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I. WSTEP

Od czas6w starozytnych az do wypowiedzenia przez Nixona w sierpniu
1971 r. uktadu z Bretton Woods! (obligujacego do wymienialnosci dolara na
zloto) pieniadz byt traktowany jako towar. Rezygnacja z uznania parytetu zlota
za miernik warto§ci pienigdza podyktowana byla wzgledami praktycznymi
— ilo$¢é pieniadza na $§wiecie wielokrotnie przekraczata odpowiadajaca jej
nominalnie ilo§é zlota w skarbcach bankowych, co nie moglo zapewni¢ ochrony
warto$ci walut. W ciagu nastepnych dziesiecioleci uwolniony od parytetu ztota
pieniadz, pozbawiony w ten sposbb atrybutu towaru, stal sie bytem samym
w sobie, generujac caly szereg nowych zjawisk gospodarczych. Pienigdz
wynaleziony jako uniwersalny i wygodny miernik wartosci produktow
materialnych oderwat sie od swoich materialnych podstaw i sam stal sie
towarem. Powstala niekonczaca sie lista nowych produktéw finansowych,
takich jak: opcje, warranty, kontrakty terminowe — umowy forward i futures,
swapy. W przeciwienstwie jednak do produktéw materialnych, obrét nimi nie
jest opodatkowany. Skutkuje to gwaltownym przyrostem ilo$é pieniadza, przy
jednoczesnej trudnosci z jego zdefiniowaniem?. JesteSmy wiec w sytuacji
analogicznej, jak w momencie rezygnacji z wymienialnosci pieniadza na ztoto,
ktorego bylo za mato w stosunku do ilo$ci pieniadza. Nie mogac jednak
zrezygnowac¢ z wymienialno§ci pieniedzy na towar, musimy skutecznie ogra-
niczy¢ ilo§¢ pieniedzy na rynku.

Proponowanym w artykule rozwigzaniem regulujacym ilo§é pieniadza na
rynku jest opodatkowanie przeptywow kapitatow — czyli potraktowanie pie-
nigdza i jego pochodnych jak zwyklego towaru. Przedmiotem niniejszego
opracowania jest idea podatku transakcyjnego jako nowego systemu podat-
kowego i analiza skutkéw jego funkcjonowania przy udzielaniu kredytow
i wymianie walut. Podstawa rozwazan jest analiza poré6wnawcza gospodarki
materialnej i finansowej przedstawiona w punkcie pierwszym. W drugiej czeSci
przedstawiono idee, cele, podstawowe zalozenia teoretyczne wprowadzenia
nowego podatku oraz nadzwyczajne korzysci wynikajace z jego wprowadzenia.

L' M. Jurek, System z Bretton Woods jako hybryda miedzynarodowego systemu walutowego,
w: Z. Knakiewicz (red.), Wspélczesny pieniadz w teorii i praktyce, WAE, Poznan 2008, s. 219-228
i 235-236.

2 F. S. Miszkin, Ekonomika pieniqdza, bankowosci i rynkéw finansowych, PWN, Warszawa 2002,
s. 96-100.
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W czesci trzeciej szczegotowo analizuje skutki opodatkowania podatkiem trans-
akcyjnym kredytow, ktorych liczbe i wielko§¢ moze skutecznie regulowac, ale
jednocze$nie pozwoli zlikwidowaé, ryzyko inflacyjne dla kredytobiorcow;
rozwazam w niej rowniez kwestie kredytow miedzybankowych i mozliwoSci
regulacji podatkiem transakcyjnym podazy pienigdza przez bank centralny.
W czesci czwartej szczegélowo omawiam funkcjonowanie podatku transakcyj-
nego w przypadku wymiany walut. Poruszam réwniez kwestie nadzwyczajnego
wplywu tego podatku na stabilizacje kurséw walutowych, kursow akeji,
stymulowanie eksportu oraz bilansowanie obrotow handlowych. Wprowadzenie
podatku transakcyjnego mozna zrealizowaé niezaleznie od kraju i ustroju
gospodarczego. Z technicznego punktu widzenia jego pobor jest znacznie tanszy
i efektywniejszy niz innych obowigzujacych obecnie podatkéw. W zalozeniu nie
ma by¢ on jeszcze jednym, dodatkowym podatkiem, ale zastapié powszechny
obecnie podatek dochodowy i zlikwidowaé¢ sktadki na ubezpieczenie spoteczne,
co stanowi jego dodatkowa pozyteczng zalete.

II. GOSPODARKA MATERIALNA I FINANSOWA

Rentownosé dziatalnosci gospodarczej uzalezniona jest przede wszystkim od
dziedziny, w ktorej dziata podmiot ekonomiczny. Rolnik, siejac ziarno, moze
zebrac okre$long maksymalnag ilo$¢ plonéw zalezng od plennoéci ziarna danego
gatunku (na przyktad 80-krotno$é dla pszenicy i 300-krotno$é dla ryzu). Na
zbiory musi czekaé, w zaleznoSci od klimatu i rodzaju uprawy, od kilku miesiecy
do kilku lat. Wielko&é zbiorow zalezy od pogody i urodzaju, wiec cena zbytu
(a tym samym zysk) jest niewiadomg. W efekcie zyski liczone z powierzchni
jednostkowej upraw sa niskie, a efektywnos§¢ wlozonego kapitatu (surowcow
i pracy), ze wzgledu na duzg niepewno$¢ efektéw i dlugi czas oczekiwania na
nie, malo satysfakcjonujaca.

Producenci artykuléw przemystowych i konsumpcyjnych sa w troche lepszej
sytuacji niz rolnicy, gtéwnie za sprawg kroétszego cyklu produkcyjnego wyni-
kajacego z nowoczesnej technologii. Jednak koszty tych technologii sa bardzo
wysokie w poréwnaniu z nakladami w rolnictwie. Optacalno$é¢ uzyskuje sie
dzieki maksymalizacji skali produkcji i promocji wlasnej marki, co w potaczeniu
z wlasng siecig dystrybucji pozwala maksymalizowaé rentowno§cé.

W poréwnaniu z rolnikami i producentami najwyzsza rentowno§¢ w sferze
materialnej osiggaja handlowcy. Posiadajac rozwiniety system dystrybucji
i dostep do globalnego rynku producentéw, ktorych moga zmusié¢ do produkcji
wyrobow pod wlasna, wypromowana marka, mogg osiagac¢ rentowno$é liczong
dziesigtkami i setkami procentéw. To z kolei daje im S$rodki na agresywnag
reklame stymulujaca dalszy wzrost sprzedazy Efekt synergii wynikajacy ze
skali dziatania, pozwalajacy najwiekszym firmom uzyskiwaé¢ najwyzsze do-
chody, jest przyczyna obserwowanych i nasilajacych sie zjawisk przeje¢ mniej-
szych firm przez wieksze i kumulacji kapitalu w coraz wigkszych podmiotach
gospodarczych — koncernach.

Istnieje jednak dziedzina dziatalnoSci gospodarczej, ktora efektywnosScig
i rentowno$cia przewyzsza handel i produkcje, o rolnictwie nawet nie wspo-
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minajac. Tq dziedzing sg finanse — a dokladniej: obréot kapitalem. Rolnik
moze nawet kilka lat czekaé¢ na plony, producent rozpoczyna produkcje kilka
miesiecy od rozpoczecia inwestycji, handlowiec obraca kapitalem w czasie
liczonym w dniach lub maksymalnie w tygodniach. Finansista natomiast
generuje zyski czesto w czasie liczonym w godzinach i minutach. Nawet jezeli
jednostkowe zyski bedg liczone w promilach lub pojedynczych procentach, to
czesto skala transakeji jest prawie nieograniczona, co pozwala generowac
olbrzymie zyski.

Kazdy moze kupi¢ lub sprzeda¢ obce waluty i zarabia¢ na réznicach
kursowych, a korzystajac z rynku Forex moze obstawia¢ rbéznice kursowe
stosujac nawet dwustukrotne dzwignie finansowe (deklarowaé zakup dwustu-
krotnej ilosci waluty w stosunku do ilo$ci posiadanego kapitatu). Wielkie
fundusze hedgingowe zarzadzaja aktywami kilkudziesieciokrotnie przewyz-
szajacymi ich kapitatl, a portfel instrumentéw pochodnych najwiekszych z nich
ma warto$é poréwnywalng z rocznym budzetem Stanéw Zjednoczonych?®.
Oprocz rolnictwa, ktore czesto w krajach wysokorozwinietych jest ze wzgledow
strategicznych i spotecznych dotowane, wszystkie inne rodzaje dziatalno$ci
gospodarczej sq mniej lub bardziej przez panstwo opodatkowane. Oprocz funkcji
czysto fiskalnej system ten spelnia inng wazng role: za pomoca obnizania
podatkéow panstwo stara sie stymulowaé rozwdj gospodarki. Gospodarka ma-
terialna jest bardzo wrazliwa na stopien opodatkowania. Z drugiej strony,
opodatkowanie zyskow gietdowych i funduszy inwestycyjnych, przy tej samej
skali opodatkowania co opodatkowanie produkecji lub handlu daje niewsp6t-
miernie mate skutki regulacyjne.

W skali gospodarki narodowej i Swiatowej dziesiatki i setki tysiecy urzed-
nikéw i ksiegowych wyliczaja czesto papierowy zysk przedsiebiorstw, ktore
faktycznie moga ponosié straty, na przyklad ze wzgledu na niewyptacalnosé
swoich kontrahentéw. Obcigzone od tych fikcyjnych dochodéw realnymi podat-
kami niektére firmy moga upasé lub zostac¢ przejete. A finansiSci osiggajacy
zyski duzo mniejszym nakladem pracy, czesto skutecznie je ukrywajg
dzieki rozwinietym instrumentom finansowym. A nawet jezeli uczciwie zaptaca
nalezne podatki, to przy wysokiej rentownosSci, niskich kosztach i przede
wszystkim szybkim obrocie kapitatu niewiele uszczupla to ich przyrost i rozwaj.
Rok w rok skutki dziatalnos$ci spekulacyjnej $wiatowego kapitatu sa coraz
dotkliwsze dla gospodarek narodowych i gospodarki S§wiatowej, z ktorej wysysa
on kilkanascie procent PKB. Buduje to podstawy $wiadomos$ci konieczno$ci
regulacji przeptywu kapitatu w celu wyeliminowania jego patologicznego wpty-
wu na gospodarke materialng i realnego ograniczenia jego ponadnormatyw-
nego wzrostu, nieproporcjonalnego do rozwoju sfery materialnej, poprzez jego
skuteczne opodatkowanie.

Rentowno§é obrotu kapitalowego w poréwnaniu z rentownoScig obrotu
materialnego realnej gospodarki jest wielokrotnie wyzsza, przy jednoczes$nie
realnie mniejszym opodatkowaniu i znacznie mniejszych kosztach prowa-
dzenia, a przede wszystkim wycofania sie z danej branzy. Producent — na
przyktad samochodéw — chcac zwiekszy¢ produkcje musi zainwestowac olbrzy-
mie pienigdze w fabryki i linie technologiczne oraz materialy i czesci potrzebne

3 N. Dunbar, Alchemia pieniqdza, Liber, Warszawa 2000, s. 159 i n.
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do produkgcji. Jezeli jednak bedzie chcial sie wycofa¢ z produkcji — na przyktad
z powodu spadku koniunktury — poniesie ciezkie straty (pozbywajac sie za
bezcen $rodkéw produkeji) i koszty zwigzane z likwidacja miejsc pracy
i unieruchomieniem produkcji, przy jednocze$nie wysokich kosztach stalych.
Z kolei inwestor finansowy moze jednego dnia przy pomocy kilku wspoétpracow-
nikow przenie§é swdj majatek, czesto znacznie wiekszy od kapitatu producenta
samochodéw, z jednego kontynentu na drugi, czy z jednej branzy do innej,
wykorzystujac umiejetnie niespdjnos$ci prawne roéznych panstw i czesto nie
ponoszac zadnych obcigzen fiskalnych. Taka sytuacja prawna powoduje, ze
z roku na rok sita i wielko§é §wiatowego kapitatu rosnie, czesto jednostkowo
przewyzszajac budzety gospodarek narodowych i zagrazajac stabilno$ci gospo-
darczej §wiata. Kapitat zyje z réznic kursowych i cenowych, a przemieszczajac
sie — rowniez je stymuluje. Stad biorg sie wystepujace w roéznych krajach
kryzysy gospodarcze i walutowe, skutkujace drenazem rezerw walutowych
bankéw centralnych i stad tez wziat sie obecny Swiatowy kryzys gospodarczy,
ktory usituje sie przezwyciezy¢ pompowaniem olbrzymich kwot finansowanych
deficytem budzetowym. Przypomina to gaszenie pozaru benzyna, gdyz pie-
nigdze te, doraznie ratujace materialne gospodarki, realnie jeszcze wzmocnig
Swiatowy kapital, ktory w nastepnym cyklu koniunkturalnym, wzmocniony
niskimi stopami procentowymi, spowoduje wkrotce jeszcze wieksza zapas§é
ekonomiczng z korzyscig dla siebie.

III. PODATEK TRANSAKCYJNY

Podatek transakcyjny jest forma podatku obrotowego, rézni sie jednak od
niego brakiem zwolnien podatkowych i zréznicowaniem stawek. Jego istotg
jest obtozenie daning na rzecz fiskusa kazdej dokonanej transakcji zwigzanej
z przeplywem kapitatu. Podstawowa stawka podatku transakcyjnego powinna
by¢ minimalna, aby nie tworzy¢ podstaw do patologicznych préb jego ominiecia.
Jego szacunkowa wysoko$é okolo jednego procenta powinna skutecznie wy-
eliminowaé z rynku operacje finansowe typu dzwignie, opcje i spekulacje oparte
na niskim zysku i wysokim obrocie. Jego druga, wysoka stawka (rzedu
dwudziestu procent) przeznaczona dla transakecji gotéwkowych spowoduje
wyrugowanie z rynku operacji gotowkowych i efektywnie opodatkuje dochody
nielegalne i przestepcze. Opodatkowanie ruchu kapitatu podatkiem transak-
cyjnym miatoby jednak jeszcze jeden dodatkowy, rewolucyjny aspekt. Ze
wzgledu na ogromng skale operacji kapitalowych, przy jednoczesnym skutecz-
nym ich opodatkowaniu, olbrzymie wptywy podatkowe uzyskane z tych trans-
akcji pozwolg — przy zalozeniu niezmiennoS$ci obcigzenia podatkowego spote-
czenstwa — na realne obnizenie obcigzen fiskalnych gospodarki materialne;j.
Wprowadzenie powszechnego podatku transakcyjnego oznacza mozliwosé
catkowitej likwidacji podatku dochodowego — niezwykle kosztownego w nali-
czaniu i egzekucji oraz skrajnie patogennego, a takze likwidacje obowigzkowych
sktadek na ubezpieczenie spoteczne, bedacych faktycznie parapodatkiem stano-
wiacym praktycznie bardzo wysokie opodatkowanie pracy, bedace Zrédiem
poteznych patologii spotecznych i skutecznie obnizajacych popyt na pracow-
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nikéw. Dodatkowo mozemy znaczaco obnizyé¢ stawki podatku VAT, gdyz ze
wzgledu na rozszerzenie jego podstawy i objecie nim szarej i czarnej sfery
gospodarczej wptywy podatkowe do budzetu z tego tytutu znacznie wzrosna.

Podatek transakcyjny jest rozwigzaniem nowatorskim, catkowicie zmie-
niajacym dotychczasowe rozwigzania podatkowe. Jego wprowadzenie ma
rewolucyjne cele, ktorych realizacja wydawala sie do tej pory niemozliwa.
Podstawowymi celami, ktére majg zostaé osiagniete dzieki jego wprowadzeniu,
sa:

— likwidacja podatku dochodowego,

— likwidacja sktadek na ubezpieczenie spoleczne przez zastgpienie ich
finansowaniem z budzetu,

— likwidacja opodatkowania bezposredniego na rzecz posredniego,

— likwidacja biurokracji budzetowej przez zastapienie jej automatycznym
i natychmiastowym poborem podatkéw,

— opodatkowanie szarej i czarnej sfery gospodarczej,

— obnizenie jednostkowych obcigzen podatkowych,

— odniesienie konkurencyjno$ci gospodarczej kraju lub wspélnoty (Unii
Europejskiej) wobec gospodarki Swiatowej,

— wprowadzenie kontroli kapitatéw i ograniczenie ich destabilizacyjnego
wplywu na gospodarke poprzez opodatkowanie ich przeptywow,

— wprowadzenie powszechnego pienigdza elektronicznego, podlegajacego
kontroli i ewidencji, zastepujacego catkowicie transakcje gotowkowe.

Podatek transakcyjny, ze wzgledu na charakter zmian podatkowych
i spolecznych z nim zwigzanych, jest rozwigzaniem nowatorskim, wymagaja-
cym przede wszystkim odwaznych decyzji politycznych oraz woli i determinacji
rzadzacych, aby wprowadzi¢ go w czystej, pozbawionej wyjatkow postaci
w celu zapewnienia jego skutecznoSci i zachowania prostoty systemu. Podsta-
wowe zaltozenia teoretyczne wprowadzenia opodatkowania podatkiem trans-
akcyjnym to:

— wprowadzenie automatycznie pobieranego podatku w minimalnej wyso-
kosci podstawowej od wszelkich transakcji finansowych,

— wprowadzenie opodatkowania w maksymalnej wysoko§ci od wszelkich
operacji gotowkowych,

— opodatkowanie transakcji wymiany walut, zakupu/sprzedazy akeji/obli-
gacji, udzielania/sptaty kredytow,

— upowszechnienie przekazywania elektronicznego pienigdza miedzy oby-
watelami i cztonkami ich rodzin oraz ich opodatkowanie,

— upowszechnienie transakcji finansowych wykonywanych za pomoca
telefonu komoérkowego.

W zalozeniu podatek transakcyjny jest podatkiem inflacjogennym, powo-
dujacym wzrost cen, w ktérych — podobnie jak w gospodarce wojennej — ukryte
sg rzeczywiste koszty utrzymania panstwa. Opodatkowanie transakecji finanso-
wych oznacza réwniez skuteczne opodatkowanie bankéw i instytucji finan-
sowych oraz przenosi na nie ciezar poboru podatkow. Podatek transakcyjny ma
z zalozenia zapewnié dochody panstwa, rekompensujace wplywy z rezygnacji
z podatku dochodowego i likwidacji sktadek na ubezpieczenie spoteczne, ktore
— obciazajac pracodawcow i pracownikéw — zasadniczo podnosza koszt pracy
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zmniejszajac na nig popyt, oraz zneutralizowaé¢ destrukcyjny wplyw swo-
bodnego przeptywu §wiatowych kapitatéw na gospodarke materialng. Nie sg to
jednak jedyne korzysci wynikajace z jego wprowadzenia. Niezaleznie od tego,
czy zostanie on wprowadzony przez jedno, czy przez wspdlnote panstw, kazde
z nich osobno lub wspélnota osiagnie nadzwyczajne korzys$ci konkurencyjne,
ktore, moim zdaniem, sg nastepujace:

— zniesienie obcigzen podatkowych i ubezpieczeniowych przywroci szacunek
obywateli wobec rzadu i panstwa, wobec rozbudzenia poczucia sprawiedliwo$ci
i zostanie przyjete z uznaniem,

— zniesienie podatkow bezposrednich i ubezpieczen podniesie site nabywcza
obywateli, sktaniajgc ich do dodatkowej konsumpcji bedacej sita napedowa
kazdej gospodarki,

— dla przedsiebiorcow taki podatek oznaczaé¢ bedzie natychmiastowe
obnizenie kosztow prowadzenia firmy ze wzgledu na zmniejszong biurokracje
i kosztow pracy oraz komfort psychiczny wynikajacy z pozbycia sie strachu
przed kontrolami skarbowymi i potencjalnymi karami za przestepstwa podat-
kowe lub zwykte pomytki,

— deficyt budzetowy praktycznie moze nie wystapi¢, gdyz panstwo moze na
biezaco regulowa¢ swoje dochody wysokosScig stawki podatku transakcyjnego,
a koszt catej operacji poniosg tylko obywatele danego kraju, a nie wspdlnoty,

— panstwom demokratycznym, w ktorych tatwo przyznaje sie przywileje
réznym grupom spolecznym, a trudno wprowadza sie dodatkowe obcigzenia
podatkowe majace je sfinansowaé, pozwoli on tatwo zbilansowa¢ dochody,

— dla kredytobiorcéw przy zbilansowaniu dochodéw panstwa oznacza to
minimalne oprocentowanie kredytu, pozbawione ryzyka inflacyjnego,

— opodatkowanie kredytu dodatkowo umozliwi kontrole nad globalng
wielko$cig udzielanych kredytéow, eliminujac jednocze$nie z rynku kredyty
spekulacyjne, ktore pozwalaja zarabiaé przedsiebiorcom na wyzej dochodowych
operacjach finansowych,

— wobec silnej pozycji rodzimej lub wspélnotowej waluty, ustawowo zabez-
pieczonej przed deficytem budzetowym, powinna ona sta¢ sie najlepsza formag
oszczednoSci i obrotu, eliminujac z rynku miedzynarodowego pozostate waluty
wymienne,

— podatek transakcyjny przywroéci gietdzie jej pierwotny charakter miejsca
redystrybucji kapitatlu, ograniczajac jego spekulacyjny przeplyw pomiedzy
réznymi walorami mozliwy dzieki niskim kosztom transakcyjnym, co oznaczaé
bedzie dlugookresowg stabilizacje kursow akgcji,

— obnizenie stawek podatkowych bez zmniejszenia dochodéw panstwa
zapewni doplyw dlugookresowego kapitatu zagranicznego skuszonego atrak-
cyjnymi warunkami gospodarowania.

Jezeli uznamy realne korzySci wynikajace z wprowadzenia podatku trans-
akcyjnego, to najistotniejszym czynnikiem decydujacym o uzyskaniu global-
nych korzysci z jego wprowadzenia staje sie czas decydujacy o terminie jego
wprowadzenia. Pomimo teoretycznie prostych zatozen skala koniecznych przed-
siewzie¢ (analitycznych, politycznych, logistycznych i technicznych) jest tak
olbrzymia, ze wymaga wieloletnich staran. Przypomina to atomowy wysScig
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zbrojen — kto pierwszy, ten lepszy. Jezeli idea ta znajdzie wielu entuzjastow,
moze staé sie przedmiotem globalnego wyscigu ekonomicznego, ktérego celem
bedzie dominacja w gospodarce §wiatowej.

IV. OPODATKOWANIE KREDYTU

Jak funkcjonuje system kredytowy w Polsce? Teoretycznie bank moze
zatozy¢ kazdy. Przepisy wymagaja jednak dos$¢ znacznych wkladéw wlasnych
funduszy, co w praktyce powoduje, ze powstawanie nowych bankéw jest
rzadkos$cia, tym bardziej ze konkurencja na rynku jest olbrzymia ze wzgledu na
to, iz wszystkie istniejace banki posiadajg setki oddzialow i obstuguja klientow
przez Internet. Jezeli jednak bank powstanie, moze obracaé¢ pieniedzmi
klientow lub — w razie potrzeby — kupié pienigdze od innych bankéw po cenie
okreslonej przez LIBOR (w Polsce: WIBOR). Banki udzielajg kredytow klientom
zawsze po cenie okreslonej przez zmienny LIBOR powiekszonej o marze banku,
teoretycznie wiec bank moze funkcjonowaé bez $rodkéw wtasnych, bazujac
jedynie na pozyczkach z innych bankéw. Ogélnie rzecz biorac, banki obracaja
pienieznymi zasobami depozytariuszy, ktére z reguly kilkukrotnie przewyz-
szaja ich kapitaly wlasne. Oprocz dziatalnosci kredytowej, Swiadcza wiele
innych ustug finansowych, zapewniajacych im dodatkowe dochody przewyzsza-
jace najczeSciej wptywy z dziatalnos$ci kredytowej.

Bank udziela kredytu po sprawdzeniu zdolno$ci kredytowej i wyptacalnosci
klienta, podpisujac z nim umowe kredytowa. Wyptaca uzgodniong kwote
i oczekuje terminowych sptat rat kredytu z naleznymi odsetkami. Klient,
otrzymujac kredyt, ptaci odsetki, ktorych wysokos§é¢ zalezy przede wszystkim od
wysokosci inflacji powodowanej gtéwnie deficytem budzetowym panstwa. Koszt
kredytu jest stosunkowo wysoki i dodatkowo obarczony jest ryzykiem infla-
cyjnym, niebezpiecznym zwtaszcza w dilugich okresach. Jednocze$nie jednak
kredytobiorca zaciagajac kredyt otrzymuje faktycznie nieopodatkowany do-
chod, majacy istotny makroekonomiczny wplyw na popyt i czesto uzyskuje
nadzwyczajny zysk z tytulu zmian cen nabytych na kredyt towaréow. Stad
miedzy innymi zabdjczy wpltyw pieniedzy z kredytéw przeznaczonych na zakup
akcji w okresie hossy, windujacych w gore ceny akcji, a w wypadku bessy
powodujacy niewyptacalno$é kredytobiorcow ze wszystkimi tego skutkami dla
nich i dla gospodarki.

Jezeli jednak opodatkujemy podatkiem transakcyjnym kredyty, sytuacja sie
zmieni. Opodatkowanie kredytu zwiekszy oczywisScie jego koszt, wptywajac na
jego popyt. Ale o to wtasnie chodzi, aby panstwo moglo aktywnie wptywaé na
globalng iloéé pieniadza na rynku. Do tej pory popyt na pienigdz regulowany byt
wysokoScig stop procentowych, ale mozliwosci i skuteczno$é tego mechanizmu
jest ograniczona, gdyz podnoszac stopy procentowe zasadniczo podraza sie
koszty obstugi juz udzielonych kredytéw, z ktérych zyski osiagaja udzielajace je
instytucje.

Opodatkowanie podatkiem transakcyjnym kredytow stanowié bedzie
z jednej strony dochdd panstwa, a z drugiej — obciazy jedynie nowo zaciaggane
kredyty, na ktore popyt mozna regulowac¢ biezaca wysokosciag podatku



190 Marek Kruszona

transakcyjnego. Uzyskane z tego tytulu dodatkowe $rodki moga przez budzet
zostaé przeznaczone na inne, bardziej efektywne formy pobudzania gospodarki,
na przyktad na inwestycje publiczne. Jednoprocentowy podatek transakcyjny
od kredytow z pewnoscig nie wplynie w Zadnym stopniu na popyt na kredyty,
ale juz dziesiecio- lub dwudziestoprocentowy z pewnoscia spowoduje wstrzy-
manie lub przynajmniej przesuniecie w czasie decyzji potencjalnych kredyto-
biorcow. Poza tym podatek transakcyjny jest jednorazowy, stad jego ucigzliwosé
jest znacznie mniejsza dla kredytobiorcy niz znaczne podniesienie stop procen-
towych, powodujace wzrost kosztéow obstugi dtugu i mogace skutkowac¢ nawet
utratg zdolnosci jego regulowania. Mozliwe jest rowniez zréznicowanie wyso-
kosci opodatkowania w zalezno$ci od przeznaczenia kredytu (hamujace na
przyklad jego przeznaczenie na cele spekulacyjne), a takze — co byloby
wrecz wskazane — obnizenie stop procentowych do zera, przez co kredytobiorca
pozbedzie sie ryzyka inflacyjnego i bedzie splacat kredyt ze statym oprocento-
waniem, wynikajacym z ustalonych marz bankowych. Stanowi¢ to bedzie
komfortowa sytuacje dla inwestoréw i konsumentéw, a jednocze$nie pozwoli
bezkonfliktowo obcigazyé kredyty podatkiem transakcyjnym i ewentualnie
wyzszymi marzami handlowymi, rekompensujacymi zwiekszone tym podat-
kiem koszty dziatalno$ci instytucji finansowych.

Panstwo uzyska w ten sposob bezprecedensowe narzedzie do regulacji
popytu na pienigdz. Aktualnie bank centralny reguluje ten popyt poprzez
wysoko§é stop procentowych, po jakich zechce pozyczaé pieniadze w postaci
papierow dltuznych. Wysoko$é tych stop wptywa bezposrednio na cene pieniadza
na rynku, a przede wszystkim na oprocentowanie depozytéow i kredytow.
W zwigzku z tym bank centralny musi bardzo ostroznie i w niewielkim stopniu
zmienia¢ stopy procentowe, gdyz przy zbyt silnym wzroécie mogtby doprowadzié
do niewyplacalnosci coraz wiekszej ilosci kredytobiorcow.

A co by sie stato, gdyby bank centralny obnizyt stawki stop procentowych do
zera? Dla kredytobiorcéw oznaczatoby to spadek kosztéow obstugi dtugow. Tani
kredyt mogtby sklonié jednak zbyt duzo chetnych do wziecia kredytéow, co
wygenerowatoby nadmiar pieniadza na rynku, prowadzac w efekcie do inflacji.
Regulacja gospodarki wysokoScig stop procentowych jest bardzo niedoskonata,
gdyz ich obnizenie pobudza potencjalny popyt, ale stymuluje inflacje, a pod-
wyzszenie stop ogranicza inflacje, ale hamuje popyt. Co sie jednak stanie, jezeli
jednak bank centralny obnizy stopy procentowe do zera, ale w zamian za to
obtozy transakcje kredytowe zmiennym w zaleznosci od terminu sptaty podat-
kiem transakcyjnym? Bank centralny powinien pozyczaé¢ pienigdze bankom
komercyjnym w ilo§ci proporcjonalnej do ich mozliwosci finansowych, okreslo-
nych na podstawie obrotéw dokumentowanych zaptaconym przez nie podatkiem
transakcyjnym. Koszt kredytu moze byé regulowany terminem ptatnoSci
—nawet przy statej 1-procentowej stawce podatku transakcyjnego przy 1 rocznej
pozyczce cena kredytu wyniesie 1% kapitatu, ale juz przy 1-dniowej pozyczce
365%. Oczywiscie w przypadku operacji miedzybankowych stawki podatku
moga byé nizsze od 1% i zaczyna¢ sie od setnych utamkoéw procenta. Istotne jest
to, ze zréznicowany co do wysokosci podatek transakcyjny w branzy finansowej
ma ewidentne zalety wynikajace z efektow czysto fiskalnych. Masowosé i skala
tych transakcji pozwala, nawet przy minimalnym opodatkowaniu, uzyskaé
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znaczne wplywy do budzetu. Jednoczeénie, ze wzgledu na ewidencjonowany
charakter tych transakcji, nie ma praktycznie mozliwo$ci unikniecia jego
ptatnosci. Nalezy jednak bezwzglednie zaznaczyé, ze celem opodatkowania
kredytu nie jest obcigzenie fiskalne instytucji finansowych, ale przeniesienie na
nie obowigzku pobierania podatkéow od obywateli i przedsiebiorstw. Jest
bowiem rzecza oczywista, ze dodatkowe koszty transakcyjne bankéw zostang
przeniesione na firmy i konsumentéw indywidualnych w postaci podwyz-
szonych marz i optat bankowych i poprzez zwiekszenie skali obrotow, wynika-
jace z bezwzglednego upowszechnienia transakcji elektronicznych. Przy
postulowanym obnizeniu stép procentowych do zera kredytobiorcy nie odczujg
zwiekszonych marz bankowych, a banki zwiekszonych kosztoéw dziatalno$ci,
stajac sie faktycznie poborcami podatkowymi.

Najwazniejsza jednak zaletg podatku transakcyjnego od kredytu jest jego
zdolno$é regulacyjna w zakresie podazy pieniadza i likwidacja ryzyka infla-
cyjnego dla wczesniej udzielonych kredytow.

V. OPODATKOWANIE WYMIANY WALUT

Waluty obce od zawsze byly przedmiotem tezauryzacji, wykorzystano je do
prania brudnych pieniedzy, wywozenia nielegalnych dochodéw za granice.
W dzisiejszych czasach rola ich jeszcze wzrosta ze wzgledu na globalng
i wszechobecng wymiane miedzynarodowa. Ze wszystkich tych wzgledow
opodatkowanie wymiany walut jest bezwzglednie wskazane — nalezy jednak
rozwazy¢ wszystkie konsekwencje tego politycznego posuniecia poza czysto
fiskalnym, ktory jest oczywisty. Celem opodatkowania wymiany walut jest,
podobnie jak w wypadku innych transakcji pienieznych, wyeliminowanie
papierowej waluty z rynku jako §rodka wymiany (dwuwalutowo$é), praktyczne
opodatkowanie nielegalnych dochodéw oraz skuteczna regulacja kurséow
walutowych w celu zapewnienia ich stabilizacji.

Wspblczesnie transakcja wymiany walut wyglada nastepujaco: zamieniamy
wlasne $rodki na wybrang walute dowolnego kraju w banku lub kantorze
po ustalonym kursie dnia. Kursy kupna i sprzedazy danej waluty sg
zroznicowane, a ich wysoko$¢ jest regulowana przez bank centralny
w zaleznoSci od popytu i podazy. Instytucje finansowe posiadajace olbrzymie
kapitaly, informacje 1 przede wszystkim bogata wiedze o mechanizmach
powodujacych wzrosty i spadki cen, korzystaja z cyklicznos$ci koniunktury
racjonalnie, przerzucajac posiadany kapitat z aktywow taniejacych w drozejace,
jednoczes$nie w ten sposdob §wiadomie stymulujac trend cenowy. Jezeli bowiem
instytucja finansowa bedzie chciala inwestowaé¢ na przyktad na polskiej
gieldzie, to musi najpierw zakupié polska walute. Masowy naptyw obcego
kapitatu powoduje spadek cen waluty i umocnienie zlotowki. Jezeli proces
ten jest rozlozony w czasie, to utrwala sie spadkowy trend cen walut
i jednocze$nie wzrostowy trend cen akcji spowodowany rosnacym popytem.
Dzigki r6znym mechanizmom rynkowym, stymulowanym dzialaniami wielkich
inwestoréow i polityka banku centralnego, trendy cenowe na akcje i waluty
sg nieproporcjonalne — zlotowka umacnia sie powoli, a ceny akcji rosng
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szybko. Odwréceniu trendu spowodowane przez wycofanie kapitaltu z gietdy
i zakup walut stwarza sytuacje odwrotna — ceny akcji i ztoty gwaltownie
spadaja. Stad miedzy innymi wywodzi sie powszechnie znana, ale nie do konca
dla wszystkich zrozumiata maksyma, ze w inwestycjach finansowych mozna
zarabiaé zaréwno na wzrostach, jak i na spadkach cen. Po osiagnieciu przez
gielde dna bessy i przy jednocze$nie wystepujacej w tym momencie wysokiej
cenie obcej waluty, instytucje kapitalowe powracaja na gietde, kupujac tanio
zlotego, za ktory kupuja tanie akcje. Analizujac historyczne krzywe cen akcji
i walut, mozna tatwo policzyé, ile akcji mozna byto kupic¢ za jednostke waluty
w réznych okresach i ile na tym zarobili inwestorzy finansowi, nie méwiac juz
o zyskach z biezacej spekulacji gietdowej i walutowej oraz zarabianiu na
krétkoterminowych fluktuacjach cenowych.

Zmienne kursy walut sa bariera handlu miedzynarodowego i produkcji
eksportowej, gdzie sztywne umowy okreslajg ceny transakcyjne, a niedosza-
cowane ryzyko kursowe moze spowodowaé, ze eksporter bedzie generowat
straty zamiast zysku. Ataki spekulacyjne na kurs waluty narodowej, ktore
zdarzajq sie coraz czesciej, na coraz wiekszg skale, powodujg wysysanie rezerw
walutowych zaatakowanego kraju, ktory wyprzedaje je, bronigc sie przed
deprecjacja swojej waluty.

Wyobrazmy sobie typowa sytuacje spekulacyjna kapitalu: zagraniczny
inwestor kupuje polska walute, na przyktad po 4 zlote za euro. Nastepnie za te
pieniadze kupuje na polskiej gietdzie akcje — przyjmijmy, ze takze po 4 ztote za
sztuke. Jezeli naplyw zagranicznego kapitalu na gielde bedzie duzy, to
spowoduje dwa trendy wynikajace z dziatania prawa popytu i podazy: bank
centralny zacznie zmniejsza¢ kurs ztotego do euro, a kursy akcji beda rosty. Po
jakims$ czasie mozemy wiec mie¢ sytuacje, ze — powiedzmy — kurs euro spadnie
do 3 zlotych, a kurs akcji wzroénie do 5 zlotych za sztuke. Jezeli w tym
momencie zagraniczny inwestor wycofa sie z rynku, sprzeda akcje 1 kupi euro,
to uzyska 1,67 euro w stosunku do zainwestowanego 1 euro. Jest to oczywiscie
sytuacja czysto hipotetyczna, ktora jednak obrazuje jedng z mozliwych metod
spekulacyjnych, przed ktorg praktycznie w dzisiejszych realiach prawnych nie
mozna si¢ obroni¢. Opodatkowanie kazdej transakcji kupna i sprzedazy waluty
ograniczy optacalnos¢ wielokrotnego przewalutowania kapitatu, a ewentualne
zroznicowanie stawek przy zakupie i sprzedazy zniecheci agresywny kapitat do
ekspansji w danym kraju. Opodatkowanie wymiany walut wplynie jednak na
ich kurs, powodujac powazne implikacje w handlu zagranicznym. Celem
opodatkowania wymiany walut nie jest jednak funkcja fiskalna, ale regula-
cyjna. Chodzi o doprowadzenie do ustalenia staltych kurséw wymiany walut,
ktory to stan jest optymalny zaré6wno dla eksporteréw, jak i importerow. Mozna
to osiagngé poprzez wyeliminowanie walut papierowych z rynku w wyniku
obtozenia ich na przyklad 20% podatkiem transakcyjnym. Jezeli podobng
stawka podatku obcigzona jest rodzima waluta, to oznacza, ze niezaleznie od
formy wymiany (gotowka—gotowka, przelew—gotowka, gotowka—przelew) trans-
akcja zostanie skutecznie opodatkowana, tym bardziej ze przy przelewie zostaje
udokumentowana kwota i odbiorca, co skutecznie wyeliminuje ryzyko
matactwa.

Teraz przyjmijmy, ze chcemy utrzymac staty kurs waluty dla eksporterow,
ktorzy sa dla gospodarki jednym z gléwnych motoréw rozwoju i ustalimy kurs
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zakupu na przyktad euro na poziomie 4 ztotych. Dla porzadku opodatkujemy
kazda transakcje zakupu euro 1-procentowym podatkiem transakcyjnym. Dla
eksportera oznacza to, ze za kazde 1 euro otrzyma po opodatkowaniu 3,96
zlotych.

Przy sprzedazy waluty ustalimy jej kurs ponizej kursu zakupu, ale
transakcje sprzedazy waluty opodatkujemy na przykiad 20-procentowym
podatkiem transakcyjnym. Jezeli w naszym przypadku ustalimy kurs sprze-
dazy euro na 3,40 zlotych, to po doliczeniu 20% podatku transakcyjnego
kupujacy zaptaci za 1 euro 4,08 ztotych. Jezeli bank centralny bedzie chciat
ograniczy¢ wywoz dewiz z kraju, to oczywiScie moze podnies¢ ich kurs, gdyz
kurs sprzedazy nizszy od kursu zakupu ma sens jedynie w okresie przejSciowym
w celu neutralizacji wpltywu wprowadzenia opodatkowania wymiany walut na
gospodarke i handel zagraniczny.

W momencie opodatkowania wymiany walut nasz hipotetyczny inwestor,
ktory kupit akcje za 1 euro po 4 zlote, a nastepnie sprzedat drozejaca akcje po
5 zlotych, uzyska po ich wymianie (przy kursie sprzedazy 3,40 ztotych) za 1 euro
1,22 euro i zaptaci 0,83 zlotych podatku transakcyjnego. Transakcja jest dla
niego oczywiscie optacalna, ale jej rentowno$é jest juz duzo mniejsza i zalezy
dodatkowo od biezacego kursu sprzedazy. Jezeli zrownamy kurs sprzedazy
i zakupu do 4 ztotych za 1 euro, to nasz inwestor otrzyma po sprzedazy akcji
réwnowarto$¢ 1,04 euro i zaptaci réwniez 0,83 zlote podatku transakcyjnego.
W takiej sytuacji ewentualna szybka ucieczka kapitalu z kraju bedzie
skutecznie hamowana i w praktyce kontrolowana. Generalnie opodatkowanie
podatkiem transakcyjnym wymiany walut jest dodatkowym bardzo
efektywnym czynnikiem regulujacym i praktycznie mozna stworzyé¢ sytuacje,
gdy poprzez manipulacje stawka podatkows i kursem ceny sprzedazy, uzyska
sie statg cene zakupu walut, niezalezne od popytu i podazy na nie. Zauwazmy,
7ze — z jednej strony — taka forma opodatkowania moze bardzo skutecznie
stabilizowaé¢ warto$¢ walut, a z drugiej — stanowi¢ doskonate zrédto finanso-
wania budzetu 1 dawaé¢ mozliwo§é stymulacji i stabilizacji eksportu.

VI. ZAKONCZENIE

Celem polityki gospodarczej jest przede wszystkim realizacja wysokiego
i zrownowazonego wzrostu gospodarczego, a takze wysoki poziom zatrudnienia
oraz korzystne saldo bilansu ptatniczego. W polityce pienieznej celem
nadrzednym jest niska inflacja i stabilizacja cen. Dla polityki kursowej celem
jest dazenie do rownowagi bilansu ptatniczego. W polityce dochodowej chodzi
0 zapewnienie wysokiego poziomu zatrudnienia i zgodnego tempa wzrostu
zarobkoéw z tempem wzrostu wydajnoSci pracy. Z kolei w polityce fiskalnej
glownym celem jest utrzymywanie obcigzen podatkowych na poziomie optyma-
lizujacym tempo wzrostu i zaspokojenia potrzeb finansowych panstwa®.
Wszystkie te cele jednocze$nie mozna uzyskaé¢ poprzez wprowadzenie

4 W. Przybylska-Kapuscinska, Istota i cele polityki pienieznej, w: eadem (red.), Wspélczesna polityka
pieniezna, Difin, Warszawa 2008, s. 33-34.
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powszechnego podatku transakcyjnego. Opodatkowanie podatkiem transakcyj-
nym wszelkich transakeji finansowych jest oczywiScie zabiegiem niezwykle
kontrowersyjnym, gdyz dotychczas ta olbrzymia dziedzina gospodarki prak-
tycznie nie byla opodatkowana. Celem opodatkowania, oprécz oczywiscie
skutku czysto fiskalnego, jest bowiem przede wszystkim uzyskanie przez
panstwo mozliwoéci skutecznej regulacji przeptywu kapitalu. Ogromna liczba
transakcji finansowych sugeruje jednak zasadno$é ich opodatkowania, gdyz
pozwoli znaczaco zwiekszyé wplywy skarbu panstwa i obnizyé¢ Srednie
obcigzenie fiskalne obywateli, przy stosunkowo niewielkiej dolegliwosci podat-
ku transakcyjnego o niewysokiej stawce.

Podatek transakcyjny jest wbrew pozorom formg opodatkowania posred-
niego, gdyz bezposrednio uiszczamy tylko jego czes¢, reszta ukryta jest w cenie
towaréow i ustug. Gléowna korzys§é podatkéw posrednich polega na tym, ze
obejmuja one swoim zasiegiem wieksza cze$é spoteczenstwa i ptatnik czesto nie
zdaje sobie sprawy, ze w danym momencie go uiszcza, poniewaz wydaja sie one
czescig ceny nabycia dostarczonego dobra czy ustugi®. Jest to jeszcze jedna
ogromna zaleta podatku transakcyjnego: pozornie dla jego ptatnika jest on
minimalny (oprécz wysoko opodatkowanych transakcji gotowkowych), a fak-
tycznie generuje olbrzymie dochody dla panstwa.

Globalizacja to postepujaca integracja panstw i ich mieszkancow spowodo-
wana znoszeniem barier w przeptywach dobr, ustug, kapitatu i wiedzy oraz
znaczacg obnizkg kosztow telekomunikacji i transportu. U jej podstaw lezat tak
zwany konsensus waszyngtonski, przypisujacy zasadnicze znaczenie deregu-
lacji, liberalizacji i prywatyzacji. Od poczatku biezacego stulecia zaczat ksztat-
towaé sie konsensus postwaszyngtonski, ktory probuje uwzglednié czynniki
pominiete w starym konsensusie®. Swiatowy kryzys finansowy spowodowany
globalizacja wskazuje jednak na konieczno$é regulacji przeptywoéw finanso-
wych. Podatek transakcyjny, oprocz korzys$ci gospodarczych, pozwala na
skuteczng regulacje przeptywow kapitalow bez wprowadzania barier antygloba-
lizacyjnych.

Podatek transakcyjny bedzie miat wptyw na réznorodne dziatania gospo-
darcze, co nalezy szczegbétowo przeanalizowaé, dostosowujac regulacje prawne
do nowych reali6w gospodarczych. Niezaleznie jednak od mozliwosci wysta-
pienia probleméw w réznych dziedzinach spolecznych i gospodarczych, nie
nalezy odstepowaé od podstawowych zasad nowego podatku: powszechno$ci
i jednolito$ci, aby nie zniweczy¢ potencjalnych korzysci z jego wprowadzenia
— og6lnego obnizenia podatkéw i skutecznej mozliwosci regulacji gospodarki,
w tym inflacji.

mgr Marek Kruszona

Uniwersytet Ekonomiczny w Poznaniu

5 G. Whitehead, Ekonomia, Zysk i S-ka, Poznan 2001, s. 485-487.
6 R. Milewski, E. Kwiatkowski (red.), Podstawy ekonomii, PWN, Warszawa 2006, s. 511-514.
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IMPOSITION OF A TRANSACTION TAX ON THE MOVEMENT OF CAPITAL

Summary

A solution to the problem of an effective control over the global capital is the imposition of
a minimum transaction tax (about 1%) on all financial transactions being electronic transactions, and
a maximum transaction tax (about 20%) on all cash transactions. A reduction of interest rates to zero
and replacing them with a transaction tax will effectively soften the inflation and the budget deficit.
Imposing a high, yet one-time transaction tax on credits and a simultaneous elimination of variable
interest rates will free the borrowers from the inflation risk and enable the state to regulate the
demand for money in an effective and inflation-free manner. Imposing tax on currency exchange will
actually mean taxing the black sphere of the economy and stock exchange speculations of foreign
financial institutions. It will also regulate the inflow and outflow of foreign capital. Contrary to what
many may think, the additional tax is neutral to foreign trade and allows regulating currency
exchange rates in such a manner that they are practically fixed, at least for exporters who constitute
the driving force behind the economic progress.








