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Wstęp

Publikacja Finanse publiczne została wydana w ramach Prac Naukowych Uniwer-
sytetu Ekonomicznego we Wrocławiu. Poszczególne jej części stanowią dorobek 
pracowników naukowych najbardziej liczących się w Polsce ośrodków naukowych. 
Przedstawione opracowania odnoszą się do całego spektrum problemów naukowo-
-badawczych związanych z finansami publicznymi i polityką fiskalną. Poszczególni 
autorzy prezentują wyniki swoich badań teoretycznych i empirycznych w zakresie 
zarządzania dochodami i wydatkami budżetu centralnego oraz budżetów jednostek 
samorządu terytorialnego, w kontekście zarówno reformy finansów publicznych, 
reformy systemu emerytalnego, pomocy publicznej, jak i teoretycznych podstaw re-
alizacji wyznaczonych celów przez narzędzia polityki fiskalnej.

Niniejsza publikacja jest adresowana do środowisk naukowych i studentów 
wyższych uczelni oraz osób, które w praktyce gospodarczej mają styczność ze stro-
ną dochodową lub wydatkową polityki fiskalnej.

Poszczególne fragmenty książki były recenzowane przez profesorów uniwer-
sytetów, w większości kierowników katedr finansów, katedr ekonomii oraz poli-
tyki ekonomicznej, którym chciałbym podziękować za rzetelne recenzje. Składam 
również wyrazy uznania pracownikom Katedry Ekonomii i Polityki Ekonomicznej 
Uniwersytetu Ekonomicznego we Wrocławiu oraz pracownikom Wydawnictwa za 
wiele wysiłku i zaangażowanie, dzięki któremu powstała ta publikacja.

Mam głębokie przekonanie, że książka Finanse publiczne, którą oddajemy  
w Państwa ręce, będzie inspiracją do dalszych badań i dociekań naukowych oraz do 
powstania równie inspirujących opracowań w przyszłości.

Jerzy Sokołowski
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WPŁYW DODATKOWEGO OPODATKOWANIA 
SEKTORA FINANSOWEGO 
NA NAPŁYW ZAGRANICZNYCH INWESTYCJI 
BEZPOŚREDNICH W KRAJACH UE

IMPACT OF ADDITIONAL FINANCIAL 
SECTOR TAXATION 
ON THE FOREIGN DIRECT INVESTMENT INFLOW
DOI: 10.15611/pn.2016.451.41

Streszczenie: Celem artykułu jest ocena wpływu wprowadzenia dodatkowego opodatko-
wania sektora finansowego na przepływy zagranicznych inwestycji bezpośrednich w pań-
stwach UE. W pracy postawiono hipotezę, że opodatkowanie jest istotną determinantą ZIB 
i wprowadzenie dodatkowych publicznych danin obciążających sektor finansowy powoduje 
zmniejszenie napływu inwestycji zagranicznych. Zarówno analiza porównawcza, jak i bada-
nia statystyczne z wykorzystaniem jednoczynnikowej analizy wariancji ANOVA nie wyka-
zały istotnego wpływu opodatkowania sektora finansowego na napływ ZIB. Stąd też należy 
domniemywać, że inne czynniki ekonomiczne, polityczne czy też otoczenie biznesowe mają 
większy wpływ na napływ ZIB.

Słowa kluczowe: podatek bankowy, podatek od transakcji finansowych, zagraniczne inwe-
stycje bezpośrednie, analiza wariancji ANOVA.

Summary: The aim of the aticle is to assess the impact of additional taxation of the financial 
sector on FDI flows in the EU member states. The hypothesis is: taxation is an important de-
terminant of FDI and the introduction of additional financial sector taxation results in a reduc-
tion in FDI inflows. Both comparative analysis, as well as statistical studies using univariate 
analysis of variance ANOVA did not reveal significant effect of financial sector taxation on 
the inflow of FDI. Therefore, it must be presumed that other factors: economic, political or 
business environment, have a greater impact on the inflow of FDI.

Keywords: bank tax, financial transaction tax, foreign direct investment, analysis of variance 
ANOVA.
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1. Wstęp

Wprowadzenie dodatkowych danin publicznych obciążających sektor finansowy 
rozważane jest od wielu lat w różnych formach. Pierwsze propozycje tego typu in-
strumentów sformułowali J.M. Keynes [1936] oraz J. Tobin [1978]. Ostatni kryzys 
finansowy nasilił dyskusję zarówno na poziomie UE, jak i w poszczególnych kra-
jach nad możliwością oraz skutkami dodatkowego opodatkowania instytucji finan-
sowych. Badania wskazują, że różnicowane formy opodatkowania sektora finanso-
wego wywołują różne, zarówno pozytywne, jak też negatywne skutki dla instytucji 
finansowych objętych podatkiem, jak też dla całej gospodarki. Do najczęściej wska-
zywanych skutków wprowadzenia dodatkowego opodatkowania sektora finansowe-
go można zaliczyć skutki makroekonomiczne, mikroekonomiczne oraz społeczne 
[Szołno-Koguc, Twarowska 2015; Kil, Ślusarczyk 2014].

Celem artykułu jest ocena wpływu wprowadzenia dodatkowego opodatkowania 
sektora finansowego na lokalizację ZIB w państwach UE. W pracy postawiono hipo-
tezę, że opodatkowanie jest istotną determinantą ZIB i wprowadzenie dodatkowych 
publicznych danin obciążających sektor finansowy powoduje zmniejszenie napływu 
inwestycji zagranicznych. Weryfikacja hipotezy wymaga zastosowania zróżnicowa-
nych metod badawczych, przede wszystkim przeglądu literatury przedmiotu, analizy 
porównawczej oraz metod statystycznych.

2. Opodatkowanie sektora finansowego w krajach UE

Opodatkowanie sektora finansowego ma różne formy i różny zasięg. Do dodatko-
wych danin publicznych obciążających sektor finansowy zaliczyć można podatki 
lub opłaty bankowe (bank levies), podatek od transakcji finansowych (financial 
transaction tax) oraz podatek od aktywności finansowej (financial activity tax). 
Spośród państw członkowskich UE 14 państw wprowadziło podatki bankowe i trzy 
państwa podatki od transakcji finansowych. Przyjęte modele opodatkowania różnią 
się pomiędzy państwami przede wszystkim w zakresie podstawy opodatkowania, 
wyłączeń i zwolnień, stawki i skali podatkowej oraz możliwości zaliczenia podatku 
do kosztów uzyskania przychodów w zakresie podatków dochodowych. Spośród 
państw UE, które wprowadziły podatek bankowy, w 10 podstawę opodatkowania 
stanowią zobowiązania, pasywa lub wybrane ich pozycje (Austria, Belgia, Cypr, 
Łotwa, Holandia, Niemcy, Portugalia, Słowacja, Szwecja, Wielka Brytania). Z ko-
lei w 4 państwach podstawą opodatkowania są aktywa (Polska, Węgry) lub aktywa 
ważone ryzykiem (Finlandia, Francja). Wielka Brytania w 2016 r. wprowadziła do-
datkowe opodatkowanie zysków banków (bank surcharge).

Różne mogą być cele wprowadzania tego typu danin publicznych. Najczęściej 
występującym celem jest cel fiskalny, jednak często wskazywane są także inne, 
np. zwiększenie udziału sektora finansowego w finansowaniu wydatków budżetowych, 
stabilizacja sektora finansowego, zmiana struktury pasywów banków czy zniechęce-



Tabela 1. Podatki bankow
e w

 krajach U
nii Europejskiej

Koszt  
podatkowy 

(CIT)

Tak

Tak

Nie

Nie

Tak

Tak

Nie

Nie

Nie

Nie

Tak

Tak

Tak

Nie

Wyłączenia

1 mld EUR
Kapitał, depozyty ubezpieczone, niektóre 
zobowiązania

Kapitał, depozyty ubezpieczone

–

–

500 mln EUR

Kapitał, depozyty objęte systemem 
gwarantowania, obligacje hipoteczne, 
zobowiązania podporządkowane

20 mld EUR
Kapitał, depozyty ubezpieczone

300 mln EUR
Kapitał, depozyty ubezpieczone

4 mld zł (banki), 2 mld zł (zakłady ubezpieczeń), 
200 mln zł (instytucje pożyczkowe), fundusze 
własne, dodatkowe wymogi kapitałowe, skarbowe 
papiery wartościowe
Kapitał, depozyty ubezpieczone, instrumenty 
pochodne służące zabezpieczeniu

Kapitał, dług podporządkowany, długoterminowe 
zobowiązania wewnątrzgrupowe

Kapitał, zobowiązania podporządkowane, 
zobowiązania wewnątrzgrupowe
Pożyczki międzybankowe, pożyczki dla 
przedsiębiorstw finansowych

20 mld GBP
Kapitał, depozyty ubezpieczone

Stawka podatku

0,09–0,11% (> 20 mld EUR)

0,035%

0,15%

0,125%

0,539% 
(redukcja do 0,141% w 2019)

0,072%

0,022–0,044%

0,02–0,06%
0,0003%

0,4392%

0,01–0,085%
0,001–0,0003%

0,2% (0,4% w 2012–2014)

0,036%

0,53% > 50 mld HUF
(0,31% od 2016)
0,15% < 50 mld HUF
0,21% zob. krótkoterm.
0,105% zob. długoterm.
(stopniowo obniżane do 0,1% 
i 0,05% w 2021)

Podstawa 
opodatkowania

Pasywa

Pasywa

Depozyty

Aktywa ważone 
ryzykiem

Aktywa ważone 
ryzykiem

Pasywa

Pasywa

Pasywa
Instrumenty poch.

Aktywa

Pasywa
Instrumenty poch.

Pasywa

Pasywa

Aktywa

Pasywa

Przeznaczenie

Fundusz stabilizacyjny 
(2012–2017),
Budżet państwa

Fundusz gwarantowania 
depozytów

Fundusz stabilizacyjny, 
budżet państwa

Budżet państwa

Budżet państwa

Budżet państwa

Budżet państwa

Fundusz 
restrukturyzacyjny

Budżet państwa

Budżet państwa

Fundusz 
stabilizacyjny

Fundusz 
stabilizacyjny
Budżet państwa

Budżet państwa

Cel wprowadzenia

Stabilność 
sektora bankowego, 
fiskalny

Stabilność sektora 
bankowego

Stabilność sektora 
bankowego, fiskalny

Fiskalny

Fiskalny

Fiskalny

Fiskalny

Stabilność 
sektora bankowego

Fiskalny

Fiskalny

Stabilność sektora 
bankowego

Stabilność sektora 
bankowego
Fiskalny

Fiskalny

Rok 
wprowa- 
dzenia

2011

2012

2011

2013

2011

2011

2012

2011

2016

2011

2012

2009

2010

2011

Kraj

Austria

Belgia

Cypr

Finlandia

Francja

Łotwa

Holandia

Niemcy

Polska

Portugalia

Słowacja

Szwecja

Węgry

Wielka 
Brytania

Źródło: [K
PM

G
 2012; PW

C
 2013b; U

staw
a z 15 stycznia 2016].
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Tabela 2. Podatki od transakcji finansowych w krajach Unii Europejskiej 

Kraj Data Podstawa 
opodatkowania

Stawka 
podatku Wyłączenia

Francja 1 sierpnia 
2012

• akcje 
wyemitowane 
przez spółki, 
o kapitalizacji 
rynkowej 
wyższej niż 1 
mld EUR,

• handel wysokiej 
częstotliwości 
(HFT)

• CDS

0,2%

0,01%

0,01%

akcje spółek o kapitalizacji rynkowej 
poniżej 1 mld EUR,
nabycie akcji na rynku pierwotnym, 
nabycie akcji przez izby rozliczeniowe 
i centralne depozyty papierów 
wartościowych, z wyjątkiem transakcji, 
które nie są związane z podstawową 
działalnością, nabycie akcji przez 
animatorów rynku (market maker), 
nabycie akcji wynikające z zawartych 
umów o płynności (liquidity 
contracts), transakcje w ramach grupy, 
nabycie tymczasowe, np. umowy 
z przyrzeczeniem odkupu, nabycie 
akcji przez członków pracowniczych 
programów oszczędnościowych, 
nabycie w ramach programów 
oszczędnościowych lub obligacji 
zamiennych na akcje

Włochy 1 stycznia 
2013

• obrót giełdowy
• obrót 

pozagiełdowy 
OTC

• handel wysokiej 
częstotliwości 
(HFT)

• pochodne 
instrumenty 
finansowe

0,1%
0,2%

0,02 %

opłata 

akcje spółek o kapitalizacji rynkowej 
poniżej 500 mln EUR,
transakcje z kontrahentami 
instytucjonalnymi, transakcje 
realizowane przez market maker, 
transakcje wynikające z zawartych 
umów o płynności (liquidity contracts), 
obowiązkowe fundusze emerytalne lub 
instytucje zabezpieczenia społecznego 
z siedzibą w państwach członkowskich 
UE lub EOG

Węgry 1 stycznia 
2013

• wszystkie 
transakcje, 
z wyjątkiem 
wypłat gotówki 
(m.in. przelewy, 
polecenia 
zapłaty, 
depozyty, 
transakcje 
wymiany walut)

• wypłaty gotówki

0,3%

0,6%

górny limit podatku 6000 HUF (około 
20 EUR) za transakcję (z wyjątkiem 
wypłat gotówki)
przelewy pomiędzy rachunkami w tym 
samym banku, należącymi do tej 
samej osoby, cash pooling na rachunku 
bankowym należącym do korporacji, 
transakcje pomiędzy rachunkiem 
bieżącym i rachunkiem inwestycyjnym 
należącymi do tej samej osoby w tej 
samej instytucji finansowej

Źródło: [PWC 2013a].
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nie do podejmowania ryzykownych operacji. Cel wprowadzenia podatku nie pozo-
staje bez wpływu na przeznaczenie środków z tego typu podatków. Jeżeli głównym 
celem wprowadzenia podatku jest zapewnienie dochodów budżetowych (cel fiskal-
ny), to wpływy z podatku co do zasady trafiają bezpośrednio do budżetu państwa. 
Z kolei jeżeli dominują cele pozafiskalne, to dobrym rozwiązaniem jest tworzenie 
funduszy stabilizacyjnych, jak np. w Austrii, Belgii, na Cyprze, w Niemczech, na 
Słowacji i w Szwecji. Szczegółowe informacje dotyczące podatków bankowych zo-
stały zaprezentowane w tab. 1. 

Trzy państwa UE wprowadziły podatki od transakcji finansowych (Francja, 
Włochy i Węgry). Francja i Włochy to państwa, które silnie wspierały idee podatku 
od transakcji finansowych na poziomie UE i wobec braku konsensusu w tym za-
kresie pomiędzy krajami UE zdecydowały się na autonomiczne wprowadzenie tego 
typu rozwiązań na poziomie krajowym. Wydaje się jednak, że podatek od transak-
cji finansowych mógłby być skutecznym narzędziem fiskalnym, jednak w tym celu 
powinien zostać wprowadzony w skali ogólnoświatowej. W przeciwnym wypadku 
może narażać państwa wprowadzające dodatkowe opodatkowanie na spadek konku-
rencyjności sektora finansowego, spadek atrakcyjności inwestycyjnej oraz odpływ 
kapitału. Charakterystyka wprowadzonych podatków od transakcji finansowych 
w krajach UE została zaprezentowana w tab. 2.

3. Obciążenia podatkowe jako czynnik przepływu ZIB – 
przegląd badań

Zagraniczne inwestycje bezpośrednie (ZIB) definiowane są w literaturze jako po-
dejmowanie od podstaw samodzielnej działalności gospodarczej za granicą lub 
przejmowanie kierownictwa już istniejącego przedsiębiorstwa [Budnikowski 2006, 
s. 146]. E. Romiszewska definiuje ZIB jako międzynarodowy transfer kapitału re-
alizowany w celu utworzenia filii w innym kraju i sprawowania nad nią kontroli. 
W ramach tego pojęcia występują następujące formy inwestycji kapitału za granicą 
[Romiszewska 2012, s. 63]:
• założenie nowej filii za granicą,
• zakup udziałów w już istniejących firmach zagranicznych,
• utworzenie joint venture z podmiotem zagranicznym,
• nabycie majątku nieruchomego w celu rozszerzenia dotychczasowej działalności.

Wybierając miejsce lokalizacji inwestycji zagranicznej, inwestorzy biorą pod 
uwagę czynniki ekonomiczne, polityczne, jak również otoczenie biznesowe [Dun-
ning 2004, s. 283, 2006, s. 206]. Czynniki ekonomiczne, do których zaliczyć można 
również obciążenia podatkowe, odgrywają istotną rolę w wyborze miejsca lokali-
zacji ZIB, a tym samym napływie kapitału zagranicznego do gospodarki. Wzrost 
opodatkowania może przyczynić się do obniżenia zyskowności inwestycji, a tym 
samym osłabić bodźce do inwestowania.
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Tabela 3. Przegląd najważniejszych badań dotyczących wpływu opodatkowania przedsiębiorstw na BIZ 

Autorzy badań Miary opodatkowania Próba badawcza
Ujemny istotny wpływ

Wawrzyniak, 2013 EATR, EMTR kraje UE 27, 1998–2009
Van Parys, James, 2010 stopa nominalna i EMTR 80 krajów, 2005–2008
Bellak, Leibrecht, 
Damijan, 2009

BEATR 8 krajów EŚW (kraje goszczące), 7 krajów 
inwestujących; 1995–2004

Bellak, Leibrecht, Riedl, 
2008

BEATR 8 krajów EŚW (kraje goszczące), 7 krajów 
inwestujących; 1995–2003

Bellak, Leibrecht, Stehrer, 
2008

EATR 11 krajów: 4 EŚW+USA+UE6, 1995–2003

Wijeweera, Dollery, Clark, 
2007

stopa nominalna USA (kraj goszczący), 9 krajów 
inwestujących, 1982–2000

Bellak, Leibrecht, 2007 BEATR 8 krajów EŚW (kraje goszczące), 7 krajów 
inwestujących; 1995–2003

Bellak, Leibrecht, 2005 (1) BEATR 7 krajów inwestujących, 1995–2003
Bellak, Leibrecht, 2005 (2) EATR 5 krajów EŚW (kraje goszczące), 7 krajów 

inwestujących; 1995–2002
Bénassy-Quéré, Fontagné, 
Lahréche-Révil, 2005

stopa nominalna, 
EATR, EMTR, 
stosunek podatków 
od przedsiębiorstw do 
nadwyżki operacyjnej

11 krajów OECD, 1984–2000

Clausing, Dorobantu, 2005 stopa nominalna 28 krajów, 1992–2001
Carstensen, Toubal,2004 stopa publikowana przez 

PriceWaterhouseCoopers
7 krajów goszczących, 10 inwestujących, 
1993–1999

Zmienna nieistotna
Wawrzyniak, 2013 stopa nominalna kraje UE 27, 1998–2009
Torrisi, Delaunay, Kocia, 
Lubieniecka, 2008

stopa nominalna Węgry, Polska, Czechy, Słowacja, 
1989–2006

Lada, Tchorek, 2008 stopa nominalna 26 krajów OECD, 1990–2006
Kirkpatrick, Parker, Zhang, 
2006

stosunek przychodów 
z podatków do PKB

kraje rozwijające się, 1990–2002

Wijeweera, Dollery, Clark, 
2007

EATR, EMTR USA (kraj goszczący), 9 krajów 
inwestujących, 1982–2000

Bellak, Leibrecht, 2007 BEMTR 8 krajów EŚW (kraje goszczące), 7 krajów 
inwestujących; 1995–2003

Bellak, Leibrecht, 2005 (1) stopa nominalna 7 krajów inwestujących, 1995–2003

EMTR – krańcowa efektywna stopa podatkowa typu forward-looking; EATR – przeciętna efek-
tywna stopa podatkowa typu forward-looking; BEMTR – krańcowa efektywna stopa podatkowa typu 
backward-looking; BEATR – przeciętna efektywna stopa podatkowa typu backward-looking.

Źródło: [Twarowska, Twarowska 2015, s. 156].
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W literaturze przedmiotu występują liczne badania dotyczące wpływu opodat-
kowania na napływ ZIB (tab. 3), należy jednak zauważyć, że badania te dotyczą 
przede wszystkim podatków dochodowych. Przeważająca część badań wskazuje 
na istotny ujemny wpływ podatków na napływ kapitału. Brak jest natomiast badań 
w zakresie wpływu dodatkowego opodatkowania sektora finansowego na przepływy 
ZIB. W tym kontekście niezwykle interesujące wydają się zmiany w wielkościach 
i kierunkach przepływów ZIB po wprowadzeniu podatków bankowych lub podat-
ków od transakcji finansowych w krajach UE.

4. Przepływy ZIB w krajach UE, które wprowadziły 
opodatkowanie sektora finansowego

Zagrożeniami wskazywanymi przy rozważaniu wprowadzenia dodatkowego opo-
datkowania sektora finansowego są: spadek atrakcyjności inwestycyjnej, odpływ 
kapitału za granicę oraz wycofywanie kapitału przez inwestorów zagranicznych. 
Trudno wskazać jednoznacznie na negatywne konsekwencje opodatkowania sek-
tora finansowego w zakresie napływu ZIB w poszczególnych krajach. Sytuacja 
w poszczególnych krajach jest zróżnicowana i zmienna w poszczególnych latach 
(por. rys. 1). Należy przy tym pamiętać, że podatek nie jest najistotniejszym czynni-
kiem wpływającym na przepływy kapitałowe, które stymulowane są przede wszyst-
kim czynnikami ekonomicznymi, takimi jak atrakcyjność inwestycyjna, poziom 
zwrotu z inwestycji, bezpieczeństwo zainwestowanego kapitału, ale także czynni-
kami o charakterze politycznym [Kotkowski 2014]. Już same plany i zapowiedzi 
wprowadzenia podatku mogą skłonić inwestorów do wycofywania kapitału. Nie na-
leży również zapominać o czynnikach behawioralnych, które mogą przyczyniać się 
m.in. do odpływu kapitału jeszcze przed wprowadzeniem podatku i niejednokrotnie 
późniejszego powrotu. 
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Na czarno oznaczono rok wprowadzenia podatku bankowego lub podatku od transakcji finansowych.

Rys. 1. Przepływy ZIB (% PKB) w państwach, które wprowadziły dodatkowe opodatkowanie sektora 
finansowego oraz w UE 28

Źródło: opracowanie własne na podstawie [UNCTAD database].
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5. Analiza wpływu opodatkowania sektora finansowego 
na napływ ZIB w krajach UE 

W celu zbadania wpływu opodatkowania sektora finansowego na napływ ZIB 
w krajach UE przeprowadzona została jednoczynnikowa analiza wariancji ANOVA. 
W badaniu wykorzystano dane UNCTAD dotyczące napływu ZIB w relacji do PKB 
w 2014 r. Grupę testową stanowią państwa UE, w których wprowadzone zostało 
opodatkowanie sektora finansowego, natomiast grupę kontrolną pozostałe państwa 
członkowskie UE. Określono hipotezę zerową (H0), że opodatkowanie sektora fi-
nansowego nie ma wpływu na napływ ZIB (średni napływ ZIB w relacji do PKB jest 
jednakowy w obu grupach) oraz hipotezę alternatywną (H1), że istnieje zależność 
między opodatkowaniem sektora finansowego a napływem ZIB. W tabelach 4–6 
przedstawione zostały wyniki badania.

Tabela 4. Statystyki opisowe 

Opodat-
kowanie* I Średnia Std. 

odchylenia Std. błąd

95% Przedział ufności 
dla średniej

Minimum Maksimum
ograniczenie 

dolne
ograniczenie 

górne

0 14 9,306 22,988 6,144 –3,967 22,579 ,451 88,604

1 14 1,964 1,993 ,533 ,813 3,115 –,929 6,904

Ogółem 28 5,635 16,442 3,107 –,741 12,010 –,929 88,604

* „0” oznacza brak dodatkowego opodatkowania sektora finansowego, „1” oznacza wprowadzenie 
opodatkowania sektora finansowego

Źródło: opracowanie własne na podstawie [UNCTAD database].

Przed wykonaniem analizy wariancji należy dokonać sprawdzenia założeń me-
tody. Przede wszystkim ważne jest sprawdzenie założenia o jednorodności warian-
cji. Test jednorodności wariancji Levene’a nie jest istotny statystycznie (p > 0,05), 
w związku z czym założenie jest spełnione.

Tabela 5. Test jednorodności wariancji 

Statystyka Levene’a df1 df2 Istotność
3,706 1 26 ,065

Źródło: opracowanie własne na podstawie [UNCTAD database].

Statystyka F jest niska i wyniosła 1,417, co oznacza, że zmienność (warian-
cja) między grupami jest zaledwie 1,417 razy większa niż zmienność (wariancja) 
wewnątrz grup. W związku z tym można wnioskować, że na poziom napływu ZIB 
mają wpływ inne czynniki. Statystyka F jest zbyt mała, żeby uznać, że zmienna nie-
zależna (opodatkowanie sektora finansowego) wpływa na zmienną zależną (napływ 
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ZIB). Wynik nie jest istotny statystycznie (p > 0,05). Brak jest podstaw, aby odrzucić 
hipotezę zerową.

Tabela 6. Jednoczynnikowa analiza wariancji ANOVA

Wyszczególnienie Suma kwadratów df Średni kwadrat F Istotność
Między grupami 377,328 1 377,328 1,417 ,245
W grupach 6921,354 26 266,206 – –
Ogółem 7298,682 27 – – –

Statystyka F – stosunek średniego kwadratu między grupami do średniego kwadratu wewnątrz 
grup. Gdy wartość F jest duża, a poziom istotności niewielki (zwykle mniejszy niż 0,05 lub 0,01), 
hipotezę zerową można odrzucić. 

Źródło: opracowanie własne na podstawie UNCTAD database: http://unctadstat.unctad.org/.

Badania empiryczne nie pozwalają na jednoznaczne stwierdzenie, czy opodatko-
wanie sektora finansowego ma wpływ na napływ ZIB. Zarówno obserwacja danych 
dotyczących przepływów ZIB w państwach, które wprowadziły dodatkowe opo-
datkowanie sektora finansowego, jak i jednoczynnikowa analiza wariancji ANOVA 
wskazują, że inne czynniki mogą odgrywać ważniejszą rolę w przepływach kapitału. 
Analizując wyniki badania, należy też pamiętać, że dane dotyczące napływu ZIB 
mogą być zniekształcone przez kapitał w tranzycie, który jest trudny do oszacowania 
i nie zawsze jest uwzględniany w statystykach1.

6. Zakończenie

Problematyka opodatkowania sektora finansowego jest od dawna dyskutowana za-
równo w UE, jak i w innych krajach świata. Kryzys gospodarczo-finansowy rozpo-
częty w 2008 r. spowodował powrót do koncepcji opodatkowania sektora finanso-
wego w celu zwiększenia dochodów publicznych, wzrostu partycypacji tego sektora 
w finansowaniu wydatków publicznych oraz zapewnienia stabilności sektora finan-
sowego. Literatura przedmiotu, a także doświadczenia wielu państw wskazują na 
różną konstrukcję tych podatków, co powoduje zróżnicowane skutki nie tylko dla 
instytucji objętych podatkiem, ale także dla budżetów i gospodarek.

1 Z kapitałem w tranzycie mamy do czynienia w przypadku ulokowania w danym kraju podmiotu 
specjalnego przeznaczenia, za pomocą którego transferowane są kapitały. Napływ kapitału w tranzycie 
nie ma wpływu na krajową produkcję i zatrudnienie. Transakcje te spełniają jednak wszystkie kryteria 
definicji ZIB i są jako takie traktowane. W Europie najpopularniejszymi lokalizacjami dla takich pod-
miotów są Luksemburg, Niderlandy, Cypr i Liechtenstein, a także Węgry i Polska. Pewnym problemem 
z aktualnymi danymi o kapitale w tranzycie jest brak przekrojowych informacji o udziale podmiotów 
specjalnego przeznaczenia w inwestycjach bezpośrednich większości krajów. Więcej w: [NBP 2013,  
s. 39–44; Moździerz 2016, s. 126].
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W pracy postawiono hipotezę, że opodatkowanie jest istotną determinantą ZIB 
i wprowadzenie dodatkowych publicznych danin obciążających sektor finansowych 
powoduje zmniejszenie napływu inwestycji zagranicznych. Zarówno analiza po-
równawcza, jak i badania statystyczne z wykorzystaniem jednoczynnikowej analizy 
wariancji ANOVA nie wykazały istotnego wpływu opodatkowania sektora finanso-
wego na napływ ZIB. Stąd też należy domniemywać, że inne czynniki ekonomiczne, 
polityczne czy też otoczenie biznesowe mają większy wpływ na napływ ZIB.
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