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PODATEK OD TRANSAKCJI FINANSOWYCH
JAKO NARZEDZIE ODDZIALYWANIA
NA RYNEK FINANSOWY

Wprowadzenie

Kryzys finansowy, jaki dotknat rynki pod koniec pierwszej dekady XXI w.
oraz zwigzane z nim reakcje rzadow zmierzajace do zwigkszenia regulacji rynku
finansowego ozywity debate nad wprowadzeniem jednego z mozliwych narzgdzi
tej regulacji, ktorym jest podatek od transakcji finansowych (financial transac-
tion tax — FTT).

Teoria finanséw dostarcza wiele przestanek uzasadniajacych wprowadzenie
podatku i wskazujacych na mozliwe tego korzysci. Migdzy innymi te argumenty
staly podstawa propozycji wprowadzenia FTT w 11 panstwach cztonkowskich
Unii Europejskiej (Belgia, Niemcy, Estonia, Grecja, Hiszpania, Francja, Wto-
chy, Austria, Portugalia, Stowenia i Stowacja) w trybie tzw. wzmocnionej
wspblpracy'. Dotychczasowe doswiadczenia z FTT ograniczaja sie do autono-
micznych rozwigzan w poszczegdlnych panstwach, ktore byty wielokrotnie pod-
dawane analizom. Ich wyniki moga dostarczy¢ wiedzy co do skutkow opodat-
kowania i osiagni¢cia jego celow stawianych we wniosku Komisji Europejskie;j.

Celem artykutu jest przedstawienie podstawowych argumentow teoretycz-
nych oraz istniejagcych badan dotyczacych opodatkowania transakcji finanso-
wych w konteks$cie stawianych mu celow.

' Podstawg wprowadzenia podatku ma by¢ Dyrektywa Rady w sprawie wdrozenia wzmocnionej
wspolpracy w dziedzinie podatku od transakcji finansowych, ktorej projekt zostat ztozony przez
Komisje¢ Europejska do Rady Unii Europejskiej w dniu 14.02.2013 r. (COM/2013/71).
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1. Cele opodatkowania transakcji finansowych
w UE w Swietle teorii finanséw

Jedna z podstawowych funkcji podatkéw, obok fiskalnej i redystrybucyjne;j,
jest funkcja stymulacyjna. Jej istota sprowadza si¢ do mozliwosci oddzialywania
poprzez narzedzia podatkowe na zjawiska ekonomiczne i pozaekonomiczne
(np. spoteczne), w kierunkach pozadanych przez panstwo. Takie przestanki to-
warzysza rowniez unijnemu projektowi opodatkowania transakcji finansowych.

Glowne cele FTT wyrazone we wniosku Komisji Europejskiej” to:

— harmonizacja ustawodawstwa krajowego w zakresie opodatkowania rynku
finansowego,

— zapewnienie udzialu instytucji finansowych w ponoszeniu kosztow kryzysu
finansowego i ich réwnego statusu wzgledem innych sektoréw z podatkowe-
go punktu widzenia,

— uzupehnienie regulacji o Srodki zniechecajace do zawierania transakcji, ktore
nie zwigkszajg efektywnosci rynkow finansowych, co ma takze zapobiec
przysztym kryzysom finansowym.

Mozliwos$¢ osiggnigcia pierwszego z wymienionych celéw niewatpliwie uza-
sadnia wprowadzenie FTT w UE. Brak harmonizacji w tym zakresie, przy coraz
czescie] wprowadzanych przez panstwa indywidualnych rozwigzaniach podatko-
wych, moze wywolywac okreslone problemy w funkcjonowaniu europejskiego
rynku finansowego, polegajace np. na mozliwosci podwojnego opodatkowania lub
nieopodatkowania, delokalizacji dziatalnosci, zaktécen w konkurencji miedzy in-
strumentami, podmiotami i rynkami. Harmonizacja ma na celu neutralizacj¢ roz-
bieznych podejs¢ krajowych, a tym samy wzmocnienie jednolitego rynku.

Drugi z celow ma w istocie charakter fiskalny. Komisja Europejska szacuje,
ze wptywy z podatku wyniosg od 30 mld do 35 mld EUR we wszystkich uczest-
niczacych panstwach. Podmiotem opodatkowania maja by¢ instytucje finanso-
we, co zapewni si¢ ich udzial w pokrywaniu kosztow kryzysu finansowego.

Najwieksza niepewnos¢ co do skutkéw opodatkowania dotyczy trzeciego z ce-
16w, czyli checi zwigkszenia efektywnosci rynkow finansowych. Efektywnos$¢ moze
by¢ rozumiana jako efektywno$¢ alokacyjna, transakcyjna i informacyjna. Z analizy
dokumentoéw Komisji Europejskiej odnoszacych si¢ do FTT mozna domniemywac,
ze projektodawcy majg na mysli glownie efektywnos¢ alokacyjng, polegajaca na za-
pewnieniu doptywu kapitatu do tych przedsigbiorstw, ktére posiadaja najlepsze

2 COM/2013/71.
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mozliwosci inwestycyjne’. Nadmierny rozwoj sektora finansowego, jaki nastapit
w ostatnich latach gléwnie z powodu wzrostu wolumenu transakcji instrumentami
pochodnymi, nie sprzyja racjonalnej alokacji zasobow w gospodarce realnej, co po-
winno by¢ gidéwnym celem funkcjonowania instytucji posrednictwa finansowego.
Koncentruja si¢ one bowiem w gtéwnej mierze na inzynierii finansowej i dziatalno-
sci spekulacyjnej, wykorzystujacej kreowane instrumenty i mozliwosci jakie daje
postep techniczny (np. transakcje algorytmiczne). Zatem celem dziatan regulacyj-
nych powinna by¢ zmiana zachowan instytucji finansowych, polegajaca na przesu-
nigciu aktywnosci w kierunku dlugoterminowego finansowania gospodarki.

Projektodawcy podatku przyjmuja takze teze, ze dominacja ryzykownych
dziatan spekulacyjnych, ktére sg oderwane od funkcjonowania gospodarki realne;j,
powoduje niestabilno$¢ rynkow finansowych na skutek wzrostu ryzyka systema-
tycznego (rynkowego). Celem regulacji jest zatem dazenie do zmniejszenia wolu-
menu ryzykownych transakcji spekulacyjnych, a gléwnie transakcji wysokich czeg-
stotliwosci (high-frequency trading — HFT) 1 o krotkim czasie realizacji zlecenia
oraz transakcji instrumentami pochodnymi z wysoka dzwignig finansowa.

Opodatkowanie transakcji zwigksza ich koszty, przez co w czesci przestaja
by¢ one optacalne, szczegoélnie jesli oczekiwana marza zysku jest niewielka, co
ma miejsce w przypadku HFT. Ze wzgledu na czestotliwo$¢ wystepowania
transakcji krotkoterminowych ich koszty, wynikajace z zastosowania podatku,
rosng duzo bardziej niz koszty transakcji dlugoterminowych. W ten sposob po-
datek staje sie¢ instrumentem sterowania strukturg terminowa transakcji na rynku
finansowym, zmierzajagcym do ukierunkowania ich na dlugoterminowsg dziatal-
no$¢ inwestycyjng, w zalozeniu mocniej zwigzang z gospodarka realna.

Oddzialywanie FTT na rynki finansowe znajduje oparcie w teorii finansow.
Juz J.M. Keynes w Ogolnej teorii... argumentowal, ze wprowadzenie znacznego
podatku od transakcji gieldowych moze by¢ uzytecznym narzedziem ograniczaja-
cym spekulacje na rynku. Odnosit tg teori¢ do nowojorskiej gietdy, gdzie dostrze-
gal znaczna przewage krotkoterminowych inwestycji finansowych, nastawionych
na zysk wynikajacy ze zmiennos$ci kursow, nad realng przedsigbiorczoscia, polega-
jaca na czerpaniu dochodow z inwestycji rzeczowych 1 dziatalnosci gospodarcze;.
Mozliwo$¢ odnoszenia zyskow na ptynnym rynku instrumentéw finansowych mo-
ze zniecheca¢ do podejmowania dziatalnosci gospodarczej i w tym kontekscie spe-
kulacje nalezy uzna¢ za szkodliwa".

3 J. Czekaj, M. Wo$, J. Zarnowski: Efektywnosé gieldowego rynku akcji w Polsce. Z perspektywy
dziesigciolecia. PWN, Warszawa 2001, s. 30.
4 M. Keynes: Ogolna teoria zatrudnienia, procentu i pienigdza. PWN, Warszawa 2003, s. 140-141.
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Jako prekursora opodatkowania transakcji finansowych powszechnie uznaje
si¢ J. Tobina, ktory w latach 70. XX w. zaproponowat opodatkowanie kasowych
transakcji wymiany walut oraz transakcji sprzedazy papierow wartosciowych
i instrumentéw pochodnych w walutach obcych’. W zalozeniu miatoby to ogra-
niczy¢ oplacalnos¢ krotkoterminowych transakcji spekulacyjnych oraz zmniej-
szy¢ wahania kurso6w walutowych na mocno zmiennym éwczesnie rynku.

Opracowania teoretyczne wskazuja na mozliwo$¢ wzrostu zmiennos$ci kur-
sOw na rynku finansowym na skutek nasilenia dziatalno$ci spekulacyjnej, szcze-
gblnie krotkoterminowej. Jej podstawa bowiem zazwyczaj nie jest wiedza
o czynnikach fundamentalnych ksztattujacych kursy, ale tzw. szum informacyj-
ny (noise), powodujacy nieracjonalne decyzje uczestnikow rynku, ktére kumulu-
ja sie w okreslonych momentach i prowadza do duzych, oderwanych od wycen
fundamentalnych wahan cen®. Nie jest to korzystne z punktu widzenia mozliwo-
sci 1 kosztow pozyskiwania kapitalu przez podmioty gospodarki realne;.

Mozna zatem postawic teze, ze jesli na rynku przewazajg uczestnicy opiera-
jacy swoje decyzje na czynnikach innych niz fundamentalne (noise-traders), to
spadek dokonywanych przez nich transakcji moze przyczynic si¢ do zmniejsze-
nia zmiennosci kursow aktywow finansowych, spowodowanej ,,szumem infor-
macyjnym”. Dzigki temu wzrosnie informacyjna efektywnos$¢ rynku, dzigki
czemu ceny instrumentéw finansowych beda blizsze ich fundamentalnej warto-
$ci. Jednoczesnie podatek od transakcji finansowych moze takze zniechgcaé¢ do
zawierania transakcji inwestoroOw racjonalnych, kierujacych sie czynnikami fun-
damentalnymi (value-investors), zmniejszajac ich udzial w obrotach. Zatem
wplyw podatku na zmienno$¢ kursow moze by¢ takze stymulujacy, ale zalezy to
od proporcji w ksztaltowaniu obrotéw przez noise-traders i value investors.

Ponadto, wywotany przez podatek, na skutek zmniejszenia liczby dokony-
wanych transakcji przez kazda kategori¢ inwestoréw, spadek ptynnosci rynku
1 wzrost spreadu, moze zwigkszy¢ wptyw pojedynczych transakcji na kursy tak,
ze istnieje ryzyko wzrostu ich zmienno$¢. Zjawisko to bedzie tym wigksze, im
rynek bedzie mniej ptynny’. Mozliwoéé zmniejszenia ptynnosci rynku, poprzez
zwiekszenie kosztow transakcji, jest jednym z gtownych argumentéw przeciwko
omawianemu podatkowi.

> J. Tobin: A Proposal for International Monetary Reform. ,Eastern Economic Journal” 1978,
Vol. 4(3-4), s. 153-59.

6 . Stiglitz: Using Tax Policy to Curb Speculative Short-Term Trading. ,Journal of Financial
Services Research” 1989, No. 3(2-3), s. 105-106.

7 J. Lendvai, R. Raciborski, L. Vogel: Securities Transaction taxes: Macroeconomic Implications
in a Generale-Equilibrium Model. ,,European Economy, Economic Papers” 2012, No. 450, s. 3.
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Wprowadzanie podatku moze takze oddziatywa¢ na koszt kapitalu wyko-
rzystywanego przez firmy. Teoretycznie, wyzsze koszty transakcji (w tym po-
datkowe) powinny skutkowaé nizszymi cenami aktywow, gdyz inwestorzy do-
magaja sie wyzszej stopy zwrotu z inwestycji, pokrywajacej dodatkowy koszt
transakcji. W zwigzku z tym istnieje ryzyko wzrostu kosztu kapitatu pozyskiwa-
nego przez przedsigbiorstwa na rynku. Jednakze potencjalne obnizenie, dzigki
podatkowi, zmienno$ci rynku moze korzystnie oddziatywac na proces pozyski-
wania kapitahu po nizszym koszcie, dzieki obnizeniu ryzyka systematycznego®.

Podsumowujac nalezy stwierdzi€, Ze istniejg teoretyczne przestanki uza-
sadniajace postawienie unijnemu podatkowi od transakcji finansowych celu, po-
legajacego na zwigkszeniu efektywnosci funkcjonowania rynkéw finansowych,
ale ich osiagniecie nie jest pewne, szczeg6lnie w §wietle badan empirycznych.

2. Podatek od transakcji finansowych
w Swietle badan empirycznych

Weryfikacja empiryczna stawianych tez teoretycznych jest niezmiernie
trudna chociazby ze wzgledu na to, ze dotychczasowe doswiadczenia z FTT sg
incydentalne i1 ograniczajg si¢ do autonomicznych rozwigzan w poszczegolnych
panstwach. Istotna trudno$cia w badaniach empirycznych jest koniecznos$¢ odse-
parowania wptywu podatku na funkcjonowanie rynkoéw od innych czynnikow
zaistniatych w tym samym czasie. Ponadto, w praktyce trudno jest oddzieli¢
transakcje spekulacyjne i inwestycyjne, gdyz sam termin ich realizacji nie jest
idealnym wyznacznikiem ich charakteru’.

Pomimo tych ograniczen, badania nad wptywem FTT na rynki finansowe byty
1 sg czesto podejmowane. Dotycza one wptywu podatku na rézne cechy rynku fi-
nansowego, takie jak np. wolumen transakcji, ptynnos¢ rynku i jego zmiennosc.

Istotny, z punktu widzenia celu stawianego unijnemu podatkowi od trans-
akcji finansowych, jest przede wszystkim jego wplyw na wolumen transakcji,
a wigc zdolnosci podatku do redukcji transakcji niepozgdanych (spekulacyj-
nych). Badania empiryczne wskazuja na ujemng zalezno$¢ pomigdzy kosztami
transakcji (w tym podatkowymi) a ich wolumenem. Tabela 1 przedstawia ela-
styczno$¢ wolumenu wzgledem podatku (lub kosztu) transakcyjnego, ktora wy-

8 G.HK. Wang, Jot Yau: Would a Financial Transaction Tax Affect Financial Market Activity?
,Policy Analysis” 2012, No. 702, s. 5.

K. Habermeier, A. Kirilenko: Securities Transaction Taxes and Financial Markets. ,,JMF Staff
Papers” 2003, Vol. 50, s. 5.
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nosi od -0,25 do -1,65, a w wigkszosci badan oscyluje ponizej -1, co juz nalezy
uzna¢ za warto$¢ znaczaca. Mozna zatem przyjaé, ze obroty na rynkach finan-
sowych sg do$¢ wrazliwe na zmiany poziomu kosztow transakcyjnych.

Tabela 1
Elastyczno$¢ wolumenu transakcji wzgledem wysokos$ci podatku
od transakcji finansowych lub kosztéw transakcyjnych

Autor Rok Rynek Elastyczno$é
Epps 1976 Stany Zjednoczone -0,25
Jackson, O’Donnel 1985 Wielka Brytania -1,65
Lindgren, Westlund 1990 Szwecja od -0,85 do -1,35
Ericsson, Lindgren 1992 23 rynku akcji od-1,2do-1,5
Aitken, Swan 2000 Australia od -0,97 do -1,2
Swan, Westerhom 2001 Szwecja, Finlandia -1,0; -1,27
Zhang 2001 Shanghai, Shenzen -0,58; -0,49

Zrédto: S. Schulmeister, M. Schratzenstaller, O. Picek: 4 General Financial Transaction Tax, Motives, Reve-
nues, Feasibility and Effects. WIFO, Vienna 2008, s. 20.

Przedstawione wyniki koncertowaty si¢ na rynkach kasowych, gdzie po-
ziom kosztow transakcyjnych jest generalnie wyzszy niz na rynkach termino-
wych. Z tego powodu jednolity podatek od transakcji finansowych moze spowo-
dowa¢ znacznie wigkszy wzgledny wzrost kosztéw transakcyjnych na rynkach
derywatdéw, powodujac jednoczesnie wickszy spadek obrotéw w pordéwnaniu
z rynkami kasowymi. Mogloby to zwigkszy¢, zgodnie z zalozonym celem po-
datku unijnego, efektywnos¢ funkcjonowania rynkéw finansowych, zaktadajac,
ze destabilizujace transakcje spekulacyjne dotyczyly gtownie derywatow.

Wptyw FTT na wahania cen instrumentéw finansowych byt réowniez
przedmiotem czestych analiz i symulacji. Tabela 2 prezentuje relacj¢ pomig¢dzy
opodatkowaniem transakcji finansowych lub ogoélnym kosztem transakcji
a krotkoterminowg zmiennoscig cen.

Wyniki tych badan nie prowadzg do jednoznacznych wnioskéw. Dziesieé
badan wskazuje na pozytywny zwiazek, a pie¢ badan nie pokazuje zadnych zna-
czacych relacji. W koncu w sze$ciu badaniach stwierdzono ujemna zaleznos$¢, co
oznacza, ze wyzsze koszty transakcyjne moga obnizy¢ zmiennos$¢ cen.

Tabela 2

Wptyw podatku od transakcji finansowych lub ogélnego kosztu transakcji
na krotkoterminowa zmiennos$¢ cen w $wietle wybranych badan

Autor Rok Rynek Relacja
1 2 3 4
Wang, Yau 2000 Stany Zjednoczone pozytywna
Lindgren 1994 Stany Zjednoczone pozytywna
Jones, Seguin 1997 Stany Zjednoczone pozytywna
Green, Maggioni, Murinde 2000 Wielka Brytania pozytywna
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cd. tabeli 2
1 2 3 4
Aitken, Swan 2000 Australia pozytywna
Hau 2006 Francja pozytywna
Domowitz, Glen, Madhavan 2000 42 panstwa pozytywna (.Z wyjatkiem p anstw
w okresie transformacji)
Swan, Westerholm 2001 Finlandia, Szwecja pozytywna
Aliber, Chowdhry, Yan 2003 Stany Zjednoczone pozytywna
Baltagi, Li, Li 2006 Chiny pozytywna
Umlauf 1993 Szwecja brak
Hu 199g | HongKong, Japonia, brak
Korea, Taiwan
Roll 1989 23 rynki brak
Saporta, Kan 1997 Wielka Brytania brak
Chou, Wang 2006 Tajwan brak
French, Roll 1986 Stany Zjednoczone negatywna*
Bessembinder, Seguin 1993 Stany Zjednoczone negatywna*
Jones, Kaul, Lipson 1994 Stany Zjednoczone negatywna**
Hau 2001 Francja negatywna
Huang, Cai, Wang 2002 Stany Zjednoczone negatywna**
Sarwar 2003 Stany Zjednoczone negatywna*

* Poprzez wolumen transakcji. ** Poprzez czgstotliwo$¢ transakcji.

Zrodlo: Ibid., s. 18.

W pieciu badaniach zalezno$¢ ta jest jednak posrednia, tzn. w badaniach
tych uzyskano pozytywna zalezno$¢ pomiedzy wolumenem transakcji (ich czg-
stotliwo$cig) a wahaniami cen. Zaktadajac, ze wyzsze koszty transakcji redukuja
ich wolumen, nasuwa sie wniosek o ich negatywnym wplywie na zmienno$é'’.

Nalezy jednak zauwazy¢, ze badania te dotycza tylko krotkoterminowe;j
zmienno$ci cen aktywow finansowych, nic natomiast nie méwia o wpltywie
kosztow transakcji (w tym podatkowych) na dtugoterminowa zmienno$¢ cen,
ktoéra przede wszystkim powinna by¢ brana pod uwage przy ocenie efektywnos$ci
rynku w jej informacyjnym i cenotworczym aspekcie.

Badania, ktérych wyniki zostaly zeprezentowane, byly przeprowadzone wiele
lat temu. Na skutek zaistniatych zmian regulacyjnych i postgpu technicznego wspot-
czesnie rynek moze funkcjonowac juz nieco inaczej. Chodzi glownie o niewystepu-
jaca wczesniej dominacje transakcji derywatami i transakcji wysokich czestotliwo-
sci. Pojawia si¢ zatem watpliwos¢ czy starsze badania dotyczace FTT i zmiennosci
rynku mogg mie¢ zastosowanie przy dzisiejszej strukturze rynku finansowego.

W zwigzku z projektem wprowadzenia podatku na obszarze 11 panstw
cztonkowskich, badania zalecita takze Komisja Europejska. Ich zaleta jest ak-
cent potozony na efekty makroekonomiczne i na interakcje pomiedzy sektorem

105 Schulmeister, M. Schratzenstaller, O. Picek: A General Financial Transaction Tax, Motives,
Revenues, Feasibility and Effects. WIFO, Vienna 2008, s. 18-20.
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finansowym a realnym gospodarki, a zwlaszcza na kanaty jakimi obrét na rynku
finansowym oddzialuje na realng gospodarke. Przyjmujac, ze spekulacyjny obrot
akcjami jest powodem zmienno$ci kurséw rynkowych, a inwestycje realne
przedsigbiorstw sg zwigzane z wartoscia rynkowa ich akcji, w opracowanym
modelu powigzano krotkoterminowy obrét instrumentami finansowymi, doko-
nywany przez ,noise-traders” z wydatkami inwestycyjnymi firm. Model ten
uchwycg dlugofalowy wplyw FTT na ceng akcji oraz tworzy zwigzek pomig¢dzy
zmianami zwrotu z akcji po opodatkowaniu i zmianami w koszcie kapitatu, kto-
re z kolei przektadajg si¢ na mozliwosci inwestycyjne firm.

Z przeprowadzonych przez autoréw symulacji wynika podstawowy wniosek,
ze podatek od transakcji finansowych, generujacy dochody rzedu 0,1% PKB, moze
by¢ przyczyna:

1) wzrostu kosztu kapitalu o 4-5 punktow bazowych, implikujac dlugoter-
minowy 0,4% spadek kapitatu zaktadowego 1 0,2% spadek realnego PKB,

2) spadku wahan inwestycji rzeczowych o 4%, a produkcji o 1%.

W konkluzji stwierdzono, ze podatek od transakcji finansowych w podobny
sposob znieksztatca ceny rynkowe akcji i koszt finansowania jest podatek do-
chodowy. Jednoczesnie FTT redukuje niestabilno$¢ makroekonomiczna, ale ten
efekt jest niewielki''.

Warto jeszcze przytoczy¢ wyniki badan prezentujacych skutki wprowadzenia
w sierpniu 2012 r. podatku od niektorych transakcji finansowych we Francji. Ich
zaleta jest to, ze w przeciwienstwie do innych badan, maja charakter ex post, a wigc
analizujg to, co si¢ rzeczywiscie wydarzylo na rynku finansowym.

Autorzy badania przeanalizowali ksztaltowanie si¢ kursow akcji 106 spotek ob-
jetych podatkiem oraz kursy akeji 220 spotek nieobjetych podatkiem (grupa kontrol-
na), notowanych na paryskiej gieldzie papierow wartosciowych. Okres badawczy
obejmowat 90 dni sesyjnych, przed i po wprowadzeniu podatku (od 23.03.2012 do
4.12.2012). Analizie poddane zostaty réznice w ksztattowaniu si¢ wolumenu transak-
cji, $rodsesyjnej (intraday) zmienno$ci cen i spreadu cenowego dla kazdej z bada-
nych akcji. Nastepnie, wykorzystujac dwie metody ekonometryczne, okreslono tacz-
ny efekt wprowadzenia podatku na ksztaltowanie wybranych charakterystyk rynku.

Wyniki analizy wskazuja na zmniejszenie wolumenu transakcji 1 obnizenie $rod-
sesyjnej zmiennosci cen. Przy zalozeniu, Ze za dzienng zmienno$¢ cen odpowiadaja
glownie krotkoterminowe transakcje spekulacyjne (np. HFT, noise-trading) to obni-
zenie si¢ tej zmiennosci moze $wiadczy¢ o ograniczeniu tego rodzaju transakcji.

1 J. Lendvai, R. Raciborski, L. Vogel: Op. cit., s. 24-25.
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Z badan tych wynika takze, ze wprowadzenie podatku niekoniecznie musi si¢
wigza¢ ze zmniejszeniem plynnosci rynku, pomimo tego, ze zaobserwowano spa-
dek wolumenu transakcji. Nastgpil on jednak zaré6wno z przypadku akcji podlega-
jacych podatkowi, jak i akcji z nieopodatkowanej grupy kontrolnej, zatem nie moz-
na tego efektu przypisywaé nowemu podatkowi, ale innym czynnikom.

Autorzy analizy ponadto zwracajg uwage na specyfike francuskiego FTT,
ktora sprawia, ze zaistniale i wykazane w badaniu efekty, niekoniecznie musza
mie¢ miejsce w innych przypadkach. Przyktadowo, udowodniony brak nega-
tywnego wpltywu na ptynno$¢ rynku moze wynika¢ z zastosowanych trzech
zwolnien z podatku, ktore dotycza market-makerow, akcji o matej kapitalizacji,
transakcji intraday. Nie mozna przy tym wykluczy¢, ze likwidacja tych zwol-
nien spowoduje dalszy spadek plynnosci obrotu i w konsekwencji, na co wska-
Zujg rozwazania teoretyczne, wzrost zmiennosci $rodsesyjnej'>.

Podsumowanie

Komisja Europejska w projekcie dyrektywy ustalajacej zasady jednolitego
podatku od transakcji finansowych na terenie 11 panstw okreslita zarowno fi-
skalne, jak i pozafiskalne cele opodatkowania. Analiza literatury przedmiotu
prowadzi do wniosku, Ze istniejg teoretyczne przestanki uzasadniajace wprowa-
dzenie podatku, w celu zmniejszenia skali dziatan spekulacyjnych na rynkach fi-
nansowych, szczegolnie w czgsci catkowicie oderwanej od funkcjonowania go-
spodarki realnej (np. transakcje wysokich czestotliwosci). Wtornym efektem
moze by¢ obnizenie nieracjonalnej i oderwanej od fundamentéw ekonomicznych
zmiennos$ci cen. W zatozeniu powinno to stabilizowaé funkcjonowanie rynkéw
finansowych i przeciwdziata¢ pojawieniu si¢ w przysztosci kryzysow finanso-
wych. Jednocze$nie podatek powinien by¢ tak skonstruowany, aby nie prowadzit
do ograniczenia transakcji, ktore sa ekonomicznie uzasadnione.

Badania empiryczne nie przynosza jednoznacznych wnioskow co do fak-
tycznego wystgpienia skutkow teoretycznych, szczegélnie w zakresie ogranicze-
nia zmiennos$ci rynku, co podaje w watpliwo$¢ mozliwos$¢ osiagniecia niektd-
rych celow stawianych temu podatkowi przez Komisj¢ Europejska.

Niewatpliwie wdrozenie unijnego FTT dostarczy nowego materialu empi-
rycznego do badan, w zakresie jaki nie wystepowat w przesztosci. Nigdy jeszcze
bowiem nie zastosowano w sposob ujednolicony i na tak szeroka skalg instru-
mentu, ktoérego teoretyczna historia sigga lat 30. XX w.

12 L. Becchetti, M. Ferrari, U. Trenta: The Impact of the French Tobin Tax. ,,CEIS Research Paper”
2013, No. 266, s. 14.
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FINANCIAL TRANSACTION TAX AS A TOOL
FOR IMPACT ON FINANCIAL MARKET

Summary

The financial crisis, which affected financial markets at the end of the first decade
of the 21st century, and the resulting reactions of state governments, aimed at the
increased regulation of the financial market, revived the debate on the introduction of
one of the possible tools for such regulations in the European Union, i.e. the financial
transaction tax — FTT.

The article discusses the main non-fiscal objectives imposed on such tax, both from
the theoretical and empirical perspective. The theoretical arguments justify the
introduction of FTT, however, the results of empirical studies are inconclusive regarding
the tax consequences, particularly in terms of its non-fiscal goals.



