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Avizul Comitetului Economic si Social European privind taxa pe tranzactiile financiare (aviz din
proprie initiativi)

(2011/C 44/14)

Raportor: dl NYBERG

La 18 februarie 2010, in conformitate cu articolul 29 alineatul (2) din Regulamentul de procedurd,
Comitetul Economic si Social European a hotdrat sd elaboreze un aviz din proprie initiativd cu privire la

Taxa pe tranzactiile financiare.

Sectiunea pentru uniunea economici $i monetard si coeziune economici si sociald, insircinatd cu pregitirea
lucrarilor Comitetului pe aceastd temd, si-a adoptat avizul la 23 junie 2010.

In cea de-a 464-a sesiune plenard, care a avut loc la 14 si 15 iulie 2010 (sedinta din 15 iulie 2010),
Comitetul Economic si Social European a adoptat prezentul aviz cu 121 de voturi pentru, 55 de voturi

impotrivd si 7 abtineri.

1. Concluzii si recomandiri

1.1  Valoarea totald a tuturor tranzactiilor financiare a crescut
de la aproximativ de 15 ori valoarea PIB-ului mondial in 1990
la aproximativ de 70 de ori in 2007 (). Valoarea tranzactiilor
cu lichidare imediatd (tranzactii spot) nu a suferit aproape nicio
schimbare in raport cu PIB-ul, ceea ce inseamnd ci aceastd
crestere cu de patru ori mai mult a tranzactiilor financiare se
datoreazd in cea mai mare parte instrumentelor financiare
derivate, in principal instrumentelor derivate bazate pe rata
dobanzii. In a doua jumitate a anului 2008 s-a inregistrat o
scidere a operagiunilor cu instrumente derivate, insd volumul
acestora a crescut din nou in prima jumdtate a anului 2009.
Comportamentul sectorului financiar nu pare si fi suferit
schimbdri importante.

1.2 In 2007, sectorul financiar — a cirui functie principald
este sustinerea economiei reale — a reprezentant 40 % din totalul
profiturilor private din SUA, reprezentind numai 7 % din PIB.
S-a constatat, de asemenea, 0 concentrare citre cateva piete — in
special, Londra si New York — si citre un numdr redus de
institutii financiare foarte mari. Pentru a salva aceste institutii
de la colaps, in acest sector au fost injectate sume enorme de
bani, ceea ce a dus la deficite bugetare fird precedent.

1.3 O taxd pe tranzactiile financiare (TTF) ar putea avea un
impact decisiv asupra comportamentului institutiilor financiare,
reducAnd numdrul tranzactiilor financiare pe termen foarte
scurt, care sunt adeseori si cele mai riscante.

1.4 In principiu, CESE si-a exprimat acordul pentru o taxi pe
tranzactiile financiare in avizul sdu privind raportul de
Larosiére (3: ,In opinia CESE, gindirea pe termen lung, in
care primele nu se calculeazd pe baza speculatiilor, trebuie si
inlocuiascd gandirea pe termen scurt. In acest sens, CESE
sprijind ideea unei impozitdri a tranzactiilor financiare [...]."
Cu prezentul aviz, CESE doreste si participe la dezbaterile in
curs privind aceastd impozitare si si dezvolte in continuare
tema obiectivelor si a efectelor unei astfel de impozitdri.

(") Date provenind de la Banca pentru Reglementdri Internationale.
(3 Avizul privind raportul Grupului de Larosi¢re — JO C 318/11,
23.12.2009, p. 57.

1.5  Propunerea initiald de impozitare a tranzactiilor cu valori
mobiliare a fost formulatd de ].M. Keynes in 1936. Acesta
urmdrea reducerea speculatiilor destabilizatoare cu titluri de
capital si consolidarea elementelor care stau la baza preturilor
actiunilor pe termen lung. In anii '70, ideea a fost dezvoltati de
James Tobin. Intentia acestuia era de a reduce viteza opera-
tiunilor de pe piata financiard §i de a o alinia mai mult pe
aceasta din urmd la economia reald prin intermediul unei taxe
asupra tranzactiilor valutare spot internationale. Obiectivul
coincidea cu unul din obiectivele in discutie in prezent, si
anume reducerea tranzactiilor pe termen scurt.

1.6  Tobin a propus transmiterea veniturilor obtinute din
impozitare la FMI sau la Banca Mondiald, insd veniturile nu
erau obiectivul sdu principal: ,Cu cit impozitarea isi atinge
mai mult obiectivele economice care m-au motivat in primul

»

rand ... cu atdt veniturile colectate vor fi mai mici ...”.

1.7  Ideea unei taxe a revenit incd o datd in centrul atentiei
incepand cu criza financiard din 2008, de aceastd dati pentru
toate tranzactiile financiare dintre institutiile financiare.

1.8 Potrivit CESE, obiectivul principal al taxei pe tranzactiile
financiare ar trebui si fie acela de a schimba comportamentul
din sectorul financiar prin reducerea tranzactiilor financiare
speculative pe termen scurt. Astfel, activitdtile din sectorul
financiar se pot desfisura pe baza mecanismului preturilor
specific pietei. Lordul Turner (British Financial Services Authority)
a afirmat chiar cd unele dintre aceste tranzactii sunt inutile din
punct de vedere social. Efectul urmdrit ar putea fi atins intrucat
taxa pe tranzactiile financiare afecteazd cel mai mult tranzactiile
cele mai frecvente.

1.9 Dacid o taxd pe tranzactiile financiare reduce in mod
considerabil tranzactiile pe termen scurt cu valori mobiliare si
instrumente derivate, si profiturile din sectorul financiar vor
scidea, ceea ce ar putea duce atit la reducerea primelor, cat si
la scdderea veniturilor provenind din impozitul pe profit. Acti-
vitdtile bancare traditionale, bazate pe imprumuturi destinate
intreprinderilor §i gospodariilor private, finantate prin inter-
mediul depozitelor si ale ciror profituri sunt generate de
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diferentele dintre ratele dobanzii, nu vor fi afectate. Acest tip de
activitate bancard, in care economiile primesc destinatia cea mai
potrivitd, si anume investitiile, ar putea deveni din nou prin-
cipalul obiectiv al sectorului financiar. Noile dificultiti financiare
intdmpinate in 2010, precum si eforturile de ciutare, de citre
FMI si UE, a unor metode de finantare in perspectiva unor
viitoare crize financiare, nu ar trebui si ne faci si ratim
aceastd ocazie de imbundtdtire a modului de functionare a
sectorului financiar numai din dorinta unei aborddri pe
termen scurt.

1.10 Al doilea obiectiv al taxei pe tranzactiile financiare este
de a colecta bani publici. Aceastd noud sursd de venituri ar
putea fi utilizatd pentru sustinerea dezvoltdrii economice in
tdrile in curs de dezvoltare, pentru finantarea politicilor lor in
domeniul schimbdrilor climatice sau pentru reducerea presiunii
asupra bugetelor publice. Cel de-al treilea element implicd, de
asemenea, cd sectorul financiar va restitui subventiile publice. Pe
termen lung, aceste sume ar trebui sd constituie o noud sursd
generald de venituri la bugetul public.

1.11  TTF ar urma si aibd un caracter progresiv intrucat
clientii institutiilor financiare, precum si institutiile insesi,
atunci cand se angajeazd in tranzactii pe cont propriu,
reprezintd segmentele cele mai bogate ale societdtii. Mai mult,
se considerd cd sectorul financiar nu pliteste suficiente impozite.

1.12  Taxa pe tranzactiile financiare ar trebui si aibd un
domeniu de aplicare cat mai larg si ar fi de preferat si se
aplice atat pietelor nationale, cat si schimburilor internationale.
CESE recomanda, pentru un sistem global, un nivel al taxei pe
tranzactiile financiare de 0,05 %. In cazul unui sistem european,
ar fi recomandabili o valoare mai micd, pentru a garanta cd
aceasta nu denatureazd functionarea pietei financiare.

1.13  Introducerea unei taxe reduce intotdeauna valoarea
activelor, insd se pune intrebarea daci efectele se manifestd
acolo unde are loc operatiunea comerciald in cauzd, in cazul
in care taxa nu este aplicatd la nivel mondial. In cadrul unui
studiu s-a constatat cd actuala taxd de timbru din Marea Britanie
a dus la o reducere a valorii tranzactiilor cu 20 %, ceea ce nu a
antrenat insd exodul activitdtilor comerciale din Londra.

1.14  Introducerea acestei taxe ar nu ar implica practic niciun
cost administrativ, tehnic sau economic, deoarece aceste tran-
zactii sunt deja computerizate. Nu existd insd o piatd compute-
rizatd pentru operatiunile extrabursiere (OTC — over the counter),
insd sunt avute in vedere reglementdri UE in acest domeniu.
Necesitatea de a include toate tranzactiile si, astfel, si piata
extrabursierd intr-o piatd organizatd aratd cd reglementarea si
taxele, cum ar fi cea pe tranzactiile financiare, sunt comple-
mentare si nu alternative.

1.15  Determindnd o schimbare a comportamentului
sectorului financiar, bazatd mai mult pe indicatori pe termen
lung, precum si venituri mai mari la bugetul de stat, TTF
prezintd un dublu avantaj. Insd este evident, de asemenea, ci,
cu cat nivelul taxei este mai inalt, cu atat va fi mai important
efectul asupra tranzactiilor pe termen scurt efectuate si, in

consecintd, cu atat veniturile vor fi mai reduse. De aceea, trebuie
identificat acel nivel al taxei care si asigure un echilibru intre
cele doud obiective ale TTF, modificarea de comportament si
colectarea de venituri fiscale.

1.16  Daci s-ar aplica in intreaga Europd, veniturile provenite
din taxd s-ar ridica la aproximativ 1,5 % din PIB, cea mai mare
parte provenind de pe piata financiard britanicd. Dacd s-ar aplica
la nivel mondial, veniturile aduse de taxi s-ar ridica la apro-
ximativ 1,2 % din PIB-ul mondial. Rezultatele sunt aproape
echivalente pentru Europa s§i pentru SUA.

1.17  In cadrul reuniunii din 26 si 27 iunie 2010 de la
Toronto, G20 nu a propus introducerea unei taxe pe tranzactiile
financiare la nivel global. CESE considerd cd ar fi totusi necesard
mentinerea unui sistem european pe ordinea de zi a reformelor
financiare.

2. Context

2.1  S-au inaintat multe ipoteze cu privire la cauzele crizei
financiare care a cdpitat o amploare dramaticd dupd falimentul
corporatiei Lehman Brothers () din 2008. Printre acestea se
numdrd obtinerea de capital la prefuri mici prin intermediul
ratelor mici ale dobanzii, raspandirea valorilor mobiliare cu
nivel ridicat de risc prin intermediul securitizdrii, esecul activi-
tatilor de reglementare si supraveghere, disponibilitatea
resurselor economice pentru speculatii prin intermediul unei
redistribuiri de durati a veniturilor dinspre muncd spre
capital, caracterul mondial al pietei financiare etc.

2.2 In raport cu PIB-ul, sectorul financiar a crescut depisind
aproape orice imaginatie. In 1990, valoarea tranzactiilor
financiare a fost de aproximativ 15 ori PIB-ul mondial. Pand
la criza din 2008, acestea crescuserd la o valoare echivalenti cu
de 70 de ori valoarea PIB-ului mondial (*). Tranzactiile spot
reprezintd aproape acelagi procent din PIB-ul mondial ca in
1990, astfel incat cresterea de patru ori a tranzactiilor financiare
se datoreazd aproape in totalitate instrumentelor financiare
derivate. Acestea reprezintd in principal tranzactii extrabursiere
(OTC), acorduri directe dintre client si institutia financiard, iar
cele mai multe privesc instrumentele derivate pe rata
dobanzii (°). Chiar si tranzactiile pe termen lung, cum ar fi
obligatiunile ipotecare, au fost atrase pe piata pe termen scurt
ca urmare a schimbdrii frecvente a proprietarilor. Motivele care
stau la baza unei mari parti a noilor tranzactii pot fi tot asa de
bine asigurarea impotriva riscurilor, cat si speculaia.

2.2.1  Evolutia pietei instrumentelor derivate reprezintd un
aspect nou al sistemului economic, care nu este intotdeauna
conectat la economia reald la fel ca piata traditionald de
capital. Existd multe tipuri de instrumente derivate, precum
optiunile, contractele futures, forward sau swap-urile, care pot fi
bazate pe diverse bunuri, pe cursul de schimb, pe rata dobanzii,
dar si pur si simplu pe o pasiune pentru jocurile de noroc.

(%) Societate in domeniul serviciilor financiare internationale.

(*) Stephan Schulmeister, A General Financial Transaction Tax (O taxd
generald pe tranzactiile financiare) WIFO Working Papers
344/2009.

(°) Bank for International Settlements (Banca pentru Reglementdri Interna-
tionale - BIS), in Davas/ von Weizsicker, Financial Transaction Tax:
Small is Beautiful, 2010.
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2.2.2  Statistici recente aratd cd, in cea de-a doua jumditate a
anului 2008, s-a inregistrat o scddere a tranzactiilor cu
instrumente derivate. Sciderea insd nu a fost foarte importantd,
determinand doar atingerea nivelului de acum trei ani. Mai mult,
in a doua jumitate a anului 2009, volumul acestora a inceput
din nou si creascd (°). Incd o dat, aceste schimbiri s-au aplicat
in primul rind instrumentelor derivate pe rata dobanzii. Din
cele de mai sus putem trage concluzia ci nu s-au schimbat
foarte multe in comportamentul sectorului financiar. Pe de
altd parte, securitizarea, principalul factor declangator al crizei
financiare, a fost aproape eliminatd de pe piata (7).

2.2.3  In 2007, imediat inainte de crizd, sectorul financiar
reunea 40 % din toate profiturile intreprinderilor din SUA, in
timp ce contributia acestuia la PIB era doar de 7 % (). Cand
sectorului financiar ii revin 40 % din profituri, acesta se inde-
parteazd de la rolul siu de intermediar financiar. Din aceastd
perspectivd, caracterul de oligopol al sectorului financiar din
unele tiri nu este eficient in ceea ce priveste finantarea
economiei reale.

2.2.4 S-a inregistrat, de asemenea, o concentrare citre cateva
piete — mai ales cele din Londra si New York. in acelasi timp, s-
a produs o concentrare in citeva institutii financiare mari.
Dimensiunea acestora a generat sloganul ,prea mare pentru a
esua”, care, in schimb, a determinat multe guverne sd salveze
anumite binci pentru a impiedica colapsul sectorului financiar.
In acest sector au fost injectate sume enorme de bani, care au
dus la deficite bugetare fird precedent.

2.3 Raportul de Larosiére a ficut multe propuneri de
schimbare a sistemului financiar, pentru a se evita generarea
situatiilor de crizd pe viitor (°). Acestuia i-au urmat imediat
patru propuneri de regulament din partea Comisiei, privind
supravegherea macro si microprudentiali a  sectorului
financiar (%), precum si cateva propuneri de modificare a
regulilor in sectorul financiar (!!). In paralel, si in SUA au loc
dezbateri intense.

2.3.1  Propunerile de noi acte legislative au vizat in primul
rind supravegherea si reglementarea activititii anumitor
institutii financiare, inlocuind partial abordarea bazatd pe auto-
reglementare din sectorul financiar. Doar un numdr redus de

(%) Ibidem.

() HW. Sinn la o prezentare a raportului economic pentru 2010 a
EEAG (European Economic Advisory Group ), 23.2. 2010, Bruxelles.

(%) Helene Schubert, Banca Nationald a Austriei.

(°) Avizul privind raportul Grupului de Larosiére — - JO C 318/11,

23.12.2009, p. 57.

(%) Avizul privind Supravegherea macroprudentiald si microprudentiald
~JO C 277/25, 17.11.2009, p. 117.

(") Avizul privind agentiile de rating al creditelor - JO C 277/25,
17.11.2009, p. 117;
Avizul privind prospectul care trebuie publicat in cazul unei oferte
publice de valori mobiliare sau pentru admiterea valorilor mobiliare
la tranzactionare si privind armonizarea obligatiilor de transparentd
in ceea ce priveste informatia referitoare la emitentii ale ciror valori
mobiliare sunt admise la tranzactionare pe o piatd reglementatd, JO
C..

propuneri au vizat modificarea comportamentului in sectorul
financiar. Nu s-au prezentat propuneri de reglementare a instru-
mentelor din sectorul financiar, in ciuda faptului cd unele dintre
cauzele reale ale crizei financiare se regdsesc printre acestea.

2.4  De asemenea, nu a existat nicio propunere formald
privind o taxd pe tranzactiile financiare (TTF) din partea UE,
in ciuda faptului cd dezbaterile s-au intensificat in ultimii
cativa ani. Potrivit CESE, o astfel de taxd ar putea avea un
impact decisiv asupra comportamentului institutiilor financiare
si asupra instrumentelor. Acesta s-ar putea obtine prin reducerea
unora dintre tranzactiile pe termen scurt, care sunt prepon-
derente pe piatd.

2.41 La reuniunea de la Pittsburg din septembrie 2009,
liderii G20 au solicitat FMI ,sd3 pregdteascd un raport pentru
viitoarea reuniune (iunie 2010) cu privire la modalititile in
care sectorul financiar ar putea aduce o contributie justd si
substantiald la suportarea sarcinilor asociate interventiilor guver-
namentale in vederea redresdrii sistemului bancar, pe care tarile
le-au adoptat sau le au in vedere”. In raportul preliminar al FMI
prezentat in aprilie 2010, s-a pus accentul pe mdsurile de
adoptat in cazul unor crize financiare viitoare, in principal insti-
tuirea unei taxe pentru stabilitate financiard in combinatie cu un
mecanism de interventie. CESE nu va face comentarii cu privire
la aceste propuneri, limitdndu-se la scurta discutie pe care FMI o
face cu privire la o TTF in conditiile crizei actuale.

2.42  CESE si-a dat acordul in principiu pentru o TTF in
avizul siu privind raportul de Larosiére: ,In opinia CESE,
gindirea pe termen lung, in care primele nu se calculeazd pe
baza speculatiilor, trebuie si inlocuiascd gandirea pe termen
scurt. In acest sens, CESE sprijind ideea unei impozitiri a tran-
zactiilor financiare [...].” Prin prezentul aviz, CESE doreste sd isi
aducd contributia la dezbaterile care au loc in prezent si sd
discute pe larg obiectivele si efectele unei astfel de taxe.

3. Introducere

3.1  Propunerea initiald cu privire la taxa pe tranzactiile cu
valori mobiliare a fost formulatd de ].M. Keynes in 1936 pentru
a reduce speculatiile destabilizatoare cu titluri de capital si
pentru a consolida indicatorii pe termen lung aflati la baza
preturilor actiunilor.

3.2 In anii °70, in vederea reducerii speculatiilor valutare
destabilizatoare, James Tobin a propus o taxd pe tranzactiile
valutare (,taxa Tobin”). Odatd cu libera circulatie a capitalului,
atacurile speculative asupra monedelor au devenit mai usor de
realizat. Obiectivul vizat de Tobin era de a reduce viteza opera-
tiunilor de pe piata financiard si alinierea acesteia la economia
reald, precum si consolidarea rolului politicii monetare. Taxa
trebuia sd se aplice tranzactiilor valutare spot, urmand a fi de
0,5 %. Desi nu viza toate tranzactiile financiare (tranzactiile spot
reprezintd in prezent mai putin de 10% din tranzactiile
mondiale), obiectivul acesteia coincide cu unul dintre obiectivele
discutate in prezent, si anume reducerea tranzactiilor pe termen
scurt.
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3.2.1  Tobin a propus virsarea veniturilor provenite din taxd
citre FMI sau Banca Mondiald, insd obiectivul principal vizat de
acesta nu erau veniturile: ,Cu cat taxa isi indeplineste obiectivele
economice, motivatia mea principald, cu atat aduce mai
putine venituri...” (12).

3.3 In timpul crizei financiare din 2008, ideea unei taxe a
apdrut din nou, ins3, de aceastd datd, nu doar pentru tranzactiile
valutare, ci pentru toate tranzactiile financiare. Trebuie precizat
cd, in ciuda acestui domeniu larg de aplicare, taxa nu acoperd
tranzactiile la care participd gospoddriile si intreprinderile. Ea
trebuie s se limiteze la tranzactiile dintre institutiile financiare.
Printre cei care propun o TTF putem intilni multe tipuri de
organizatii ale societdtii civile, economisti, persoane din
sectorul financiar, cum ar fi lordul Turner, presedintele Auto-
ritdtii pentru Serviciile Financiare a Marii Britanii, si, de curand,
Consiliul European prin propunerile sale din cadrul reuniunii
G20 din 17 iunie 2010 (*3). Printre cei care sunt impotriva
introducerii unei TTF se numard FMI, OCDE si Banca Mondiald.

3.4  Care sunt obiectivele principale ale unei astfel de taxe?
Céror tranzactii trebuie si li se aplice? Ce nivel ar trebui sd aiba?
Poate fi aplicatd intr-o singurd tard sau trebuie aplicatd in
intreaga UE sau la nivel mondial? Ce rezultate putem astepta?
In cele ce urmeazi vom discuta aceste intrebari si vom da niste
cifre, pe baza studiilor realizate de Institutul de Studii
Economice din Austria (WIFO) (%) si de Centrul de Cercetdri
Politice si Economice (CEPR) si Institutul de Economie Politicd
(PERI, Universitatea Massachusetts, Amherst) (°).

3.5 Conform comentariilor lui Keynes si Tobin, un
mecanism de influentare a comportamentului in sectorul
financiar constd in efectele TTF asupra tranzactiilor pe termen
scurt. Din cauza frecventei tranzactiilor pe termen scurt, o taxd
pe tranzactiile financiare ridicd costul tranzactiilor pe termen
scurt in comparatie cu tranzactiile pe termen lung. Astfel, modi-
ficand costul relativ, prin utilizarea mecanismului preturilor
specific pietei, guvernele pot orienta sectorul financiar astfel
incat acesta si se bazeze mai mult pe indicatorii pe termen
lung ai economiei reale.

4. Obiective

4.1 O privire atentd asupra pietei financiare aratd ca volumul
mare de tranzactii este dat de tranzactiile pe termen scurt,
adesea avand un caracter speculativ sau de acoperire a riscurilor
In comparatie cu economia reald, multe dintre aceste tranzactii
sunt excesiv de mari. Intrucat fluctuatiile pe termen scurt au
tendinta de a se acumula generand oscilatii pe termen lung in
pretul activelor, acestea s-ar putea, de asemenea, indepdrta de

(') Tobin, James, A Proposal for International Monetary Reform (O
propunere de reformd a sistemului monetar international), 1978.
(**) Concluziile Consiliului European din 17 iunie 2010: ,UE ar trebui
sd coordoneze eforturile de stabilire a unei abordari globale pentru
introducerea sistemelor de taxe si impozite asupra institutiilor
financiare in vederea mentinerii unor conditii de concurentd echi-
tabile la nivel mondial §i isi va apdra cu fermitate pozitia la
reuniunea cu partenerii G20. Introducerea unei taxe pe tranzactiile
financiare la nivel mondial ar trebui examinati §i dezvoltatd in
continuare in acest context.”
Stephan Schulmeister, A General Financial Transaction Tax (O taxd
generald pe tranzactiile financiare), WIFO Working papers
344/2009.
Baker, Pollin, McArthur, Sherman: The Potential Revenue from
Financial Transactions Taxes (Veniturile potentiale obtinute din
taxele pe tranzactiile financiare), CEPR-PERI, decembrie 2009.
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dezvoltarea economiei reale (19). Unele dintre aceste tranzactii
financiare au fost chiar calificate de citre lordul Turner drept
inutile din punct de vedere social.

4.1.1  De aceea, potrivit CESE, unul din obiectivele principale
ale taxei pe tranzactiile financiare ar trebui si fie acela de a
schimba comportamentul din sectorul financiar prin reducerea
tranzactiilor financiare speculative pe termen scurt. Tranzactiile
pe termen scurt sunt responsabile de cea mai mare parte a
cresterii activitdtii din sectorul financiar in primul deceniu al
secolului XXI. Sectorul financiar trebuie si isi asume din nou
responsabilititile permanente de sustinere a economiei reale.

4.1.2  FMI precizeazd in raportul sdu efectele la nivel de
comportament ale taxei pe tranzactiile financiare, insd ca pe
un aspect negativ. Printre elementele negative mentionate se
numird si acela ci taxa nu reprezinti o modalitate de
finantare in viitor a unui mecanism de interventie. Acesta nu
a fost niciodatd un obiectiv al taxei pe tranzactiile financiare. O
altd obiectie este aceea cd este mai bine sd se impoziteze direct
tranzactiile care se doresc reduse. Aceasta este insd exact ceea ce
se Intdmpld atunci cand taxa afecteazd cel mai puternic tran-
zactiile pe termen scurt.

4.1.3  Reducerea volumului schimburilor pe termen scurt
inseamnd §i reducerea ponderii pe care acestea o ocupd in
activitatea institutiilor financiare, ceea ce inseamnd cresterea
ponderii altor activitdti precum aceea ce a actiona ca inter-
mediari intre cei care realizeazd economii i cei care
contracteazd credite. Sectorul financiar nu este un scop in
sine, ci un instrument pentru realizarea altor obiective pe plan
economic. Un sector financiar eficient va aloca economiile in
scopul cel mai bun, si anume pentru investitii in economia
reald.

4.1.4  Activitatea bancard traditionald se bazeazd pe impru-
muturi cdtre intreprinderi si gospodarii, in care diferenta dintre
rata dobanzii genereazd profituri. Pentru a-si sprijini clientii,
bancile i ajutd si obtind finantare pe pietele de capital,
asigurd si acoperd expunerea valutard si in produse de bazi
legatd de relatiile economice internationale si asigurd protectia
contractelor futures cu mdrfuri agricole. Oferind aceste servicii,
bancile isi echilibreazd propriile riscuri rezultate in urma tran-
zactiilor cu alte binci, in general, in timp real. Serviciile pentru
clienti pot implica multiple tranzactii pe termen foarte scurt. In
plus, bancile obtin profit, de asemenea, din operatiuni proprii cu
valori mobiliare si instrumente derivate. Aceastd activitate nu
trebuie eliminatd de pe piata financiard, intrucdt reprezintd
partial operatiuni interbancare care asigurd lichiditdti. Insd
dacd o taxd pe tranzactiile financiare reduce considerabil
comertul pe termen scurt cu valori mobiliare si cu instrumente
derivate, va determina i scdderea profiturilor in sectorul
financiar, ceea ce ar putea duce atat la reducerea primelor, cat
si la scdderea veniturilor provenind din impozitul pe profit.
Activitdtile bancare traditionale vor fi prea putin afectate, iar
viitoarele profituri ale institutiilor financiare se vor reduce si
vor depinde in principal de activititile bancare traditionale.

(%) Ibidem nota de subsol 14.
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4.1.5 Punctele de vedere exprimate in literatura de specia-
litate sunt diferite, insd considerdm cd un efect ar putea fi
reducerea volatilititii pretului activelor. Cu un numir mai mic
de actiuni speculative, acestea ar deveni mai stabile. Punctul de
vedere alternativ este cd tranzactiile ocazionale pot fi foarte
volatile si aleatorii, fird ca volumul acestora si aibd un efect
de franare.

4.1.6  Sintetizand efectele potentiale ale unei taxe pe tran-
zactiile financiare asupra comportamentului diferitelor institutii
financiare, dorim sd subliniem cd aceste schimbdri ar putea
reduce frecventa comercializdrii. Noile dificultdti financiare
intdmpinate in 2010, precum si eforturile de ciutare, de citre
FMI si UE, a unor metode de finantare in perspectiva viitoarelor
crize financiare, nu ar trebui sd ne facd si ratim aceastd ocazie
de imbundtdtire a modului de functionare a sectorului financiar.

4.2 Celdlalt obiectiv principal al taxei pe tranzactiile
financiare este de a colecta bani publici. O TTF ar genera
venituri considerabile. Dezbaterea despre scopul in care si fie
utilizate aceste venituri se poartd in jurul sustinerii dezvoltdrii
economice in tdrile in curs de dezvoltare, finantdrii politicilor
lor in domeniul schimbdrilor climatice sau reducerii presiunii
asupra bugetelor publice generatd de criza financiard. Potrivit
discutiilor politice recente de la nivelul UE, destinatia cea mai
probabild va fi aceea de sursd de venituri publice.

42.1  Conform Comisiei, s-a aprobat un sprijin financiar de
aproximativ 30 % din PIB-ul UE. Fird a lua in calcul garantiile,
acesta se ridicd la 13 %. Pentru Marea Britanie, procentul este
dublu. Cand se are in vedere costul public al sustinerii sectorului
financiar in perioada de crizd, trebuie remarcat faptul ci apro-
ximativ jumdtate din acesta a rimas neutilizat $i o mare parte va
fi in cele din urmi restituit. Procentul de 13 % cuprinde
injectiile de capital (participatii bancare), achizitii de active si
sprijin direct. O mare parte a acestor garantii pare a nu fi
deloc utilizatd.

4.2.2  Veniturile colectate prin TTF ar putea fi utilizate intr-o
primd fazd la plata costurilor restante. Dupd cum cea mai mare
parte a fondurilor publice a trebuit folositd pentru salvarea
bancilor, tot asa, si cea mai mare parte a veniturilor ar trebui
s fie obtinute prin intermediul unei TTF, introduse ca urmare a
concentririi pietei financiare. Insi costurile publice totale au fost
mult mai mari, incluzdnd pierderi de contributii la asigurdrile
sociale, costuri ale stabilizatorilor automati, niveluri mai mari
ale ratei dobanzilor pentru imprumuturile publice etc. Chiar si
in opinia FMI, ,costurile fiscale, economice si sociale mari ale
crizelor financiare indicd o contributie a sectorului financiar la
veniturile generale mai mare decat costurile fiscale ale sprijinului
direct " (17).

(V) FMIL, ,O contributie justd si substantiald din partea sectorului
financiar” (A fair and substantial contribution by the financial sector) —
Raport intermediar destinat G20.

4.2.3  In schimb, in viitor, TTF ar trebui consideratd o noud
sursd generald de venituri publice. Avand in vedere ci serviciile
financiare sunt exceptate de la plata TVA, astfel incat utilizatorii
serviciilor bancare plitesc mai putine taxe pentru aceste servicii
decat pentru majoritatea celorlalte servicii, precum si profiturile
ridicate din sectorul financiar, pare cu atdt mai justificatd o
impozitare mai mare a acestui sector.

4.2.4  Potrivit unui studiu realizat de OCDE, SUA vor fi
responsabile de aproape jumdtate din deficitul public al tdrilor
OCDE in 2011. Pentru acelasi an, deficitul bugetar exprimat sub
forma unei procent din PIB a fost estimat la aproximativ 6 % in
zona euro. Provocirile reale nu vin numai din tiri apartinand
zonei euro, precum Grecia, ci si din Marea Britanie, pentru care
deficitul este estimat la aproximativ 12 %.

4.2.5 O alternativd la TTF mentionatd in raportul preliminar
al FMI este o taxd pe activitatea financiard — aplicatd asupra
profitului si remuneratiilor. Impozitarea activitdtii financiare
este o metodd simpld, insd diferenta cea mai importantd fatd
de o taxd pe tranzactiile financiare este aceea cd o taxd pe
activitatea financiard se aplicd tuturor tipurilor de activititi,
fard a face diferenta intre tranzactiile pe termen scurt si cele
pe termen lung. Este doar o modalitate de a creste veniturile
fiscale platite de banci.

4.2.6  Chiar si cu un nivel uniform, taxa ar avea un caracter
progresiv, intrucat clientii institutiilor financiare, precum si insti-
tutiile insesi, atunci cand realizeazd tranzactii pe cont propriu,
reprezintd cele mai bogate segmente ale societdtii. Desi este
important sd ne concentrdm asupra conceperii unei taxe pe
tranzactiile financiare cit mai eficiente posibil pentru piata
financiard, trebuie s se tind seama si de impactul acesteia. In
documentul de lucru al serviciilor Comisiei (%), se precizeazd cd
,adesea se considerd cd sursele inovatoare prezintd avantajul de
a fi acceptate mai usor pe plan politic, mai ales in cazul in care
povara fiscald revine unor grupuri sau sectoare care sunt
percepute in prezent ca nesuportind un cuantum echitabil din
povara fiscald.”

4.2.7  Parlamentul European a solicitat Comisiei si
,elaboreze, cu suficient timp inainte de urmdtorul summit
G20, o evaluare a impactului unei taxe pe tranzactiile financiare
aplicabile la nivel mondial, cu identificarea avantajelor si deza-
vantajelor acesteia”. (1°) Si CESE considerd, la randul siu, ci
existd multe aspecte tehnice ale TTF care trebuie studiate. Docu-
mentul de lucru al serviciilor Comisiei (2) nu rdspunde in tota-
litate solicitdrii Parlamentului European, motiv pentru care CESE
doreste si sublinieze necesitatea unei evaludri de impact
complete si a unei propuneri formale privind o taxd pe tran-
zactiile financiare.

('8) SEC(2010) 409 Final, Document de lucru al serviciilor Comisiei —
Finantare inovatoare la nivel mondial.

() PE432.992v01-00, propunere de rezolutie.

(20) SEC(2010) 409 Final.



C 44[86

Jurnalul Oficial al Uniunii Europene

11.2.2011

5. Conceptie
5.1 Domeniu de aplicare general

5.1.1  Baza de impozitare nu ar trebui sd fie doar tranzactiile
internationale, ci toate tranzactiile financiare. In ciuda utilizirii
cuvantului ,toate”, in cele mai multe calcule existd o limitd, fie
cu privire la tipul tranzactiilor vizate, fie cu privire la valoarea
tranzactiei ce urmeazd a fi impozitatd. In studiul CEPR-PERI
sunt analizate mai multe baze de impozitare. In studiul WIFO
se opteazd pentru o variantd care le include pe toate.

5.1.2  Un criteriu pentru alegerea tranzactiilor care urmeazd a
fi impozitate ar trebui si fie concentrarea pe tranzactiile cele
mai scurte. Un alt punct de pornire ar trebui sd fie alegerea unui
domeniu de aplicare cat mai extins. Un al treilea aspect asupra
cdruia trebuie sd se ia o decizie este acela de a o orienta citre
pietele nationale sau de a include si schimburile internationale.

5.1.3  Dacd se includ atdt tranzactiile nationale, cat si cele
internationale, taxa se va aplica tuturor tranzactiilor financiare.
Dorinta de a nu denatura economia reald ar putea fi un
argument pentru excluderea tranzactiilor spot.

5.1.4  Neincluderea tuturor tranzactiilor va avea un impact
asupra situatiei competitive a diferitelor tranzactii. Un astfel de
impact este de dorit dacd determind o sarcind mai mare asupra
tranzactiilor speculative pe termen scurt decdt asupra tranzac-
tiilor nespeculative pe teren lung. Acest lucru se va intdmpla in
realitate, intrucat cu ct tranzactiile sunt mai frecvente, cu atat
vor fi afectate mai puternic de taxa.

5.1.5  Utilizarea valorii nominale a unei tranzactii financiare
ca bazd pentru o TTF a fost criticatd, fiind consideratd o bazd
aproape imaginard. O alternativd la TTF ar putea fi impozitarea
sumelor primite efectiv de institutiile financiare cu ocazia tran-
zactiondrii instrumentelor derivate, tariful, prima sau orice altd
sumd care constituie un cost pentru clienti. Cu toate acestea, in
opinia CESE, dezvoltarea tranzactiilor financiare utilizand
valorile nominale in raport cu PIB, este o mdsurd utild mai
ales pentru a ilustra schimbdrile intervenite in timp in
volumul tranzactionat pe piata financiar.

5.2 Zona geografici acoperitd

5.2.1  TTF ar trebui si fie instituitd la nivel national, regional
(UE) sau mondial? Fird indoiald, este de preferat o taxd la nivel
global. Dacd acest lucru nu este posibil, o acoperire la nivelul
intregii UE este, fard indoiald, o posibilitate, in special pentru
tdrile cu un sector financiar important. Ar fi de asteptat ca taxa
sd aibd efecte importante asupra locului de desfisurare a tran-
zactiilor. Experienta aratd insd cd aceasta nu pare a constitui o
problema. (21).

5.2.2  Introducerea unui impozit reduce intotdeauna valoarea
activelor, insd se pune intrebarea daci efectele se manifestd
acolo unde are loc operatiunea comerciald. In cadrul unui

(*') Taxe de acelasi tip se pot intdlni in Coreea de Sud, Hong Kong,
Australia, Taiwan si India, iar taxe similare, in Belgia, Argentina si
Brazilia.

studiu, s-a calculat cd forma de taxd de timbru de 0,5 % intalnitd
in Marea Britanie, prelevatd asupra titlurilor de capital si unor
obligatiuni, a determinat o reducere cu 20 % a valorii tranzac-
tiilor; in consecintd, nu se poate spune ci a eliminat activititile
comerciale din Londra (22).

5.3 Nivelul taxei

5.3.1  S-au propus diferite niveluri ale taxei, cuprinse intre
0,1 si 0.01 %. Valoarea mentionatd cel mai frecvent este cea
de 0,05%. In cazul unui sistem global, CESE recomandi
aceastd valoare. Ea este atdt de micd incit poate fi introdusd
fard riscul de a produce efecte att de mari asupra tranzactiilor
pe termen scurt incat si denatureze functionarea pietei
financiare. In cazul introducerii taxei sub forma unui sistem
european, ar trebui avutd in vedere o valoare mai mici.

5.3.2  Cu un comportament modificat in sectorul financiar,
bazat mai mult pe tranzactiile pe termen lung si, in acelasi timp,
cu venituri crescute la bugetul public, taxa pe tranzactiile
financiare prezintd un dublu avantaj. Cu toate acestea, este
evident cd, cu cat nivelul taxei este mai mare cu att efectul
asupra tranzactiilor pe termen scurt este mai mare si, in
consecintd, cu atdt veniturile vor fi mai mici. De aceea,
trebuie identificat un nivel al taxei care si ducd la un
echilibru intre cele doud obiective ale TTF: modificarea compor-
tamentului si veniturile provenind din taxa.

53.3 In toate exemplele reale de taxe sau alte impozite,
acestea au fost aplicate doar anumitor tranzactii financiare, nu
tuturor. In situatia in care aceasta este aplicati tuturor tranzac-
tiilor, efectele nu pot fi cunoscute cu precizie dinainte. in
consecintd, nivelul taxei trebuie reanalizat, de exemplu, dupd
trei ani, pentru a vedea dacd este necesard cresterea sau
reducerea acestuia.

5.4 Fezabilitatea

5.4.1 O intrebare de o altd naturd este cat de usor poate fi
colectatd o astfel de taxd. Majoritatea tranzactiilor pentru care se
propune taxa sunt deja computerizate. Aceasta inseamnd ci
introducerea taxei nu implicd in principiu niciun cost adminis-
trativ, tehnic sau economic. Bineinteles, trebuie conceput un
program informatic special, in aceastd directie fiind realizate
deja o serie de teste.

5.4.2  Este necesar sd se controleze crearea si existenta unor
produse financiare inovatoare care nu sunt impozitate sau unor
instrumente create chiar cu scopul de a evita impozitarea.
Acestea trebuie incluse in baza de impozitare.

5.4.3  Pentru tranzactiile extrabursiere nu existd insd o piatd
computerizatd. Sunt in pregdtire norme europene in acest
domeniu. Necesitatea de a include piata extrabursierd in cadrul
schimburilor organizate aratd cd reglementarea si taxele cum ar
fi cea pe tranzactiile financiare sunt complementare si nu alter-
native

(??) Institutul de Studii Fiscale (Institute for Fiscal Studies) 2002: Taxa
de timbru pe tranzactiile cu actiuni: este nevoie de o schimbare?
(Stamp duty on share transactions: is there a case for change?) -
comentariu, p. 89.



11.2.2011

Jurnalul Oficial al Uniunii Europene

C 44[87

6. Efecte
6.1 Reducerea tranzactiilor financiare pe termen scurt

6.1.1  Nu existd estimdri exacte cu privire la modul in care
TTF va afecta tranzactiile pe termen scurt. Ceea ce avem sunt
ipoteze. Aceasta este o problemd serioasd pentru discutiile cu
privire la TTF. Nu dispunem, deci, de date statistice in ceea ce
priveste obiectivul principal de reducere a tranzactiilor pe
termen scurt. Singurele estimdri statistice de care dispunem
privesc valoarea posibild a veniturilor generate de taxd.

6.1.2  Unul dintre efectele unei TTF este acela cd reduce in
mod empiric lichidititile. nsi care este nivelul de lichiditati
optim? Economiile ar fi avut rezultate mai bune decit in
1990 sau in 2000 cu nivelul extrem de ridicat al lichiditdtilor
care a existat in 2007? Lichiditatile sunt echivalente cu valoarea
totald a tranzactiilor financiare? Rispunsul ar trebui si fie
negativ, in cazul in care mai multe dintre aceste tranzactii
sunt bazate pe aceleasi valori mobiliare; deci, valoarea totald a
tranzactiilor nu poate fi o estimare foarte buni a lichiditatilor
reale”. Revenind la obiectivul principal al sectorului financiar,
acela de a fi un mediator financiar, pare relevant ca lichidititile
sd fie aliniate la nivelul PIB. Fird a avea un punct de vedere
referitor la dimensiunea exactd a reducerii, este clar ci directia
schimbdrii trebuie sd fie reducerea lichiditdtilor in raport cu
nivelul din 2007.

6.1.3  Intrucat o TTF ar afecta cel mai mult tranzactiile cele
mai frecvente, ar trebui si aibi loc o reducere a numirului
tranzactiilor, precum si o modificare a raportului dintre tran-
zactiile pe termen scurt si cele pe termen lung. Unul din argu-
mentele aduse impotriva TTF este acela cd ar putea creste
opacitatea pietei financiare, deoarece tranzactiile pe termen
scurt ar fi mai putin frecvente. Avand in vedere nivelul actual
al tranzactiilor pe termen scurt, chiar si o reducere importantd
nu ar elimina toate tranzactiile de zi cu zi. Nu se poate spune ci
acest aspect al sectorului financiar a fost opac, de exemplu, in
anul 2000.

6.1.3.1 Dupd cum se mentioneazd in studiul WIFO,
utilizarea intensd a instrumentelor derivate a dus la sciderea
dramaticd atat a preturilor pe termen scurt, cat si a celor pe
termen lung. Utilizarea scizutd a instrumentelor derivate in
acest context ar putea reduce volatilitatea preturilor pe piata
financiard, si nu cresterea acesteia, asa cum se sustine uneori.

6.1.3.2  Tranzactiile financiare sunt distribuite aproape egal
intre bdnci si alte institutii financiare. Nu existd cifre cu

Bruxelles, 15 iulie 2010

privire la raportul dintre tranzactiile pe termen scurt si cele
pe termen lung.

6.2 Volumul veniturilor publice

6.2.1  Studiul WIFO porneste de la ipoteza cd volumul tran-
zactiilor impozitate se va reduce cu 65 % in situatia in care
nivelul taxei va fi de 0,05 %. S-a estimat cd un nivel mai mic
al taxei va duce la o reducere mai putin importantd a tranzac-
tiilor, iar un nivel mai mare, la o reducere mai importanta.

6.2.1.1  Potrivit acestui studiu, o TTF aplicatd doar la nivelul
Marii Britanii ar duce la venituri de aproape 7 % din PIB-ul
acesteia. In statul membru al UE in are loc cea mai mare
parte a tranzactiilor financiare dupid Marea Britanie, si anume
Germania, veniturile ar reprezenta peste 1 % din PIB. Dacd s-ar
aplica in intreaga Europd, veniturile provenite din taxd s-ar
ridica la aproximativ 1,5 % din PIB, cu cea mai mare parte a
acestora provenind de pe piata financiard britanicd. Dacd ar fi
aplicatd la nivel mondial, taxa a aduce venituri care s-ar ridica la
aproximativ 1,2 % din PIB-ul mondial.

6.2.2  In studiul CEPR-PERI, alternativele cu privire la
volumul tranzactiilor financiare redus sunt cuprinse intre 25 %
si 50 %. Pentru a putea face comparatia cu cifrele date pentru
studiul WIFO, vom prezenta doar cifrele corespunzitoare unei
reduceri de 50 % a bazei de impozitare. In acest studiu, cifrele
sunt date pe tipuri de active comercializate. Cifrele in dolari
SUA din studiu sunt transformate in procente din PIB-ul SUA.

— actiuni si titluri de capital 0,75 %

— obligatiuni 0,18 %

— optiuni 0,03 %

— tranzactii spot internationale 0,05 %

— contracte futures 0,05 %

— swap-uri 0,16 %

— TOTAL 1,23 %

6.2.3  Cele doud studii ajung la aproape aceleasi rezultate
pentru Europa si pentru SUA. Din studiul CEPR-PERI putem

vedea, de asemenea, cd tranzactiile spot reprezintd o parte
foarte micd din tranzactiile totale.

Presedintele
Comitetului Economic i Social European

Mario SEPI
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ANEXA

la Avizul Comitetului Economic si Social European

Urmitoarele amendamente au fost respinse in sesiunea plenard, insd au obtinut cel putin o pitrime din totalul voturilor
exprimate:
Punctul 1.10 - Amendamentul 1, depus de dl SARTORIUS
Se modificd dupd cum urmeaza:
LAl doilea obiectiv al taxei pe tranzactiile financiare este de a colecta bani publici. Aceastd noud sursd de venituri ar putea fi

utilizatd, in_mod prioritar, pentru finantarea unui fond de ,qamntare sau de rezolvare a sttuatnlor de crizd, care sd serveasca la
acoperirea costunlor unor viitoare crize bancare Hstite e e e de—dezvoltare—pen Tettce

pﬂblﬂ—@e#de—al—#eﬂeﬂ—demeﬁfAceasm ultlma pOSlblllth 1mphca de asemenea, i sectorul ﬁmmaar va restitui subventule
publice. Pe termen lung, aceste sume ar trebui sd constituie o noud sursd generald de venituri la bugetul public.”
Expunere de motive

Existd state membre in care nu s-au utilizat fonduri publice pentru salvarea bancilor, motiv pentru care bancile nu au
constituit o povard pentru finantele publice. Cu toate acestea, este recomandabil sd se previni crizele viitoare si este
evident ¢i organismele financiare trebuie sd contribuie la acest fond, care ar fi utilizat exclusiv pentru a se garanta cd
falimentul unei institutii insolvabile este gestionat in mod organizat si nu destabilizeazd intregul sistem financiar.

Punctul 4.2 — Amendamentul 4, depus de dl SARTORIUS

Se elimind primele trei fraze si se inlocuiesc cu noua formulare propusi la punctul 1.10:

% Al dotlea oblecnv al taxei pe tranzactiile F inanciare este de a colecta bam pubha
Aceastd noud sursd de venituri ar putea fi utilizatd, in mod prioritar, pentru finantarea unui fond de garantare sau de rezolvare a
situatiilor de crizd, care sd serveascd la acoperirea costurilor unor viitoare crize bancare. Aceastd ultimd posibilitate implicd, de
asemenea, cd sectorul financiar va restitui subventiile publice. Pe termen lung, aceste sume ar trebui sd constituie 0 noud sursd
generald de venituri la bugetul public. Potrivit discutiilor politice recente de la nivelul UE, destinatia cea mai probabild va fi aceea
de sursd de venituri publice.”

Expunere de motive

A se vedea expunerea de motive de la amendamentul la punctul 1.10.

Punctul 4.2.3 - Amendamentul 5, depus de dl SARTORIUS

Se adaugd textul:

In schimb, in viitor, TTF ar trebui consideratd o noud sursi generald de venituri publice. Avand in vedere ¢ serviciile financiare
sunt exceptate de la plata TVA astfel incat acestea sunt impozitate mai putin decdt majoritatea celorlalte servicii, precum si
profiturile ridicate din sectorul financiar, pare cu atdt mai justificatd o impozitare mai mare a acestui sector. Totusi, aceastd noud
sursd de venituri ar putea fi utilizatd, in mod prioritar, pentru finantarea unui fond de garantare sau de rezolvare a situatiilor de

crizd, care sd serveascd la acoperirea costurilor unor viitoare crize bancare.”

Expunere de motive

In gestionarea finantelor publice este general acceptat faptul ci, daci unicul obiectiv este stringerea de fonduri, impo-
zitarea tranzactiilor dintre intreprinderi nu este recomandabild, dat fiind efectul negativ pe care l-ar putea avea. Este mai
bine sd se impoziteze rezultatul, cici impozitarea tranzactiilor are efect de domino, ducind la cresterea preturilor. Existd
instrumente mai eficiente pentru strangerea de fonduri.

Cele trei amendamente de mai sus au fost supuse la vot impreuna.

Rezultatul votului:

Voturi pentru: 52
Voturi impotriva: 91
Abtineri: 9
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Punctul 1.11 - Amendamentul 2, depus de dl SARTORIUS
Se elimind ultima frazi:

JITF ar urma si aibd un caracter progresiv intrucdt clientii institutiilor financiare, precum si institutiile insesi, atunci cand se
anga}eaza in tranzactu pe cont propnu reprezmm segmentele cele mai bogate ale societdtii. Mai—nult—se—considerd—ed—sectorut

Expunere de motive

Este o afirmatie neintemeiatd. Sectorul financiar contribuie la efortul fiscal la fel ca oricare alt sector. Cu ce sector il
compard raportorul? Ce cifre poate furniza pentru a sprijini aceastd afirmatie?

Rezultatul votului:

Voturi pentru: 65
Voturi impotriva: 102
Abtineri: 10

Punctul 1.16 — Amendamentul 3, depus de dl SARTORIUS

Se introduce un nou punct dupi punctul 1.16:

,CESE considerd cd aceastd taxd ar putea avea consecinte negative asupra consumatorilor finali, atdt intreprinderi, cdt si persoane
fizice, deoarece va duce la cresterea costului imprumuturilor si la reducerea dobdnzilor la economii.”

Expunere de motive

Aceastd afirmatie exprimd o realitate care trebuie mentionatd in aviz. Taxa va avea un efect negativ asupra finantarii
economiei reale intr-un moment de mare necesitate.

Rezultatul votului:

Voturi pentru: 62
Voturi impotriva: 116
Abtineri: 4

Urmitorul punct din avizul sectiunii a fost respins in favoarea unui amendament adoptat de Adunarea Plenar3,
insd a obtinut cel putin o pitrime din totalul voturilor exprimate:

Punctul 5.3.1 - Amendamentul 8, depus de dl Nyberg

Se adaugi textul:
,S-au propus diferite niveluri ale taxei, cuprinse intre 0,1 si 0.01 %. Valoarea mentionatd cel mai frecvent este cea de 0,05 %.
In_cazul unui sistem global, CESE recomandd aceastd valoare. Ea este atdt de micd incat poate fi introdusd fard riscul de a

produce efecte atdt de mari asupra tranzactiilor pe termen scurt incdt sd denatureze functionarea pietei financiare. In_cazul
introducerii taxei in cadrul unui sistem european, ar trebui avutd in vedere o valoare mai micd.”

Rezultatul votului:

Voturi pentru: 102
Voturi impotriva: 52
Abtineri: 15



