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PODATKOWE UWARUNKOWANIA
EFEKTU KLIENTELI W POLSCE

Streszczenie: W artykule oceniono regulacje podatkowe w polskich podatkach dochodo-
wych, umozliwiajace zaistnienie efektu klienteli. Oceny dokonano, opierajac si¢ na roz-
wiazaniach teoretycznych. Odwotywaty si¢ one do regulacji podatkowych w USA, ktore
staly si¢ drugim ukladem odniesienia w opracowaniu. Skoncentrowano si¢ gléwnie na
opodatkowaniu dywidend i zyskow kapitatowych w polskich podatkach dochodowych,
naszkicowano tez zmiany opodatkowania w tym obszarze w ostatnich dekadach.
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Wprowadzenie

W teorii finansoéw istnieje zalozenie, ze zawsze moga pojawié si¢ tacy in-
westorzy (rodzaj klienteli), ktorzy beda zainteresowani kupnem akcji danego
przedsigbiorstwa lub grup spoétek ze wzgledu na okreslony typ polityki dywi-
dend prowadzony przez ich zarzady. Efekt klienteli, o ile zachodzi na rynku
kapitalowym, jest zjawiskiem waznym dla spotek kapitalowych i inwestorow.
Warunkiem jego zaistnienia moga by¢ rézne czynniki, w tym czynnik podatko-
wy. Celem pracy jest proba oceny, czy polski system opodatkowania dochodow
umozliwia realizacj¢ efektu klienteli przez akcjonariuszy. Kwestia ta jest logicz-
nie wczesniejsza od problemu, czy efekt klienteli zachodzi w warunkach pol-
skiego rynku gietdowego. Ze wzgledu na przedmiot zainteresowan w opracowa-
niu zastosowano wnioskowanie dedukcyjne. Wykorzystano tez metode
poréwnawcza, ktorej uktadem odniesienia staty si¢ wyselekcjonowane rozwia-
zania podatkowe w USA. W opracowaniu uwzgledniono regulacje podatkowe
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polskiego ustawodawstwa, dotyczace gtownie dochoddéw z akcji w ostatnich
dwoch dekadach, z podkresleniem rozwiazan aktualnie obowiazujacych. Efekt
klienteli jest wielowatkowy, ponizsze rozwazania ukazuja przede wszystkim
aspekt podatkowy. Polityka dywidend polskich spotek gietdowych nie stanowi
podstawowego nurtu tego artykutu.

1. Efekt klienteli w rozwazaniach teoretycznych

Efekt klienteli taczy problematyke podatkowa i zagadnienia z obszaru finan-
sow firm. Analizowany jest zasadniczo w dwoch obszarach finansow przedsig-
biorstw: w decyzjach dotyczacych podzialu zysku i w decyzjach dotyczacych struk-
tury kapitatu. Przyjecie zatozenia o istnieniu tego efektu powoduje, ze nalezy takze
uwzgledni¢, iz moze on implikowa¢ roéznice w polityce finansowej firm i wplywaé
na warto$¢ podmiotow gospodarczych. Zaistnienie efektu moze by¢ utatwione po-
przez szczegblowe regulacje w systemie podatkowym. W rozwazaniach teoretycz-
nych jest on zazwyczaj analizowany w tych spétkach gieldowych, ktdre nie podej-
muja decyzji finansowych w skali migdzynarodowej, poniewaz to utrudnialoby
wyjasnienie motywow podejmowanych decyzji. W podmiotach z udziatem kapitatu
zagranicznego $rodki sa transferowane réwniez w formie odsetek, cen transfero-
wych, optat za zarzadzanie i ptatnosci licencyjnych. Trudno byloby umiesci¢ te for-
my w rozwazaniach dotyczacych efektu klienteli.

W obu tych obszarach (podziat zysku i struktura kapitatu) decyzje dostoso-
wawcze podmiotéw gospodarczych i inwestorow moga by¢ dokonane z lub bez
uwzglednienia systemu podatkowego. Zasadniczo efekt klienteli polega na tym,
ze inwestorzy wybieraja akcje spolek gietdowych charakteryzujacych sig¢ r6zna
struktura stop zwrotu (ré6znym udzialem dywidend i zyskoéw kapitatowych),
kierujac si¢ wlasna sytuacja finansowa i potrzebami. Jedni wybiora akcje przy-
noszace wysokie dywidendy. Inni zdecyduja si¢ na akcje przynoszace nizsze
dywidendy. Jeszcze inni bgda nastawieni na zyski kapitatowe (dochody ze
sprzedazy lub wzrostu cen akcji)'. Nie zawsze wybory te sa determinowane
przez podatki. Spotki dostosowuja swoja oferte¢ wyptat do potrzeb réoznych grup
inwestorow. W przypadku decyzji dotyczacych struktury kapitatu rozwaza sig
takze obce zrddia finansowania, tzn. gltéwnie obligacje przedsigbiorstw, ich
oprocentowanie i opodatkowanie.

' Pojecie zyskow kapitatowych (capital gains) jest rozumiane jako dochody ze sprzedazy akcji
lub dochody wynikajace ze wzrostu ceny akcji, zgodnie z tym, jak funkcjonuje w literaturze
z zakresu finansow przedsigbiorstw. W ustawodawstwie podatkowym zyski te sa definiowane
inaczej (np. art. 7b. 1 ustawy o CIT).
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Jako pierwsi pojecie i koncepcje efektu klienteli wprowadzili Modigliani
i Miller w 1961 r. w modelu wyptat dywidend i wartosci firmy. Rozwazali go
w konteks$cie warto$ci przedsigbiorstwa. Spotki wyplacaja dywidendy w rdznej
wysokosci, dostosowujac je do potrzeb réznych grup inwestorow, ale nie wply-
wa to na ich warto$¢. Wybrana przez spétke polityka dywidend jest tak samo
dobra jak kazda inna i nie da si¢ maksymalizowa¢ warto$ci firmy poprzez mani-
pulowanie poziomem wyplat z zysku. Modigliani i Miller juz w zalozeniach
wyeliminowali system podatkowy z modelu, wykluczajac tym samym role
czynnika podatkowego [Miller, Modigliani, 1961]. Efekt klienteli w tej koncep-
cji shuzyl argumentacji, ze zadna polityka dywidend nie jest optymalna ze
wzgledu na warto§¢ firmy. Stad akcje firm prowadzacych rozne polityki dywi-
dend zawsze znajda nabywcow, ktorzy ze wzgledu na rodzaj prowadzonej dzia-
falno$ci (np. fundusze inwestycyjne), czy ze wzgledu na koszty transakcyjne
moga wybra¢ akcje firm o roznym poziomie wyptat. Efekt klienteli rozpatrywa-
no takze w innym modelu Modiglianiego i Millera — w modelu struktury kapita-
hu i wartosci firmy z 1963 r., uwzgledniajacym podatek dochodowy od 0sob
prawnych (CIT) [Modigliani, Miller, 1963]. W modelu tym nie uwzgledniono
jeszcze opodatkowania samych inwestorow.

W obszarze polityki samych wyptat jedna z pierwszych uwzgledniajacych
podatki byta koncepcja arbitrazu fiskalnego przedstawiona w modelu Eltona—
—Grubera. Badano w nim wplyw wyptat dywidend na ksztattowanie si¢ cen akcji
na rynku kapitalowym. Uwzglednia on wptyw podatku dochodowego od osdb
fizycznych (PIT) na ceny akcji. Autorzy wprowadzili do rozwazan stawki podat-
ku dochodowego naktadane na dywidendy oraz zyski kapitalowe i probowali
okresli¢ ich oddziatywanie na ceny akcji przy uwzglednieniu okreslonej stopy
dywidendy. Sprzedajac akcje przed dniem utraty prawa do dywidendy (ex divi-
dend day) lub w tym dniu czy tez po tym dniu, tzn. tracac to prawo, akcjonariusz
musi uwzglednia¢ funkcjonowanie podatku dochodowego od osob fizycznych
natozonego na dywidendy (opodatkowane wyzej i wedtug skali progresywnej)
1 na zyski kapitatowe.

Na podstawie badan empirycznych analizujacych obnizki cen akcji po
ex dividend Elton i Gruber stwierdzili, ze im nizsza stopa dywidendy w firmie,
tym nizszych dochodéw w tej formie, a wyzszych w formie zyskow kapitato-
wych oczekuje akcjonariusz. Akcjonariusze posiadajacy akcje o najwyzszej sto-
pie dywidendy byli podatnikami znajdujacymi si¢ w najnizszym przedziale po-
datku dochodowego badz tez podmiotami zwolnionymi od podatku [Elton,
Gruber, 1970]. Wnioski te byly czesciowo poddane krytyce, poniewaz mogtly
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wystapi¢ inne czynniki zmniejszajace obnizki cen akcji, niewynikajace z pozio-
mu wyplaconych dywidend’.

Uogolniajac, efekt klienteli wedtug tej koncepcji oznacza, ze inwestorzy na
rynku kapitalowym dokonuja zakupu takich aktywow, ktoére przynosza dochody
najbardziej odpowiadajace ich sytuacji podatkowej, czyli opodatkowaniu podat-
kiem dochodowym od 0s6b fizycznych (charakteryzujacym si¢ progresja i zwol-
nieniami). Nie uwzgledniata ona opodatkowania podatkiem dochodowym od
0s6b prawnych (w systemie amerykanskim tez progresywnym).

Debata teoretyczna o dywidendach trwa w USA od lat 60., a system podat-
kowy w tym czasie zmieniat si¢, zatem nowe regulacje dawaty asumpt do kolej-
nych rozwazan w tym przedmiocie. Wnioski z r6znych badan empirycznych
dotyczacych znaczenia czynnika podatkowego nawet w okresie funkcjonowania
tych samych regulacji podatkowych nie byly jednoznaczne [Allen i in., 2000].
Trzeba tez wskazaé, ze system opodatkowania dochodow z akcji w USA nie byl,
ani nie jest, identyczny z regulacjami europejskimi (w tym polskimi) w analizo-
wanym obszarze.

Efekt klienteli uwzgledniajacy opodatkowanie mozna sprowadzi¢ do tego,
ze inwestorzy nabywaja akcje spotek ptacacych niskie, srednie lub wysokie dy-
widendy lub nieptacacych w ogdle, kierujac si¢ korzystna dla siebie sytuacja
podatkowa. Jezeli dochody inwestorow bgda w przedziatach progresji podatko-
wej charakteryzujacej si¢ wysokimi stawkami, wtedy (aby minimalizowac swoje
zobowiazanie podatkowe) wybiora akcje spotek placacych niskie dywidendy lub
nieptacacych w ogole. Umozliwia to zaptacenie nizszego podatku od dywidend.
Ponadto, jezeli dywidendy nie sa w ogble wyptacane, wtedy inwestorzy maja
mozliwo$¢ zaptacenia podatku od zyskéw kapitatlowych o nizszej stawce niz
podatek naktadany na dywidendy, zwlaszcza w przypadku preferencyjnie opo-
datkowanych zyskow dlugoterminowych. Realizacja tych zyskow w odleglej
przysztosci powoduje, ze warto$¢ biezaca (present value) podatku jest jeszcze
nizsza lub w ogoéle unika si¢ tego opodatkowania, gdy realizacja zyskéw kapita-
towych jest odktadana w nieskoficzono$¢. Podmioty zwolnione z podatku do-
chodowego lub nieptacace podatku od dywidend, kierujac si¢ motywem podat-
kowym, beda kupowac akcje spotek ptacacych najwyzsze dywidendy. Glownie
sa to inwestorzy instytucjonalni [Allen i in., 2000; Kawano, 2011].

Podatkowy efekt klienteli moze wystapi¢ w sytuacji zréznicowania stawek
naktadanych na dochody z akcji i zréznicowania terminu poboru podatkow

2 Podatek od dywidend w USA byt wtedy i jest obecnie podatkiem progresywnym, podobnie jak
caly podatek dochodowy od 0s6b fizycznych.
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u podatnikéw podatkow dochodowych (PIT i CIT). Moze takze pojawicé sig
w sytuacji jednorazowych reform w systemie podatkowym i nastepujacych po
nich dziatan dostosowawczych podatnikow. W tym przypadku o efekcie mozna
mowic, jezeli dzialania dostosowawcze tez maja charakter jednorazowy, np.
sktad akcjonariatu spélek ulega trwalej zmianie jednoznacznie motywowane;j
podatkami lub trwale wzrasta poziom wyplat z zysku. W literaturze przedmiotu
badano zmiany struktury akcjonariatu spétek wywotanej zmianami opodatkowa-
nia na przyktadzie réznych krajow [DeAngelo i in., 2008; Zyguta, 2016].

2. Podatkowe uwarunkowania efektu klienteli w Polsce
w kontekscie wybranych rozwigzan w USA

W rozwazaniach teoretycznych dotyczacych omawianego zjawiska wyste-
puja odwotania do systemu podatkowego USA, ktory w ostatnich dekadach pod-
legat zmianom w badanym obszarze. Wystepuja w nim jednak trwale elementy,
ktore sprzyjaja zaistnieniu efektu klienteli.

Amerykanski system podatkowy w obszarze opodatkowania dywidend cha-
rakteryzowal si¢ w okresie formutowania koncepcji teoretycznych uwzglednia-
jacych efekt klienteli wystgpowaniem systemu klasycznego podatku dochodo-
wego®. W systemie tym podatnik bedacy osoba fizyczna nie moze liczyé na
zadne preferencje przy otrzymaniu dochodow z udzialow w zyskach (dywi-
dend). Dochody te sa laczone z pozostatymi dochodami podatnika i opodatko-
wane petna stawka podatku dochodowego z przedzialu, w ktorym mieszcza si¢
dochody podatnika (przy zatozeniu podatku progresywnego). System klasyczny
jest taka forma opodatkowania dochodow, ktora oznacza pelne podwojne opo-
datkowanie dochodéw, poniewaz nie uwzglednia si¢ wzajemnych zalezno$ci
migdzy przedmiotem opodatkowania dwoma podatkami dochodowymi [Messere,
1993; Mintz, 1995]. System ten z niewielkimi modyfikacjami funkcjonowat do
2003 r. Od 2003 r. reforma prezydenta Busha system ten skomplikowata i roz-
budowata.

Obecnie dywidendy w USA sa dzielone dla celow podatku dochodowego
od oso6b fizycznych na dwa rodzaje: dywidendy kwalifikowane (qualified) i dy-
widendy zwykte (ordinary). Oba rodzaje dywidend byty w 2017 r. opodatkowa-
ne progresywnie (stawki opodatkowania dywidend kwalifikowanych — 0%,

3 System podatku dochodowego jest rozumiany jako wzajemne interakcje podatku dochodowego
od 0s6b prawnych i podatku dochodowego od 0s6b fizycznych w aspekcie podwojnego opodat-
kowania.
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15%, 20%, stawki opodatkowania dywidend zwyktych — 10%, 15%, 25%, 28%,
33%, 35%, 39,6%)". Pierwsze z nich sa opodatkowane progresywnie, ale prefe-
rencyjnie. Drugie charakteryzuja sig tym, ze sa opodatkowane progresywnie, ale
stawkami wlasciwymi dla normalnych dochodéw. Podstawowym kryterium
przyporzadkowujacym dywidendy do pierwszej lub drugiej grupy jest okres
posiadania akcji. Dilugoterminowi inwestorzy (dywidendy kwalifikowane) sa
opodatkowani preferencyjnie. Ponadto zyski kapitatlowe o charakterze dtugoter-
minowym (dluzszym niz rok) sa opodatkowane w sposob preferencyjny wedlug
tej samej skali jak dywidendy kwalifikowane. Natomiast zyski kapitatlowe krot-
koterminowe sa opodatkowane wyzej (wedlug zwyklej skali progresywnej)
[Worldwide, 2017]. To poszerza mozliwosci zaistnienia efektu klienteli. Inwe-
stor indywidualny ma wigkszy wybor.

Na podstawie rozwazan teoretycznych i obserwacji empirycznych mozna
stwierdzi¢, ze do podstawowych czynnikéw podatkowych implikujacych zaist-
nienie efektu klienteli w obszarze podziatu zyskow naleza:

1) zréznicowanie (progresja) opodatkowania dywidend wobec osob fizycznych,

2) zréznicowanie opodatkowania dywidend klientéw indywidualnych (oséb
fizycznych) w stosunku do klientow instytucjonalnych (osob prawnych). Tu
szczegolnie istotne sa zwolnienia dla wybranych inwestorow instytucjonal-
nych,

3) zréznicowanie (i ewentualnie progresja) opodatkowania zyskoéw kapitato-
wych dlugoterminowych i krétkoterminowych u os6b prawnych i fizycznych.

Warto zadaé pytanie, czy system podatkowy w Polsce ulatwia zaistnienie
efektu klienteli opartego na podatkach.

Tabela 1. Stawki opodatkowania dywidend i zyskow kapitatowych w PIT i w CIT
w Polsce w latach 1995-2017 (w %)

PIT
Rodzaj dochodu Lata
1995-2000 2001-2003 2004 -2017

Dywidendy dla 0soéb fizycznych 20 15 19
Zyski kapitatowe z akcji dopuszczonych | zwolnione zwolnione 19
do publicznego obrotu, nabytych
w trybie przewidzianym przez zwolnienie
Zyski kapitatowe ze sprzedazy opodatkowane opodatkowane 19
pozostatych akcji i udziatow progresywnie (zgod- | progresywnie (zgod-

nie z podstawowymi | nie z podstawowymi

stawkami PIT) stawkami PIT)

4 W 2018 r. stawka 39,6% zostala zredukowana do 37%.
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cd. tabeli 1

CIT
1995-2000 2001-2003 2004-2017
Dywidendy* 20 15 19
podatek odliczany od dochodéw do 2006 . jak
z pozostalej dziatalnosci po spetnieniu w latach
okreslonych warunkow poprzednich,
0d 2006 r. zwolnienie
po spehieniu
okreslonych
warunkow
Zyski kapitatowe* opodatkowane opodatkowane opodatkowane
wraz z pozostatymi wraz z pozostatymi | wraz z pozostalymi
dochodami tzn. dochodami tzn. dochodami tzn. 19%
za 1995-2000 stawki: | za 2001-2003 (0d 2017 r. réwniez
40%, 40%, 38%, stawki: 28%, 28%, 15%)
36%, 34%, 30%, 27%
Dochody z dywidend i zyski kapitatowe zwolnione zwolnione zwolnione
inwestorow instytucjonalnych (fundusze
emerytalne)

*(0d 2018 r. w ustawie o CIT obie pozycje sa okreslone jako przychody z zyskéw kapitatowych.
Zrédlo: [Ustawa, 1991; Ustawa, 1992].

Czy mozna mowic¢ o wystepowaniu w Polsce odpowiednich warunkéw po-
datkowych dla efektu klienteli? System podatku dochodowego w kraju zawiera
elementy podatku klasycznego i czg$ciowej integracji pojawiajacej si¢ na po-
ziomie akcjonariusza. Wystepuje podwodjne opodatkowanie dochodéw, ale dy-
widendy nie sa opodatkowane S$cisle wedtug modelu klasycznego. Stawka
podatku od dywidend dla oséb fizycznych jest niezalezna od przedziatu podat-
kowego, w ktérym mieszcza si¢ ich dochody z pozostatych zrédet. Dywidendy
nie sa taczone z innymi dochodami, a specjalna stawka podatku moze stanowi¢
zmniejszenie podatku dla podatnikow, ktérych dochody znajduja si¢ w drugim
przedziale podatkowym. W przypadku osob fizycznych, szczegoélnie od 2004 r.,
mozna mowi¢ o zmniejszeniu mozliwo$ci wyboru inwestycji finansowych
z punktu widzenia réznicowania konsekwencji podatkowych. Przestato wtedy
obowiazywac¢ zwolnienie z opodatkowania zyskow kapitalowych osiagnigtych
na rynku publicznym przez osoby fizyczne. Jednakze osoby fizyczne nie sg do-
minujaca grupa inwestorow w Polsce.
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Znacznie wigkszymi zasobami finansowymi dysponuja osoby prawne, ktore
maja mozliwo$¢ uniknigcia podatku od dywidend, jezeli sa spelnione pewne
warunki. Mianowicie, co najmniej 10% udzial kapitatowy spotki otrzymujace;j
dywidendg w kapitale spotki wyplacajacej oraz posiadanie tego udziatu przez co
najmniej dwa lata. Nalezy zwrdci¢ uwage, ze 6w udziat 10% ogranicza ptynno$¢
przesuwania $rodkdw przez osoby prawne, poniewaz taka wysokos$¢ udziatu
wskazuje zazwyczaj bezposrednie zaangazowanie w zarzadzanie firma i przesta-
je by¢ juz tylko forma inwestycji portfelowej. Podobnych zwolnien w CIT nie
ma w odniesieniu do dochodow ze sprzedazy akcji. Ponadto istnieja zwolnienia
podatkowe w CIT o charakterze podmiotowym dla funduszy emerytalnych.
W wielu przypadkach dla oséb prawnych jest bardziej optacalne podatkowo
nabywanie akcji spotek dokonujacych wysokich wyptat z zysku.

O ile zatem w literaturze anglosaskiej wskazywano szczeg6lne mozliwosci
zaistnienia podatkowego efektu klienteli u oséb fizycznych, o tyle w realiach
polskich osoby prawne po spetlieniu okre§lonych warunkéw maja wigksze
szanse ksztattowania opodatkowania swoich dochodow z akcji. Mianowicie,
maja mozliwo$¢ uniknigcia podatku od dywidend, czego osoby fizyczne sa
w zasadzie pozbawione. Osoby prawne posiadajace dochod do opodatkowania
moga dazy¢ do osiagania korzysci w formie dywidend, a nie dochodow ze
sprzedazy akcji (zyskow kapitatowych), ktore sa opodatkowane wedlug podsta-
wowej stawki podatku dochodowego od os6b prawnych. Natomiast osobom
fizycznym wigksze mozliwos$ci uniknigcia podatku przynosza regulacje dotycza-
ce opodatkowania zyskoéw kapitatowych w podatku dochodowym od osob fi-
zycznych. Osoby fizyczne osiagna wigksze korzysSci fiskalne, jezeli beda reali-
zowac¢ swoje dochody w postaci zyskow kapitatowych niz w przypadku wyptat
dywidend. Trzeba tu jednak przyjac¢ zatozenie, ze wyptacona dywidenda bedzie
rowna zyskowi kapitatlowemu, a to nie jest pewne. Ponadto istnieja grupy inwe-
storow, ktore nie sa zainteresowane wylacznie obnizka podatku. Jezeli stopa
zwrotu z akcji netto (po opodatkowaniu) bedzie dla nich odpowiednio wysoka,
wtedy zaakceptuja wyzszy podatek.
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Tabela 2. Porownanie konsekwencji podatkowych réznych form dochodéw w PIT i CIT
w kontekscie mozliwosci wystapienia efektu klienteli

Wyszczegodlnienie 13::: i(t:kir;zzyia:va‘zcglégznrzzvgzzzk Aspekty niesprzyjajace podatkowo
PIT

Dywidendy Jezeli dywidendy bgda odpowiednio W zasadzie nie istnieje mozliwo$¢
wysokie, moga zneutralizowac roéznicowania lokat w spotki
podatek. Poza tym praktycznie brak dywidendowe ze wzglgdu na liniowy
mozliwo$ci dopasowania stawki charakter podatku. Wystgpuje
podatku do dochodéw pochodzacych podwojne opodatkowanie w sensie
od spotek o réznym poziomie wyptat ekonomicznym

Zyski kapitatowe Mozliwo$¢ zastosowania tarczy Brak progresji i zréznicowania
podatkowej kompensujacej zyski opodatkowania zyskow
i straty kapitatowe. Wartos¢ biezaca dhugoterminowych i krotkotermino-
podatku (present value) moze ulec wych
zmniejszeniu, jezeli realizacja
dochodow jest odktadana. Moze to by¢
alternatywa dla klienteli nicoczekujacej
natychmiastowych i regularnych
dochodow.
Odroczenie opodatkowania
w nieskonczonos¢ (wtedy wedhug
M. Millera mozna uznac, ze stawka
podatku wynosi 0) [Miller, 1977]

CIT

Dywidendy Dywidendy moga by¢ wolne od Dywidendy nie sa opodatkowane tylko
podatku dochodowego po spetnieniu w przypadku posiadania duzych
pewnych warunkéw. Podmiotowe pakietow akcji (co najmniej 10%)
zwolnienie funduszy emerytalnych
i funduszy inwestycyjnych

Zyski kapitatowe Opodatkowane wedlug ogolnych zasad | Brak progresji oraz zroznicowanego
— stawka 19% lub 15%. Podmiotowe opodatkowania zyskow
zwolnienie funduszy emerytalnych dhugoterminowych
i inwestycyjnych (z wyjatkami) i krotkoterminowych

Zrodho: Opracowanie wiasne na podstawie: [Ustawa, 1991; Ustawa, 1992].

W literaturze zachodniej czgsto akcentuje si¢ znaczenie podmiotéw zwol-
nionych od podatku, zwlaszcza funduszy emerytalnych, dla wystapienia efektu
klienteli [Miller, 1977]. Fundusze emerytalne sa inwestorami, ktorych funkcjo-
nowanie mozna rozpatrywac na roéznych plaszczyznach. Po pierwsze, fundusze
emerytalne jako podmioty dysponujace nadwyzkami srodkéw pienigznych do-
konuja (w mys$l obecnie obowiazujacych przepiséw) inwestycji na polskim ryn-
ku kapitalowym i sa obecnie najwazniejszymi instytucjonalnymi inwestorami
[Uchman, 2017]. Moga wigc osiaga¢ dochody w postaci dywidend. Sa one dla
nich co najmniej tak samo wazne, jak zyski kapitatowe, a ze wzgledu na czgsto-
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tliwos¢ wyptat dokonywanych w przysztosci przez te podmioty, byloby nawet
lepiej, gdyby spotki, ktorych akcje nabywaja, mogly wyptaca¢ dywidendy czesciej
niz raz do roku. Dochody te moga stanowi¢ znaczaca czgs¢ dochodow funduszy
emerytalnych. Po drugie, fundusze emerytalne (i inwestycyjne) jako podmioty
zwolnione z CIT (por. tabela 1) moglyby nabywac¢ akcje firm charakteryzujacych
si¢ mniejsza stopa zwrotu ze wzgledu na efekty podatkowe takiej polityki. Z dru-
giej strony mogtyby nabywac akcje spotek dokonujacych wysokich wyptat. Zy-
ski kapitalowe funduszy sa wolne od podatku.

Dotychczasowe rozwazania teoretyczne pozwalaja stwierdzi¢, ze efektowi
klienteli sprzyja wigksze zrdznicowanie opodatkowania. Podatki dochodowe
o wielu szczeblach progresji 1 z licznymi zwolnieniami utatwialyby podatnikom
dziatania dostosowawcze. W polskim systemie podatkowym nie wystepuja pro-
gresywne stawki opodatkowania dywidend w podatku dochodowym od osob
fizycznych ani w podatku dochodowym od 0s6b prawnych. Nie wystgpuja takze
odmienne stawki podatkowe naktadane na zyski kapitalowe dlugoterminowe
1 krotkoterminowe. Funkcjonuja natomiast podmioty zwolnione od podatku (np.
fundusze emerytalne), ktére w zwiazku z tym moga akceptowaé nizsze wskazni-
ki wyptacanych dywidend, a takze bezpodatkowo realizowac¢ zyski kapitatowe.
Ponadto w przypadku osob prawnych konstrukcja zwolnienia dywidend od po-
datku oznacza dostgpno$¢ dla liczniejszych grup podatnikow.

Podsumowanie

Efekt klienteli nie musi si¢ opiera¢ na regulacjach podatkowych. To jest
tylko jedna z form jego wystgpowania. Gdyby jednak miat zaistnie¢ ze wzgledu
na czynnik fiskalny, to wydaje si¢, ze waznym warunkiem podatkowym, aby
akcjonariusze indywidualni mogli z niego korzysta¢, powinny by¢ rézne (pro-
gresywne) stawki podatku dochodowego naktadanego na dywidendy oraz zréz-
nicowanie opodatkowania dywidend i zyskoéw kapitatowych w PIT. Te rozwia-
zania w warunkach polskiego systemu podatkowego obecnie nie wystgpuja. Pod
tym wzgledem lepszym okresem byly lata 1995-2003, jednak wtedy wigkszo$¢
spotek gietdowych nie wyptacata dywidend, a uczestnicy rynku gietdowego byli
nastawieni na spekulacje cenowa. Decyzje wladz fiskalnych w tym obszarze nie
musza by¢ dyktowane priorytetami spotek gietdowych, czy akcjonariuszy. Naj-
czgsciej zmiany sg motywowane celami fiskalnymi, pobudzaniem poziomu in-
westycji badz nawet wzgledami marketingowymi. Progresywne opodatkowanie
dywidend i zyskow kapitatowych w podatku dochodowym od 0s6b fizycznych
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jest charakterystyczne dla systemu podatkowego USA, mimo ze od 2003 r. nie
wystepuje tam system klasyczny w czystej postaci. Kraje Europy Zachodniej juz
od lat 60. XX w. wprowadzily r6zne formy integracji (ograniczenia podwdjnego
opodatkowania) podatku dochodowego [Messere, 1993].

Wigksze zréznicowanie opodatkowania dochodéw z akeji, obejmujace
przede wszystkim zwolnienia, wystgpuje u o0sob prawnych, co roéwniez ze
wzgledu na ich wigksze zasoby finansowe podnosi mozliwos¢ ich partycypacji
w omawianym efekcie. Inwestorzy instytucjonalni dominuja na polskim rynku
kapitatowym, dlatego efekt klienteli warunkowany podatkowo czg$ciej moze
odnosi¢ si¢ do 0s6b prawnych.

Aby osoby fizyczne mogly w wigkszym stopniu w nim partycypowac, nale-
zatoby bardziej skomplikowa¢ system opodatkowania dochodow osob fizycz-
nych w obszarze dochodéw z akcji. Nie wydaje si¢ jednak, zeby komplikacja
systemu podatkowego, nawet w takim stosunkowo niewielkim obszarze, byla
dla gospodarki optacalna.
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TAX CONDITIONING OF THE CLIENTELE EFFECT IN POLAND

Summary: In the paper there have been presented and estimated the tax regulations
concerning Polish income taxes enabling the formation of the clientele effect. The esti-
mation has been done on the basis of theoretical consideration. It referred to the tax regu-
lation in the USA, which became another point of reference except for the theoretical
solutions. The main idea of the paper was to concentrate on the taxation of dividend and
capital gains in Polish income taxes. The changes in the taxation in the discussed area
have been outlined for the last decades.

Keywords: clientele effect, taxation, dividends.





