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Jakie znaczenie b´dzie mia∏o
zaniechanie poboru

„podatku Belki”?

Tak naprawdę, rozważania te po-
winny dotyczyć trzech rodzajów
podatków: „Belki”, od dochodów
kapitałowych i od dywidendy.
W pewnym sensie są one dla siebie
konkurencyjne, dotyczą przecież
form inwestycji.  Wprowadzenie
„podatku Belki” było elementem
zniechęcającym do oszczędzania
na lokatach, ale o wiele więcej zro-

bił spadek stóp procentowych i burzliwy rozwój różnego ro-
dzaju funduszy inwestycyjnych. Efekt zniesienia „podatku
Belki” nie powinien być znaczący. Przy niskich stopach klien-

ci nie odczuwają tak bardzo jego wielkości. Zarabiają mniej,
ale nawet bez niego zarabiają niewiele – takie w każdym ra-
zie jest powszechne odczucie. Jeśli jednak sytuacja budżetu
na to pozwoli, moim zdaniem – należy go zlikwidować, z za-
łożenia jestem za obniżaniem obciążeń podatkowych. W przy-
padku podatku od dochodów kapitałowych sytuacja jest tro-
chę inna. Skoro państwo chce przeprowadzać prywatyzację
głównie przez giełdę, warto znieść ograniczenia w tym za-
kresie. A podatek z pewnością jest takim ograniczeniem. Je-
go zniesienie odczują nieliczni, i to głównie ci bardziej za-
możni. Z pewnością najlepszym rozwiązaniem jest zniesienie
wszystkich trzech, wspomnianych przeze mnie na początku,
podatków. Pytanie: czy pozwoli na to sytuacja budżetu? 

Marek Zuber, g∏ówny ekonomista Internetowego Domu Maklerskiego

Słynne podatki „Belki” lub od zy-
sków kapitałowych mają w znacz-
nie większym stopniu znaczenie
symboliczne niż ekonomiczne.
Łączne dochody z tych podatków
wyniosły w kolejnych latach: 
0,8 mld zł (2002 r.), 1,2 mld zł
(2003 r.), 0,9 mld zł (2004 r.).
Na 2005 r. szacuje się kwotę ok. 
1,4 – 1,5 mld zł, która nie stanowi

nawet 1 proc. łącznych dochodów budżetu państwa. Nie-
mniej, istotną zaletą podatku od odsetek bankowych jest je-
go łatwy pobór, co czynią bezpośrednio same banki lub TFI.
Banki zresztą już zainwestowały w modyfikację swoich sys-

temów informatycznych. W przypadku podatku od zysków
kapitałowych konieczne jest wypełnianie PIT, a jego ściągal-
ność jest dla państwa dużo kosztowniejsza. Likwidacja wy-
żej wymienionych podatków z pewnością doprowadzi do za-
niku rynku niektórych produktów finansowych, np.
ubezpieczeń na życie ze składką jednorazową o charakterze
antypodatkowym. Z drugiej strony, istnieje zagrożenie upad-
kiem pomysłu IKE. W przypadku braku stosownej ulgi, nikt
nie będzie decydował się na wybór tej formy oszczędzania,
jeżeli bez dodatkowych obowiązków i ograniczeń będzie mógł
przekazać swoje środki do TFI. Jeżeli państwo nadal będzie
chciało zachęcać do aktywniejszego samodzielnego odkła-
dania na emerytury, to będzie musiało zaproponować jakieś
dodatkowe korzyści z uczestnictwa w IKE.

Stanis∏aw Kluza, g∏ówny ekonomista Banku Gospodarki ˚ywnoÊciowej

Dotychczasowe deklaracje przed-
stawicieli rządu nie są w tej kwe-
stii jednoznaczne. Początkowo po-
jawiały się deklaracje całkowitego
zniesienia opodatkowania, póź-
niej, sugestie zniesienia opodatko-
wania jedynie dla inwestycji gieł-
dowych. Dla gospodarki i sektora
finansowego najlepszym rozwią-
zaniem byłoby całkowite zniesie-

nie „podatku Belki”, gdyż można oczekiwać, że sprzyjałoby
to wzrostowi skłonności do oszczędzania i pozytywnie wpły-
wało na długookresowe tempo wzrostu gospodarczego (choć
należy przyznać, że teoria ekonomii i wyniki badań empi-
rycznych nie są jednoznaczne w tym zakresie). Jednocze-
śnie jednak należy brać pod uwagę potrzeby budżetu pań-

stwa i stabilność finansów publicznych, zatem ewentual-
na obniżka podatków powinna być skompensowana zmniej-
szeniem wydatków budżetowych, by wzrost oszczędności
w sektorze prywatnym nie został zniwelowany przez spa-
dek oszczędności w sektorze publicznym (w wyniku wzro-
stu deficytu budżetowego). Dla przejrzystości systemu po-
datkowego ważne jest też, by tak jak dotychczas, każda
forma oszczędzania objęta była podobnymi zasadami opo-
datkowania. W szczególności niekorzystny dla banków był-
by powrót do rozwiązania sprzed 2004 r. (kiedy z podatku
zwolnione były inwestycje na giełdzie), gdyż w warunkach
niskich rynkowych stóp procentowych, możliwej hossy
na giełdzie stymulowanej poprawiającą się kondycją gospo-
darki oraz dzięki preferencji podatkowej, inwestycje giełdo-
we oferowałyby znacznie korzystniejsze warunki oszczędza-
nia niż sektor bankowy. 

¸ukasz Tarnawa, g∏ówny ekonomista PKO Banku Polskiego
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Lo˝a komentatorów

Podatek od zysków kapitałowych,
zwany „podatkiem Belki” nie sta-
nowi bardzo istotnego źródła do-
chodów podatkowych dla budże-
tu państwa i ma jedną zasadniczą
wadę – zniechęca do oszczędza-
nia na rachunkach bankowych.
Z kolei opodatkowanie zysków
giełdowych obniża atrakcyjność
inwestycji na giełdzie. Po wpro-

wadzeniu opodatkowania zysków z lokat bankowych de-
pozyty gospodarstw domowych w systemie bankowym
spadały aż do III kwartału 2004 r. (w tym okresie z lokat
bankowych odpłynęło ok. 20 mld złotych oszczędności go-
spodarstw domowych, głównie do funduszy inwestycyj-
nych). Z punktu widzenia banku centralnego, również od-
powiada on niewielkiej obniżce stóp procentowych. Zatem
likwidacja tego podatku spowodowałaby, że: nieco wzro-
słyby depozyty osób fizycznych w systemie bankowym,
skutek dla spożycia prywatnego zależałby od tego, w jaki

sposób gospodarstwa domowe spożytkowałyby ponad
1 mld złotych dodatkowych dochodów do dyspozycji. Dla
banku centralnego likwidacja „podatku Belki” stanowiła-
by marginalną zachętę do obniżki stóp procentowych. Nie
sądzę, aby w obecnej sytuacji likwidacja tego podatku zmie-
niła w istotny sposób strukturę oszczędności gospodarstw
domowych, ale nieco zwiększyłaby się atrakcyjność lokat
bankowych i większa część nowych oszczędności trafiała-
by bezpośrednio do systemu bankowego. Dla banków oczy-
wiście byłoby to korzystne, bo depozyty gospodarstw do-
mowych są stabilnym źródłem dochodów. Jeśli rząd zniesie
opodatkowanie zysków giełdowych, zwiększy to niewąt-
pliwie atrakcyjność inwestycji na giełdzie, zachęci gospo-
darstwa domowe do lokowania oszczędności na tym ryn-
ku i w ten sposób przyczyni się do rozwoju rynku
kapitałowego. Moim zdaniem, dodatkowy dochód do dys-
pozycji z tytułu zniesienia opodatkowanie zysków giełdo-
wych zostanie w głównej mierze reinwestowany na gieł-
dzie. Dla banków skutek zniesienia tego podatku będzie
neutralny. 

Arkadiusz Krzesniak, g∏ówny ekonomista Deutsche Bank Polska SA
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O tym, czy podatek od giełdy i zy-
sków z lokat bankowych zostanie
zniesiony, dowiemy się dopiero
w I kwartale 2006 r. Sam pomysł
ewoluował już wielokrotnie, tak
samo jak ewentualny termin za-
niechania jego poboru. Według
wstępnych szacunków, spełnienie
tej przedwyborczej obietnicy
kosztowałoby budżet ponad

1 mld złotych. Koliduje to z innym zapowiedziami rządu
premiera Marcinkiewicza o obniżeniu deficytu budżeto-
wego do poziomu 30 mld złotych, przy dodatkowych wy-
datkach. Niezależnie od tego, kiedy i czy w ogóle „poda-
tek Belki” zostanie zniesiony, warto zastanowić się
nad wpływem takiej decyzji na rynek. Zlikwidowanie po-

datku od inwestycji długoterminowych jest dobrym roz-
wiązaniem, za którym przemawiają solidne względy eko-
nomiczne. Większość lokat krótkoterminowych w bankach
jest przedłużana po terminie zapadalności na następny
okres. Nie służy to finansowaniu inwestycji w gospodarce,
co jest nieodzownym elementem jej rozwoju. Poza tym
w okresie obniżek stóp procentowych przez RPP, faktycz-
ne wpływy z podatku od dochodów z lokat bankowych ma-
leją, ponieważ zmniejsza się oprocentowanie depozytów
bankowych, a co za tym idzie i zyski z tego typu inwesty-
cji. Należy spodziewać się, że w dłuższym okresie proces
ten jeszcze się nasili, gdyż w kilkuletniej perspektywie cze-
ka nas spadek stóp do poziomu obowiązującego w strefie
euro. Coraz większe rzesze klientów przenoszą więc swo-
je oszczędności do towarzystw funduszy inwestycyjnych,
gdzie mogą liczyć na większe zyski. 

Piotr Krawczyƒski, doradca finansowy Open Finance

Wpływ zaniechania „podatku Bel-
ki” dla banków i gospodarki zale-
ży w ogromnej mierze od szczegó-
łowych rozwiązań oraz od decyzji
rządu w kwestiach wydatkowych.
Powodem stojącym za chęcią zli-
kwidowania tego podatku jest po-
trzeba zapewnienia długofalowe-
go wzrostu oszczędności w polskiej
gospodarce. Problem w tym, że

mniejsze wpływy podatkowe, poprzez swój wpływ na defi-
cyt finansów publicznych oraz oczekiwania podwyżek po-
datków w przyszłości, mogą uniemożliwić takie wykorzysta-
nie dodatkowych oszczędności, które pomogłoby rozwojowi
gospodarczemu Polski. Obniżki podatków, także „podatku
Belki”, muszą więc wiązać się z obniżkami wydatków, tym
bardziej że w dzisiejszej sytuacji gospodarczej problemem
jest raczej brak popytu inwestycyjnego niż brak oszczędno-

ści krajowych (czego dowodzi niknący deficyt na rachunku
obrotów bieżących). Warto tu również wspomnieć, że teoria
ekonomii nie sugeruje wcale jednoznacznego wpływu opo-
datkowania odsetek na stopę oszczędności (podobnie ma się
sprawa ze stopą procentową). Mniejsze dochody z odsetek
zniechęcają do oszczędzania, gdyż koszt alternatywny kon-
sumpcji staje się mniejszy, jednak jednocześnie gospodar-
stwa domowe mogą chcieć oszczędzać więcej, aby zapewnić
sobie wymagany dochód z odsetek w przyszłości. Wpływ li-
kwidowania „podatku Belki” zależy też od tempa samego
procesu zmiany regulacji. Sugerowane niedawno pozosta-
wienie opodatkowania krótszych depozytów, przy zniesie-
niu obciążeń wobec odsetek od lokat wieloletnich znów wy-
wołałoby na rynku bankowym orgię ofert, pomysłów
i rozwiązań, pozwalających na niepłacenie „podatku Belki”,
przy jak najbardziej zróżnicowanej ofercie depozytowej. Ko-
rzyściami z powstałych luk w prawie (a te zawsze się znaj-
dą), podzielą się banki i oszczędzający.

Mateusz Szczurek, g∏ówny ekonomista ING Bank Âlàski


