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Wstep

Dziatalno$¢ wybranych instytucji finansowych w Polsce zostala obcigzona od
1 lutego 2016 r. nowa daning publiczng w postaci podatku majatkowego (od tzw.
aktywoOw netto), obcigzajacego przede wszystkim banki i inne instytucje kredytowe
oraz zaktady ubezpieczen. Z uwagi na to, ze ustawa z dnia 15 stycznia 2016 r. o po-
datku od niektorych instytucji finansowych w najwigkszym stopniu obcigza sektor
bankowy, przyjeto si¢ nazywa¢ wprowadzony podatek bankowym i tak jest rowniez
W niniejszym opracowaniu.

Zasadniczym celem wprowadzenia opisywanego podatku jest przysparzanie
dodatkowych dochodow budzetowych, dzigki ktérym mozliwe begdzie realizowanie
wdrazanych programoéw rzadowych. Jednakze oprocz powigkszania zasobu srodkow
publicznych nowy podatek, co oczywiste, obcigza finansowo dziatalno$¢ bankow.
Instytucje kredytowe z kolei, chcac uniknaé¢ negatywnych konsekwencji obcia-
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zen fiskalnych, probuja je przenie$¢ na inne podmioty, w tym na swoich klientow.
W niniejszym artykule podjgto probe oceny skali zjawiska przerzucalno$ci podatku

bankowego w Polsce.

1. Istota przerzucalnos$ci podatkéow

Podatki stanowig zasadnicze zrodto dochodow budzetowych. W polskim usta-
wodawstwie zapisano, ze podatek to ,,publicznoprawne, nieodptatne, przymusowe
oraz bezzwrotne $wiadczenie pieniezne na rzecz Skarbu Panstwa, wojewodztwa,
powiatu lub gminy, wynikajace z ustawy podatkowej” [Ustawa z dnia 29 sierpnia
1997 r. — Ordynacja podatkowa, art. 6]. W Polsce podmiotem czynnym podatku (czyli
naktadajacym podatek) jest panstwo oraz samorzad terytorialny. Z kolei podmiotem
biernym, zobowigzanym do uiszczenia podatku (czyli podatnikiem), moze by¢ oso-
ba fizyczna, osoba prawna lub jednostka organizacyjna nieposiadajaca osobowosci
prawnej. Wyrdznia si¢ podatnika formalnego (czyli podmiot placacy podatek) oraz
podatnika rzeczywistego (czyli podmiot, ktéry bezposrednio ponosi jego ci¢zar)
[Smolen, Woéjtowicz (red.), 2015, s. 9—10]. Inne stosowane okreslenia to: podatnik
w ujeciu prawnym (ptacacy daning) i podatnik w sensie ekonomicznym (ponoszacy
jego cigzar). Co wazne, podatnikiem w sensie prawnym i ekonomicznym moga by¢

zupeie rozne podmioty [Bernal, 2016, s. 20].

Rozszczepienie osoby podatnika formalnego i rzeczywistego tak, ze sg to dwa
odrgbne podmioty, moze nastgpi¢ w dwoch sytuacjach: w przypadku tzw. podatku
posredniego i przy zjawisku tzw. przerzucalnosci podatku. Podatek posredni (aktu-
alnie przede wszystkim podatek od towarow i ustug oraz podatek akcyzowy) w swej
budowie rozdziela osoby podatnika formalnego i rzeczywistego. Podatek ksztattuje
wysokos¢ ceny i jest niejako ,,z urzedu” w niej uwzgledniony. Podatnikiem formal-
nym w takiej sytuacji sa producenci badz sprzedawcy towardw, a takze swiadczacy
odptatnie ushugi, natomiast podatnikiem rzeczywistym — anonimowy nabyweca to-
waru, ktory ptaci ceng zawierajaca kwote wliczonego do niej podatku [Wojtowicz

(red.), 2011 s. 137-138].

Drugim wymienionym przypadkiem jest zjawisko przerzucalnosci podatku,
ktére polega na ,,zywiotowym, czesto wbrew woli podmiotu czynnego (panstwa lub
samorzadu), rozczepieniu osoby podatnika formalnego i rzeczywistego i przerzuce-
niu cigzaru ekonomicznego podatku przez podatnika formalnego na inny podmiot,
ktory staje si¢ przez to podatnikiem rzeczywistym”. Przerzucalno$¢ podatku moze

nastgpowac w dwojaki sposob [Smolen, Wojtowicz (red.), 2015, s. 11]:

a) przerzucalnos$¢ ,,w przdéd” — obcigzanie ekonomicznym ciezarem podatku
konsumenta (nabywcy towaru lub ustugi) przez podwyzszenie ceny sprzedazy,

b) przerzucalno$¢ ,,w tyl” — przenoszenie ci¢zaru podatku na:

— dostawce surowca — przez obnizenie ceny za dostarczany producentowi

surowiec,
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— zatrudnionego u producenta pracownika — przez obnizenie wysokosci

ptacy temu pracownikowi.

Opisywane zjawisko moze wystapié, gdy nie stoja na przeszkodzie bariery
prawne lub ekonomiczne. Przyktadowo skala tego zjawiska moze by¢ ograniczana
przez réznego rodzaju dziatania panstwa lub samorzadu, w tym dodatkowe regu-

lacje prawne.

2. Podatek bankowy w Polsce — istota i cel wprowadzenia

Celem wprowadzenia podatku bankowego jest wedtug projektodawcow (projekt
poselski) ,,pozyskanie dodatkowego zrédta finansowania wydatkow budzetowych,
w szczegolnosci wydatkow spotecznych, o ktorych jest mowa w programie rzadu”.
Projektodawcy uzasadnili nowa daning koniecznoscig zwigkszenia udzialu sektora
finansowego w finansowaniu wydatkow budzetowych [Uzasadnienie poselskiego

projektu ustawy o podatku od niektorych instytucji finansowych].

Obcigzanie sektora bankowego dodatkowymi daninami — oprocz typowego po-
datku dochodowego od 0s6b prawnych (CIT) — zauwazalne jest w ostatnich latach
w Europie i fakt ten stat si¢ uzasadnieniem dla wprowadzenia tego podatku w Polsce.
Nalezy jednak zauwazy¢, ze w przypadku krajow, ktore wdrozyly taki podatek, ma
on charakter albo podatkowy (Finlandia, Francja, Holandia, L.otwa, Portugalia, We-
gry, Wielka Brytania), albo prewencyjno-ostrozno$ciowy, tzn. srodki ptacone przez
banki maja przeciwdziala¢ angazowaniu si¢ bankow w zbyt ryzykowne dzialania
i/lub tworzy¢ fundusz stabilizacyjny (Austria, Belgia, Cypr, Niemcy, Stowacja,
Szwecja) [Pawlowicz, 2015]. Oceniajac polskie rozwigzanie, nalezy wskazaé, ze ma
ono charakter czysto podatkowy. Wynika to: z uzasadnienia projektu i z konstruk-
cji ustawy, w tym np. z faktu, ze jest to podatek zasilajacy budzet panstwa (a nie
fundusz stabilizacyjny), poza tym jest to podatek majatkowy, a nie dochodowy; ze
szczegdlowych przepisow, np. art. 12, ktory uniemozliwia odliczanie kwoty podatku

bankowego od podstawy opodatkowania podatkiem CIT.

Jedynymi przepisami, ktore moga mie¢ charakter inny niz podatkowy (np. sty-
mulujacy konkurencje na rynku bankowym i ubezpieczeniowym), sg przepisy wpro-
wadzajace wylaczenia/ograniczenia podatku (lump sum) dla podmiotéw nowych i po-
siadajacych mniejszy potencjat niz funkcjonujace juz instytucje. W tym przypadku
danina dotyczy, w pewnym uproszczeniu, bankéw, ktore posiadaja aktywa ponad
kwote 4 mld zt, oraz ubezpieczycieli, ktorych aktywa sg wyzsze od 2 mld zt. Ponadto
wylaczenia dotycza, ogolnie rzecz biorac, podmiotéw realizujacych postepowania
naprawcze, a takze przedmiotowo — papieréw wartoSciowych wyemitowanych przez
Skarb Panstwa i Narodowy Bank Polski [Ustawa z dnia 15 stycznia 2016 r. o podatku

od niektorych instytucji finansowych, art. 5].
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3. Wplyw podatku bankowego na sytuacje finansowa bankéw

Jak wskazano powyzej, celem wprowadzonego podatku jest zwickszenie udziatu
bankow i ubezpieczycieli w finansowaniu wydatkéw budzetu panstwa. Ustawodaw-
cauznal, ze dotychczasowe podnoszenie podatkow (w tym przede wszystkim VAT)
zwigkszato obcigzenia obywateli, za§ w tym czasie instytucje finansowe (w tym
banki) tych cigzarow nie ponosity réwnie dotkliwie. Podatek bankowy ma zatem na
celu odebranie znaczacej czesci ,,zyskow” bankom i przeznaczenie ich na realizacjg
funkcji redystrybucyjnej finanséw publicznych. Jasne jest wobec tego, ze nowa
danina ma wplyna¢ na pogorszenie si¢ dotychczasowej sytuacji finansowej bankow
oraz na proby ,,przerzucania” nowych obcigzen podatkowych na ich klientow.

Na wstepie badania trzeba wskazaé, ze juz samo uzasadnienie wprowadzone;j
ustawy nie jest do konca poprawne, poniewaz relatywnie rentownos$¢ bankow w Pol-
sce nie byta — wbrew wskazaniom projektodawcow — na bardzo wysokim poziomie.
Wartos¢ wskaznika rentownosci kapitatow wtasnych (ROE) byta w bankach na
poréwnywalnym poziomie, jak w przypadku przedsigbiorstw przemystowych. Na po-
dobnym, a nawet nizszym, poziomie ksztattowata si¢ w ostatnich latach stopa zwrotu
indeksu WIG-Banki na GPW w poréwnaniu do innych indeksow branzowych. Dodat-
kowo zauwazalna jest w ostatnim czasie tendencja do zwigkszania obcigzen bankow
skutkami innych regulacji. Wér6d nowych obcigzen bankow nalezy wymieni¢ wzrost
sktadek na Bankowy Fundusz Gwarancyjny (w zwigzku z wyptatami srodkéw dla
deponentow SKOK-6w), wplaty na fundusz wsparcia kredytobiorcéw mieszkanio-
wych prowadzony przez BGK oraz potencjalne obcigzenia z tytutu restrukturyzacji
kredytéw we frankach szwajcarskich, a takze negatywne skutki wdrazania dyrektyw
unijnych w zakresie ptatnosci (wymagajace obnizenia kosztow ushug ptatniczych)
oraz regulacje dotyczace wymogow kapitatowych [Deloitte i IBnGR, 2015].

W $wietle powyzszych uwag nalezy uznac, ze kolejne obcigzenie, jakim jest po-
datek bankowy, musi wplynac¢ i wplywa w rzeczywisto$ci na pogorszenie wynikow
finansowych bankow. Zgodnie z najbardziej aktualnymi w chwili przygotowania opra-
cowania danymi KNF w pierwszych trzech kwartatach 2016 r. ogétem 18 bankow
zaptacito 2331 mln zt podatku bankowego. Wyniki bankow pogorszyty si¢ w relacji
do sumy aktywow (spadek ROA z 1,1% do 0,93%) i w relacji do kapitatéw wiasnych
(spadek ROE z 9,2% do 8,56%). Trzeba pami¢tac, ze w badanym czasie odnotowano
wzrost dochodow z pozostatej dziatalnosci bankowej, ktory byt incydentalny, gdyz
wynikal z rozliczenia sprzedazy udziatéw w VISA Europe Limited — dodatkowy do-
chod byt na poziomie az 2465 min z1, bez niego wyniki bytyby o 20% gorsze w sto-
sunku do analogicznego okresu 2015 r. Sytuacja bytaby na pewno gorsza, gdyby nie
poprawa wyniku na dzialalnosci odsetkowej, ktoremu towarzyszyta podwyzka marzy
odsetkowej [Urzad Komisji Nadzoru Finansowego, 2016, s. 14—16], zatem stopniowe
przerzucanie obcigzen podatkowych na klientow, o czym dale;j.

Warto przytoczy¢ rowniez wyniki badania oczekiwan bankow dotyczacych ich
rezultatow finansowych, jakie wykonat Ernst&Young w 2016 r. Przeprowadzone
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analizy wskazuja na oczekiwany w ciagu najblizszego roku wzrost warto$ci wskaz-
nika kosztow funkcjonowania o 2,55% i spadek warto$ci wskaznika ROE o 3,33%,
co stanowi najgorszy wynik w Europie [Ernst&Young 2016].

4. Ocena skali przerzucalno$ci obciazen podatkowych bankow

Wigkszo$¢ bankoéw w Polsce (pod wzgledem kapitalizacji 1 udziatu w rynku)
stanowia banki komercyjne, funkcjonujace w formie spotek akcyjnych. Z tego faktu
wynika, ze nowe, dodatkowe obcigzenie fiskalne ich dziatalnosci pociggnie za sobg
szereg procesow dostosowawczych tych instytucji, majacych na celu przede wszyst-
kim przeniesienie skutkéw obciazen podatkowych na inne podmioty. Skutkow opi-
sywanych regulacji nalezy szuka¢ pod postacia przerzucania obcigzen podatkowych.
Zjawisko to, z uwagi na fakt, ze opisywany podatek jest podatkiem majatkowym,
jest utrudnione, co nie znaczy, ze nie jest mozliwe.

Jak wskazano na wstepie, przenoszenie obcigzen moze by¢ dokonywane
»W przod” i ,,w tyl”. Przerzucanie podatkow ,,w przéd” w analizowanym przy-
padku oznaczatoby zwickszanie kosztow kredytu dla klienta banku, w tym wzrost
oprocentowania kredytow i/lub wzrost réznorodnych prowizji i optat. Aby utrudnic
bankom te dziatania, ustawodawca zapisat, ze ,,wprowadzenie podatku nie moze
stanowi¢ podstawy do zmiany warunkow $wiadczenia ustug finansowych i ubez-
pieczeniowych wykonywanych na podstawie umow zawartych przed dniem wejscia
ustawy w zycie” [Ustawa z dnia 15 stycznia 2016 r. o podatku od niektorych insty-
tucji finansowych, art. 14]. W §wietle prawa przenoszenie obciagzen podatkowych
moze mie¢ miejsce wylacznie dla nowych (zawartych od lutego 2016 r.) umow
o $wiadczenie ustug finansowych.

W celu zbadania wystepowania zjawiska przenoszenia obcigzen podatkowych
,»W przod” na rys. 1 przedstawiono ksztaltowanie si¢ przecietnego oprocentowania
kredytow i depozytdw na tle wysokosci stopy referencyjnej NBP. Obnizka stop
procentowych, ktéra zostata dokonana w lutym 2015 r., spowodowala obnizke opro-
centowania zarowno depozytow, jak i kredytow. Od tego czasu stopy procentowe
NBP pozostawaty na niezmienionym poziomie (stan na marzec 2017 r.). Pomimo
tego mozna zaobserwowac staty spadek przecigtnego oprocentowania depozytow.
Z kolei oprocentowanie kredytéw w tym okresie najpierw sukcesywnie spadato,
aby od maja 2016 r. przejs¢ w trend zwyzkowy. Tendencja ta dotyczy kredytow
udzielanych przez banki gospodarstwom domowym oraz przedsigbiorstwom niefi-
nansowym. Poréwnujac wysoko$¢ oprocentowania depozytéw i kredytoéw, trzeba
zauwazy¢, iz réznica pomiedzy nimi (marza odsetkowa) wykazuje tendencj¢ wzro-
stowa — od stycznia 2016 r. do stycznia 2017 r. odnotowany wzrost wyniost 0,2 p.p.
W tym okresie, tj. od momentu wprowadzenia podatku bankowego, zauwazalny
jest przede wszystkim wzrost oprocentowania kredytéw udzielanych przez banki
gospodarstwom domowym oraz instytucjom niekomercyjnym dziatajacym na rzecz
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gospodarstw domowych o ponad 1 p.p., a takze wzrost oprocentowania kredytow
dla przedsigbiorstw o okoto 0,4 p.p. Warto zaznaczy¢, ze w przypadku kredytow
udzielanych gospodarstwom domowym wzrost dotyczylt przede wszystkim kredytow
konsumpceyjnych, za$ w przypadku kredytow na cele mieszkaniowe wzrost oprocen-
towania byt niewielki i wystapit dopiero od wrzesnia 2016 . 0 0,1 p.p.
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Rys. 1. Przecigtne oprocentowanie depozytow i kredytow w Polsce

Zrodto: opracowanie wiasne na podstawie danych NBP.

Regulacja zapisana w art. 14 ustawy tylko spowolnita proces zmiany warunkoéw
umow, czego dowodem jest wystgpienie z opoéznieniem podwyzek oprocentowania
kredytow. Z danych NBP wynika, ze najwigksze wzrosty oprocentowania nowo
udzielonych kredytow w stosunku do przeci¢tnego oprocentowania wszystkich
kredytow dotyczyly naleznosci od gospodarstw domowych.

Zdaniem NBP skutki wprowadzenia opisywanego podatku dla polityki kredy-
towej oraz struktury portfeli kredytowych bankéw prawdopodobnie nie zmateriali-
zowaly si¢ jeszcze w pelni. Po wprowadzeniu podatku mozna byto zaobserwowac
wzrost dynamiki akcji kredytowej w segmentach o najwyzszej zyskownosci oraz
wzrost marz w pozostatych segmentach. Faza akomodacji systemu bankowego nadal
trwa, o czym $wiadczy skala dotychczasowych podwyzek marz, ktora byta nizsza
niz wysoko$¢ obciazenia podatkowego. Dlatego nie mozna wykluczy¢, ze banki
nadal beda podwyzszaty marze i optaty kredytowe oraz optymalizowaty podstawy
opodatkowania w celu skompensowania kosztow nowego podatku [NBP, 2016, s. 39].
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Nalezy tez zaznaczy¢, ze przerzucenie podatku ,,w prz6d” bedzie dotyczyto
1 dotyczy rowniez innych instytucji finansowych objetych opisywanym podatkiem,
w szczegolnosci zakladow ubezpieczen i zaktadow reasekuracji. Skutkow nowych
regulacji mozna dopatrywacé si¢ we wzroscie sktadek ubezpieczeniowych, gtdéwnie
w obrebie nierentownych produktow, w tym przede wszystkim ubezpieczen komu-

nikacyjnych [Marszalewski, 2016, s. 107].

Na rys. 1 zobrazowano ponadto przerzucanie obcigzen podatkowych ,,w tyl” —
dotyczy to opisywanego spadku oprocentowania depozytéw. Banki obnizaja koszty
pozyskiwania kapitatu, redukujac koszty odsetkowe i tym samym dochody swoich
depozytariuszy. Skutkiem spadku dochodowosci depozytéw moze by¢ ograniczenie
wielko$ci oszczednosci, a przez to zdolnoséci bankow do udzielania kredytow i za-

blokowanie waznego zrodta finansowania inwestycji w Polsce.

Przerzucanie podatkow ,,w tyl” oznacza takze przenoszenie obciazen na pra-
cownikéw bankow, a doktadniej na wielko$¢ zatrudnienia i wzrost wymagan wobec
pozostatych pracownikéw. Redukcja zatrudnienia w bankach trwa od 2011 r. (wedtug
danych KNF), jednakze — jak si¢ wydaje — dodatkowe koszty zwigzane z podatkiem

bankowym mogty ten proces nasilic.

Narys. 2 przedstawiono wielko$¢ zatrudnienia w sektorze bankowym w Polsce.
Zauwazalna jest tendencja do redukowania liczby zatrudnionych, jednakze ten fakt
dotyczy przede wszystkim 0sob pracujacych w oddziatach bankow, na co wskazuje
rosngcy udziat pracownikoéw zatrudnianych w centralach bankow. Z dostepnych
w trakcie przygotowywania tego opracowania danych KNF wynika, ze w pierw-
szych trzech kwartatach 2016 r. zatrudnienie w oddziatach bankéw spadto o 1,6 tys.
0s0b 1 jednoczesnie sie¢ sprzedazy zmniejszyta si¢ o 243 placowki [Urzad Komisji

Nadzoru Finansowego, 2016, s. 6].
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Rys. 2. Zatrudnienie w sektorze bankowym w Polsce

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie: [KNF, 2017].
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Zjawiska te sa wynikiem zmiany sposobu funkcjonowania bankéw, tzn. coraz
wigcej bankow decyduje si¢ na $wiadczenie ustug innymi niz tradycyjne kanatami,
zwigkszajac oferte ustug elektronicznych. Ponadto z badan prowadzonych wsrod
bankowcow wynika, ze wickszos¢ z nich wskazuje na to, iz w ostatnich latach wzro-
sta liczba ich obowiazkéw oraz presja zwigzana z konieczno$cia wykazywania si¢
coraz lepszymi efektami pracy. Badania pokazuja, ze rowniez ptace pracownikow
zostaly zamrozone, a wsrod oséb, ktorych wynagrodzenie si¢ zmienito w ostatnim
czasie, wiecej byto przypadkéw obnizek ptac niz podwyzek [Bankier, 2016].

Na opisywane zjawiska wptyw maja tez procesy przejec i fuzji bankéw — Alior
Bank i BPH, BGZ i BNP Paribas oraz Nest Bank (FM Bank PBP) powstaty z po-
taczenia Smart Banku i BIZ Banku. Procesy aczenia bankow i zmiany sposobow
$wiadczenia ushug wynikaja z koniecznosci optymalizacji dzialalno$ci bankow zwia-
zanej z koniecznoscia redukowania kosztéw funkcjonowania tych instytucji, w tym

kosztéw osobowych.

Podsumowanie

Reasumujac, nalezy stwierdzi¢, ze wprowadzony od lutego 2016 r. podatek
od niektorych instytucji finansowych wptynat na pogorszenie sytuacji finansowe;j
bankow, co pokazujg wyniki finansowe tych instytucji. W wyniku optymalizacji
swojej dziatalnosci banki uruchomity proces przerzucania obcigzen podatkowych na
swoich klientow (podnoszac koszty kredytu i obnizajac oprocentowanie depozytow)
oraz pracownikéw (przede wszystkim przez zwolnienia i zwigkszanie obowiazkow

pozostatych pracownikow).

Trzeba rozwazy¢ zasadno$¢ wprowadzonego podatku, poniewaz jego skutki
w znacznej mierze dotykaja nie tylko bankow, ale réwniez ich klientow i pracow-
nikow. Jak si¢ wydaje, wtadza publiczna przywiazuje zdecydowanie wigksza wage
do poziomu uzyskanych dochodow niz do konsekwencji wprowadzanych podatkow
dla podmiotéw gospodarczych i gospodarstw domowych. Takg prawidlowos¢ za-
uwazono w dziataniach poprzednich rzadéw [Bernal, 2014, s. 297] i nadal mozna

to obserwowac, czego przyktadem jest opisywany podatek.

Wazng kwestig pozostaje bezpieczenstwo systemu bankowego w Polsce, ktore
jest zalezne od kondycji finansowej samych bankow, ktora zostala tg daning osta-
biona. Poza tym nalezy pamigtaé, ze zarzady bankéw nie sg zainteresowane ,,do-
towaniem” programow rzadowych, tylko — jako organy podmiotéw komercyjnych
— dostarczaniem zyskow swoim wlascicielom, stad przerzucanie nowych obcigzen
fiskalnych nalezy uzna¢ za co$ zupelnie normalnego. Ostatecznie mozna mie¢ obawy,
ze sam podatek, z ktorego $rodki mialy wspomagac¢ rozwoj kraju, moze okazac sie
czynnikiem hamujgcym go z uwagi na zwigkszenie kosztéw kredytu w gospodarce

i inne wskazane powyzej negatywne skutki.
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Shifting of the Bank Tax in Poland — an Assessment Attempt

In this paper the author attempts to investigate the phenomenon of shifting the tax burden from a for-
mal taxpayer to the real one in the case of the tax on some financial institutions, introduced in Poland in
February 2016. The new tax is generally levied on the banking sector. Therefore, firstly, the analysis of
the impact of the new burden on the financial situation of banks has been analyzed. The deterioration of
banks’ situation triggers the tax shifting phenomenon, so secondly, an attempt to assess the scale of bank

tax shifting “forward” and “backward” has been made.

Przerzucalnos$é podatku bankowego w Polsce — préba oceny skali zjawiska

W niniejszym artykule podjeto probg zbadania zjawiska przerzucania obcigzen podatkowych z po-
datnika formalnego na rzeczywistego w przypadku wprowadzonego w Polsce w lutym 2016 r. podatku od
niektorych instytucji finansowych. Z uwagi na fakt, ze nowa danina publiczna obcigza przede wszystkim
sektor bankowy, dokonano na wstgpie analizy wpltywu nowego podatku na sytuacj¢ finansowa bankow,
ktorej pogorszenie uruchamia badane zjawisko. Nastgpnie podjeto probe oceny skali przerzucania obcigzen

podatkowych bankow ,,w przod” i ,,w tyl”.


http://www.tcpdf.org

