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Przyczyny i mozliwe konsekwencje
wprowadzenia podatku od transakcji finansowych
w krajach Unii Europejskiej

Gléwnym celem artykulu jest przedstawienie kontrowersji wokot wprowadzenia w UE podatku
od transakgcji finansowych (FIT). Przedstawiono istote tego podatku, przestanki przemawiajace
za jego wprowadzeniem w UE lub przeciwko jego wprowadzeniu i oczekiwane efekty fiskalne.
Wobec braku jednomyslnosci krajéow UE w sprawie opodatkowania transakgji finansowych be-
dzie ono stosowane w ograniczonej grupie krajéw unijnych w oparciu o mechanizm tzw. wzmo-
zonej wspolpracy od poczatku 2016 r. lub zacznie obowigzywac jeszcze pdzniej.

Reasons for and possible consequences of introducing

the financial transaction tax in the European Union countries

The main aim of this paper is to analyze the problem of the financial transaction tax (FTT) in
Europe in its most crucial aspects. That is why the author of this article has presented the core idea
of the above mentioned tax, arguments in support and against its implementation and the fiscal
effects that could be achieved due to the financial transaction tax. In the absence of consensus on

the FIT among the EU countries, it will be introduced in a limited number of EU countries
through a mechanism called ,enhanced cooperation” in 2016 or it even later.

Keywords: European Union, financial transactions tax, Tobin tax, enhanced cooperation mecha-
nism
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Wprowadzenie

W ramach poszukiwania sposobéw pociaggniecia bankéw i instytucji finanso-
wych do odpowiedzialnoéci za globalny kryzys finansowy, do wybuchu ktérego
podmioty te istotnie sie przyczynily, i dziatah zapobiegajacych wystgpieniu kolej-
nych kryzyséw, odzyla stara idea opodatkowania transakcji finansowych. Pomyst
wprowadzenia podatku od transakcji finansowych pochodzi od Jamesa Tobina,
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ktory w 1972 r. — w odpowiedzi na zawirowania na rynkach walutowych i upadek
miedzynarodowego systemu walutowego z Bretton Woods — zaproponowat opo-
datkowanie spekulacyjnych transakcji walutowych. Zakladal on, Ze obnizy sie
w ten sposo6b ich oplacalnosc i tym samym zmniejszy czestotliwosc ich zawiera-
nia, co wywrze stabilizujacy wplyw na rynek walutowy [Tobin, 1978].

Cho¢ do pomystu Tobina wielokrotnie wracano, m.in. w okresie kryzysow
zadluzeniowych w latach osiemdziesiatych i dziewieédziesiatych XX w., w zad-
nym kraju prace nad ustanowieniem podatku od transakgji finansowych nie
wyszly poza stadium koncepcyjne. Najwiekszy wplyw wywarta na to ogromna
sila lobby finansowego na Swiecie, w interesie ktérego nie lezy wprowadzenie po-
datku ograniczajacego zyski bankéw czy innych instytucji finansowych.

Juz w nowym stuleciu pod wplywem globalnego kryzysu finansowego i go-
spodarczego, ktéry nastepnie przeksztalcit sie w kryzys zadluzeniowy w strefie
euro, podatkiem od transakcji finansowych (Financial Transactions Tax — FTT)
zainteresowala si¢ Komisja Europejska. Najpierw prébowala ona przekona¢ naj-
wigksze potegi gospodarcze $wiata skupione w G20 do wprowadzenia globalnego
FTIT, a gdy to sie nie udalo, zaproponowata opodatkowanie transakcji finanso-
wych tylko w krajach Unii Europejskiej. Miaty nim by¢ obcigzane wszystkie trans-
akcje instrumentami finansowymi przeprowadzane z udzialem instytucji finan-
sowych, gdy co najmniej jedna ze stron ma siedzibe w kraju unijnym.

Gorgcymi zwolennikami opodatkowania transakcji finansowych byli prezy-
dent Francji Nicolas Sarkozy i kanclerz RFN Angela Merkel. Wprowadzeniu FIT
zdecydowanie sprzeciwila sie Wielka Brytania, ktéra nie widzac mozliwosci sto-
sowania go w skali globalnej, obawia si¢, ze ograniczylby on konkurencyjnosc¢
europejskiego sektora finansowego na rzecz pozaeuropejskich centréw finanso-
wych, np. Nowego Jorku czy Singapuru, przy czym szczegélnie zaszkodzilby in-
teresom londynskiego City. Ostatecznie w 2012 r. zamiar wprowadzenia FTT od
2016 1., na podstawie przewidzianego w prawie unijnym ,mechanizmu wzmoc-
nionej wspolpracy”, oglosito 11 panstw czlonkowskich UE.

Celem niniejszego opracowania jest przedstawienie istoty podatku od trans-
akgji finansowych oraz analiza mozliwych efektéw fiskalnych jego wprowadzenia
i rozpatrzenie wplywu tego podatku na funkcjonowanie sektora finansowego.
Podstawe badan stanowily oficjalne dokumenty unijne oraz polska i zagraniczna
literatura fachowa.

1. Argumenty na rzecz opodatkowania transakgcji finansowych

Sektor finansowy — w przeciwienstwie do realnej sfery gospodarczej — zasad-
niczo nie placi podatku VAT, co nie jest sprawiedliwe. Wprowadzenie podatku od
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transakcji finansowych mogloby w pewnym stopniu znies¢ uprzywilejowanie

bankéw i innych instytucji finansowych przez fiskusa. Zaklada sig, ze w ten spo-

s6b bedzie mozna osiaggna¢ dwa cele:

— zmniejszy¢ zakres transakeji spekulacyjnych na rynkach finansowych, co
przelozy sie na wiekszg stabilno$¢ cen instrumentéw finansowych;

— uzyskaé od sektora finansowego, ktory jest gtéwnym winowajca globalnego
kryzysu finansowego, $srodki na jego przezwyciezenie.

Podatek od transakcji finansowych — zdaniem jego zwolennikéw — w najwiek-
szym stopniu powinien obcigza¢ krétkoterminowe operacje spekulacyjne, do kto-
rych nalezg przede wszystkim transakcje instrumentami pochodnymi. Operacje
te moga by¢ realizowane w krétkich odstepach czasu, a wiec z duza czestotliwo-
Scig, przez co wolumen ich obrotéw na rynkach finansowych w okresie np. mie-
sigca czy roku moze wielokrotnie przewyzszy¢ wielko$¢ wytworzonego w tym
czasie produktu krajowego brutto (PKB). Obciazenie transakcji finansowych spe-
cjalnym podatkiem zmniejszy ich optacalnosé¢ i wyeliminuje z rynku cze$¢ trans-
akgji, szczegolnie krotkoterminowych o charakterze spekulacyjnym. W efekcie na
rynkach finansowych zwiekszy sie udzial transakcji o charakterze dtugookreso-
wym, dla ktérych skutki wprowadzenia podatku beda mniej bolesne. Zdaniem
wielu analitykéw zmniejszyloby to amplitude wahan bardzo waznych dla realnej
sfery gospodarczej cen instrumentéw finansowych, a wiec kurséw walut i papie-
réw wartosciowych, stop procentowych, a takze cen surowcéw notowanych na
gieldach migdzynarodowych.

Transakcje finansowe na $wiecie coraz bardziej odrywaja sie od realnej gospo-
darki. Oile w 1990 r. wolumen wszystkich transakcji finansowych byt 15 razy wie-
kszy niz wartoé¢ swiatowego PKB, to w roku 2010 relacja ta wzrosta do prawie 70.
Najwieksze rozmiary osiaga przy tym gieldowy handel kontraktami terminowymi
iopcjami. Jego wolumen az 35 razy przewyzszal wielkos¢ globalnego PKB. Jedno-
czes$nie wielkos$¢ pozagieldowych transakcji w zakresie instrumentéw pochod-
nych byla 25 razy wyzsza od wartosci swiatowego PKB. W poréwnaniu z tymi
wielko$ciami stosunkowo nieduzy byt obrét akcjami i obligacjami stuzacymi fi-
nansowaniu dzialalnoéci przedsiebiorstw, gdyz tylko trzykrotnie przewyzszal
warto$¢ swiatowego PKB [Schulmeister, 2012]. Finansyzacji na $wiecie, czyli do-
minacji sfery finansowej nad sferg realna, nie zahamowat globalny kryzys finan-
sowy i gospodarczy. Chociaz w ostatnich latach podjeto wiele dzialan na rzecz
ustabilizowania rynkéw finansowych, zjawisko finansyzacji nadal sie poglebia
[Gostomski, 2014].

Drugim waznym motywem wprowadzenia FTT w krajach Unii Europejskiej
jest zmuszenie przedsigbiorstw sektora finansowego do partycypacji w kosztach
ratowania przez panstwo bankéw i innych instytucji finansowych przed bankruc-
twem. W zwigzku z kryzysem Komisja Europejska wyrazila zgode na udzielenie
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przez panstwa czlonkowskie UE pomocy bankom i innym instytucjom finanso-
wym na laczna kwote ponad 5 bln EUR, co stanowito 40,3% unijnego PKB w 2010 .
Pomoc ze $srodkéw publicznych obejmowata nastepujace formy: dokapitalizowa-
nie bankéw, dofinansowanie ich aktywéw o obnizonej wartosci, wsparcie ptyn-
nosci bankéw i gwarancje rzagdowe. Z tej sumy sektor finansowy wykorzystal

1,6 bln EUR, co stanowito 12,3% PKB UE27 (tab. 1).

Tabela 1. Przyznana i wykorzystana pomoc publiczna dla sektora finansowego
w krajach UE w latach 2008-2012

Fi -
Ws.parc1e Gwarancje aktyx./\.low . | $ci bankéw Suma
Pomoc kapitalowe 0 obmzc/)rTe] inne niz
Panstwo | wykorzystana/ wartosci gwarancje
zatwierdzona
w w w w w
Jo % Jo % Jo
mld mld mld mld mld
EUR PKB EUR PKB EUR PKB EUR PKB EUR PKB
wykorzystana | 62,8 | 40,1 | 284,3 2,6 1,7 0,1 0,1 | 349,7
Irlandia
zatwierdzona 90,6 | 57,9 | 386,0 54,0 | 34,5 | 40,7 | 26,0 | 571,3
Dani wykorzystana 10,8 4,5 | 145,0 | 60,6 0,0 0,0 2,0 0,8 | 157,7 | 65,9
ania
zatwierdzona 146 | 6,1 | 5879 23| 1,0 79| 33| 6126
Greci wykorzystana 63| 29 56,3 | 26,2 00| 00 69 | 32 69,5 | 32,3
recja
) zatwierdzona 35,7 | 16,6 85,0 | 39,5 0,0 0,0 8,0 3,7 | 128,7 | 59,9
Belei wykorzystana | 20,4 5,5 44,2 | 12,0 7,7 2,1 0,0 0,0 724 | 19,7
elgia
& zatwierdzona 204 | 55| 3100 | 842 | 282 | 77| 00| 00 | 3586 | 97,4
Wielka wykorzystana | 82,4 | 4,7 | 1582 | 91 | 404 | 23 | 185 | 1,1 | 2996 | 17,2
Brytania | zatwierdzona |114,6 | 6,6 | 4588 | 26,3 | 2481 | 14,2 | 51,9 | 3,0 | 873,3 | 50,0
c wykorzystana 00| 00 2,8 | 159 00| 00 00| 00 2,8 | 15,9
T
P zatwierdzona 1,8 | 10,1 3,0 | 16,9 0,0 0,0 0,0 0,0 48 | 27,0
wykorzystana | 18,9 3,1 40,9 6,8 5,0 0,8 | 304 5,1 95,2 | 15,8
Holandia
zatwierdzona 376 | 63| 2000 | 332 | 228 | 38 | 529 | 88 | 3133 | 52,0
. wykorzystana 05| 25 05| 27 04| 20 1,0 | 49 24 | 121
otwa
zatwierdzona 08 | 41 52 | 259 05| 27| 27| 135 9,3 | 46,2
Luksem- | wykorzystana 2,6 6,1 1,6 3,8 0,0 0,0 0,2 0,4 44 1104
burg zatwierdzona 2,5 5,8 6,2 | 144 0,0 0,0 0,3 0,7 9,0 | 20,9
) wykorzystana | 63,2 2,5 | 135,0 53 | 56,2 2,2 4,7 0,2 | 2592 | 10,1
Niemcy
zatwierdzona | 114,6 | 4,5 | 4559 | 17,7 | 66,1 2,6 95| 04 | 646,1 | 25,1
) | wykorzystana | 19,3 1,8 622 | 58 29| 03] 193 1,8 | 103,7 | 9,7
Hiszpania
zatwierdzona |209,3 | 19,5 | 320,2 | 298 | 139 | 1,3 | 319 | 3,0 | 5752 | 53,6
. wykorzystana 74 2,5 19,3 6,4 0,4 0,1 0,0 0,0 27,1 9,0
Austria
zatwierdzona 159 | 53 778 | 25,9 05| 02| 00| 00 94,2 | 31,3
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Fi -
Ws.parc1e Gwarancje akty\./\.low . | $ci bankéw Suma
Pomoc kapitalowe o obmz([)rTe] inne niz
Panstwo | wykorzystana/ wartosci gwarancje
zatwierdzona
w w w w w
% % % % %
mld mld mld mld mld
EUR PKB EUR PKB EUR PKB EUR PKB EUR PKB
) wykorzystana 0,3 0,7 2,2 6,0 0,0 0,0 0,0 0,0 2,4 6,7
Stowenia
zatwierdzona 06 | 1,8 12,0 | 33,7 00| 00 00| 0,0 12,6 | 354
| wykorzystana 0,0 0,0 8,5 5,0 0,0 0,0 29 1,7 11,4 6,7
Portugalia
zatwierdzona 26,3 | 154 40,7 | 23,8 4,0 2,3 6,1 3,5 77,0 | 45,0
. . wykorzystana | 22,5 1,1 92,7 | 4,6 12| 01 00| 00| 1164 | 5,8
rancja
) zatwierdzona 26,7 | 1,3 | 3398 | 17,0 4,7 1 02| 00| 0,0 | 371,2 | 186
. wykorzystana 0,8 0,2 19,9 5,2 0,0 0,0 0,0 0,0 20,7 5,4
Szwecja :
zatwierdzona 5,0 1,3 | 156,0 | 40,3 0,0 0,0 0,5 0,1 | 161,6 | 41,8
W, wykorzystana 0,1 0,1 00| 0,0 00| 00| 21| 21 22| 22
sy zatwierdzona 1,1 1,1 54| 53 00| 00 39| 39 10,3 | 10,3
wykorzystana 4,1 0,3 109 | 07 00| 00 00| 00 150 | 1,0
Wiochy
zatwierdzona 20,0 1,3 | 1100 | 7,0 00| 00 00| 00 | 1300 | 82
wykorzystana 0,0 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0 0,0 0,0 0,1 0,1
Finlandia
zatwierdzona 40| 21 50,0 | 26,4 00| 00 00| 0,0 54,0 | 28,5
) wykorzystana 00| 00 00| 00 00| 00 00| 00 00 | 0,0
Bulgaria
zatwierdzona 00| 00 00| 00 00| 00 00| 00 00| 00
wykorzystana 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Czechy
zatwierdzona 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
. wykorzystana 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Estonia
zatwierdzona 00| 0,0 00| 0,0 00| 00 00| 0,0 00| 00
Lit wykorzystana 00| 00 00| 00 00| 00 00| 00 00| 0,0
itwa
zatwierdzona 06| 19 03| 09 06| 19 00| 00 15| 47
Malt wykorzystana 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
alta
zatwierdzona 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
wykorzystana 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Polska
zatwierdzona 33,9 9,2 33,9 9,2 0,0 0,0 0,0 0,0 67,8 | 18,3
| wykorzystana 00| 00 00| 00 00| 00 00| 00 00| 0,0
Rumunia
zatwierdzona 00| 00 00| 00 00| 00 00| 00 00| 00
. wykorzystana 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Slowacja
zatwierdzona 0,7 1,0 2,8 4,1 0,0 0,0 0,0 0,0 3,5 5,0
UE 27 wykorzystana | 3222 | 2,6 |1084,8| 8,6 |1168 | 0,9 |881 | 07 |16119 | 12,8
zatwierdzona | 777,3 | 6,2 |3646,6 | 28,9 | 4457 | 3,5 |2163| 1,7 |5086,0 | 40,3

Zrédlo: Opracowanie wlasne na podstawie [KE, 2012].
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Z fiskalnego punktu widzenia ze wzgledu na duze obroty, nawet przy niskiej
stopie podatkowej, najwieksze znaczenie mialoby opodatkowanie transakgji in-
strumentami pochodnymi Szwajcarii i Francji. Jednocze$nie wprowadzenie FTT
byloby mniej szkodliwe dla procesu wzrostu gospodarczego niz zwiekszenie opo-
datkowania pracy czy zyskoéw przedsiebiorstw.

2. Podatek od transakcji finansowych wedlug koncepcji
Komisji Europejskiej

W czerwcu 2011 r. Komisja Europejska, przedstawiajac wieloletnie ramy finan-
sowania budzetu UE, zglosila propozycje wprowadzenia podatku od transakcji
finansowych jako nowego Zrédla zasobéw wlasnych. Miat to by¢ podatek od ob-
rotu, a nie od zysku. Juz we wrze$niu 2011 r. przedstawiony zostal wniosek Komi-
sjii dotyczacy dyrektywy w sprawie FTT [KE, 2011]. Podatkiem bylyby objete
wszelkie transakcje finansowe przeprowadzane miedzy instytucjami finansowy-
mi, a wiec zakup i sprzedaz instrumentéw finansowych, np. akcji, obligacji, walut,
jednostek uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych, produktéw ustrukturyzo-
wanych i instrumentéw pochodnych, jednakze pod warunkiem, ze co najmniej
jedna ze stron transakcji jest zarejestrowana w kraju czlonkowskim UE.

Wedlug Komisji Europejskiej FTT obejmowalby wiec sektor finansowy, czyli
bylby ptacony wylacznie przez instytucje finansowe. Pobierano by go od kazdej
transakgji finansowej odrebnie w momencie jej zawarcia. Miejscem poboru podatku
powinno by¢ panstwo, na terytorium ktérego ma siedzibe podmiot zawierajacy
transakcje, a nie panstwo, w ktérym jest ona przeprowadzana. Takie rozwigzanie
ma przeciwdziala¢ przenoszeniu miejsca zawierania transakcji do krajow, w kto-
rych operacje finansowe nie podlegaja opodatkowaniu. Unijny projekt dyrekty-
wy dotyczacej FIT zakladal, ze z podatku od transakcji finansowych zostana
wylaczone operacje dokonywane przez zwyktych obywateli i przedsiebiorstwa
sektora niefinansowego (kredyty konsumpcyjne i gospodarcze, kredyty hipotecz-
ne, umowy ubezpieczeniowe), co ma chronic ich interesy i gospodarke realng
przed nadmiernym fiskalizmem. Z zakresu stosowania dyrektywy wytaczono na-
stepujace podmioty:

— panstwa czlonkowskie i organy publiczne, ktérym powierzono zarzadzanie
dlugiem publicznym;

— miedzynarodowe instytucje finansowe utworzone przez co najmniej dwa pa-
fistwa unijne w celu mobilizacji srodkéw i zapewnienia pomocy finansowej
swoim czlonkom, majacym powazne problemy w zakresie finansowania;

— partneréw centralnych, czyli podmiotéw posredniczacych pomiedzy kontra-
hentami w transakcjach finansowych;

— centralne depozyty papieréw wartosciowych.
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Wedlug proponowanej dyrektywy podstawa opodatkowania powinna by¢:

- w przypadku instrumentéw pochodnych ich wartos¢ hipotetyczna;

- w przypadku wszystkich innych transakgcji finansowych wielkos¢ uiszczonej
zaplaty.

Podatek od transakgji finansowych nie bylby wysoki. W dyrektywie zapro-
ponowano nastepujace minimalne stawki: 0,01% w przypadku uméw dotyczacych
instrumentéw pochodnychi0,1% w przypadku pozostatych transakgji finansowych.

Wedlug planéw Komisji Europejskiej FI'T powinien obowigzywac we wszyst-
kich krajach unijnych od 1 stycznia 2014 r. Dwie trzecie dochodéw z tytutu podat-
ku od transakgji finansowych mialo wplywa¢ do budzetu UE jako jej dochody
wlasne, a pozostala czes¢ zasilalaby budzety krajéw unijnych. Opierajac sie na
danych z 2010 r., KE oszacowala, ze pobrany podatek od transakcji finansowych
wyniésiby 57,1 mld EUR [Schéfer, 2013].

Wiekszos¢ krajéw Eurolandu odniosta sie do pomystu dotyczacego podatku
od transakgji finansowych pozytywnie, widzac w nim narzedzie regulacji rynkéw
finansowych i sposéb na sprawiedliwy udzial sektora finansowego w kosztach
globalnego kryzysu finansowego. Zdecydowanymi przeciwnikami tego podatku
sa Wielka Brytania i Szwecja. Inne panistwa, nawet jeli popieraja wprowadzenie
FTT, to opowiadaja sie za przekazywaniem calosci wplywoéw z tego tytutu do bud-
zetu krajowego, a nie unijnego. Komisarz ds. budzetu UE Janusz Lewandowski
zapewnil, ze podatek od transakcji finansowych bedzie obowiazywal jedynie
w tych krajach, ktére wyraza na jego stosowanie zgode poprzez ratyfikacje usta-
lerr unijnych w tej sprawie [Lewandowski, 2012].

W Radzie UE nie udalo sie uzyska¢ jednomyslnosci koniecznej do przyjecia
dyrektywy w sprawie podatku od transakcji finansowych, ktéra obowigzywataby
w calej Unii. W tej sytuacji 11 krajow czlonkowskich: Austria, Belgia, Estonia,
Francja, Grecja, Hiszpania, Niemcy, Portugalia, Stowacja, Stowenia i Wilochy po-
stanowilo nawigzac¢ ,wzmozona wspélprace” w dziedzinie FTT. W tym celu latem
2012 r. poprosily one Komisje Europejska, by przygotowata odpowiednia dyrek-
tywe. Nalezy podkresdli¢, ze mechanizm tzw. wzmozonej wspélpracy przewiduje
Traktat z Lizbony w sytuacji braku jednomys$lnosci wszystkich krajéw unijnych,
co pozwala ograniczy¢ okreslone rozwigzanie do mniejszej grupy panstw.

Juz w lutym 2013 r. Komisja przedstawila propozycje dyrektywy dotyczacej
wprowadzenia FIT w jedenastu krajach, ktéra pod wzgledem tresci zasadniczo
nie r6zni sie od poprzedniej koncepcji majacej obowigzywac we wszystkich kra-
jach unijnych. Ostatecznie 10 krajow cztonkowskich UE! zdecydowalo sie stop-
niowo wdraza¢ FTT od 1 stycznia 2016 r. W pierwszej kolejnosci ma on obja¢ akcje
i niektdre instrumenty pochodne [UE: podatek..., 2014]. Z powodu réznicy zdan

T Sposréd wspomnianych 11 krajow do porozumienia w sprawie wzmozonej wspolpracy podat-
kowej nie przystapila Slowenia.
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wsrdd dziesieciu krajow uczestniczacych w systemie ,wzmozonej wspotpracy”
wystapito opéznienie w przygotowaniu szczegdtowych przepiséw dotyczacych
FTT i nie ma pewnosci, czy podatek ten bedzie wdrazany tak jak planowano od
poczatku 2016 r.

3. Argumenty przeciwko opodatkowaniu transakcji finansowych

Przeciwko wprowadzeniu podatku od transakcji finansowych najbardziej
wystepuje branza finansowa, uznajac go za krok w zlym kierunku [Kemmer,
2012]. To oczywiste, poniewaz uderzylby on w fundusze inwestycyjne, banki
miedzynarodowe, centra finansowe i inne instytucje z branzy finansowej. Krytycz-
nego stanowiska przedstawicieli $wiata finanséw nie nalezy jednak lekcewazy¢,
gdyz wiele ich zastrzezen jest stusznych. Ich zdaniem warunek spelnienia przez
FTIT pokiadanych w nim nadziei stanowi wprowadzenie go w tym samym czasie
we wszystkich krajach. W praktyce jest to jednak niemozliwe chociazby z tego po-
wodu, ze opodatkowaniu transakcji finansowych sprzeciwia sie nie tylko Wielka
Brytania, ale takze USA, Chiny i inne znaczace na rynkach finansowych kraje.
Jezeli zas FTT wprowadza tylko niektdre kraje, np. wybrane kraje Eurolandu, to
za pomoca prostej strategii, np. przeniesienia transakcji do spotek-corek zlokali-
zowanych w krajach niestosujacych tego podatku, bedzie mozna unikna¢ jego
placenia. Nalezy przy tym liczy¢ sie z tym, ze skala ucieczki przed placeniem FIT
bedzie duza.

Ucieczka transakgji finansowych do krajow, gdzie podatek od transakgji fi-
nansowych nie obowiazuje, mialaby negatywne konsekwencje dla gospodarki
narodowej krajow, w ktérych zostalby on wprowadzony. Mniejsza liczba zawie-
ranych transakcji oznacza dla instytucji finansowych mniejsze dochody, co
przeklada sie na mniejsze wplywy do budzetu panstwa z tytulu podatku docho-
dowego. Takie niebezpieczenstwo widzi tez Komisja Europejska. Aby temu zapo-
biec, proponuje ona obja¢ podatkiem od transakcji finansowych wszystkich
rezydentéw w krajach UE, bez wzgledu na miejsce dokonywania przez nich ope-
racji finansowych. Jednak przedstawiciele instytucji finansowych majq przy tym
watpliwosci, czy takie rozwigzanie byloby mozliwe na gruncie obowiazujacego
prawa.

Niewatpliwie wprowadzenie FTT pociggnie za sobg redukcje liczby operacji,
od ktérych naliczany bedzie nowy podatek. Dotknie to nie tylko transakcje spe-
kulacyjne, ale rowniez operacje zawierane w celu zabezpieczenia sie kontrahen-
tow z sektora niebankowego przed ryzykiem. W efekcie wzrosnie poziom
narazenia tych podmiotéw na ryzyko finansowe.
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Innym negatywnym skutkiem stosowania FIT moze by¢ pogorszenie ptyn-
noéci na rynku miedzybankowym, do tego bowiem bedzie prowadzi¢ ogranicze-
nie ze wzgledéw fiskalnych wolumenu transakcji, w ktérych banki sie wzajemnie
finansuja lub lokujg $rodki na rynku miedzybankowym. Jednoczes$nie nalezy
oczekiwaé wzrostu skali operacji bankéw komercyjnych realizowanych z bankami
centralnymi, poniewaz te transakcje nie beda podlega¢ podatkowi od transakcji
finansowych [ZBP, 2013].

Branza finansowa zwraca réwniez uwage na negatywny wplyw opodatko-
wania transakcji finansowych na dlugoterminowe oszczedzanie oséb prywat-
nych na swoja emeryture oraz dlugookresowe lokowanie $rodkéw przez
przedsiebiorstwa. Doprowadzi ono bowiem do wzrostu cen instrumentéw finan-
sowych wykorzystywanych w tym procesie i tym samym spadku atrakcyjnosci
oszczedzania. Zdrozeja tez instrumenty stuzace do zabezpieczenia sie przed ryzy-
kiem bankowym, np. kursowym. Oprécz tego FIT utrudni bankom podwyzszanie
funduszy wlasnych w oparciu o wypracowany zysk, do czego sa one zmuszone
w wyniku wejscia w zycie nowej umowy kapitalowej (Bazylea III). Krytykujac
koncepcje podatku od transakgji finansowych, przedstawiciele sektora finanso-
wego wskazuja tez na zwigzane z tym koszty biurokratyczne, ktére bedq musiaty
ponosic przedsiebiorstwa finansowe, ale w ostatecznym rachunku obciazeni nimi
zostana klienci dokonujacy transakcji na rynkach finansowych.

Prezes Zwigzku Bankéw Polskich Krzysztof Pietraszkiewicz stwierdzit, iz po-
datek ten stanowilby kolejne obcigzenie dla polskich bankéw, po wprowadzeniu
juz dodatkowych oplat na funkcjonowanie systemu nadzoru finansowego i na rzecz
Bankowego Funduszu Gwarancyjnego. Ponadto stusznie skrytykowat on jedno-
lite podejécie UE do krajéw nadmiernie ubankowionych, ktére powinny obnizaé
poziom dzialalnosci instytucji finansowych, i do krajéw o nizszym poziomie roz-
woju, takich jak Polska i inne panstwa zaliczane do gospodarek wschodzacych,
dla ktérych redukcja zakresu dzialalnosci sektora finansowego w wyniku opodat-
kowania transakcji finansowych bylaby bardzo niekorzystna [ZBP: Niedla. .., 2015].

Bez entuzjazmu do propozycji Komisji Europejskiej podchodzi tez Dania,
ktora ostrzega, iz wprowadzenie FI'T moze spowodowac utrate wielu miejsc pra-
cy w sektorze finansowym. Chodzi przy tym o miejsca pracy, ktére moga zostaé
zlikwidowane na skutek przeniesienia ze wzgledéw fiskalnych czesci dziatalnosci
finansowej z krajow UE do panstw niestosujacych tego podatku. Nie byloby ta-
kiego niebezpieczenistwa, gdyby podatek od transakgji finansowych wprowadzo-
no na calym Swiecie, na co jednak w praktyce nie ma zadnej szansy.

Przeciwko wprowadzeniu podatku od transakcji finansowych przemawiajq
réwniez doswiadczenia Szwecji, gdzie w latach 1980-1987 obowigzywal podobny
podatek. Cho¢ byt on stosunkowo wysoki (na poczatku wynosit 0,5%, a od 1986 .
az 2% wielkosci obrotu), dawal niewielkie wplywy do budzetu panstwa. Stato sie
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tak m.in. z powodu ucieczki spélek notowanych na gietdzie sztokholmskiej na

gieldy zagraniczne, gtéwnie na londynska [Schroder, 2012]. Zapewne proceder

ten przybralby mniejsze rozmiary, gdyby stawki tego podatku byly nizsze.
Reasumujgc, argumenty przemawiajace za wprowadzeniem opodatkowania

transakgji finansowych i przeciwne mozna przedstawi¢ w ponizszej tabeli.

Tabela 2. Argumenty przemawiajace za wprowadzeniem FIT i przeciwko niemu

Argumenty za FTT

Argumenty przeciwko FTT

1. Uzyskanie dochodéw przez budzet panstwa
rekompensujacych wydatki budzetowe na ra-
towanie bankéw przed bankructwem w okre-
sie globalnego kryzysu finansowego.

2. Ograniczenie transakgji spekulacyjnych na
rynkach finansowych, co moze sie przelozy¢
na wieksza stabilnos¢ cen instrumentéw finan-
sowych.

1. Wobec niestosowania FTT we wszystkich
krajach nastapi przesuniecie zawierania trans-
akcji finansowych do krajéw nieobjetych tym
podatkiem.

2. Zmniejszenie liczby zawieranych transakcji
finansowych i w konsekwencji redukcja
dochodéw instytucji finansowych oraz zmniej-
szenie wielkosci placonego przez nie podatku

dochodowego.

3. Pogorszenie sie plynnosci na rynku migdzy-
bankowym w wyniku redukgji liczby zawiera-
nych transakgji.

4. Gorsze zabezpieczenie sie przed ryzykiem
w wyniku ograniczenia liczby zawieranych
transakcji finansowych.

5. Wzrost ceny instrumentéw finansowych,

w tym takze wykorzystywanych do gromadze-
nia srodkéw na przyszlg emeryture, co zmniej-
sza atrakcyjnoé¢ oszczedzania.

Zrédlo: Opracowanie wlasne.

Podsumowanie

Z rozwazan przedstawionych w niniejszym opracowaniu nasuwaja si¢ naste-
pujace wnioski:

1. Sektor finansowy w krajach UE ciagle jeszcze placi mniejsze podatki niz inne
sektory gospodarki narodowej. Wprowadzenie nowego podatku obciazaja-
cego transakcje finansowe byloby wiec sprawiedliwe i zgodne z jednakowym
traktowaniem przez fiskusa wszystkich podmiotéw gospodarczych.

2. Za ustanowieniem FIT oprécz wzgledéw fiskalnych przemawia tez fakt, ze
umozliwilby on rzadom, ktére w czasie globalnego kryzysu finansowego
wydaly znaczne Srodki budzetowe na ratowanie zagrozonych bankructwem
bankéw i innych instytucji finansowych, przynajmniej cze$ciowy zwrot po-
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niesionych nakladéw. Jednakze odczuwalne efekty fiskalne FIT moze przy-
nies¢ tylko w dluzszym okresie.

3. W zwiazku z tym, ze FTT bedzie obowiazywac tylko w 10 krajach unijnych,
istnieje niebezpieczenstwo przesuniecia realizacji niektérych transakeji finan-
sowych do krajéow niestosujacych tego podatku. Wplywy fiskalne mogg za-
tem by¢ znacznie mniejsze od oczekiwanych przez rzady.

4. Malo prawdopodobne jest to, ze podatek od transakcji finansowych istotnie
ograniczy wolumen transakgcji spekulacyjnych szkodliwych dla realnej sfery
gospodarczej.

5. Istnieje niebezpieczenstwo, ze ograniczy on liczbe i warto$¢ transakgji finan-
sowych zawieranych przez podmioty gospodarcze w celu zabezpieczenia sie
przed ryzykiem finansowym, co nie bedzie sprzyjato stabilizacji rynkéw fi-
nansowych.
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