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Stanovisko Evropského hospodifského a socidlniho vyboru k tématu Dai z finan¢nich transakci
(stanovisko z vlastni iniciativy)

(2011/C 44/14)

Zpravodaj: pan NYBERG

Dne 18. tinora 2010 se Evropsky hospodafsky a socidlni vybor, v souladu s ¢l. 29 odst. 2 Jednaciho fadu,
rozhodl vypracovat stanovisko z vlastni iniciativy ve véci

Dari z financnich transakci.

Specializovand sekce Hospodéiskd a ménova unie, hospodafskd a socidlni soudrznost, kterou Vybor povétil
piipravou podkladii na toto téma, piijala stanovisko dne 23. ¢ervna 2010.

Na 464. plendrnim zaseddni, které se konalo ve dnech 14. a 15. Cervence 2010 (jedndni dne 15. Cervence
2010), prijal Evropsky hospodatsky a socidlni vybor ndsledujici stanovisko 121 hlasy pro, 55 hlast bylo

proti a 7 ¢lent se zdrzelo hlasovdni.

1. Zavéry a doporuceni

1.1 Celkovd hodnota v3ech finan¢nich transakci se zvysila
z patndctindsobku hodnoty svétového HDP v roce 1990 na
zhruba sedmdesitindsobek v roce 2007. () Nedoslo témér
k zddné zméné v hodnoté spotovych transakci ve vztahu
k HDP, coz znamend, Ze tento {tyFndsobny ndrust financnich
transakci je téméf cely zplisoben derivity, a to pfedevsim
trokovymi derivity. Béhem druhé poloviny roku 2008 doslo
ke snizeni obchodovani s derivity, ale jeho objem se v prvni
poloviné roku 2009 znovu zvysil. Zd4 se, Ze chovani financ-
niho sektoru se piili§ nezménilo.

1.2V roce 2007 finan¢ni sektor — jehoz hlavnim tkolem je
podpora redlné ekonomiky — vytvafel 40 % zisku vSech spole¢-
nosti v USA, zatimco jeho podil na HDP byl pouze 7 %. Doslo
také ke koncentraci do nékolika trznich mist, pfedev§im do
Londyna a New Yorku, a ke koncentraci do nékolika velice
rozsdhlych financnich instituci. Do tohoto odvétvi byly napum-
povany zdvratné Castky, aby se tyto instituce zachranily pied
krachem, coz vedlo k rekordnim rozpoctovym deficittim.

1.3 Dan z finan¢nich transakci (DFT) by mohla mit rozho-
dujici vliv na chovani finan¢nich instituci, kdyz by snizila pocet
velmi krdtkodobych finan¢nich transakci, jez jsou také casto
spojeny s velkym rizikem.

1.4 EHSV v zdsad¢ podpofil myslenku DFT ve svém stano-
visku ke zpravé de Larosierovy skupiny (?): ,EHSV je toho
ndzoru, 7e musi nastoupit dlouhodobé uvazovani namisto krat-
kodobého a bonusy nesmi byt zaloZeny na spekulativnich tran-
sakcich. V tomto duchu EHSV podporuje myslenku zdanéni
financ¢nich transakci V tomto stanovisku hodla EHSV vstoupit
do pokracujici diskuse o této dani a dile propracovat zdméry
a ucinky takové dané.

(1) Udaje Banky pro mezindrodni platby (BIS).
(%) Zprava de Larosierovy skupiny, Uf. vést. C 31811, 23.12.2009,
s. 57.

1.5  Prvotni ndvrh zdanéni transakci s cennymi papiry formu-
loval v roce 1936 J. M. Keynes. Jeho smyslem bylo omezeni
destabilizujici spekulace s akciemi a posileni dlouhodobych
zdkladd burzovnich cen. V sedmdesitych letech 20. stoleti
tuto myslenku déle rozvijel James Tobin. Tobin chtél zavedenim
dané z mezindrodnich ménovych spotovych transakei zpomalit
finan¢ni trh a uvést ho do lepsiho souladu s redlnou ekono-
mikou. Jeho zdmér se shodoval s jednim z cilt projedndvanych
v soucasnosti, snizenim kratkodobych transakei.

1.6  Tobin navrhoval poukazovat vynos této dané Mezindrod-
nimu ménovému fondu nebo Svétové bance; vynos vSak nebyl
hlavnim cflem: ,Cim Gspésnéjsi bude tato dait z hlediska dosa-
zeni ekonomickych zdmérd, jez mé primdrné motivovaly..., tim
mens{ budou jeji vynosy*.

1.7 Béhem financni krize v roce 2008 se myslenka zdanéni
znovu dostala do popfedi, tentokrdt pro viechny finanéni tran-
sakce mezi finan¢nimi institucemi.

1.8  EHSV se domniva, Ze prvofadym cilem DFT by méla byt
zména soucasného chovdni finan¢niho sektoru tim, Ze se sniZi
kratkodobé spekulativni finan¢ni transakce. Aktivity finan¢niho
sektoru by timto zptsobem mohly pracovat s vyuzitim ceno-
vého mechanismu trhu. Nékteré z téchto transakei Lord Turner
(z British Financial Service Authority) dokonce oznacil jako
spoleCensky bezacelné. Ocekdvaného dcinku by mohlo byt
dosazeno, kdyby DFT zasdhla nejvétsi mérou nejcast&jsi tran-
sakee.

1.9  Pokud DFT podstatné snizi kritkodobé obchodovini
s cennymi papiry a derivity, snizi také zisky ve finan¢nim
sektoru, coz by mohlo vést ke snizeni odmén, ale také vynost
dané ze zisku. Tradi¢ni komer¢ni bankovnictvi, zaloZené na
pujckach podnikim a domdcnostem a financované vklady,
kde zdrojem zisku jsou rozdily trokovych sazeb, by tim nebylo
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dotéeno. Tento typ bankovnictvi, kde se vklady co nejvyhodnéji
investuji, by se opét mohl stat hlavnim smyslem finanéniho
sektoru. Pfes nové finanéni obtize v roce 2010 a hleddni
metod ze strany MMF a EU, jak financovat budouci finanéni
krize, bychom neméli promarnit tuto ¢asové omezenou piileZi-
tost, jak odklonit finan¢ni sektor od kritkodobych zdjmil.

1.10  Druhym hlavnim cilem DFT je ziskdni penéz do vefej-
nych rozpoct. Tento novy zdroj vynosi by se mohl vyuzit
k podpofe hospodéiského rozvoje v rozvojovych zemich, finan-
covani politik v oblasti klimatu v rozvojovych zemich nebo
sniZeni bfemene vefejnych rozpoctl. Posledni z uvedenych
vyuziti také znamend, Ze finan¢ni sektor splati vefejné subvence.
V dlouhodobé perspektivé by vynosy mély poskytnout novy
vieobecny zdroj vefejnych pFHjmd.

1.11  DFT by méla progresivni charakter, protoze zakaznici
financnich instituci, stejné jako tyto instituce samotné, pokud
obchoduji vlastnim jménem, patii k nejbohatsim ¢dstem spole¢-
nosti. Kromé toho se ma za to, Ze finan¢ni sektor nepfispivd
svym spravedlivym dilem k odvddénym danim.

1.12  DFT by méla mit co nejsir$i piisobnost a pokud mozno
by se méla vztahovat na vnitrostdtni trhy i mezindrodni devi-
zové trhy. EHSV doporucuje pro celosvétovy systém nizkou
dafiovou sazbu DFT ve vysi 0,05 %. Pro evropsky systém by
byla vhodnd niz$i sazba, aby se zajistilo, Ze nenarusi funkci
finan¢niho trhu.

1.13  Zavedeni dané vzdycky snizuje hodnotu aktiv, ale md
to vliv na to, kde obchod probéhne, kdyz se nejednd
o celosvétovou dan? Studie ukdzala, Ze soucasny kolkovy
poplatek v Britdnii snizil obrat o 20 %, coz je sotva mozné
oznacit za odliv obchodovéani z Londyna.

1.14  Se zavedenim této dané nejsou spojeny téméf Zadné
administrativni, technické nebo hospodéiské nédklady, protoze
tyto transakce jiz probihaji na pocitacich. Zatim vSak neexistuje
digitalizovany trh transakei ,pfes piepdzku“ (OTC); pfipravuje se
vSak pro néj pravni tprava na trovni EU. Potieba zahrnout
viechny transakee, tedy i trh OTC do organizovaného obcho-
dovéni ukazuje, Ze regulace a zdanéni jako DFT se dopliuji,
nejsou vzdjemné alternativni.

1.15 DFT piindsi dvoji uzitek: méni chovani finan¢ntho
sektoru ve prospéch dlouhodobych zaklada a zdroven zvysuje
vefejné pifjmy. Je vSak také zfejmé, Ze ¢im vysS3i je danova
sazba, tim vét§i md dan ucinky na kratkodobé transakce,

a tim niz§l je vynos. Je tedy tieba hledat takovou sazbu dang,
jez povede k rovnovize obou zdmérti DFT — zmény chovani
a danovych vynost.

1.16  Pii uplatnéni v celé Evropé by danové vynosy dosahly
zhruba 1,5 % HDP, pficemz jejich podstatnd cast by prichazela
z britského finanéniho trhu. PH celosvétovém uplatnéni by
datiové vynosy piedstavovaly pfiblizné 1,2 % svétového HDP.
Vysledky jsou priblizné totozné pro Evropu i Spojené staty.

1.17 G20 na svém setkdni v Torontu ve dnech 26.
a 27. ¢ervna 2010 nenavrhla globdlni dan z finanénich tran-
sakci. EHSV se vSak domnivd, Ze evropsky systém by mél
nicméné pokracovat v programu finan¢nich reforem.

2. Souvislosti

2.1 Uvadgji se Cetné diivody, pro¢ nastala finan¢ni krize, jez
dramaticky propukla roku 2008 po dpadku Lehman
Brothers (}). Mimo jiné k nim ndlezi levné penize ziskané
vzhledem k nizkym drokovym sazbdm, rozsifeni vysoce riziko-
vych cennych papird jako dusledek sekuritizace, selhdni
v oblasti regulace a dohledu, dostupnost ekonomickych zdroji
na spekulace prostfednictvim dlouhodobého pierozdélent
pijmt od price smérem ke kapitdlu, globdlni povaha finan¢-
nich trhil atd.

2.2 Ve vztahu k HDP narostlo finan¢nictvi nepfedstavitelnou
mérou. V roce 1990 <¢inila hodnota finanénich transakci
piiblizné patnactindsobek svétového HDP. Do krize v roce
2008 wvzrostla na sedmdesdtindsobek svétového HDP. ()
Spotové transakce predstavuji zhruba stejny podil svétového
HDP jako v roce 1990, takze Ctyfndsobny ndrtist finan¢nich
transakei je téméf cely zptisoben derivaty. Jsou to hlavné tran-
sakce ,pfes prepazku“ (OTC), tedy piimé dohody mezi zdka-
znikem a finanéni instituci, a vétsina se jich tykd derivétd vzta-
hujicich se k tirokové sazbé (°). Dokonce dlouhodobé transakce
jako hypotééni dluhopisy byly vtazeny do kritkodobého trhu
tim, jak casto méni majitele. Divodem k velké &asti takovych
transakci muze byt zajistovani finan¢nich rizik (hedging) nebo
spekulace.

2.2.1  Vyvoj trhu s derivaty je novym prvkem ekonomického
systému; ne vzdy je spojen s redlnou ekonomikou, jako je tomu
u tradi¢niho kapitalu. Existuje mnoho druhd derivétd, jako napf.
opce, futures, forwardy a swapy, jeZ mohou byt zaloZeny napfi-
klad na rozném zbozi, méndch, trokovych sazbach nebo také
¢irém hazardu.

(}) Globdlni spolecnost finan¢nich sluzeb.

(% Stephan Schulmeister, A General Financial Transaction Tax, WIFO
Working Papers 344/2009.

(°) Banka pro mezindrodni platby (BIS); Davas, von Weizsicker, Finan-
cial Transaction Tax: Small is Beautiful, 2010.
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222 Statistiky ukazuji, Ze ve druhé poloviné roku 2008
doslo k poklesu obchodovéani s derivaty. Tento pokles vsak
nebyl zvldsté velky; obchod se jen snizil na droven dosaho-
vanou o tfi roky diive. Kromé toho béhem prvni poloviny
roku 2009 zacal objem obchodovani znovu nartstat. (%) Tyto
zmény se opét vztahovaly pfedev$im na drokové derivdty.
Z toho muzeme vyvodit zadvér, Ze chovani finan¢niho sektoru
se pili§ nezménilo. Na druhé strané viak z trhu byla témér
vymazana sekuritizace, hlavni spoustéci mechanismus finanéni
krize. ()

2.2.3  Tésné pied krizi, v roce 2007, vytvatel finanéni sektor
40 % zisku vSech spolecnosti v USA, zatimco jeho podil na
HDP byl pouze 7 %. (}) Pokud finan¢ni sektor ziskdvd 40 %
zisku, znamend to, Ze se vychylil ze své dlohy finan¢niho
prostfednika. V tomto smyslu oligopolni charakter finan¢ntho
sektoru v nékterych zemich pro financovani redlné ekonomiky
neni Gcinny.

224  Doslo také ke koncentraci do nékolika trznich mist,
piedevsim do Londyna a New Yorku. Ziroven doslo také ke
koncentraci do nékolika obrovskych finanénich instituci. Jejich
velikost stdla u zrodu oznaceni instituci ,too big to fail* (prili§
velké na to, aby padly), coz pak mnohé vlady vedlo k zdchrané
nékterych bank, aby zabranily zhrouceni finanéniho sektoru. Do
tohoto odvétvi byly pumpoviny zdvratné &istky, coz vedlo
k rekordnim rozpoctovym deficitam.

2.3 Zpréva de Larosierovy skupiny uvddi mnozstvi navrha
na zménu finanéniho systému, aby se zabrdnilo rozvoji dalsich
krizi. (°) Brzy poté vzesly z Komise ¢tyifi ndvrhy regulace mikro
a  makroobezietnostniho dohledu nad finan¢nictvim (19)
a nékolik ndvrhd na zménu pravidel ve finan¢nim sektoru ().
Soubézné s tim probihd intenzivni diskuse v USA.

2.3.1  Navrhy na novou legislativu se tykaly hlavné dohledu
a regulace urcitych finan¢nich instituci a ¢dstecné navrhovaly
prvky samoregulace ve financnictvi. Pouze mensi ¢ast navrhi
se zaméfila na zménu chovéni finanéniho sektoru. Neobjevily se
z4dné ndvrhy na regulaci investiénich ndstroju ve finan¢nictvi,

(%) Tamtéz. Viz pozn. pod carou 5.

() HW. Sinn pii predstaveni Hospoddiské zpravy Evropské ekono-
mické poradenské skupiny (EEAG), ro¢nik 2010, 23. dnora 2010
v Bruselu.

(]) Helene Schubert, Rakouskd ndrodni banka.

(°) Zprava de Larosiérovy skupiny, Uf. vést. C 31811, 23.12.2009,
s. 57.

(19 Mikro a makroobezietnostni dohled, Uf. vést. C 27725,
17.11.2009, s. 117.

(') Ratingové agentury, Uf. vést. C 277/25, 17.11.2009, s. 117.
Prospekt, ktery md byt zvefejnén pii vefejné nabidce nebo prijeti
cennych papird k obchodovdni, a harmonizace pozadavki na
prihlednost  tykajicich se informaci o emitentech, jejichz cenné
papiry jsou pfijaty k obchodovéni na regulovaném trhu, UF. vést.
C..

piestoze je mezi nimi mozné najit nékteré ze skute¢nych piicin
financni krize.

2.4 Nedoslo ani k zddnym formdlnim ndvrhim dané
z finan¢nich transakei (DFT) ze strany EU, pfestoZe se o tom
v poslednich nékolika letech rozproudila vefejnd diskuse.
Takovéd dan by podle minéni EHSV méla rozhodny dcinek na
chovéni finan¢nich instituci i na investi¢ni ndstroje. Toho by
mohlo byt dosazeno omezenim nékterych nyni dominantnich
kratkodobych finan¢nich transakci.

o~

2.41  Na zasedani v zaf 2009 v Pittsburghu pozddali pied-
stavitelé zemi G-20 Mezindrodni ménovy fond, aby pfipravil
zpravu pro jejich daldi zaseddni v Cervnu 2010, vztahujici se
k rejstiiku moznosti, které zemé vyuzivaji nebo zvazuji, aby se
finan¢ni sektor mohl spravedlivé a podstatné podilet na dhradé
zatéze spojené s vladnimi intervencemi urcenymi k sanaci
bankovniho systému. V piedbéiné zpravé MMF vydané
v dubnu 2010 se klade diraz na opatfeni pusobici proti
budoucim finanénim krizim, pfedev§im piispévek na finanéni
stabilitu v kombinaci s programem feseni tpadkovych situaci.
Ve svém stanovisku se EHSV k témto ndvrhim nebude samo-
statné vyjadfovat, omez{ se na stru¢né pojedndni MMF o DFT ve
stavajici krizi.

2.4.2  EHSV v zdsadé podpotil DFT ve svém stanovisku ke
zpravé de Larosiérovy skupiny: ,EHSV je toho ndzoru, Ze musi
nastoupit dlouhodobé uvazovani namisto kritkodobého
a bonusy nesmi byt zaloZeny na spekulativnich transakcich.
V tomto duchu EHSV podporuje myslenku zdanéni finan¢nich
transakci. V tomto stanovisku hodld EHSV vstoupit do pokra-
Cujici diskuse a dale propracovat zdméry a ucinky takové dané.

3. Uvod

3.1  Prvotni ndvrh zdanéni transakci s cennymi papiry formu-
loval v roce 1936 ]. M. Keynes. Jeho smyslem bylo omezeni
destabilizujici spekulace s akciemi a posileni dlouhodobych
zakladi burzovnich cen.

3.2V sedmdesitych letech 20. stoleti navrhl James Tobin
zdanéni ménovych transakci, tzv. ,Tobinovu dan®, s cilem sniZit
destabilizujici ménové spekulace. Volny pohyb kapitdlu usnadnil
spekulativni ttoky na mény. Tobin chtél zpomalit finanéni trh,
uvést ho do lepsiho souladu s redlnou ekonomikou a posilit
tlohu ménové politiky. Dain se méla vztahovat na ménové
spotové transakce; dafiovd sazba méla byt 0,5 %. Prestoze
nebyla zaméfena na vSechny finan¢ni transakce (spotové tran-
sakce v dne$ni dobé predstavuji méné nez 10 % svétovych
transakci), jeji zdmér se shodoval s jednim ze zdmérd diskuto-
vanych dnes — usiloval o snizeni krdtkodobych transakei.
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3.2.1  Tobin navrhoval poukazovat vynos této dané Mezi-
ndrodnimu ménovému fondu nebo Svétové bance; tento
dann z hlediska dosazeni ekonomickych zdméra, jez mé
primdrné motivovaly..., tim mensi budou jeji vynosy” ('?).

3.3 Béhem finan¢ni krize v roce 2008 se myslenka zdanéni
znovu objevila, tentokrdt nejen pro ménové transakce, ale pro
vSechny finanéni transakce. Je tieba fici, Ze i ptes tento Siroky
zdbér zdanéni nezahrnuje finan¢ni transakce, na nichz se podi-
leji domdcnosti a podniky. Mélo by byt omezeno na transakce
mezi dvéma finanénimi institucemi. Mezi zastdnci DFT najdeme
mnoho typli organizaci obcanské spolecnosti, ekonomt, osob-
nosti{ finan¢niho sektoru, jako je Lord Turner, pfedseda Brit-
ského afadu pro finanéni sluzby (BFSA) a nyni také Evropskou
radu, jak vyplyvd z ndvrhi pro schizku G-20 zde dne
17. Cervna 2010 (V). K odptircim zavedeni DFT patii MMF,
OECD a Svétovd banka.

3.4 Jaké jsou hlavni cile takové dané? Co by mélo byt jejim
pfedmétem? Jak by méla byt vysokd? Muize byt pouZivina
jednou zemi, nebo je nutné ji pouzit v celé Evropské unii ¢i
celosvétoveé? Jaké vysledky mazeme ocekdvat? Tyto otdzky
zvazujeme a uvddime nékteré ¢iselné tidaje zaloZené na studiich
Rakouského institutu ekonomického vyzkumu (WIFO) (4,
Centra pro hospodafsky a politicky vyzkum (Center for
Economic and Policy Research — CEPR) a Institutu pro vyzkum
politické ekonomie (Political Economy Research Institute — PER],
University of Massachusetts, Ambherst) (*°).

3.5  Mechanismus ovlivnéni chovéni finan¢ntho sektoru se
podle pojednédni Keynese a Tobina prosazuje u¢inkem DFT na
kratkodobé transakce. Vzhledem k frekvenci kritkodobého
obchodovani DFT zvysuje ndklady kratkodobych transakci ve
srovndni s dlouhodobymi. Vlady mohou timto zptsobem,
tedy zménou relativnich nakladt, vést finanéni sektor
s vyuzitim cenového mechanismu trhu k tomu, aby se vice
spoléhal na dlouhodobé zdklady redlné ekonomiky.

4. Cile

4.1  Pozorny pohled na finanéni trh odhali, Ze na zvySeném
objemu se podileji predev$im krdtkodobé transakce; maji Casto
spekulativni povahu nebo jsou uréeny k zajisténi financnich
rizik (risk-hedging). Ve vztahu k redlné ekonomice jsou

(') Tobin, James: A Proposal for International Monetary Reform, 1978.

(%) Zévéry Evropské rady, 17. cervna 2010: ,EU by mela stdt v cele isili
o stanoveni globdlniho pfistupu k zavedeni systémii odvodii a dani pro
finanéni instituce s cilem zachovat rovné podminky na celosvétové tirovni
a bude tento postoj diirazné hdjit mezi svymi partnery ve skupiné G-20.
V této souvislosti je tieba prozkoumat zavedeni globdlni dané z financnich
transakci a ddle tuto otdzku rozpracovat..

(**) Stephan Schulmeister, A General Financial Transaction Tax, WIFO
Working papers 344/2009.

(%) Baker, Pollin, McArthur, Sherman: The Potential Revenue from
Financial Transactions Taxes. CEPR/PERI, prosinec 2009.

mnohé z téchto transakci nadmérné rozsdhlé. Protoze maji
kratkodobé fluktuace tendenci se kumulovat do dlouhodobych
vykyvil cen aktiv, mohou se i ceny na akciovém trhu odchylit
od vyvoje redlné ekonomiky. ('9) Ne&které z téchto transakci
Lord Turner dokonce oznacil jako spole¢ensky bezicelné.

4.1.1  Prvofadym cilem DFT by tedy podle EHSV méla byt
zména soucasného chovani finan¢niho sektoru tim, Ze se snizi
kratkodobé spekulativni finan¢ni transakce. Kratkodobé tran-
sakce tvofily rozhodujici podil rtistu aktivity finanéniho sektoru
béhem prvntho desetileti 21. stoleti. Finan¢ni sektor musi znovu
pfevzit svou trvalou zodpovédnost za redlnou ekonomiku.

4.1.2  Ucinky DFT na chovini trhu zmifiuje ve své zpravé
také MMF, ale v negativnich souvislostech. Mezi uvddéné nega-
tivni aspekty patfi, Ze to neni zptisob, jak financovat budouci
program feseni Gpadkovych situaci. To nikdy cilem DFT nebylo.
Dal3i ndmitka zni, Ze je lepsi zdanovat piimo ty transakce, jez
maji byt redukovany. Piesné tak ale DFT pusobi, kdyz kratko-
dobé transakce nejcitelngji zasahuje.

4.1.3  Snizeni objemu kritkodobych obchodii také snizuje
jejich podil na aktivitdch finan¢nich instituci. To znamend
zvyseni podilu jinych aktivit, jako je ptisobeni v tloze prostied-
nika mezi stfadateli a zdjemci o kredit. Finan¢ni sektor neni
samoucelny, je nastrojem k dosahovéani jinych hospodéiskych
zamért. Ucdinny finanéni sektor je schopen optimalné vyuzivat
uspory k investicim v redlné ekonomice.

4.1.4  Tradicni komer¢ni bankovnictvi je zaloZené na puj¢-
kich podnikiim a domdcnostem a zdrojem zisku jsou rozdily
trokovych sazeb. Banky svym klientiim v rdmci podpory poma-
haji ziskdvat prostiedky na kapitdlovych trzich, poskytuji jim
zajisténi pfed ménovymi a komoditnimi riziky spojenymi
s mezindrodnim obchodem a kryti téchto rizik, stejné jako
zajisténi terminovych obchodii se zemédélskymi komoditami.
Pi poskytovani téchto sluzeb banky vyrovnavaji vlastni riziko
pomoci transakei s jinymi bankami, obvykle v redlném case.
Sluzba zakaznikim mtZe zahrnovat vicendsobné, velice kratko-
dobé transakce. Bankdm navic pfindsi zisk také obchodovani na
vlastni Gicet s cennymi papiry a derivaty. Nic z toho by nemélo
byt z finan¢niho trhu odstranéno, protoze to ¢dstecné reprezen-
tuje mezibankovni obchodovani zajistujici likviditu. Pokud vSak
DFT podstatné snizi kritkodobé obchodovani s cennymi papiry
a derivdty, snizi také zisky ve finan¢énim sektoru, coz pravdé-
podobné povede ke snizeni odmén a vynost dané ze zisku.
Tradi¢ni bankovnictvi bude sotva dotéeno a budouci zisky
finan¢nich instituci budou niz$i a budou zdviset hlavné na
tradi¢nich bankovnich ¢innostech.

(*%) Viz pozndmka pod carou ¢. 14.
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4.1.5 V literatufe lze najit rozdilné nazory, ale jednim
z UCinkd by mohlo byt snizeni volatility cen akcii. Se snizenim
poctu spekulativnich pohybt by se mohly stit ceny akcii stabil-
ngjsi. Podle alternativniho ndzoru pfilezitostné obchody mohou
byt velmi nestdlé a nahodilé, bez tlumictho Gcinku z objemu.

4.1.6  Kdyz shrnujeme potencidlni G¢inky DFT na chovani
raznych finanénich instituci, chceme zddraznit, Ze takové
zmény by mohly sniZit obchodovéni s vysokou frekvenci. Pies
nové finanéni obtize v roce 2010 a hleddni metod ze strany
MMF a EU, jak financovat budouci finan¢ni krize, bychom
neméli ztratit ze zietele, Ze se jednd o Casové omezenou piile-
zitost ke zlepSenim ve finan¢nim sektoru.

4.2 Dalsim hlavnim cilem DFT ziskdni penéz do vefejnych
rozpoctii. DFT by podstatné zvysila objem dafiovych vynost.
Diskuse o mozném vyuziti téchto novych vynost zahrnuje
podporu hospodétského rozvoje v rozvojovych zemich, finan-
covani politik klimatu v rozvojovych zemich nebo sniZeni
bfemene vefejnych financi, k jehoz vytvofeni vedla finan¢ni
krize. Po neddvnych politickych diskusich v ramci EU by
nejpravdépodobnéjsi vyuziti mélo podobu zdroje vefejnych
pifjma.

42.1  Podle Komise byla schvélena finanéni podpora dosahu-
jici 30 % HDP Evropské unie. S vyloucenim zdruk to dosahuje
13 %. Pro Spojené kralovstvi se toto procento musi vynasobit
dvéma. Kdyz hodnotime tyto vefejné ndklady na pfekondni
krize ve finan¢nim sektoru, je tfeba mit na paméti, Ze asi polo-
vina z nich nebyla nikdy pouzita a velkd ¢ast se mize nakonec
vratit. Téch 13 % se vztahuje na kapitdlové injekce (bankovni
kapitdl), ndkup aktiv a pfimou podporu. Zda se, Ze hodné zaruk
nebylo viibec pouzito.

4.2.2  Vynosy DFT by mohly byt zpocitku vyuzity k dhradé
zbyvajicich vydajti. Vzhledem ke koncentraci bankovniho trhu
by se v oblastech, kde byly na zichranu bank pouzity nejvétsi
¢astky vefejnych penéz, mély také ziskat nejvyssi vynosy z dané
z finan¢nich transakci. Celkové vefejné naklady vsak byly daleko
vy$§i a zahrnovaly ztrdtu piispévki na socidlni zabezpedeni,
naklady na automatické stabilizdtory, platbu vyssich drokovych
sazeb z vefejnych pujcek atd. Dokonce i MMF uvadi, ze ,velké
fiskdlni, hospodaiské a socidlni ndklady financni krize jsou
podnétem k piispévku finan¢niho sektoru do obecnych vynosi
v mife vys8i, nez jsou fiskdlni ndklady na p¥imou podporu®. (V)

() MMF, A fair and substantial contribution by the financial sector,
piedbéznd zprava pro skupinu G-20.

4.2.3  V budoucnosti by se v§ak na DFT mélo pohliZet jako
na obecny novy zdroj vynost verejnych rozpocti. Vzhledem
k tomu, Ze finan¢ni sluzby jsou vynaty z DPH, takZe uZivatelé
bankovnich sluzeb za né plati mensi dané nez za vétsinu jinych
sluzeb, a také s ohledem na vysoké zisky ve finan¢nictvi se jevi
jako obzvlast odiivodnéné zvyseni dani v tomto odveétvi.

4.2.4  Podle studie provedené OECD bude v roce 2011 téméf
polovinu deficitu vefejnych financi zemi OECD tvofit deficit
Spojenych stati. Rozpoctovy deficit v eurozéné v tomto roce
se ocekdva piiblizné ve vysi 6 % HDP. Skute¢né obtizné
podminky se ocekdvaji nejen v zemich eura, jako je napf.
Recko, ale také ve Spojeném kralovstvi, kde podle odhadii
dosédhne asi 12 %.

4.2.5  Alternativou k DFT diskutovanou v pfedbézné zpravé
MMF je DFA, dan z finan¢ni aktivity, jiz se zdafuji zisky
a odmény. Jednd se o jednoduchou metodu zdanéni finanéni
aktivity, ale nejvyznamnéj$im rozdilem proti DFT je to, Ze DFA
zdanuje vSechny druhy aktivit a nema diferencované t¢inky na
kratkodobé a dlouhodobé transakce. Je to jen zptisob, jak zvysit
danové pijmy pfichdzejici z bank.

42.6 DFT by i pii rovné danové sazbé meéla progresivni
charakter, protoZe zdkaznici finan¢nich instituci, stejné jako
tyto instituce samotné, pokud obchoduji vlastnim jménem,
patii k nejbohatsim &istem spolecnosti. Je dilezité soustfedit
se na to, jak by DFT mohla byt co nejicinngsim ndstrojem
pro finan¢ni sektor, je vak tieba také brat v dvahu jeji dopad.
Pracovni dokument utvar Komise (') uvadi, Ze inovacnim
zdrojum se Casto piisuzuje vyhoda vétsi politické piijatelnosti,
pfedev$im v piipadech, kdy je danové zatizeni uvaleno na
skupiny nebo odvétvi, u kterych se md v dané dobé za to, Ze
nenesou spravedlivy podil dailové zdtéze.

4.2.7  Evropsky  parlament  pozddal  Komisi,  aby
v dostate¢ném predstihu pied dal§im summitem G20 vypraco-
vala posouzeni dopadu globédlni dané z finanénich transakci
a prozkoumala jeji vyhody i nevyhody. (1) Podobné EHSV
povazuje za nutné prostudovat Cetné technické aspekty DFT.
Predlozeny pracovni dokument ttvarti Komise (2°) neodpovida
zcela ndvrhiim Evropského parlamentu. EHSV proto zdaraziuje
potiebu tplného posouzeni dopadu v kombinaci s formalnim
ndvrhem DFT.

(%) SEK(2010) 409 v koneném znéni, pracovni dokument dtvari
Komise: Inovacni financovani na globdlni drovni.

(") PE432.992v01-00, Navrh usnesent.

(29) SEK(2010) 409 v konecném znéni.
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5. Konstrukce
5.1 Obecnd piisobnost

5.1.1  Pfedmétem dané by mély byt nejen mezindrodni tran-
sakce, ale vSechny finan¢ni transakce. Prestoze pouzivime slovo
,vSechny®, existuje u vétsiny vypoctt néjaké omezeni z hlediska
typu zdaniovanych transakci nebo jejich hodnoty. CEPR a PERI
ve své studii zkoumaly rGzné predméty dané. Studie WIFO
zvolila vSezahrnujici variantu.

5.1.2  Kritérium pro rozhodnuti, jaké transakce maji byt
danény, by mélo byt zaméfeno na ty nejkratkodobéjsi. Dalsim
vychodiskem je mit co nejsirsi zdbér. Treti volba spociva
v rozhodnuti, zda by se zdanéni mélo zaméfit na ndrodni
trthy nebo také devizové trhy.

5.1.3  Pokud jsou zahrnuty ndrodni i zahrani¢ni transakce,
pokryva to vSechny finanéni transakce. Pozadavek nenaru$eni
redlné ekonomiky by mohl byt argumentem pro vynéti spoto-
vych transakei.

5.1.4  Nezahrnuti nékterych transakci bude mit urcity vliv na
konkurenéni postaveni riiznych transakei. Tento vliv je Zddouci,
pokud zatizi vétsi mérou kratkodobé spekulativni transakce nez
dlouhodobé nespekulativni transakce. Tak tomu skute¢né bude,
protoze ¢m jsou transakce castéjsi, tim silngji je tato dan
zasdhne.

5.1.5 Pouziti jmenovité hodnoty finanéni transakce jako
zakladu pro DFT bylo kritizovdno s tim, Ze takovy zdklad je
téméf imagindrni. Jako alternativu k DFT je mozné danit
skuteéné prijaté castky financnimi institucemi z obchodu
s derivdty, poplatky, odmény nebo jakékoliv ndklady zdkaznikd.
Vyvoj finan¢nich transakci vyuzivajicich jmenovité hodnoty ve
vztahu k HDP je nicméné podle minéni EHSV uZite¢nym
opatfenim pfedevsim k zachyceni casového vyvoje objemu
obchodt na finanénim trhu.

5.2 Geografickd piisobnost

5.2.1 M4 byt DFT vnitrostdtni, oblastni (EU) nebo globdlni?
Bezpochyby by méla prednost globalni dan. Pokud to nebude
mozné, tak by se jednalo bezesporu o dan, jez vyZaduje feseni
na trovni EU. Pfesto existuji piiklady ukazujici, Ze i vnitrostatni
dani je jednou z moznosti, pfedeviim pro zemé s velkym
finanénim sektorem. D4 se ocekavat, Ze by to mélo velky vliv
na to, kde se obchod odehrdva. ZkuSenosti vak ukazuji, Ze by
se nemélo jednat o néjaky problém. (>!)

5.2.2  Zavedeni dan¢ z aktiv vzdycky snizuje hodnotu téchto
aktiv, ale md to vliv na to, kde obchod probéhne? Existuje

(*') Poplatky tohoto typu jsou v Jizni Koreji, Hong Kongu, Australii,
Tchajwanu a Indii a né&jaké obdobné poplatky existuji v Belgii,
Argentin¢ a Brazilii.

studie, jez vypocitala, Ze britskd forma kolkového poplatku
0,5 % uvaleného na akcie a nékteré dluhopisy sniZila obrat
0 20 %; nedd se tudiz fici, ze by vedla ke stazeni obchodni
aktivity z Londyna. (%)

5.3 Dariovd sazba

5.3.1  Navrhuji se rtizné Grovné vyse dafiové sazby mezi 0,1
a 0,01 %. Nejcastéji se zmifiuje sazba 0,05 %. Pro globalni
systém doporucujeme DFT pravé s takovou danovou sazbou.
Je dostate¢né nizkd, aby mohla byt zavedena bez rizika natolik
velkych G¢inkd na krdtkodobé transakce, jez by mohly narusit
fungovani finan¢niho trhu. Bude-li vSak DFT zavedena jako
evropsky systém, méla by byt zvdzena niz§i sazba.

5.3.2  DFT md dvoji uzitek: méni chovani finan¢niho sektoru
ve prospéch dlouhodobych zdkladt a zdroven zvySuje vefejné
pifjmy. Je v8ak také ziejmé, Ze ¢im vyssi je dailova sazba, tim
vét§i méd dani Gcinky na kritkodobé transakce, a tim nizsi je
vynos. Je tedy tfeba hledat takovou sazbu dané, jez povede
k rovnovaze obou zdmért DFT — zmény chovani a daniovych
vynosu.

5.3.3  Vsechny piipady dani a jinych poplatki se v redlném
svété vzdy uplatiiovaly na nékteré finanéni transakce, nikoliv
vSechny. KdyZ se zdani vSechny transakce, neni mozné pfedem
pfesné urcit G¢inky. Dafova sazba by proto méla byt ptezkou-
mdna napf. po tfech letech z hlediska mozného zvyseni nebo
snizeni.

5.4 Proveditelnost

5.4.1 Jind otdzka je, jak snadno je mozné takovy druh dané
vybirat. Vétsina transakci, pro které se dan navrhuje, jiz probihd
pocitacové. To znamend, 7Ze se zavedenim této dané nejsou
spojeny téméf zddné administrativni, technické nebo hospo-
déiské ndklady. Je ovSem zapotiebi vyvinout zvldstni pocitacovy
program. Nékteré testy jiz probéhly.

5.4.2  Je nezbytné provéfit tvorbu a existenci inova¢nich
finan¢nich produktd, jez nejsou danény, nebo dokonce jsou
umyslné koncipovany tak, aby se zdanéni vyhnuly. Musi byt
zahrnuty do predmétu dané.

5.4.3  Zatim neexistuje digitalizovany trh transakci ,pfes
piepazku“ (OTC). Tato oblast ¢ekd na evropskou pravni tipravu.
Potfeba zahrnout trh OTC do organizovaného obchodovani
ukazuje, Ze regulace a zdanéni jako DFT se dopliiuji, nejsou
vzdjemné alternativni.

(*?) The Institute for Fiscal Studies 2002: Stamp duty on share transac-
tions: is there a case for change?, komentaf 89.
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6. Utinky
6.1 Snizeni krdtkodobych financnich transakci

6.1.1  Neexistuji zidné ptresné odhady, jak by mohly byt krat-
kodobé obchody ovlivnény DFT. Vychdzime z pfedpokladti. To
piedstavuje pii diskusi o DFT skute¢ny problém. Nemdme tedy
zadné statistiky vypovidajici ve prospéch hlavniho tcelu, snizeni
kritkodobého  finanéniho obchodovini. Jediné statistické
odhady, které skute¢né mame, se tykaji mozného objemu dano-
vého vynosu.

6.1.2  Jednim z aéinkti DFT je to, Ze empiricky snizuje likvi-
ditu. Jakd je vSak optimdln{ tiroven likvidity? Byly by ekonomiky
fungovaly lépe, nez tomu bylo v letech 1990 nebo 2000, kdyby
pracovaly s extrémné vysokou likviditou, jez existovala v roce
2007? Je likvidita ekvivalentem celkového objemu finan¢nich
transakci? Odpovéd by méla znit, Ze nikoliv, protoZe cetné
z téchto transakci se zaklddaji na stejnych cennych papirech,
takze celkova Castka transakci nemtZe byt zvldst dobrym
odhadem ,skutecné” likvidity. Vrdtime-li se k hlavnimu dcelu
finan¢niho sektoru, tedy plnit funkci finanéntho prostiednika,
jevi se jako relevantni poméfovani likvidity s drovni HDP. Aniz
bychom vyjadfovali ndzor, jak pfesné velké ma byt takové
snizeni, je jasné, Ze smér této zmény by mél znamenat snizeni
proti drovni likvidity v roce 2007.

6.1.3  Vzhledem k tomu, ze DFT by nejsilngji zasdhla nejcas-
t&j31 transakce, mélo by dojit kromé sniZeni poctu transakei také
ke zméné podilu dlouhodobych a kritkodobych transakei.
Argument vyjadfovany v neprospéch DFT #ikd, Ze by tato dan
mohla zvysit neprihlednost finanéniho trhu, kdyz by byly krat-
kodobé transakce méné casté. Vezmeme-li v Gvahu soucasnou
trovenn kratkodobych transakci, tak by ani rozsdhlé sniZeni
nevedlo k eliminaci vech transakci probihajicich ze dne na
den. Tézko se dd fici, Ze by tento aspekt finan¢niho sektoru
byl napf. roku 2000 neprihledny.

6.1.3.1  Jak popisuje studie WIFO, zvy$ené pouzivani derivatd
vedlo k nadsazenym cendm v kritkodobém i dlouhodobém
obchodovéni. Vzhledem k tomu by sniZené pouzivani derivati
mohlo vést ke snizeni cenové volatility na finanénim trhu,
nikoliv jejimu zvyseni, jak se nékdy uvadi.

6.1.3.2  Finan¢ni obchodovini je téméf vyrovnané rozdéleno

mezi banky a jiné finan¢n{ instituce. Zddné takové tdaje neexis-
tuji ohledné rozdéleni mezi kratkodobé a dlouhodobé transakce.

V Bruselu dne 15. ervence 2010.

6.2 Objem vynosu dané

6.2.1  Studie WIFO ocekdvd, Ze objem zdafovanych transakci
by se pfi danové sazbé 0,05 % snizil o 65 %. Niz§i danovd
sazba by podle vypoctii vedla k mensi redukci transakei, vyssi
sazba k veét3i redukei.

6.2.1.1 P pouziti pouze ve Spojeném kralovstvi by DFT
podle uvedené studie vedla k dafiovym vynostim téméf ve
vysi 7 % HDP této zemé. Ve clenském statu s druhym nejvétsim
podilem téchto finan¢nich transakci po Spojeném krélovstvi,
tedy v Némecku, by se jednalo o néco mélo prfes 1% HDP.
Pfi uplatnéni v celé EU by danové vynosy odpovidaly zhruba
1,5% HDP, pii¢emz podstatnd ¢&ist vynosu by pfichdzela
z britského finan¢niho trhu. Pii celosvétovém uplatnéni by
danové vynosy predstavovaly piiblizné 1,2 % svétového HDP.

6.2.2  Studie CEPR a PERI uvddi alternativy snizeni obchodo-
vani 25 % a 50 %. Z dvodu srovnatelnosti s tdaji studie WIFO
uvddime pouze hodnoty odpovidajici 50 % sniZeni zdkladu
dané. Tato studie uvadi ¢isla pro jednotlivé typy obchodovanych
aktiv. Hodnoty uvddéné v této studii v USD byly transformo-
vany na podil HDP Spojenych statd.

— Akcie 0,75 %

— Dluhopisy 0,18 %

— Opce 0,03 %

— Spotové transakce 0,05 %
— Futures 0,05 %

— Swaps 0,16 %

— CELKEM 1,23 %

6.2.3 Tyto dvé studie dochazeji zhruba ke stejnym
vysledkim v pfipadé Evropy a Spojenych stitl. Ze studie
CEPR a PERI také vyplyva, ze spotové transakce predstavuji
velmi malou ¢ést vSech transakci.

piedseda

Evropského hospoddiského a socidlntho vyboru

Mario SEPI
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PRILOHA
ke Stanovisku Evropského hospodafského a socidlniho vyboru

Nasledujici pozménovaci ndvrhy byly na plendrnim zaseddni zamitnuty, nicméné obdrzely alespon jednu Ctvrtinu
odevzdanych hlast:

Pozméiovaci ndvrh 1 pfedlozil pan SARTORIUS Odstavec 1.10

Upravit

,1.10  Druhym hlavnim cilem DFT je ziskdni penéz do vefejnych rozpoctil. Tento novy zdroj vynosii by se mohl prioritné vyuzit
k 4 j by se ouzwal kryti ndkladi budouach

! i poct:: Posledm z uvedenych wuzm take znamend, Ze financni
sektor splatl vefejné subvence \% dlouhodobe perspektwe by vynosy mely poskytnout novy vseobecny zdroj vefejnych

o«

piijmil.

Oditvodnéni

V nékterych clenskych stitech nebyly pouzity Zddné vetejné prosttedky za dcelem zdchrany bank, a banky se tak nestaly
zatézi pro vefejné finance. Nicméné je vhodné predchdzet pFi§tim krizim, a samoziejmé musi piispét také finanéni
instituce k tomuto fondu, ktery by se pouzival pouze na to, aby bankrot nesolventni instituce probéhl fadné
a nedestabilizoval finan¢ni systém jako celek.

Pozméiovaci ndvrh 4 pfedlozil pan SARTORIUS Odstavec 4.2

Upravit z diivodu zmény v odstavci 1.10

4.2 Daldimhlavafm Druhym cilem DFT ziskdni penéz do veiejnych rozpoctd. Tento novy zdroj vynosd by se
mobhl prioritné vyuzit k financovani fondu pro feSeni problémt & garan¢niho fondu, ktery by se pouzival
pro_pokryti ndkladi budoucich bankovnich krizi. Posledni z uvedenych m;iiti by také znamenalo, 7e
finan¢ni sektor splati veiejné subvence. V dlouhodobé Derspektlve by anosv mély Doskvtnout novv
vseobecnv zdr01 Veremvch Drumu F i 2 i

ﬁﬁa«ﬂem—kf&e Po nedavnych pohtlckych dlskusmh v rdmci EU by ne]pravdepodobné §1’ Vyuzm mélo podobu
zdroje vefejnych pifjmd.”

Oditvodnéni

V nékterych clenskych stitech nebyly pouzity zddné vetejné prosttedky za dcelem zdchrany bank, a banky se tak nestaly
zatézi pro vefejné finance. Nicméné je vhodné predchdzet pFi§tim krizim, a samoziejmé musi piispét také financni
instituce k tomuto fondu, ktery by se pouzival pouze na to, aby bankrot nesolventni instituce probé¢hl fadné
a nedestabilizoval finan¢ni systém jako celek.

Pozméiovaci ndvrh 5 pfedlozil pan SARTORIUS Odstavec 4.2.3

Doplnit novou vétu na konec odstavce

+4.2.3 'V budoucnosti by se vSak na DFT mélo pohliZet jako na obecny novy zdroj vynosii vefejnych rozpoctii. Vzhledem k tomu,
Ze financni sluzby jsou vyfiaty z DPH, takZe uZivatelé bankovnich sluzeb za né plati mensi dané nez za vétsinu jinych
sluZeb, a také s ohledem na vysoké zisky ve financnictvi se jevi jako obzvldst odivodnéné zvySeni dani v tomto odveétvi.
Tento novy zdroj vynosii by se vSak mohl prioritné vyuZit k financovdni fondu pro feseni problémii & garanéniho fondu,
ktery by se pouzival pro pokryti ndkladii budoucich bankovnich krizi.“

Odtvodnéni
Ve spravé vefejnych financi se obecné uzndva, Ze pokud je jedinym cilem zvySeni pifjmi, nedoporucuje se zdanovat

transakce mezi podniky z divodu moznych negativnich vlivii. Je lepsi zdanit vysledek, nebot zdanéni transakci bude mit
fetézovy tucinek, ktery povede ke zvySovani cen. Pro zvySeni pFjmi existuji tcinnéjsi prostredky.

O téchto trech vySe uvedenych pozménovacich ndvrzich se hlasovalo spole¢né takto:

Vysledek hlasovini:

Hlasti pro: 52
Hlasii proti: 91
Hlasovéni se zdrzelo: 9
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Pozménovaci ndvrh 2 pfedlozil pan SARTORIUS Odstavec 1.11

Upravit

,1.11 DFT by méla progreswm charakter, protoze zdkaznici financnich instituci, ste}ne jako tyto msmuce sumotne pokud
obchodu)l vlastmm )menem pam k ne)bohatstm castem spolecnosti. ;

Odavodnéni

Jednd se o nepodlozené tvrzeni. Finanéni sektor pfispivé stejné jako kazdy jiny k odvddénym danim. S jakym sektorem ho
zpravodaj srovndva? Jaké ddaje muzZe predlozit v souvislosti se svym tvrzenim?

Vysledek hlasovéni:

Hlast pro: 65
Hlast proti: 102
Hlasovéni se zdrzelo: 10

Pozméiovaci niavrh 3 pfedlozil pan SARTORIUS Odstavec 1.16

Novy odstavec po odstavci 1.16

,1.17 EHSV se domnivd, Ze tato dati by mohla mit negativni dopad na konecného spotiebitele, a to jak podniky, tak fyzické
osoby, pokud porostou ndklady na piijcky a budou klesat tiroky z tispor.”

Oditvodnéni

Toto tvrzeni odpovidd realité a proto by mélo byt obsazeno ve stanovisku. Dafi bude mit negativni dopad na financovani
redlné ekonomiky ve velmi dualezité chvili.

Vysledek hlasovini:

Hlasa pro: 62
Hlasa proti: 116
Hlasovéni se zdrzelo: 4

Text stanoviska specializované sekce byl zamitnut ve prospéch pozménovaciho nivrhu pfijatého shromdzdénim,
pfiemz alespoii jedna &tvrtina odevzdanych hlasii byla pro staZeni textu stanoviska specializované sekce.

Pozménovaci ndvrh 8 pfedloZil pan NYBERG Odstavec 5.3.1

Pozménit ndsledovné

,5.3.1 Navrhuji se riizné iirovné vySe dariové sazby mezi 0,1 a 0,01 %. Nejéastéji se zmifiuje sazba 0,05 %. Pro_globdlni
systém dBoporucujeme DFT prdvé s takovou dariovou sazbou. Je dostatecné nizkd, aby mohla byt zavedena bez rizika
natolik velkych ticinkii na krdtkodobé transakce, jez by mohly narusit fungovdni finanéniho trhu. Bude-li vSak zavedena
DFT jako evropsky systém, méla by byt zvdZena nizsi sazba.” Odtvodnéni Aktualizace stanoviska v souladu se
zdvéry setkdni G20 v Torontu.

Vysledek hlasovéni:

Hlast pro: 102
Hlast proti: 52
Hlasovéni se zdrzelo: 15



