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للقطاع المالي — الذي ي�شتمل 

على بنوك و�شركات ا�ستثمارية 

تقاعدية  معا�شات  و�صناديق 

يتيح  �أن   — ت�أمين  و�شركات 

ب�شكل  ويعمل  عميقا  كان  �إذا  للمجتمع  كبيرة  مزايا 

الح�صول  ت�ستطيع  ال�شركات  �أن  يعني  فوجوده  جيد. 

للا�ستثمار.  اللازم  المال  ر�أ�س  على  �أي�سر  ب�شكل 

تمهيد  الوقت  بمرور  يح�سنوا  �أن  الأفراد  وي�ستطيع 

ا�ستعدادا  الرخاء  �أوقات  في  الادخار  �إنفاقهم— 

�إذا  المالي،  للقطاع  ويمكن  والتقاعد.  ال�شدة  لأوقات 

كان قويا، �أن يزيد النمو طويل الأجل، بربط �أ�صحاب 

الادخارات الزائدة ب�أ�صحاب الادخارات التي تق�صر 

عن اللازم.

العالمية  الاقت�صادية  الأزمة  بينت  مثلما  ولكن 

التي �شهدتها الفترة 2008-2009، يمكن �أن يفر�ض 

الاقت�صاد  على  كبيرة  تكاليف  �أي�ضا  المالي  القطاع 

بقطاعاته الأو�سع. فمن بين عوامل �أخرى، فقد ت�سبب 

وارتفاع  المخاطر،  على  المفرط  الإقدام  بين  الجمع 

التمويل  على  الاعتماد  و�شدة  المالي،  الرفع  ن�سب 

خ�سائر  وقوع  في  الأجل،  ق�صير  بالجملة 

ج�سيمة لعدد كبير من الم�ؤ�س�سات المالية 

المتقدمة.  الاقت�صادات  في  المهمة 

يكون  �أن  من  الحكومات  وخ�شيت 

الكبرى،  الم�ؤ�س�سات  لإفلا�س 

على  هائل  ت�أثيٌر  حدث،  �إن 

العمالة.  وتوظيف  الإنتاج 

انهيار  حدوث  ولتجنب 

م�ستوى  على  مالي 

النظام، قامت الحكومات 

ال�شمالية  �أمريكا  في 

 %3 ب�إنفاق  و�أوروبا 

�إلى 5% في المتو�سط من �إجمالي الناتج المحلي لدعم 

القطاع المالي ب�صورة مبا�شرة. و�أ�صدرت الحكومات 

�أي�ضا �ضمانات والتزامات �أخرى بلغت في مجموعها 

المتو�سط.  في  المحلي  الناتج  �إجمالي  من   %17 نحو 

ورغم �أن ال�سلطات حالت دون حدوث انفجار داخلي 

في النظام المالي، فقد  ت�سببت الأزمة برغم ذلك في 

في  تراكمية  خ�سارة  عن  �أ�سفر  عالمي  ركود  حدوث 

المحلي  الناتج  �إجمالي  من   %25 نحو  بلغت  الناتج 

.)IMF, 2012(

م�ؤخرا  الأوروبية  الحكومات  وقام عدد كبير من 

لا�ستعادة  المالي  القطاع  على  �ضرائب  با�ستحداث 

عمليات  في  العامة  الماليات  تحملتها  التي  التكلفة 

�أوروبا  �أن المناق�شات لا تزال جارية في  �إلا  الإنقاذ. 

ب��شأن الدور الذي يمكن �أن ت�ضطلع به ال�ضرائب على 

للنظام  وقائية  �ضمانات  توفير  في  المالي  القطاع 

المفو�ضية  اقترحت  الغاية،  لهذه  وتحقيقا  المالي. 

المعاملات  على  من�سقة  �ضريبة  فر�ض  الأوروبية 

المالية لجميع الدول الأع�ضاء ال�سبعة والع�شرين. 

المالي  القطاع  �ضرائب  �إلى  النظر  ويمكن 

بطريقتين. �أولا، يمكن في حالة تطبيقها على ال�سلوك 

�أداة ت�صحيحية  �أن تكون  الذي ينطوي على مخاطر، 

وثانيا،  م�ستقبلية.  �أزمات  حدوث  احتمال  من  تقلل 

يمكن �أن تكون �ضرائب القطاع المالي و�سيلة ت�ضاف 

اللازمة  الموارد  الحكومية  الخزائن  �إلى  خلالها  من 

لتغطية تكاليف لاأزمات التي وقعت في الما�ضي و�أي 

�أزمات تقع في الم�ستقبل.

الم�ؤ�س�سات  تنظيم  ال�ضرائب  تكمل  �أن  ويمكن 

التي  المالية نظرا لأنه يمكن تركيزها على المخاطر 

فرادى  على  ولي�س  ككل  المالي  النظام  يواجهها 

حين  وفي   .)Keen, 2011( فقط  المالية  الم�ؤ�س�سات 

الأدنى  الحد  قبيل  من  التنظيمية  القواعد  تن�شئ 

فرادى  ت�ساعد  �أمان  هوام�ش  الإلزامي  المال  لر�أ�س 

ف�إن  الخ�سائر،  ا�ستيعاب  على  الم�ؤ�س�سات 

التي  الموارد  توفر  �أن  يمكن  ال�ضرائب 

على  للتدخل  الحكومات  �إليها  تحتاج 

ذلك،  على  وعلاوة  النظام.  نطاق 

بزيادة  الوقت  مع  ال�ضرائب  ت�سمح 

بجمع   — الخ�سائر  توزيع  كفاءة 

لتعوي�ض  الحالي  الجيل  من  ال�ضرائب 

الخ�سائر التي يمكن �أن تفر�ضها �أعمالها 

على �أجيال الم�ستقبل.

يتزايد تحم�س كثير من �صانعي ال�سيا�سات الأوروبيين لفكرة تو�سيع نطاق 

ال�ضرائب على القطاع المالي

جيف غوتليب وغريغوريو �إيمبافيدو و�آنا �إيفانوفا

فر�ض �ضرائب على التمويل

يمكن
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الق�ضاء على الت�شوهات

يمكن �أن تُ�ستخدم �ضرائب القطاع المالي للق�ضاء على ت�شوهات النظام 

الأخيرة.  المالية  الأزمة  �ساهمت في  قد  تكون  �أن  التي يمكن  ال�ضريبي 

على  الم�ضافة  للقيمة  �ضريبة  تطبيق  عدم  ف�إن  المثال،  �سبيل  وعلى 

الخدمات المالية يمكن �أن ي�ساعد على تف�سير النمو غير المتكافئ للقطاع 

ال�شركات  قدرة  تكون  �أن  يمكن  وبالمثل،  الأخيرة.  ال�سنوات  في  المالي 

الفائدة  مدفوعات  اقتطاع  على   — المالية  غير  وكذلك   — المالية 

على  ولي�س  الدين  على  المفرط  الاعتماد  على  �شجعت  قد  �ضرائبها  من 

التمويل بالأ�سهم.

�إلا �أن م�ؤيدي فر�ض �ضرائب على القطاع المالي يرغبون في اتخاذ 

�إجراء �أبعد من خف�ض الت�شوهات القائمة. فهم يريدون ت�صميم �ضريبة 

لل�سلوك  الاجتماعية  التكلفة  تحمل  على  المالي  القطاع  ترغم  �أن  يمكن 

المنطوي على مخاطر. وقد بينت الأزمة الأخيرة �أن العواقب التي تترتب 

على وقوع �أزمة في القطاع المالي لا تقت�صر على الأطراف التي �شاركت 

ب�شكل مبا�شر في المعاملات المالية الأ�سا�سية، و�إنما يمكن �أن تمتد �إلى 

ال�ضريبة  هذه  فر�ض  �إليه  ي�ستند  الذي  المبرر  ويكون  عموما.  المجتمع 

الجهة  �إرغام  وهو  البيئة،  تلويث  على  �ضرائب  فر�ض  لمبررات  مماثلا 

الملوثة للبيئة على �سداد التكاليف التي تفر�ضها على المجتمع.

وتوجد �صعوبتان على الأقل في تطبيق هذه ال�ضرائب. ف�أولا، هناك 

م�س�ألة ما �إذا كان يمكن تعريف وقيا�س المخاطرة النظامية التي يفر�ضها 

القطاع المالي. وثانيا، يجب �أن تحدد الجهات التنظيمية الن�شاط ال�سوقي 

�أو ال�سمة ال�سوقية التي تفر�ضها هذه المخاطرة النظامية.

ف الخبراء حتى الآن ماهية »المخاطرة النظامية« بطريقة 
ِّ
ولم يعر

بع�ض  تحديد  في  تقدم  �أحرز  قد  �أنه  �إلا  الت�شغيلي.  للا�ستخدام  ت�صلح 

الم�صادر المحتملة للمخاطرة النظامية:

�إذا كانت الم�ؤ�س�سة المالية المعنية تعتبر  الحجم ودرجة الترابط:   •
�أكبر من �أن تخفق �أو ترتبط بعلاقات �أكثر من اللازم بم�ؤ�س�سات مالية 

الانخفا�ض  من  ت�ستفيد  ف�إنها  تخفق(،  �أن  من  ترابطا  )�أكثر  �أخرى 

الدولة  �أن  يفتر�ضون  الم�ستثمرين  لأن  التمويل  لتكاليف  الم�صطنع 

غير  الدعم  هذا  وي�شجع  لإع�سار.  تعر�ضت  ما  �إذا  لإنقاذها  �ستتدخل 

�ضريبة  فر�ض  ��شأن  ومن  كبيرة.  ت�صبح  �أن  على  ال�شركات  ال�صريح 

ت�ساعد على موازنة هذا الدعم — لا �سيما بهيكل معدلات متدرجة )يزيد 

من  تحد  — �أن  لل�ضريبة(  الخا�ضع  المبلغ  زيادة  مع  المعدل  ذلك  فيه 

حافز �أن ت�صبح الم�ؤ�س�سة م�ؤثرة على النظام المالي. 

• المعالجة غير المتماثلة للمنافع والتكاليف: تتوفر حماية لبع�ض 
الم�ؤ�س�سات المالية من تحمل مخاطر التطورات العك�سية لأنها �أكبر من 

�أن تخفق و/�أو لأن م�س�ؤوليتها القانونية محدودة. وتخلق هذه الحماية 

تكون  �أنها  �إلا  المخاطر،  على  المفرط  للإقدام  ال�شركات  لجميع  حوافز 

حادة بوجه خا�ص في البنوك التي تعتمد على ن�سب رفع مالي عالية. 

التي  الأرباح  على  �أعلى  �ضرائب  فر�ض  يمكن  الم�سائل،  تلك  ولمعالجة 

�أن  الزائدة يمكن  تتجاوز حدا معياريا معينا. ونظرا لأن بع�ض العوائد 

تُدفع في �صورة �أجور )بما في ذلك مكاف�آت(، ف�إن فر�ض �ضرائب على 

الأجور التي تتجاوز م�ستوى حديا معينا يمكن �أن ي�ؤدي نف�س الغر�ض.

ه  وجِّ الأخيرة،  الأزمة  �أثناء  مختلفة  �أوقات  في  التمويل:  هيكل   •
�إلى  والاقت�صاد  الأو�سع  المالي  القطاع  ا�ستقرار  زعزعة  على  اللوم 

بتقلبه  المعروف  بالجملة  التمويل  على  الاعتماد  في  لإفراطها  البنوك 

الن�سبي )جمع نقود من خلال الاقترا�ض، لأجل ق�صير غالبا، من بنوك 

وم�ؤ�س�سات مالية �أخرى( وعلى التمويل الأجنبي. ويمكن �أن ي�ؤدي فر�ض 

على  البنوك  ت�شجيع  �إلى  هذه  المتقلبة  التمويل  م�صادر  على  �ضريبة 

التحرك باتجاه م�صادر التمويل الأكثر موثوقية، مثل الودائع والتمويل 

المحلي الأطول �أجلا.

مالية  م�ؤ�س�سات  قيام  �أن  المحللين  بع�ض  يزعم  المتاجرة:  تواتر   •
بالمتاجرة في الأوراق المالية بتواتر مرتفع ي�سهم في خلق تقلبات زائدة 

الاجتماعية  القيمة  �أن  �آخرون  ويعتقد  الأ�صول.  �أ�سعار  في  فقاعات  �أو 

فر�ض  الخبراء  ه�ؤلاء  ويف�ضل  فيها.  م�شكوك  مرتفع  بتواتر  للمتاجرة 

�ضرائب مبا�شرة على هذا النوع من المتاجرة. 

ولا يعدو خف�ض احتمال حدوث �أزمة مالية بتغيير ال�سلوك �أن يكون 

غاية واحدة من غايات ال�ضرائب المقترح فر�ضها على القطاع المالي. 

تغطية  في  ت�ساعد  �أن  �أي�ضا  الحكومات  تريد  �إليه،  م�شار  هو  ومثلما 

التكاليف النا�شئة عن الأزمات التي يمكن �أن تقع م�ستقبلا. ومن ال�صعب 

ت�صميم �ضريبة منا�سبة على القطاع المالي لرفع الإيرادات. ويمكن �أن 

�إلى   %2 يعادل  �أمان  هام�ش  تراكم  بحيث  ال�ضريبية  المعدلات  ت�ضبط 

3% من �إجمالي الناتج المحلي — �أي حجم متو�سط التكاليف المبا�شرة 

التي يتحملها بلد ما من جراء الأزمة الأخيرة تقريبا — على مدى فترة 

الأزمات  اليقين ب��شأن حجم  �أن هناك درجة عالية من عدم  �إلا  زمنية. 

الم�ستقبلية وتكلفتها. وعلاوة على ذلك، يمكن �ألا تحدث بع�ض التكاليف 

الإيراد  ا�ستخدام  هو  هنا  الحا�سم  والعن�صر  الأزمة.  تنتهي  �أن  �إلى 

الإ�ضافي الذي تحققه هذه ال�ضرائب لتح�سين ماليات الحكومات ولي�س 

لدعم زيادة الإنفاق فح�سب.

�أدوات ال�ضريبة

يُنظر في الوقت الحالي في �أربعة �أنواع رئي�سية من ال�ضرائب:

�ضريبة  وهي  المالي:  الا�ستقرار  تحقيق  في  الم�ساهمة  �ضريبة   •
ب�سيطة تفر�ض على الميزانية العمومية للم�ؤ�س�سة المالية )وبع�ض البنود 

الم�ؤ�س�سة  �أن  من  الت�أكد  بهدف  العمومية(  الميزانية  في  المدرجة  غير 

�أو�ضاع  بت�سوية  المرتبطة  المبا�شرة  التكاليف  ت�سدد ح�صة معقولة من 

الم�ؤ�س�سات المعتلة — وهو ما قد يت�ضمن بيعها �أو نقلها �أو ت�صفيتها. 

ت�أثيرا  �أي�ضا  ف�إنها تحدث  الإيراد،  ترفع  ال�ضريبة  �أن هذه  �إلى  و�إ�ضافة 

متدرجة  معدلات  هيكل  بين  الجمع  عموما  تت�ضمن  لأنها  ال�سلوك  على 

�إلى  �ضمنا  المنهج  هذا  اتباع  وي�ؤدي  والودائع.  الأ�سهم  يعفي  ووعاء 

الأ�سا�سي،  ال�سوق  �سلوك  ولتغيير  بالجملة.  بالدين  التمويل  معاقبة 

�سيتعين �أن تكون �ضريبة الم�ساهمة في تحقيق الا�ستقرار المالي دائمة.

قيمة  على  ال�ضريبة  هذه  وتفرَ�ض  المالية:  المعاملات  �ضريبة   •
لهذه  عام  ب�شكل  ج  ويروَّ الأ�سهم.  تداول  مثل  محددة،  مالية  معاملات 

بالحد من  ذاته  الوقت  تقوم في  الإيراد  لرفع  �أداة  باعتبارها  ال�ضريبة 

المعاملات المالية التي يُرت�أى �أنها غير مرغوبة اجتماعيا، مثل المتاجرة 

بتواتر مرتفع. ومع ذلك، ف�إن هذه ال�ضريبة، كغيرها من ال�ضرائب على 

المعاملات، تت�ضاعف من خلال �سل�سلة الإمدادات بطرق لا يمكن التنب�ؤ 

بها، مما يرفع تكلفة ر�أ�س المال على بع�ض الم�ؤ�س�سات ب�صورة �أكبر مما 

المالية  الو�ساطة  �إنهاء  ي�شجع على  �أخرى وربما  م�ؤ�س�سات  يرفعه على 

.)Matheson, 2011( بالحد من حجم المعاملات المالية

يرغب م�ؤيدو فر�ض �ضرائب على القطاع المالي في اتخاذ �إجراء �أبعد من خف�ض 

الت�شوهات القائمة. فهم يريدون ت�صميم �ضريبة يمكن �أن ترغم القطاع المالي على 

تحمل التكلفة الاجتماعية لل�سلوك المنطوي على مخاطر.
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ما  مجموع  على  ال�ضريبة  هذه  وتطبَّق  المالي:  الن�شاط  �ضريبة   •
تحققه الم�ؤ�س�سة من �أرباح وما تقدمه من مكاف�آت. وتعد �ضريبة الن�شاط 

المالي بالأ�سا�س المعادل ل�ضريبة القيمة الم�ضافة على القطاع المالي، 

التي غالبا ما يكون القطاع المالي معفى منها. ومن ��شأن فر�ض هذه 

المالي  القطاع  بين  التفا�ضلية  ال�ضريبية  المعاملة  من  الحد  ال�ضريبة 

الن�شاط  تنقيح �ضريبة  الاقت�صاد. ويمكن موا�صلة  وغيره من قطاعات 

التي  الحوافز  من  الحد  مثل  ال�سلوك،  على  �آثار  لها  يكون  بحيث  المالي 

على  �أعلى  �ضرائب  بفر�ض  المخاطر،  على  المفرط  الإقدام  على  ت�شجع 

العوائد المرتفعة.

ي�ساعد  �أن  يمكن  �إجراء  وهو  ال�شركات:  دخل  �ضريبة  �إ�صلاح   •
البلدان،  الزائد في القطاع المالي. وفي معظم  على خف�ض الرفع المالي 

ي�سمح النظام ال�ضريبي لل�شركات )بما في ذلك �شركات القطاع المالي( 

مدفوعات  ولي�س  المقر�ضين،  �إلى  الم�ؤداة  الفائدة  مدفوعات  باقتطاع 

الأرباح الموزعة الم�ؤداة �إلى الم�ستثمرين، من الدخل الخا�ضع لل�ضريبة. 

بالدين،  التمويل  باتجاه  يدفع  �ضريبي  ت�شوه  حدوث  �إلى  ذلك  وي�ؤدي 

المخاطر  على  المفرط  للإقدام  المالية  ال�شركات  حوافز  من  يزيد  الذي 

الق�ضاء  �أو  الت�شوه  هذا  )Keen and de Mooij, 2012(. ويمكن خف�ض 

من  الحد  ال�ضعيفة  للر�سملة  قاعدة  تطبيق  ��شأن  فمن  طرق:  بعدة  عليه 

�أن ي�ستند �إلى  �إمكانية اقتطاع الفائدة دون م�ستوى حدي معين )يمكن 

حد �أق�صى لن�سبة الدين �إلى ح�صة ر�أ�س المال(، ومن ��شأن فر�ض �ضريبة 

فائدة،  �أي  اقتطاع  ب�إمكانية  ال�سماح  عدم  ال�شركات  دخل  على  �شاملة 

�إمكانية  �إتاحة  ال�شركات  ر�أ�سمال  مخ�ص�ص لح�ص�ص  ��شأن تحديد  ومن 

اقتطاع فائدة وتحقيق عائد ا�سمي على ح�صة ر�أ�س المال.

تفا�صيل الت�صميم عن�صر �أ�سا�سي 

ت�صميمها.  تفا�صيل  على  ب�شدة  ال�ضرائب  لهذه  النهائي  الت�أثير  يعتمد 

�أنه  �إلا  ال�ضريبة،  نوع  ح�سب  للت�صميم  التوجيهية  المبادئ  وتختلف 

ينبغي �أن يُ�ستر�شد في تطبيق معظم ال�ضرائب بعدد محدود من المبادئ 

العامة.

ا�ستبعاد  مع  نطاق ممكن،  �أو�سع  على  تفر�ض  �أن  ينبغي  فال�ضريبة 

من  الا�ستفادة  لأن  ونظرا  بد.  لا  كان  �إن  الم�ؤ�س�سات،  من  محدود  عدد 

الا�ستقرار المالي تعم على الجميع، ف�إن �إعفاء م�ؤ�س�سات بعينها يمكن �أن 

ي�شجع المراجحة ال�ضريبية التي تقوم فيها ال�شركات بتغيير ت�صنيفها 

يف�شل  �أن  ذلك  ��شأن  ومن  الأف�ضل.  ال�ضريبية  المعاملة  من  للا�ستفادة 

يكون  �أن  يمكن  �أعم،  وبوجه  �أجله.  من  ال�ضريبة  و�ضعت  التي  الغر�ض 

 — منحرفة   
ٌ
�آثار المخالفة  الم�ؤ�س�سات  على  ال�ضريبة  فر�ض  لاقت�صار 

مثل الك�شف �ضمنا عن الم�ؤ�س�سات التي ت�شكل مخاطرة نظامية، وهو ما 

يمكن �أن يعطي للأ�سواق �إ�شارات �إلى �أنه �سيجري �إنقاذ هذه الم�ؤ�س�سات.

ويعتمد الوعاء المنا�سب لأي �ضريبة على �أهدافها. ففر�ض �ضرائب 

�أو  مثلا(  بالجملة  )التمويل  العمومية  الميزانية  من  معين  عن�صر  على 

بيان الدخل )الأرباح والمكاف�آت( �أو معاملة ما )المتاجرة ق�صيرة الأجل( 

يكون منا�سبا �إذا كانت ال�سلطات ت�سعى �إلى ت�صحيح �سلوك معين. ولكن 

بوجه عام، ينبغي النظر في الت�أثير الكلي لمختلف ال�ضرائب والمتطلبات 

التنظيمية على البنوك.

ال�ضريبة. وحتى يكون ل�ضريبة  المعدل المنا�سب على نوع  ويعتمد 

�أن  يتعين  ال�سلوك،  على  ت�أثير  المالي  الا�ستقرار  تحقيق  في  الم�ساهمة 

المخاطر.  على  الإقدام  فيها  يزيد  التي  للم�ؤ�س�سات  �أعلى  معدلها  يكون 

وفيما يتعلق ب�ضريبة الن�شاط المالي العام المقترحة، ينبغي �أن ي�ؤخذ في 

الاعتبار المعدل ال�سائد ل�ضريبة القيمة الم�ضافة المفرو�ضة على ال�سلع 

والخدمات. ولكن �إذا كانت الغاية من فر�ض هذه ال�ضريبة تثبيط الإقدام 

ن�سبيا.  المفرط على المخاطر، ف�سيتعين تحديد معدلها بم�ستوى مرتفع 

ويتعين �أن يكون معدل �ضريبة المعاملات المالية منخف�ضا للحد بقدر 

الإمكان من حدوث ت�شوهات. وحتى مع ذلك، ف�إن الطبيعة الت�ضاعفية 

لهذه ال�ضريبة تجعل من ال�صعب تجنب ارتفاع العبء الفعلي.

الاقت�صادات  �إلى  �أعده  تقرير  في  الدولي  النقد  �صندوق  ذكر  وقد 

المالي  القطاع  �ضرائب  �أن  الع�شرين  لمجموعة  وال�صاعدة  المتقدمة 

تتحملها  التي  المبا�شرة  التكلفة  بتغطية  القطاع  قيام  تكفل  �أن  ينبغي 

وبجعل  م�ستقبلا،  الحكومات  تقدمه  دعم  �أي  نتيجة  العامة  الماليات 

حدوث الإخفاقات �أقل احتمالا و�أقل �إ�ضرارا، وينبغي �أن يكون تطبيقها 

�أن  يمكن  التي  القائمة  ال�ضريبية  الت�شوهات  تعالج  و�أن  ن�سبيا،  �سهلا 

�أو�صى  ال�سياق،  هذا  وفي  المالي.  الا�ستقرار  ب��شأن  المخاوف  من  تفاقم 

تكون  المالي  الا�ستقرار  تحقيق  في  للم�ساهمة  �ضريبة  بفر�ض  التقرير 

مربوطة ب�آلية فعالة وذات م�صداقية لت�سوية �أو�ضاع الم�ؤ�س�سات المالية 

ال�ضعيفة. و�إذا كان من المرغوب رفع الإيراد، فمن الممكن تكميل �ضريبة 

تُفر�ض  للن�شاط المالي  الم�ساهمة في تحقيق الا�ستقرار المالي ب�ضريبة 

.)IMF, 2010( على مجموع �أرباح الم�ؤ�س�سات المالية ومكاف�آتها

الو�ضع الراهن

القطاع  با�ستحداث �ضرائب على  �أوروبا  البلدان في  قام عدد كبير من 

المالي بعد وقوع الأزمة مبا�شرة. ويوجد لدى نحو اثني ع�شر بلدا تقريبا 

�ضرائب مماثلة ل�ضريبة الم�ساهمة في تحقيق الا�ستقرار المالي غايتها 

المق�صود،  كان  تقريبا،  البلدان  عدد  ن�صف  وفي  الإيراد.  زيادة  الأولى 

على الأقل في البداية، �أن تكون �ضرائب الم�ساهمة في تحقيق الا�ستقرار 

المالي م�ؤقتة. وتبلغ معدلات هذه ال�ضرائب م�ستويات منخف�ضة ن�سبية 

ال�سلوك. وبوجه عام، تبلغ قدرة  ت�أثير كبير على  �أن يكون لها  ويرجح 

هذه ال�ضرائب على زيادة الإيراد نحو 0.2% من �إجمالي الناتج المحلي 

لتوليد  عاما   25 �إلى   15 �ست�ستغرق   �أنها  �إلى  ي�شير  بما  المتو�سط،  في 

)راجع  الأخيرة  الأزمة  عن  النا�شئة  المبا�شرة  للتكاليف  معادلة  موارد 

ال�ضريبي  التهرب  كان  �إذا  ما  �أي�ضا  الوا�ضح  غير  ومن  البياني(.  الر�سم 

الوقت.  بمرور  بها،  �سي�ؤثر  التي  والكيفية  ذلك،  على  ي�ؤثر  �أن  يمكن 

المالي  الن�شاط  المالية و�ضريبة  المعاملات  ت�شيع �ضريبة  الآن،  وحتى 

البلدان  من  كبير  عدد  لدى  يوجد  �أنه  �إلا  �أوروبا.  في  بكثير  �أقل  بدرجة 

منذ فترة طويلة �أ�شكالٌ م�صغرة من �ضرائب المعاملات المالية — من 

قبيل ر�سوم الطوابع المفرو�ضة على الأ�سهم الم�سجلة محليا في المملكة 

�أن ال�ضرائب على المعاملات في الأ�سهم لا تحظى منذ  — �إلا  المتحدة 

 ،2011 �سبتمبر  وفي   .)Matheson, 2011( ت�أييد  ب�أي  ما�ضية  عقود 

المعاملات  على  من�سقة  �ضريبة  فر�ض  الأوروبية  المفو�ضية  اقترحت 

المالية في دولها الأع�ضاء ال�سبعة والع�شرين. ويتوقع �أن تكفل ال�ضريبة 

ي�ساعد  �أن  المالي  للقطاع   ،2014 عام  في  �سريانها  المقرر  المقترحة، 

على خف�ض عجز المالية العامة وتراكم الديون الحكومية، مع ال�سعي �إلى 

تثبيط المعاملات التي لا تعزز كفاءة الأ�سواق المالية.

الأوروبية جميع  المفو�ضية  الذي تقترحه  ال�ضريبي  الوعاء  وي�شمل 

المعاملات التي تجرى بين الم�ؤ�س�سات المالية حيثما يكون طرف واحد 

Gottlie 7/18/12
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ويغطي  الأوروبي.  الاتحاد  في  موجودا  المعاملة  هذه  في  الأقل  على 

وتُعفى  المالي.  القطاع  المقترح نحو 85% من جميع معاملات  الوعاء 

من هذا الوعاء الرهون العقارية للم�ساكن والقرو�ض الم�صرفية وعقود 

و�شركات  �أفراد  بها  ي�ضطلع  التي  الأخرى  المالية  والأن�شطة  الت�أمين 

�صغيرة.

�أنواع  باختلاف  ال�ضريبية  المعدلات  تختلف  المقترح،  وح�سب 

الأ�سهم  و�شراء  بيع  تت�ضمن  التي  المعاملات  حالة  ففي  المعاملات. 

نقطة  )تعادل  �أ�سا�س  نقاط   10 ال�ضريبة  معدل  يكون  مثلا،  وال�سندات 

على  تفر�ض  بينما  المئوية(،  النقطة  من  مائة  على  واحد  الأ�سا�س 

�أن  �إلا  واحدة.  �أ�سا�س  نقطة  ا�شتقاقية  عقودا  تت�ضمن  التي  المعاملات 

المعدلات ال�ضريبية الفعلية تت�ضاعف في واقع الأمر، نظرا لأنه �سيتعين 

�إعادة  وبالن�سبة لاتفاقات  ال�ضريبة.  المعاملة دفع  على كل من طرفي 

ال�شراء )الريبو( — التي يقوم فيها �أحد الطرفين بجمع �أموال عن طريق 

�شراء ورقة مالية والموافقة على بيعها مرة �أخرى في تاريخ محدد — 

ريبو  اتفاق  كل  �أن  ذلك  �أ�ضعافها.  �أربعة  الفعلي  ال�ضريبة  معدل  يكون 

ال�سنوي  الإيراد  ع  ويوزَّ لل�ضريبة.  خا�ضعة  معاملات  �أربع  يت�ضمن 

المتوقع من هذه ال�ضريبة — الذي يقدر بنحو 0.5% من �إجمالي الناتج 

المحلي — بين الاتحاد الأوروبي والدول الأع�ضاء.

وحتى الآن، لم يحظ الاقتراح المتعلق با�ستحداث �ضريبة المعاملات 

الأوروبي  الاتحاد  بلدان  معظم  ت�ؤيده  ولم  كبير  عالمي  بت�أييد  المالية 

ب�صورة �صريحة. و�أعربت �أربعة من بلدان الاتحاد الأوروبي عن مخاوف 

كبيرة، بينما �أعربت ت�سعة بلدان عن ت�أييدها. وقامت فرن�سا من جانب 

 .2012 �أغ�سط�س  �أول  في  م�ؤقتة  ب�صورة  ال�ضريبة  هذه  بتطبيق  واحد 

دون  الفرن�سية،  البور�صة  في  المقيدة  الأ�سهم  عن   %0.2 معدلها  ويبلغ 

اعتبار لما �إذا كانت المعاملة تنفذ داخل فرن�سا �أو خارجها. وفي حالة 

للمعاملات  �ضريبة  �أي�ضا  �ستفر�ض  فقط،  فرن�سا  في  المنفذة  الأن�شطة 

المالية بمعدل 0.01% على عمليات المتاجرة مرتفعة التواتر ومبادلات 

مخاطر الائتمان على ال�سندات ال�سيادية للاتحاد الأوروبي التي لا تتم 

حيازتها لأغرا�ض التحوط.

�ضريبة  ب��شأن  �آراء  توافق  �إلى  �أوروبا  تو�صل  عدم  من  الرغم  وعلى 

الاتحاد  �أعمال  جدول  على  الم�س�ألة  تظل  �أن  يرجح  المالية،  المعاملات 

الذي  الوقت  في  النقدي  الاتحاد  م�ستقبل  في  القارة  نظر  مع  الأوروبي 

الديون  و�أزمة  المالية  الأزمة  ولدتها  التي  الم�شكلات  حل  فيه  تحاول 

ال�سيادية. وعلى وجه الخ�صو�ص، قرر البرلمان الأوروبي ت�أييد مقترح 

على  الأوروبي  الاتحاد  نطاق  على  المالية  المعاملات  �ضريبة  بتطبيق 

التي  القمة  وفي  الأع�ضاء.  الدول  من  كبير  عدد  معار�ضة  من  الرغم 

هذه  �أعلنت   ،2012 يونيو  في  اليورو  منطقة  في  بلدان  �أربعة  البلدان التزامها با�ستحداث �ضريبة للمعاملات المالية.■عقدتها 

�إيفانوفا  و�آنا  �إيمبيفادو  وغريغوريو  اقت�صادي،  غوتليب  جيف 

اقت�صاديان �أولان في لاإدارة لاأوروبية في �صندوق النقد الدولي.
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