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UWARUNKOWANIA | MOZLIWE KONSEKWENCJE
POLITYCZNE WPROWADZENIA PODATKU TOBINA
LUB PODATKU SPAHNA

DETERMINANTS AND POSSIBLE POLITICAL CONSEQUENCES
OF IMPLEMENTATION OF TOBIN TAX OR SPAHN TAX

Arkadiusz Fordonski*

—— ABSTRAKT ——

W tekécie om6wiono zalozenia oraz podstawowe
uwarunkowania wdrozenia dwdch wersji podatku
od transakeji walutowych: podatku Tobina oraz
podatku Spahna. Celem artykutu jest wskazanie
i analiza uwarunkowan politycznych, ktére moga
by¢ istotne dla wprowadzenia kazdej z tych kon-
cepcji, a takze mozliwych konsekwencji wprowa-
dzenia jednego z tych mechanizméw. Problem
badawczy brzmi: na ile mozliwe polityczne
konsekwencje wprowadzenia podatku Tobina
oraz podatku Spahna moga zawazy¢ na podjeciu
decyzji o wdrozeniu ktéregos z nich. Mozna
w tym kontekscie postawi¢ hipoteze, ze spodzie-
wane konsekwencje polityczne wprowadzenia
kazdego z tych rozwigzan stanowia podstawowy
i trudny do przezwyciezenia problem w drodze
do ich implementacji. Weryfikacja tej hipotezy
bedzie miala znaczenie dla oceny dziatan ruchéw
spolecznych i partii politycznych, zmierzajacych
do realizacji projektéw przebudowy globalnego
systemu ekonomicznego czy tez reformy Unii

—— ABSTRACT ——
The following text discusses the idea and main
determinants of the implementation of the
concepts of Tobin tax and Spahn tax. The aim
of this paper is to analyze and show political
determinants which could be important for the
implementation of Tobin tax or Spahn tax and to
analyze their possible consequences. The article
deals with the following research problem: to
what extent the possible political consequences
of the implementation of Tobin tax or Spahn tax
are important to make a decision regarding its
implementation? The article aims at verifying
the following hypothesis: the expected political
consequences are the basic obstacle for the
implementation of Tobin tax or Spahn tax and
this obstacle will be difficult to overcome. The
verification of this hypothesis is important for the
evaluation of the activities of social movements
and political parties which raise the question
of the reform of global economic system or the
European Union by implementation of one of
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Europejskiej przez wprowadzenie jednego z tych  these taxes and appropriate management of the
podatkéw i odpowiednie zagospodarowanie funds raised in this way.
pozyskanych $rodkéow.

Slowa kluczowe: podatek Tobina; podatek Keywords: Tobin tax, Spahn tax; currency trans-
Spahna; podatek od transakcji walutowych; action tax; financial transaction tax; stabilization;
podatek od transakeji finansowych; stabilizacja;  fiscal policy

polityka fiskalna

WSTEP

Podatek Tobina nie jest ideg w pelni prekursorska, a watpliwosci budzi tez
stwierdzenie, ze jest najbardziej optymalnym sposréd rozwiazan majacych
stabilizowa¢ globalne rynki finansowe, ale pomimo to wlasnie on stat si¢ sym-
bolem dazenia do pows$ciagniecia nadmiernej spekulacji dotykajacej waluty.
W warunkach globalizacji, w sytuacji, w ktorej srodki finansowe o warto$ci
wielokrotnie przekraczajgcej warto$¢ PKB gospodarki §wiatowej bez przeszkod
przenosza si¢ pomiedzy granicami w ramach transakcji, ktérych uczestnicy
liczg przede wszystkim na uzyskanie natychmiastowych zyskow, wladze nawet
najpotezniejszych panstw moga okazac si¢ bezsilne wobec zjawisk rynkowych
powodujacych gwaltowna aprecjacje lub deprecjacje ich walut. Jedng z propozy-
cji, ktéra miata odpowiedzie¢ na niedostatki koncepcji Tobina, jest tzw. podatek
Spahna. Obie, jak pokaze, sg nie tylko koncepcjami ekonomicznymi, ale takze
nios ze sobg istotne konsekwencje polityczne. Swiadomos¢ tych konsekwencji
moze oddzialywa¢ na decydentéw politycznych i powodowaé niecheé wobec
tych inicjatyw.

Niestabilnos$¢ rynkéw kapitalowych jest elementem debat ogniskujacych
zainteresowanie ekonomistow, specjalistow w dziedzinie finanséw publicznych,
aktywistéw spotecznych i politykéw. Wsrdd nich coraz czgdciej dyskutuje si¢ wigc
wprowadzenie efektywnych mechanizméw opodatkowania transakcji finanso-
wych, ktére nie tylko przynosilyby okreslone rezultaty fiskalne, ale takze takich,
ktére mogtyby stabilizowac rynki finansowe. Oba rozwazane podatki sytuujg sie
w szerszym nurcie, w ramach ktérego dyskutowane jest wprowadzenie podatku
od transakeji walutowych (currency transaction tax - CTT), a takze rozwigzania
obejmujagcego zaréwno handel walutami, jak i réznego rodzaju instrumentami
finansowymi, a zatem podatku od transakcji finansowych (financial transaction
tax — FT'T).
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Poszczegolne wersje FTT i CTT réznia si¢ w czeéci swoich zalozen, zréznico-
wana jest takze hierarchia celéw, jakim maja stuzy¢ - w szczegdlnosci odmiennie
ocenia si¢ role jego funkcji stabilizacyjnej i fiskalnej. W zalezno$ci od kontekstu
politycznego podatki tego rodzaju moga by¢ wdrazane w formach mniej lub
bardziej odbiegajacych od ich koncepcji. Kontekst polityczny ma réwniez
podstawowe znaczenia dla decyzji, czy podatek w ogéle zostanie wprowadzony.
Artykul ma na celu wskazanie uwarunkowan politycznych, ktére moga mieé
wplyw na wprowadzenie kazdej z tych koncepcji, a takze mozliwych konse-
kwencji wprowadzenia jednego z powyzszych mechanizméw. W zwigzku z tym
problem badawczy brzmi: na ile mozliwe polityczne konsekwencje wprowadze-
nia podatku Tobina oraz podatku Spahna moga zawazy¢ na podjeciu decyzji
o wdrozeniu ktérego$ z nich. W badaniu skupiono si¢ na realiach panstw Unii
Europejskiej. Wstepnie przyjeto hipoteze, ze mozliwe konsekwencje polityczne
wprowadzenia kazdego z tych podatkéw moga mie¢ istotne znaczenie juz dla
decyzji o jego wdrozeniu.

PRZESZKODY WE WPROWADZENIU PODATKU TOBINA

Propozycja Jamesa Tobina dotyczyta kluczowego elementu systemu finansowego.
To stabilno$¢ walut decyduje o warunkach wymiany handlowej czy bezpieczen-
stwie inwestycji zagranicznych. Jej zachwianie ma skutki nie jak w przypadku
kursu akeji na zycie tysiecy inwestoréw, lecz na cale narody, szczegdlnie w krajach
rozwijajacych si¢ (Kapoor, 2009, s. 9-10). Majac na uwadze, ze zachwianie kursu
duzego przedsigbiorstwa w gospodarce bedacej systemem naczyn polaczonych
dotyka takze jego kontrahentéw, a w mniejszej lub wigkszej skali catego rynku,
wplyw ten nie jest z pewnoscia tak bezposredni. To wlasnie doniostos¢ problemu
sprawila, ze propozycja Tobina spotkata si¢ z takim zainteresowaniem - p6z-
niejszy noblista zaproponowal, jak w prosty sposéb ograniczy¢ skale problemu,
ktdrego znaczenie mialo z czasem jeszcze wzrosnac.

Koncepcja podatku majacego stabilizowa¢ rynki finansowe poprzez ogra-
niczenie ptynnosci na rynku wywodzi si¢ z myséli ekonomicznej Johna May-
narda Keynesa. W swej pracy Ogdlna teoria zatrudnienia, procentu i pienigdza
wskazywal, Ze na gieldzie nowojorskiej i londynskiej kapitat spekulacyjny
odgrywa odmienng role. Z powodu nizszych kosztéw transakcji w Nowym Jorku
znacznie fatwiej niz w Londynie mogli inwestowaé przecigtni obywatele. Bry-
tyjczycy musieli ponosi¢ wyzsze koszty obstugi makleréw, a transakeje obcigzat
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odpowiednio wysoki podatek. W rezultacie rola spekulantéw byta w Stanach
Zjednoczonych wieksza. W opinii Keynesa wprowadzenie podatku w ,,znacz-
nej” wysokoéci w USA sprawitoby, ze transakcje spekulacyjne stalyby sie mniej
oplacalne, a przez to ich rola spadtaby (Keynes, 2003, s. 140-141).

James Tobin, formulujgc postulat wprowadzenia podatku od transakcji
walutowych, wychodzil od racji ekonomicznych, ktére z pewnoscia mogliby-
$my tez wpisa¢ w kontekst bezpieczenstwa ekonomicznego. Kluczowe bylo dla
niego zagwarantowanie, Ze panstwa beda miaty autonomi¢ w ksztaltowaniu
swojej polityki monetarnej, przez co o jej konkretnym obliczu bedzie decydowat
interes gospodarczy kazdego z nich (Tobin, 1974, s. 88). W ten sposéb koncepcja
odpowiada na jeden z probleméw dotykajacych bezpieczenstwa finansowego,
bedacego elementem bezpieczenstwa ekonomicznego. W nieco pdzniejszym
tekécie Tobin precyzowal, ze spekulacja na rynkach walutowych wptywa
na poziom krajowych stop procentowych, w efekcie czego polityka fiskalna
i walutowa prowadzona przez rzady oraz banki centralne w mniejszym stopniu
odpowiada potrzebom gospodarek narodowych. Rezultaty niestabilno$ci kurséw
walutowych sg bardzo istotne — oddzialuje ona na inflacje, wydajnos¢ gospodarek
i poziom bezrobocia (Tobin, 1978, s. 154). Wyjsciem w obliczu tego problemu nie
jest przyjecie ptynnego czy tez stalego kursu waluty?, pozadane rezultaty moze
natomiast spowodowa¢ zaréwno wprowadzenie prognozowanego przez niego
podatku, jak i rozwijanie procesow integracji gospodarczej panstw, w tym wpro-
wadzenie wspolnej waluty i budowanie wspolnej polityki monetarnej (co dzi$
ma juz miejsce w UE) oraz realizacja projektéw wspoélnej polityki fiskalnej. Tobin
uwazal jednak w tym czasie, Ze tego rodzaju obiecujace projekty w przewidy-
walnej perspektywie czasowej, przez ktéra rozumial XX wiek, sa nierealistyczne
(Tobin, 1978, s. 154-155). W jego ocenie zatem proponowany podatek byl nie tyle
jedynym wyjsciem z sytuacji, co raczej rozwigzaniem wlasciwym, a jednoczesnie
mozliwym do zrealizowania. Uzasadniajac jego uzytecznos¢, zwracal uwage, ze
obecna sytuacja na rynkach walutowych powoduje konieczno$¢ koordynacji
polityk walutowych panstw, ktére prowadza ze sobg znaczng wymiang han-
dlowg, co jest bardzo trudne. Podnosit takze, ze interwencje na rynkach, ktére

1 Po upadku systemu z Bretton Woods wigzat z systemem kurséw ptynnych nadzieje (Tobin, 1974,
s. 88-89), jednak nastepnie dostrzegl, ze instrument z tym mechanizmem zwigzany, a wigc mozliwo$¢
obnizania stép procentowych i zwiekszanie podazy pienigdza, ma w istocie ograniczone znaczenie
- powoduje wzrost kurséw innych walut, co w pofaczeniu ze spekulacja walutowa moze skutkowac
znacznym wzrostem inflacji. Rezultatem tego rodzaju polityki jest tez trudno$¢ w pozyskaniu kapitatu
na rynkach migdzynarodowych (Tobin, 1978, s. 156-157).
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maja przeciez na celu stabilizacje, same powoduja niestabilno$¢ (Tobin, 1978,
s. 157-158; Gajda-Kantorowska, 2014, s. 191-192).

Pomimo ze Tobin nie stronit od popierania rozwigzan interwencjoni-
stycznych i fiskalistycznych (Tobin, 1974, s. 6-17), to jego inicjatywa byla
motywowana troska o zapewnienie rozwoju warunkéw swobodnej wymiany
handlowej - dowodzil, zZe jego mechanizm nie ma ogranicza¢ handlu dobrami
i ustugami, lecz transakcje pozorujace handel (Tobin, 1978, s. 1592).

Wychodzac z tych przestanek, Tobin proponowal, by podatkiem obja¢
transakcje kasowe wymiany walut. Poczatkowo niewiele uwagi przywiagzywat do
poziomu stawki — proponowal, by wynosilta ona 1%, ale wskazywat na te stawke,
uzywajac sformulowania ,,powiedzmy” (say). Zmierzal do tego, by przyjeta
stawka podatku byla na tyle znaczna, by czynila znacznie mniej zyskownymi
transakcje spekulacyjne i na tyle niewysoka, aby nie oddzialywata w ten sam
sposob na handel migedzynarodowy (Tobin, 1974, s. 89).

Podatek Tobina mial by¢ wprowadzony w zunifikowanej formule w skali
mig¢dzynarodowej. Ekonomista nie przewidywatl zréznicowania stawek podatku,
kategorii podmiotéw zwolnionych od niego, ani nie ustalat zasad przyznawania
ulg i umorzen. Znaczenia nie miata mie¢ waluta, w jakiej przeprowadzano by
transakcje, zatem gdyby w Londynie dokonywano wymiany walut bez udziatu
funta — np. euro na jeny — podatek i tak egzekwowalby rzad brytyjski. Kazde
z panstw, ktore zgodziloby si¢ na jego wprowadzenie, mogtoby samodzielnie
nim administrowaé. Wptywy moglyby by¢ wplacane do Banku Swiatowego lub
Miedzynarodowego Funduszu Walutowego®. Tobin szybko dostrzegl ryzyko
obchodzenia proponowanego przez niego podatku powodowane przez objecie
nim jedynie transakcji wymiany waluty za walute, stad tez zaproponowal, aby
obja¢ nim réwniez transakcje przy uzyciu instrumentéw finansowych deno-
minowanych w réznych walutach. Zauwazal, ze mimo tego moga pojawic sie
rozwigzania pozwalajace na obchodzenie podatku, jednak, jak ocenial, beda one
generowac pewne koszty, a zatem nie udaremnig w petni celu podatku, jakim jest
uczynienie transakcji spekulacyjnych mniej rentownymi (Tobin, 1978, s. 159).

2 Podobng argumentacje odnajdujemy takze u innych amerykanskich progresywistéw, ktérzy
wskazujg, ze aktywno$¢ panstwa jest konieczna, ale po to, by wlasciwie funkcjonowal rynek (Stiglitz,
2015, 142-144).

3 Tobin podaje poczatkowo skrét IME, a nastepnie IMF, ale wydaje sig, ze jest to niedostrzezony
w korekcie blad i caly czas chodzi mu o Miedzynarodowy Fundusz Walutowy (Tobin, 1978, s. 158 —
~159).
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Tobin nie chcial tworzy¢ jakiejkolwiek bariery dla handlu, jednak mial §wia-
domos¢, ze jego podatek bedzie go w pewnej mierze utrudnial, uwazal jednak,
ze trudno$ci z nim zwigzane beda mniejsze niz niedogodnosdci, jakie generuje
trwanie systemu wymiany walut w niezmienionej postaci. Przewidywat tez
mechanizm, ktéry mial utatwia¢ handel w ramach regionéw - wskazywal, ze
za zgodg Migdzynarodowego Funduszu Walutowego panstwa mogtyby tworzy¢
obszary walutowe, na terenie ktorych podatek nie obowigzywaltby w odniesieniu
do transakcji wymiany walut zrzeszonych w ten sposdb panstw. W rezultacie na
przyktad w ramach EWG, czy dzi$§ UE, podatek nie utrudnialby dziatan majacych
na celu $cislejsza integracje gospodarek narodowych (Tobin, 1978, s. 159).

Propozycja wprowadzenia nowego podatku byla dla Tobina dzialaniem
nakierowanym na stabilizacje rynku walutowego oraz zwigkszenie mozliwosci
panstw w sferze polityki gospodarczej. Z uwagi na skale transakeji dokonywanych
wspolczesnie na rynkach walutowych wprowadzenie takiego podatku, nawet
przy stawce znacznie nizszej niz poczatkowo proponowat jego pomystodawca,
mogloby przynie$¢ niebagatelne wplywy do budzetéw panstw, ktore by go
wprowadzilty lub organizacji miedzynarodowych, ktére miatyby by¢ beneficjen-
tami jego wprowadzenia. W przesztosci probowano oszacowac te wplywy. O ile
przyjete metody szacunkowe byly trafne, to nalezy zauwazy¢, ze srodki, jakie
mozna by pozyska¢ z wprowadzenia w przysztosci podatku, bytyby wieksze
z powodu rozwoju rynku finansowego. Glosnym opracowaniem odwotujacym
sie do idei Tobina jest przygotowany przez Organizacj¢ Narodéw Zjednoczonych
w 1994 r. Human Development Report, w ktorym wskazywano, ze podatek przy
stawce 0,05% zastosowany w skali globalnej powinien przynies¢ 150 mld USD
rocznie w latach 1995-2000 (United Nations, 1994, s. 9). W 1997 r. znany dziatacz
alterglobalistyczny i popularyzator idei Tobina Ignacio Ramonet twierdzit, ze
przy stawce 0,1% wprowadzenie podatku Tobina przyniesie 166 mld dolaréw
rocznie. Wskazywal jednoczesnie, ze jest to kwota na tyle znaczaca, ze dwuletni
dochéd z tego podatku wystarczylby na zwalczenie skrajnego ubdstwa do konca
XX wieku (Ramonet, 1997)*. Nowsze szacunki, pochodzgce z 2011 r., oparte na
bardziej aktualnych danych dotyczacych obrotéw na miedzynarodowych ryn-
kach walutowych, odnajdujemy w opracowaniu Global Policy Forum. Autorzy

* Jego tekst i pdzniejsza dziatalnoé¢ daty asumpt do powstania miedzynarodowego ruchu spo-
tecznego znanego przede wszystkim pod skrétowq nazwg ATTAC - Association pour la Taxation des
Transactions pour I’ Aide aux Citoyens, ktdry z czasem rozszerzal pole swoich postulatéw o inne,
majace w przekonaniu jego dziataczy stanowi¢ alternatywe wobec aktualnego ksztaltu globalizacji.
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przyjeli, ze skoro dzienne obroty na $wiatowych rynkach finansowych wynosza 4
bln dolaréw, to wprowadzenie podatku na poziomie od 0,005% do 0,25% (stosu-
nek stawek 1:50) przyniostoby roczne przychody w skali globalnej w wysokosci
od 15 do 300 mld dolaréw (stosunek szacowanych przychodéw 1:20). Autorzy
szacunku nie podali przyjetej metody (Global Policy Forum, 2011). Otrzymane
wartos$ci wskazujg jednak, ze przyjeto przy tym wzér zaktadajacy odpowiedz
rynku, ktérej efektem byloby zmniejszenie liczby transakeji w sytuacji, gdyby
zdecydowano si¢ na wyzszg stawke podatku — uwzgledniono zatem hipote-
tyczny przebieg krzywej Laffera. Dostrzegajac mozliwo$¢ zmniejszenia obrotéw
przy wyzszej stawce, David Hillman, Sony Kapoor i Stephan Spratt twierdza,
ze stawka podatku na poziomie potowy punktu bazowego, a wiec 0,005%, nie
powinna spowodowa¢ zmian na rynku, a jednoczesnie przyniostaby znaczny
dochdd. Autorzy ci podaja wartosci przychodéw, jakie w ten sposob udatoby sie
pozyskac¢ dla kilku rynkéw, a mianowicie: dla rynku euro - 4,55 mld dolaréw,
rynku funta brytyjskiego -2,08 mld dolaréw i dla korony norweskiej - 170 min
dolaréw (Hillman, Kapoor, Spratt, 2006, s. 24-25). Jezeli jednak przyjete przez
nich zalozenie jest stuszne, to w takim wypadku przy stawce 0,005% podatek nie
odniostby skutku przewidzianego przez Tobina, poniewaz nie zmniejszytby skali
transakeji spekulacyjnych na rynkach walutowych.

Znaczne rezultaty fiskalne moga by¢ traktowane przez rzadzacych jako
istotna szansa na poprawienie sytuacji budzetowej ich panstw. Jednak fakt, iz
propagatorzy koncepcji wskazuja, Ze pienigdze uzyskane w ten sposéb nalezy
powierzy¢ organizacji miedzynarodowej i przeznaczy¢ na cele wazne z perspek-
tywy caltego globu, takie jak walka z ubdstwem czy ociepleniem klimatu, moze
rzutowa¢ negatywnie na tego rodzaju nadzieje. Do wprowadzenia podatku moga
tez zniecheca¢ inne powody. Negowane jest juz podstawowe zalozenie Tobina, iz
wprowadzenie podatku od transakcji walutowych wptywaloby stabilizujaco na
rynki. Na nieskuteczno$¢ podatku w tym zakresie wskazuja wyniki czesci dotych-
czas prowadzonych badan empirycznych na temat przeprowadzonych préb
wprowadzenia podatku Tobina lub inspirowanych nim podatkéw w poszcze-
gélnych krajach. Malgorzata Gajda Kantorowska wskazuje, ze pojawialy sie przez
to nastepujace problemy: wbrew przewidywaniom zwigkszajg si¢ wahania cen,
zmniejsza si¢ ptynnos¢ rynku i przejrzysto$¢ cen, zmniejszaja, a nie zwigkszaja
si¢ wplywy podatkowe (Gajda-Kantorowska, 2014, s. 198-200). Najczesciej
podnoszonym zagrozeniem ekonomicznym jest jednak ryzyko odplywu kapitatu
z panstwa, ktore zdecydowaloby sie na jego wprowadzenie. Potwierdzeniem wia-
rygodnosci tego rodzaju obaw jest przyklad Szwecji, ktéra jako pierwsza podjeta
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si¢ wprowadzenia rozwiazania opartego na propozycji Tobina i juz po kilku
latach musiata si¢ z tej inicjatywy wycofa¢, poniewaz skutkiem bylo przeniesienie
sie wielu inwestoréw do Norwegii i Wielkiej Brytanii. Majac na wzgledzie to
zagrozenie, mozna prébowaé wprowadza¢ podatek od transakcji walutowych
o stawce na tyle niskiej, aby nie powodowat negatywnych reakcji rynku, ale po
pierwsze ograniczy to jego skutecznos$¢ w stabilizowaniu rynku, a po drugie przy
dzisiejszych mozliwo$ciach przenoszenia kapitalu moze to by¢ niezwykle trudne.
Aby podatek mogt stabilizowac¢ rynek i nie powodowac¢ trudnosci zwigzanych
z odptywem inwestoréw, musialby zosta¢ wprowadzony w skali globalnej, a to,
jak wszystkie podobne inicjatywy, wydaje si¢ nierealne. Pomimo zarysowanych
probleméw koncepcje Tobina w roznej formie probowato wdrozy¢ szereg
panstw, w tym m.in. Francja czy Wegry. Komisja Europejska w 2011 r. w toku
prac nad budzetem na lata 2014-2020 zaproponowalta wprowadzenie unijnego
podatku od transakcji finansowych. Inicjatywie zdecydowanie sprzeciwiala
sie jednak cze$¢ panstw, co stalo si¢ powodem jej fiaska. W zwigzku z tym 11
panstw cztonkowskich zdecydowalo sie na wprowadzenie podatku w ramach
procedury wzmocnionej wspolpracy w oparciu o decyzje Rady z 22 stycznia 2013
r.(Wniosek...; Decyzja...)>. Wérdd panstw objetych mechanizmem znalazly sie:
Austria, Belgia, Estonia, Francja, Grecja, Hiszpania, Niemcy, Portugalia, Stowacja,
Stowenia, Wlochy (Gajda-Kantorowska, 2014, s. 191-200; Kawecka-Wyrzykow-
ska, 2014, s. 61-95).

Na wprowadzeniu podatku mogga straci¢ panistwa o najsilniejszych rynkach
finansowych. Obecnie obrét walutami koncentruje si¢ w wigkszej czgsci zaledwie
w kilku panstwach (Schulmeister, Schratzenstaller- Altzinger, Picek, 2008, s. 3;
Kapoor, 2004, s. 13-14). Dzialajace tam instytucje finansowe bylyby najwazniej-
szymi platnikami podatku - kapital, jakim dysponuja, daje im znaczne wptywy
w sferach rzadzacych i moze je odwodzi¢ od tego posunigcia. Jego wprowadzeniu
moze nie sprzyja¢ przede wszystkim kolejny aspekt jego konsekwenciji fiskal-
nych - problematyczna jest kwestia podzialu $rodkéw z wprowadzenia podatku,
a ich wielko$¢ moze tylko wzmacnia¢ opor tych, ktdrzy uznaja to rozwigzanie
za krzywdzace z ich perspektywy. Jedli mialyby zasili¢ jedng z organizacji
miedzynarodowych, to skala tych srodkéw spowodowataby znaczacy wzrost jej

° Propozycji wprowadzenia unijnego FTT zdecydowanie sprzeciwialy sie¢ w tym czasie: Cypr,
Wielka Brytania, Luksemburg i Bulgaria, a zatem co do zasady panstwa czerpiace znaczace zyski ze
wzgledu na umiejscowienie na ich terytorium instytucji finansowych. Decyzji w proponowanej formie
nie popierato jednak wiele wigcej panstw (Patrz szerzej: Gajda-Kantorowska, 2014, s. 194).
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znaczenia, co oczywiscie moze wywolywa¢ obawy zaréwno rzadzacych pan-
stwami, dla ktérych dalsza kooperacja z tak potezng organizacjg stanowitaby
znaczne wyzwanie, jak spoleczenstw poszczegdlnych panstw, ktére moglyby sie
obawiac¢, ze w ten sposdb nadmierny wplyw na polityke miedzynarodowa zacznie
wywiera¢ podmiot niemajacy demokratycznej legitymacji. Co wiecej, pojawiatby
sie takze dylemat wyboru celu, na ktéry miatyby by¢ przeznaczane owe $rodki,
co wigze sie z wyborem organizacji. Jest oczywiscie szereg problemoéw, ktére
majg pewne znaczenie dla calej ludzkosci, ale, jak pokazuje kwestia trudnosci
W wypracowaniu porozumienia dotyczacego przeciwdziatania zmianom klima-
tycznym, percepcja tego rodzaju probleméw jest w poszczegoélnych panstwach
zréznicowana. Gdyby natomiast wybraé najprostsze, jak si¢ zdaje rozwigzanie,
i pozyskane pienigdze mialyby zasila¢ budzety panstw, w ktérych dokonuje sie
transakcji, to z pewnoscig pojawilby si¢ opor panstw o stabszych rynkach finan-
sowych, ktore nie bez racji mogtyby wskazywac, ze wbrew rozpowszechnionym
postulatom podatek puryfikowalby réznice ekonomiczne miedzy panstwami.

PODATEK SPAHNA

Tworca tzw. podatku Spahna jest Paul Bernd Spahn, specjalista w dziedzinie
finanséw publicznych, emerytowany profesor na Uniwersytecie Goethego we
Frankfurcie nad Menem. Glo$na propozycja amerykanskiego noblisty stata sie
dla tego niemieckiego badacza punktem wyjscia do sformulowania bardziej
wyrafinowanej koncepcji, dwupoziomowego podatku od transakcji walutowych
(two-tier CTT). Spahn byl zdania, ze koncepcja Tobina jest wartosciowa, ale
wskazywal na jej dwie zasadnicze stabo$ci: nieskuteczno$¢ w zwalczaniu atakow
spekulacyjnych i mozliwo$¢ zmniejszenia ptynnosci na rynku. W zwigzku z tym
jego podstawowym zaloZeniem stalo si¢ zréznicowanie obcigzenia transakcji
w zalezno$ci od tego, czy moga destabilizujagco wplywac na kurs waluty.

Spahn zwracal uwage, ze podatek proponowany przez Tobina byl propozycja
w znacznym zakresie niedookreslong. Dla realizacji tej idei konieczne byloby
wypracowanie czesci istotnych elementéw: okreslenie podstawy opodatkowania,
zidentyfikowanie transakeji majacych by¢ opodatkowanymi, okreslenie stawki
podatku i mechanizmu podzialu dochodéw podatkowych. Tobin proponowat
rozwigzanie, ktére mogto w okreslonej wersji zadziala¢, a w innej okaza¢ si¢ nawet
destrukcyjne. Spahn natomiast, korzystajac ze swojej wiedzy w zakresie finansow
publicznych, postarat sie¢ o wykorzystanie go dla zarysowania podstawowych
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probleméw zwigzanych z wyborem odpowiedniego ksztattu poszczegélnych ele-
mentéw konstrukeji podatku. Dowodzil, ze dla stabilizacji rynkéw finansowych
wazne jest, by nie bylo kategorii transakcji wytaczonych z opodatkowania i by
opodatkowana byla cala warto$¢ transakcji. Z drugiej strony dostrzegat jednak,
ze sg cale kategorie transakcji, ktorych celem nie jest spekulacja, a zatem sa
racje dla ich wylaczenia spod opodatkowania. Znakomitym przykladem sg tu
oczywiscie transakcje bankéw centralnych dokonywane w okresach interwencji
na rynku, ale mozna takze wskazac na transakcje market makeréw, ktérzy dzieki
nim utrzymujg ptynno$¢ na rynku. Jak dalej przyznawal, transakcje rynkowe
co do zasady sprzyjaja plynnosci, a tylko niektore z nich maja cel spekulacyjny.
W zwiazku z tym wskazywat na potrzebe zbudowania takiej konstrukeji daniny,
ktora z jednej strony bedzie prosta, a z drugiej na tyle selektywna, ze nie bedzie
ogranicza¢ ptynnosci na rynku. Niewlasciwe bylo wedlug niego proponowane
przez Tobina opodatkowanie jedynie transakcji kasowych - trafnie zauwazyl, ze
taki mechanizm mozna tatwo obchodzi¢ dzigki wykorzystaniu instrumentéw
pochodnych, a to réwniez bedzie powodowa¢ zmiany na rynku walutowym.
Zwracal ponadto uwage na istotny dylemat: opodatkowanie jedynie kwoty
zainwestowanej w zakup waluty moze prowadzi¢ do tego, ze warto$¢ ta bedzie
zanizana, co mozna uzyskac¢ dzigki wigkszemu lewarowaniu transakcji, z kolei
uczynienie podstawa opodatkowania warto$ci nominalnej transakcji moze spo-
wodowac powazne problemy na rynku derywatéw. Opodatkowanie derywatéw
nizsza stawka réwniez nie jest wedtug niego rozwigzaniem pozbawionym stabo-
$ci — problemem bedzie wybdr stawki dla tych transakcji, ktéry w opinii badacza
moze by¢ nie tylko arbitralny, ale nawet stronniczy. Wprowadzenie elementu
zrdznicowania stawek spowoduje oczywiscie takze wigksze skomplikowanie
podatku (Spahn, 1996, s. 24-25).

Wedtug Spahna zalozenie Tobina, ze podatek powinien by¢ pobierany
od kazdej transakgcji niezaleznie od tego, czy dochodzi do zmiany kursu, jest
niewlasciwe. Wedlug niego wysokos¢ podatku powinna by¢ w jakims stopniu
zwigzana ze skalg zmiany kursu waluty, a w zwigzku z tym z dochodem, jaki
mogl osiagna¢ podmiot dokonujacy transakeji. Stawka powinna zbliza¢ si¢ do
zera, jezeli nie zachodzilyby zmiany kursu. W przypadkach znacznych zmian
powinna by¢ natomiast odpowiednio wysoka. Jak stusznie zauwazal, nawet
relatywnie wysoka stawka podatku na poziomie 1% skutecznie nie odstraszy
inwestorow liczacych, ze dzieki spekulacji osiggna zysk siggajacy 3% wartosci
transakcji. Problem stawki jest ztozony jeszcze z jednego wzgledu - z uwagi
na spodziewany efekt fiskalny. Wedlug Spahna wysoka stawka, ktora przeciez
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moze lepiej oddzialywa¢ stabilizujaco, spowoduje spadek obrotéw na rynku,
a przez to nie uda si¢ osiggnaé wpltywow, ktére beda odpowiadaly odsetkowi
ich wartosci. Zatem statyczna ocena, ze skoro w owym czasie dzienna warto$¢
wszystkich transakeji na rynku derywatéw i transakeji kasowych na $wiecie
siegata 1,23 bln USD, to dzigki wprowadzeniu podatku o stawce w wysokosci
1% otrzymamy 12,3 mld dziennie i ok. 3 250 mld rocznie, nie jest realistyczna.
Jak sie zreszta wydaje, taki podatek spowodowalby zalamanie koniunktury.
Spahn ocenial, ze zupelnie inna bylaby odpowiedz na podatek na poziomie
dwdch punktow bazowych, a wiec 0,02%. Wedtug niego reakcja bytaby wtedy
bardzo umiarkowana, a statyczny szacunek wpltywow stawalby sie bliskim ich
realnej wartosci — w tym czasie mozna byloby wiec zapewne liczy¢ na kwote
okoto 64 mld USD. W przypadku tak znacznych §rodkéw istotng kwestig staje
sie zagadnienie ich podziatu. Niemiecki badacz zgadzat si¢ zasadniczo na tym
polu z Tobinem, ze beneficjentami wplywdéw moga by¢ panstwa, panistwa za
posrednictwem organizacji migdzynarodowej lub organizacje migdzynarodowe.
Pierwsze rozwigzanie wydaje sie stosunkowo proste, jednak pojawia sie¢ w tym
przypadku zagadnienie harmonizacji stawek, a takze wspomniany juz problem
puryfikowania réznic ekonomicznych pomigdzy panstwami, poniewaz gdyby
dzieli¢ je ze wzgledu na miejsce dokonania transakgcji, to najwigcej zyskatoby
zaledwie kilka panstw o najsilniejszych rynkach kapitatowych. Problem utrwa-
lania nieréwnosci gospodarczych pojawi si¢ rowniez przy przyjeciu innego
rozwazanego rozwigzania, a wiec podzialu proporcjonalnie do wielkosci srodkow
wniesionych do MFW, wéwczas takze zyskaliby gtéwnie najbogatsi. Ten problem
nie pojawilby sie, gdyby podatek przeznaczy¢ na okreslony cel dotykajacy calej
ludzkosci - cho¢by ochrone zdrowia lub §rodowiska naturalnego; jednak jak
juz wskazalem, osiggniecie zgody co do takiego celu moze by¢ niezwykle trudne
(Spahn, 1996, s. 25).

Wychodzac od podstawowego punktu swej diagnozy dotyczacej podatku
Tobina, a wigc stwierdzenia, ze podatek ten w sytuacji, gdyby wybrano za wysoka
stawke, ograniczy handel (takze ten, co do ktdrego pozytywnego znaczenia dla
$wiatowej gospodarki nie ma watpliwosci), a jesli bedzie za niski, to w efekcie
nie wplynie w pozadany sposéb na spekulacje, Spahn proponowal zréznico-
wanie stawek i — co kluczowe — dostosowanie ich do zagrozenia, ktéremu miat
przeciwdziala¢. W okresie, gdy stabilno$¢ waluty danego panstwa nie bytaby
zagrozona, Spahn wskazywal, ze stawka powinna by¢ na tyle niska, by nie wply-
wac negatywnie na skale wymiany walut - jak ocenial, taki rezultat mozna bedzie
osiagna¢ przy stawce 0,02% dla transakeji kasowych i 0,01 % dla transakeji na
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derywatach. W ten sposdb udatoby sie uniknac¢ takze sytuacji, w ktorej regulacja
bytaby obchodzona przez stosowanie derywatéw. W sytuacjach, gdyby wahania
kursu waluty przekraczaly granice wyznaczonego dla danej waluty pasma wahan,
do podstawowej stawki podatku dla ograniczenia handlu doliczano by znaczaca
doptate (surcharge). Wedlug Spahna byloby to ,,opodatkowanie negatywnych
skutkow zwiazanych z nadmierng zmiennoscig” (Spahn, 1996, s. 26). Dzigki zréz-
nicowaniu znacznie mniej rentowne stawalyby sie transakcje zawierane w okresie
atakow spekulacyjnych, przez to i same ataki spekulacyjne moglyby okazywac
sie nieoptacalnymi - instrument ten mial mie¢ wigc potencjal, by skuteczniej
niz interwencje bankéw centralnych stabilizowa¢ kursy walut (Spahn, 1996 s. 24;
Buckley, Aren, 2011, s. 241; Hybka, 2013, s. 62; Kapoor, s. 15). Warto zauwazy¢,
ze wyzsza stawka moglaby obejmowac jedynie transakcje gotéwkowe, a jej roz-
ciagniecie na instrumenty pochodne mogtoby zajs¢ dopiero, gdyby wystapita
taka potrzeba, co jednak, jak sadze, rodzi niebezpieczenstwo, ze odpowiedni
mechanizm mégtby w kluczowym momencie nie zadziata¢.

Oczywiscie pewna selektywnos¢ rozwigzania ograniczajacego spekulacje jest
pozadana, pojawia sie jednak pytanie o kluczowy w takiej sytuacji mechanizm
pozwalajacy na wyznaczanie pasma wahan, w ktérym obowiagzywalaby jedynie
nizsza stawka. Spahn sadzil, Ze odpowiedni bylby dla tego celu ,.kurs pelzajacy’,
oparty np. o $rednig ruchoma, do ktérego dodawany bylby okreslony procent
docelowej stawki. Nie bez racji pomystodawca poréwnywat go wiec do euro-
pejskiego mechanizmu kurséw walutowych. Metoda powinna by¢ uniwersalna
dla wszystkich rynkéw i walut, natomiast ustalony margines maégtby by¢ dla
poszczegdlnych walut zréznicowany. Jest to rozwigzanie trafne, gdyz roéznice
w zmienno$ci kurséw poszczegélnych walut sg znaczne. Spahn dostrzegal takze
role okresu indeksowania — im bylby krotszy, tym wieksze wahania bylyby
dopuszczalne. Badacz wskazywal, Zze powinien by¢ wystarczajaco krotki, by
pozwoli¢ uczestnikom rynku dostosowac si¢ do zmian fundamentalnych. W tej
sytuacji podatek na wyzszym poziomie bylby pobierany stosunkowo rzadko —
jedynie w okresach, gdy wahania kursu okazywalyby sie zbyt destabilizujaco
wplywac¢ na sytuacj¢ danej waluty. Spahn uwazal, ze podatek powinien obja¢
caly $wiat, jednak ten cel wedtug niego mozna bedzie zrealizowa¢ stopniowo —
mogloby go poczatkowo wprowadzi¢ takze jedno lub kilka panstw. Dowodzil,
ze jego inicjatywa bedzie nies¢ wiele pozytywnych konsekwencji. Pozwolitaby
wedlug niego nie tylko zapobiega¢ kryzysom walutowym i pozyska¢ dodatkowe
srodki na cele publiczne, ale takze stabilizowa¢ kursy walut w dluzszej perspek-
tywie, chroni¢ panstwa przed przeznaczaniem znacznych rezerw na potrzeby
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stabilizacji walut i przed podejmowaniem ryzykowanych dziatan majacych na
celu korekte kursu walutowego, wreszcie upodmiotowilaby w wiekszym stopniu
rzady i banki centralne na polu polityki gospodarczej. Propozycja mialaby takze
poprawia¢ alokacje srodkow w §wiatowej gospodarce i ogranicza¢ obecng wsrod
inwestorow pokuse naduzycia (Spahn, 1996, s. 26-27)C.

Jak oceniam, podatek Spahna jest nie tylko bardziej skonkretyzowana niz
podatek Tobina wersja podatku od transakcji walutowych. Innowacyjna kon-
strukcja dwupoziomowa istotnie rodzi szanse, ze podatek okaze si¢ selektywnym
narzedziem, ktdre w przeciwienstwie do pierwotnej koncepcji nie spowoduje
znaczacych zakldcen na $wiatowych rynkach finansowych. Jednak jego najistot-
niejsza strona, a wiec pewna selektywnos¢, dlatego ze jest jedynie ,,wzgledna”
selektywnoscia, moze réwniez rodzi¢ pewne zagrozenia. Przez to, Ze powoduje,
iz handel walutg poza wyznaczonym pasmem wahan staje si¢ nieoptacalny,
utrudnia nie tylko ataki spekulacyjne, ale takze wycofanie si¢ inwestoréw majg-
cych inne niz czysto spekulacyjne cele z gospodarek, co do ktérych zaufanie
w okreslonych warunkach znacznie spadlo. Uzasadniona przeciez che¢ redukcji
strat, ktérych przyczyna moze chociazby tkwi¢ np. w nieodpowiedzialnych dzia-
taniach rzadu danego panstwa, moze w tych okolicznoséciach zderza¢ si¢ z istotng
barierg w postaci podatku, ktdry jeszcze by owe straty potegowat. Swiadomos¢,
ze moze wystgpic¢ taka sytuacja, mogtaby sprawi¢, ze pozyskanie kapitatu przez
kraje rozwijajace si¢ bedzie jeszcze trudniejsze — inwestorzy, bojac sie, ze beda
narazeni na powazne straty, moga tym mniej chetnie inwestowaé w panstwach,
co do ktorych stabilnosci nie bedg w petni przekonani.

Jestem zdania, ze w poréwnaniu z propozycja Tobina podatek Spahna moze
by¢ mniej destrukcyjny dla handlu miedzynarodowego, a jednoczesnie skutecz-
niejszy w przeciwdzialaniu atakom spekulacyjnym. Z jego realizacjg wigze si¢
jednak ten sam co w przypadku podatku Tobina problem, a zatem zagadnienie
modelu podzialu ewentualnie pozyskanych $rodkéw. O ile dokladne szacunki
dotyczace tego zagadnienia s obarczone znacznym ryzykiem bledu, to pewne
jest, ze bedzie chodzilo o kwoty znaczne nawet z perspektywy duzych panstw,
w zalezno$ci od przyjetej stawki siegajace w skali globalnej kilkudziesigciu,
a moze nawet setek miliardéw dolaréw. W konsekwencji i w tym wypadku
rozbiezno$¢ interesow poszczegolnych panstw i grup moze by¢ na tyle powazna,
ze podatek nigdy nie zostanie wprowadzony w zunifikowanej formie w skali
globalnej, a jego wprowadzenie w skali regionu moze by¢ niezwykle trudne -

6 Na temat pokusy naduzycia patrz: Iwanicz-Drozdowska, 2009, s. 32-33.
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tym samym jego znaczenie stabilizacyjne moze by¢ trudne do zweryfikowania
w praktyce.

Koncepcja Spahna spotkatla sie¢ ze znacznym zainteresowaniem, w tym
ze zdecydowang krytyka. Warto zauwazy¢, ze na famach wplywowego pisma
»Finance and Development” w numerze, w ktérym autor ten przedstawit jej
zalozenia, polemike opublikowala Janete W. Stotsky. Autorka przypomniata, ze
podatki o zmiennej stawce sg rzadko stosowane, poniewaz powodujg niepewnos¢
cen. Zastosowanie podatku, ktoéry przyczyni si¢ do wzrostu niepewnosci, moze
spowodowac efekty, ktore wlasnie z uwagi na niepewnos¢ moga ograniczy¢ jego
pozytywne owoce i doprowadzi¢ do wzrostu spreadéw. Tego rodzaju podatki
sg tez skomplikowane zaréwno dla podatnikéw, jak i administracji podatkowej
- wedlug autorki wynikajace z tej niepozadanej wlasciwosci problemy moga
by¢ bardzo widoczne wtasnie w przypadku tej propozycji, a to dlatego, ze liczba
objetych mechanizmem transakcji bytaby ,tak ogromna” (so huge). Stotsky
podnosita watpliwosci co do zasadnosci faczenia polityki monetarnej (monetary
policy) i podatkowej (tax policy), gdyz ta pierwsza szybciej sie zmienia i jest co
do zasady niepodatna na wptywy polityczne, druga zmienia si¢ rzadziej, ale jest
podporzadkowana celom politycznym’. Dodawala, ze wprowadzenie podatku
wymagaloby wspdtpracy w dziedzinie fiskalnej i monetarnej, ktorej obecnie nie
ma. Wskazywala, ze cho¢ dotad nie wprowadzono podatku Tobina, to badania
empiryczne innych rozwigzan nie daja silnych dowoddéw potwierdzajacych, ze
wzrost cen transakcji powoduje ograniczenie zmienno$ci na rynku. Autorka
wskazala, ze dane historyczne pokazuja, ze cho¢ w przesziosci koszty transakcji
byly wyzsze, to ich spadek nie spowodowal wzrostu zmiennosci (Stotsky, 1996,
s. 28). Co interesujace, autorka przywolywala tez badania wskazujace, ze trudno
oceni¢ motywacje réznych uczestnikéw rynku i na tej podstawie wysnuwata
wniosek, ze trudno tez wyr6zni¢ destabilizujace transakcje, a w konsekwencji
to je oblozy¢ podatkiem - racje dla restrykcyjnego opodatkowania wszystkich
transakcji krétkoterminowych sg natomiast wedlug niej nieprzekonujace. Wydaje
sie jednak, ze w tym miejscu jej krytyka byla nieadekwatna, poniewaz gtéwna
racjg uzasadniajaca wyzsze opodatkowanie transakeji krétkoterminowych jest

7 Wedlug Josepha Stiglitza niezalezno$¢ bankéw centralnych, ktére odpowiadaja za prowadzenie
polityki monetarnej w praktyce oznacza brak demokratycznej kontroli, gdy tymczasem ich decyzje
sg z gruntu polityczne. Wskazuje przy tym, ze postulowana niezalezno$¢ nie wyklucza wpltywow
sektora finansowego i podaje przykltady sytuacji, w ktérych owocowalo to podporzadkowaniem
dzialan deklaratywnie niezaleznej instytucji interesom sektora finansowego (Stiglitz, 2013,
5. 408-413).
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nie tyle motywacja zdestabilizowania sytuacji - cho¢ ta oczywiscie moze wyste-
powac - lecz destabilizujace rezultaty. Nie chodzi wszak o to, by podmioty tak
postepujace ukara¢, ale o to, by ksztaltowac ich zachowania i w ten sposéb mode-
lowac¢ sytuacje na rynku. Stotsky zwracala tez uwage na negatywne konsekwencje
wprowadzenia podatku dla ptynnosci instrumentéw pochodnych, stuzacych
zabezpieczeniu uczestnikow rynku przed skutkami nadmiernych wahan kurséow
walut. Odnoszac si¢ do twierdzen Spahna dotyczacych potrzeby skonstruowania
na tyle selektywnego rozwigzania, by nie obejmowato dziatania trade makeréw
i instytucji finansowych — bankéw centralnych, zaznaczata, ze podmioty te nie
muszg oddzialywac stabilizujaco na rynek, a z drugiej strony, wytaczenia moga
powodowac sytuacje, w ktérych opodatkowane podmioty beda wykorzystywa¢
te nieopodatkowane dla swych transakeji. Stotsky podnosi ponadto, ze nawet
niska stawka podatku w normalnych warunkach handlu mi¢dzynarodowego,
zwazywszy na jego realia, a wiec niskie stopy zwrotu kapitatu, moze okazac si¢
istotna — zatem wedlug autorki nawet podatek, ktérego stawka, jak proponuje
Spahn, bedzie wynosi¢ 0,02%, moze negatywnie wplyna¢ na handel miedzy-
narodowy, szczegodlnie ze podatek ten, obcigzajgc poszczegdlne transakcje na
tych samych dobrach lub ustugach, moze owocowa¢ wielokrotnie wyzsza niz
podstawowa stawka dla odbiorcy. Ponadto w jej ocenie nieadekwatne jest usta-
lenie stawki podatku dla instrumentéw pochodnych w wysokosci potowy stawki
dla instrumentu bazowego, z powodu zlozono$ci strategii wykorzystywanych
w obrocie derywatami. Stotsky dostrzegata tez problemy zwigzane z fatwoscia
unikania opodatkowania podatkiem od transakcji walutowych poprzez prze-
noszenie transakcji do panstw, w ktérych ono nie obowigzuje. Co pokazal czas,
stusznie ocenia, Zze kompromis woko6! wprowadzenia takiego rozwigzania moze
by¢ trudny do osiggnigcia nie tylko w skali globalnej, ale nawet regionalnej, np.
w ramach UE (Stotsky, 1996, s. 29).

Koncepcja Spahna stata sie podstawg inicjatywy legislacyjnej w Belgii, ktorej
owocem bylo uchwalenie w 2004 r. ustawy, na mocy ktérej w panstwie tym ma
by¢ wprowadzony podatek od transakcji walutowych, jednak pod warunkiem,
ze rozwigzanie to wdroza takze pozostale panstwa nalezace do unii gospodar-
czej i walutowej (Economic and Monetary Union). Podstawowg stawke podatku
ustalono na poziomie 0,02%, ale takze, idac za propozycja Spahna, przewidziano
mechanizm dopfaty, ktéry miat by¢ stosowany w przypadku znaczacych wahan
kursowych, ale ktérego dokladna stawka miata by¢ uzalezniona od decyzji
organu UE, a wiec Rady do Spraw Gospodarczych i Finansowych (Economic
and Financial Affairs Council).
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ZAKONCZENIE

Idea opodatkowania sektora finansowego wzbudzita bardzo duze zaintereso-
wanie spoteczne w wielu panstwach wskutek kryzysu na amerykanskim rynku
nieruchomosci. Podatek od transakcji finansowych, spopularyzowany jako
»podatek Robin Hooda®”, stal si¢ jednak w znacznej mierze synonimem mecha-
nizmu redystrybucji od ,,jednego procenta” najzamozniejszych do reszty spole-
czenstwa, czy tez instrumentem, za sprawa ktérego sektor finansowy poniesie
odpowiedzialno$¢ za wywotane zalamanie koniunktury, a nie rozwigzania maja-
cego stabilizowa¢ rynki. Promowany przez dziataczy spotecznych kojarzonych
z lewica, organizacje Adbusters, a takze wpltywowych ekonomistéw, takich jak:
Joseph Stiglitz, Paul Krugman, Dani Rodrik czy Jeftrey Sachs, uzyskat wsparcie
nie tylko przywddcéw politycznych socjaldemokraciji, ale takze stojacych na czele
ugrupowan chrzescijanisko-demokratycznych czy konserwatywnych (jak cho¢by
Angela Merkel czy Nicholas Sarkozy). Dla porozumienia w UE lub G20 wokét
idei kluczowe byto jednak nie tyle zainteresowanie rozwigzaniem politykow
bardziej sceptycznych wobec rozwigzan socjalnych, co raczej uzyskanie aprobaty
panstw, ktére czerpig najwigksze dochody z funkcjonowania na ich terytorium
instytucji finansowych.

Propozycja Tobina odnosita si¢ poczatkowo do transakeji kasowych - Spahn
swoja koncepcje formulowal juz w innych realiach gospodarczych i w zwigzku
z tym od poczatku przewidywal takze opodatkowanie instrumentéw pochod-
nych. Dzi$ to drugie wydaje si¢ by¢ nieodzowne, o ile wprowadzenie podatku
ma wywrze¢ donioste skutki na rynkach kapitatowych. Stephan Schulmeister,
Margit Schratzenstaller-Altzinger i Oliver Picek, podjeli si¢ oceny efektow
fiskalnych wprowadzenia podatku od transakcji finansowych w kilku wybra-
nych panstwach europejskich (Austrii, Niemczech, Szwajcarii oraz Wielkiej
Brytanii), a takze przeanalizowali go w odniesieniu do gospodarki §wiatowej
oraz najistotniejszych jej regionéw. Podkreslaja oni, ze kluczowa rol¢ miatoby
w tym kontekscie wlasnie opodatkowanie derywatéw. W Niemczech inne typy
transakcji nie zapewnilyby w ich ocenie efektu fiskalnego nawet na poziomie
0,1% PKB, przy stawce na poziomie 0,1% podstawy opodatkowania, jednak

8 Podatek Robin Hooda” to zasadniczo podatek od transakcji finansowych, choé¢ pod tg nazwa
mozna odnalez¢ takze propozycje, w ktérych przedmiot opodatkowania jest inny — cechg go wyrdz-
niajcy jest w pierwszym rzedzie cel, jakim jest wyréwnywanie réznic w poziomie zamoznoéci i re-
alizacja celéw o zasiegu globalnym, jak walka z ubostwem, AIDS czy zmianami klimatu.
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opodatkowanie derywatdéw na tym samym poziomie powinno przynies$¢ okoto
pietnastokrotnie wiekszy przychdd. Autorzy ci zatozyli ponadto, ze obnizenie
stawki opodatkowania o okreslong warto$¢ nie zaowocuje proporcjonalnym
spadkiem wpltywdéw. W ich ocenie, gdyby w Niemczech podatek mial dziesigcio-
krotnie nizszg niz uprzednio rozwazana stawke, a zatem 0,01%, wplywy spadtyby
0 2/3.U zrédel takiej zaleznosci nalezy upatrywacé wplywu, jaki na transakcje
z wykorzystaniem derywatéw wywieralby podatek — stawka na poziomie 0,1%
moglaby znaczaco zmniejszy¢ warto$¢ transakeji (Schulmeister i in., 2008,
s. 2-3). Ci sami autorzy zwracaja uwage, Ze 99% transakcji na derywatach w UE
jest dokonywanych wiasnie w Niemczech oraz Wielkiej Brytanii, a w tej sytuacji
wprowadzenie podatku w tych dwoch krajach mogtoby mie¢ kluczowe znaczenie
dla sytuacji w catej Wspdlnocie. Nawet te dwa panstwa moze jednak dotknaé
zjawisko odplywu kapitatu w sytuacji, gdyby koszty transakcji zwigkszyly sie
wzgledem tych w innych krajach UE®. Szczegolnie obecnie, w sytuacji niepewno-
$ci zwigzanej z wystapieniem Wielkiej Brytanii z tej organizacji, wprowadzenie
zharmonizowanego podatku od transakcji finansowych w realnej perspektywie
w calej UE wydaje si¢ nieprawdopodobne. Rzady pozostalych we Wspdlnocie
panstw moglyby w takiej sytuacji zaprzepasci¢ jedng z najpowazniejszych szans
zwigzanych z co do zasady niekorzystnym dla nich rozbratem ze Zjednoczonym
Kroélestwem, gdyz zniechecilyby inwestorow, ktérzy dzi$§ moga szuka¢ nowego
miejsca, w ktorym mogliby zawiera¢ swoje transakcje.

Podatek od transakcji walutowych lub - szerzej — podatek od transakcji
finansowych jest rozwigzaniem, ktére budzi pewne nadzieje na ustabilizowanie
rynkéw finansowych i pozyskanie istotnych srodkéw na dlugofalowe dziatania
spoteczne i ekologiczne, ale z ktorym wigze si¢ tez ryzyko odplywu kapitatu,
a w konsekwencji spowolnienia gospodarczego i wzrostu bezrobocia. Zagrozenia
i wyzwania z nim zwigzane nie przekreslaja tej idei, a szanse, ze z czasem zostanie
wprowadzony jako mechanizm obowigzujacy w calej Unii Europejskiej, sa dos¢
znaczne. O tym, Ze zostanie wdrozony, pozwala sadzi¢ znaczne zainteresowa-
nie spoteczenstw Wspolnoty i wysokie poparcie dla inicjatywy. Jak wskazuja
badania Eurobarometru z 2010 r., pomyst wprowadzenia podatku od transakcji

9 Wspomniani badacze uznaja, ze z uwagi na role tych dwéch rynkéw w europejskim systemie
finansowym oraz nieznaczny wplyw opodatkowania transakcji na poziomie 0,05% badz 0,01% na
transakcje zawierane poza rynkiem derywatoéw problem ten nie dotknie ich. Tamze, s. 3. Na rynku
derywatdw, gdzie marza ksztaltuje si¢ czesto na poziomie od 0,01 do 0,05%, taka stawka miataby
oczywiscie zupelnie inne znaczenie - przyjecie stawki na poziomie 0,01 czynitoby czes¢ transakeji
nieoplacalnymi. Patrz: S. Kapoor, dz. cyt., s. 14.
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finansowych cieszyt si¢ co prawda znacznie mniejszym poparciem niz wprowa-
dzenie przez UE bardziej restrykcyjnych regulacji przeciwdzialajacych unikaniu
opodatkowania czy dziatalnosci ,rajow podatkowych’, ale i tak opowiadato sie
za nim 61% Europejczykéw. Sprzeciw wyrazalo 25% respondentéw, a 14% nie
mialo w tej sprawie zdania (European Commission, 2011a). Badanie w 2011 r.
przyniosto niemal takie same rezultaty, 61% respondentéw bylo za (w tym 30%
zdecydowanie, a 31 wyrazalo umiarkowane poparcie), 26% bylo przeciw (11
zdecydowanie, a 15% deklarowalo, ze sa do$¢ przeciwni) - zdania nie mialo 13%
(European Commission, 2011b). W ostatnich latach pomyst jest nieco rzadziej
dyskutowany, ale powraca szczegélnie w kontekscie debat o finansowaniu pro-
cesu zacie$niania integracji europejskiej.
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