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Dnia 18 lutego 2010 r. Europejski Komitet Ekonomiczno-Spoleczny postanowil, zgodnie z art. 29 ust. 2
regulaminu wewnetrznego, sporzadzi¢ opini¢ z inicjatywy wlasnej w sprawie

podatku od transakgji finansowych.

Sekcja ds. Unii Gospodarczej i Walutowej oraz Spéjnosci Gospodarczej i Spolecznej, ktérej powierzono
przygotowanie prac Komitetu w tej sprawie, przyjela swoja opini¢ 23 czerwca 2010 r.

Na 464. sesji plenarnej w dniach 14-15 lipca 2010 r. (posiedzenie z 15 lipca) Europejski Komitet Ekono-
miczno-Spoleczny stosunkiem gloséw 121 do 55 — 7 0séb wstrzymalo si¢ od glosu — przyjal nastepujaca

opinie¢:

1. Streszczenie i wnioski

1.1 Catkowita warto$¢ wszystkich transakcji finansowych
wzrosta z okolo 15-krotnosci $wiatowego PKB w 1990 r. do
okolo 70-krotnosci w 2007 r. (1) Warto$¢ transakcji kasowych
w stosunku do PKB niemal si¢ nie zmienila, co oznacza, ze na
6w czterokrotny przyrost transakcji finansowych zlozyly sig
niemal w calodci instrumenty pochodne, a glownie derywaty
procentowe. Wprawdzie w drugim pélroczu 2008 r.
w handlu instrumentami pochodnymi odnotowano spadek,
jednak liczba transakcji wzrosla ponownie w 2009 r. Wydaje
si¢, ze zachowanie sektora finansowego niewiele si¢ zmienito.

1.2 W 2007 r. na sektor finansowy, ktdrego gtéwnym zada-
niem jest wspieranie gospodarki realnej, przypadalo 40 % catko-
witych zyskéw przedsiebiorstw w USA, tymczasem jego udziat
w PKB wyniost jedynie 7 %. Ponadto nastgpita rowniez koncen-
tracja scktora na kilku rynkach finansowych, zwlaszcza
Londynie i Nowym Jorku, sam rynek za$ skupit siec w kilku
ogromnych instytucjach finansowych. W sektor ten wpompo-
wano ogromne sumy, by ratowaé jego instytucje przed upad-
kiem, co z kolei przyczynilo si¢ do powstania niespotykanych
dotad deficytéw budzetowych.

1.3 Podatek od transakeji finansowych méglby mie¢ decydu-
jacy wplyw na zachowania instytucji finansowych, poniewaz
ograniczalby liczbe transakeji finansowych o niezwykle krétkim
terminie, ktére czesto sa réwniez bardzo ryzykowne.

1.4 EKES w zasadzie poparl ide¢ podatku od transakcji
finansowych w opinii na temat sprawozdania grupy de Laro-
siere’a (3): ,Zdaniem EKES-u, myslenie krétkoterminowe trzeba
zastgpi¢ mysleniem dlugoterminowym, gdzie premie nie bylyby
obliczane na podstawie dzialalnosci spekulacyjnej. W tym
kontek$cie EKES popiera pomyst opodatkowania transakeji
finansowych (...)". W niniejszej opinii Komitet pragnie zabraé
glos w toczacej si¢ dyskusji na temat tego podatku i podjaé
dalsze rozwazania nad celami i skutkami jego wprowadzenia.

1.5  Propozycje podatku od obrotu papierami wartosciowymi
po raz pierwszy sformulowal w 1936 r. JM. Keynes. Mial na
celu ograniczenie destabilizujacych spekulacji akcjami oraz

() Dane Banku Rozrachunkéw Miedzynarodowych (BRM).
(%) Sprawozdanie grupy de Larosiére'a, Dz.U. C 318/11, 23.12.2009,
s. 57.

wzmocnienie dlugookresowych podstaw cen akcji. Idee te
w latach 70. XX wieku rozwinal dalej James Tobin. Pragnal
spowolni¢ rynek finansowy i upodobni¢ go bardziej do gospo-
darki realnej poprzez opodatkowanie miedzynarodowych kaso-
wych transakcji walutowych. Jego cel pokrywat si¢ z jednym
celow toczacej si¢ obecnie dyskusji — ograniczeniem transakcji
krétkoterminowych.

1.6  Tobin proponowal, by dochody z tytulu tego podatku
trafialy do MFW lub Banku Swiatowego, lecz jego gléwnym
celem nie bylo generowanie dochodéw: ,Im bardziej podatek
ten sprawdza si¢ w realizacji przy$wiecajacych mi pierwotnie
celéw gospodarczych (...), tym mniej generuje dochodéw”.

1.7 Pomyst wprowadzenia takiego podatku powrdcit wraz
z kryzysem finansowym z 2008 r., tym razem jednak
w odniesieniu do wszystkich transakeji finansowych miedzy
instytucjami finansowymi.

1.8  Zdaniem EKES-u gtéwnym celem podatku od transakeji
finansowych powinna by¢ zmiana zachowan w sektorze finan-
sowym polegajagca na ograniczaniu krétkoterminowych trans-
akgji finansowych o charakterze spekulacyjnym. W ten sposéb
dzialania na rynku finansowym moga by¢ realizowane poprzez
rynkowy mechanizm cenowy. Cze$¢ tych transakcji Adair
Turner (z brytyjskiego urzedu nadzoru finansowego — Financial
Services Authority) okreslit jako spolecznie bezuzyteczne. Mozna
osiggngé pozadany skutek, poniewaz podatek od transakeji
finansowych najmocniej uderza w transakcje zawierane najcze-
Sciej.

1.9 Jezeli podatek od transakeji finansowych w znacznym
stopniu zmniejszy krétkoterminowy handel papierami warto-
§ciowymi i instrumentami pochodnymi, to obnizy réwniez
zyski sektora finansowego, co mogloby doprowadzi¢ do
zmniejszenia  premii, ale tez do obnizenia wplywoéw
z podatku dochodowego. Tradycyjna bankowo$¢ komercyjna,
ktérej podstawa sa finansowane z depozytéw pozyczki
i kredyty udzielane przedsigbiorstwom i gospodarstwom
domowym, a w ktdrej zyski wynikaja z roznicy miedzy stopami
procentowymi, prawie nie odczuje skutkéw takiego opodatko-
wania. Tego rodzaju bankowo$¢ moglaby ponownie staé sig
glownym celem sektora finansowego, w ktérym oszczednosci
lokowane sa w celu mozliwie najlepszego wykorzystania
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na inwestycje. Nowe trudnosci finansowe w 2010 r. oraz podej-
mowane przez MFW i UE préby znalezienia sposobéw finan-
sowania na wypadek kryzyséw finansowych w przysztosci nie
powinny sprawi¢, iz utracimy t¢ niepowtarzalna okazje do
usprawnienia sektora finansowego oraz odejscia od krétko-
WZrocznosci.

1.10  Drugim celem podatku od transakgji finansowych jest
zasilenie kasy publicznej. To nowe Zrédlo dochodéw mozna by
wykorzystaé na wsparcie rozwoju gospodarczego w krajach
rozwijajacych sig, finansowanie polityki w dziedzinie klimatu
w tych krajach czy tez zmniejszenie obcigzenia finanséw
publicznych. Ostatni z wymienionych celéw oznacza takze, ze
sektor finansowy splaci otrzymane dotacje. W perspektywie
dlugoterminowej uzyskiwane w ten sposéb dochody powinny
sta¢ si¢ nowym, ogélnym Zrédlem dochodéw publicznych.

1.11  Podatek od transakcji finansowych mialby charakter
progresywny, poniewaz zaréwno klienci instytucji finansowych,
jak i same instytucje dokonujgce transakcji na wilasny rachunek
naleza do najbogatszych kategorii spolecznych. Ponadto uwaza
si¢, ze sektor finansowy nie ponosi w odpowiednim stopniu
ciezaru opodatkowania.

1.12  Podatek od transakcji finansowych powinien mieé
morzliwie najszerszy zakres, a najlepiej mie¢ zastosowanie
zaréwno do rynkéw krajowych, jak i do rynkéw walutowych.
W odniesieniu do systemu globalnego EKES zaleca, by stawke
podatku od transakeji finansowych ustali¢ na poziomie nieprze-
kraczajacym 0,05 %. W przypadku systemu europejskiego wska-
zana bylaby nizsza stawka, tak aby podatek ten nie zakl6cat
funkcjonowania rynku finansowego.

1.13  Wprowadzenie podatku od danego rodzaju aktywéw
zawsze zmniejsza ich warto§¢, ale czy ma wplyw na to, gdzie
odbywa si¢ handel, jesli nie jest to podatek o zasiegu ogdlno-
Swiatowym? W jednym z przeprowadzonych badan stwier-
dzono, ze oplata skarbowa w Wielkiej Brytanii spowodowala
obnizenie obrotéw o 20 %, czyli tylko znikoma czg$¢ rynku
przeniosta si¢ poza Londyn.

1.14  Wprowadzenie tego podatku nie pociagaloby za soba
praktycznie zadnych kosztéw administracyjnych, technicznych
czy ekonomicznych, poniewaz transakgje te sg juz skomputery-
zowane. Wprawdzie nie istnieje jeszcze skomputeryzowany
rynek transakcji OTC (over the counter), niemniej jednak przygo-
towuje si¢ juz odpowiednie przepisy UE. Potrzeba wlaczenia
wszystkich transakcji, a zatem takze rynku OTC, do rynku
regulowanego pokazuje, ze uregulowania prawne i podatki,
takie jak podatek od transakcji finansowych, uzupelniaja sie
i nie sa wykluczajacymi si¢ rozwiazaniami alternatywnymi.

1.15  Podatek od transakeji finansowych przynosi podwdjne
korzysci, ktérymi sg zmiana sposobu zachowania w sektorze
finansowym w kierunku funkcjonowania opartego w wigkszym
stopniu na podstawach dlugoterminowych oraz jednoczesny
wzrost dochodéw publicznych. Ale jest tez oczywiste, ze im
wyzsza stawka podatku, tym wigkszy wplyw na zawierane

transakcje krétkoterminowe i — w rezultacie — tym nizsze
dochody. Dlatego tez nalezy dazy¢ do wyznaczenia takiej stawki
podatku, ktéra pozwoli osiggngé réwnowage miedzy dwoma
celami omawianego podatku: zmiang sposobu postepowania
i dochodami z podatku.

1.16  Przy stosowaniu podatku w calej UE wplywy z niego
wynosityby ok. 1,5 % PKB, a znaczna cz¢$¢ tych dochodéw
pochodzitaby z brytyjskiego rynku finansowego. Dochody
z podatku stosowanego na calym $wiecie wynioslyby ok.
1,2% Swiatowego PKB. Wyniki s3 podobne zaréwno dla
Europy, jak i dla USA.

1.17 Na posiedzeniu G20 w Toronto w dniach
26-27 czerwca 2010 r. nie zaproponowano wprowadzenia
globalnego podatku od transakcji finansowych. EKES jest
zdania, ze wprowadzenie systemu europejskiego nadal powinno
by¢ jednym z punktéw programu reform finansowych.

2. Kontekst opinii

2.1  Wymienia si¢ wiele przyczyn kryzysu finansowego, ktory
rozszalal si¢ po ogloszeniu upadlosci przez Lehman Brothers (3)
w 2008 r. Zaliczaja si¢ do nich: tani pienigdz generowany przez
niskie stopy procentowe, rozpowszechnianie papieréw warto-
Sciowych obcigzonych wysokim ryzykiem poprzez sekuryty-
zacje, braki regulacyjne i niedostatek nadzoru, dostgpnosé
zasob6w gospodarczych na potrzeby spekulacji dzigki dlugo-
trwalej redystrybucji dochodu od pracy w kierunku kapitalu,
globalny charakter rynku finansowego itp.

2.2 Wzrost sektora finansowego wyrazony stosunkiem do
PKB przekracza niemal wszelkie wyobrazenia. W 1990 r.
warto$¢ transakcji finansowych ksztaltowala si¢ na poziomie
okolo 15-krotnosci $wiatowego PKB. Do chwili wybuchu
kryzysu finansowego w 2008 r. kwota ta osiggneta 70-krotnos¢
$wiatowego PKB (¥). Poniewaz transakcje kasowe stanowig
niemal taki sam odsetek $wiatowego PKB jak w 1990 r., na
czterokrotny wzrost wartodci transakcji finansowych zlozyly
si¢ niemal w caloéci produkty pochodne. Sg to gléwnie trans-
akcje poza rynkiem regulowanym (over the counter — OTO),
bezposrednie umowy miedzy klientem a instytucja finansows,
a wigkszo$¢ z nich dotyczy derywatéw procentowych (°). Nawet
transakcje diugoterminowe, takie jak obligacje zabezpieczone
hipoteks, trafity na rynek krétkoterminowy, poniewaz nader
czgsto zmieniajg posiadaczy. W znacznym stopniu powodem
wzrostu liczby tych nowych transakcji moze byé zaréwno
cheé zabezpieczenia si¢ przed ryzykiem, jak i intencje spekula-
cyjne.

221 Rozwdj rynku instrumentéw pochodnych to nowe
oblicze systemu gospodarczego, ktére nie zawsze powigzane
jest z gospodarka realng w taki sam sposéb jak w przypadku
tradycyjnego kapitalu. Istnieje wiele rodzajow instrumentéw
pochodnych, takich jak opcje, kontrakty typu futures, forward
czy swap, moga one takze opiera si¢ np. na réznych towarach,
kursach walutowych, stopach procentowych badZ tez moga
mie¢ charakter czysto hazardowy.

() Przedsigbiorstwo ustug finansowych o zasiggu globalnym.

(*) Stephan  Schulmeister, A  General Financial ~Transaction Tax
(,Powszechny podatek od transakcji finansowych”), Dokumenty
robocze WIFO 344/2009.

(°) Bank Rozrachunkéw Miedzynarodowych (BRM) [w:] Davas | von
Weizsicker, Financial Transaction Tax: Small is Beautiful (,Podatek od
transakeji finansowych. Male jest pickne”), 2010 r.
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2.2.2  Z danych statystycznych wynika, Ze w drugiej potowie
2008 r. nastapit spadek obrotéw derywatami. Nie byt on jednak
szczeg6lnie duzy — tylko do poziomu sprzed trzech lat. Ponadto
w pierwszej polowie 2009 r. warto$¢ transakcji ponownie
zaczelta wzrastaé (°). 1 znowu zmiany te dotyczyly przede
wszystkim derywatow procentowych. Mozemy stad wysnué
wniosek, ze w zachowaniach sektora finansowego niewiele sig
zmienito. Z drugiej strony, sekurytyzacja — gléwne zrédlo
kryzysu finansowego — niemal znikne¢ta z rynku (7).

2.2.3 W 2007 r., tuz przed kryzysem, na sektor finansowy
przypadalo 40 %  calkowitych  zyskow  przedsigbiorstw,
tymczasem jego udzial w PKB wynosit jedynie 7 % (¥). Gdy na
sektor finansowy przypada 40 % zyskéw, oznacza to, ze oddalil
sic on od swojej roli posrednika finansowego. Pod tym
wzgledem oligopolistyczny sektor finansowy w niektdrych
krajach nie jest efektywny, jezeli chodzi o finansowanie gospo-
darki realne;j.

2.2.4  Ponadto nastgpila rowniez koncentracja sektora na
kilku rynkach finansowych — zwlaszcza Londynie i Nowym
Jorku. Jednoczesnie za$ transakcje skupiaja si¢ w kilku ogrom-
nych instytucjach finansowych. To ze wzgledu na rozmiar tych
instytucji powstal slogan ,zbyt duze, by upa$¢”, co z kolei
zmusito wiele rzadéw do ratowania niektérych bankéw, by
zapobiec zalamaniu calego sektora finansowego. W sektor ten
wpompowano ogromne sumy, co przyczynilo si¢ do powstania
niespotykanych dotad deficytéw budzetowych.

2.3 Wiele propozycji zmian w systemie finansowym maja-
cych na celu zapobiezenie tego rodzaju kryzysom w przyszlosci
przedstawiono w sprawozdaniu grupy de Larosiére’a (). W $lad
za nim Komisja przedstawila cztery wnioski dotyczace rozpo-
rzadzent w sprawie nadzoru makro- i mikroostrozno$ciowego
nad systemem finansowym (1°), a takze kilka propozycji zmian
przepisow w sektorze finansowym (). Réwnoczesnie z tymi
dzialaniami takze w USA tocza si¢ ozywione dyskusje.

2.3.1 Nowe wnioski ustawodawcze dotyczyly przede
wszystkim nadzoru i regulacji pewnych instytucji finansowych
i maja po czgsci zastapi¢ pewne elementy samoregulacji sektora
finansowego. Tylko niewielka czg$¢ propozycji miala na celu
zmiang zachowan w sektorze finansowym. Nie przedstawiono
jeszcze zadnych wnioskéw, ktére regulowalyby instrumenty

() Tamze, FN 5.

(7) H.W. Sinn podczas prezentacji sprawozdania gospodarczego grupy
EEAG na 2010 r., 23.2.2010, Bruksela.

(%) Helene Schubert, Austriacki Bank Narodowy.

(°) Sprawozdanie grupy de Larosiere’a, Dz.U. C 31811, 23.12.2009,
s. 57.

(9 Nadzér makro- i mikroostroznosciowy, Dz.U. C 277/25,
17.11.2009, s. 117.

(') Agengje ratingowe, Dz.U. C 277/25, 17.11.2009, s. 117;
,Prospekt emisyjny publikowany w zwiazku z publiczna oferta lub
dopuszczeniem do obrotu papieréw warto§ciowych” oraz ,Harmo-
nizacja ~ wymogéw  dotyczacych  przejrzystosci  informacji
o emitentach, ktérych papiery wartoSciowe dopuszczane s3 do
obrotu na rynku regulowanym”, Dz.U. ....

dostepne w sektorze finansowym, mimo ze mozna doszuka¢ si¢
wsrod nich niektérych rzeczywistych przyczyn kryzysu finanso-
wego.

2.4 Komisja nie przedstawila takze zadnych formalnych
wnioskéw UE dotyczacych podatku od transakeji finansowych
(FTT), cho¢ w ostatnich kliku latach ogélna dyskusja na ten
temat nabrala tempa. Zdaniem EKES-u tego rodzaju podatek
moglby mie¢ decydujacy wplyw na zachowanie instytucji finan-
sowych oraz na instrumenty. Mozna by to osiggnal dzigki
zmniejszeniu liczby pewnych przewazajacych obecnie transakeji
krétkoterminowych.

241 Przywédcy panstw grupy G20 na posiedzeniu
w Pittsburghu we wrzesniu 2009 r. zwrocili sie¢ do MFW ,0
przygotowanie na nastgpne posiedzenie grupy (w czerwcu 2010
r.) sprawozdania dotyczacego mozliwych wariantéw dzialan,
przyjetych lub rozwazanych przez poszczegdlne kraje, jakimi
sektor finansowy moglby w znaczny sposéb przyczynié sie
do uregulowania wszelkich obciazen zwigzanych interwencjami
rzadowymi majacymi na celu naprawe systemu bankowego”.
We  wstegpnym  sprawozdaniu  MFW  przedstawionym
w kwietniu 2010 r. skupiono si¢ na $rodkach majacych na
celu  przeciwdzialanie przyszlym kryzysom finansowym,
a zwlaszcza na oplacie dotyczacej stabilnosci finansowej
w polaczeniu z systemem naprawczym. W niniejszej opinii
EKES nie zamierza przedstawia¢ zadnych szczegdlnych uwag
dotyczacych owych propozycji i ograniczy si¢ jedynie do
omoéwienia pokrotce stanowiska MFW w kwestii podatku od
transakcji finansowych w kontekscie obecnego kryzysu.

2.42  Swoje poparcie co do zasady dla podatku od transakcji
finansowych EKES wyrazil juz w opinii na temat sprawozdania
grupy de Larosiére’a: ,Zdaniem EKES-u myslenie krétkotermi-
nowe trzeba zastapi¢ mysleniem dlugoterminowym, gdzie
premie nie bylyby obliczane na podstawie dzialalnosci spekula-
cyjnej. W tym kontekscie EKES popiera pomyst opodatkowania
transakgji finansowych (...)”. Za posrednictwem niniejszej opinii
Komitet pragnie zabral glos w toczacej si¢ dyskusji i podjaé
dalsze rozwazania nad celami i skutkami wprowadzenia takiego
podatku.

3. Wprowadzenie

3.1  Propozycje podatku od obrotu papierami wartosciowymi
(securities transaction tax, STT) po raz pierwszy sformulowal
w 1936 r. ].M. Keynes, aby ograniczy¢ destabilizujace spekulacje
akcjami 1 wzmocni¢ dtugookresowe podstawy cen akcji.

3.2 W latach 70. XX wieku James Tobin zaproponowat
podatek od transakcji walutowych (currencies transaction tax,
CTT), zwany ,podatkiem Tobina”, aby ograniczy¢ destabilizujace
spekulacje walutowe. Wraz z wprowadzeniem swobody prze-
plywu kapitatu dokonanie ataku spekulacyjnego na dowolng
walute stalo si¢ latwiejsze. Tobin pragnal spowolni¢ rynek
finansowy i upodobni¢ go bardziej do gospodarki realnej,
a takze zwigkszy¢ role polityki monetarnej. Proponowany
podatek mial dotyczy¢ kasowych transakcji walutowych
i wynosic¢ 0,5 %. Chociaz nie mial obejmowac wszystkich trans-
akcji finansowych (transakcje kasowe stanowig obecnie mniej
niz 10 % transakcji na calym $wiecie), jego cel pokrywal sie
z jednym z celéw bedacych aktualnie przedmiotem dyskusji —
ograniczeniem transakgji krétkoterminowych.
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3.2.1  Tobin proponowal, by dochody z tytulu tego podatku
trafialy do MFW lub Banku Swiatowego, lecz jego glownym
celem nie bylo generowanie dochodéw: ,Im bardziej podatek
ten sprawdza si¢ w realizacji przySwiecajacych mi pierwotnie
celéw gospodarczych (...), tym mniej generuje dochodéw” (12).

3.3 Pomysl wprowadzenia podatku powrdcit w czasie
kryzysu finansowego w 2008 r., tym razem jednak nie tylko
w odniesieniu do transakcji walutowych, lecz w stosunku do
wszystkich transakeji finansowych. Nalezy wyraznie stwierdzic,
ze podatek, stosowany nawet w tak szerokim zakresie, nie
obejmowalby transakcji finansowych z udzialem gospodarstw
domowych i przedsigbiorstw. Opodatkowanie powinno ograni-
czad si¢ do transakcji migdzy instytucjami finansowymi. Wér6d
zwolennikéw podatku od transakcji finansowych znalez¢
mozna najrozniejsze organizacje spoleczenistwa obywatelskiego,
ekonomistéw, wysokiej rangi przedstawicieli sektora finanso-
wego, takich jak Adair Turner, prezes zarzadu brytyjskiej Finan-
cial Services Authority, a obecnie poparta go takze Rada Euro-
pejska w propozycjach na szczyt G20 17 czerwca 2010 r. (V%)
Wprowadzeniu podatku od transakeji finansowych sprzeciwiaja
si¢ m.in. MFW, OECD i Bank Swiatowy.

3.4  Jakie najwazniejsze cele mialby realizowaé taki podatek?
Co powinno by¢ opodatkowane? Jak wysoki powinien on by¢?
Czy moze obowigzywaé w jednym kraju, czy tez trzeba go
wprowadzi¢ w calej UE lub na calym $wiecie? Jakich skutkow
mozna si¢ spodziewal? Pragniemy omoéwi¢ wspomniane
kwestie oraz przedstawi¢ pewne dane liczbowe oparte na bada-
niach Austriackiego Instytutu Badan Gospodarczych (WIFO) (14)
oraz O$rodka Badan Gospodarczych i Politycznych (CEPR)
i Instytutu Badai nad Ekonomig Polityczna (PERI, Uniwersytet
Massachusetts w Ambherst) (1%).

3.5  Mechanizmem pozwalajagcym wplywaé na zachowania
w sektorze finansowym, zgodnie z twierdzeniami Keynesa
i Tobina, jest oddzialywanie poprzez opodatkowanie krétkoter-
minowych transakeji finansowych. Ze wzgledu na czgstotliwosé
wystepowania transakcji krotkoterminowych podatek od trans-
akcji finansowych sprawia, ze rosng koszty transakeji krotkoter-
minowych w poréwnaniu z transakcjami dlugoterminowymi.
Rzady moga w ten sposéb, poprzez zmiang kosztéow wzgled-
nych, sterowal sektorem finansowym za pomocg rynkowego
mechanizmu cenowego, tak aby sektor ten w wigkszym stopniu
opieral si¢ na dlugookresowych wskaznikach podstawowych
dotyczacych gospodarki realnej.

4. Cele

4.1  Na podstawie szczegdlowej analizy rynku finansowego
mozna stwierdzi¢, ze za przyrost liczby transakcji odpowiadaja
glownie transakcje krotkoterminowe, majace czesto charakter
spekulacyjny badz stuzace zabezpieczeniu si¢ przed ryzykiem.
W pordéwnaniu z gospodarka realna wiele wspomnianych trans-

(') Tobin James, A Proposal for International Monetary Reform (,Propo-
zycja migdzynarodowej reformy monetarnej”), 1978 r.
(*’) Konkluzje Rady Europejskiej z 17 czerwca 2010 r.. ,UE powinna
przewodzi¢ staraniom na rzecz wypracowania globalnego podejscia
w sprawie wprowadzenia systemow oplat i podatkéw nakladanych
na instytucje finansowe w celu zapewnienia réwnych regul gry na
calym S$wiecie; UE bedzie stanowczo bronila tego stanowiska
w rozmowach z partnerami z grupy G-20. W zwigzku z tym
nalezy analizowaé kwestie wprowadzenia globalnego podatku od
transakcji finansowych i nadal prowadzi¢ prace w tym zakresie”.
Stephan  Schulmeister, A  General ~Financial Transaction Tax
(,Powszechny podatek od transakeji finansowych”), Dokumenty
robocze WIFO 344/2009.
Baker, Pollin, McArthur, Herman, The Potential Revenue from Financial
Transactions Taxes (,Potencjalne dochody z tytulu podatkéw od
transakcji finansowych”), CEPR i PERI, grudzien 2009.
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akeji dotyczy nadmiernie wysokich kwot. Wahania krétkookre-
sowe maja tendencj¢ do kumulowania si¢ i tym samym wzmac-
niajg dlugookresowe zmiany cen aktywéw, ktérych poziom
moze réwniez rozwijaé si¢ w sposéb odbiegajacy od rozwoju
gospodarki realnej (19). Czgs¢ tych transakgji finansowych Adair
Turner okreslit nawet jako spolecznie bezuzyteczne.

41.1 Z tego wzgledu, zdaniem EKES-u, pierwszym celem
podatku od transakgji finansowych powinna by¢ zmiana obec-
nych zachowan w sektorze finansowym, polegajaca na zmniej-
szeniu liczby  krétkoterminowych  transakcji  finansowych
o charakterze spekulacyjnym. Przyrost obrotow w sektorze
finansowym w  pierwszym  dziesiecioleciu XXI  wieku
w przewazajacej mierze wynika z transakcji krétkotermino-
wych. Sektor finansowy powinien ponownie zaczaé si¢ wywia-
zywac ze swoich stalych obowigzkéw wobec gospodarki realnej.

41.2 W swoim sprawozdaniu MFW wspomina wprawdzie
o behawioralnych skutkach podatku od transakeji finansowych,
lecz zalicza je do efektow negatywnych. Wsréd wymienionych
aspektow negatywnych stwierdza, Ze podatek ten nie jest
rozwigzaniem pozwalajacym na sfinansowanie systemu napraw-
czego. To jednak nigdy nie bylo celem podatku od transakeji
finansowych. Kolejnym zarzutem wysunietym w sprawozdaniu
jest stwierdzenie, Ze lepiej bytoby opodatkowaé bezposrednio te
transakcje, ktore chcieliby$my ograniczyé. A przeciez wilasnie
tak dziala podatek od transakeji finansowych, gdyz najsilniej
uderza w transakcje krétkoterminowe.

4.1.3  Zmniejszenie obrotéw w transakcjach krétkotermino-
wych skutkuje takze obnizeniem udzialu tego rodzaju transakcji
w dzialalnodci instytucji finansowych. Oznacza to z kolei
wzrost udziatu innych rodzajéw dzialalnosci, takich jak posred-
nictwo miedzy oszczedzajacymi a kredytobiorcami. Sektor
finansowy nie jest celem samym w sobie, jest narzedziem reali-
zacji innych celéow w gospodarce. Skuteczny sektor finansowy
bedzie kierowal oszczednosci tam, gdzie bedzie je mozna najle-
piej wykorzysta¢ na inwestycje w gospodarce realnej.

41.4 W tradycyjnej bankowosci komercyjnej podstawa sg
pozyczki i kredyty  udzielane  przedsigbiorstwom
i gospodarstwom domowym, a zyski wynikaja z réznicy miedzy
stopami procentowymi. Aby wesprzeé swych klientéw, banki
pomagaja im takze w zdobywaniu $rodkéw finansowych na
rynkach kapitalowych, zabezpieczaja (hedge and cover) ekspozycje
walutowa i towarowq zwigzang z miedzynarodowa dzialalno-
Scig gospodarcza oraz zabezpieczajg (hedging) towarowe
kontrakty futures zwigzane z rolnictwem. Swiadczac te ustugi,
banki kompensuja swe wlasne ryzyko, dokonujac transakcji
z innymi bankami, zazwyczaj w czasie rzeczywistym. Obsluga
klienta moze pociagal za soba szereg bardzo krétkotermino-
wych transakcji. Dodatkowo banki czerpia zyski réwniez
z dokonywanych na wlasny rachunek transakcji papierami
warto$ciowymi i instrumentami pochodnymi. Tego segmentu
rynku finansowego nie nalezy likwidowaé w calosci, poniewaz
czgSciowo dotyczy on handlu na rynku miedzybankowym,
majgcego na celu zagwarantowanie plynnosci. Jezeli jednak
podatek od transakcji finansowych w znacznym stopniu
zmniejszy krotkoterminowy handel papierami warto$ciowymi
i instrumentami pochodnymi, to obnizy réwniez zyski sektora
finansowego, co prawdopodobnie doprowadzi takze do zmniej-
szenia premii, jak tez do obnizenia wplywéw z podatku docho-
dowego. Tradycyjna bankowos$¢ prawie nie odczuje skutkéw
takiego opodatkowania, a przyszle zyski instytucji finansowych
beda nizsze i zaleze¢ beda glownie od tradycyjnej dziatalnosci
bankowe;.

(1%) Zob. przypis 14.



11.2.2011

Dziennik Urz¢dowy Unii Europejskiej

C 44[85

41.5 Choé w literaturze przedmiotu znalezé mozna rdzne
poglady na ten temat, jednym ze skutkéw wprowadzenia
podatku moze by¢ zmniejszenie si¢ wahan cen aktywéw. Dzigki
mniejszej liczbie transakcji o charakterze spekulacyjnym ceny
mogg si¢ bardziej ustabilizowal. Pojawia si¢ tez poglad, ze
okazjonalne transakcje moga by¢ bardzo  zmienne
i przypadkowe, a przy tym nie mie¢ ograniczajagcego wplywu
na wielko$¢ obrotu.

4.1.6  Podsumowujac kwestie potencjalnego oddzialywania
podatku od transakgcji finansowych na zachowanie réznych
instytucji finansowych, nalezy podkresli¢, ze takie zmiany
moga ograniczy¢ transakcje wykonywane z wysoka czestotliwo-
Scig (high frequency trading — HFT). Nowe trudnosci finansowe
w 2010 r. oraz podejmowane przez MFW i UE préby znale-
zienia sposobow finansowania na wypadek kryzyséw finanso-
wych w przysztoéci nie powinny sprawié, iz utracimy t¢ niepo-
wtarzalng okazje do usprawnienia sektora finansowego.

4.2 Kolejnym waznym celem podatku od transakji finanso-
wych jest zasilenie kasy publicznej. Podatek taki przynidstby
znaczne dochody. W dyskusjach na temat przeznaczenia pozys-
kanych w ten sposéb nowych dochodéw przewijaja si¢ takie
hasta, jak wsparcie rozwoju gospodarczego w krajach rozwija-
jacych sie, finansowanie polityki w dziedzinie klimatu w tych
krajach czy tez zmniejszenie obcigzenia finanséw publicznych
wynikajacego z kryzysu finansowego. Na podstawie ostatnich
debat politycznych w ramach UE mozna stwierdzi¢, ze $rodki
te najprawdopodobniej wykorzystane zostang jako Zrédlo
dochodéw publicznych.

42.1 Wedlug Komisji dopuszczona zostala pomoc finan-
sowa siegajagca maksymalnie 30 % PKB UE. Je$li wylaczy si¢
z tego gwarancje, wyniesie ona 13 %. W przypadku Wielkiej
Brytanii odsetek ten nalezy podwoil. Biorgc pod uwage naklady
srodkéw publicznych przeznaczonych na wydobycie sektora
finansowego z kryzysu, nalezy zwréci¢ uwage, ze okoto polowy
tych $rodkéw nigdy nie wykorzystano, a wigkszo$¢ z nich
zostanie ostatecznie zwrocona. Wspomniane 13 % dotyczy
zastrzyku kapitalowego (akcje bankéw), nabycia aktywow
i bezposredniego wsparcia. Wydaje sie, ze wigkszo$¢ gwarancji
pozostaje w ogdle niewykorzystana.

4.2.2  Dochody z tytulu podatku od transakcji finansowych
mozna by poczatkowo wykorzystal na pokrycie pozostalych
kosztéw. Tam, gdzie na ratowanie bankéw przeznaczono
najwigksze kwoty ze $rodkéw publicznych, podatek od trans-
akcji finansowych powinien przynie§¢ takze najwicksze
dochody ze wzgledu na koncentracje rynku finansowego.
Niemniej jednak catkowite koszty dla spoleczenstwa byly
o wiele wyzsze i obejmowaly utrate skladek na ubezpieczenie
spoleczne, koszty automatycznych mechanizméw stabilizacji,
wyzsze odsetki placone od kredytéw zacigganych przez budzet
panstwa itp. Nawet MFW stwierdza w swoim sprawozdaniu, ze
,ogrom kosztéw fiskalnych, gospodarczych i spolecznych
kryzysu finansowego sugeruje, ze sektor finansowy powinien
wnie$¢ wklad w dochody ogélne wykraczajacy poza pokrycie
fiskalnych kosztéw wsparcia bezposredniego” (V7).

(*7) MFW, A fair and substantial contribution by the financial sector (,Spra-
wiedliwy i znaczacy wklad sektora finansowego”), sprawozdanie
okresowe na szczyt G20.

4.2.3 W przyszloici natomiast podatek od transakcji finan-
sowych nalezaloby traktowa¢ jako nowe ogélne zrédlo
dochodéw publicznych. Zwazywszy, ze ustugi finansowe sg
wylaczone z opodatkowania VAT, tak iz w efekcie korzystajacy
z ustug bankowych placg za te ustugi mniejszy podatek niz za
wickszo$¢ innych ushug, a takze w $wietle wysokich zyskow
notowanych w sektorze finansowym, podwyzszenie opodatko-
wania tego sektora wydaje si¢ szczegdlnie zasadne.

424  Wedlug wynikéw badania przeprowadzonego przez
OECD, USA odpowiedzialne beda za niemal polowe deficytu
publicznego w 2011 r. W tym samym roku deficyt budzetowy
wyrazony jako odsetek PKB w strefie euro szacuje si¢ na okoto
6 %. Prawdziwe zwigzane z tym wyzwania dotycza nie tylko
krajow, ktére przyjely euro, takich jak Gregja, lecz takze Wiel-
kiej Brytanii, w ktérej wspomniany deficyt ocenia si¢ na okolo
12 %.

4.2.5  Rozwigzaniem alternatywnym w stosunku do podatku
od transakgji finansowych, omawianym we wstepnym sprawo-
zdaniu MFW, jest podatek od dzialalnoSci finansowej (FAT -
financial activity tax), ktory bylby naliczany od zyskéw
i wynagrodzen. Jest to prosty sposéb opodatkowania dzialal-
nosci finansowej, jednak najwazniejsza rdznica w poréwnaniu
z podatkiem od transakgcji finansowych polega na tym, ze
podatek od dzialalnosci finansowej obcigza wszystkie rodzaje
dzialalnosci, bez rozréznienia na transakcje krotkoterminowe
i dlugoterminowe. Jest to tylko sposéb na uzyskanie dochodéw
podatkowych od bankow.

4.2.6  Nawet przy jednolitej stawce podatku, podatek od
transakcji finansowych mialby charakter progresywny, poniewaz
zaréwno klienci instytucji finansowych, jak i same instytucje
dokonujace transakeji na wlasny rachunek naleza do najbogat-
szych kategorii spolecznych. Chociaz nalezy si¢ skoncentrowaé
na uczynieniu podatku od transakcji finansowych mozliwe
najskuteczniejszym instrumentem dla sektora finansowego,
trzeba takze uwzgledni¢ jego oddzialywanie. W dokumencie
roboczym stuzb Komisji (1¥) pada stwierdzenie: ,czgsto uwaza
si¢, iz innowacyjne zrédla majg t¢ przewage, ze latwiej zdoby-
waja akceptacje polityczna, zwlaszcza w  przypadku, gdy
naklada si¢ obcigzenia fiskalne na grupy lub sektory,
w odniesieniu do ktérych panuje przekonanie, Ze obecnie nie
maja sprawiedliwego udzialu w obciazeniach podatkowych”.

4.2.7  Parlament Europejski zwrécit sie do Komisji
z wnioskiem, w ktérym stwierdza, Ze powinna ona ,opracowac,
odpowiednio wczesniej przed nastgpnym szczytem grupy G20,
oceng wplywu globalnego podatku od transakgji finansowych,
zglebiajaca zaréwno jego korzysci, jak i wady” ('%). Réwniez
EKES dostrzega wiele aspektéw technicznych podatku od trans-
akgji finansowych, ktére wymagaja zglebienia. Przedstawiony
dokument roboczy stuzb Komisji () nie w pelni uwzglednia
propozycje Parlamentu Europejskiego. Z tego wzgledu EKES
pragnie podkresli¢ potrzebe dokonania pelnej oceny skutkéw
w polaczeniu z formalnym wnioskiem dotyczacym podatku
od transakgji finansowych.

(%) SEC(2010) 409 wersja ostateczna — dokument roboczy stuzb
Komisji ,Innowacyjne finansowanie na szczeblu globalnym”.

(%) PE432.992v01-00 Projekt rezolugji.

(%) SEC(2010) 409 wersja ostateczna.
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5. Struktura
5.1 Ogdlny zakres stosowania

5.1.1  Podstawg opodatkowania powinny by¢ nie tylko trans-
akcje miedzynarodowe, ale wszystkie transakcje finansowe.
W wickszosci obliczen, nawet jesli uzywa sie stowa ,wszystkie”,
to stosuje si¢ ograniczenia dotyczace albo rodzaju transakgji,
albo wartoSci transakcji majacych podlegaé opodatkowaniu.
W badaniu przeprowadzonym przez CEPR i PERI przeanalizo-
wano rozne podstawy opodatkowania. W badaniu WIFO
wybrano wariant uwzgledniajacy wszystkie transakcje.

5.1.2  Jednym z kryteriow wyboru transakgji, ktére mialyby
by¢ opodatkowane, powinno by¢ skupienie si¢ na tych najbar-
dziej krétkoterminowych. Innym punktem wyjscia jest ustalenie
jak najszerszego zakresu stosowania. Trzecia mozliwo$¢ to usta-
lenie, czy nalezy wziag¢ pod uwage rynki krajowe, czy
uwzgledni¢ takze rynki walutowe.

5.1.3  Jesli uwzgledni si¢ zaréwno transakcje krajowe, jak
i zagraniczne, podatkiem zostang objete wszystkie transakcje
finansowe. Pragnienie niezakldcania gospodarki realnej mogtoby
przemawiaé za wylaczeniem transakcji kasowych.

5.1.4  Nieuwzglednienie wszystkich transakcji bedzie miato
pewien wplyw na konkurencje miedzy réznymi rodzajami
transakcji. Taki skutek jest pozadany, jesli powoduje wigksze
obciazenia dla krétkoterminowych transakcji spekulacyjnych
niz dla dlugoterminowych transakcji niemajacych charakteru
spekulacyjnego. 1 faktycznie tak bedzie, poniewaz im czgstsze
sa dane transakcje, tym bardziej uderza w nie omawiany
podatek.

5.1.5  Wykorzystanie referencyjnej wartosci transakgji finan-
sowej jako podstawy dla podatku od transakeji finansowych jest
krytykowane jako podstawa niemalze wyimaginowana. Zamiast
nakfadania podatku od transakcji finansowych mozna by
opodatkowal pieniagdze faktycznie otrzymywane przez insty-
tucje finansowe za handel instrumentami pochodnymi — opfate,
premi¢ czy inny koszt dla klienta. Rozwdj transakgji finanso-
wych  wykorzystujacych  wartoéci  referencyjne  wyrazony
w stosunku do PKB jest jednak zdaniem EKES-u uzytecznym
wskaznikiem, zwlaszcza jesli chodzi o pokazanie zmian wiel-
kosci obrotu na rynku finansowym na przestrzeni czasu.

5.2 Zasigg geograficzny

52.1  Czy podatek od transakcji finansowych powinien by¢
podatkiem krajowym, regionalnym (UE) czy $wiatowym? Nie
ulega watpliwosci, Ze najbardziej pozadany bylby podatek $wia-
towy. Jesli nie byloby to mozliwe, stosowny bylby podatek
ogblnounijny. Mimo to istnieja przyklady pokazujace, ze
rozwigzaniem moéglby by¢ nawet podatek krajowy, zwlaszcza
w krajach o duzym sektorze finansowym. Mozna by oczekiwac,
ze mialby on znaczny wplyw na to, gdzie odbywa si¢ handel,
ale do$wiadczenie pokazuje, ze nie wydaje si¢ to stanowié
problemu (2!).

5.2.2  Wprowadzenie podatku od danego rodzaju aktywéw
zawsze zmniejsza ich warto§¢, ale czy ma wplyw na to, gdzie

(*) Oplaty tego rodzaju stosowane sa w Korei Potudniowej, Hong-
kongu, Australii, na Tajwanie i w Indiach, a pewne podobne opfaty
w Belgii, Argentynie i Brazylii.

odbywa si¢ handel? W jednym z badan obliczono, ze istniejaca
w  Wielkiej Brytanii swego rodzaju oplata skarbowa
w wysokosci 0,5 % pobierana od akeji i niektérych obligacji
obnizyla obroty o 20 % i w zwiazku z tym nie mozna powie-
dzie¢, ze spowodowala wycofanie dzialalnosci z Londynu (?2).

5.3 Stawka podatku

5.3.1  Proponuje si¢ rozne stawki podatku: od 0,1 do 0,01 %.
Najczg$ciej wymienia si¢ wysokos¢ 0,05 %. Dla systemu global-
nego zalecamy podatek od transakcji finansowych w takiej
wlasnie wysokosci. Jest to podatek na tyle niski, Ze mogltby
zostal wprowadzony bez ryzyka, ze wplyw na transakcje krot-
koterminowe bedzie tak duzy, ze zaklécone zostanie funkcjo-
nowanie rynku finansowego. Jesli jednak podatek od transakeji
finansowych zostanie wprowadzony jako system europejski,
nalezy rozwazy¢ nizszg stawke.

5.3.2  Podatek od transakcji finansowych przynosi podwodjne
korzysci, ktérymi s3 zmiana sposobu zachowania w sektorze
finansowym w kierunku funkcjonowania opartego w wigkszym
stopniu na dlugookresowych wskaznikach podstawowych oraz
jednoczesny wzrost dochodéw publicznych. Ale jest tez oczy-
wiste, Ze im wyzsza stawka podatku, tym wickszy wplyw na
zwierane transakcje krétkoterminowe i — w rezultacie — tym
nizsze dochody. Dlatego tez nalezy dazy¢ do wyznaczenia takiej
stawki podatku, ktére pozwoli osiagnaé réwnowage miedzy
dwoma celami omawianego podatku: zmiang sposobu postepo-
wania i dochodami z podatku.

5.3.3  We wszystkich istniejacych w rzeczywistosci przykla-
dach podatki i inne oplaty zawsze pobiera si¢ od niekt6rych
transakcji finansowych, a nie od wszystkich. Nie mozna okresli¢
z gory, jakie beda skutki nalozenia podatku od wszystkich
transakcji. Dlatego tez ustalona stawke podatku nalezy poddaé
ponownej ocenie po np. trzech latach, aby stwierdzié, czy nie
nalezy jej podnie$¢ badz obnizyc.

5.4 Wykonalnos¢

5.4.1 Kwestia innego rodzaju jest to, czy fatwo bedzie
pobieral tego rodzaju podatek. Wiele transakeji, od ktérych
proponuje si¢ pobieranie podatku, jest juz skomputeryzowa-
nych. Oznacza to, ze nie pojawilyby si¢ praktycznie zadne
administracyjne, techniczne czy gospodarcze koszty wprowa-
dzenia podatku. Trzeba byloby oczywiscie opracowaé specjalny
program komputerowy. Prowadzi si¢ juz testy w tym kierunku.

5.4.2  Konieczne jest sprawdzanie, czy nie sa tworzone badz
czy nie istniejg innowacyjne produkty finansowe, ktére nie
podlegaja opodatkowaniu lub nawet sa celowo konstruowane
tak, by uniknagé opodatkowania. Trzeba je uja¢ w podstawie
opodatkowania.

5.4.3  Nie istnieje jeszcze skomputeryzowany rynek transakeji
OTC (over the counter). Trwaja prace nad europejskim prawodaw-
stwem dotyczacym tego zagadnienia. Potrzeba wlaczenia rynku
OTC do rynku regulowanego pokazuje, ze uregulowania prawne
i podatki takie jak podatek od transakeji finansowych uzupel-
niaja si¢ i nie s3 wykluczajgcymi si¢ alternatywami.

(*?) Instytut Analiz Podatkowych, 2002 r., Stamp duty on share trans-
actions: is there a case for change? (,Oplata skarbowa od obrotu
akcjami: czy potrzeba zmian?”), komentarz 89.
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6. Skutki
6.1 Ograniczenie krétkoterminowych transakgji finansowych

6.1.1 Nie ma dokladnych szacunkéw dotyczacych ew.
wplywu podatku od transakgji finansowych na transakcje krot-
koterminowe. Istnieja jedynie przypuszczenia i stanowi to
powazny problem w dyskusjach nad tym podatkiem. Nie
mamy zatem zadnych statystyk dotyczacych gtéwnego celu,
jakim jest ograniczenie krotkoterminowych transakeji finanso-
wych. Jedyne szacunki statystyczne, jakimi dysponujemy,
dotycza mozliwej wysokosci dochodéw z podatku.

6.1.2  Jednym ze skutkéw podatku od transakeji finansowych
jest wyrazne zmniejszenie plynnosci. Ale jaki jest optymalny
stopien plynnosci? Czy przy ekstremalnie duzej plynnosci
w 2007 r. gospodarki funkcjonowaly lepiej niz w roku 1990
czy 2000? Czy plynnos¢ jest réwnoznaczna z catkowity liczbg
transakcji finansowych? OdpowiedZ powinna brzmie¢ ,nie”
wtedy, gdy szereg tych transakcji opiera si¢ na tych samych
papierach warto$ciowych, i w zwigzku z tym catkowita liczba
transakcji moze nie by¢ szczegblnie dobrg przestanka do
oceniania ,rzeczywistej” plynnosci. Jesli wrocimy do gléwnego
celu sektora finansowanego, jakim jest posrednictwo finansowe,
to stuszne wydaje si¢ uzgodnienie plynnosci z poziomem PKB.
Nie przesadzajac o tym, jak duze faktycznie powinno by¢ to
zmniejszenie, mozna stwierdzié, ze jasne jest, iz nalezy i§¢
w kierunku ograniczenia plynnosci do poziomu ponizej tego
z 2007 .

6.1.3  Poniewaz podatek od transakcji finansowych najsilniej
uderzytby w transakcje zawierane najczg$ciej, powinno nastapic
nie tylko zmniejszenie liczby transakgji, ale tez przesuniecie
miedzy transakcjami krétkoterminowymi a dlugoterminowymi.
Argumentem wysuwanym przeciwko podatkowi od transakeji
finansowych jest to, ze rynek finansowy stalby si¢ jeszcze mniej
przejrzysty, poniewaz transakcje krétkoterminowe stalyby sie
rzadsze. Jesli jednak wzigé pod uwage obecny poziom transakcji
krétkoterminowych, nawet znaczne zmniejszenie ich liczby nie
spowodowaloby zniknigcia wszystkich transakcji jednodnio-
wych. Nie mozna powiedziel, by ten aspekt sektora finanso-
wego byt nieprzejrzysty na przyklad w roku 2000.

6.1.3.1  Jak opisano w badaniu WIFO, nasilone wykorzysty-
wanie instrumentéw pochodnych doprowadzito do wywindo-
wania cen zaréwno krétko-, jak i dlugoterminowych. Rzadsze
wykorzystywanie instrumentéw pochodnych o takim pocho-

Bruksela, 15 lipca 2010 r.

dzeniu moze zmniejszy¢ zmienno$¢ cen na rynku finansowych,
a nie jg zwiekszy¢, jak si¢ czasami sugeruje.

6.1.3.2  Transakcje finansowe rozkladaja si¢ prawie réwno
miedzy banki i inne instytucje finansowe. Nie istniejg podobne
dane dla transakgji krotko- i dlugoterminowych.

6.2 Wysokos¢ dochodow publicznych

6.2.1 W badaniu WIFO zaklada sig, Ze liczba transakcji obje-
tych podatkiem zmniejszy si¢ o 65 % przy stawce podatku
wynoszacej 0,05 %. Oblicza sig, Ze nizsza stawka podatku
doprowadzi do mniejszej redukcji liczby transakeji, a wigksza
do wigkszej.

6.2.1.1  Zgodnie z t3 analiza, gdyby podatek od transakcji
finansowych wprowadzono tylko w Wielkiej Brytanii, wplywy
z tego podatku siegnelyby prawie 7 % PKB tego panstwa.
W panstwie UE, w ktérym po Wielkiej Brytanii zawiera sig
najwiecej tych transakcji finansowych, tzn. w Niemczech,
wplywy te wynioslyby niewiele ponad 1% PKB. W wypadku
stosowania podatku w catej UE wplywy z niego wynosityby ok.
1,5% PKB, a znaczna cz¢§¢ tych dochodéw pochodzitaby
z brytyjskiego rynku finansowego. Dochody z podatku stoso-
wanego na calym S$wiecie wynioslyby ok. 1,2 % S$wiatowego
PKB.

6.2.2 W badaniu przeprowadzonym przez CEPR i PERI ogra-
niczenie ilosci transakeji dla réznych wariantéw podatku osza-
cowano na 25-50 %. Aby umozliwi¢ poréwnanie z badaniem
WIFO, podajemy jedynie dane dla obnizenia podstawy opodat-
kowania o 50 %. W badaniu CEPR i PERI przedstawiono dane
dla poszczegélnych rodzajéw aktywéw bedacych przedmiotem
transakcji. Liczby w USD podane w badaniu przeliczono na
odsetek PKB USA.

— Akgcje 0,75 %

— Obligacje 0,18 %

— Opgje 0,03 %

— Kasowe transakcje walutowe 0,05 %
— Kontrakty typu futures 0,05 %

— Swapy 0,16 %

— RAZEM 1,23 %

6.2.3 W obu badaniach podaje si¢ podobne wyniki dla
Europy i dla USA. Badanie CEPR i PERI pokazuje tez, Ze trans-
akcje kasowe stanowig bardzo mala cz¢$¢ wszystkich transakgji.

Przewodniczgcy

Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Spotecznego

Mario SEPI
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ZALACZNIK

Do opinii Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Spolecznego

Nastepujace poprawki, ktére uzyskaly poparcie co najmniej jednej czwartej oddanych glosow, zostaly odrzucone na sesji
plenarnej:

Punkt 1.10 — poprawka 1 zgloszona przez José SARTORIUSA ALVAREZA DE BOHORQUESA

Zmienic

Drugim celem podatku od transakgji finansowych jest zasilenie kasy publicznej. To nowe Zrédto dochodéw mozna by wykorzystac
rzede wszystkim na_finansowanie unduszu naprawczego lub_gwarancyjnego, kté s%uz %b okrycin kosztow rzyszhych
kryzysow w sektorze bankowvm ego kiajach—ro h—sig tie—polityki

d ez zm enie el Ostatm z wymwmonych celow
oznacza takze ze sektor fi nansowy sphza otrzymane dotac;e W perspektywte d%ugotermmowe) uzysktwane w ten sposéb dochody
powinny stal si¢ nowym, ogdlnym Zrédlem dochodéw publicznych.

Uzasadnienie

Istniejg panistwa cztonkowskie, w ktorych nie wykorzystano funduszy publicznych dla ratowania bankéw, tak wiec banki
nie byly obcigZeniem dla finanséw publicznych. Niemniej jednak warto zapobiegaé kryzysom w przyszlosci. Oczywiste
jest, ze instytucje finansowe powinny wnies¢ wklad do funduszu, ktérego jedynym przeznaczeniem bedzie sprawne
kontrolowanie bankructwa niewyplacalnej instytucji i zapobiezenie destabilizacji calego systemu finansowego.

Punkt 4.2 — poprawka 4 zgloszona przez José SARTORIUSA ALVAREZA DE BOHORQUESA

Zastapi¢ pierwsze, drugie i trzecie zdanie nowym sformulowaniem zaproponowanym w punkcie 1.10

mniejszenic-obeigie RANSO b veh-wynikajgeego-z—k Tsowego; Druglm celem podatku od tmnsukcn fnan—
sowych jest zaslleme kasv pubhczne; To nowe zrod%o dochodow mozna bv kaorzvstac przede wszystkim na finansowanie

nduszu naprawczego lub gwarancyinego, ktdéry stuzytby pokryciu kosztow przysztych kryzyséw w sektorze bankowym. Ostatni
z wymienionych celéw oznacza takze, ze sektor finansowy splaci otrzymane dotacje. W perspektywie dtugoterminowej uzyskiwane
w_ten sposéb_dochody powinny stal sie nowym. ogdlnym Zzrédtem dochodéw publicznych. Na podstawie ostatnich debat
politycznych w ramach UE mozna stwierdzié, ze Srodki te zostang najprawdopodobniej wykorzystane jako zrédto dochodéw
publicznych.

Uzasadnienie

Patrz uzasadnienie do poprawki do punktu 1.10.

Punkt 4.2.3 — poprawka 5 zgloszona przez José SARTORIUSA ALVAREZA DE BOHORQUESA
Dodaé

W przysztosci natomiast podatek od transakdji finansowych nalezatoby traktowac jako nowe ogdlne Zrédto dochodéw publicznych.
Zwazywszy, ze ustugi finansowe sg wylgczone z opodatkowania VAT, tak iz w efekcie korzystajgcy z ustug bankowych ptacg za
te ushugi mniejszy podatek niz za wigkszosé innych ustug, a takze w swietle wysokich zyskéw notowanych w sektorze finansowym,
podwyzszenie opodatkowania tego sektora wydaje si¢ szczegdlnie zasadne. Niemniej jednak to nowe Zrédto dochodéw mozna by
wykorzystal przede wszystkim na_finansowanie funduszu naprawczego lub gwarancyjnego, ktdry stuzytby pokryciu kosztdw
przyszlych kryzysow w_sektorze bankowym.

Uzasadnienie

W zarzgdzaniu finansami publicznymi powszechnie akceptuje si¢ fakt, Ze gdy jedynym celem jest zebranie pieniedzy, nie
zaleca si¢ opodatkowania transakcji miedzy przedsigbiorstwami ze wzgledu na potencjalne negatywne konsekwencje
takiego kroku. Lepiej opodatkowa¢ rezultat, gdyz opodatkowanie transakcji ma efekt domina i podwyzsza ceny. Istnieja
skuteczniejsze instrumenty stuzace gromadzeniu wplywow.

W odniesieniu do trzech powyzszych poprawek przeprowadzono jedno glosowanie.

Wynik glosowania

Za: 52
Przeciw: 91
Wstrzymalo sie: 9
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Punkt 1.11 — poprawka 2 zgloszona przez José SARTORIUSA ALVAREZA DE BOHORQUESA
Skresli¢

Podatek od transakgji finansowych miatby charakter progresywny, poniewaz zaréwno klienci instytugji fi nansowch )ak i same
mstytuqe dokonu)qce tmnsukqt na W%asny rachunek nalezq do na]bogatszych kategorii spotecznych. ;

Uzasadnienie

Jest to bezpodstawne stwierdzenie. Sektor finansowy ponosi cigzar opodatkowania tak samo jak kazdy inny sektor.
Z jakim sektorem poréwnuje go sprawozdawca? Jakie dane moze przytoczy¢ na poparcie tego stwierdzenia?

Wynik glosowania

Za: 65
Przeciw: 102
Wstrzymalo sig: 10

Punkt 1.16 - poprawka 3 zgloszona przez José SARTORIUSA ALVAREZA DE BOHORQUESA
Doda¢ nowy punkt po punkcie 1.16

1.17 EKES sgdzi, ze podatek ten mdgtby negatywnie wplyngé na koricowego konsumenta — zaréwno przedsigbiorstwa, jak
i osoby fizyczne — poprzez zwiekszenie kosztéw pozyczek i zmniejszenie odsetek od oszczednosci.

Uzasadnienie

Tak przedstawia si¢ faktyczna sytuacja i dlatego nalezy o tym wspomnie¢ w opinii. Podatek ten mialby negatywny wplyw
na finansowanie gospodarki realnej w tak waznym momencie.

Wynik glosowania

Za: 62
Przeciw: 116
Wstrzymato sie: 4

Ponizszy fragment opinii sekcji zostal odrzucony wskutek przyjecia poprawki przez Zgromadzenie, ale uzyskal
poparcie co najmniej jednej czwartej oddanych gltoséw:

Punkt 5.3.1

Zmienié

Proponuje si¢ rézne stawki podatku: od 0,1 do 0,01 %. Najczgsciej wymienia si¢ wysokos¢ 0,05 %. Dla systemu globalnego
Zzalecamy podatek od transakgji finansowych w takiej wlasnie wysokosci. Jest to podatek na tyle niski, ze mdglby zostac
wprowadzony bez tyzyka, ze wplyw na transakcje krdtkoterminowe bedzie tak duzy, ze zakldcone zostanie funkcjonowanie
rynku finansowego. Jesli jednak podatek od transakgji finansowych zostanie wprowadzony jako system europejski, nalezy rozwazyc

nizszq stawke.

Wynik glosowania

Za: 102
Przeciw: 52
Wstrzymalo sig: 15



