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Wstep

Skala i skutki globalnego kryzysu finansowego spowodowaty dyskusje,
zwlaszcza na poziomie mi¢dzynarodowych instytucji finansowych i rzadow, na
temat problemu swobody przeptywu kapitalu w skali globalnej. Liberalizacja
przeptywu kapitatu jest jednym z najwazniejszych proceséw zachodzacych w go-
spodarce $wiatowej od kilku dziesigcioleci. Znoszenie barier w swobodnym prze-
ptywie kapitatu byto i jest jednak kwestig niezwykle dyskusyjng. Dla przykta-
du, doswiadczenia lat 90. ubieglego wieku zwigzane z kryzysami finansowymi
w krajach rozwijajacych si¢ zwrdcity uwage na niebezpieczenstwa, ktére moga
si¢ pojawi¢ wraz z uwalnianiem przeptywow kapitalowych oraz spowodowaty
wzrost zainteresowania zarowno ekonomistow, jak i wtadz problemem kontroli
przeplywow kapitalu. Na poczatku XXI w. zaczeto zauwazac kwesti¢ nastepstw
dhlugotrwatego naplywu kapitalu dla wartosci walut krajow rozwijajacych sie¢
i stabilno$ci systemu finansowego nie tylko na poziomie krajowym, ale rowniez
mi¢dzynarodowym. Co wiecej, kapitat zaczat kierowac si¢ z Poludnia na Pétnoc
i zwigkszata si¢ globalna ptynnos$¢, ktora finansowata powickszanie si¢ banki spe-
kulacyjnej w krajach wysoko rozwinietych. Wszystko to spowodowato, ze m.in.
Migdzynarodowy Fundusz Walutowy zmienit dotychczasowe nastawienie do na-
rzedzi ograniczenia swobodnego przeplywu kapitatu i zaczal uznawac, ze moga
one w okreslonych okolicznosciach by¢ istotnymi narzgdziami polityki gospodar-
czej'. Ponadto zwigkszona zmienno$¢ i mobilno$¢ kapitatu, zwlaszcza spekula-

' Na ten temat m.in. zob. Przeplywy kapitatu w krajach rozwijajqgcych si¢ w latach 2000-2011,
Narodowy Bank Polski, Instytut Ekonomiczny, 20.04.2012, s. 29.
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cyjnego, stata si¢ waznym wyzwaniem réwniez dla gospodarek wysoko rozwinie-
tych, w ktorych zaczela powracac idea opodatkowania transakeji finansowych.

Celem artykulu jest przedstawienie dyskutowanej propozycji wprowadzenia
podatku od transakcji finansowych na poziomie migdzynarodowym, zwlaszcza
z uwzglednieniem rozwigzan w Unii Europejskiej. Pokrétce scharakteryzowany
zostanie rowniez problem ograniczen przeptywu kapitatu w ujeciu teoretycznym,
ze szczego6lnym uwzglednieniem koncepcji podatku Tobina.

Formy kontroli przeptywu kapitatu - zarys teorii

Kontrola przeptywu kapitalu to wszelkie dziatania wtadz majace na celu
ograniczenie dokonywania transakcji znajdujacych odzwierciedlenie na rachunku
finansowym bilansu platniczego. Formy kontroli przeptywu kapitatu sa réznorod-
ne i czgsto uzaleznione od specyfiki problemow danego kraju. Ogdlnie formy (czy
tez instrumenty) kontroli przeptywu kapitatu mozna podzieli¢ na dwie grupy: ad-
ministracyjne (lub bezposrednie) oraz rynkowe (lub posrednie). Administracyjne
formy kontroli przepltywu kapitatu polegaja na ograniczeniu transakcji na rachun-
ku finansowym poprzez wprowadzenie bezposrednich ograniczen na okreslone
typy transakcji (np. zakaz dokonywania inwestycji bezposrednich przez nierezy-
dentow) lub limitow ilosciowych tych transakcji, a takze mogg one polega¢ na ko-
niecznosci uzyskania zezwolenia, wydanego przez bank centralny, na przeprowa-
dzenie okreslonej transakcji w ramach rachunku finansowego bilansu ptatniczego
(np. transfer zyskow firm zagranicznych), jak rowniez moga przyja¢ forme admi-
nistracyjnego wydtuzenia horyzontu inwestycji dokonywanych przez inwestoréw
zagranicznych. Kontrola administracyjna wptywa zatem na rozmiary transakcji
przeprowadzanych w ramach rachunku finansowego bilansu ptatniczego. Cecha
charakterystyczng rynkowych form kontroli przeptywu kapitatu jest natomiast to,
ze powoduja one wzrost kosztow przeprowadzanych transakcji (chociaz moga
rowniez oddziatywaé na wolumen przeprowadzanych transakcji). Do najczesciej
wystepujacych rynkowych form nalezy zaliczy¢ dualny system kursowy oraz bez-
posrednie i posrednie opodatkowanie transferow kapitatowych?.

Dualny system kursowy polega na tym, ze r6zne kursy walutowe sg stosowa-
ne do roznych rodzajow transakcji — kurs oficjalny jest stosowany do transakcji
zawieranych w ramach rachunku biezacego i wybranych transakcji rachunku fi-

2 A. Ariyoshi, K. Habermeier, B. Laurens, I. Otker-Robe, J.I. Canales-Kriljenko, A. Kirilenko,
Country Experiences with the Use and Liberalization of Capital Controls, IMF, Washington,
January 2000, p. 7.
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nansowego (np. inwestycji bezposrednich), natomiast pozostate transakcje zwia-
zane z przeptywami kapitatu sg rozliczane wedtug kursu nieoficjalnego. Bezpo-
srednie opodatkowanie transferow kapitatowych ma zniechecaé¢ rezydentéw do
inwestowania w aktywa zagraniczne, a nierezydentow do inwestowania w akty-
wa krajowe poprzez obnizenie uzyskiwanych przez nich stop zwrotu z inwestycji.
Najbardziej znanym i najbardziej dyskutowanym przyktadem tego rodzaju opo-
datkowania jest tzw. podatek Tobina (Tobin tax). Forma kontroli przeptywu kapi-
talu, ktérg mozna zaliczy¢ do posrednich form opodatkowania transferu kapitatu
s nieoprocentowane depozyty obowigzkowe. Depozyty te polegaja na odprowa-
dzaniu na nieoprocentowany rachunek w banku centralnym okreslonego procentu
wartos$ci transakceji przez podmioty bankowe, jak i niebankowe na okreslony czas.
Obowiazek odprowadzania depozytdw moze dotyczy¢ wszystkich lub wybranych
(np. tylko instrumenty dluzne) zagranicznych zrdédet finansowania. Istotng nega-
tywna cecha obowigzkowych depozytow jest to, ze moga by¢ tatwo omijane po-
przez nierejestrowany przeptyw kapitatu®.

Formy kontroli przeptywu klasyfikuje si¢ rowniez wedlug odmiennej od
przedstawionej metody, a mianowicie mozna dokona¢ podziatu na formy kontro-
li przeptywu kapitatu majace na celu ograniczenie naptywu kapitatu (o charak-
terze krotko- lub/i dtugoterminowym) lub ograniczenie odptywu kapitatu (row-
niez krotko- lub/i dlugoterminowego). Zasadne wydaje si¢ rozwazenie kwestii,
czy wprowadzanie kontroli przeptywu kapitatu jest skuteczne i czy jej nastep-
stwa sg zgodne z przewidywaniami. Problem ten byt i jest przedmiotem badan
wielu ekonomistow. Badania te, jakkolwiek nie daty jednoznacznych odpowie-
dzi, pozwolity na wyciagniecie interesujacych wnioskdéw. Doswiadczenia krajow,
ktore wprowadzity kontrole przeptywu kapitatu wskazuja, ze moze by¢ ona sku-
teczna w ograniczaniu duzej zmiennos$ci kierunkéw przeptywu kapitalu i moze
umozliwi¢ wtadzom stworzenie odpowiednich warunkow do przeprowadzania re-
form gospodarczych. Nalezy jednak podkresli¢, ze kontrola przeptywow kapita-
towych moze by¢ jedynie instrumentem tymczasowym i co najwazniejsze, nie
zastapi wlasciwej polityki makroekonomicznej. Skuteczno$¢ ograniczen w prze-
ptywie kapitatu przy braku odpowiednich zmian w polityce monetarnej, fiskalne;j
czy kursowej moze si¢ wiec okaza¢ niewielka.

3 J. Pruski, Skutecznos¢ kontroli rachunku obrotéw kapitatowych bilansu platniczego w Chile
(1990-1998), ,.Bank i Kredyt” 1999, nr 7-8, s. 77.
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Koncepcja podatku Tobina w aspekcie globalnego
kryzysu finansowego

Ogromne koszty zwigzane z nastgpstwami globalnego kryzysu finansowe-
go, ktore musiato ponie$¢ wiele rzadow (czyli podatnikow) i zwiazany z tym pro-
blem odpowiedzialnosci instytucji finansowych oraz ich udzialu w ponoszeniu
kosztow tego kryzysu, spowodowaly dyskusje na temat wprowadzenia podatku
od transakcji finansowych. Propozycje takiego podatku przedstawili Niemcy na
konferencji grupy G20 w Pittsburgu we wrzesniu 2009 r. Podstawg tego pomystu
nie byla jednak przede wszystkim che¢ ograniczenia przeptywow kapitalu w ska-
li migdzynarodowej, a raczej zapewnienia sprawiedliwego udziatu sektora finan-
sowego w dazeniu do naprawy gospodarczej i rozwoju*. Mimo to niemiecka pro-
pozycja przypominala swoja konstrukcja tzw. podatek Tobina. Nalezy nadmienic,
ze obecnie pod pojeciem ,,podatek Tobina” rozumie si¢ rozne formy opodatkowa-
nia transakcji finansowych, ktore maja si¢ przyczynic¢ do ograniczenia spekulacyj-
nych ruchow kapitalu w skali miedzynarodowej i do przeciwstawienia si¢ ,,chci-
wosci” uczestnikow systemu finansowego.

Idea opodatkowania transakcji finansowych o charakterze spekulacyjnym
zostata zaproponowana przez Johna Maynarda Keynesa w 1936 r. i miata stuzy¢
ograniczeniu zbyt duzej zmiennosci na rynkach finansowych i jej negatywnego
wplywu na sfere realng gospodarki. Keynes ostrzegat jednak, ze taki podatek moze
nie tylko zniecheci¢ do spekulacji, ale i do inwestycji w ogole®. W 1978 r. J. To-
bin, zdobywca nagrody Nobla w dziedzinie ekonomii, zaproponowat wprowa-
dzenie niewielkiego (okoto 0,5%) podatku naktadanego na transfery kapitatowe.
Skutecznos$¢ podatku Tobina w zmniejszeniu skali przeplywow kapitatu krétko-
terminowego wymaga, aby podatek ten obejmowal caly migdzynarodowy sys-
tem finansowy. Podatek powinien by¢ niski, tak aby nie mial negatywnego wpty-
wu na inwestycje dlugoterminowe, ale wystarczajacy, aby ograniczy¢ optacalnos¢
krotkoterminowych inwestycji o charakterze spekulacyjnym. Gdyby obcigzenia
zwigzane z tym podatkiem byly niewielkie, moglby on nie przynies¢ pozadanych
rezultatow i pozosta¢ prawie niezauwazony, zwlaszcza przez duze miedzynaro-
dowe instytucje finansowe. Problemem jest, ktore transakcje finansowe powinny
zosta¢ objete takim opodatkowaniem — wszystkie, tylko krétkoterminowe (osob-
ng kwestig jest problem jednoznacznego rozroznienia tego typu inwestycji) czy

4 Rezolucja Parlamentu Europejskiego z 8 pazdziernika 2009 r. w sprawie szczytu G-20 w Pittsbur-
gu w dniach 24-25 wrzesnia 2009 r. (2010/C 230 E/01), s. 3.
5 http://www.fairobserver.com/360theme/tobin-tax (02.09.2012).
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tylko spekulacyjne (rowniez istniejg trudnosci z ich identyfikacja). Zwigzek Ban-
kéw Polskich zwraca np. uwagg, ze transakcje kupna-sprzedazy papieré6w warto-
$ciowych czy instrumentéw pochodnych sg zawierane nie tylko w celu spekula-
cji, ale nierzadko dla zabezpieczenia si¢ kontrahenta transakcji przed ryzykiem.
Moze si¢ zatem pojawi¢ zagrozenie, ze podatek niekorzystnie wptynie na trans-
akcje zabezpieczajace, powodujac wzrost poziomu narazenia podmiotéw nieban-
kowych na ryzyko®.

Przeciwnicy takiej formy kontroli przeptywu kapitatu wskazuja, ze moze ona
doprowadzi¢ do zmniejszenia nie tylko przeptywow kapitatu krotkoterminowe-
g0, ale rowniez kapitatu dlugoterminowego, a nawet migdzynarodowego handlu
towarami 1 ustugami’. By¢ moze fakt, ze podatek dotyczylby transakcji mi¢dzy-
narodowych sktaniatby do inwestycji krajowych, a zatem kapital nie odptywal-
by za granicg. Pojawia si¢ jednak pytanie czy zapewniatoby to najbardziej efek-
tywne jego wykorzystanie. Moze ono takze ograniczy¢ konkurencje i jak zwykle
w przypadku okreslonych ograniczen sktoni¢ do omijania zakazow, co, jak wska-
zuje doswiadczenie, moze mie¢ znacznie niebezpieczniejsze skutki dla stabilno-
$Sci finansowej niz gdyby takich zakazow nie byto. Innym problemem wprowadze-
nia takiego opodatkowania jest powszechnosc¢ jego wprowadzenia. Wydaje sie, ze
miatby on sens, gdyby obejmowal wszystkie kraje §wiata, jednak wymagatoby
to likwidacji rajow podatkowych, co w praktyce wydaje si¢ niemozliwe. Pojawia
si¢ rowniez kwestia kosztow administracyjnych zwigzanych z jego $cigganiem.
Wprowadzenie takiego podatku jest rowniez trudne z uwagi na wysoki poziom
rozwoju technologii telekomunikacyjnej i informatycznej, jak réwniez wielo$¢
nowoczesnych instrumentow finansowych.

Prace nad systemem podatku od transakcji finansowych
w Unii Europejskiej

Swiatowy kryzys finansowy spowodowat w Unii Europejskiej dyskusje nad
ewentualnym wprowadzeniem podatku od transakcji finansowych (FTT — fi-
nancial transaction tax). Nalezy zauwazy¢, ze unijny sektor finansowy otrzymat
znaczne wsparcie ze strony rzadow — do pazdziernika 2010 r. Komisja Europe;j-

¢ Financial Transaction Tax — stanowisko Zwiqzku Bankow Polskich (wycigg), http://www.zbp.pl/
site.php?s=MTMONTYON;U (05.09.2012).

7 J. Frankel, Proposals Regarding Restrictions on Capital Flows, “The African Finance Journal”
1999, Vol. 1, Part 1, p. 6.
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ska zatwierdzita srodki pomocy panstwa dla instytucji finansowych w wysoko-
$ci 4,6 bln EURS, jednak przez ostatnie lata sektor finansowy w UE korzystat
z niskich stawek opodatkowania, a ponadto dzigki zwolnieniu ustug finanso-
wych z podatku VAT sektor ten wykorzystywat ulge podatkowa wynoszaca oko-
o 18 mld EUR rocznie.

Poczawszy od 2009 r. Komisja Europejska analizowata sposoby wprowadze-
nia podatku od transakcji finansowych z innymi panstwami z grupy G20 na po-
ziomie §wiatowym, rownoczes$nie prowadzac prace nad taka koncepcja na pozio-
mie unijnym. Za wprowadzeniem takiego podatku zdawaty si¢ przemawia¢ m.in.
dwie najwazniejsze przestanki: po pierwsze, sektor finansowy mogtby w ten spo-
sob wesprze¢ rzady panstw cztonkowskich, ktore musiaty ponies¢ wysokie koszty
w zwiazku ze skutkami kryzysu, do ktorego sektor ten si¢ przyczynit, po drugie,
moglby wzmocni¢ pozycje jednolitego rynku unijnego i pozycj¢ UE w promowa-
niu wspolnych przepisow dotyczacych wprowadzenia takiego podatku na pozio-
mie ogolnoswiatowym’.

W marcu 2010 r. Parlament Europejski przyjal rezolucje w sprawie opodat-
kowania branzy finansowej. Pomimo watpliwos$ci dotyczacych m.in. faktu, ze po-
datek od transakcji finansowych stwarza wysokie ryzyko ,,wycieku” transakcji
w poroéwnaniu do podatku od dziatalnosci finansowej, obejmujacego zyski insty-
tucji finansowych i wyptacane w nich wynagrodzenia, w czerwcu 2011 r. poda-
tek od transakcji finansowych zostat uwzglgdniony jako nowe potencjalne Zrodto
dochodéw UE!. We wrze$niu tego samego roku Komisja Europejska przedstawi-
ta wniosek w sprawie wprowadzenia od 1 stycznia 2014 r. podatku od transakcji
finansowych we wszystkich pafistwach UE, ktory bylby naktadany na wszystkie
transakcje zawierane miedzy instytucjami finansowymi'!, jezeli co najmniej jed-
na z nich znajdowataby si¢ na terenie Unii, tak aby ztagodzi¢ ryzyko delokaliza-
cji. Celem podatku byloby opodatkowanie 85% transakcji finansowych prowa-
dzonych pomiedzy instytucjami finansowymi'2. Wptywy z tego podatku mogtyby

Dokument roboczy stuzb Komisji. Streszczenie oceny skutkow. Towarzyszqcy dokumentowi: Wni-
osek dotyczqcy rozporzqdzenia w sprawie wymogow ostroznosciowych dla instytucji kredytowych
i firm inwestycyjnych, SEK(2011) 950 wersja ostateczna, Bruksela, 20.07.2011, s. 1.

°  http://ec.europa.eu/polska/news/110928 tax pl.htm (22.08.2012).

10" A.-K. Baran, Ph. Eckhardt, Podatek od transakcji finansowych. Analiza z 12.12.2011 r., Centrum
fiir Européische Politik, s. 3.

' Nie sa uznawane za instytucje finansowe: podmioty partneréw centralnych (CCP), centralne
depozyty papierow wartosciowych (CDPW), migdzynarodowe depozyty centralnych papierow
wartosciowych (MDCPW), Europejski Instrument Stabilno$ci Finansowe;.

12 http://ec.europa.eu/polska/news/110928 tax pl.htm (02.09.2012).
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wynie$¢ w UE 57 mld EUR, a do 2020 r. nawet 81 mld EUR". Trzeba nadmienic,
ze przewidywane wptywy z podatku r6znig si¢ w analizach, czego przyktadem sa
dane zwarte w tab. 1.

Tabela 1

Hipotetyczne wptywy z tytutu podatku od transakcji finansowych (na postawie danych
z 2010 r.), przy zatozeniu stopy opodatkowania rownej 0,05%.

Europa Niemcy Francja Wielka Brytania

Wyszczegdlnienie | | mld |, mld |, mld |, mld

% PKB EUR % PKB EUR % PKB EUR % PKB EUR
Gicldowe 0,09 | 117 | 0,04 0,9 0,02 0,4 0,18 3.1
transakcje spot
Gietdowe
transakcje 0,71 92,2 0,63 15,7 0,00 0,0 3,28 55,8
derywatami
Transakcje 100 | 1304 | 018 | 44 | 050 | 97 | 513 | 873
pozagietdowe
Lacznie 1,80 2343 0,84 21,0 0,52 10,2 8,59 146,2

Zrodto: D. Schifer, The Financial Transaction Tax — Boon or Bane?, Intereconomics 2012, Leibniz Information
Centre for Economics, p. 88.

Podatek nie obejmowalby transakcji istotnych dla obywateli i przedsie-
biorstw, jak zawieranie umow ubezpieczeniowych, kredyty hipoteczne, konsump-
cyjne oraz ustugi ptatnicze, transakcji na rynku pierwotnym, z wyjatkiem emisji
i umorzenia akcji oraz jednostek w przedsigbiorstwach zbiorowego inwestowa-
nia w zbywalne papiery wartosciowe (UCITS) oraz alternatywnych funduszy in-
westycyjnych AFI), jak rowniez transakcji walutowych na rynku kasowym (czy-
li niewalutowych instrumentéw pochodnych). Opodatkowaniu nie podlegatyby
roéwniez transakcje instytucji finansowych z Europejskim Bankiem Centralnym
i krajowymi bankami centralnymi. Podatek stalby si¢ wymagalny w momencie
realizacji transakcji finansowej, a wniosek mialby dwie rozne podstawy opodat-
kowania'¥. Wniosek zaktadat, ze minimalne stawki, ktore moglyby zostaé zasto-

13 KE zaktada, ze 2/3 dochodow z tytutu podatku od transakcji powinno by¢ przekazane do budzetu
UE, a pozostala czgs¢ dla panstw cztonkowskich. Zob. E. Gostomski, Podatkiem w transakcje,
,Gazeta Bankowa” z 06.07.2012 r., http:/finanse.wp.pl/kat,57074 title,Podatkiem-w transakcje,
wid,14739183,wiadomosc_prasa.html

14 Jedna podstawa opodatkowania bylaby stosowana do transakcji innych niz zwigzane z umowami
dotyczacymi instrumentow pochodnych i odnositaby si¢ do zaptaty, ktéra podmiot uiszcza lub
powinien uisci¢ stronie trzeciej. W przypadku, gdy wielko$¢ zaptaty bytaby nizsza od rynkowej
lub by si¢ jej nie przewidywalo podstawa opodatkowania zostataby obliczona po cenie rynkowe;.
Druga podstawe opodatkowania stosowatoby si¢ w odniesieniu do transakeji finansowych zwig-
zanych z umowami dotyczacymi instrumentéw pochodnych, wynositaby tyle samo, ile znana
kwota umowy dotyczacej instrumentéw pochodnych w chwili realizacji transakc;ji.
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sowane wobec podstawy opodatkowania wynositby 0,01% w wypadku transak-
¢ji finansowych zwigzanych z umowami dotyczacymi instrumentéw pochodnych
oraz 0,1% w przypadku innych instrumentéw finansowych. Panstwa cztonkow-
skie moglyby stosowac¢ wyzsze stawki niz ustalone stawki minimalne. Zaktada
sie, ze podatek bedzie natychmiastowo wptacany do budzetu panstw cztonkow-
skich przez instytucje finansowe na podstawie zrealizowanych transakcji (przed
potraceniem i rozrachunkiem). Poniewaz wspolczesnie sg to zwykle transak-
cje elektroniczne, to podatek begdzie ptacony w dniu, w ktorym staje si¢ nalezny.
W przypadku transakcji nierealizowanej droga elektroniczng podatek bedzie na-
lezny w ciagu trzech dni roboczych'®. W pazdzierniku 2011 r. Rada Unii Europej-
skiej postanowita w sprawie tego wniosku zasiegng¢ opinii Europejskiego Komi-
tetu Ekonomiczno-Spolecznego. Opinia przyjeta przez ECOFIN w marcu 2012 .
byta bardzo przychylna dla wprowadzenia podatku od transakcji finansowych.
Stwierdzono m.in., ze skutkiem wprowadzenia takiego podatku bedzie poprawa
sytuacji w zakresie dtugdéw panstwowych, co przyczyni si¢ do stabilizacji fiskal-
nej oraz poprawi harmonizacj¢ podatkow, a przez to zapewni wiasciwe funkcjo-
nowanie rynku wewnetrznego. W maju 2012 r. wprowadzenie podatku zostato
przeglosowane przez Parlament Europejski, cho¢ jego opinia ma jedynie charak-
ter doradczy.

Plany wprowadzenia podatku od transakcji finansowych nie spotkaty sie
z aprobatg wszystkich panstw Unii, a niektore kraje nie czekaty na rozwigza-
nia na poziomie unijnym, jak np. Francja, ktora od sierpnia 2012 r. wprowadzi-
fa wlasny podatek od transakcji gietdowych't. Zdecydowanymi przeciwnikami
takiego rozwigzania sa Wielka Brytania oraz Szwecja!’. Szczegolnie ten pierw-
szy kraj, bedacy §wiatowym centrum finansowym, upatruje w tym podatku duze
zagrozenie, zwlaszcza dla funkcjonowania londynskiego City, a brytyjscy eks-
perci przewiduja, ze moze on spowodowac straty w PKB o 5 do 20 razy wigk-
sze niz przychody z jego tytulu'®. Brytyjczycy przekonuja, ze taki podatek bylby
skuteczny, gdyby obowigzywat na poziomie §wiatowym. Przeciwnikami podat-

Wspalne przepisy dotyczqgce podatku od transakcji finansowych — najczesciej zadawane pytania,
http://europa.eu/rapid/pressReleasesAction.do?reference=MEMO/11/640&format=HTML&a-
ged=0&language=PL&guilanguage=en (02.09.2012).

Podatkiem objeto transakcje gietdowe, w tym handel wysokich czestotliwosci oraz obrot CDS-ami
i instrumentami zabezpieczajacymi przed niewyptacalnoscig emitentow obligacji. Szacuje si¢, ze
podatek w wysokosci 0,2% powinien ograniczy¢ warto$¢ obrotow akcjami z 1,3 bln do 800 mld
EUR, http://www.ekonomia24.pl/artykul/921131.html (12.08.2012).

Szwecja ma negatywne dos§wiadczenia zwigzane z wprowadzeniem podatku od transakc;ji finan-
sowych w latach 90. XX w.
http://podatki.onet.pl/podatek-tobina-moze-kosztowac-wielka-brytanie-20-
-1,19925,4945259,agencyjne-detal (02.09.2012).
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ku od transakcji finansowych sa zwlaszcza instytucje finansowe réwniez w in-
nych panstwach Unii. Analizujgc potencjalne efekty wprowadzenia tego podatku
w UE nalezy zauwazy¢ wiele pojawiajacych si¢ watpliwo$ci. By¢ moze podatek
ten statby si¢ zrodtem dochodow publicznych, chociaz trudno przewidzie¢ skale
»wycieku” transakceji, ktore nie bylyby nim objete. Jego oddzialywanie na stabil-
no$¢ finansowg m.in. poprzez zniechecenie instytucji finansowych do zawierania
transakcji obarczonych wysokim ryzykiem jest jednak watpliwe. Wzrost kosztow
transakcji finansowych poprzez wprowadzenie tego podatku niekoniecznie musi
ograniczy¢ ich liczbg. Podatek bedzie dotyczyt zarowno transakcji uwazanych za
niebezpieczne z punktu widzenia stabilno$ci finansowej, jak rowniez stuzacych
celom zabezpieczenia przed ryzykiem finansowym i zwigkszy ich koszty. Konse-
kwencja bedzie wzrost cen ustug bankowych (np. zwiazanych z zabezpieczeniem
przed ryzykiem kursowym czy stopy procentowej). Innym problemem sg mini-
malne stawki podatku, co oznacza, ze panstwa w praktyce moga stosowac roz-
ne stawki opodatkowania, co moze powodowac ,,wyciekanie” transakcji finanso-
wych w ramach UE. Z kolei wprowadzenie podatku tylko przez niektdre panstwa
spowoduje, ze transakcje zostang przeniesione do spotek-corek zlokalizowanych
w krajach, w ktorych takiego podatku si¢ nie stosuje. Uwaza si¢, ze wprowa-
dzenie podatku od transakcji finansowych zmniejszy atrakcyjnos¢ handlu high-
-frequency, gdyz zminimalizuje lub nawet zlikwiduje marze stosowane w tego
typu transakcjach. Z drugiej strony trzeba zwrdci¢ uwage, ze podatek zwigkszajac
koszt transakcji moze wptyna¢ na ograniczenie liczby uczestnikéw rynku oraz po-
tencjatlu partnerow biznesowych — w konsekwencji pojedyncze transakcje moga
prowadzi¢ do wigkszych wahan cen?. Nalezy zauwazy¢, ze data planowanego
wprowadzenia podatku zbiegnie si¢ w czasie z rozpoczgciem stosowania przez
banki komercyjne nowych wymogoéw kapitatowych wynikajacych z Bazylei I11.
Banki z jednej strony beda zobowigzane nowymi regulacjami do akumulowania
kapitatu, ale z drugiej strony bedg dodatkowo obciazone w zwiazku z konieczno-
Scig platnosci podatku od transakcji finansowych. Podatek moze zatem utrudnié
osiggniecie pierwszego z celow, a tym samym sta¢ si¢ dodatkowa przeszkoda dla
osiggniecia nowego tadu regulacyjnego, tak waznego w aspekcie stabilnosci fi-
nansowej?. Z pewnos$cig podatek spowoduje zwickszenie kreatywnosci w sekto-
rze finansowym i1 wprowadzanie rozwigzan pozwalajacych na ominigcie nowego
ograniczenia spowodowanego opodatkowaniem.

1 A.-K. Baran, Ph. Eckhardt, op. cit., s. 3.

20 Zob. Stanowisko PKPP Lewiatan do projektu ws. wspolnego systemu podatku od transakcji fin-
ansowych, http://pkpplewiatan.pl/opinie/unia_europejska/2/stanowisko pkpp lewiatan do pro-
jektu ws_ wspolnego systemu podatku od _transakcji_finansowych (12.09.2012).
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Zakonczenie

Problem ograniczen przeptywu kapitatlu 1 wigzaca si¢ z tym kwestia opodat-
kowania transakcji finansowych sg przedmiotem debaty od wielu lat. Globalny
kryzys finansowy, analiza jego przyczyn i skutkow sklonity ekonomistow i polity-
koéw do powrotu do koncepcji podatku Tobina. Celem takiego podatku jest przede
wszystkim ograniczenie spekulacyjnych ruchéw kapitatu oraz wsparcie budzetow
panstwowych. Propozycje podatku od transakcji finansowych pojawity si¢ row-
niez w Unii Europejskiej, a koniecznos¢ jego wprowadzenia ttumaczy si¢ glow-
nie wzgledami fiskalnymi. Plany wprowadzenia takiego opodatkowania nie spo-
tkaly si¢ jednak z aprobatg wszystkich panstw cztonkowskich Unii, a sam podatek
i jego ewentualne konsekwencje budza wiele powaznych watpliwosci. Niepew-
na jest nie tylko wielkos¢ wptywéw do budzetu, ale dyskusyjne sg nastepstwa po-
datku dla stabilnosci finansowej w skali migdzynarodowej. Taki podatek mogliby
nie tylko nie wyeliminowac spekulacji, ale powodowac¢, ze transakcje spekulacyj-
ne koncentrowatyby si¢ w miejscach, gdzie takiego opodatkowania by nie byto
lub stawki bytyby nizsze. Mogloby to rowniez przyczyni¢ si¢ do dalszego rozwo-
juuprzywilejowanych centrow finansowych — offshore. Szczeg6lne znaczenie dla
zapewnienia stabilnosci finansowej w wymiarze migdzynarodowym wydaja si¢
mie¢ odpowiednio skonstruowane regulacje i efektywny nadzor finansowy.
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PROPOSALS OF THE CAPITAL FLOWS CONTROL
IN THE CONTEXT OF GLOBAL FINANCIAL CRISIS
ON THE EXAMPLE OF FINANCIAL TRANSACTION TAX

Summary

The article discusses current and important problem of capital controls in the con-
text of the global financial crisis. Particularly, the topical issue which is now discussed is
the possibility of introducing a financial transaction tax in the European Union. Through
such a tax the financial sector could help governments, which have to bear high costs due
to the impact of the global financial crisis. It is not without significance that this tax may
also contribute to a reduction of the speculative capital flows. However, the realization of
these objectives is not obvious and the important doubts which are appearing pose signif-
icant questions about the rightness of such a tax in Europe.



