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Podatek od transakcji finansowych
— nieprzemyslany i szkodliwy?

Wstep

W pazdzierniku 2011 r. Komisja Europejska przedstawita propozycje dyrektywy
Rady na temat wspdlnego systemu podatku od transakcji finansowych (Financial
Transactions Tax — FTT). Nastepnie w dniu 8 listopada 2011 r. na podstawie powyz-
szej propozycji Rada ECOFIN powotata Grupe Robocza, ktéra miata za zadanie
dokonanie analizy technicznej propozycji KE. W lutym 2012 r. Prezydencja Danii
otrzymala petycje od dziewieciu panstw czlonkowskich o przyspieszenie analiz
i procesu negocjacyjnego na temat podatku od transakcji finansowych. W tym samym
miesigcu projekt zostat przekazany do analiz w Parlamencie Europejskim. Chociaz nie
wydaje sie, ze — ze wzgledu na op6r niektorych panstw cztonkowskich — FTT zostanie
wprowadzony w calej Unii Europejskiej, bedzie on podatkiem obowigzujgcym m.in.
w Polsce. Niniejszy tekst ma na celu pokazanie, ze pomyst wprowadzenia FTT jest
nieprzemyslany, nie ma szans na osiggniecie jednego z najmocniej akcentowanego
celu — stabilnosci systemu finansowego, a takze bedzie on stanowit duzy problem
zaréwno w odniesieniu do jego naliczania i poboru, jak i dla wychodzenia gospodarek
europejskich z kryzysu.

W czesci pierwszej przedstawiony jest obraz bankéw europejskich w czasie
kryzysu, koszty ponoszone przez podatnika europejskiego na ratowanie sektora
bankowego oraz wysitki instytucji europejskich na rzecz wzmacniania odpornosci
tego sektora w przysztosci.

Czes¢ druga wskazuje na przyczyny, dla ktorych odnowito sie zainteresowanie
tzw. podatkiem Tobina. Chodzi tu przede wszystkim o powazne problemy wielu
panstw europejskich w odniesieniu do deficytu budzetowego i dlugu publicznego.
W tej czesci wskazatam, dlaczego — zdaniem wielu politykdéw — podatek od transakeji
finansowych wydaje sie doskonatym Zrédlem przychodéw rozwigzujacych powyzsze
problemy. Staram sie réwniez udowodnié, Ze wprowadzenie FTT nie musi — poza
przyniesieniem pewnych przychodéw (co tez wydaje sie problematyczne) — przyczynié
sie do spetnienia celéw okre§lonych przez Komisje. Przeciwnie, moze zaktdcié sprawne
funkcjonowanie sektora finansowego.

W czesci trzeciej przedstawiona zostata tres¢ propozycji dyrektywy o FTT. Opisane
w nim, w kontekscie celéw i probleméw zidentyfikowanych przez Komisje, zostaly
instrumenty podlegajace opodatkowaniu oraz zasady naktadania takiego podatku.
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Szerokiej krytyce planowanego FTT oraz mozliwym scenariuszom efektow jego
wprowadzenia poSwiecona jest cze$¢ czwarta. Moim zdaniem zgromadzone w nim
argumenty przeciwko FTT jasno wskazujg na to, Ze jego pomyst ma podloze polityczne
i populistyczne. Nie wplynie jednak na poprawe sytuacji budzetowej/stabilizacji finan-
sowej/zmniejszenie ryzyka w systemie. Moze natomiast spowodowac trudne do napra-
wienia zakldcenia w sprawnym funkcjonowaniu systemu finansowego jako tacznika
miedzy podmiotami z nadwyzka finansowg a podmiotami, ktére potrzebujg srodkéw
na inwestycje i konsumpcje, tak istotnych dla wychodzenia Europy z kryzysu.

Niniejszy tekst jest rozbudowang wersjg artykutu opublikowanego w ,,Horyzon-
tach Bankowosci” (marzec 2012 r.).

1. Kryzysowa pomoc dla bankéw

W czasie kryzysu finansowego z pieniedzy podatnikdéw europejskich wydano
4,6 bln euro (39% DNB UE-27 w roku 2009) na pomoc finansowg oraz gwarancje
dla sektora finansowego. Artykut 107 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej
zabrania panstwom cztonkowskim udzielania pomocy ze srodkéw publicznych, o ile
taka pomoc zagrazataby swobodzie konkurencji. Niemniej w tym samym artykule
czytamy, ze ,pomoc taka jest dozwolona, o ile bedzie stanowita §rodek naprawczy
wobec powaznych probleméw w danym panstwie czlonkowskim lub pobudzata
rozwdj pewnych rodzajéw dziatalnosci gospodarczej, o ile taka pomoc nie bedzie
wplywata niekorzystnie na warunki wymiany handlowej w takim zakresie, w jakim
jest to sprzeczne z dobrem powszechnym”.

Dlatego tez Komisja okreslita specjalne ramy prawne dla pomocy bankom
w czasie kryzysu. Ich podstawg s komunikaty KE: z pazdziernika 2008 r. (zasto-
sowanie zasad pomocy publicznej dla instytucji finansowych w kontekscie kryzysu),
grudnia 2008 r. (w sprawie dokapitalizowania), lutego 2009 r. (w sprawie rozwigzania
probleméw aktywdw o obnizonej jakosci), lipca 2009 r. (w sprawie restrukturyzaciji).
Te tymczasowe reguly zostaly juz dwa razy przedhuzone — najpierw w grudniu 2010 r.
na rok 2011 r, nastepnie w grudniu 2011 r. na rok 2012 (przy tej okazji KE dokonata
tez ich aktualizaciji).

Dzialania w zakresie pomocy instytucjom finansowym obejmowaly przede
wszystkim $wiadczenie pomocy finansowej podmiotom zagrozonym trudno$ciami
w postaci zastrzykéw kapitalowych (pozyczek), obejmowania emisji dokonywanych
przez instytucje finansowe koniecznych do podniesienia funduszy wlasnych do pozio-
moéw regulacyjnych, a takze gwarantowania takich emisji. Nalezy jednak zauwazyc,
ze tego rodzaju sektorowa pomoc panstwa mogta by¢ udzielana na podstawie $cisle
okreslonych kryteriéw, przekazanych europejskiemu sektorowi finansowemu przez
kilka komunikatéw. Po pierwsze, mogla by¢ ona kierowana wytacznie do bankéw
zagrozonych przez posiadanie tzw. toksycznych aktywow, ale ktorych standing finan-
sowy (poza tymi aktywami) wskazywalby na dobre praktyki zarzadcze. Innymi stowy,
nie mozna bylo ratowad tych bankéw, ktére byly Zle zarzgdzane. Po drugie, pomoc
panstwa mogla nastapi¢ dopiero po wykorzystaniu mozliwosci ratowania bankéw
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przez ich wlascicieli (akcjonariuszy) czy dawcoéw pozyczek podporzagdkowanych. Po
trzecie, pomoc taka musiata by¢ kierowana na zasadach komercyjnych, a wiec mu-
siala by¢ zwrotna i obcigZona stosownymi optatami. Po czwarte, pomoc mogta by¢
udzielona tylko i wylacznie na podstawie wiarygodnego planu restrukturyzacji, ktory
miatby zostaé zrealizowany najpdzniej w ciggu pieciu lat. Po piate, panstwo udzielajace
pomocy miatoby takze prawo i obowigzek wprowadzi¢ swojego przedstawiciela do
zarzgdu ratowanego banku. Z powyzszego wynika, ze Komisja Europejska wykluczyta
mozliwo$¢ akceptacji pomocy panstwa na przyktad na splate zaleglych wynagrodzen,
nie wspominajgc juz o absolutnie zabronionych premiach czy bonusach dla kadry
zarzadzajacej. Ogolny poglad na wielko$¢ pomocy panstwa dla sektora finansowego
daje ponizsza tabela.

Tabela 1. Zaakceptowane kwoty pomocy dla instytucji finansowych w latach 2008-2011

Zastrzyki Gwarancje Pomoc Wsparcie Razem
kapitatowe dla trudnych | plynnosci inne
aktywow niz gwarancje
Wmld | Jako Wmld | Jako |Wmld | Jako | Wmld | Jako | Wmld | Jako
euro | %YDNB | euro | % DNB | euro | %DNB | euro | % DNB | euro | % DNB
72010 r. 22010 r. z2010 r. 22010 r. z 2010 r.

Belgia 20,40 5,8 276,75 78,4 28,22 8,0 0,0 0,0 325,37 92,2
Bulgaria 0,00 0,0 0,00 0,0 0,00 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Czechy 0,00 0,0 0,00 0,0 0,00 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Dania 14,03 60 | 580,00 | 2474 | 0,00 0,0 6,08 26 | 600,11 | 2560
Niemey 11098 | 44 | 45025 | 180 | 59,10 24 0,0 00 | 62033 | 248
Estonia 0,00 0,0 0,00 0,0 0,00 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Irlandia 90,11 58,5 386,00 250,7 54,00 35,1 40,0 26,0 570,11 370,3
Grecja 15,47 6,7 85,00 | 369 0,00 0,0 8,0 35 10847 | 47,1
Hiszpania 101,10 9,5 201,15 18,9 2,86 0,3 31,85 3,0 336,96 31,7
Francja 26,65 14 | 31975 | 165 4,70 0,2 0,0 00 | 351,10 | 182
Wtochy 20,00 13 0,00 0,0 0,00 0,0 0,0 0,0 20,0 13
Cypr 0,00 0,0 3,00 17,2 0,00 0,0 0,0 0,0 30 17,2
Eotwa 0,83 46 5,15 28,7 0,54 3,0 2,26 12,6 8,78 48,9
Litwa 0,43 1,6 0,87 32 0,43 16 0,0 0,0 1,74 6,3
Luksemburg | 2,50 6,0 4,50 10,8 0,00 0,0 0,32 08 732 17,6
Wegry 1,07 11 535 54 0,04 0,0 3,87 39 10,33 10,5
Malta 0,00 0,0 0,00 0,0 0,00 0,0 0,0 0,0 0,00 0,0
Holandia 37,64 6,4 200,00 33,6 2279 3,9 52,90 8,9 313,33 53,0
Austria 15,65 5,5 7520 | 264 0,40 0,1 0,0 0,0 91,25 | 321
Polska 4,62 13 4,62 13 0,00 0,0 0,0 0,0 9,24 2,6
Portugalia 12,00 6,9 3545 20,5 0,00 0,0 0,0 0,0 4745 | 275
Rumunia 0,00 0,0 0,00 0,0 0,00 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0
Stowenia 0,25 0,7 12,00 33,4 0,00 0,0 0,0 0,0 12,25 34,1
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Stowacja 0,66 1,0 2,80 4,2 0,00 0,0 0,0 0,0 3,46 53

Finlandia 4,00 2,2 50,00 27,7 0,00 0,0 0,0 0,0 54,00 30,0
Szwecja 5,03 1,5 156,00 45,0 0,00 0,0 0,52 0,2 161,56 46,6
W. Brytania | 114,61 6,8 435,71 25,7 248,05 14,6 51,93 3,1 850,30 50,1
Razem 598,05 4,87 328955 | 26,81 421,13 3,43 197,73 1,61 4506,47 | 36,73
UE-27

Zrédo: European Commission, State aid scoreboard, Autumn 2011 update, Commission Staff Working
Document, SEC(2011) 1487 final, s. 34.

Nalezy wspomnie(, ze poczatkowa zgoda Komisji Europejskiej na udzielanie po-
mocy pafistwa miata zosta¢ wygaszona z koficem 2010 ., jednakze dzialanie jej zostato
przedtuZone i nadal mamy do czynienia z przypadkami wystepowania o zgode na taka
pomoc przez niektore panistwa cztonkowskie. Oznacza to, ze niektdre panstwa czton-
kowskie wcigz sg zmuszone asygnowac na ten cel §rodki z budzetéw publicznych.

To jednak nie jedyne klopoty bankéw w Europie, ktore mogg oznaczaé réwniez
ktopoty dla podatnikéw, budzetow rzadowych czy wreszcie samej gospodarki realnej.
Do probleméw wynikajacych z ,,toksycznych” aktywow i znacznej redukcji bazy kapi-
talowej wielu bankéw dochodzg najnowsze wymogi zwiekszenia funduszy wasnych dla
osiagniecia przeszto dwukrotnie wyzszego poziomu w kategorii kapitaléw o najwyzszej
jakosci (tzw. Kategoria I — akcje zwykle). Taka pozycja kapitatowa ma zostaé osiggnieta
do kofica czerwca 2012 r. Banki europejskie muszg ponadto stworzy¢ jednorazowo
bufor kapitalowy na pokrycie strat z tytutu dtugu suwerennego (np. posiadanych przez
banki obligacji greckich). Tymczasem, jak wskazujg dane z Europejskiego Banku
Centralnego i Europejskiego Nadzoru Bankowego!, brakuje kapitatu:

w mln euro
Austria — 3.923
Belgia — 6.313
Cypr—3.531
Niemcy - 13.107
Hiszpania — 26.170
Francja—7.324
Grecja — 30.000
Wihochy — 15.366
Holandia — 159
Norwegia*- 1.520
Portugalia — 6.950
Stowenia — 320
razem — 114.685 mln euro

! European Banking Authority, The EBA Publisher Recommendation and final results of bank
recapitalisation as part of co-ordinated measures to restore confidence in the banking sector, 8 December
2011.

2 Panstwo nalezace do Europejskiego Obszaru Gospodarczego.
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Na marginesie, nalezy wskazaé, ze w powyzszym zestawieniu nie wystepuje kilka
krajéw (np. Polska)...

2. Wzrost zainteresowania opodatkowaniem bankow

Zawirowania gospodarcze ostatnich kilku lat odnowily zainteresowanie podatkiem
od transakcji finansowych. Podatek taki nie jest nowoscig ani w USA, ani w innych
czeSciach $wiata. Byt on wprowadzany doé¢ powszechnie jeszcze dwadzieScia—trzydzie-
§ci lat temu, jednakze ze wzgledu na naciski polityczne ze strony sektora finansowego
w powigzaniu z zagrozeniem plyngcym ze strony zwiekszonej konkurencji globalnej
wiekszos¢ krajow doprowadzita do znaczacej redukgji czy wrecz jego wyeliminowania’.
Nalezy jednak zauwazy¢, ze np. w Wielkiej Brytanii od kazdej transakeji finansowej
jest pobierana optata skarbowa w wysokosci 0,5% wartosci transakcji. Oplata ta jest
nakladana na kazdg transakcje, w ktorej strong jest przedsiebiorstwo brytyjskie®,
bez wzgledu na miejsce dokonywania transakcji, i jest pobierana przez dealera
w momencie zawierania transakcji. Co ciekawe, rozwigzanie brytyjskie gwarantuje,
ze nabywca aktywdw finansowych nie moze dochodzi¢ praw do nich, dopoki wnie-
sienie podatku nie zostanie potwierdzone. Takie umocowanie prawne oraz fakt, ze
rokrocznie do budzetu Wielkiej Brytanii wplywa zefi ponad 4 mld funtéw, czyni taki
podatek bardzo interesujgcym $rodkiem na zwickszanie dochodéw budzetowych
w stosunkowo tatwy sposob...

Rzady wielu panstw UE o pomocy udzielanej bankom od 2008 r. nie zapomnialy.
Zlozylo sie na to, poza rzeczywistg kwota udzielonej pomocy, wiele innych powaznych
przyczyn. Po pierwsze, kryzys finansowy, przeksztalciwszy sie nastepnie w kryzys
gospodarczy, doprowadzit do zapasci gospodarczej prawie wszystkich krajow UE.
W takiej sytuacji ujawnito sie wiele bledow w zakresie zarzgdzania gospodarczego nie
tylko na szczeblu catej Unii Europejskiej, ale réwnieZ w jej poszczegdlnych pafistwach
cztonkowskich. Nieumiejetnie prowadzona polityka fiskalna w czasach szybkiego
tempa wzrostu gospodarczego, czyli brak dgzen do konsolidacji budzetowej, wydo-
byla na swiatlo dzienne powazne zaleglosci w zakresie zwiekszania konkurencyjnosci
poszczegdlnych gospodarek, zmniejszania nadmiernych wydatkéw na administracje
publiczna, zabezpieczenia spoleczne itp. Po drugie, nieprzewidziane wydatki na
ratowanie bankéw, naktadajac sie na wspomniane nadmierne wydatki budzetowe,
spowodowaly, Ze deficyty budzetowe wielu pafistw, w tym przede wszystkim panstw
strefy euro, znacznie przekroczyly zaktadane przez traktat z Maastricht 3% PKB.
Uzupetniajgc te problemy przez postepujacy proces starzenia sie spoteczefistwa
europejskiego i koniecznos¢ ponoszenia coraz wiekszych wydatk6w z tym zwigzanych
(a takze wydatkow zwigzanych z deklaracjami na szczeblu UE, np. walki ze zmianami

> Dean Baker, The Benefits of a Financial Transactions lax, Center for Economic and Policy
Research, December 2008.

4 Zwro¢my uwage na to, ze oplatg skarbowg objete sg wszystkie przedsiebiorstwa dokonujace
transakcji finansowych, nie tylko instytucje finansowe. Gwarantuje to réwng konkurencje, czego
nie mozna powiedzie¢ o propozycji KE (o czym w dalszej czeci tekstu).
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klimatycznymi, ubdstwem czy realizacjg strategii ,,Europa 2020”), widzimy, Zze bez
dodatkowych Zrédel przychoddw do budzetdw krajowych nie da sie rozwigzaé szybko
kwestii deficytu.

Po trzecie, po okresie wyraznej nagonki przez politykdw na instytucje finansowe,
po czesci tylko uzasadnionej bledami popelnianymi przez nie w zakresie zarzadzania
ryzykiem, spoleczenstwa poszczegdlnych krajéw wydajg sie wrecz gotowe na egze-
kwowanie od swoich przywddcéw zrealizowania obietnicy poprawy nadzoru nad
bankami i ukarania ich za domniemang chciwosé. Jest to przeciez doskonata okazja
dla politykéw do poprawy swojego wizerunku przed elektoratami. W swoim przemo-
wieniu z kofica stycznia 2012 r. Nicolas Sarkozy, ubiegajacy sie o reelekcje, stwierdzit,
ze priorytetem dla panstw UE winno by jak najszybsze opodatkowanie bankéw (nie
wspomnial jednak, na co przeznaczane bylyby przychody z takich podatkéw, mozna
jednak z duzg pewnoscig zaktadaé, Ze nie na ubezpieczanie depozytéw bankowych
przed kryzysami). Jeszcze bardziej populistycznie brzmig wypowiedzi postéw do
Parlamentu Europejskiego. Na przyktad na posiedzeniu Komisji ds. Ekonomicznych
i Monetarnych na poczatku lutego 2012 r. czlonkowie tej komisji stwierdzili, ze
podatek od transakcji finansowych dla strefy euro nie tylko ograniczylby transakcje
o watpliwej wartosci spotecznej przeprowadzane z duzg czestotliwoscia, ale réwniez
»przyczynitby sie do pobudzania wzrostu PKB. Oczywiscie dotknalby on nieodpo-
wiedzialnych graczy na rynkach finansowych, ale nie gospodarki realnej”. Jak wyliczyli
eksperci tej komisji, podatek taki spowodowatby wzrost PKB strefy euro 0 0,25% (jak
sie ma to do szacunkéw — o czym w dalszej czesci tekstu — Komisji Europejskiej?)
i pomoglby w stabilizowaniu gospodarki przez ograniczenie praktyk najbardziej od-
powiedzialnych za wzrost ryzyka w systemie finansowym. Dos¢ kuriozalne stanowisko
przedstawila tez Anni Podimata, przygotowujaca opinie Parlamentu Europejskiego
na temat propozycji Komisji Europejskiej dotyczacej opodatkowania instytucji fi-
nansowych, ktora stwierdzita, Ze ,podatek taki pozwolitby zdoby¢ znaczne $rodki
pieniezne w najbardziej uczciwy sposob”... W czasie dyskusji w PE zabieraly takze
glos osoby, ktore podeszly do tej kwestii mniej emocjonalnie, a bardziej racjonalnie.
Na przyktad Markus Ferber ostrzegat, Ze ,podatek od transakcji finansowych nie
jest magicznym lekarstwem na wszystko. Podatek taki winien by¢ ukierunkowany na
dokonujacych wyjgtkowo czesto réznych transakcji, jednakze konieczne jest zapew-
nienie, ze koszt takiego podatku nie zostanie przeniesiony na fundusze emerytalne,
ktore inwestujg pozyskane srodki w produkty finansowe, a wiec sg zaangazowane
w transakcje finansowe”. Chociaz w cato$ci popieram takie stanowisko, wydaje sie,
Ze nie jest ono niestety brane pod uwage przez decydentow.

Jeszcze rok wezesniej wydawalo sie, ze Komisja Europejska, po dokonaniu analiz,
nie bedzie raczej wspiera¢ nalozenia podatku na transakcje finansowe. Nie po raz
pierwszy jednak od poczatkdw kryzysu finansowego przewazyly kalkulacje polityczne
nad ekonomicznymi. Tuz po opublikowaniu propozycji Komisji na temat FTT jej
przewodniczacy Jose M. Barosso powiedziat na przyktad, ze ,,czas, by sektor finansowy
pomdgt spoteczefistwom Europy”. Dlaczego akurat sektor finansowy? Bo, zdaniem
przewodniczgcego Komisji, ,,$wiat finanséw musi sptaci¢ swéj dtug”... Sama Komisja
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Europejska w swoim dokumencie z wrzesnia 2011 r.” uzasadnia konieczno$¢ wpro-
wadzenia podatku od transakeji finansowych m.in. tym, Ze ,art. 135 (1) Dyrektywy
VAT zwalnia z VAT wiekszos¢ ustug finansowych i ubezpieczeniowych. Prowadzone
analizy sugeruja, ze wylaczenie z VAT prowadzi do korzysci podatkowych dla sektora
finansowego w skali 0,15% DNB. Skutkuje to preferencyjnym traktowaniem sektora
finansowego w poréwnaniu do innych sektoréw gospodarki, jak réwniez zakldceniem
cen”. Z jakich$ jednak powodéw kiedy$ to zwolnienie wprowadzono. Czy bowiem
sektor ushug finansowych jest po prostu jednym z sektoréw w gospodarce, czy tez moze
pelni funkcje wyjatkowa? Jest réwniez pewne, ze KE zdecydowata sie na forsowanie
swojego pomyshu ze wzgledu na coraz trudniejsze negocjacje w sprawach budzetu
ogodlnego UE i nieche¢ panstw czlonkowskich — platnikéw netto (przypadkiem takze
panstw z ogromnymi deficytami finanséw publicznych). Opodatkowanie sektora fi-
nansowego i skierowanie — jak sugeruje KE — 2/3 przychodéw z FTT do budzetu UE
mogloby przeciez zwiekszy¢ przychylnosé ptatnikéw netto do finansowania wydatkéw
zwigzanych z integracja...

7 przyczyn wymienionych wczesniej palacg sprawg stato sie dla wielu pafistw
znalezienie dodatkowych Zrédet dochodéw budzetowych. W kontekscie wyzej opisa-
nych nastrojow spotecznych najlatwiejszym sposobem byto wiec wskazanie na banki
jako na ptatnika FTT. Akceptacja FT'T ze strony elektoratéw, jak wskazuje chociazby
dyskusja w Parlamencie Europejskim, jest przesgdzona, przynajmniej w wickszo$ci
panstw cztonkowskich. Jak twierdzg wysokiej rangi przedstawiciele Komisji Europej-
skiej, FT'T akceptujg wszyscy, z wyjatkiem oséb znajdujacych sie na liscie ptac insty-
tucji finansowych... Czy jednak wprowadzenie takiego podatku miatoby zbawienny
wplyw na stabilizacje, wzmocnienie odpornosci na kryzysy i zwiekszong efektywnosé
sektora finansowego? Czy przypadkiem jedynym powodem jego wprowadzenia nie
jest zapewnienie wlasnie lekarstwa na problemy budzetowe? Swiadczylyby o tym
desperackie proby politykdw niemieckich i francuskich wprowadzenia FTT w calej
Unii, co zresztg odnajdujemy w dokumencie Komisji®: ,,Po pojawieniu sie kryzysu
panstwa czlonkowskie zareagowaly przez naloZenie r6znych podatkéw i optat na sek-
tor finansowy. Takie nieskoordynowane dziatania moglyby doprowadzi¢ do realokacji
i zaklécenia konkurencji na rynku wewnetrznym, co powoduje koniecznoéé skoordy-
nowanych dziatah. Koordynacja jest takze uzasadniona ze wzgledu na koniecznosé
unikania ryzyka podwdéjnego opodatkowania”.

Jak uwaza Dean Baker’, podatki zwykle prowadzg do zaktdcefr ekonomicznych,
z mozliwym wyjatkiem przypadkéw, kiedy dzialalnosé¢ podlegajaca opodatkowaniu
sama w sobie jest szkodliwa, taka jak palenie tytoniu czy picie alkoholu. Chociaz nie-
watpliwie istniejg zakldcenia zwigzane z podatkami od transakcji finansowych (bedzie
to miato pewien wplyw na koszt kapitatu), wiekszo$¢ dziatalnosci gospodarczej, ktéra

> European Commission, Commzission Staff Working Paper. Executive summary of the impact
assessment. Accompanying the document: Proposal for a Council Directive on a common system of financial
transaction tax and amending Directive 2008/7/EC, Brussels, 28.9.2011, SEC(2011) 1103 final.

¢ Ibidem.

7 Dean Baker, The Benefits..., op. cit.
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zostanie utracona w efekcie podatku, ma charakter gry hazardowej. Bedzie on miat
bardzo niewielki wptyw na efektywnos¢ rynkow kapitatowych.

W tym sensie FTT mogltby zwiekszy¢ efektywnosé rynkéw finansowych. Gdyby
ten sektor mogt efektywnie spetnia¢ swoja funkcje jako posrednik, przy jednoczesnym
zatrudnianiu mniejszej liczby pracownikéw i wymagajac mniej kapitatu, wéwczas ten
podatek zwiekszy efektywnos¢ sektora finansowego. W tym kontekscie warto odno-
towad ogromny wzrost sektora finansowego w ciggu ostatnich trzech dziesiecioleci.
W latach 1997-2007 udzial wynagrodzen sektora prywatnego w wasko zdefinio-
wanym sektorze papieréw warto$ciowych i inwestycji wzrdst od mniej niz 0,6% do
ponad 2,3%.

Istniejg z tytulu tego wzrostu rzeczywiste korzysci ekonomiczne, gdyz poprawit
on alokacje kapitatu, pozwalajac firmom na zdobycie lepszego dostepu do rynkow
kapitatowych czy osobom fizycznym na lepsze rozplanowanie wydatkéw i oszczed-
nosci w calym Zyciu. Jednakze gdyby taki wzrost byt zwigzany tylko z dodatkowymi
obrotami, a nie prowadzil do lepszej alokacji kapitalu, to nie ma co sie nad nim
zastanawiad. Jezeli FTT zredukowalby wolumeny obrotéw i stad zasoby wykorzysty-
wane przez ten sektor, bez zagrozenia dla mozliwosci sektora do alokacji kapitatu,
to uczynitby sektor bardziej efektywnym i uwolnilby zasoby do bardziej efektywnego
wykorzystania.

To, czy zmniejszenie obrotoéw stanowiloby powazne zagrozenie dla rynkéw
finansowych, bedzie zalezato od jego wplywu na plynno$¢ i zmiennoéé rynkows.
Oczywidcie podatek zredukuje ptynno$¢ przez zredukowanie wolumenu obrotéw,
ale nie jest jasne, jakie bylyby tego dalsze konsekwencje. Na przyklad gdyby obroty
najbardziej plynnymi aktywami, jak obligacje rzadowe, byly zredukowane o 50 albo
nawet 75%, to takie aktywa nadal mialyby wielkie rynki. Takie redukcje obrotéw
moglyby zredukowaé wolumeny do poziomdw sprzed 20-25 lat, ale te rynki byly juz
wysoce plynne w latach 80.8 XX wieku.

Podatek wplynie takze na obroty mniej pltynnymi aktywami, ale jedng z zalet
struktury podatku jest to, ze proporcjonalny wzrost kosztéw transakcji bedzie zawsze
mniejszy dla mniej ptynnych aktywdw, poniewaz takie aktywa prawie zawsze maja
wyzsze spready. W przypadku akcji podatek moze podwoic koszty transakcyjne dla
akcji bedacych przedmiotem najczestszych transakcji, proporcjonalny wzrost kosztow
transakcyjnych bedzie duzo nizszy dla akcji bedacych rzadziej przedmiotem obrotu
i stad proporcjonalna redukcja wolumenu obrotéw bedzie nizsza.

Powyzsze rozwazania wydajg sie jednak oparte na zbyt optymistycznych podsta-
wach, zwazywszy chociazby na to, Ze od ich formutowania §wiatowy sektor finansowy
zmienil sie diametralnie i — chyba — nieodwracalnie w odniesieniu do nastawienia
nadzorcow, regulatoréw i samych graczy rynkowych do akceptowalnego poziomu
przyjmowanego ryzyka, zaufania do ratingéw, wykorzystywania nowych produktow
bez ich nalezytego testowania, kompetencji zarzgdczych, w tym i stosowania skom-
plikowanych modeli ekonometrycznych. Zmienito sie rowniez otoczenie samego

8 Ibidem.
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sektora ustug finansowych, jak np. sygnalizowane wczesniej problemy budzetowe
wielu krajow europejskich i wynikajgca z nich niecheé inwestoréw do obejmowania
niektorych obligacji suwerennych. W tym kontekscie nie mozna wiec z calg pew-
noscig wyrokowad, ze FTT nie wplynie na liczbe transakcji czy plynno$¢ na tych
rynkach.

3. Tresé dyrektywy

Od strony formalnej wydaje sie, ze nie ma przeszkdd do wprowadzenia FTT.
Jak wskazuje Komisja®, mozliwosci takie istniejg w zapisach art. 1131 115" TFUE.
Komisja podkresla szczegélnie, ze zmuszona jest do dziatan zwigzanych z FTT ze
wzgledu na to, Ze nieskoordynowane wprowadzanie podatkéw bankowych przez
prawie polowe pafistw cztonkowskich moze zagrozi¢ whasciwemu funkcjonowaniu
rynku wewnetrznego, powodujac — zamiast integracji sektora finansowego — jego
odnowiong fragmentaryzacje. Komisja odwotuje sie przy tym, czego umotywowanie
nie jest szczegolnie jasne, do zasady pomocniczosci, czyli wspomagania dziatan panistw
cztonkowskich przez organy UE.

KE formutuje nastepujgce ogélne cele wprowadzenia FTT:

— zwiekszenie przychodéw i odpowiednie wplaty ze strony sektora finansowego

w postaci przychodéw z podatkéw;

— ograniczenie niepozadanych zachowan rynkowych, stad — stabilizowanie

rynku;

— zapewnienie funkcjonowania rynku wewnetrznego (unikanie podwodjnego

opodatkowania i zaklécania konkurencji).

Cele oraz zidentyfikowane problemy, ktorych rozwigzaniem miatoby by¢ wpro-
wadzenie FTT, przedstawia tabela na nastepnej stronie.

° European Commission, Commission Staff Working Paper. Executive sunimary of the impact
assessment. Accompanying the document: Proposal for a Council Directive on a common system of financial
transaction tax and amending Directive 2008/7/EC, Brussels, 28.9.2011, SEC(2011) 1103 final.

10 Rada, stanowigc jednomyslnie zgodnie ze specjalng procedurg ustawodawczg i po konsul-
tacji z Parlamentem Europejskim oraz Komitetem Ekonomiczno-Spoltecznym, uchwala przepisy
dotyczace harmonizacji ustawodawstw odnoszacych sie do podatkéw obrotowych, akcyzy i innych
podatkéw posrednich w zakresie, w jakim harmonizacja ta jest niezbedna dla zapewnienia ustano-
wienia i funkcjonowania rynku wewnetrznego oraz unikniecia zaklécef konkurencji”.

1t (...) Rada, stanowigc jednomyslnie zgodnie ze specjalng procedurg ustawodawczg i po kon-
sultacji z Parlamentem Europejskim i Komitetem Ekonomiczno-Spotecznym, uchwala dyrektywy
w celu zblizenia przepisoéw ustawowych, wykonawczych i administracyjnych Panistw Cztonkowskich,
ktére majg bezposredni wplyw na ustanowienie i funkcjonowanie rynku wewnetrznego”.
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Tabela 2. Problemy i cele dotyczace podatku od transakcji finansowych

Problemy ogélne

Problemy specyficzne

Cele ogélne

Cele specyficzne

Koszty kryzysu
(kwestie konsoli-
dacji fiskalnej)
Korzysci podat-
kowe dla sektora
finansowego

Znaczace wsparcie
publiczne i inne efekty
budZetowe kryzysu
finansowego prowadzace
do koniecznosci konsoli-
dacji budzetowej
Whytaczenie z VAT ustug
finansowych

Zwickszenie przy-
chodéw

Adekwatne
(uczciwe

i znaczace wklady
ze strony sektora
finansowego)

(1) Identyfikacja nowych
zrédet przychodéw

(2) Odzyskanie kosztow
ostatniego kryzysu finan-
sowego

(3) Pokrycie kosztow
budzetowych potencjal-
nych przyszlych kryzysow
finansowych

(4) Zrekompensowanie
wylaczenia z VAT ustug
finansowych

Porazki rynkowe
i ryzyko systemo-
we w sektorze

(1) Niepozadane
zachowania rynkowe
ze wzgledu na gwaran-

Redukcja
niepozgdanego
zachowania ryn-

Redukcja bodzcéw dla
nadmiernego przyjmowa-
nia ryzyka

wanych produktéw
i kontrahenta

(6) Renta ekonomiczna

funkcjonowania
rynku wewnetrz-
nego przez koor-
dynacje dziatan,
ktére majg zostad
wprowadzone

finansowym cje posrednie (hazard kowego i w ten
moralny) sposob stabiliza-
(2) Nieodpowiednio za- | 92 rynkow Rozwigzanie specyficz-
rzgdzany i nadzorowany nych probleméw z ryzy-
handel automatyczny kiem tworzonym przez

handel automatyczny

(3) Zaktocenia w wybo- Redukcja dZzwigni — stopy
rze miedzy akcjami zadhuzenia do posiadane-
a obligacjami: dZwignia go kapitatu
(4) Zbyt wysokie wyna-
grodzenia dla pracow-
nikéw zachecajgce do
przyjmowania ryzyka
(5) Ryzyko skompliko- Zapewnienie Unikanie zaktécen w UE,

zapewnienie efektywnosci
dzialan i bezpiecznikow
wzgledem pozycji konku-
rencyjnej wewngtrz UE

Unikanie podwojnego
opodatkowania

Zrédto: European Commission, Conmission Staff Working Paper. Executive summary of the impact
assessment. Accompanying the document: Proposal for a Council Directive on a common system of financial
transaction tax and amending Directive 2008/7/EC, Brussels, 28.9.2011, SEC(2011) 1103 final.
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Nalezy zauwazy¢, ze Komisja Europejska analizowata dwie opcje podatku
majacego spetniaé powyzsze cele i rozwigzywaé powyzsze problemy: podatek od
transakcji finansowych (FTT) oraz podatek od dziatalnosci finansowej (FAT). Nie-
ktorych innych opcji, w tym zniesienia wylaczenia instytucji finansowych z podatku
VAT czy zréwnanie opodatkowania transakcji akcjami i obligacjami, Komisja nie
analizowala, twierdzac, ze takie dzialania nie rozwigzg wszystkich wymienionych
zidentyfikowanych probleméw. Poprzestano wiec na analizowaniu FTT i FAT. Juz
pierwsze szacunki wykazaly, ze wiekszy potencjat generowania przychodéw ma FTT.
Ponadto FTT, zdaniem Komisji, mogtby takze zmniejsza¢ bodzce do nadmiernego
przyjmowania ryzyka przez instytucje finansowe, poniewaz skierowany bylby przede
wszystkim do transakcji o krétkiej zapadalnosci oraz do instrumentéw pochodnych,
ktére postugujg sie zbyt wysokg — a wiec wielce ryzykowng — dZwignig finansows.
To za$, jak argumentuje Komisja, zmniejszaloby ryzyko systemowe. Co do ryzyka
specyficznego, ciezar FTT bytby réwniez bardziej odczuwalny w takich segmentach
rynkowych, ktére dajg kontrahentom bardzo waskie spready. Przedziwne jest, ze jezeli
chodzi o szacunki skumulowanych efektéw wprowadzenia FT'T, Komisja jest zdania,
ze bylyby one znacznie mniej odczuwalne niz wprowadzana obecnie reforma regu-
lacyjna. Dlaczego wiec ta sama Komisja w innych swoich dokumentach dotyczacych
finansowania Wieloletnich Ram Finansowych na lata 2014-2020 uwaza, ze przychody
z FT'T powinny by¢ rozpatrywane jako istotne zrédlo wplywéw do budzetu UE?

Propozycja dyrektywy Rady na temat wspdlnego systemu podatku od transakcji
finansowych wskazuje, ze aby rynek wewnetrzny funkcjonowal prawidtowo, FTT
winien mie¢ zastosowanie do obrotéw szerokiej gamy instrumentéw finansowych,
a wiec nie tylko akeji czy obligacji, ale takze do produktoéw strukturyzowanych, do
obrotéw na rynkach regulowanych i OTC oraz do instrumentéw pochodnych. Opo-
datkowanie tych ostatnich jest zadaniem wysoce skomplikowanym i mato przekonu-
jaco opracowanym przez wspomniang dyrektywe (o czym w dalszej czeSci tekstu).
Watpliwosci budzi tez okreslenie dla celow dyrektywy jako instrumenty finansowe
podlegajace opodatkowaniu jednostek uczestnictwa w funduszach inwestycyjnych,
zgodnie z brzmieniem dyrektywy UCITS, bowiem to wlasnie takie otwarte fundusze
inwestycyjne przyjmujg znaczng cze$¢ oszczednos$ci oséb fizycznych, z ktérych to
oszczednosci finansowane sg projekty w gospodarce realnej (moze nalezaloby do-
okresli¢, jaki profil inwestycyjny funduszu mégltby nie podlega¢ opodatkowaniu?).
Omawiana dyrektywa proponuje wytaczenie z FTT, ,w celu zachowania efektywnego
i przejrzystego funkcjonowania rynkéw finansowych, pewnych podmiotéw, w takim
zakresie, w jakim wykonujg one swoje funkcje, ktére nie sg uwazane za dziatalnos¢
handlowg jako taka, ale raczej utatwiajacg obroty albo zawierajg transakcje finansowe
w celu pomocy finansowej dla panstw cztonkowskich”. Z powyzszego wynika, ze
podatek FTT nie bedzie naktadany na transakcje realizowane przez krajowe banki
centralne oraz Europejski Bank Centralny. Dyrektywa nie bedzie takze dotyczyla
Europejskiego Instrumentu Stabilnosci Finansowej, ktéry zostat przeciez utworzony
w celu wspomagania panstw cztonkowskich, Centralnych Partneréw Clearingowych
w czasie wykonywania przez nie funkcji clearingu centralnego, a takze depozytéw
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papierdw wartosciowych (zaréwno centralnych, jak i miedzynarodowych). Z przepi-
sow dyrektywy zwolnione bedg teZ transakcje z Unig Europejska, EUROATOM oraz
Europejskim Bankiem Inwestycyjnym. Niemniej kontrahenci tych instytucji (np. banki
komercyjne) bedg opodatkowane. Z zakresu obowigzywania dyrektywy majg réwniez
by¢ wylgczone transakcje zawierane przez biznes i osoby fizyczne, takie jak nabywanie
polis ubezpieczeniowych, zacigganie kredytow hipotecznych i konsumenckich oraz
ustugi ptatnicze. Moim zdaniem z tego ostatniego wylaczenia wynika, Ze tym bardziej
wlasnie istotna jest moja wczesniejsza uwaga na temat objecia FT'T otwartych funduszy
inwestycyjnych, zwlaszcza ze w dalszej czesci uzasadnienia dyrektywy pisze sie, ze
,w celu skoncentrowania opodatkowania raczej na sektorze finansowym niz na oby-
watelach i poniewaz instytucje finansowe wykonujg przewazajacg wiekszo$¢ transakcji
na rynkach finansowych, podatek winien mie¢ zastosowanie do takich instytucji, czy
to dokonujg one obrotéw na rachunek wtasny, w imieniu innych podmiotéw, w imie-
niu wlasnym, czy tez na rachunek innych podmiotéw”. A przeciez warto zauwazyc,
o czym wspomniatam wczes$niej, ze FTT naktadany na otwarte fundusze inwestycyjne
to podatek naktadany posrednio na samych obywateli.

Jak uwaza Komisja, FTT powinien — w odniesieniu do transakcji podlegajacych
opodatkowaniu wyjs$¢ od klasyfikacji instrumentéw i produktow finansowych zawartej
w dyrektywie o Rynkach Instrumentéw Finansowych (MiFID). A wiec: ,wszystkie
produkty, ktére definiujg rynki finansowe i transakcje finansowe, a takze takie, ktore
moglyby by¢ bliskimi substytutami, winny stanowi¢ cze$¢ koszyka produktéw objetych
tym podatkiem”. Innymi stowy, FT'T dotyczacy wszystkich papieréw warto$ciowych
i wszystkich instrumentéw pochodnych spelnialby najlepiej zadania podatku od
transakcji finansowych okreslone w tabeli 2. Jednakze, jak wskazuje Komisja,
w odniesieniu do transakcji walutowych moze pojawic sie powazny problem: kon-
flikt miedzy celem uzyskiwania dodatkowych przychoddw (czyz nie po raz pierwszy
Komisja ujawnia, ze gléwnym celem FTT mialoby by¢ wlasnie uzyskiwanie dodat-
kowych przychod6w?) a swobodg przeplywdw kapitatowych na rynku wewnetrznym
UE, szczegdlnie w odniesieniu do transakcji walutowych spot. Naruszeniem bowiem
art. 63 TFUE byloby opodatkowanie transakcji walutowych w réznych walutach
UE, podczas gdy opodatkowanie transakcji walutowych w walutach panstw trzecich
wydaje sie dopuszczalne.

Podatek od transakcji finansowych ma by¢ naliczany na bazie wartosci transakcji
brutto, tzn. przed jego nettingiem (saldowaniem wierzytelnosci i naleznosci) i rozli-
czeniem (a wiec bedzie to podatek posredni, bo nie bedzie naktadany na osiagniety
zysk). Ma miec zastosowanie do transakcji dokonywanych przez nastepujace instytucje
finansowe: firmy inwestycyjne, rynek regulowany lub inne miejsce zorganizowanych
obrotéw czy platforme, instytucje kredytowe, przedsiebiorstwa ubezpieczeniowe
lub reasekuracyjne, wspomniane otwarte fundusze inwestycyjne UCITS, fundusze
emerytalne czy tez instytucje dostarczajgce emerytur pracowniczych, zarzadzajacy
takimi funduszami lub instytucjami, fundusze alternatywnego inwestowania oraz
zarzadzajacych funduszami alternatywnego inwestowania, sekurytyzacyjne podmioty
emisyjne, a takze jakiekolwiek przedsiebiorstwa podejmujace sie jednej lub wiecej
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ponizej wymienionych dzialalnosci, kiedy taka dziatalnos¢ stanowi znaczng czesé jego
ogolnej dziatalnosci, pod wzgledem wielkosci czy wartosci transakcji finansowych.
Rodzaje dziatalnosci podlegajacej opodatkowaniu to:

i. czynno$ci wymienione w okre§lonych punktach aneksu I dyrektywy 2006/48/
WE, tzn.:

a) przyjmowanie od ludnosci depozytéw i innych $rodkéw podlegajacych
ZWIOtOWI,

b) udzielanie kredytéw, w tym miedzy innymi kredyt konsumencki, kredyt
hipoteczny, faktoring z regresem lub bez, finansowanie transakcji handlo-
wych (w tym forfeiting),

c) leasing finansowy,

d) gwarancje i zobowigzania;

ii. obroty na rachunek wlasny lub na rachunek klientéw w odniesieniu do jakie-
gokolwiek instrumentu finansowego;

iii. nabywanie udzialéw w przedsiebiorstwach;

iv. uczestnictwo w lub emisja instrumentéw finansowych;

v. $wiadczenie ustug odnoszacych sie do czynnosci wymienionych w pkt iv.

Z kolei, poniewaz opodatkowane bedg instytucje finansowe UE, istotne jest
ustalenie, jakie warunki muszg by¢ spelnione, by dana instytucja finansowa zostata
uznana za zlokalizowang na terytorium panstwa czlonkowskiego. Dla celéw FTT
wystarczy, by zostat spetniony jeden z ponizszych warunkéw:

a) zostala ona upowazniona przez wladze tego panstwa cztonkowskiego do pro-

wadzenia dziatalno$ci bedacej transakcjami na podstawie takiej licencji;

b) ma zarejestrowane miejsce pobytu w tym panstwie cztonkowskim;

c) jej staly adres lub state miejsce pobytu jest w tym panistwie cztonkowskim;

d) ma oddzial w tym panstwie czlonkowskim, w odniesieniu do transakcji prze-
prowadzanych przez ten oddzial;

e) jest strong dziatajgcg albo na rachunek wtasny, albo na rachunek innego pod-
miotu, lub dziata w imieniu strony transakcji, w transakcji finansowej z inng
instytucjg finansowg zlokalizowang w tym panstwie cztonkowskim zgodnie
z pkt a—d lub ze strong zlokalizowang na terytorium tego pafstwa cztonkow-
skiego 1 ktdra nie jest instytucjg finansows.

Ponadto opodatkowany bedzie podmiot, ktéry nie jest instytucjg finansows, ale
bedzie uwazany za zlokalizowany w panstwie cztonkowskim, jezeli jego zarejestrowane
miejsce pobytu lub —w przypadku 0séb fizycznych —jezeli jego staly adres lub zwykle
miejsce pobytu jest zlokalizowane w tym panstwie, lub tez ma oddzial w tym panstwie,
w odniesieniu do transakcji finansowych przeprowadzanych przez ten oddzial.

Komisja chee, zeby FTT byt nakladany na kazda instytucje finansowg w momen-
cie wystgpienia transakcji. Dlatego tez wystepujace nastepnie przypadki kasowania
lub zmiany transakcji finansowej nie bedg mialy wplywu na naktadanie podatku,
z wyjatkiem bledow. Jezeli chodzi o opodatkowanie transakcji finansowych, innych
niz transakcje na kontraktach pochodnych, to podstawg opodatkowania bedzie cena
placona (lub winna) za transfer przez partnera lub strony trzeciej. Kiedy jednak cena
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okreslona w kontrakcie bedzie niZsza od ceny rynkowej, wowczas za podstawe opo-
datkowania przyjmowana bedzie cena rynkowa. Z kolei podstawg opodatkowania
w transakcjach na kontraktach pochodnych bedzie kwota nominalna takiego kon-
traktu okreslona w momencie zawierania transakcji. Przy czym jezeli w kontrakcie
bedzie okreslone kilka kwot nominalnych, to do celéw FTT przyjmowa¢ sie bedzie
jako podstawe opodatkowania najwyzszg z tych kwot.

Dla wszystkich transakcji finansowych, w tym i dla transakcji na kontraktach po-
chodnych, ktérych kwota wyrazona jest w innej walucie niz waluta pafistwa cztonkow-
skiego naktadajacego podatek, do wyliczania podstawy opodatkowania przyjmowaé
sie bedzie ostatni kurs walutowy z dnia zarejestrowanej sprzedazy.

Panstwa cztonkowskie beda mogly stosowa¢ stope FTT jako procent od kwoty
podlegajacej opodatkowaniu, przy czym stopa ta bedzie musiata by¢ co najmniej
réwna lub wyzsza niz:

a) 0,1% dla transakcji finansowych innych niz dla transakcji na kontraktach

pochodnych;

b) 0,01% dla transakcji na kontraktach pochodnych.

Powyzsze rozroznienie miedzy transakcjami z pkt a i b wynika, jak sie wydaje,
z czasu rozliczania transakcji. W przypadku transakcji kupna—sprzedazy, kiedy obie
sg dokonywane w tym samym czasie, zwlaszcza w drodze elektronicznej, nie bedzie
miafo znaczenia, czy za podstawe opodatkowania przyjmie sie kwote wyjsciowa, czy
tez ostateczng. Inaczej ma sie sprawa z transakcjami na kontraktach pochodnych,
kiedy w momencie zawierania transakcji ostateczna kwota placona przez kontra-
hentéw nie jest znana. To rozrdznienie jest jednak konieczne, gdyz przyjecie ogdlnej
opcji podstawy opodatkowania bazujacej na wartosci gotéwkowej mogtoby tworzyé
niekorzystne zachety do opdzniania platnosci, by w dluzszym okresie korzystaé
z przeplywow gotéwkowych. Dlatego tez Komisja jest zdania, ze najlepiej o charakte-
rze transakcji bedzie stanowi¢ podstawa opodatkowania bedaca wartoscig transakcji
brutto (a wiec przed nettingiem) transakcji spot, a dla transakcji na kontraktach
pochodnych — warto§¢ aktywdw bazowych.

Pozostaje pytanie o techniczne aspekty poboru FTT. Jak uwaza Komisja, nie
powinno z tym by¢ wiekszych probleméw, skoro w ostatnich latach doszto do fuzji
kilku gield krajowych, ktére wykorzystujg te samg infrastrukture techniczng.

Od decyzji dotyczacych rozwigzan w poszczegdlnych panstwach cztonkowskich
zaleze¢ bedg wszelkie szczegoly techniczne dotyczace poboru podatku i sankcji za
przestepstwa podatkowe, jednakze wspolng zasadg byloby, ze zeznania podatkowe
winny by¢ przekazywane odpowiednim wladzom do dziesigtego dnia miesiaca po
miesigcu, podczas ktorego FTT stat sie obowigzujacy.

Nalezy zauwazyé, ze Komisja Europejska w swojej propozycji naktada na panstwa
czlonkowskie zakaz naktadania podatkéw od transakeji finansowych innych niz FTT
lub teZ podatku od wartosci dodane;.
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4. FTIT a podatek Tobina

Kiedy ekonomista James Tobin zaproponowat w 1972 r. wprowadzenie podatku
od spekulacyjnych transakcji walutowych jako odpowiedZ na zawirowania na rynkach
walutowych i upadek systemu z Bretton Woods, od poczatku bylo oczywiste, Ze jego
powodzenie moze zalezed wylacznie od tego, jak dalece globalny bedzie mie¢ charakter.
Jest bowiem oczywiste, Ze istnienie krajow, ktore takiego podatku nie wprowadzajg, daje
im szanse na przechwycenie transakcji z krajow, gdzie ten podatek obowigzuje. Dzisiaj
juz wiadomo, ze FTT w wersji zaproponowanej przez Komisje Europejska nie tylko nie
bedzie obowigzywat w krajach spoza UE (UE nie udalo sie do tego przekonaé swoich
partneréw na szczycie G-20 w listopadzie 2011 r.), ale réwniez i w kilku panstwach
czfonkowskich (przede wszystkim w Wielkiej Brytanii, co moze powaznie odbic sie
na kondycji parkietow gieldowych w innych panstwach czlonkowskich). Malo tego,
chociaz nie wiadomo, co tak naprawde rozumiat Tobin pod pojeciem tego podatku
(podobno byt to luzny pomyst rzucony przez tego ekonomiste na wyktadzie), FTT, ktory
miatby obowigzywad w grupie krajow UE, to wlasciwie nie jeden, jednolity podatek,
ale cata paleta réznych podatkow. Bylyby one zalezne od takich parametréw, jak stopa
opodatkowania, dotyczacych transakcji na rynku pierwotnym czy wtérnym, samych
instrumentéw bedacych przedmiotem transakji, a takze — od uznania poszczegdlnych
krajéw — sankcji z tytulu przestepstw podatkowych. Ponadto brak jasno sprecyzowa-
nego celu wprowadzenia takiego podatku/podatkéw jeszcze bardziej zamazuje ponoé
szczytny cel, tzn. stabilizowanie systemu finansowego.

Whtpliwosci budzg réwniez wyliczenia co do przychodéw z FTT opracowane
przez Komisje czy Parlament Europejski. Zakladajac jednak, Ze przyjmiemy sza-
cunki KE, iZ naloZenie FTT spowoduje redukcje europejskiego PKB o co najmniej
0,5%, a moze nawet 1,8% (ze wzgledu chociazby na nieunikniong redukcje etatow
w sektorze finansowym zatrudniajacym obecnie okoto 10 mln 0s6b czy wzrost kosztu
kapitatu), musimy zdawa¢ sobie sprawe z dalszych tego konsekwencji. Tak wiec, po
pierwsze, FTT w bardzo niewielkim stopniu ograniczylby , spotecznie bezuzyteczng
dzialalnos¢”,; jak dziatania spekulacyjne okreslit noblista Paul Krugman!2 Zamiast
takiego podatku, jak sie wydaje, dziatalno$¢ spekulacyjna, gtéwnie na instrumentach
pochodnych, mogtaby by¢ ograniczona przez specjalne regulacje limitujace wykorzy-
stywanie pochodnych tylko w celu hedgingu. Na marginesie warto bytoby zastanowi¢
sie nad tym, czy dzialania spekulacyjne zawsze prowadzg do destabilizacji rynkow,
i co nalezaloby rozumie¢ pod stowem ,spekulacja”. Oczywiscie to okreslenie jest
bardzo no$ne spotecznie i wywoluje negatywne konotacje, ale przeciez nie zawsze
spekulacja powinna by¢ postrzegana jako co$ ztego dla rynkéw. Patrzac bowiem
z punktu widzenia funkcjonowania rynkéw, spekulacja moze prowadzi¢ takze do
ich wiekszej efektywnosci. Ograniczenie spekulacji przez FTT (bez rozstrzygania,
czy rzeczywiscie podatek ten miatby takie mozliwosci) bedzie wiec prowadzito do
zmniejszania efektywnosci rynkéw rozumianej jako optymalna alokacja kapitatu. Sg

12 Paul Krugman, The Conscience of a Liberal, New York Times, 29.08.2009.
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dobre i zte dziatania spekulacyjne, natozenie wiec na kazdy rodzaj spekulacji ograni-
czefi w postaci FTT moze dac skutki negatywne dla efektywnosci i ptynnosci rynkow.
Przeciez w literaturze przedmiotu wiele razy wskazywano (np. Paul Bernard Spahn
w 1995 1.2), Ze trudno odréznié transakcje spekulacyjne na kursach walutowych od
transakgcji transferu walutowego zwigzanych z dziatalnoscig gospodarczg (nalezy tu
zauwazy¢, ze rynek walutowy wspomaga handel miedzynarodowy, a wiec podatek
od takich transakcji walutowych zwiekszy koszty duzej liczby przedsiebiorstw euro-
pejskich, ze szkodg dla tempa wzrostu gospodarczego'). Mniejsza za$ pltynno$¢ to
wyzszy koszt kapitalu. Méwi sie, ze FTT powinien by¢ zastosowany tylko do transakcji
krétkoterminowych (ktore nie zawsze przeciez zle wplywajg na rynek), ale i tak trudno
rozstrzygad, jaki czas trwania transakcji nalezy uznac za krétki, a jaki za dtugi. Nie
ma ponadto przekonujgcych dowodéw empirycznych na to, Ze to wlasnie transakcje
krotkoterminowe o duzej czestotliwosci sg odpowiedzialne za powstawanie babla
cenowego aktywdw, winna natomiast jest z pewnoscig nadmierna dzwignia finansowa,
do ktérej FTT jako$ nie jest zbyt mocno skierowany. Jest pewne natomiast, ze warto
rozwazy¢ ewentualnie podatek degresywny, tzn. zmniejszajacy sie wraz z terminem
transakcji. Mogtoby to wplyna¢ na redukcje zmiennosci cen na rynkach kapitatowych,
gdyz inwestorzy chetniej wybieraliby instrumenty dtugoterminowe, dostarczajgc
w ten sposOb gospodarce $rodkow na realizowanie waznych projektéw finansowanych
np. z emisji akcji.

Po drugie, ryzyko realokaciji transakcji do krajéw bez FTT stawia pod znakiem
zapytania ewentualne przychody z tego podatku do specjalnych funduszy naprawczych/
budzetéw krajowych/budzetu UE. Po trzecie, spowolnienie gospodarcze przewidywa-
ne z tytutu wprowadzenia FTT musi przelozy¢ sie na mniejsze przychody z podatkdw
dochodowych (niektorzy analitycy uwazaja wrecz, ze utrata przychodéw z podatkow
dochodowych bedzie wyzsza niz przychody z FTT), co chyba powinno byé powazniej
brane pod uwage, zwlaszcza przez kraje z ogromnym deficytem budzetowym.

Doswiadczenie i historia uczg nas, ze jakikolwiek typ interwencji publicznej (w tym
i podatki) majacy na celu dokonanie korekty czy naprawy pewnych nieprawidtowosci
winien by¢ kierowany bezposrednio na wykryta nieprawidlowo$¢. Nieprawidtowoscig
w zakresie sektora finansowego bylo nie to, ze podatnicy europejscy musieli wspoma-
gad upadajgce instytucje finansowe. To byt objaw, nie przyczyna. Przyczyna natomiast
byly wadliwie skonstruowane regulacje i staby nadzoér. Zamiast wiec leczy¢ sektor
objawowo (przez natozenie szkodliwego dla gospodarki podatku), moze najwyzszy
czas na opracowanie obowigzujacego w calej UE wiarygodnego systemu naprawczego.
U podtoza kryzysu finansowego lezy przeciez wadliwe szacowanie ryzyka kredyto-
wego. System taki mdgtby wiec posiadac narzedzia mobilizujace uczestnikdw rynku,
w tym przede wszystkim wierzycieli niezabezpieczonych, do prawidlowej oceny jako-
sci kredytowej kontrahentéw i nabywanych instrumentéw. W przypadku zagrozenia

U http://definitions.uslegal.com/s/spahntax/
4 AFME (Association for Financial Markets in Europe), Financial Transaction Tax would hamper
economic growth, says AFME, 17/08/2011.
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danej instytucji finansowej jej wierzyciele stawaliby sie na przyklad z mocy prawa jej
akcjonariuszami. Taka perspektywa z pewnoscig wymusitaby na nich bardziej wnikliwe
szacowanie ryzyka przed dokonaniem transakcji.

Pewne dziatania w zakresie poprawy sytuacji w instytucjach finansowych zostaty
juz zreszta podjete, np. dyrektywa CRD III wprowadzita nadzor regulacyjny w zakresie
wynagrodzen (chodzi gléwnie o cze$¢ zmienng wynagrodzen, zalezng od osiaganych
wynik6éw). Natomiast tzw. podatek Tobina to dziatanie niepotrzebne, nieprzemyslane
i szkodliwe, kierujace niecheé spoteczefistwa do instytucji finansowych. A przeciez
Europie tak bardzo potrzebna jest mobilizacja oszczedno$ci jej obywateli, by wyjsé
z kryzysu. A wiec potrzebne jest zaufanie obywateli do instytucji finansowych. Po-
nadto watpliwe jest, by FT'T miat site uzdrawiania sektora finansowego. Jak bowiem
uczy historia ekonomii, kazde nowe obcigzenia regulacyjne czy fiskalne stymulujg
instytucje finansowe do wprowadzania innowacji finansowych (na przyktad pamietny
tzw. podatek Belki wprowadzony w 2004 r.).

Whatpliwosci budzg tez realne mozliwosci techniczne poboru takiego podatku.
Przypomnijmy na przykltad, ze pod koniec 1994 r. Grzegorz Kotodko, 6wezesny
minister finanséw, wprowadzit od 1 stycznia 1995 r. podatek od sprzedazy akcji
w wysokosci 0,2%. Podatek ten obowigzywat jednak jedynie przez dwa miesiace, gdyz
po pierwsze, wplywy z niego okazaly sie znacznie nizsze niz zakladano (na rok 1995
szacowano przychody na poziomie 40 mln zl, a w styczniu wyniosty one zaledwie 900
tys. z). Po drugie, biura maklerskie, zobowigzane do odprowadzania tego podatku,
mialy duze problemy z jego naliczaniem. Czy to przypadek, ze nastepnego dnia po
likwidacji tego podatku indeks WIG wzrdst o 7%?

Jak powiedziano, kraje czlonkowskie beda mialy swobode wyboru projektu
systemu naliczania i poboru FTT. W Polsce np. mialby by¢ za to odpowiedzialny
resort finansow. Ile miatoby kosztowac przeszkolenie urzednikéw resortu? Ile zakup
odpowiednio zaprojektowanych system6w informatycznych?

Wydaje sie, ze optymizm Komisji w odniesieniu do kwestii technicznych
i administracyjnych FTT jest nadmierny. Jak wskazuje sie bowiem w dokumencie
Miedzynarodowego Funduszu Walutowego?, kluczowymi cechami odnos$nie do
administrowania podatkiem sg:

— stosowanie go wobec emisji pierwotnej instrumentu finansowego, kolejnych

transakcji na danym instrumencie lub w obu przypadkach;

— ocenianie na podstawie kwoty, ktéra zmienia wlasciciela podczas transakcji,

nominalnej kwoty transakcji lub réznorodnosci innych metod waluacji;

— opracowanie, by wylgczaé pewne typy transakcji czy kategorie osob;

— opodatkowanie po jednej stopie podatkowej lub kilku stopach podatkowych

albo ad valorem (procentowo), albo specyficzna podstawa (plaska kwota);

— opodatkowanie sprzedawcy albo nabywcy, albo obu;

— pobieranie przez gieldy, domy clearingowe czy uczestnikéw rynku.

B IMF Working Paper, Taxing Financial Transactions: An Assessment of Administrative Feasibility,
WP/11/185, August 2011.
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Az takich szczegdétowych analiz w propozycji Komisji nie widaé. MFW zauwaza
takze, ze dziatania podatkowe inne niz FTT lepiej pasuja do probleméw zidentyfiko-
wanych przez Komisje. Fundusz rekomendowal wiec, by przyjeto raczej ,patrzenie
wstecz” — obcigzenie instytucji finansowych na podstawie ich dawnych pozycji bilan-
sowych byloby mniej szkodliwe dla odzyskania kosztéw fiskalnych bezposredniego
wsparcia dostarczanego do sektora finansowego podczas ostatniego kryzysu. MFW
zaproponowal takze dwa podatki majace na celu zmniejszenie przysztych kryzysow
finansowych: 1) kontrybucja na rzecz stabilnosci finansowej (ang. Financial Stability
Contribution, FSC) zwigzana z mechanizmem naprawczym, w celu wspomagania
redukcji nadmiernego przyjmowania ryzyka i zaspokojenia bezposrednich kosztéw
fiskalnych przyszlych porazek, oraz 2) podatek od dziatalnosci finansowej (ang.
Financial Activities Tax, FAT), ktory pokrywalby szersze koszty fiskalne i ekono-
miczne przyszlych kryzysow finansowych, pomdglby w przezwyciezaniu zaklécen
podatkowych, ktére moga pojawiaé sie w zbyt duzych sektorach finansowych, a takze
w dalszym zmniejszaniu nadmiernego przyjmowania ryzyka.

Teoretycznie FTT nie jest specjalnie trudny do administrowania. Podobnie jak
w odniesieniu do innych podatkéw, tak i w przypadku FTT wymagad to bedzie: reje-
strowania podatnikéw, szacowania i poboru oraz weryfikacji zobowigzania podatko-
wego. Jak jednak wskazuje cytowany dokument MFW!'¢, | w praktyce przed FTT stoi
kilka wyzwan administracyjnych. Niektore wyzwania obejmujg kwestie konceptualne,
takie jak zdefiniowanie zakresu terytorialnego podatku, wydarzenia podlegajacego
opodatkowaniu, podstawy opodatkowania oraz podmiotéw podlegajacych opodat-
kowaniu. Inne wyzwania wynikajg z wysokiego zakresu mobilnosci i statych innowacji
w zakresie instrumentow finansowych, ktdre tworzg mozliwosci unikania tego podatku
przez przenoszenie transakcji do jurysdykeji, gdzie taki podatek nie wystepuje, i do
instrumentéw niepodlegajgcych opodatkowaniu”.

Najtatwiej administrowaé FTT mozna wtedy, gdy transakcje finansowe podlegajace
opodatkowaniu sg zawierane na gieldach, gdyz ,zeby notowa¢ dany papier warto$ciowy
do obrotu na gieldzie, emitenci papieréw muszg z reguly najpierw zarejestrowaé dany
papier warto$ciowy u podmiotu regulacyjnego, a nastepnie spelnia¢ wymogi notowan
ustanowione przez dang gielde. Chociaz tylko czlonkowie gieldy moga dokonywaé
obrotéw na gietdzie, nie wszystkie papiery warto$ciowe muszg by¢ przedmiotem ob-
rotu gieldowego: w wielu (ale nie wszystkich) krajach papiery wartosciowe (nawet te,
ktore sg notowane na gietdzie) mogg by¢ réwniez przedmiotem obrotu bezposrednio
miedzy uczestnikami rynku na rynku OTC. Jednak nawet takie transakcje zwykle
muszg by¢ raportowane do organizacji regulacyjnej (lub samoregulacyjnej)'’. Ponadto
stransakcje zawierane sie na gieldzie sa wspierane przez scentralizowane systemy
clearingu i rozliczen. Jezeli instrument finansowy bytby przedmiotem obrotu na giel-
dzie (lub innej platformie obrotu), transfer wlasnosci tego instrumentu i zwigzana
z tym platnos¢ odbywa sie poprzez proces clearingu i rozliczen. Ogodlnie rzecz bio-

16 Tamze.
7 Tamze.
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rac, instrumenty bedgce przedmiotem obrotu gietdowego sg przedmiotem clearingu
i rozliczen przez: 1) dom clearingowy, ktéry — miedzy innymi — potwierdza warunki
transakcji, informuje kontrahentéw o ich obowigzkach zwigzanych z rozliczeniami
oraz gwarantuje dokonanie transakcji; 2) centralny depozyt papieréw wartosciowych
albo powiernik, ktory utrzymuje papiery warto$ciowe, czesto w formie elektronicznej,
oraz rejestruje transfer ich wlasnosci oraz 3) banki rozliczeniowe, ktére zarzadzajg
platnoscig czy otrzymujg §rodki zwigzane z transakcja. Przez lata takie operacje stawaly
sie coraz bardziej zautomatyzowane, scentralizowane i zintegrowane w wielu krajach:
z reguly kazdy kraj ma jeden lub kilka doméw clearingowych i depozytéw papierow
wartosciowych oraz niewielkg liczbe bankéw rozliczeniowych”.

Tobin pod koniec swojego zycia mocno odzegnywat sie od pomystu wprowadze-
nia FTT. Moze wigc chociaz z szacunku dla wielkiego ekonomisty nie taczmy FTT
z jego nazwiskiem?

Na szczeScie na europejskiej scenie politycznej wida¢ juz pewne oznaki zdro-
worozsgdkowego podejscia do opodatkowania transakcji finansowych. Przede
wszystkim — nie wszystkich. Pare dni po zaakceptowaniu przez Parlament Europejski
rozporzadzenia o Rynkach Europejskich i Infrastrukturze (EMIR)'® na posiedzeniu
Rady ECOFIN w Kopenhadze niemiecki minister finanséw przedstawil propozycje
opodatkowania wyltgcznie transakcji na akcjach. Podatek taki miatby by¢ wzorowany na
brytyjskiej optacie skarbowej czy tez na francuskim podatku od transakcji finansowych.
Opodatkowanie takich transakcji miatoby stanowi¢, wedhug propozycji niemieckiej,
pierwszy etap, testujacy mozliwosé¢ opodatkowania innych transakcji finansowych. By¢
moze jednak rozwigzanie proponowane przez Niemcow ma na celu przede wszystkim
przekonanie do FT'T krajow, ktore juz zasygnalizowaly, Ze nie poprg go w formule
zaproponowanej przez Komisje (Wielka Brytania', Holandia, Dania i Szwecja).

18 Rozporzadzenie to zaklada, ze wszystkie kontrakty pochodne zawierane na bazie OTC
beda musialy podlega¢ clearingowi dokonywanemu przez Partnera Centralnego (CCP), ponadto
wszystkie transakcje na kontraktach pochodnych beda musialy by¢ raportowane tzw. Depozytariu-
szom Handlowym (TR), ktére z kolei bedg musialy publikowa¢ takie dane zagregowane wedtug
klasy kontraktu pochodnego. Europejski Urzad ds. Rynkéw Papieréw Wartosciowych (ESMA)
na podstawie tego rozporzadzenia uzyskuje wiecej kompetencji w zakresie nadzoru nad TR oraz
mozliwos$ci blokowania zezwolenia dla CCP na dziatanie na europejskim rynku wewnetrznym UE.
W tym kontekscie nalezy zauwazy¢, ze CCP z krajow trzecich bedg uznawane na obszarze UE
tylko wtedy, gdy system prawny danego kraju trzeciego jest rzeczywistym odpowiednikiem system
europejskiego (zasada wzajemnego uznawania). Za:http://www.europarl.europa.eu/news/en/pres-
sroom/content/20120329IPR42137/html/Clamping-down-on-the-derivatives-trade.

1 Liczne analizy wplywu FTT dokonywane w Wielkiej Brytanii wskazujg, ze proponowany
podatek na skale catej UE z pewnoscig nie rozwigze wszystkich probleméw zidentyfikowanych
przez politykéw UE ani tez nie przyniesie znaczacych przychodéw. Natomiast spowoduje zmiany
w zachowaniu uczestnikéw rynku, a takze zakldcenia w dziatalnosci rynkéw, co odbije sie na gospo-
darkach europejskich. Tak wiec wdrozenie FT'T spowoduje: brak mozliwosci rozwigzywania prob-
leméw z ryzykiem systemowym, istnienie nieefektywnego narzedzia dla rozwigzywania probleméw
z obrotami o wysokiej czestotliwosci, poniewaz w obecnej formie nie odréznia on takich obrotéw
od innych form transakeji finansowych, zaszkodzi sektorowi finansowemu, poniewaz wylgczenia
tego sektora z VAT nie mozna uwazac jako korzy$¢ podatkows. Brytyjczycy wskazujg réwniez, ze
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Zakonczenie

Problemy budzetowe wielu panstw czlonkowskich UE, a takze rosngce trudno-
$ci w osigganiu konsensu w sprawie wielkos$ci budzetu ogélnego UE sprawiajg, ze
podatek od transakcji finansowych wydaje sie rozsadng opcjg polityczng mozliwg do
zaakceptowania przez obywateli europejskich. Nie jest on jednak neutralny, jezeli
chodzi o wplyw na gospodarke realng bezpo$rednio lub po$rednio ksztaltujac koszt
kapitatu, sktonnos¢ do oszczedzania (tak obecnie potrzebna), a takze kondycje samych
instytucji finansowych. Propozycja Komisji Europejskiej dotyczaca tego podatku nie
mogla pojawic sie w gorszym momencie: instytucje finansowe nie odzyskaly jeszcze
pelnej sprawnosci finansowej po kryzysie subprime, a takze po koniecznosci spisania
w straty miliardéw euro z tytutu obligacji greckich. Instytucje finansowe stoja ponadto
w obliczu koniecznosci pilnego dokapitalizowania wynikajacego z przepiséw CRD
IV, a takze muszg dokonaé¢ glebokich (czyli kosztownych i czasochtonnych) zmian
w zakresie zarzgdzania. Z drugiej strony sprawne naliczanie i pobor FTT wigze sie ze
sporymi kosztami dla instytucji tym sie zajmujacych, czyli np. Ministerstwa Finanséw.
Sama propozycja Komisji zawiera wiele dyskusyjnych rozwigzan, ktére wskazujg na
to, ze pod przykrywka celu stabilizowania systemu finansowego chodzi tylko o jedno:
zdobycie dodatkowych przychodéw. Kosztem — z pewnoscig — przyszlych klientow
instytucji finansowych.

Watpliwosci, i to duze, budzi przede wszystkim cheé przeregulowania tych instru-
mentow finansowych, ktore w czasie kolejnych odston kryzysu odgrywaly role nie tylko
destabilizacyjna, ale i stabilizacyjng polegajacg na zwiekszaniu poziomu plynnosci,
jednego z najwazniejszych cech prawidlowo funkcjonujgcych rynkéw finansowych.
W tekscie przedstawiono takze szerokg liste innych niescistosci, niekonsekwentnych
propozycji czy rozwigzan.

Reasumujac, wprowadzenie FTT moze przyniesé¢ wiecej szkdd niz korzysci.
Czy nie warto by bylo jednak przyjrze¢ sie doswiadczeniom niektérych krajow,
ktére wprowadzily kiedys taki podatek, a potem sie z tego wycofaly? Najlepszym,
jak sie wydaje, tego przyktadem jest podatek finansowy, ktéry Szwecja wprowadzita
w 1984 r.: Wyniki przychodéw z takiego podatku byly rozczarowujace w stosunku
do wysokich stép podatkowych, po czesci w rezultacie unikania ptacenia podatkéw.
Podatek przynidst niewielkie dochody — nawet mimo podwojenia stopy podatkowej
— ale doprowadzit do masowej migracji wielko$ci obrotéw papierami warto$ciowymi ze
Szwecji do innych centréw finansowych. Podatek skutkowal réwniez ostrym spadkiem
wartosci obrotow dla szwedzkich papieréw rzgdowych, gdyz inwestorzy przeniesli sie
do nieopodatkowanych ich substytutéw. Podatki od instrumentéw o statym dochodzie
zostaly zniesione w 1990 r., a od innych instrumentéw —w 1991 r.”%

FTT ma potencjal tworzenia wielu innych problemdw, poniewaz zaktadana przez Komisje stopa
podatkowa moze bardzo r6zni¢ sie od efektywnie ptaconego FTT.

20 IMF Working Paper, Taxing Financial Transactions: An Assessment of Administrative Feasibility,
WP/11/185, August 2011.



