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Zachowanie stabilnosci rynkéw finansowych w UE

Podatek transakcyjny
jako instrument kontroli

Pierwszy projekt podatku od transakgji finansowych — do zastosowania we
wszystkich krajach cztonkowskich — przedstawita na forum unijnym Komisja
Europejska w 2011 r. Nowy instrument stal sie od tego czasu przedmiotem
wielu dyskusji i sporéw. Na poczatku 2014 r. sprawa podatku powrdcila na
forum instytucji Unii Europejskiej, gdyz przez czes$¢ krajow czlonkowskich
traktowana byta jako priorytetowa, za$ przez pozostate krytykowana i odrzuca-
na. Celem artykutu jest przedstawienie argumentéw przemawiajacych zaréw-
no za, jak i przeciwko wprowadzeniu podatku oraz okreSlenie konsekwencji
jego zastosowania w kontekscie stabilnosci europejskiego rynku finansowego.

WANDA PELKA

Rosnaca skala miedzynarodowych
przeptywéw kapitatu krétkotermino-
wego, oddziatujacego destrukcyjnie na
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stabilno$¢ rynkéw finansowych, wywo-
lywala w ciagu ostatniej dekady liczne
dyskusje na temat koniecznosci stwo-
rzenia nowych rozwiazan dla zapew-
nienia przejrzystosci i bezpieczefistwa
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inwestycji. Ostatni kryzys finansowy
uwidocznil brak skutecznosci dziatan
instytucji nadzoru finansowego w wiek-
szo$ci krajéw Swiata. Jednoczesnie kosz-
ty, jakie musialy ponies¢ pafistwa na usu-
wanie skutkéw kryzysu, zaczety sktania¢
rzady do obcigzania odpowiedzialnoscig
instytucji finansowych za generowanie
ryzyka i powodowanie niestabilno$ci. Za
pilna potrzebe uznano stworzenie na-
rzedzi, ktére pozwola ograniczy¢ nega-
tywny wplyw miedzynarodowych in-
westycji o charakterze spekulacyjnym
na stabilno§¢ narodowych systeméw
finansowych.

Coraz czesciej zaczeto podkreslaé po-
trzebe zwiekszenia udziatu sektora fi-
nansowego w pokrywaniu kosztéw kry-
zys6éw. Dla osiagniecia powyzszego celu
zaproponowany zostal nowy instrument
fiskalny, ktérym jest podatek od transak-
cji finansowych. Podatkowi przypisano
takie funkcje, jak ograniczanie wysokiej
miedzynarodowej mobilnosci kapitatu
spekulacyjnego, zniechecanie instytucji
finansowych do podejmowania nad-
miernie ryzykownych transakcji, gene-
rowanie dodatkowych dochodéw do bu-
dzetéw, a takze stworzenie srodka uzu-
pelniajacego dotychczas obowigzujace
regulacje w zakresie funkcjonowania ryn-
kéw finansowych. Nowy instrument po-
winien ponadto zapobiega¢ zaburzeniom
powodowanym przez jednostronne de-
cyzje panistw Unii wprowadzajacych po-
datek od transakcji finansowych.

Istota i mechanizm podatku
od transakcji finansowych

Twdrca pomystu opodatkowania miedzy-
narodowych transakgji finansowych jest
amerykariski ekonomista James Tobin.
W latach siedemdziesigtych ubieglego stu-
lecia proponowat wprowadzenie podatku,
ktéry miatby na celu ostabienie sity kapi-
talu spekulacyjnego wykorzystywanego
do realizacji krétkoterminowych transak-
cji na rynku walutowym. J. Tobin przed-
stawit dwie sytuacje, w ktérych podatek
méglby przynies¢ korzysci. Zaliczyt do
nich wykorzystanie podatku jako narze-
dzia stuzacego do zmniejszania krétko-
terminowej zmiennosci kurséw waluto-
wych orazjako srodka przeciwdziatajace-
go spekulacyjnym atakom walutowym!.
Jego idea nigdy jednak nie zostata zastoso-
wana w praktyce funkcjonowania rynku
walutowego.

Od czasu pojawienia sie pierwszych
pomystéw opodatkowania miedzynaro-
dowych obrotéw walutowych propono-
wane byly rézne koncepcje podatku od
transakcji finansowych (financial trans-
action tax). Najbardziej znany jest poda-
tek od obrotu papierami wartosciowymi
(securities transaction tax), naktadany na
akcje, obligacje i instrumenty pochodne,
pobierany od wartosci rynkowej aktywéw.
Do innych propozycii zalicza sie podatek
od kapitatu (capital levy), naktadany na
wzrost kapitatu w formie wkladéw kapi-
tatowych, pozyczek lub emisji akcji i obli-
gacji. Wymieni¢ nalezy takze podatek od

' Two casus for sand in the wheels of international finance, “The Economic Journal”, vol. 105, Issue 428,

January 1995, s. 162-172.
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transakcji bankowych (bank transaction
tax), pobierany od depozytéw i wyplat
z rachunkéw bankowych. W niektérych
krajach stosowany jest podatek od sktadek
ubezpieczeniowych (insurance premium
tax). Innym instrumentem opodatkowa-
nia sektora finansowego moze by¢, propo-
nowany przez Miedzynarodowy Fundusz
Walutowy, podatek od dziatalnosci finan-
sowej (financial activities tax)®.

Pomyst opodatkowania transakcji fi-
nansowych w skali globalnej pojawit sie
w odpowiedzi na kryzys finansowy 2008 .
Podczas spotkania grupy G20 we wrze-
$niu 2009 r. w Pittsburgu poddano pod
dyskusje kwestie, w jaki sposéb sektor fi-
nansowy moze pokry¢ koszty podejmo-
wanych interwencji z budzetéw publicz-
nych na rzecz naprawy systeméw banko-
wych. Z tego powodu Komisja Europejska
starala sie przekona¢ najwieksze potegi
gospodarcze §wiata do wprowadzenia glo-
balnego podatku od transakcji finanso-
wych. Podkreslano, ze w sytuacji wysta-
pienia kryzysu sektor finansowy powi-
nien wykazywac wieksze zaangazowanie
w eliminowanie jego skutkéw.

Idea globalnego podatku od transakcji
finansowych zostata jednak odrzucona,
a Komisja Europejska podjeta prace na
rzecz wprowadzenia podatku na obszarze
Unii Europejskiej. Wynikiem podjetych
dziatasi bylo przygotowanie w 2011 r. pro-
jektu dyrektywy w sprawie wspdlnego sys-
temu podatku od transakcji finansowych?.

panstwo i spoteczenstwo

Gl16éwne cele wprowadzenia nowego po-
datku zostaty sformutowane w nastepu-
jacy sposéb:

* zapobieganie rozdrobnieniu rynku ustug
finansowych Unii Europejskiej ze wzgle-
du na wprowadzane bez koordynacji
w krajach czlonkowskich instrumen-
ty podatkowe;

zapewnienie odpowiedniego udziatu in-
stytucji finansowych w ponoszeniu kosz-
téw finansowych ostatniego kryzysu,
a ponadto zapewnienie réwnego statu-
su podatkowego w poréwnaniu z inny-
mi sektorami;

stworzenie skutecznych instrumentéw
zniechecajacych do zawierania trans-
akeji, ktére powoduja nieefektywnosé
rynkéw finansowych i tym samym za-
pewnienie Srodkéw regulacyjnych ma-
jacych na celu zapobieganie przyszlym
kryzysom finansowym.

Pierwotnie Komisja Europejska przewi-
dywata wprowadzenie podatku od trans-
akcji finansowych na catym obszarze UE.
W razie braku zgodno$ci wszystkich kra-
jéw cztonkowskich podatek powinien by¢

wprowadzony przez kraje uczestniczace
w porozumieniu okreslanym jako wzmoc-
niona wspélpraca w sprawie wprowadze-
nia podatku. W takim przypadku jest wy-
korzystywany przewidziany w Traktacie
z Lizbony mechanizm, ktéry umozliwia
poglebienie integracji w okreslonej dziedzi-
nie, jezeli taki zamiar wyrazi co najmniej
9 krajéw. W 2011 r. propozycja Komisji

2 T. Matheson: Taxing Financial Transactions. Issues and Evidence, International Monetary Fund Working

Paper, Fiscal Affairs Department, March 2011, s. 4-5.

3 Dyrektywa Rady z 28.09.2011 r. w sprawie wspoélnego systemu podatku od transakcji finansowych i zmie-
niajaca dyrektywe nr 2008/7/WE [KOM(2011)594 wersja ostatecznal.
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w sprawie opodatkowania transakcji fi-
nansowych nie uzyskata poparcia ze stro-
ny wszystkich krajéw cztonkowskich UE.
Z tego wzgledu niektére kraje zdecydowa-
ty sie skorzystac¢ z mechanizmu wzmoc-
nionej wspdtpracy, ktérej gléwnym inicja-
torem byly Niemcy. Grupe te tworzyto
poczatkowo 11 pafistw: Austria, Belgia,
Estonia, Francja, Grecja, Hiszpania,
Niemcy, Portugalia, Stowacja, Stowenia
i Wlochy*. Wprowadzenie podatku zosta-
fo zaplanowane na poczatek 2014 r., jed-
nak nie udato sie osiagna¢ tego celu. Poza
tym z udzialu w tworzeniu systemu no-
wego podatku zrezygnowata Stowenia.
Aktywnym przeciwnikiem nowego
instrumentu podatkowego jest Wielka
Brytania, ktéra argumentuje, ze wpro-
wadzenie podatku moze przyczynic sie
do ostabienia pozycji konkurencyjnej euro-
pejskich centréw finansowych, takich jak
Londyn. Trybunat Sprawiedliwosci Unii
Europejskiej w Luksemburgu 30 kwiet-
nia 2014 r. oddalit skarge Wielkiej Brytanii
przeciwko wprowadzeniu podatku od
transakcji finansowych. Wedlug stano-
wiska Wielkiej Brytanii, decyzja ta spo-
woduje koszty dla pafistw, ktére nie beda
uczestniczyly w inicjatywie na rzecz wpro-
wadzenia podatku. Wyrok Trybunatu po-
zwala krajom czlonkowskim kontynuowac
prace nad koncepcja wdrozenia podatku.
Miedzy krajami wzmocnionej wspétpracy
toczy sie dyskusja, czy podatkiem powin-
ny zostac objete transakcje instrumentami

pochodnymi. Trwaja tez spory, na jakie
cele miatyby by¢ przeznaczone przycho-
dy z podatku.

Do dyskusji na temat podatku i wspét-
pracy moga przylaczy¢ sie pozostale pafi-
stwa czlonkowskie UE. Dziesie¢ kra-
jow, ktére zobowigzaly sie do pogtebio-
nej wspotpracy na rzecz wprowadzenia
podatku, przyjelo 6 maja 2014 r. wspdl-
na ,mape drogowg”. Ministrowie finan-
séw tych panstw zdecydowali, ze nowy
podatek bedzie stopniowo wdrazany od
1 stycznia 2016 r., a szczegblowe przepi-
sy zostana przygotowane do kofica 2014 r.
Pozostate kraje, w tym Polska, oczekuja
zbadania wplywu zastosowania nowego
podatku na rynki finansowe i ich budzety.

Definicja instytucji finansowych, ktére
bytyby objete obowiazkiem podatkowym
jest bardzo szeroka i obejmuje: przedsie-
biorstwa inwestycyjne, banki, instytu-
cje kredytowe, zaktady ubezpieczen i re-
asekuracji, przedsiebiorstwa zbiorowego
inwestowania i ich spéltki zarzadzajace,
fundusze emerytalne i zarzadzajacych
nimi, spétki holdingowe, finansowe spotki
leasingowe, spétki specjalnego przezna-
czenia. Za instytucje finansowe uznaje sie
takze inne osoby prowadzace dzialalnos¢
finansowa na znaczna skale’.

Terytorialne zastosowanie podatku
i prawa panstw czlonkowskich do opo-
datkowania zdefiniowano na zasadzie sie-
dziby. Aby transakcja finansowa podle-
gala opodatkowaniu, przynajmniej jedna

4 Proposal for a Council Directive implementing enhanced cooperation in the area of financial transaction tax,

Brussels, 14.02.2013, COM(2013) 71 final.

5 Podatek od transakcji finansowych: nalezy sprawic, by sektor finansowy poniést nalezne mu koszty kryzysu,
European Commission, Press Releases Rapid, IP/11/1085, 28.09.2011.
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ze stron transakcji musi mie¢ siedzibe
na terytorium pafstwa czlonkowskiego
Unii Europejskiej. Opodatkowanie na-
stapi zatem w pafistwie czlonkowskim,
w ktérym znajduje sie siedziba instytu-
cji finansowej, pod warunkiem Ze insty-
tucja ta jest strong transakcji dzialajaca
na wlasny rachunek lub na rachunek in-
nego podmiotu badz tez dziata w imie-
niu strony transakcji®.

Jezeli siedziba jednej ze stron transak-
cji znajduje sie na terytorium pafstwa,
ktére nie nalezy do Unii, a druga ze stron
transakcji ustanowiona jest w Unii, to
w takim wypadku transakcja zostanie
opodatkowana w danym pafistwie czlon-
kowskim. Oznacza to, ze instytucje fi-
nansowe spoza UE, zawierajgce transak-
cje, w ktérych jedna ze stron pochodzi
z Unii, beda objete podatkiem. W przy-
padku transakcji na platformach obrotu
zlokalizowanych poza Unig, transakcje
te beda podlega¢ opodatkowaniu, jeze-
li przynajmniej jedno przedsiebiorstwo
realizujace transakcje lub posredniczace
w niej ma swoja siedzibe w UE.

Dyrektywa przewiduje wyjatki od na-
ozenia podatku. Zatem, jezeli instytu-
cja zobowiazana do zaptaty podatku
bedzie w stanie udowodni¢ brak powia-
zania pomiedzy trescig ekonomiczng
transakcji a terytorium ktéregokolwiek
panstwa czltonkowskiego, instytucja fi-
nansowa moze by¢ uznana za nieustano-
wiong w pafistwie czlonkowskim Unii.
Ten wyijatek moze prowadzi¢ do unikania

panstwo i spoteczenstwo

podatku przez grupy bankowe w wyniku
zakladania swoich spétek poza obszarem
Unii. W sytuacji gdy instytucje finanso-
we spoza Unii beda zawieraty transakcje
ze spétkami tworzonymi poza obszarem
UE, nie beda podlegaty opodatkowaniu.

Z podatku wylgczone s3 tez okreslone
podmioty, do ktérych naleza: Europejski
Instrument Stabilno$ci Finansowej, mie-
dzynarodowe instytucje finansowe utwo-
rzone przez co najmniej dwa pafistwa
czlonkowskie, ktérych celem jest zgro-
madzenie sSrodkéw i zapewnienie pomo-
cy finansowej swoim cztonkom. Za in-
stytucje finansowe nie uznaje sie takze
partneréw centralnych, czyli podmio-
téw prawnych posredniczacych pomie-
dzy stronami transakcji finansowej, cen-
tralnych depozytéw papieréw wartoscio-
wych, miedzynarodowych depozytéw
centralnych papieréw warto$ciowych
— w takim zakresie, w jakim realizuja
one funkcje nieuznawane za dzialal-
no$¢ handlows. Podatek nie ma tez za-
stosowania w odniesieniu do transakcji
z Unig Europejska, Europejska Wspélnota
Energii Atomowej, Europejskim Bankiem
Centralnym, Europejskim Bankiem
Inwestycyjnym, innymi instytucjami
ustanowionymi przez Unie Europejska,
a takze transakcji z bankami centralny-
mi pafistw UE.

Podatek odnosi sie do wszelkich transak-
cji finansowych i obejmuje zakup i sprze-
daz takich instrumentéw finansowych,
jak akcje spétek, obligacje, instrumenty

6 European Commission COM(2011)594 final Proposal for a Council Directive on a common system
of financial transaction tax and amending Directive 2008/7/EC.
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rynku walutowego, produkty struktury-
zowane oraz zawieranie lub zmiany uméw
dotyczacych instrumentéw pochodnych.
Podatek bylby ptacony od transakcji nie-
obejmujacych instrumentéw pochodnych
w wysokosci 0,1% ich wartosci, natomiast
od wszystkich transakcji w instrumenty
pochodne w obrocie gieldowym, jak i po-
zagieldowym —w wysokosci 0,01% war-
to$ci nominalnej. Zaproponowane staw-
ki sa stawkami minimalnymi. Do decy-
zji kazdego pafistwa czlonkowskiego po-
zostawia sie mozliwo$¢ wprowadzenia
wyzszych stawek podatkowych. W celu
ochrony gospodarki realnej podatek nie
bedzie naktadany na biezaca dziatalnosé
przedsiebiorstw i obywateli (np. platnosci,
kredyty, lokaty, ubezpieczenia). Podatek
nie bedzie tez pobierany od tradycyjnej
dziatalno$ci w zakresie bankowosci in-
westycyjnej w przypadku podnoszenia
kapitatu czy tez transakcji zawieranych
w ramach restrukturyzacji.

Podatek staje sie wymagalny w mo-
mencie zaistnienia transakcji finanso-
wej. Pézniejsze anulowanie lub zmiana
transakcji nie wptywaja na wymagalnosé
podatku, pomijajac wystapienie pomyl-
ki. W przypadku transakcji innych niz
umowy dotyczace instrumentéw pochod-
nych (akcje, obligacje) podstawa opodat-
kowania obejmuje wszystko co stanowi
zaplate za przekazanie, uiszczona przez
kontrahenta lub strone trzecia. W odnie-
sieniu do transakcji instrumentami po-
chodnymi podstawa opodatkowania dla
celéw podatku stanowi warto$¢ nomi-
nalna umowy w momencie zawierania
transakcji finansowej. Warto$¢ nominalna
jest bazowa wartoscia stosowana do wy-
liczania ptatnosci dokonywanych z tytutu

120 KONTROLA PANSTWOWA

danej umowy dotyczacej instrumentéw
pochodnych. W przypadku kwoty wy-
razonej w walucie obcej jako kurs wy-
miany stosuje sie ostatni kurs sprzedazy
- odnotowany w momencie gdy podatek
staje sie wymagalny — na najbardziej re-
prezentatywnym rynku walutowym pan-
stwa czlonkowskiego lub kurs ustalony
przez odniesienie do tego rynku.

Instytucja finansowa, ktéra jest strona
transakcji lub jest w nia zaangazowana,
jest odpowiedzialna za zaptate podatku.
Oznacza to, ze opodatkowanie jedne;
transakcji finansowej dotyczy dwéch
stron transakcji wedlug stawki stosowa-
nej w pafistwie cztonkowskim ustanowie-
nia danej instytucji finansowej. Jezeli in-
stytucja finansowa dziatata w imieniu innej
instytucji finansowej lub na jej rachunek,
do zaptaty podatku zobowigzana jest tylko
ta ostatnia. Poza tym kazda ze stron trans-
akgiji staje sie solidarnie odpowiedzialna
za zaplate podatku naleznego od insty-
tucji finansowej z tytutu takiej transak-
cji. Pafistwa czlonkowskie UE zobowiaza-
ne s3 zapewnic zaplate naleznego podat-
ku organom podatkowym w momencie
naliczenia podatku w przypadku trans-
akcji realizowanych elektronicznie, a we
wszystkich innych przypadkach w ciagu
trzech dni roboczych od momentu nali-
czenia podatku.

Nalezy podkresli¢, ze projekt Komisji
Europejskiej, oprécz wprowadzenia mi-
nimalnych stawek podatkowych, ujed-
nolica réznorodne podatki od transakcji
finansowych pobierane dotychczas w kra-
jach cztonkowskich Unii, ktére juz wpro-
wadzity podatek. Ujednolicenie to moze
zmniejszy¢ ryzyko przenoszenia trans-
akcji finansowych i instytucji pomiedzy
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pafstwami stosujacymi podatek. Nie be-
dzie to jednak miato wiekszego znaczenia,
jesli kraje te skorzystaja z przyznanej im
swobody w zakresie wdrazania podatku
i beda stosowac zréznicowane stawki po-
wyzej minimalnego poziomu w celu za-
pewnienia oczekiwanego w danym pani-
stwie poziomu przychodéw do budzetu.
Przychody te dla grupy pafistw uczest-
niczacych we wzmocnionej wspétpra-
cy Komisja Europejska szacuje na okoto
30-35 mld euro rocznie, co odpowiada 1%
przychodéw podatkowych krajéw czton-
kowskich UE.

Argumenty za i przeciw
opodatkowaniu transakc;ji

W literaturze przedmiotu popartej bada-
niami empirycznymi mozna spotkac licz-
ne argumenty zaréwno za, jak i przeciwko
opodatkowaniu transakgji finansowych. Do
najcze$ciej rozpatrywanych kwestii nalezy”:
dazenie do zapewnienia stabilnosci ryn-
kéw finansowych, problem zmienno$ci cen
aktywéw, odpowiedzialnoé¢ inwestoréw
za wywolywanie kryzyséw finansowych,
niski poziom opodatkowania ushug finan-
sowych, skutki podatku dla klientéw in-
stytucji finansowych, wplyw na czestotli-
wosc¢ transakgji, wzrost kosztéw finansowa-
nia sektora publicznego i korporacyjnego,
ograniczenie wykorzystania instrumentéw
pochodnych oraz doswiadczenia ze stoso-
wania podatku w wybranych pafistwach.

21t November 2013.
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Stabilno$¢ finansowg definiuje sie jako
stan, w ktérym system finansowy pelni
swoje funkcje w sposéb ciagly i efektyw-
ny, rdwniez w sytuacji wystepowania nie-
oczekiwanych i niekorzystnych zaburzed
na duza skale. Nalezy przy tym podkre-
§li¢, ze utrzymanie stabilnosci systemu fi-
nansowego jest warunkiem koniecznym
do zapewnienia trwalego i zréwnowazo-
nego wzrostu gospodarczego. Uczestnicy
rynkéw finansowych powoduja, Ze jest ona
naduzywana, a tym samym trudne staje
sie zapewnienie dtugoterminowe;j stabil-
nos$ci. W takich warunkach zadanie to na-
lezy do pafistwa. Znalezienie skutecznych
narzedzi do osiggniecia tego celu jednak
nie jest tatwe, gléwnie z powodu zrézni-
cowania uwarunkowar i przyczyn kryzy-
séw oraz wysokiej dynamiki rozwoju ryn-
kéw finansowych?.

Mozna sformutowa¢ zasady okreslajace
istote zarzadzania stabilnoscia finansows.
Przede wszystkim nalezy zwréci¢ uwage
na to, ze jest ona uznawana za dobro pu-
bliczne, co stanowi argument za interwen-
cjonizmem pafistwa. Zarzadzanie stabil-
no$cig finansowa wymaga tez okreslonych
ram instytucjonalnych, w tym polityki fi-
skalnej, skutecznego nadzoru finansowego
i funduszy naprawczych. Dazenie do za-
pewnienia stabilno$ci finansowej uzasadnia
zatem stosowanie nowych instrumentéw
interwencji panistwa, takich jak podatki
antykryzysowe czy gwarancje rzadowe’.

Financial transaction tax: The impacts and arguments. A literature review, PricewaterhouseCoopers LLP,

8 Raport o stabilnosci systemu finansowego 2013, Narodowy Bank Polski, grudzien 2013 r., s. 20.
¢ D. Schaefer: Financial Transaction Tax Contributes to More Sustainability in Financial Markets,

“DIW Discussion Papers” nr 1198/2012.
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W jakim stopniu podatek od transak-
cji finansowych oddziatuje na stabilnos¢
rynkéw finansowych — pozostaje nieroz-
strzygnieta kwestia. O stabilnosci rynkéw
decyduje w duzym stopniu zmiennos¢
cen i kurséw determinowana decyzjami
inwestoréw. Wiekszos¢ przeprowadzo-
nych badan wskazuje na brak takiej za-
leznosci w pafistwach, ktére stosowaty
lub stosujg podatek od transakcji finan-
sowych, na przyktad Wielka Brytania lub
Japonia. Nieliczne tylko analizy pozwoli-
ty zidentyfikowa¢ mozliwo$¢ ograniczenia
zmienno$ci cen na rynkach akcji w wyni-
ku wprowadzenia podatku. W odniesie-
niu do Francji badano dzienna redukcje
zmienno$ci cen i okazalo sie, ze nie ma
ona wplywu na plynnos¢ instrumentéw
finansowych!'?.

Mozna tez spotkac sie z hipoteza, ze
wplyw podatku na wahania cen akgji jest
uzalezniony od tego, czy na rynku wyste-
puje tendencja wzrostowa, czy spadkowa.
Wprowadzenie podatku moze spowodo-
wac zwiekszenie wahati cen akcji w okresie
hossy, natomiast w okresie bessy wpltyw
ten jest nieistotny. Nalezy przy tym zwré-
ci¢ uwage na to, ze skuteczne instrumenty
stabilizacji rynkéw finansowych s3 najbar-
dziej niezbedne w okresie dekoniunktury'!.

Podatek moze przyczynic sie do wzro-
stu kosztéw dywersyfikacji inwestycji
w przypadku transakcji z instytucjami
pochodzacymi z jurysdykcji podat-
ku. Negatywnym skutkiem moze by¢

wyprowadzanie dziatalnosci poza sek-
tor regulowany. Podatek moze kreowaé
inicjatywy ze strony uczestnikéw rynku,
polegajace na dokonywaniu transakcji
z pominieciem bankéw i nadzoru finan-
sowego na rzecz sektora pozabankowego.
Nastepstwem moga by¢ problemy doty-
czace wykorzystania centralnych instytu-
cji, bo chociaz instytucje te s3 wylaczone
zpodatku, to podmioty zawierajace z nimi
transakcje beda nim obciazone. Moze to
prowadzi¢ do wzrostu transakciji, ktére
nie bedg objete systemem clearingowym
przezinstytucje centralne.

Istotnym przedmiotem wielu dysku-
sji jest kwestia kosztéw oraz tego, na ile
podatek moze poméc rzadom pokry¢
koszty ostatniego kryzysu oraz zapobie-
gac potencjalnym zagrozeniom stabilno-
$ci w przysztosci. Artykut 107 Traktatu
o funkcjonowaniu Unii Europejskiej po-
zwala na udzielanie pomocy, jesli bedzie
ona stanowila srodek naprawczy wobec
powaznych probleméw w danym pas-
stwie czlonkowskim. Dziatania w zakresie
pomocy instytucjom finansowym obej-
mowaly wiec §wiadczenie pomocy finan-
sowej podmiotom zagrozonym w posta-
ci pozyczek, obejmowania emisji insty-
tucji finansowych i gwarantowania tych
emisji. Pomoc mogta by¢ kierowana wy-
lacznie do bankéw zagrozonych przez po-
siadanie toksycznych aktywdw, ale o do-
brej ogélnej kondycji finansowej. W czasie
ostatniego kryzysu na wsparcie dla sektora

© L. Becchetti, M. Ferrari, U. Trenta: The impact of the French Tobin tax, CEIS Research Paper

No. 266/2013.

" K. Phylaktis, A. Aristidou: Security Transaction Taxes and Financial Volatility: Athens Stock Exchange,
“Applied Financial Economics” 2007, vol. 17, No. 18, s. 1466.
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finansowego krajéw Unii Europejskiej
wydano 4,6 bln euro, co stanowito bli-
sko 40% PKB 27 krajéw UE w 2009 r.
Najwieksza pomoc zostata skierowana do
systeméw finansowych Wielkiej Brytanii
(850 mld euro), Niemiec (620 mld euro),
Danii (600 mld euro), Irlandii (570 mld
euro) i Frangji (350 mld euro)'2.

Kolejny argument na rzecz wprowa-
dzenia podatku stanowi wylaczenie sek-
tora finansowego z podatku VAT. Z tego
wzgledu nowy podatek jest postrzega-
ny jako pewnego rodzaju kompensata
braku wptywéw z podatku od warto-
$ci dodanej. Wedtug szacunkéw Komisji
Europeijskiej, korzy$¢ dla sektora finanso-
wego 11 krajéw z powodu braku podat-
ku VAT w 2009 r. szacowano od 18,1 do
23,6 mld euro. Nowy instrument podat-
kowy moze zatem postuzy¢ wzmocnieniu
budzetéw rzadowych. Podatek wprowa-
dzony przez wszystkie kraje cztonkowskie
Unii Europejskiej wzmocnitby znaczaco
finanse Unii Europejskiej i zredukowat
ryzyko wystapienia kryzyséw'>.

Argumentem przeciwko nowemu in-
strumentowi podatkowemu jest kwestia
mozliwych konsekwencji dla klientéw ban-
kéw i firm inwestycyjnych. Koszty dodat-
kowego podatku bedg obcigzac¢ klientéw
instytucji finansowych w postaci nizsze-
go oprocentowania depozytéw i mniej-
szych marz dla inwestoréw przy jedno-
czesnym zwiekszeniu kosztéw kredytéw

panstwo i spoteczenstwo

dla pozyczkobiorcéw. Podatek moze tez
mie¢ bezposredni wplyw na koszty trans-
akcyjne. Wplyw ten zalezy od spreadu,
czyli réznicy pomiedzy ceng zakupu a ceng
sprzedazy danego produktu finansowego.
Na przyktad w przypadku bardziej ptyn-
nych instrumentéw z waskim spreadem,
podatek bedzie powodowal w wiekszym
stopniu wzrost kosztéw niz w przypad-
ku mniej ptynnych aktywéw z szerokim
spreadem'.

Czesto wysuwanym argumentem jest
rola podatku jako instrumentu ograni-
Czajacego rosnaca Cze;stotliwoéé transak-
cji przeprowadzanych na rynkach finan-
sowych przez tych samych uczestnikéw.
Warto podkresli¢, ze do lat 70. ubieglego
stulecia Sredni okres inwestycji, na przy-
ktad w amerykariskie akcje wynosit 7 lat.
W nastepnych latach okres ten ulegat skré-
ceniuiw 2000 r. wynosil mniej niz 2 lata,
aw 2007 r. spadt do 7 miesiecy. Podobna
tendencje mozna stwierdzi¢ w przypad-
ku rynkéw akcji Wielkiej Brytanii, gdzie
przecietny okres inwestycji w akcje zmniej-
szyl sie z okoto 5 lat w polowie lat 60. do
2 lat wlatach 80. a w 2007 r. do 7,5 mie-
siaca. GIéwna przyczyne wzrostu obrotéw
iskrécenia okresu inwestycyjnego w papie-
ry warto$ciowe stanowia transakcje wyso-
kiej czestotliwosci (high-frequency trading
- HFT). Sa to elektronicznie realizowa-
ne transakcje, ktére z ogromna szybkoscig
za pomoca komputerowych algorytméw

2 State aid scoreboard, Autumn 2011 update, Commission Staff Working Document, SEC(2011) 1487

final, s. 34.

13 S. Griffith-dones, A. Persaud: Why Critics Are Wrong About a Financial Transactions Tax, europeaninvoice.com,

March 2012.

4 D. Schaeffer et al.: The financial transaction tax: boon or bane, ,Intereconomics” No. 47/2012.
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obserwuja i wychwytuja zlecenia i waha-
nia kurséw. Transakcje te zazwyczaj przy-
nosza niewielka marze jednostkows, ale
liczba realizowanych w utamku sekundy
zleceh w warunkach rosnacej zmienno-
$ci cen pozwalata osiaga¢ wysokie zyski.
W latach 2008-2011 dwie trzecie handlu
akcjami w Stanach Zjednoczonych i okoto
40% w Europie przypadato na inwesto-
réw postugujacych sie zautomatyzowa-
nymi systemami i algorytmami®.

W ostatnich latach dziatalno$¢ firm HFT
przynosi mniejsze korzysci. Przecietny
zysk obnizyt sie z 1/10 do 1/20 centa na
kazda akcje. W 2009 r. branza HF T zaro-
bita 5 mld dolaréw, natomiast w 2012 r.
tylko 1 mld dolaréw. Uczestnikami tego
rynku sa domy maklerskie, banki inwe-
stycyjne, a takze firmy prywatne dziala-
jace za pomoca opracowanych przez sie-
bie algorytméw oraz fundusze hedgingo-
we. Krachy jakie miaty miejsce (np. krach
z 6 maja 2010 r., kiedy indeks Dow Jones
stracit w ciggu 20 minut 1000 punktéw)
w wyniku dziatalno$ci inwestoréw wyso-
kiej czestotliwosci spowodowaty, ze dazy
sie do ograniczenia tego typu obrotu giel-
dowego. Tego typu transakcje uniemoz-
liwiaja bowiem kontrole i wycene akgji,
chociaz sa tez traktowane jako przeciw-
dziatajace nadmiernym wahaniom kurséw.

W odniesieniu do mozliwosci wyko-
rzystania podatku od transakgji finanso-
wych badaniom poddawano hipoteze, ze

wzrost kosztéw transakcyjnych po wpro-
wadzeniu podatku spowoduje zmniejsze-
nie wolumenu obrotéw. Generalnie zo-
stalo potwierdzone, ze obroty wysokiej
czestotliwosci sa wrazliwe na dodatko-
we obcigzenie podatkowe. Wrazliwo$¢ ta
jest jednak zréznicowana w zalezno$ci od
krajuirynku. Z tego wzgledu podatek od
transakgcji finansowych postrzegany jest
jako skuteczne narzedzie w ograniczaniu
tego typu obrotu'®.

Podatek jako dodatkowe obciazenie
transakcji kupna-sprzedazy jest trakto-
wany jako instrument generujacy wyz-
sze koszty finansowania dtuznego, zaréw-
no w przypadku sektora publicznego, jak
i korporacyjnego. W przypadku obligacji
korporacyjnych stwierdza sie, ze podatek
oddziatuje niekorzystnie na mozliwosci po-
zyskiwania finansowania przez przedsie-
biorstwa. Szacuje sie, ze koszty pozyska-
nia finansowania przez przedsiebiorstwa
w drodze emisji obligacji w warunkach
obowigzywania podatku moga wzrosna¢
od 44 do 212 punktéw bazowych. Roczne
koszty dla przedsiebiorstw UE-11 moga
w zwiazku z tym wynie$¢ 7-8 mld euro’.

Podmioty wykorzystujace instrumen-
ty pochodne'® w transakcjach zabezpie-
czajacych przed zmianami cen i kurséw
wskazuja na ograniczenie ich roli w tym
zakresie. Ich znaczenie ekonomiczne po-
lega na tym, ze moga by¢ wykorzystywa-
ne do zabezpieczenia sie przed ryzykiem

5 S. Schulmeister: Implementation of a General Financial Transactions Tax, WIFO, June 2011.
6 N. McCulloch, G. Pacillo: The Tobin tax: a review of the evidence, "IDS Research Report” No. 68/2011.

17

The Impact of a Financial Transaction Tax on Corporate and Sovereign Debt prepared for International

Regulatory Strategy Group, London Economics, London 2013.

8

Instrumenty pochodne to instrumenty finansowe, ktérych cena zalezy od wartosci aktywéw bazowych,

na ktérych oparta jest ich konstrukcja, np. akcji, obligacji, kurséw walutowych, stép procentowych.
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zmian poziomu stép procentowych, kur-
séw walutowych, akcji i innych aktywéw
bazowych. Skutki wprowadzenia podat-
ku w tym wypadku szacuje sie w posta-
ci spadku wolumenu obrotéw o 70-90%.
Tego typu argumentacji nalezy jednak
przeciwstawi¢ powszechne wykorzysty-
wanie instrumentéw pochodnych w stra-
tegiach inwestoréw realizujacych trans-
akcje spekulacyjne.

Konsekwencje zastosowania
podatku w krajach UE

Ocena skutkéw zastosowania dodatkowe-
go podatku w krajach cztonkowskich Unii
Europejskiej wymaga rozpatrzenia takich
probleméw;, jak udziat sektora finansowego
w finansach publicznych przez zapewnie-
nie przychodéw podatkowych do budzetu
pafistwa, ograniczenie wplywu destrukcyj-
nych zachowan na rynku globalnym oraz
unikanie zaburzen na rynku wewnetrz-
nym Unii. Nalezy przy tym podkresli¢, ze
niezaleznie od prac Komisji Europejskiej
na rzecz wprowadzenia ujednoliconego
podatku na catym obszarze UE, niektére
kraje wprowadzily juz tego typu podatek
do whasnych systeméw finansowych, kie-
rujac sie zazwyczaj potrzebg zapewnienia
dodatkowych wptywéw do paristwowych
budzetéw. Przyktady panstw cztonkow-
skich Unii Europejskiej stosujacych tego
typu podatek to Belgia, Francja, Wegry
Wielka Brytania i Wlochy'.

W Wielkiej Brytanii podatek o charak-
terze obciazenia transakcji finansowych
jest pobierany od 1986 r. w formie optaty
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skarbowej od wartosci transakcji w wyso-
kosci 0,5%. Optata jest naktadana na kazda
transakcje, ktdrej strona jest przedsiebior-
stwo brytyjskie, bez wzgledu na miejsce
dokonywania transakcji. Optata jest po-
bierana przez dealera w momencie zawie-
rania transakgcji. Nalezy jednak podkresli¢,
ze nabywca aktywéw finansowych moze
dochodzi¢ praw do nich dopiero wéwczas,
gdy zostanie potwierdzone wniesienie po-
datku. Takie rozwigzanie stanowi skutecz-
ny sposéb egzekwowania naleznego po-
datku, a przez to zapewnienia dochodéw
budzetowych. Optata nie jest stosowana
na rynku pierwotnym. W 2012 r. wplywy
do budzetu z pobieranej optaty wyniosty
2,3 mld funtéw brytyjskich, co stanowi-
fo 0,41% tacznych przychodéw podatko-
wych. Jesli chodzi o skutki, podkresla sie,
ze zniesienie podatku pozwoliloby zwiek-
szy¢ PKB od 0,24 do 0,78%, a wpltywy
do budzetu o 1,3-4 mld funtéw rocznie.

We Francji podatek obowigzuje od sierp-
nia 2012 r. Opodatkowaniu podlegaja akcje
emitowane przez francuskie firmy o war-
tosci powyzej 1 mld euro. Stosowana staw-
ka wynosi 0,2%. W pierwszym okresie
wplywy z podatku okazaty sie nizsze niz
zaktadano. Wedlug zalozen, w okresie
sierpiefi — listopad 2012 r. wptywy po-
winny wynie$¢ 530 mln euro, tymczasem
uzyskano 200 mln euro. Zanotowano tez
spadek obrotéw akcjami objetymi podat-
kiem w stosunku do podobnych akcji bez
obciazen fiskalnych. Jednoczesnie nale-
zy zauwazy¢, ze spadek udziatu obrotéw
opodatkowanymi akcjami w rynku nie byt

' Overview of taxes on financial transactions within the EU, KPMG, <www.kpmg.com>, 9.05.2014.
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znaczacy. Wskaznik ten w 2012 r. obni-
zyl sie w stosunku do roku poprzedniego
z.17,3% do 15,3%.

Podatek od transakcji finansowych we
Wroszech obowiazuje od marca 2013 r. dla
akgji oraz od lipca tego samego roku dla in-
strumentéw pochodnych. Przedmiotem
obcigzefi s3 akcje emitowane we Wioszech
oraz obrét akcjami i instrumentami po-
chodnymi o wysokiej czestotliwosci.
Stawka podatkowa dla akcji w obrocie giet-
dowym wynosi 0,1%, dla akcji na rynku po-
zagietdowym 0,2%, natomiast dla obrotu
o wysokiej czestotliwosci 0,02%.

O wiele dtuzsza historie ma podatek sto-
sowany w Belgii, ktéry obowiazuje juz od
1913 r. Opodatkowaniu podlegaja trans-
akcje gieldowe akcjami, obligacjami i cer-
tyfikatami inwestycyjnymi. Podatek jest
naktadany, gdy jedna ze stron pochodzi
z Belgii; wyjatek stanowi obrét na rynku
pierwotnym. Podatek jest ptacony przez
obydwie strony transakcji w wysokosci
0,09%, w kwocie nie wyzszej niz 650 euro
dla jednej transakciji.

Wegry podatek od transakcji finan-
sowych wprowadzity 1 stycznia 2013 r.
Zostaly nim objete liczne podstawowe
ustugi finansowe, w tym przelewy ban-
kowe, pocztowe przelewy pieniezne, po-
lecenie zaplaty, platnosci karta, realizacja
czeku, wyplata gotéwki z konta banko-
wego i bankomatu, a takze wystawienie
akredytywy. Podatek jest ptacony przez
podmiot §wiadczacy ushugi finansowe
dla osoby dokonujacej ptatnosci i tylko
instytucje finansowe z siedzibg lub od-
dzialem na Wegrzech podlegaja temu po-
datkowi. Podatek byt poczatkowo ptaco-
ny w wysokosci 0,2% kwoty podlegaja-
cej opodatkowaniu; w przypadku wyptat
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gotéwkowych stawka wynosita 0,3%, mak-
symalnie 20 euro od transakcji. Od sierp-
nia 2013 r. podatek zostal podniesiony dla
wyplat gotéwkowych z0,3 do 0,6%, a dla
przelewéwz 0,2 do 0,3%. Podatek obowia-
zuje niezaleznie od tego, czy jest to ptatnos¢
krajowa, czy na rzecz podmiotu w innym
pafistwie cztonkowskim. Wprowadzenie
podatku miato na celu wlgczenie sektora
finansowego do udziatu w kosztach kry-
zysu finansowego na Wegrzech oraz za-
pewnienie dochodéw do budzetu.

Jedna z podstawowych funkcji podatku
od transakgcji finansowych sprowadza sie
do oddzialywania na decyzje inwestoréw,
w tym szczegdlnie dokonujacych inwe-
stycji krétkoterminowych. Ich zachowa-
nia na rynkach maja wptyw na stabilnos¢
rynkéw. Z tego wzgledu w przypadku za-
stosowania podatku moga wystapic takie
zjawiska, jak realokacja, substytucjaiogra-
niczenie skali transakcji spekulacyjnych.

Realokacja wystepuje w sytuacji gdy
nie wszystkie kraje, w ktérych przedmio-
tem obrotu jest dany produkt finansowy,
wprowadza podatek. Moze doj$¢ wéwczas
do znaczacego przesuniecia transakcji na
rynek globalny lub rynki innych pafistw.
Jako przyktad moze postuzy¢ Szwecja,
gdzie wprowadzenie podatku przyczy-
nilo sie do gwattownego spadku obrotéw
na gieldzie. Przedmiotem opodatkowa-
nia byly: emisja zarejestrowanych w kraju
akgjiiobligacji, opcje na akcje, a takze kon-
trakty futures i opcje na obligacje. Dla akcji
obowigzywata stawka podatku w wyso-
kosci 1% (poczatkowo 0,5%), dla obliga-
cji w zaleznosci od terminu zapadalno-
$ci stawka podatkowa ksztattowala sie
w przedziale od 0,002 do 0,015%. W re-
zultacie wprowadzenia podatku znacznie
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obnizyt sie wolumen obrotu papierami war-
toSciowymiiinstrumentami pochodnymi.
Obroty w przypadku kontraktéw termi-
nowych futures spadty o 98%, a obligacji
0 85%, w tym znaczaco zmniejszyt sie obrét
obligacjami z udziatem inwestoréw krajo-
wych. Ponad 50% obrotu akcjami zostato
przeniesione do Londynu, a ceny akcji spa-
dty od 3,2 do 8,5%. Uczestnicy rynku za-
czeli odchodzi¢ od obligacji na rzecz alter-
natywnych instrumentéw finansowych,
ktére nie byly objete podatkiem. W re-
zultacie 60% obrotu 11 najbardziej ptyn-
nych akgji stalo sie przedmiotem obrotu
w Londynie. Wprowadzony w styczniu
1984 r. podatek zostal zniesiony w kwiet-
niu 1990 . dla transakcji papierami warto-
$ciowymi o stalym dochodzie, a nastepnie
do grudnia 1991 r. byt stopniowo obniza-
ny i eliminowany z obrotu pozostatymi
instrumentami. Przypadek Szwecji sta-
nowi przyktad negatywnych konsekwen-
cji, jakie moga wystapi¢ w sytuaciji jed-
nostronnego zastosowania podatku przez
kraj, bez obcigzania podatkiem rynkéw
innych krajéow?.

Zdolno$¢ przenoszenia sie uczestni-
kéw do innych lokalizacji obrotu zalezy
od rodzaju instytucji finansowych be-
dacych stronami transakcji oraz od ro-
dzaju aktywéw stanowiacych przedmiot
obrotu. Nalezy oczekiwad, ze wickszos¢
dealeréw bedzie bardziej sktonna dokony-
wac transakgji poza jurysdykcja podatkowa
UE nizw obszarze obowigzywania podat-
ku, aby obnizy¢ koszty transakcji wlasnej
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dziatalnosciina rzecz klientéw. Uczestnicy
transakcji, w tym fundusze hedge, moga
réwnieztatwo przenosic transakcje. Nalezy
jednak zaznaczy¢, ze nie wszyscy uczest-
nicy rynkéw s3 w stanie przenosi¢ inwe-
stycje poza Unie. Fundusze emerytalne,
firmy ubezpieczeniowe, firmy zarzadza-
jace aktywami lub przedsiebiorstwa sa
mniej mobilne z uwagi na ograniczenia
wtasnej lokalizacji oraz charakter prowa-
dzonej dziatalnodci.

Substytucja — zjawisko to wystepuje
W sytuacji istnienia alternatywnych pro-
duktéw, ktére sa opodatkowane wedtug
réznych stawek lub w ogéle. Moze wéw-
czas wystapic zjawisko zastepowania pro-
duktéw wysoko opodatkowanych instru-
mentami o nizszym stopniu lub braku ob-
ciazed. Wedlug koncepcji podatku UE,
instrumenty pochodne miatyby by¢ obcia-
zone stawka 0,01%, jednak biezace transak-
cje walutowe (spot) sa wylaczone z podat-
ku. Mozna wiec przypuszczad, ze istnieje
prawdopodobiefistwo zastepowania trans-
akcjami spot dotychczasowych transakcji
krétkoterminowych (do 7 dni) w celu mi-
nimalizowania kosztéw transakcji.

Ograniczenie transakgji spekulacyjnych
— wprowadzenie podatku moze skutko-
wac ograniczeniem krétkoterminowych
transakcji spekulacyjnych funduszy
hedge i operacji bankéw. Wedtug sza-
cunkéw, 50% transakeji spekulacyjnych
bedzie nieoptacalne po wprowadzeniu
podatku. Bedzie to skutkowa¢ 1% reduk-
cja globalnych transakcji gotéwkowych

20 S. R. Umlauf: Transaction Taxes and the Behaviour of the Swedish Stock Market, “‘Journal of Financial

Economics”, vol. 33, No. 2/1993, s. 227-240.
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i instrumentami pochodnymi na rynku
Forex oraz 6% redukcja tych transakgji,
gdy co najmniej jedna ze stron uczestni-
czacych pochodzi z Unii Europejskiej.
Komisja Europejska oszacowata reduk-
cje obrotu pomiedzy 0 a 2%?'.

Skutki wprowadzenia podatku nalezy
analizowac réwniez pod katem odziaty-
wania na gospodarke realng, w tym przede
wszystkim na wzrost gospodarczy i zatrud-
nienie. Praktycznie wszystkie prowadzo-
ne dotychczas analizy sprowadzaja sie do
whniosku, ze wzrost kosztu kapitalu w wy-
niku wprowadzenia podatku spowoduje
zmniejszenie sktonnosci do inwestowa-
nia i doprowadzi do spadku tempa wzro-
stu gospodarczego. Kwestia dyskusyjna
jest skala negatywnych zmian, ktére sza-
cowane s3 w przedziale 0,25-0,53% PKB?.
Towarzyszy¢ temu bedzie niekorzystne
oddziatywanie na poziom zatrudnienia.
Zastosowanie podatku moze mie¢ tez ne-
gatywny wplyw na kraje czlonkowskie Unii
jako miejsca lokalizacji inwestycji.

Jak wynika z przeprowadzonych badan,
wprowadzenie podatku bedzie oddzia-
tywa¢ na obroty w handlu zagranicznym
zuwagi na zmiany na rynku walutowym.
Rynek ten nalezy do najbardziej aktyw-
nychi ciggle dynamicznie rozwijajacych sie
segmentéw rynku finansowego. Wedtug
Banku Rozrachunkéw Miedzynarodowych,
przecietny dzienny obrét na Swiatowym

rynku walutowym, obejmujacy zaréwno
transakcje biezace, jak i instrumentami
pochodnymi pie¢dziesieciu najwiekszych
gospodarek, nawet w okresie kryzysu w la-
tach 2007-2010 wzrést o okoto 20%, do
4 bilionéw dolaréw dziennie?.

Przedsiebiorstwa bedace uczestnikami
handlu miedzynarodowego, korzystajac
z rynku walutowego, moga zabezpieczac
swoje dochody i ptatnosci. Dzieje sie tak
w zwigzku z korzystaniem z hedgingu wa-
lutowego, polegajacego na wykorzystywa-
niu instrumentéw pochodnych w ochronie
przed niekorzystng zmiang kurséw powo-
dujaca spadek dochodéw z eksportu lub
wzrost kosztéw importu. Dotyczy to trans-
akcji zabezpieczajacych przez zawieranie
kontraktéw terminowych i opcyjnych po-
wszechnie wykorzystywanych w handlu
zagranicznym. Wprowadzenie podatku
moze spowodowac nawet 7-krotny wzrost
kosztéw transakcyjnych na rynku walu-
towym dla przedsiebiorstw korzystaja-
cych z takich instrumentéw. Podatek be-
dzie zatem stanowil hamulec dla rynku
instrumentéw finansowych wspomagaja-
cych handel zagraniczny w zakresie ogra-
niczania ryzyka.

Skutkiem wprowadzenia podatku be-
dzie ograniczenie transakcji zabezpiecza-
jacych, co bedzie powodowato zmiennos¢
osigganych dochodéw oraz wzrost ryzy-
ka dziatalnosci prowadzonej w handlu

2! European Commission, SEC(2011) 1103/3 Commission Staff Working Paper, Executive Summary of the
Impact Assessment Accompanying the document Proposal for a Council Directive on a common system
of financial transaction tax and amending Directive 2008/7/EC.

22 2nd jmpact assessment on the financial transaction tax, European Commission, Taxation and Customs

Union, Brussels July 2013, SWD/2013/28.

2 Bank for International Settlement, Foreign exchange and derivatives market activity in April 2010, Triennial

Central Bank Survey 2010.
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zagranicznym. Z drugiej strony nalezy
mie¢ na uwadze, ze nawet jeéli transak-
cje zabezpieczajace zostang opodatko-
wane, to koszty te moga okazac¢ sie nie-
istotne zuwagi na to, ze podmioty korzy-
stajace z hedgingu nie dokonuja handlu
aktywami, a tylko je zabezpieczaja. W kon-
sekwencji dodatkowe koszty w zwigzku
zwprowadzeniem podatku sa pokrywane
przez wzrost warto$ci aktywéw, ktére sa
objete transakcjami zabezpieczajacymi®*.

Nierozstrzygnieta kwestig pozostaje,
w jakim stopniu nowy podatek mégtby
oddzialywaé na zmienno$é¢ kurséw walu-
towych. Jak wynika z badas, wplyw ten
zalezy od wielkosci i ptynnosci rynkéw
walutowych oraz od wysokosci podatku.
Mozna tez spotkac sie ze stwierdzenia-
mi, ze podatek ten nie stanowi efektyw-
nego instrumentu zmniejszania zmienno-
$ci kurséw walut. Niemozliwe jest bowiem
ustalenie takiej stawki podatku, ktéra po-
zwolitaby ograniczy¢ transakcje spekula-
cyjne nie redukujac jednoczesénie obrotu
w zakresie transakcji zabezpieczajacych?.

Wedtug czesto prezentowanych sta-
nowisk, aby podatek od transakcji fi-
nansowych byt skutecznym narzedziem
w eliminowaniu zZrédel niestabilnosci
w $wiatowym i europejskim systemie
finansowym, powinien mie¢ charakter po-
datku globalnego. Podatek ten zastosowa-
ny w skali catej gospodarki swiatowejido
wszystkich klas aktywéw finansowych po-
zwolitby wyeliminowa¢ zjawiska migracji

panstwo i spoteczenstwo

i substytuciji kapitatu. Z uwagi jednak na
to, ze wiele pafistw, mimo deklaracji wy-
cofalo sie z udzialu w nowej inicjatywie,
idea podatku globalnego jest obecnie nie-
realna. Nalezy podkredli¢, ze nawet gdyby
podatek globalny zostat wprowadzony, by-
loby wiele wyjatkéw w zakresie jego sto-
sowania. Dotyczyloby to przede wszyst-
kim rynkéw pierwotnych, aby unikna¢
niekorzystnego oddziatywania podatku
na gospodarke realng.

Whioski

Podstawa decyzji co do planowanego
wprowadzenia ujednoliconego podatku
od transakcji finansowych w krajach Unii
Europejskiejjest dazenie do zapewnienia
stabilnosci finansowej traktowanej jako
dobro publiczne. Istotnym powodem jest
fakt, ze sektor finansowy, bedacy zZrédlem
niedawnego kryzysu, otrzymal w ostat-
nich latach od rzadéw znaczace wspar-
cie. Z tego wzgledu instytucje finanso-
we przez obciazenie podatkiem powinny
mie¢ swéj udziat w odbudowie gospodar-
ki, a przez to budzetu publicznego, przed-
siebiorstw i obywateli.

Przeprowadzone dotychczas badania
nie daja jednoznacznego potwierdzenia,
ze zastosowanie podatku pozwoli zapew-
ni¢ stabilno$¢ rynkéw finansowych w wy-
niku ograniczenia skali spekulacji rynko-
wych i zmniejszenie nadmiernej zmien-
nosci cen instrumentéw finansowych.
Wynika toz takich przyczyn, jak: trudno$¢

24 S. Schulmeister: Implementation of a General Financial Transactions Tax, Austrian Institute of Economic

Research, June 2011.

% |. Grabel: Currency Transaction Taxes: A Brief Assessment of Opportunities and Limitations, University

of Denver, Denver 2003, s. 3.
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oddzielenia transakcji spekulacyjnych od
inwestycyjnych; problem z okresleniem,
w jakim stopniu na ceny instrumentéw fi-
nansowych bedzie miat wplyw nowy po-
datek, a w jakim inne czynniki; trudnos¢
oszacowania wplywu podatkéw na ceny
i wolumen obrotéw oraz kosztu zastepo-
wania opodatkowanych aktywéw instru-
mentami alternatywnymi.
Dos$wiadczenia panistw, ktére zastoso-
waly podatek, pozwalaja wnioskowac, ze
w przypadku UE podatek aby by¢ sku-
tecznym narzedziem, powinien obowia-
zywac w odniesieniu do szerokiego spek-
trum uczestnikéw oraz instrumentéw
finansowych zaréwno na rynkach zorga-
nizowanych, jak i w obrocie pozagietdo-
wym. Pozytywne efekty podatku mozna
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obserwowa¢ w zakresie oddzialywania na
koszty transakcyjne, ograniczenie skali
krétkoterminowych transakcji speku-
lacyjnych oraz redukcje zmiennosci cen
i kurséw aktywéw finansowych. Nowy in-
strument podatkowy moze przyczynic sie
do zahamowania procesu odrywania ryn-
kéw finansowych od gospodarki realne;.
Podatek od transakgji finansowych moze
by¢ stosowany jako uzupetniajacy instru-
ment stabilizacji rynku finansowego.

dr WANDA PELKA

Wyzsza Szkota Handlu

i Finanséw Miedzynarodowych
im. F. Skarbka w Warszawie
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