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Wprowadzenie

W dobie aktualnego kryzysu gospodarczego wiele panstw na $wiecie ko-
rzysta z metod szeroko pojetego interwencjonizmu. Interwencja panstwa w wolno-
rynkowa gospodarke ma w zalozeniu pomoéc jej w lagodniejszym przejsciu
i szybszym wyjsciu z kryzysu. Prym w tym przypadku wiedzie — zdawaloby si¢
najbardziej do tej pory wolna od interwencjonizmu — gospodarka Stanoéw Zjed-
noczonych. Od poczatku kryzysu kraj ten przeznaczyt setki miliardéow dolarow
na réznego rodzaju pomoc dla gospodarstw domowych i przedsigbiorstw. Srod-
ki te zostaly przez rzad USA pozyczone, co spowodowato, ze poziom dhugu
publicznego wzrost w tym panstwie do kwoty przekraczajacej 11 bilionow do-
laréw amerykanskich, przy czym prognozuje sig, ze do konca wrzesnia 2012
roku wzrosnie do 16 biliondéw, co bedzie stanowito niemal 100% estymowane-
go produktu krajowego brutto na ten okres'.

Podobnie sytuacja wyglada w innych czgsciach $wiata. Rowniez Polska
doswiadcza probleméw zwiazanych z ogoélnoswiatowym kryzysem gospodar-
czym. Pomimo Ze nasz kraj wciaz jest na Sciezce wzrostu PKB, co potwierdzaja
dane dotyczace dynamiki PKB (na przyktad produkt krajowy brutto wzrdst

' M. Knoller, National Debt Hits Record $11 Trillion, www.cbsnews.com, 3.09.2009.
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0 1,1% w drugim kwartale 2009 roku’), to w poréwnaniu z poprzednimi okre-
sami wida¢ wyrazne spowolnienie wzrostu (rysunek 1).
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Rys. 1. Dynamika PKB w okresach kwartalnych w Polsce

Zrédto: opracowanie wiasne na podstawie danych GUS.

Spowolnienie gospodarcze oznacza w konsekwencji spadek dochodow
i wzrost wydatkéow budzetowych, co skutkuje powigkszeniem deficytu budze-
towego 1 zwigkszonymi potrzebami pozyczkowymi, a tym samym wzrostem
dhugu publicznego’.

Zeby zlagodzi¢ skutki kryzysu, pafistwa zapozyczaja si¢ na rynkach finan-
sowych, zasilajac gospodarke w kapital na finansowanie szeroko rozumianego
rozwoju. Panstwo dysponuje bezzwrotnymi zrodtami kapitatu, jakimi sa glow-
nie podatki, jednak ich zwigkszanie, w celu pobudzania rozwoju, odbywatoby
si¢ kosztem inwestycji i konsumpcji, nie jest wigc pozadanym elementem walki
z kryzysem, a wrgcz przeciwnie — mogloby poglebiac ten kryzys. Logiczne jest,
ze nie zwigkszanie podatkéw w celu tagodzenia skutkéw kryzysu, ale ich
zmniejszanie ma pomaga¢ wyjs¢ z kryzysu, pobudzajac prywatne wydatki,
oszczednosci i inwestycje.

2 Wedtug danych Glownego Urzedu Statystycznego, www.stat.gov.pl.

3 Na przykladzie Polski dobitnie widaé to na prognozach dotyczacych przysztorocznego

deficytu budzetowego szacowanego na ponad 50 mld zt, przy czym istnieje grozba, ze dtug pub-
liczny wzro$nie powyzej progu ostroznosci — powyzej 55% PKB.
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1. Podatkiem w kryzys

Odpowiednie zmiany w konstrukcji podatkdéw moga by¢ doskonatym na-
rzedziem pomagajacym przedsigbiorstwom i instytucjom przej$¢ przez kryzys
gospodarczy. Wiele krajow na $wiecie korzysta z takich rozwiazan. Wsrdéd dzia-
fan antykryzysowych z zakresu podatkéw wprowadza si¢ takie udogodnienia,
jak na przyktad zmniejszanie stawki podatkowej, preferencyjne stawki amorty-
zacji podatkowej, zwigkszanie kwoty odliczen od wydatkéw na badania i roz-
woj, zniesienie obowiazku comiesigcznego odprowadzania zaliczek na poda-
tek®. Wszystkie te i inne dziatania maja na celu zmniejszenie obciazen podatni-
ka. Nie wszystkie jednak mozna uzna¢ za dziatania antykryzysowe. Wrecz
przeciwnie, jak stwierdzili autorzy raportu Miedzynarodowego Funduszu Walu-
towego (IMF), niektore udogodnienia podatkowe moga mie¢ wptyw na powsta-
nie kryzysu finansowego’. Zauwaza si¢ w nim, ze w krajach najbardziej do-
tknigtych skutkami kryzysu istnieja uregulowania nieograniczajace mozliwosci
zaliczania w koszty podatkowe odsetek od zaciagnigtych pozyczek. W efekcie
podmioty gospodarcze zamiast powigksza¢ kapitat wlasny, na przyktad przez
emisj¢ akcji, wolaty zaciagaé kolejne pozyczki. Niekorzystne relacje dtugu do
kapitatu spotggowaty kryzys.

Obnizanie podatkéw to nie jedyne rozwigzanie. Jednym z mozliwych, na
pierwszy rzut oka ktocacym si¢ ze zdrowym rozsadkiem, jest wprowadzenie
nowego podatku: podatku od handlu waluta, zwanego podatkiem Tobina.

2. Podatek Tobina

Podatek Tobina to rodzaj podatku obrotowego, w ktorym przedmiotem
opodatkowania jest migdzynarodowy handel walutami. Jego nazwa pochodzi od
nazwiska amerykanskiego noblisty Jamesa Tobina, ktory w latach siedemdzie-
siatych XX wieku jako pierwszy postulowat jego wprowadzenie. W tamtym
czasie zaczgly migdzy innymi rosnac obroty na rynku walutowym, uwolniono
sztywne do tej pory kursy walut wielu panstw. Postgpujaca deregulacja rynkéw
finansowych, w tym rynkow walutowych, stworzyta mozliwo$¢ spekulacji
w handlu waluta. Nadmierne zmiany kurséw walutowych zaczely mie¢ destruk-
cyjny wplyw na rozwijajace si¢ gospodarki. Gwaltowne ostabienie waluty,

Wigcej o udogodnieniach podatkowych: Tax responses to the global economic crisis,
Deloitte Touche Tohmatsu, czerwiec 2009.

> Debt Bias and other distortion: crisis-related issues in tax policy, International Monetary

Fund, New York 2009.
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zwiazane na przyktad z atakiem spekulacyjnym, spowodowato wyczerpywanie
si¢ rezerw walutowych kraju, koniecznos¢ dewaluacji waluty, skokowy wzrost
inflacji, zatamanie produkcji®. Na podstawie badan stwierdzono rowniez, ze
kryzys walutowy moze poprzedza¢ kryzysy bankowe, co negatywnie wplywa
na podaz pieniadza, dostepnos¢ kredytow i wzrost gospodarczy’. Uwolnienie
kurséw walut stalo si¢ wigc przyczyna cyklicznego pojawiania si¢ sytuacji kry-
zysowych. Poczawszy od roku 1970, odnotowano 76 kryzysow walutowych na
catym $wiecie, nie tylko w pojedynczych panstwach, ale takze w regionach i na
kontynentach®.

Z uptywem czasu obrot o charakterze spekulacyjnym stanowit coraz wigk-
sza czg$¢ ogdtu migdzynarodowych obrotow walutowych. Szacuje sig, ze ponad
95% ogbdtu miedzynarodowego obrotu waluta ma charakter spekulacyjny’. War-
to$¢ globalnych obrotéw w handlu walutami zaprezentowano w tabeli 1.

Tabela 1
Globalny obrét na migdzynarodowym rynku walutowym”

1992 1995 1998 2001 2004 2007
Transakcje
spot 394 494 568 387 631 1 005
Transakcje
terminowe 58 97 128 131 209 362
Transakcje
swap 324 546 734 656 954 1714
Inne 44 53 60 26 106 129
RAZEM 820 1190 1490 1200 1900 3210

Dziennie $rednie wartosci transakcji w kwietniu [mld USD].

Zrédto: Triennial Central Bank Survey, December 2007; Foreign exchange and deriva-
tives market activity in 2007, Bank for International Settlements, Basel 2007,
s. 4.

Uczestnicy rynku walutowego nastawieni na osiaganie zysku ze spekulacji
powoduja znaczace wahania kurséw walut. Zapewniaja oni, co prawda, duza
ptynno$¢ na rynku walut, jednakze utrudniaja jakiekolwiek prognozowanie

6 Por. W. Malecki, A. Stawinski, R. Piasecki, U. Zulawska, Kryzysy walutowe, Wydawnic-

two Naukowe PWN, Warszawa 2001, s. 11 in.
7 G.L. Kaminsky, C.M. Reinhart, The twin crises: the causes of banking and balance-of-
-payments problems, ,,American Economic Review” 1996, Vol. 89, s. 473-500.

8 Do roku 1995. Por. ibidem.

Foreign Exchange 2007, IFSL Research, London 2007, s. 6.
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przysztych kurséw. Duza zmienno$¢ kursu walutowego mozna zaobserwowac,
na przyktad analizujac wykres kursu euro w stosunku do polskiego ztotego
(rysunek 2).
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Rys. 2. Wykres kursu EUR/PLN
Zrodto: www.stooq.com, 8.09.2009.

W okresie od 2004 do potowy 2008 roku ztotowka umocnita si¢ w stosun-
ku do euro o okoto 35%, natomiast przez siedem miesigcy (od polowy 2008 do
poczatku 2009 roku) stracita okoto 47%. Biorac pod uwagge fakt, ze nasza gos-
podarka znosi biezacy kryzys stosunkowo dobrze, ostatnie ostabienie trudno
thumaczy¢ powodami fundamentalnymi.

Tobin postulowat wprowadzenie podatku od migdzynarodowego obrotu
walutowego na poziomie 1%; obecnie mowi si¢ o poziomie 0,05%. Nawet jed-
nak tak mata stawka podatkowa, biorac pod uwage wielko$¢ obrotow, stanowi-
laby istotna kwote (przyktadowo, w roku 2007 $rednio 1,6 mld USD dziennie
w ujeciu globalnym). Podatek ten miat w zatozeniu by¢ pobierany na poziomie
narodowym, na przyktad przez bank centralny, a nastgpnie przekazywany do
specjalnie utworzonego migdzynarodowego funduszu, ktory, z kolei, rozdzie-
latby te $rodki na rézne cele.
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W obecnej rzeczywistosci gospodarczej pojawiaja si¢ wigc glosy zacheca-
jace do wprowadzenia podatku Tobina na skalg ogélno§wiatowa, jako Srodka
zaradczego przeciwko wystgpowaniu kryzysow walutowych. Jego dziatanie
sprowadzac¢ si¢ ma, po pierwsze, do zmniejszenia ryzyka rozwinigcia si¢ matej
spekulacji na ogromna skalg. To, z kolei, minimalizowaloby ryzyko znaczacych
wahan kursowych, stabilizujac migdzynarodowa ceng pieniadza. W ten sposéb
kursy walutowe odzwierciedlatyby dlugoterminowe czynniki o podstawowym
znaczeniu dla danej gospodarki kosztem krotkoterminowych oczekiwan i ryzy-
ka. Po drugie, podatek ten pozwalatby zachowa¢ autonomi¢ narodowej polityki
makroekonomicznej i kursowe;j'’.

Z wprowadzeniem podatku Tobina i jego skutecznoscia wiaza si¢ jednak
liczne trudnos$ci. Po pierwsze, obrot walutami to obrdt na skalg migdzynarodo-
wa, nie wymaga on obecnosci dealera w kraju, ktorego jest to waluta (nie trzeba
by¢, na przyktad w Polsce, by kupi¢ albo sprzedaé nasza walutg). W przypadku
wigc natozenia w jednym kraju podatku na transakcje walutowe istnieje realne
ryzyko, ze strona dokonujaca obrotu waluta w tym kraju przeniesie si¢ do ob-
szaru, w ktorym takiego podatku nie ma''. Tak by byto do momentu, w ktorym
wszystkie glowne rynki wymiany walutowej natoza taki podatek. Nawet jednak
wtedy istniatoby niebezpieczenstwo wykorzystywania w celu obrotu na rynku
walutowym ,,rajéw podatkowych”, w ktorych nie obowiazywalby podatek To-
bina. Rozwiazaniem mogloby by¢ wprowadzenie oplaty za obrét waluta z ta-
kiego raju podatkowego. Jednakze jezeli jedno z panstw, w ktoérym istnieje duzy
rynek walutowy, na przyktad Niemcy czy Wielka Brytania, nie wprowadzitoby
takiego podatku tacznie z pozostalymi, mozna si¢ spodziewaé, ze w nich skupi-
laby sig¢ wigkszo$¢ obrotu'%.

Po drugie, zaktadajac, ze wszystkie panstwa wprowadza podatek od obrotu
waluta, nalezatoby jednocze$nie powstrzymaé wszelka substytucje transakcji
opodatkowanych na nieopodatkowane. Istotne bytoby uwzglednienie nie tylko
istniejacych instrumentéw walutowych, ale i nowo kreowanych. Dla przyktadu,
gdyby opodatkowano jedynie transakcje spot, z tatwoscia mozna by uciec od
podatku, zawierajac krotkoterminowe transakcje forward.

19 J. Tobin, Prologue, w: The Tobin tax. Coping with financial volatility, red. M. Hag,
I. Kaul, I. Grunberg, Oxford University Press, New York—Oxford 1996, s. 12—13.

""" J. Frankel, How well do foreign exchange markets function: might a Tobin tax help?,

NBER Working Paper 5422, January 1996, s. 38.
12° H. Reisen, Tobin tax: could it work?, ,,OECD Observer” 2002, No. 231/232.
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Po trzecie, istotna rola transakcji walutowych jest zabezpieczanie si¢ przed
nieoczekiwanymi wahaniami kursow walutowych, tak zwany hedging. Zabez-
pieczenia te to czgsto transakcje terminowe o wysokim poziomie lewarowania.
Przyktadowo, sprzedajac 100 tys. euro za zlotowki z trzymiesigcznym termi-
nem, wystarczy zaangazowac tysiac euro i dokonaé rozliczenia bez dostawy
waluty (tak zwany NDF). Przy zalozeniu, ze stawka podatkowa bytaby na po-
ziomie 0,05%, strona zaptacilaby 50 euro podatku, czyli 5% zaangazowanej
kwoty. Powodowa¢ to moze zmniejszenie optacalnosci zabezpieczenia,
a w konsekwencji nawet jego zaniechanie.

Niezabezpieczanie si¢ przed ryzykiem kursowym przez przedsigbiorstwa
1instytucje finansowe bylo jedna z przyczyn kryzysu walutowego w krajach
azjatyckich w latach 1997-1998".

Waznym powodem wprowadzenia podatku Tobina jest ograniczenie spe-
kulacji walutowej i ustabilizowanie kursow. Skutkiem bytoby takze ogranicze-
nie ptynnosci rynku, na ktorym dominuja transakcje spekulacyjne'®. Podatek
Tobina moze réwniez redukowaé transakcje zabezpieczajace, moze zmniejszy¢
ptynnos$¢ do tego stopnia, ze moglyby sig¢ pojawi¢ znaczne ruchy cen. To,
z kolei, zachgcitoby kapitat spekulacyjny do powrotu.

Inna wazng kwestia jest pobdr podatku — chodzi o zmaksymalizowanie
wplywow z jego tytutu. Postuluje sig¢, aby naliczaniem podatku zajmowat si¢
bank centralny kraju na podstawie posiadanych przez niego informacji. Jednak-
ze wiele transakcji jest otwieranych i zamykanych w ciggu jednego dnia, a roz-
liczenie z bankiem centralnym nastgpuje przez netowanie tych transakcji w ra-
mach jednego podmiotu. W ten sposob obliczanie podatku przez bank centralny
moze byé obarczone bledem i zaniza¢ jego podstawe'”.

Istnieje wiele innych problemow i1 kwestii zwiazanych z wprowadzeniem
podatku Tobina, takich jak zapewnienie odpowiedniego wykorzystania $rod-
kow, ksztattowania si¢ wysokosci kosztow poboru czy jego wplyw na ograni-
czenie dlugoterminowych relacji walut.

13 P, Kennen, Currencies, crises, and crashes, ,,Eastern Economic Journal” 2002, Vol. 28,

No. 1,s. 2.

" Por. J. Kaiser, T. Chmura, T. Pitz, The Tobin tax — a game-theoretical and an experimen-

tal approach, http://ssrn.com/abstract=936924, 2007.
15" Por. H. Reisen, Tobin tax: could it work?, ,,OECD Observer” 2002, No. 231/232.
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Podsumowanie

Nie ulega watpliwosci, ze dzisiejsza gospodarka swiatowa przechodzi kry-
zys. Czynnikéw powodujacych ten stan jest wiele, zar6wno tych bezposrednich,
jak 1 posrednich. O ile jedna z bezposrednich jest kryzys na rynku sub-prime
w Stanach Zjednoczonych, o tyle natozylo si¢ na to i wiele innych zjawisk.
Jednym z nich byly zawirowania na rynkach walutowych.

W celu przeciwdziatania skutkom kryzysu panstwa podejmuja wiele dzia-
fan. Wiadze oferuja podmiotom migdzy innymi wiele udogodnien zwiazanych
z podatkami. Nalezy stwierdzi¢, ze panuje tendencja do zmniejszania obciazen
podatkowych podmiotow gospodarczych, co ma wptyna¢ na poprawe ich plyn-
nosci finansowej, a w konsekwencji zwigkszy¢ produkcje i inwestycje. Koszt
tych dziatan jest jednak znaczacy. Malejace wplywy podatkowe powoduja za-
dtuzanie si¢ gospodarek i przerzucanie kosztéw kryzysu na przyszte pokolenia.
Wydawa¢ by si¢ moglo, ze w takiej sytuacji wprowadzanie nowego podatku
jest sprzeczne z logika. Jezeli jednak w gre¢ wchodzi wprowadzanie podatku,
ktory mialby przeciwdziata¢ kryzysom, to warto rozwazy¢ ten pomyst. Podatek
Tobina w zatozeniu nie ma by¢ odczuwany przez sfer¢ realna, ma obcigzac
tych, ktorzy spekuluja waluta, co powinno w konsekwencji oznaczaé¢ ograni-
czenie obrotu. Jak wykazano, podatek ten ma jednak wady, ktére nalezatoby
wyeliminowaé. W idei podatku Tobina tkwi postulat ograniczenia wahan kur-
sow walutowych. Trudno jednak jednoznacznie stwierdzi¢, ze wahania kursowe
sa czym$ ztym. Wszak w duzej mierze dzigki ostabieniu sig¢ zlotowki w pierw-
szej potowie 2009 roku Polska unikngta recesji. Po rozwazeniu wszystkich wad
i zalet podatek Tobina mogltby stac¢ si¢ srodkiem zaradczym na kryzysy walu-
towe, na ktére niewatpliwie trzeba si¢ przygotowac.

THE EVALUATION OF CURRENCY TRADE TAX (TOBIN TAX)
IN THE CONTEXT OF ANTICRISES ACTIONS

Summary

The world is going through one of the biggest crisis in history. Countries spend
great amounts of money to ease the effects of that crisis. As sources of that capital are in
major new loans and bond issues, it causes increase of public debts. The current crisis is
therefore a moment, when questions about ways of avoiding such troubles are being
asked. One of the reasons of an economic crisis is much fluctuations of currencies
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exchange rate. Those fluctuations can be caused by speculative capital movements,
interested in short-term profit. Since the fall of Bretton Woods system, when fixed cur-
rencies exchange have been replaced by floating one, there have been over 70 currency
crises, many of them with major repercussions. One of the possible ways to fight too
much fluctuations along with gaining capital needed to ease the effects of a crisis is to
levy a special tax on all trade of currency across borders, which is called a Tobin tax.
The author of the article is trying to evaluate the concept of such tax, its effectiveness,
implications, pros and cons.

Translated by Marek Czyz



