadu we Francjii Wlk.
Brytanii jednoczenie funkcjonuje podatek od transakcji finansowych i podatek bankowy, natomiast w Polsce
funkcjonuje jednoczesnie optata na fundusz stabilizacyjny i podatek bankowy.
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zabezpieczono tego ryzyka i banki przerzucity koszt na klientéw, to mozna uznac, ze ustawa
nie spelnita pierwotnych celow. W konsekwencji koszt ratowania instytucji finansowych
ponidst wytacznie podatnik. Ponadto nie skorygowano btednie funkcjonujacego mechani-
zmu i system finansowy nadal ma znaczacg skazg.

Nalezy takze wspomnie¢, ze w uzasadnieniu do projektu ustawy jedynymi wymienio-
nymi celami sg — pozyskanie dodatkowego zrodta finansowania wydatkéw budzetowych,
w szczegdlnosci wydatkow spotecznych, oraz zwickszenie udziatu sektora finansowego
w finansowaniu wydatkéw budzetowych (Poselski projekt..., 2015). Akcentuje sie, ze
przerzucanie nie powinno wystapi¢, gdyz jest to podatek bezposredni, aczkolwiek osta-
tecznie zauwaza si¢, ze przerzucanie moze wystapi¢ wstecz (wigksza presja na obnizenie
wynagrodzen lub cen ustug nabywanych) oraz w przoéd w przypadku kredytow (zarowno
korporacyjnych, jak i indywidualnych). Jako czynniki ograniczajace wspomniane zjawisko
wymienia si¢: istniejacg konkurencje na rynku, aktywne dziatania UOKIK oraz istniejgce
i proponowane w projekcie (art. 16) rozwigzania prawne.

Niektorzy ekonomisci uwazali jednak, ze teza mocnej konkurencji w sektorze bankowym
jest nieco na wyrost i istnieje powazna obawa, ze podatek bankowy zostanie przerzucony
na klientéw banku, a nawet, ze koszty te zostaly czg¢Sciowo przerzucone jeszcze przed
zakonczeniem procesu legislacyjnego przez podwyzszenie optat i prowizji (Zubert, 2016,
s. 10). Obawy te podzielali takze niektérzy doradcy podatkowi (Malinowski, 2016, s. 4).

2. Analiza prawno-ekonomiczna ustawy o podatku od niektérych instytucji
finansowych

Przez ostatnie lata wypracowano kilka koncepcji podatku bankowego, przy czym mozna
je podzieli¢ na dwie podstawowe grupy — na opodatkowanie pasywow i opodatkowanie
aktywow banku. W ramach danej grupy, poszczegdlne wersje roznig si¢ migdzy sobg przede
wszystkim wytaczeniami. Od tego ogdlnego podziatu wystepuja wyjatki, na przyktad w Danii
opodatkowuje si¢ fundusz wynagrodzen, natomiast w Niemczech i Portugali banki placa
dodatkowo podatek od instrumentéw pochodnych poza sumg bilansowa. W przewazajacej
cze¢scei krajow, w ktorych wprowadzono opodatkowanie instytucji finansowych, zdecydowa-
no si¢ na opodatkowanie pasywow. Dziwi¢ moze zatem fakt, ze w Polsce zdecydowano si¢
na opodatkowanie aktywow. W opinii Europejskiego Banku Centralnego juz sama podstawa
opodatkowania opisana w art. 3 Ustawy z 15 stycznia 2016 roku o podatku od niektorych
instytucji finansowych (Dz.U. 2016, poz. 68), czyli aktywa bez uwzglednienia ich ryzyka,
moze przyczynic si¢ do przerzucania kosztow podatku na konsumentéw oraz zmniejszenia
dostepnosci kredytow. Wstepne badania potwierdzaly takg mozliwos¢ (Borowski, Jaworski,
Tymoczko, 2016)*. Paradoksalnie tak okreslona podstawa opodatkowania moze zacheci¢
instytucje finansowe do bardziej ryzykownych produktéw czy wykorzystania operacji
pozabilansowych. Istnieje takze ryzyko sztucznego przerzucania portfela kredytowego po-

2 Niektorzy naukowcey watpili jednak, ze tak si¢ stanie (Modzelewski, 2015).
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migdzy oddziatami lub spétkami powigzanymi banku, zwtlaszcza do krajoéw, gdzie podatek
bankowy nie jest stosowany, stawka jest nizsza lub podstawa opodatkowania nie uwzglgdnia
przerzucanych aktywow.

Ryzyko unikania opodatkowania niesie takze wybor zrodla oraz momentu pozyskania
informacji odnosnie do podstawy opodatkowania (Gajewski, 2016b, s. 6—9). Zgodnie z art.
5 ust. 1 wspomnianej ustawy, zrodtem informacji przy ustalaniu podstawy opodatkowania
jest zestawienie obrotow i sald na ostatni dzien miesigca na kontach ksiggi gtéwnej. Kwota
ta nie jest potwierdzana przez biegtego rewidenta, a samo wyznaczanie sumy aktywow na
konkretny dzien stwarza mozliwos¢ manipulacji. Banki moga na przyklad wykorzystaé
mozliwo$¢ odliczenia od podstawy opodatkowania warto$¢ posiadanych skarbowych pa-
pierow warto$ciowych (art. 5 ust. 9 omawianej ustawy), zakupi¢ je w dniu ustalania sumy
aktywow, a nastgpnego dnia sprzedac¢. Stanowczo lepszym rozwigzaniem bytoby opodatko-
wanie roczne na podstawie zatwierdzonego sprawozdania, z miesiecznymi zaliczkami, na
podstawie $rednich wielko$ci aktywow w miesigcu.

Inna forma unikania opodatkowania moze by¢ przewidziany w art. 11 ust. 2 pkt 1
zwolnienie w przypadku wdrozenia programu naprawczego. Prawo bankowe nakazuje
opracowanie i realizacj¢ programu naprawczego w przypadku powstania straty bilansowej
lub nawet grozby jej wystapienia, co moze by¢ naduzywane (Gajewski, 2016¢, s. 101).

Wybor kwoty progu zwolnienia na poziomie 4 mld zt dla bankéw, 2 mld zt dla zaktadow
ubezpieczen oraz 200 mln dla instytucji pozyczkowych oznacza, ze podatkiem objgte sa
tylko najwigksze instytucje. Z jednej strony moze to ograniczy¢ efekt przerzucania kosztow,
gdyz nie wszystkie jednostki zostaty objete tym podatkiem (zwigkszenie konkurencyjnosci
mniejszych instytucji). Z drugiej strony duze jednostki — z racji swojej pozycji na rynku —
maja wicksza mozliwos$¢ przerzucania kosztow. Istotne znaczenie ma tu koncentracja rynku.
Im wigksza koncentracja, tym zdolno$¢ do przerzucania kosztow jest wicksza (Kogler, 2016).
Istnieje takze obawa, ze mate banki podaza za duzymi bankami (objetymi podatkami) i pod-
wyzsza oprocentowanie kredytow lub/i obniza oprocentowanie depozytow, poprawiajac
swoja rentownos¢ (Mironczuk, 2016, s. 37).

Z przeprowadzonych analiz prawnych i ekonomicznych Ustawy z 15 stycznia 2016 roku
o podatku od niektérych instytucji finansowych (Dz.U. 2016, poz. 68) wynika, ze w obecnej
postaci ustawa ma wiele luk i istnieje duze ryzyko przerzucania kosztow podatku na konsu-
mentow czy tez unikania opodatkowania (Opinia..., 2016, s. 2-3). Problem ten nie dotyczy
jednak tylko Polski, gdyz przerzucanie podatkow na klientow w sektorze bankowym — z racji
specyfiki tego sektora — w mniejszym badz wigkszym stopniu wystepuje w kazdym kraju
(Buch, Hilberg, Tonzer, 2013). Z cala pewnos$cig zjawisko to jednak mozna ograniczac,
a tre$¢ ustawy budzi wiele watpliwosci.
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3. Wykorzystanie analizy zdarzen do oceny wplywu wprowadzenia podatku
bankowego na warto$¢ rynkowa przedsiebiorstw

Analiza zdarzen (event study) jest metoda statystyczng pozwalajacg oceni¢ czy dane zdarzenie
miato istotny wplyw na cen¢ rynkowg akcji, a takze pozwala oszacowa¢ wielko$¢ i1 kierunek
tego wpltywu. Jednym z podstawowych zatozen analizy zdarzen jest zatozenie efektywnosci
informacyjnej rynku. Jednoczes$nie za pomoca tej metody ocenia si¢ czy efektywnos¢ infor-
macyjna wystepuje na rynku (w tym, w jakiej postaci), a kazde badanie wykazujace istotno$é
badanego zdarzenia staje si¢ dowodem na efektywno$¢ informacyjna rynku.

Kluczowym etapem podczas przeprowadzania analizy zdarzen jest wyznaczenie okna
zdarzenia. W przypadku podatku bankowego bytoby rozsadne wyznaczenie okna zdarzenia
na podstawie daty zakonczenia procesu legislacyjnego, czyli podpisania ustawy przez pre-
zydenta. Okno zdarzenia zwyklo ustala¢ si¢ wykraczajac poza dzien zdarzenia. Za takim
zabiegiem przemawiaja dwa powody. Rozciagnigcie o okresy przed zdarzeniem argumentuje
si¢ mozliwo$cia pojawienia si¢ informacji odnosnie do danego zdarzenia wczesniej (w tym
takze zaktada si¢ mozliwo$¢ wycieku informacji — zatozenie silnej efektywnosci informacyj-
nej rynku). Wydtuzenie okresu o kolejne dni argumentuje si¢ koniecznos$cia przeanalizowa-
nia informacji przez inwestoréw (osiagnigcie konsensus rynkowego). W przypadku podatku
bankowego, wyznaczenie okna zdarzenia jest szczegodlnie trudne. Pierwsze projekty podatku
bankowego byty rozpatrywane juz w 2010 i 2011 roku. Wyznaczenie okna od tego okresu
oczywiscie nie ma sensu, gdyz ustawa nie zostala wprowadzona, ponadto min¢to duzo
czasu i doszto do wielu innych istotnych zdarzen w danym okresie (osobliwoscia sg badania,
w ktorych okno zdarzenia jest dtuzsze niz jeden rok), cena rynkowa z catg pewnoscig ,,oczy-
Scita si¢” z wplywu wspomnianych projektéw. Wyznaczenie poczatku okna zdarzenia od
momentu tuz przed wyborami parlamentarnymi (25.10.2015 r.) wydaje si¢ takze uzasadnione,
gdyz podatek bankowy byl jednym ze sztandarowych haset partii, ktéra nastgpnie zdobyta
bezwzgledna wigkszos$¢ parlamentarng. Powodem przeciw takiemu wyborowi jest to, ze od
tego czasu doszto do wielu zdarzen, w tym zwigzanych bezposrednio z bankami komer-
cyjnymi, na przyktad zawieszenie dziatalnosci SK Banku (SK Bank, 2015), podwyzszenie
stawki optaty ostroznosciowej BFG pod koniec listopada 2015 roku (BFG, 2015), czy wejscie
w zycie Ustawy z 9 pazdziernika 2015 roku o wsparciu kredytobiorcéw znajdujacych si¢
w trudnej sytuacji finansowej, ktorzy zaciagneli kredyt mieszkaniowy (Dz.U. 2015, poz.
1925). Dodatkowo podatek bankowy byt tylko jedna z propozycji. Z racji, ze projekt trafit
do sejmu 3 grudnia 2015 roku, rozsadne wydaje si¢ wyznaczenie okna zdarzenia od tej daty.
Ostatecznie zdecydowano si¢ na wyznaczenie okna zdarzenia w konwencji (30, 30), czyli 30
dni sesyjnych przed i po zdarzeniu. Okno zdarzenia rozpoczyna si¢ 27 listopada 2015 roku,
a konczy 26 lutego 2016 roku. Wyznaczenie tak dtugiego okresu po zdarzeniu wynika z tego,
ze nie byto pewnosci jak Ministerstwo Finansow bedzie reagowac na ewentualne przerzuca-
nie kosztow czy proby uniknigcia opodatkowania. W przypadku braku ceny rynkowej akcji
w wyznaczonym dniu, do analizy wykorzystywano cen¢ z dnia nast¢pnego/poprzedniego.
Nalezy takze zauwazy¢, ze przeprowadzone badanie ma wade. W dniu zdarzenia doszto do
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innego, bardzo istotne dla badanej grupy podmiotow zdarzenia, a mianowicie przedstawiona
zostata prezydencka propozycja ustawy o sposobach przywrdcenia rownosci stron, czyli tzw.
ustawa frankowa. Watek ten zostanie poruszony w dalszej cz¢sci artykutu.

Kolejnym etapem jest wyliczenie dodatkowych stop zwrotow (AR,). Aby obliczy¢ do-
datkowe stopy zwrotu dla okna zdarzenia, od ceny rynkowej odejmuje si¢ — oszacowane na
podstawie wybranego modelu — oczekiwane stopy zwrotu dla danej akcji. Wspdtczynniki
wspomnianego modelu estymuje si¢ na podstawie danych sprzed okna zdarzenia (okno
estymacji).

ARif: Rn_ E(Rir)’

gdzie:

AR, — dodatkowa stopa zwrotu osiggnigta z i-tej akcji w okresie ¢,

R, — rzeczywista stopa zwrotu osiagnieta z i-tej akcji w okresie ¢,

E(R,) — oczekiwana stopa zwrotu z i-tej akcji w okresie ¢ w sytuacji, gdyby zdarzenie nie
wystapito,

t — dzien lub miesigc w zalezno$ci od przyjetych do obliczen danych i jednostki ,,okna
zdarzenia”.

W teorii zaktada sig, ze znany jest model, ktory doktadnie szacuje stope zwrotu z danego
instrumentu (,,normalng” stop¢ zwrotu, czyli stope pozbawiong wplywu badanych zdarzen).
W praktyce stosuje si¢ modele, ktore tylko po czgsci thumacza zachowanie ceny rynkowe;j
akcji (np. model rynkowy, GARCH, modele wieloczynnikowe, model trzyczynnikowy
Fammy i Frencha), wychodzac z przekonania, ze zbyt wiele czynnikow wptywa na cene
rynkowa spoétki. Eliminuje si¢ tylko najwazniejsze czynniki (np. rynkowe, gdyz drastyczne
zmiany na rynku, jak kryzys finansowy, moglyby rzutowa¢ na wyniki). W badaniu wyko-
rzystano model rynkowy (tzw. model Sharpa), poniewaz jest on najczesciej stosowanym
i ogdlnie akceptowanym modelem. Model jest szacowany na podstawie danych z tzw. okna
estymacji. Wyznaczenie zbyt dtugiego okna estymacji moze wigzac si¢ z uwzglgdnieniem
wplywu czynnikdw, ktdre nie majg juz znaczenia. Zbyt krotkie wyznaczenie okna estymacji
skutkuje matg liczba obserwacji, co sprawia, ze wyniki estymacji sa watpliwe. Z drugiej
strony za duza liczba obserwacji wiaze si¢ z problemem duzego szumu losowego. Uznano,
ze przy zalozeniu dziennych stop zwrotu i oknie zdarzenia liczagcym 60 dni sesyjnych, okno
estymacji liczace 250 dni sesyjnych stanowi dobry kompromis. Okno zdarzenia oraz okno
estymacji zaprezentowano na osi czasu na rysunku 1.
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okno estymacji okno zdarzenia
I 250 dni [ 30dni —I_ 30dni T

17.02.2015  15.01.2016 14.02.2016

Rysunek 1. Przyjete okno estymacji oraz okno zdarzenia przedstawione na osi czasu

Zrédto: opracowanie wiasne.

Kolejnym etapem jest wyliczenie $rednich dodatkowych stop zwrotu dla poszczegolnych
okresow okna zdarzenia (44R ), skumulowanych dodatkowych stép zwrotu z catego okna
zdarzenia dla poszczegolnych spotek (CAR), skumulowanej $redniej dodatkowej stopy
zwrotu z okna zdarzenia (CAAR) oraz ocena ich istotno$ci. Sposoby obliczania wspomnia-
nych charakterystyk prezentuja ponizsze wzory.

N .
AAR, = LmNARw,

gdzie:

AAR, — Srednia dodatkowych stop zwrotu wszystkich badanych akcji w okresie ¢ (average
abnormal returns),

N — liczba badanych spolek w ,,oknie zdarzenia”,

AR, — oznaczenia jak wcze$niej.

CAR; = Y2 ARy,

gdzie:

CAR, — skumulowana dodatkowa stopa zwrotu osiggnigta z i-tej akcji w oknie zdarzenia,
t, — poczatek ,,okna obserwacji”,

t, — koniec ,,0kna obserwacji”,

AR — oznaczenia jak wcze$niej.

N .
CAAR = E=8 — stz qyp
N 1

gdzie:
CAAR — skumulowana $rednia dodatkowa stopa zwrotu w ,,oknie obserwacji” (cumulative
average abnormal returns),
t,t,, CAR, AAR — oznaczenia jak wczesniej.

Skumulowane dodatkowe stopy zwrotu (CAR) oraz skumulowang srednig dodatkowg
stop¢ zwrotu (CAAR) dla badanego okna zdarzenia przedstawiono w tabeli 1. Badaniu
poddano 16 bankéw komercyjnych notowanych na Gietdzie Papierow Wartosciowych
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w Warszawie. Z przeprowadzonego badania wynika, ze wprowadzenie podatku bankowego
nie tylko mialo istotny wptyw na wartos$¢ rynkowa bankéw komercyjnych, ale wptyw ten

miat w wigkszos$ci pozytywny charakter.

Tabela 1

Skumulowana dodatkowa stopa zwrotu poszczegdlnych bankow

Lp Bank CAR,

1. Alior Bank SA -0,1114
2. Bank BGZ BNP Paribas SA 0,085

3. Bank Handlowy w Warszawie SA 0,3107%**
4. Bank Ochrony Srodowiska SA —-0,1331
S. Bank Zachodni WBK SA 0,1755*
6. Getin Noble Bank SA 0,4018*
7. Getin Holding SA 0,2543*
8. Idea Bank SA —0,0364
9. ING Bank Slgski SA 0,1086
10.  mBank SA 0,2162*
11. Bank Millennium SA 0,2745%*
12.  Bank Pekao SA 0,1689
13.  Powszechna Kasa Oszczg¢dnos$ci Bank Polski SA 0,0457
14. Banco Santander SA —0,0601
15.  UniCredit SpA —0,366%*
16.  Bank BPH SA 0,0825
CAAR 0,0889*

Oznaczenia: *** — poziom istotno$ci 0,01, ** — poziom istotnosci 0,05, * — poziom istotnosci 0,1.

Zroédto: opracowanie wiasne.

Analiza ksztattowania si¢ skumulowanej sredniej dodatkowej stopy zwrotu (CAAR) oraz
srednich dodatkowych stop zwrotu (44R ) potwierdza istotny wptyw procesu legislacyjnego
podatku bankowego na cene¢ rynkowa bankéw komercyjnych (rys. 2), a tym samym zasad-

no$¢ tak dlugiego okna zdarzenia.
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Rysunek 2. Ksztaltowanie si¢ skumulowanej $redniej dodatkowej stopy zwrotu (CAAR)
w okresie 30 dni przed i po zdarzeniu

Zrodto: opracowanie wlasne.

Srednie dodatkowe stopy zwrotu® dla okresow (—29) i (-28), to stopy zwrotu tuz przed
3 grudnia 2015 roku, kiedy wptynat projekt*. Okresy (-21) oraz (-20) odpowiadajg dwom,
ewentualnie trzem dniom po dacie skierowania do pierwszego czytania (8.12.2015 r.). Okres
(-17) przypada na jeden, ewentualnie dwa dni przed pierwszym czytaniem (17.12.2015 r.),
natomiast okres (—13) dniu sprawozdania komisji (22.12.2015 r.). Uwage zwracaja Srednie
dodatkowe stopy zwrotu w oknie (—1,6), gdyz sg one ujemne’. Majac na uwadze przecigtne
dodatkowe stopy zwrotu z okresow wezesniejszych, nalezy stwierdzié, ze jest to wynik praw-
dopodobnie spekulacji, albo ogloszenia projektu tzw. ustawy frankowej. Swiadczy o tym
chociaz niesymetryczny, wzgledem dnia zdarzenia, rozklad liczby okresow spadkowych.
Spadki zaczety si¢ jedna sesje przed podpisaniem ustawy przez prezydenta, a skonczyty
dopiero po szesciu dniach sesyjnych. Ustawa nie ulegta duzym zmianom w tym okresie, a jej
tre$¢ byta przedstawiona juz 3 grudnia 2015 roku. Ogloszenie wspomnianego projektu jest
z cala pewnoscig mankamentem przeprowadzonego badania, aczkolwiek nalezy zauwazy¢,
ze po sze$ciu dniach sesyjnych od podpisania ustawy przez prezydenta, §rednia skumulo-
wana dodatkowa stopa zwrotu ponownie zaczeta rosnacé.

Ewentualnym powodem, innym niz brak szczelno$ci ustawy czy tez mozliwo$¢ przerzu-
cenia kosztow na klientow, jest delikatniejszy charakter ustawy frankowe;j. Skracajac jednak
okno zdarzenia do postaci (25,0), gdzie data zdarzenia jest 13 stycznia 2016 roku, stosunek
pozytywnych CAR, do negatywnych wynidst 13:3, a Srednia skumulowana dodatkowa stopa
zwrotu wyniosta 0,0967% przy istotnosci na poziomie 0,02 (tab. 2).

3 Na zamieszczonym wykresie AARt dla kolejnych okreséw stanowi zmiang w wielkosci CAAR, np.
AAR_,; = CAARZ%] — CAARZZS .

4 Daty zdarzen zwiazanych z przebiegiem procesu legislacyjnego zaczerpnigto ze strony sejmu RP; http:/www.

sejm.gov.pl (zaktadka ,,Prace sejmu”).

5 W przeciwienstwie do wszystkich weczes$niej wspomnianych, zadna z tych srednich dodatkowych stop zwrotu

nie okazata si¢ istotna statystycznie.
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Tabela 2

Skumulowana dodatkowa stopa zwrotu poszczego6lnych bankoéw dla okna zdarzenia zaczynajacego
si¢ 25 dni sesyjnych przed 13.01.2016 r. i konczacego si¢ w tym dniu

Lp Bank CAR,

1. Alior Bank SA -0,0778
2. Bank BGZ BNP Paribas SA 0,0253

3. Bank Handlowy w Warszawie SA 0,1821%*
4. Bank Ochrony Srodowiska SA —0,0857
5. Bank Zachodni WBK SA 0,1435%*
6. Getin Noble Bank SA 0,4499%**
7. Getin Holding SA 0,2919%*
8. Idea Bank SA 0,0175

9. ING Bank Slaski SA 0,0976

10. mBank SA 0,1645%%*
11. Bank Millennium SA 0,1586*
12. Bank Pekao SA 0,0865*
13. Powszechna Kasa Oszczgdnosci Bank Polski SA 0,0283

14. Banco Santander SA 0,0261

15. UniCredit SpA —-0,0574
16. Bank BPH SA 0,0728
CAAR 0,0967***

Oznaczenia: *** — poziom istotnosci 0,02, ** — poziom istotnosci 0,05, * — poziom istotnosci 0,1.

Zrodto: opracowanie wlasne.

Za takim wyznaczeniem okna zdarzenia przemawia fakt, ze data prezentacji pre-
zydenckiego projektu nie byta znana. Mozna zatem oczekiwaé, ze wynik jest wolny od
wspomnianego zdarzenia lub wptyw, przy tak wyznaczonym oknie zdarzenia, jest znacznie
ograniczony. Dodatkowo inwestorzy mieli duzo czasu na zapoznanie si¢ z projektem podatku
bankowego, mimo pojawiajacych si¢ poprawek. Dla wspomnianego okna zdarzenia, tylko
dodatnie skumulowane dodatkowe stopy zwrotu poszczegdlnych bankow okazaty si¢ istotne
statystycznie. Mimo ze przeprowadzenie analizy dla okna zdarzenia w konwencji (—25,0)
i datg zdarzenia 13 stycznia 2016 roku jest mocno uzasadnione, a wyniki znacznie bardziej
jednoznaczne i istotne statystycznie, to jednak zdecydowano si¢ zaprezentowac i omowié
doktadnie wyniki dla konwencji (30, 30) i data centralng 15 stycznia 2016 roku. Z jednej
strony jest to spowodowane spostrzezeniem, ze dopiero podpis prezydenta zakonczyt proces
legislacyjny. Z drugiej strony wyniki dla konwencji (30, 30) i dacie centralnej 15 stycznia
2016 roku daja mozliwo$¢ szerszego przeanalizowania omawianego zdarzenia, jak rowniez
przyjrzenia si¢ samej analizie.
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Uwagi koncowe

Z przeprowadzonych analiz wynika istotna obawa, ze banki przerzucity obcigzenia wyni-
kajace z Ustawy z 15 stycznia 2016 roku o podatku od niektérych instytucji finansowych
(Dz.U. 2016, poz. 68) na klientéw. Co istotne, z przeprowadzonego, z wykorzystaniem
analizy zdarzen, badania wynika, ze banki przerzucity wspomniane obcigzenia prawdo-
podobnie z nadwyzka. Trudno zatem oczekiwaé pogorszenia rentownosci bankow, ktora
przewidywali niektorzy naukowcy (Siudek, 2011). Nalezy zauwazy¢, ze badanie obarczone
jest, z punktu widzenia metodyki analizy zdarzen, wada, w postaci wystapienia innego
zdarzenia (prezentacja prezydenckiego projektu ustawy o sposobach przywrdcenia réwnosci
stron niektorych umoéow kredytu i zmianie niektorych innych ustaw), nie zmienia to jednak
faktu, ze oba te zdarzenia powinny negatywnie wplynac na ceng rynkowa badanych bankow
komercyjnych (biorac pod uwage cel ich wprowadzenia), do czego w wiekszo$ci przypadkoéw
nie doszto. Wnioski te potwierdzaja wyniki dla okna w konwencji (25,0) i dacie zdarzenia
13 stycznia 2016 roku. Dodatkowo wnioski te potwierdza analiza czynnikow ksztattujacych
wynik finansowy sektora bankowego. Wynik z tytutu optat i prowizji dla catego sektora co
prawda nieznacznie spadt w 2016 roku (o ok. 703 mln zt), aczkolwiek wynik z tytutu odsetek
znacznie wzrdst (2 mld 720 mln zl). Wydaje si¢ zatem, ze przerzucenie wspomnianych
,,kosztow” odbytlo si¢ przede wszystkim przez zwigkszenie réznicy pomiedzy oprocento-
waniem kredytow i depozytow. Jak podaje NBP, dos¢ mocne obnizenie kosztow z tytutu
odsetek, to element polityki cenowej bankéw w reakcji na zmiany prawne i inne wydarzenia
w otoczeniu makroekonomicznym bankdw, polegajace na obnizeniu oprocentowania depo-
zytow. Sredniowazone oprocentowanie terminowych depozytéw ztotowych nowych uméw
spadlo z 1,8% w grudniu 2015 roku, do 1,5% w czerwcu 2016 roku (NBP, marzec 2017, s. 25).
Wzrost oprocentowania kredytow jest szczegoélnie widoczny w przypadku dtugotermino-
wych kredytéw mieszkaniowych i pozyczek dla przedsigbiorstw niefinansowych (Fraczyk,
2017, s. 43). Oprocentowanie kredytu hipotecznego wzrosto z 3,44% w listopadzie 2015 roku,
do 3,76% w lutym 2016 roku, a $rednia marza wzrosta z 1,72% w listopadzie 2015 roku, do
2,04% w lutym 2016 roku (Raport Amron-Sarfin, 2016, s. 12). Ostatecznie nalezy zauwazyc¢,
ze w roku 2016 z planowanych 5,5 mld zt wpltywu z podatku bankowego uzyskano kwote
troche ponad 3 mld zt (Fraczyk, 2017, s. 43). Dalsze badania z cala pewnosci sa potrzebne.
Kolejne badanie mogtoby polega¢ np. na analizie zdarzen opartej na wolumenie.
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THE IMPACT OF BANK TAX ON MARKET VALUE OF COMMERCIAL BANKS IN POLAND

Abstract: Purpose — investigate the impact of introducing bank tax on the market value of commercial banks in
Poland as well as tax assessment from the point of view of the prerequisites for introduction.
Design/Methodology/approach — an event study methodology was used to empirically examine stock market
reaction to the introduction of bank tax in Poland.

Findings — The stock market reacted positively to the introduction of bank tax. This is probably due to the fact
that investors are convinced that banks will be able to pass on costs to customers.

Originality/value — The use of event analysis in assessing the introduction of a banking tax in Poland is prob-
ably the first one, which is likely due to the fact that another very important event occurred in the period under
consideration whose impact is difficult to isolate. Despite the aforementioned drawback the research conclusion
is significant because both of these events should have a negative impact on the market value of the banks while
the study results showing something quite the opposite.

Keywords: Bank tax, Bank Levy, corporate value, event study
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