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Kazdy kryzys rzuca wyzwanie ogdlnie przyjetym ideom, ktére
legitymizuja rutynowe i bezmySlne zachowania, polityki i
decyzje, ale ich nie objasniaja. Ci, ktérzy mysla,
wykorzystuja swojag wyobraznie, by znalez¢ nowe rozwigzania
naglgcych probleméw wokét. Ci, ktérzy nie mysla, siegajag do
dogmatow, ktére przynosity im pocieche w przesztosci, w
nadziei na znalezienie takiego ukojenia w Swiecie, ktdéry nie
chce dostosowa¢ sie do starych idei.

Po p6t wieku od rozpoczecia debaty o zgubnosSci $Swiadczen
spotecznych i ohydzie opodatkowania, obecny kryzys jawi sie
jako kryzys finanséw publicznych, ktéremu mozna zaradzi¢ tylko
przez wyzsze opodatkowanie obywateli Llub wyptacanie im
nizszych swiadczen socjalnych. Debata o polityce gospodarczej
utkneta w mocno sformalizowanej alternatywie: miedzy
akwizytorami zaciskania pasa, ktérzy zeruja na obawach
obywateli zwigzanych z dtugiem, podatkami 1 inflacja, a
.keynesistami”, ktdérzy nie widza konca mozliwo$ci stymulacji
fiskalnej. Tymczasem utracilismy wglad w zakres i konsekwencje
opodatkowania i wydatkéw rzadowych, ktdére stanowity wspolny
mianownik w dyskusjach o finansach publicznych w potowie XX w.

POMYSt KALICKIEGO

W tej sytuacji warto zatem ponownie przeczytac¢ artykut Michata
Kaleckiego pt. ,Teoria opodatkowania towaru, dochodu 1
majgtku”, opublikowany w 1937 r. w Economic Journal — tekst
krétki, lecz o niezwyktej przenikliwo$ci i madrosci. Przez
opodatkowanie ,towaru” Kalecki rozumiat podatki od sprzedazy,
jak choéby tak powszechny obecnie podatek od wartosci dodanej
(ang. Value Added Tax, VAT). Kalecki twierdzit, ze jest to po
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prostu redystrybucja dochoddow od oséb pracujgcych do
beneficjantow Swiadczen spotecznych i pracownikéw
administracji publicznej. Do redystrybucji istniejacej
konsumpcji dochodzi rowniez w duzej mierze w przypadku podatku
dochodowego. Kalecki wykazat* jednak, ze wydatki rzadowe
finansowane przez podatek majgtkowy (podatek od kapitatu)
miatyby tendencje do zwiekszania dochodéw, zatrudnienia i
inwestycji prywatnych, poniewaz nie sg ptacone z dochoddéw i
nie majg wptywu na koszty. Doszedt on do wniosku, ze ,podatek
majgtkowy jest zapewne najlepszym sposobem pobudzania
aktywnos$ci gospodarczej i redukcji bezrobocia. Ma on wszystkie
zalety finansowania wydatkéw panstwa z kredytdéw, ale ponadto
przynosi te korzys¢, ze nie prowadzi do powstawania dtugu
publicznego” [1].

Kalecki postulowat podatek od kapitatu stuzgcy do finansowania
biezgcych wydatkdéw rzagdowych, mégiby on by¢ jednak
przeznaczony takze na sptate dtugu publicznego. Zwolennikiem
tego rodzaju operacji finansowej byt juz David Ricardo. W 1819
r., w swoich wystgpieniach w Izbie Gmin, w czasie gdy byt
parlamentarzysta, oraz w artykule na temat ,Systemu
finansowania” (oryg. ,The Funding System”), ktéory napisat na
potrzeby Encyclopaedia Britannica, Ricardo wspominat o
korzysciach ptynacych z opodatkowania majgtku w celu sptaty
zadtuzenia krajowego. Jego zdaniem, zwiekszenie ptynnosci oséb
zamoznych, poprzez zamiane znajdujgcego sie w ich posiadaniu
dtugu publicznego na pienigdz, stymulowatoby dziatalnos¢
gospodarczg [2].

Podobne argumenty zostaty podniesione sto lat pdzZzniej — w
Wiedniu, podczas dyskusji miedzy weteranem austromarksizmu
Otto Bauerem a Josephem Schumpeterem. W 1919 r. wchodzili oni
w skt*ad socjalistycznego rzagdu, ktdéry odziedziczy%
odpowiedzialnos¢ za wojenne dtugi Austrii — kraju w wielkim
stopniu skurczonego przez traktaty w Saint-Germain-en-Laye 1
Trianon, ktdérego gospodarka zostata nie tylko zredukowana w
takim samym zakresie jak terytorium, lecz takze wpedzona przez



polityczne okolicznos$ci w stan chaosu i depresji. Bauer i
Schumpeter, obaj bedacy cztonkami Komisji rzadu austriackiego
ds. uspotecznienia, byli zgodni, ze sytuacja fiskalna moze
zostal ztagodzona za pomocg opodatkowania kapitatu bankowego.
Bauer chciat uzy¢ podatku, by doprowadzi¢ do niewyptacalnosSci
bankéw, aby mogty zostaé¢ one przejete przez panstwo. Ze
wzgledu na posiadanie przez banki duzych pakietdéw akcji
przedsiebiorstw, bytby to skuteczny sposdédb umieszczenia
austriackich firm pod kontrolg panstwa, co wypeinitoby
przeznaczenie zapisane ,kapitatowi finansowemu” przez
Hilferdinga i Lenina.

Schumpeter, ktéry nie wykazywat entuzjazmu dla uspotecznienia
i — jak sie wydaje — spiskowat z kregami konserwatywnymi w
Bawarii i na Wegrzech w celu obalenia rzadéw komunistycznych w
tych krajach, miat inng wizje. Wobec powaznych trudnos$ci
finansowych rzadu zalecat on wykorzystanie podatku majatkowego
do wykupienia obligacji wojennych, by skutecznie je w ten
sposd6b umorzy¢. Koniec koncéw ped do socjalizacji oraz podatek
od kapitatu, ktéory miat jg sfinansowal, zamarty w skostniatej
procedurze parlamentarnej [3].

PODATEK OD , FINANSJERYZACJII"”

Powyzsze historyczne rozwazania wskazujg na prosty 1
praktyczny sposOb *agodzenia kryzysu w Europie. Mozna tego
dokona¢ za pomocg natozenia przez zadtuzony rzad niewielkiego
rocznego podatku w wysokosci 1 lub 2% na bilanse wszystkich
zarejestrowanych spdtek powyzej pewnej minimalnej wielkosci,
co wykluczytoby z opodatkowania przedsiebiorstwa mate. Podatek
bytby proporcjonalny do ogdlnej wartosci wszystkich aktywéw i
pasywOw, z odpisem na aktywa i urzagdzenia przemystowe lub
handlowe. W rezultacie opodatkowanie dotyczytoby gtéwnie
posrednikéw finansowych oraz niefinansowych spétek bedacych w
posiadaniu aktywéw finansowych. Stanowitby on zatem podatek od
,finansjeryzacji”, to jest od bilanséw finansowych, ktére
rozmnozyty sie wraz z innowacjami kredytowymi 1 deregulacjaq.



Podatek ten mégtby byl wykorzystywany przez instytucje
zarzadzajgce dtugiem zadtuzonych rzaddéw do wykupienia, przy
zachowaniu petnej (nominalnej) wartos$ci, diugu publicznego
znajdujgcego sie w posiadaniu bankéw. Wzmocnitoby to rynek
obligacji rzadowych, wywotujgc spadek rynkowej rentownosci
tych ostatnich, a tym samym prowadzgc do ztagodzenia presji
finansowej na rzady. Dzieki skoncentrowaniu wykupu na
obligacjach o konkretnych terminach zapadalno$ci, wtadze
fiskalne mogtyby zarzadzad¢ krzywa rentownosci dla obligacji
rzadowych, natomiast poprzez poprawe ich ceny i ptynnosci,
podatek i wykup obligacji poprawitby bilanse bankéw, a takze
bilans sektora finansdw publicznych.

Wiele sposréd potencjalnych obiekcji wobec proponowanego
rozwigzania jest, jak tatwo wykazaé, pozbawione podstaw. Po
pierwsze, moze pojawi¢ sie zarzut, ze ten rodzaj podatku
zniechecitby do posiadania obligacji rzadowych. Tymczasem w
rzeczywistosci, daleka od zniechecania, czes¢ planu polegajgca
na wykupie, wrecz przeciwnie, zachecitaby do trzymania
obligacji rzadowych, gdyz te miatyby lepiej zagwarantowang
ptynnos¢ i wiekszg wartos¢. Jesli juz, podatek ten mogtby
zniecheca¢ do posiadania aktywéw finansowych niebedgcych
zobowigzaniami rzgdu. Jednak poprzez umozliwienie odpisow na
aktywa przemystowe i handlowe, podatek zwiekszytby sktonnos¢
do inwestowania w gospodarke realng (w przeciwienstwie do
rynkéw finansowych).

Drugi zarzut skupia sie na tym, Zze podatek od kapitatu
zostatby przerzucony na kredytobiorcow bankowych, a zatem
zniechecatby do pozyczania Srodkéw na cele produkcyjne. Jak
wspomniano wczesd$niej, wieksza zacheta do inwestowania
wynikajgca z odliczeA na aktywa produkcyjne z nawigzka
zrekompensowataby to zniechecenie, gdyz Zzaden wzrost kosztoéw
kredytu nie miatby wptywu na inwestycje finansowane przez
wykorzystanie rezerw. W kazdym razie, Scisle rzecz ujmujac,
taki podatek moze wptynaé¢ na marze bankdéw w granicach
okreslonych przez oprocentowanie depozytéw i kredytéw. Nie ma



przekonujgcych dowodéw empirycznych, by twierdzié¢, ze marza
ta, nie mowigc juz o absolutnym koszcie kredytu, w jakikolwiek
sposéb wptywa na inwestycje. Co wiecej, wraz z rozrastaniem
sie aktywéw i pasywow finansowych, towarzyszacym rozwojowi
finansowemu, banki same udzielajg coraz wiecej kredytow na
rynku miedzybankowym. JesSli przerzucg one podatek na swoich
kredytobiorcéw, beda w coraz wiekszym stopniu przenosi¢ go na
siebie nawzajem i coraz wieksza czes¢ tego podatku bedzie
ptacona przez posrednikéw finansowych. W ten sposdéb podatek od
bilanséw finansowych bytby de facto podatkiem od
»finansjeryzacji”.

Trzecim zastrzezeniem moze by¢ to, ze tego typu podatek
doprowadzitby do zmniejszenia ptynnosSci poSrednikdw
finansowych. Podatek ten tymczasem, wprost przeciwnie,
zwiekszytby ptynnos¢ posrednikéw bedgcych w posiadaniu
obligacji rzadowych, poniewaz te ostatnie zostatyby sptacone.
Posrednicy nieposiadajgcy wykupowanych przez rzad papierodw
dtuznych oczywisScie ptaciliby podatki, nie otrzymujac korzysci
w postaci ptynnosci pochodzacej ze sptaty dtugoterminowych
obligacji. W rezultacie proponowane rozwigzanie ponownie
wprowadzatoby do obiegu wtasng ptynnos¢ systemu bankowego,
kierujac jg do tych bankéw, ktore bytyby w posiadaniu
obligacji skarbu panstwa. W zakresie, w jakim ustabilizowatoby
to finanse publiczne, rozwigzanie to przyniostoby réwniez
korzysci spoteczne, poprawiajgc bilanse rzadu i bankow. W
skrajnym przypadku banki, w celu zaptacenia podatku, by¢ moze
musiatyby siega¢ do swoich rezerw. Nie powinno to jednak
wptywa¢ na ich wyptacalnos¢ tak dtugo, jak dtugo mogg pozyczad
Ssrodki miedzy sobg, a bank centralny jest gotdow uznad
zabezpieczenia pozarzagdowe.

Czwarta obiekcja dotyczy mozliwo$ci unikniecia zaptacenia
podatku. Jest to bez watpienia stwierdzenie prawdziwe w
przypadku podatku od zyskéw, gdy zyski mogg zostal z tatwoscig
ukryte za pomocg cen transferowych, ale réwniez, wraz z
rozwojem finansOw, przez zarzagdzanie zobowigzaniami dtuznymi,



ptatnosci ktérych sg traktowane jako koszty, a nie jako zyski
podlegajgce opodatkowaniu. Jednakze przeprowadzenie tego w
przypadku sum bilansowych jest mozliwe w mniejszym zakresie.
Jesli juz, unikanie ptacenia podatkdédw przez zarzadzanie
dtugiem wykazuje tendencje do zwiekszania rozmiaru bilansoéw
finansowych. Czes¢ z podatku utraconego w konsekwencji
zarzadzania dtugiem moze zatem zostad¢ odzyskana za pomocga
podatku bilansowego (ang. balance sheet tax). Emigracja
rowniez stanowi niewielkie zagrozenie dla bilanséw. Bank moze
przenies¢ swojg siedzibe do innego kraju, jak zrobit to bank
HSBC (Hongkong and Shanghai Banking Corporation) na poczatku
lat 90. XX w., ale nie moze przenies¢ swojego bilansu, o ile
nie zamyka dziatalnosci w danym kraju. Tak dtugo, jak dtugo
rynki finansowe majg w perspektywie przyszte zyski, posrednicy
finansowi zachowaja bilanse, ktére — majg nadzieje — zyski te
przechwycq.

JAK MOZE TO FUNKCJONOWAC W EUROPIE

Podatek od bilanséw finansowych dedykowany do wykupu obligacji
rzgdowych ma te zalete, ze moze zostal¢ zastosowany w
europejskiej Unii Walutowej bez zmiany Traktatu z Maastricht,
ktérego nieelastyczne zapisy przyczyniajg sie do obecnego
wstretu wobec dtugu publicznego. Rzady w obrebie europejskiej
Unii Walutowej majg instytucje zarzadzania dtugiem w ramach
ministerstw finanséw, ktdére mogg, za pozwoleniem krajowych
parlamentdow, natozy¢ podatki bilansowe, by przekazad
pochodzgce z nich wptywy do instytucji zarzadzania diugiem w
celu wykupu obligacji wyemitowanych przez te instytucje. Nie
bytby potrzebny zaden ponadnarodowy organ podatkowy, a wiele
rzadow, w tym rzagd Wielkiej Brytanii, juz naktada podatki na
bilanse bankéw. Jednak powyzsze to tylko niewielka czes¢
podatkéw, ktdre mogtyby zostac podniesione. Plan opodatkowania
i wykupu musiatby dziata¢ na poziomie ogdlnokrajowym, poniewaz
tylko rzad mégtby wykupié¢ i umorzy¢ swédj dtug.
0gélnoeuropejski organ podatkowy, naktadajgacy podatki na
wszystkie bilanse finansowe w ca*ej Europie 1 wykupujacy



obligacje rzadowe, réwniez mogtby wykupi¢ obligacje rzaddw, by
nastepnie je umorzy¢. Jest jednak prawdopodobne, Zze deponenci
i udziatowcy bankéw w krajach o niskim poziomie zadtuzenia
publicznego sprzeciwialiby sie opodatkowaniu ich bilansoéw
finansowych w celu anulowania zad*uzenia bardziej zadtuzonych
rzgdoéw innych panstw w Unii Europejskiej. Ten polityczny
sprzeciw nie miatby miejsca na poziomie krajowym.

Istnieje jednak jeszcze inny powdd, dla ktdérego tego typu
rozwigzanie jest nie tylko konieczne, ale wrecz fundamentalne
dla przysztosci Europy. Kiedy w latach 90. XX w. 1 na
przetomie stuleci planowano i ustanawiano instytucje walutowe
dla Unii Europejskiej, wierzono, ze jedyng funkcjg banku
centralnego powinno by¢ prowadzenie polityki pienieznej oraz
emisja plenigdza. Pozostate zadania albo by*y uznawane za
niepotrzebne (jak w przypadku pierwotnej funkcji bankow
centralnych: zarzadzania rynkami dtugu publicznego), badz tez
— jak w przypadku regulacji bankowych — zostaty delegowane
gdzie indziej. Wynikajacy z tego uktad instytucjonalny
oznacza, ze Europa ma teraz bank centralny bez rzgdu oraz
rzady bez bankéw centralnych. Funkcja zarzadzania rynkami
dtugu publicznego moze by¢ skutecznie odzyskana przez
rozszerzenie zakresu odpowiedzialno$ci krajowych instytucji
zarzgdzania dtugiem, tak aby obejmowaty zapewnianie ptynnosci
na rynkach wtérnych obligacji rzadowych. Dla instytucji, ktéra
sprzedaje obligacje na rynku pierwotnym, w rzeczywistosci
najbardziej efektywne jest, aby ponosita odpowiedzialnos¢ za
zarzgdzanie rynkiem wtérnym, poniewaz ona sama jest
najbardziej wtasciwa do przeprowadzenia, poprzez wykupienie,
umorzenia obligacji, ktére emituje.

Europejska gospodarka — podobnie jak instytucje, ktdre powinny
ja regulowa¢ — jest w stanie chaosu. Podatek majatkowy od
bilanséw finansowych, wykorzystany do wykupu i umorzenia dtugu
publicznego, nie wydobedzie Europy z tego bataganu. Pozwolitby
on jednak zyska¢ na czasie dla wprowadzenia bardziej
skutecznych srodkéw, ktdére obecnie sg wstrzymywane ze wzgledu



na cos, co ma wyglada¢ jak kryzys finanséw publicznych, a co
wcale nie musi by¢ tak istotne. W obecnych warunkach podatek
od bilanséw finansowych powinien zosta¢ przyjety przez
posrednikdéw finansowych i korporacje jako niewielka cena za
poprawe bilanséw systemu bankowego i rzadow.
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