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Kontrowersje wokot
wprowadzenia podatku
od transakcji finansowych

Eugeniusz Gostomski”

Na fali globalnego kryzysu finansowego odzyla stara idea wprowadzenia
podatku od transakcji finansowych. Koncepcja tego podatku swoimi korze-
niami si¢ga zaproponowanego w 1972 roku przez J. Tobina podatku od ope-
racji wymiany walut na rynku natychmiastowym (spot). Propozycja J. Tobina
byla reakcjg na zawieszenie przez prezydenta Nixona 15 sierpnia 1971 roku
wymienialnosci na zloto i wigzala si¢ z oczekiwaniami, ze opodatkowanie
spekulacyjnych transakcji walutowych obnizy ich optacalno$é¢ i tym samym
zmniejszy ich czgstotliwo$é, co bedzie mialo stabilizujagcy wpltyw na rynek
walutowy [Tobin, 4/1978, s. 153-159].

Cho¢ do pomystu J. Tobina wielokrotnie wracano, m.in. w okresie kryzyséw
zadluzeniowych w latach 80. i 90. XX wieku, prace nad podatkiem od transak-
cji finansowych zasadniczo nie wyszly poza stadium koncepcyjne. Najwiekszy
wplyw na to miala ogromna sita lobby finansowego w wielu krajach, w ktérego
interesie oczywiscie nie lezy wprowadzenie dodatkowego podatku.

Podatkiem od transakcji finansowych pod wptywem kryzysu zadtuzenio-
wego w strefie euro zainteresowala si¢ Komisja Europejska, ktéra we wrze-
$niu 2011 roku zaproponowata wprowadzenie takiego podatku w catej Unii
Europejskiej od 2014 roku. Wyliczyta ona, iz roczne wplywy z tego tytutu
w UE moglyby wynies¢ 55 mld euro. Gorgcym zwolennikiem opodatkowania
transakcji finansowych byt prezydent Francji N. Sarkozy, ktérego w tym
zakresie popierata niemiecka kanclerz A. Merkel. Natomiast wprowadzeniu
,podatku Tobina” zdecydowanie sprzeciwia si¢ Wielka Brytania, ktéra nie
widzgc mozliwosci stosowania go w skali globalnej twierdzi, iz ograniczylby
on konkurencyjnos¢ sektora finansowego w Europie i zaszkodzil jego intere-
som, w tym szczegélnie bytby niekorzystny dla Londynskiego City.

* Prof. UG dr hab., Uniwersytet Gdaniski, Wyzsza Szkota Bankowa w Gdansku
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Celem niniejszego opracowania jest przedstawienie istoty podatku od
transakcji finansowych oraz analiza mozliwych efektow fiskalnych z tytulu
tego podatku i rozpatrzenie jego wplywu na funkcjonowanie sektora finanso-
wego. Podstawg badan autora byla polska i zagraniczna literatura dotyczaca
opodatkowania transakcji finansowych.

4.1. Przestanki opodatkowania transakcji finansowych

Sektor finansowy zasadniczo nie ptaci podatku VAT, co nie jest sprawiedli-
wym rozwigzaniem. Podatek od transakcji finansowych mégiby w pewnym
stopniu znie$¢ to uprzywilejowane traktowanie sektora finansowego przez
fiskusa. Wielu politykéw i ekonomistow uwaza, ze poprzez wprowadzenie
podatku od transakcji finansowych bedzie mozna osiggna¢ dwa cele:

* zmniejszy¢ zakres transakcji spekulacyjnych na rynkach finansowych,
co przetozy sie na wiekszg stabilno$¢ cen instrumentéw finansowych;

* uzyska¢ od sektora finansowego, ktory jest gléwnym winowajca glo-
balnego kryzysu finansowego, $rodki na przezwycig¢zenie skutkéw
tego kryzysu.

Podatek od transakcji finansowych — zdaniem jego zwolennikow — powi-
nien w najwiekszym stopniu obcigzaé kréotkoterminowe operacje spekulacyj-
ne, do ktorych naleza przede wszystkim transakcje instrumentami pochodny-
mi. Operacje te mogg by¢ realizowane w krétkich odstepach czasu, a wigc
z duzg czestotliwoscia, przez co ich catkowity wolumen jest bardzo wysoki.
Obciazenie ich podatkiem zmniejszy optacalno$¢ przeprowadzanych transak-
cji i wyeliminuje cze$¢ z nich z rynku. Stosownie do tego zwigkszy si¢ na
rynkach finansowych udzial transakcji o charakterze dtugookresowym, dla
ktorych skutki wprowadzenia podatku bedg mniej bolesne. Zdaniem wielu
analitykow bedzie to miato korzystny wplyw na zmniejszenie zakresu wahan
bardzo waznych dla realnej sfery gospodarczej cen wystepujacych na ryn-
kach finansowych: kursow walut, kurséw papieréw wartosciowych, stop
procentowych, a takze cen surowcow.

Transakcje finansowe na $wiecie coraz bardziej odrywaja si¢ od realne;
gospodarki. O ile w 1990 roku wolumen wszystkich transakcji finansowych
byt 15 razy wiekszy niz warto$¢ §wiatowego PKB, to w 2010 relacja ta wzro-
sta do prawie 70. Najwieksze rozmiary osigga przy tym gieldowy handel
kontraktami terminowymi i opcjami. Jego wolumen az 35 razy przewyzszal
wielko$¢ PKB na $wiecie. Jednocze$nie wolumen pozagieldowych transakcji
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w zakresie instrumentéw pochodnych byt 25 razy wyzszy od wartosci Swiato-
wego PKB. Natomiast obroty akcjami i obligacjami w poréwnaniu z tymi
wielkosciami sg nieduze i tylko dwukrotnie przewyzszajg rozmiary Swiatowe-
go PKB [Schulmeister, 1/2012, s. 7-8].

Z fiskalnego punktu widzenia przy stopie podatkowej wynoszacej od 0,01
do 0,1% najwigksze znaczenie miatoby wigc opodatkowanie operacji instru-
mentami pochodnymi. Transakcje finansowe koncentrujg si¢ w kilku duzych
krajach rozwinigtych: USA, Wielkiej Brytanii, Niemczech, Francji i Japonii
i nawet gdyby wprowadzenie podatku od operacji finansowych doprowadzito
do zmniejszenia obrotu na rynkach finansowych, wplywy z tego podatku
wyniostyby tam wiele miliardéw euro. W sytuacji, gdy rzady wielu krajow
usilnie poszukujg dodatkowych dochodéw w celu zmniejszenia deficytu
budzetowego, opodatkowanie transakcji finansowych byloby mniej szkodliwe
dla wzrostu gospodarczego, niz podwyzszenie stopy podatku od dochodéw
przedsigbiorstw czy wynagrodzen pracowniczych.

4.2. Podatek od transakeji finansowych wedtug koncepciji
Komisji Europejskiej

W czerwcu 2011 roku Komisja Europejska przedstawiajgc wieloletnie
ramy finansowania budzetu UE, zglosita propozycje wprowadzenia podatku
od transakcji finansowych (financial transaction tax — FTT) jako nowego
zrodla zasobéw wlasnych. Ma to by¢ podatek od obrotu, a nie od zysku. Juz
we wrzesniu tego samego roku przedstawiony zostal wniosek Komisji doty-
czacy dyrektywy w sprawie tego podatku. Podatkiem od transakcji finanso-
wych maja by¢ objete wszystkie transakcje finansowe, a wiec dotyczace
obrotu instrumentami finansowymi, przeprowadzane pomig¢dzy instytucja-
mi finansowymi, jesli co najmniej jedna ze stron transakcji ma siedzibe na
terenie UE. Bylby on pobierany nie tam, gdzie przeprowadzana jest trans-
akcja, lecz w panstwie, na ktérego terytorium ma siedzibe podmiot zawie-
rajacy transakcje. Takie rozwigzanie ma przeciwdziala¢ przenoszeniu miej-
sca zawierania transakcji do krajow, w ktérych operacje finansowe nie
podlegaja opodatkowaniu. Unijny projekt zaklada, ze z podatku od transak-
cji finansowych zostang wylaczone operacje realizowane przez zwyklych
obywateli i przedsigbiorstwa, aby chroni¢ ich interesy i gospodarke realna.
Nie byltby to wysoki podatek — obrét akcjami i obligacjami bylby opodatko-
wany wedlug stawki 0,1%, natomiast umowy dotyczace instrumentéw
pochodnych wedtug stawki 0,01%.
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Komisja zaproponowata, aby podatek ten wszedl w zycie we wszystkich
krajach cztonkowskich UE z dniem 1 stycznia 2014 roku. Wedlug propozycji
Komisji Europejskiej 2/3 dochodéw z tytutu podatku od transakcji powinno
by¢ przekazane do budzetu UE, co umozliwitoby zmniejszenie nawet o 50%
wktadow czlonkowskich obliczanych obecnie na podstawie dochodu narodo-
wego brutto. Pozostalg 1/3 zatrzymywalyby panstwa cztonkowskie dla siebie.
Opierajac si¢ na danych z 2010 roku, KE oszacowala, ze pobrany podatek od
transakcji finansowych wynidstby 57 mld euro, a do 2020 roku zwigkszylby
sie nawet do 81 mld euro.

Wiekszo$¢ krajow Eurolandu odnosi si¢ pozytywnie do pomystu dotycza-
cego podatku od transakcji finansowych, widzac w nim narzedzie regulacji
rynkéw finansowych i sposéb na sprawiedliwy udzial sektora finansowego
w kosztach globalnego kryzysu finansowego. Zdecydowanymi przeciwnikami
tego podatku sg Wielka Brytania i Szwecja. Inne panstwa, nawet jesli popie-
rajg wprowadzenie FTT, to opowiadajg si¢ za przekazywaniem calosci wply-
wow z tego tytutu do budzetu krajowego, a nie unijnego. Janusz Lewandowski,
komisarz ds. budzetu UE zapewnia, ze podatek od transakcji finansowych
bedzie obowigzywal jedynie w tych krajach, ktére wyrazg na jego stosowanie
zgode poprzez ratyfikacje ustalen unijnych w tej sprawie [Lewandowski,
www.wyborcza.biz/biznes].

4.3. Argumenty przeciwko opodatkowaniu transakeji finansowych

Przeciwko wprowadzeniu podatku od transakcji finansowych najbardziej
wystepuje branza finansowa. Jest to oczywiste, poniewaz uderzytby on w fun-
dusze inwestycyjne, banki miedzynarodowe, centra finansowe i inne instytu-
cje z branzy finansowej. Przedstawiciele $wiata finanséw ostrzegaja, ze bytby
to krok w ztym kierunku [Kemmer, 1/2012, s. 13-15]. Ich zdaniem warunkiem
spetnienia przez podatek od transakcji finansowych poktadanych w nim
nadziei jest wprowadzenie go w tym samym czasie we wszystkich krajach.
W praktyce jest to jednak niemozliwe chociazby z tego powodu, ze opodatko-
waniu transakcji finansowych sprzeciwiajg si¢ USA, Wielka Brytania, Chiny
i inne kraje. Jezeli za§ omawiany tu podatek wprowadzg tylko niektére kraje,
np. nalezace do strefy euro, to za pomocg prostej strategii, np. przeniesienia
transakcji do spolek-corek zlokalizowanych w krajach niestosujacych tego
podatku, bedzie mozna unikngé jego placenia. Nalezy przy tym liczy¢ sig
z tym, ze skala ucieczki przed tym podatkiem czy obchodzenia go bedzie

' Podatek od transakcji finansowych pozwoli obnizy¢ oparte na DNB skladki panstw cztonkowskich do
budzetu UE o 30%, www.europa.eu
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duza. Z takim niebezpieczenstwem liczy siec Komisja Europejska. Aby temu
zapobiec, proponuje objaé podatkiem od transakcji finansowych wszystkich
rezydentéw w krajach UE, bez wzgledu na miejsce dokonywania przez nich
operacji finansowych. Jednak przedstawiciele instytucji finansowych maja
przy tym watpliwosci, czy takie rozwigzanie byloby mozliwe na gruncie obo-
wigzujgcego prawa.

Ucieczka transakcji finansowych do krajéw, gdzie podatek od transakcji
finansowych nie obowigzuje, miataby negatywne konsekwencje dla gospodar-
ki narodowej krajow, w ktorych zostalby wprowadzony. Mniejsza liczba
zawieranych transakcji oznacza dla instytucji finansowych mniejsze dochody,
co przeklada si¢ na mniejsze wplywy do budzetu panstwa z tytutu podatku
dochodowego. Z analizy Komisji Europejskiej wynika, ze opodatkowanie
obrotu akcjami w krajach UE stawkg 0,1% mogloby doprowadzi¢ do spadku
PKB o 1,76% [Kemmer, 1/2012, s. 14]. Objecie podatkiem transakcji z udzia-
lem pozostalych instrumentéw finansowych, a szczegélnie derywatéw, spo-
wodowaloby jeszcze wigkszy uszczerbek PKB w krajach UE.

Branza finansowa zwraca réwniez uwage na szkodliwe konsekwencje
opodatkowania transakcji finansowych dla dtugoterminowego oszczedzania
os6b prywatnych na swojg emeryture oraz dla dtugoterminowego lokowania
Srodkéw przez przedsigbiorstwa. Podrozatyby bowiem wykorzystywane przy
tym produkty finansowe. Ponadto konieczno$¢ zaptacenia podatku od trans-
akcji finansowych, np. przez banki, oznaczataby pogorszenie ich ptynnosci
i utrudnienie podwyzszenia przez nie w oparciu o wypracowany zysk fundu-
szy wlasnych, do czego bedg one zmuszone w wyniku wejscia w zycie nowej
umowy kapitalowej (Bazylea III). Przedstawiciele sektora finansowego kryty-
kujac koncepcje podatku od transakcji finansowych, wskazujg tez na zwiaza-
ne z nim koszty biurokratyczne, ktére bedg musialy ponosié¢ przedsiebiorstwa
finansowe, ale w ostatecznym rachunku obcigzeni nimi zostang klienci doko-
nujacy transakcji na rynkach finansowych.

Przeciwny wprowadzeniu podatku od transakcji finansowych jest Zwigzek
Bankéw Polskich. Prezes Krzysztof Pietraszkiewicz podkresla, iz podatek ten
stanowilby kolejne obcigzenie dla polskich bankéw, po wprowadzeniu juz
dodatkowych optat na funkcjonowanie system nadzoru finansowego i na
rzecz Bankowego Funduszu Gwarancyjnego. Krytykuje on przy tym jednolite
podejscie UE do krajow nadmiernie ubankowionych, ktére powinny obniza¢
poziom dziatalnosci instytucji finansowych, i do krajéw nisko ubankowio-
nych, takich jak Polska i inne panstwa zaliczane do gospodarek wschodza-
cych, dla ktérych redukcja zakresu dziatalnosci sektora finansowego w wyni-
ku opodatkowania transakcji finansowych, bylaby niekorzystna dla ich
gospodarek [ZBP: Nie dla podatku od transakcji finansowych w UE, www.
biznes.interia.pl/banki/news (3.01.2012)].
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Bez entuzjazmu do propozycji Komisji Europejskiej podchodzi Dania,
ktora ostrzega, iz wprowadzenie FTT moze spowodowac utrate wielu miejsc
pracy w sektorze finansowym. Chodzi przy tym o miejsca pracy, ktére mogg
zostaé zlikwidowane na skutek przeniesienia ze wzgledéw fiskalnych czesci
dziatalnosci finansowej z krajow UE do innych panstw. Nie byloby takiego
niebezpieczenstwa, gdyby podatek od transakcji finansowych wprowadzono
we wszystkich krajach, na co jednak w praktyce nie ma szans.

Przeciwko wprowadzeniu podatku od transakcji finansowych przemawia-
ja doswiadczenia Szwecji, gdzie w latach 1980-1987 obowigzywal podobny
podatek. Cho¢ byt on stosunkowo wysoki (na poczatku wynosit 0,5%, a od
1986 roku az 2% wielkosci obrotu), wplywy z tego tytulu do budzetu panstwa
byly niewielkie. Stato sie tak m.in. z powodu ucieczki spétek notowanych na
gieldzie sztokholmskiej na gieldy zagraniczne, gtéwnie londynska [Schroder,
9/2012, s. 10]. Zapewne proceder ten przybratby mniejsze rozmiary, gdyby
stawki tego podatku byly nizsze.

4.4. Alternatywne rozwigzania podatkowe

Podatek od transakcji finansowych w wersji zaproponowanej przez Komisje
Europejskg w istocie jest podatkiem obrotowym brutto. Niesie wigc ze soba
niebezpieczenstwo wielokrotnego obcigzenia fiskalnego tych samych transak-
cji w réznych fazach rozwoju produktéw finansowych, np. najpierw bytby
opodatkowany zakup akcji badz obligacji, a nastepnie jednostek uczestnictwa
w funduszu akcyjnym czy obligacyjnym. Aby tego unikna¢, nalezatoby wprowa-
dzi¢ podatek obrotowy netto, przy ktérym mozliwe jest odliczenie od naleznego
podatku kwoty podatku zaptaconego w poprzednich fazach fancucha tworze-
nia warto$ci. Chodzi tu wiec o konstrukcje podatkowg stosowang w przypadku
podatku od towar6éw i ustug (VAT). Cele fiskalne w odniesieniu do sektora
finansowego panstwo moze realizowaé takze poprzez opodatkowanie zyskéw
instytucji finansowych i wynagrodzenia menedzerdw, stosujac przy tym stawki
podatkowe o odpowiedniej wysokosci [Schroder, 1/2012, s. 12].

W praktyce byloby bardzo trudno odréznié¢ zyski wypracowane w wyniku
transakcji spekulacyjnych od zyskéw z pozostatych transakcji i obcigzy¢
podatkiem tylko te pierwsze. Dlatego podatek od transakcji finansowych nie
moze by¢ uznany za wlasciwe narzedzie ograniczania zakresu transakcji spe-
kulacyjnych realizowanych na rynkach finansowych. Jezeli panstwo uzna
okreslone transakcje spekulacyjne za szkodliwe dla realnej gospodarki, to
moze ich zakaza¢ lub ograniczy¢ ich rozmiary za pomocg instrumentéw
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o charakterze ostrozno$ciowym i poprzez zaostrzenie nadzoru nad tymi
transakcjami. Ta drogg mozna uzyskac lepsze efekty niz za pomocg instru-
mentéw fiskalnych.

W marcu 2012 roku minister finanséw Niemiec W. Schiauble wobec braku
akceptacji unijnej propozycji wprowadzenia podatku od transakcji finanso-
wych przez czes¢ krajéow czlonkowskich UE przedstawil jego okrojong wersje
w postaci opodatkowania poczatkowo jedynie obrotu akcjami, zaréwno
transakcji gieldowych, jak i realizowanych bezposrednio miedzy dwoma
uczestnikami rynku kapitalowego. Ta koncepcja ma wigksze szanse realizacji.
Statoby si¢ tak szczegélnie wtedy, gdyby wplywy z tego podatku nie musiaty
by¢ przekazywane do budzetu unijnego, lecz mogly stuzy¢ finansowaniu,
wspieraniu rozwoju gospodarczego poszczegdlnych krajow.

Opodatkowanie transakcji finansowych jest pozadane ze wzgledow fiskal-
nych i usprawiedliwione tym, ze ratowanie wielu instytucji finansowych
w czasie globalnego kryzysu pochlonelo znaczne $rodki budzetowe, ale
odczuwalne efekty moze ono przynie$¢ tylko w przypadku réwnoczesnego
obcigzenia tych transakcji podatkiem we wszystkich liczacych sie w Swiecie
finansowym krajach, co jest jednak mato prawdopodobne. Jezeli za$ podatek
od transakcji finansowych zostanie wprowadzony tylko w niektérych pan-
stwach, to nastgpi przesuniecie realizacji transakcji finansowych do krajow,
w ktérych nie podlegaja one opodatkowaniu. Trzeba podkresli¢, iz cele poza-
fiskalne, jak np. ograniczenie ilosci i wielkosci szkodliwych dla gospodarki
realnej transakcji spekulacyjnych, tatwiej mozna osiggnaé za pomoca narze-
dzi pozapodatkowych.
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