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Idén om att beskatta finansiella transaktioner &r gammal. Den aktualiserades dock nyligen
ndr EU-kommissionen i september 2011 presenterade ett férslag om en finansiell trans-
aktionsskatt inom EU." Syftet med skatten dr dubbelt. Fér det férsta dr transaktionsskatten
tdnkt att fa finansmarknaden att fungera bdttre, vilket skulle kunna minska risken f6r fram-
tida finanskriser. Fér det andra ska skatten generera intdkter och ddrigenom fa finans-
sektorn att bidra till att tdcka de kostnader som uppkommer till f6ljd av finanskriser.

Hypotesen édr att skatten ska minska eventuella inslag av spekulation pa finansmarkna-
den, eftersom den 6kar kostnaderna fér transaktioner med finansiella instrument. Detta
ska i sin tur resultera i en mer realistisk védrdering av den avkastning som de finansiella
tillgdngarna kan ge i framtiden. Minskad spekulation leder visserligen till att det underlag
som skatten ska tas ut pd minskar, det vill sdga skattebasen krymper, men samtidigt
minskar risken f6r finanskriser.

| den har artikeln visar vi att det saknas tydliga belagg for att finansmarknaderna skulle
fungera battre med en transaktionsskatt. Tvdrtom 6kar skatten féretagens kapitalkostnad,
vilket leder till minskade investeringar och ddarmed lagre BNP. Den negativa effekten pa
den ekonomiska aktiviteten kan bli betydande i relation till de férvantade skatteintakterna.
Dessutom kan man ifrdgasétta vardet av en transaktionsskatt som intéktskélla. Det ar
sannolikt svart, eller omgjligt, att undvika att transaktioner med obeskattade finansiella
instrument okar. Lika lite gar det att forhindra att handeln med finansiella tillgangar flyttar
till marknader som inte har ndgon transaktionsskatt. Finansmarknaderna &r globala, och
sa lange skatten inte infors pa global niva finns det en uppenbar risk att handeln flyttar till
andra lander.

Inledningsvis tar vi upp bakgrunden till diskussionen om varfér man vill beskatta finans-
sektorn. Darefter beskriver vi kommissionens forslag och redogor for de tidigare erfaren-
heterna av transaktionsskatter. Vi diskuterar sedan argumenten for skatten och avslutar med
vara slutsatser.

*  Viar tacksamma for kommentarer fran Claes Berg, Kerstin Mitlid, Joanna Gerwin, Goran Lind, Martin W
Johansson, Fabian Wallen, Bo Stoltz och Peter Hoglund. | artikeln ges endast uttryck for forfattarnas personliga
uppfattningar i frigan.

1 Se EU-kommissionen (2011), "Proposal for a Council Directive on a common system of financial transaction tax
and amending Directive 2008/7/EC", meddelande KOM (2011) 549.
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1 Bakgrund

1972 lanserade nationalekonomen och nobelpristagaren James Tobin idén om att be-
skatta valutahandel. Tobin foreslog en skatt pa mellan 0,2 och 1 procent i samband med
valutavaxling i syfte att i ndgon man stabilisera vaxelkurserna efter att det internationella
valutasamarbetet, det sa kallade Bretton Woods-systemet, brutit samman. Forslaget fick ett
visst genomslag i den politiska debatten, och liknande skatter har tagits upp till diskussion
vid olika tillfallen sedan dess. 1995 foreslog till exempel Frankrikes premidrminister Lionel
Jospin en skatt pa valutatransaktioner pa 0,1 procent. 1999 framforde Europaparlamentet

i en rapport att en halv procents skatt skulle generera 360 miljarder dollar per ar (Europa-
parlamentet, 1999). Idén togs ddrefter ocksd upp av Attac och den globala réttviserdrelsen.

Den finanskris som brot ut 2007 ledde till statliga stodatgarder till den finansiella sektorn
i manga lander. Krisens effekter pa den reala, eller icke-finansiella, delen av ekonomin visade
pa ett behov av ett mer robust finansiellt system. Mot denna bakgrund publicerade
Internationella valutafonden (IMF) i juni 2010 rapporten A Fair and Substantial Contribution
by the Financial Sector, Final Report for G-20 pa uppdrag av G20-landerna. | rapporten tar
man upp atgérder i form av avgifter och skatter som skulle kunna riktas mot finanssektorn
for att starka de offentliga finanserna, finansiera framtida stodatgérder till sektorn och
minska sannolikheten for framtida finanskriser. IMF tar ocksa upp fragan om en skatt pa
finansiella transaktioner.

Frdgan om en skatt pa finansiella transaktioner har dven diskuterats inom EU. Det har
resulterat i ett forslag om en transaktionsskatt pd EU-nivd, som kommissionen presenterade
i september 2011. Man foresldr att forslaget ska trada i kraft den 1 januari 2014. Det skulle i
sa fall innebdra en skatt i samband med kop och férséljning av vardepapper inom EU.

2 Kommissionens forslag

Kommissionen foreslar att en skatt tas ut dels vid omséattningen av aktier, fondandelar och
obligationer, dels vid omsédttningen av derivatinstrument inklusive védxelkursderivat. Man
foreslar vidare att skattesatsen ska vara 0,1 procent for aktier, fondandelar och obligationer
och 0,01 procent av det nominella vérdet pa den underliggande tillgdngen for derivat.?
Det ar dessutom tankt att EU-ldnderna ska ta ut skatten av bade kdpare och séljare. Fér en
aktieaffar blir transaktionsskatten darfoér sammantaget 0,2 procent. Skattesatserna ska vara
miniminivaer, det vill siga medlemslédnderna ska sjélva kunna vélja hogre skattesatser.
Transaktioner pd primdrmarknaden ska inte vara skattepliktiga enligt forslaget.® Vi
fragar oss dock vilket varde detta undantag har. Nyemissioner av savél aktier som obliga-

2 Optioner och terminer ar exempel pa sa kallade derivatinstrument, vars varde beror pa vérdet pa en annan,
underliggande tillgang, till exempel en aktie.

3 Aktiemarknaden utgors av handel med andelar i foretag och denna handel sker pa bérser eller mellan parterna
bilateralt (sa kallad OTC-handel). Om det ar friga om en aktieemission kommer aktiedgarnas kopeskilling bolaget
direkt till godo genom att det egna kapitalet ckar. | detta fall talar man om en primarmarknad. Om aktierna
kops pa en bors eller bilateralt av en annan placerare ar det istdllet friga om handel pa en sekundarmarknad, da
aktierna redan har emitterats.

-85 -



B PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 2012:1 M

tioner skulle paverkas indirekt av skatten, eftersom képarna pa primarmarknaden skulle fa
betala transaktionsskatt da tillgdngen séljs. Man bor dessutom forvénta sig lagre priser pa
sekundarmarknaden, dar bade kdpare och saljare belastas av skatten.

Skattskyldigheten ska gélla finansiella institutioner som &r skatterattsligt etablerade i EU.
Definitionen av finansiella institutioner ar vid i forslaget och inkluderar breda grupper av
finansiella féretag, alltifrén banker till férsakringsbolag och investeringsfonder. Aven icke-
finansiella foretag kan omfattas av skattskyldigheten om de genomfor finansiella transak-
tioner for det egna foretagets rakning. Dessutom inkluderar kommissionen sjdlva marknads-
platsen i definitionen. Det innebér att skatten kommer att omfatta alla de transaktioner
med finansiella instrument som &ger rum pé en reglerad marknadsplats, oavsett vem som
star som kopare eller séljare.

Kommissionen ger huvudsakligen tva skal till sitt forslag. For det forsta anfér man att
skatten skulle kunna fa finansmarknaden att fungera battre, bland annat genom att minska
inslaget av spekulation. For det andra anfér man att transaktionsskatten skulle kunna fa
finanssektorn att bidra till att tdcka kostnaderna vid finanskriser. Kommissionen menar
ocksa att en samordning mellan EU-ldnderna kring en transaktionsskatt skulle kunna utgora
ett viktigt steg pa vdgen mot en global samordning.

Kommissionen har ocksd analyserat konsekvenserna av en transaktionsskatt inom EU.
| huvudscenariot i denna analys (EU-kommissionen, 2011) berdknar man att intdkterna
skulle bli drygt 57 miljarder euro om aret vid en transaktionsskatt pa 0,1 procent for aktier,
obligationer och valutor samt bors-, vaxelkurs- och OTC-derivat. Berdkningen baseras pa
omsdéttningen av finansiella instrument 2010 och intakterna motsvarar 0,5 procent av BNP
fér 2010, vilket ar en relativt hog siffra om man jamfér med de tidigare statsfinansiella erfa-
renheterna av transaktionsskatter (se avsnitt 6 for en redogorelse for tidigare statsfinansiella
erfarenheter). Kommissionen utgar i berakningen fran att skattebasen minskar nar skat-
ten inférs; man antar att den sa kallade transaktionselasticiteten blir 1,5, vilket innebar att
handeln med finansiella tillgdngar minskar med 1,5 procent ndr skatten hojs med 1 procent.
Det finns dock skal att tro att elasticiteten blir betydligt hogre. Vi kan jamfora den elasticitet
som kommissionen utgar fran med elasticiteten for den svenska sé kallade valpskatten,
som Lindgren och Westlund (1990) har berdknat till 0,85-1,35. Valpskatten, som inférdes i
Sverige 1984 och som avskaffades 1991, var en omsattningsskatt pa handel med vérdepap-
per (se avsnitt 4 for en mer utforlig beskrivning av valpskatten). Skatten var i kraft under en
period d& kapitalrérligheten i Sverige var begrdnsad till f6ljd av regleringar. Regleringarna
innebar att transaktionerna inte kunde migrera i den utstrackning som de hade kunnat gora
om kapitalrorligheten hade varit fri. Nar EU-kommissionen beddmer hur vél transaktions-
skatten kan uppratthalla skattebasen pa dagens finansmarknader med fri kapitalrérlighet,
avviker deras antagande sdledes inte patagligt fran den berdknade elasticiteten pa den
kraftigt reglerade svenska finansmarknaden under 1980-talet. Det finns alltsa en risk att
skattebasens storlek blir avsevért mindre dn vad kommissionen férvantar sig.

Vad blir dd den sammantagna samhdllsekonomiska effekten av kommissionens forslag?
Kommissionen (2011) konstaterar i sin konsekvensanalys att man kan forvénta sig att en
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skatt pd 0,1 procent pd aktier minskar BNP-nivan med &tminstone 0,5 procent arligen,
eventuellt med sa mycket som 1,8 procent nér skatten far full effekt. Det rader dock en
stor osdkerhet om denna kostnad. Kommissionen utgér i sin bedémning frén att skatten
far finansmarknaden att fungera battre och att detta bidrar till att sénka den samhéllseko-
nomiska kostnaden for skatten. Fallet i BNP beror, enligt kommissionen, pa att féretagens
kapitalkostnad &kar ndr de ska kompensera placerare péd finansmarknaden fér transak-
tionsskatten. Den hogre kapitalkostnaden minskar i sin tur investeringar och darmed BNP.
Denna kostnad kan dessutom 6ka ytterligare om man ocksa beskattar obligationer och
valutor samt bors-, vaxelkurs- och OTC-derivat. Samtidigt hdvdar kommissionen i sitt
huvudscenario att en transaktionsskatt som uppgar till 0,1 procent skulle kunna generera
ungefar 0,5 procent av BNP i skatteintakter. Vi vill dock understryka att det rader en stor
osdkerhet ocksa kring denna beddémning. Till skillnad mot kostnadsberédkningen inkluderar
beddmningen sddana intdkter som uppkommer nar man beskattar obligationer och valutor
samt bors-, vaxelkurs- och OTC-derivat. Uppskattningen ligger dessutom hogt i forhallande
till erfarenheterna i de europeiska lander som har eller har haft en transaktionsskatt (se
avsnitt 6).

Om kommissionens bedémning stimmer, innebar forslaget att man infor en skatt som
for med sig en samhéllsekonomisk kostnad som pa ldng sikt leder till en minskad ekonomisk
aktivitet. Denna kostnad kan alltsa bli anméarkningsvart stor i forhallande till intakterna fran
den foreslagna skatten. En minskad ekonomisk aktivitet innebdr ocksa att intakterna fran
de Ovriga skatterna minskar, vilket kommissionen inte tagit hdnsyn till i sin beddmning. Sett
mot den hdr bakgrunden betraktar vi kommissionens lagforslag som samhallsekonomiskt
svarmotiverat.

3 Internationella erfarenheter

Ett antal lander har eller har nyligen haft nagon form av transaktionsskatt. | det féljande
beskriver vi kort de transaktionsskatter som i dag tillimpas i Storbritannien och Schweiz,
tva lander som vanligtvis betraktas som finansiella centrum. Andra lander som for narva-
rande har en transaktionsskatt ar Belgien, Finland, Grekland, Indien, Italien, Polen, Singa-
pore, Sydafrika, Sydkorea och USA. | USA ror det sig om en mycket lag avgift som tas ut
vid aktiehandel for att finansiera den amerikanska finansinspektionen, SEC. Transaktions-
skatt pa derivat ar jamforelsevis ovanligt, men férekommer i exempelvis Indien och Taiwan
(Matheson, 2011).

Storbritanniens transaktionsskatt &r en sa kallad stampelskatt. Den likstalls darmed
med den avgift som en kdpare betalar vid exempelvis férvérv av fast egendom eller en
tomtratt. Stdmpelskatter har man framfor allt infort av statsfinansiella skal. Transaktions-
skatten uppgar till 0,5 procent av kdpeskillingen vid kop och forséljning av aktier i foretag
som &r registrerade i Storbritannien. Den belastar dirmed &ven transaktioner som dger rum
utanfor Storbritannien, om foretaget som ger ut aktien ar registrerat dar. Skatten omfattar
ocksa de underliggande aktierna vid handel med optioner och terminer.
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Man ger skatteldttnader till de maklarhus som handlar med aktier for egen rékning,
medan mer langsiktiga placeringar inte erhdller ndgra lattnader. Syftet med skatteldttnader-
na ar att uppratthélla Londonbérsens roll som ett finansiellt centrum. Dessa undantag férde
med sig att 6ver 70 procent av aktieomsdttningen i Storbritannien inte beskattades 2005
(Oxera, 2007). Skatten ger arligen intdkter som motsvarar drygt 0,2 procent av landets
BNP (Matheson, 2011).

Schweiz beskattar aktier, obligationer och vissa typer av derivat. Liksom i Storbritannien
ar transaktionsskatten i Schweiz en stampelskatt, det vill sdga en skatt som framfor allt har
motiverats av statsfinansiella skal. Skatten har dven syftat till att undvika alltféor omfattande
kapitalinfloéden och en alltfor stark valuta (Wrobel, 1996). Skattskyldigheten omfattar bade
inhemska och utldndska placerare, medan méklarhus som handlar med aktier for egen rék-
ning undantas frén beskattning. Undantagen géller bland annat ocksd schweiziska investe-
ringsfonder, utldndska banker, utlandska forsékringsbolag och utlandska méklarhus. De manga
undantagen anses vara en forklaring till att Schweiz trots skatten betraktas som ett finan-
siellt centrum (Brondolo, 2011). Skatten ger arliga intékter pd ungefdr 0,5 procent av BNP.

Vilken effekt har en transaktionsskatt i linder med mindre utvecklade finansmarknader
och férre formanliga skatteavdrag? Lét oss diskutera det med utgangspunkt i den svenska
erfarenheten.

4 Den svenska erfarenheten

1984 inférdes den sd kallade valpskatten i Sverige. Skatten syftade bland annat till att
minska volatiliteten, det vill sdga prisrorligheten, pa finansmarknaden. En annan orsak anses
vara att den fackliga centralorganisationen LO foresprakade en sadan skatt, nagot som
bland annat dterspeglades i den davarande LO-ordféranden Stig Malms kritik mot héga
ersattningar till "finansvalparna” (Campbell och Froot, 1993; Wrobel, 1996).

Valpskatten uppgick till en borjan till 0,5 procent vid kop och forséljning av aktier, det vill
sdga till 1 procent for en transaktion. De skattskyldiga var dels fondkommissiondrer, dels de
foretag som under ett halvt kalenderar omsatt vardepapper till ett varde av minst 500 000
kronor. Skatten var geografiskt begrénsad, till skillnad fran den brittiska transaktionsskat-
ten som beskattar all aktiehandel i foretag registrerade i Storbritannien oavsett var handeln
ager rum. Skatten omfattade saledes enbart svenska vardepapper som handlades vid en
svensk marknadsplats.

Intdkterna fran skatten uppgick till 0,13 procent av Sveriges BNP for budgetaret 1984.4
Den 1 juli 1986 fordubblades skattesatsen till 2 procent per transaktion och skattebasen
breddades sa att den nu ocksa omfattade optioner pa aktier och konvertibler.> Detta
resulterade i att intdkterna 6kade till 0,33 procent av BNP for budgetdret 1986 (ESV, 2011).
Samtidigt maste skatteintdkterna ses mot bakgrunden av att detta var under en period da
utflodet av kapital fran Sverige var begransat av den sa kallade valutaregleringen, som var

4 Ekonomistyrningsverket (ESV), 2011.
5 Konvertibler dr ett skuldebrev som kan konverteras till aktier till en férutbestamd kurs i det emitterande foretaget.
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i kraft 1939-1989. Svenska placerare hade alltsd smd mojligheter att flytta transaktioner till
utlandska marknader, vilket paverkade skatteintakterna.

Diagram 1 illustrerar hur omséttningen vid Stockholmsbérsen (gul linje) férdndrades i
samband med att skattesatsen fordubblades och skattebasen breddades. Den genomsnitt-
liga omséttningen vid Stockholmsborsen minskade med cirka 30 procent under andra halv-
aret 1986 och under heldret 1987 (bla linje) jamfort med forsta halvaret 1986 (rod linje).
Skattehojningen sammanfoll dessutom med att handeln i de 11 mest omsatta aktierna
minskade med 60 procent (Umlauf, 1993). Orsaken till den lagre omséttningen var att ut-
landska placerare drog ner pa sin aktiehandel i Sverige och att svenska placerare minskade
mangden aktietransaktioner (Wrobel, 1996). Den lagre omsattningen kan forstds bero pa
andra faktorer a4n enbart férandringen i beskattning. Det ar dock svart att identifiera vilka
andra faktorer som kan ha paverkat omsattningen sa patagligt vid den hér tidpunkten.

Diagram 1. Omsattningen pa Stockholmsbérsen 1986-1987
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Anm. Den 1 juli 1986 férdubblades skattesatsen och skattebasen breddades till att inkludera
optioner pa aktier och konvertibler.

Kalla: Nasdag OMX.

Efter att skattebasen breddades till att dven inkludera terminskontrakt pa aktier och aktie-
index den 1 juli 1987, visade basen ytterligare tecken pd att erodera, och skatteintdkterna
Okade inte i den utstrackning som man hade forvantat sig: for budgetaret 1987 uppgick
skatteintdkterna till 0,37 procent av BNP (ESV, 2011).

Skattebasen breddades dterigen 1989 och omfattade da ocksa obligationer. Motivet var
att man ville skapa neutralitet mellan skatten pé obligationer och skatten pa aktier. Darmed
skulle man undvika handel med obeskattade tillgangar. Omsattningen av obligationer
foéll med 85 procent i samband med denna breddning. Handeln med obligationsbaserade
derivat minskade med 98 procent och handeln med optioner upphorde i stort sett helt.
Intéktsokningen fran basbreddningen var darfor férhéllandevis liten och uppgick till 80
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miljoner kronor, eller mindre &n 5 procent av de férvantade intédkterna (Campbell och Froot,
1993). Samtidigt som omséattningen foll 6kade handeln med obeskattade men likartade
rantebarande instrument, som skuldférbindelser (debentures), forward rate agreements
och variable rate notes. Det var instrument som kunde aterskapa den risk- och avkastnings-
profil som obligationerna hade haft. Den totala handeln med rantebarande instrument
minskade saledes inte patagligt, eftersom handeln ékade med likartade men obeskattade
tillgdngar (Campbell och Froot, 1993). Vi frdgar oss darfor i vilken utstrackning skatten
verkligen minskade inslaget av spekulation pa obligationsmarknaden.

Ar 1990 hade 6ver 50 procent av omsattningen av svenska aktier flyttat till London-
borsen (Umlauf, 1993). Det var kort efter att de sista delarna av valutaregleringen av-
skaffats i Sverige. Skatten pa obligationer avskaffades sedan i juli 1990. Skatten pa andra
finansiella transaktioner halverades den 1 januari 1991 och valpskatten avskaffades helt
i december 1991. Skatteintdkterna hade da fallit till 0,12 procent av Sveriges BNP (ESV,
2011). Nér skatten hade avskaffats 6kade ater omsattningen vid Stockholmsborsen: 1992
dgde 6ver 50 procent av aktiehandeln i svenska aktier rum vid Stockholmsbérsen, jamfort
med 40 procent 1991 (Campbell och Froot, 1993).

Diagram 2 visar skatteintdkterna som andel av BNP. Det framgar av diagrammet att
intdktsokningarna fran den successivt breddade skattebasen var begransade efter 1986.

Diagram 2. Skatteintakter som andel av BNP
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Anm. Intdkterna géller for budgetaren, det vill siga den period som galler for statsbudgeten.
Fore 1997 strackte sig budgetaret fran och med 1 juli till och med 30 juni.

Kalla: ESV.

Skatten gav upphov till en rad juridiska komplikationer under den tid da den var i kraft. Det
uppstod till exempel problem med att definiera vad som skulle utgéra en beskattningsbar
transaktion. Beskattningsbara transaktioner definierades som genomférda transaktioner.
Som en foljd av detta beskattade man inte vissa typer av derivat, vilket gav upphov till en
bristande skatteneutralitet. Den bristande neutraliteten ledde i sin tur till en 6kad handel
med likartade men obeskattade finansiella instrument.
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Skatten inférdes under en period da finansmarknaderna var reglerade. Skattebasernas
rorlighet har 6kat betydligt jamfort med 1980-talet till foljd av avregleringen och internatio-
naliseringen av finansmarknaderna i kombination med den datoriserade vardepappershan-
deln. Det &r darfor inte troligt att skatten skulle generera motsvarande intékter idag. Mang-
den finansiella instrument har dessutom 6kat 6ver tiden, liksom instrumentens komplexitet.
Det gor det svdrare att uppratthélla skatteneutralitet mellan olika tillgdngar om en transak-
tionsskatt infors idag. Om skatten 6kar handeln med obeskattade tillgangar kan man fraga
sig i vilken utstrackning den skulle minska inslaget av spekulation pa finansmarknaden.

De som argumenterar for en transaktionsskatt menar att den svenska valpskatten inte
utformades pa ett effektivt satt och att en mer optimalt utformad skatt kan korrigera for
marknadsmisslyckanden. Vi redogor i det foljande for dessa argument.

5 Finansmarknadens funktion

Ekonomisk analys av skatter utgar vanligtvis fran att en skatt i sd liten utstrackning som
mojligt ska vara snedvridande. Exempel pd snedvridningar dr nar en skatt gynnar vissa
investeringar framfor andra, eller nar den leder till att en del utbyten av varor och tjanster
inte dger rum. De intdkter som skatten ger ska stéllas mot de samhéllsekonomiska kostna-
der som den f6r med sig i form av minskad ekonomisk aktivitet. Darfér bor utgifter finan-
sieras med skatter som har sa liten snedvridande effekt som mojligt.

En transaktionsskatt syftar daremot uttryckligen till att skapa snedvridningar. Man
motiverar detta med att skatten kan korrigera for sa kallade negativa externaliteter och
darmed forbattra finansmarknadens satt att fungera. En negativ externalitet uppkommer
ndr kostnaderna for en vara eller tjdnst inte belastar parterna i en transaktion fullstandigt
och dessutom péverkar utomstdende parter. En korrekt utformad skatt kan i sddana lagen
Oka den samhallsekonomiska effektiviteten genom att fa parterna att ta hansyn till den
kostnad som de orsakar samhdllet i dvrigt. Skatten blir d& en sd kallad second best-16sning
som korrigerar en snedvridning med en annan snedvridning. Sett ur det perspektivet ar en
transaktionsskatt exempelvis lik miljoskatter eller "syndskatter” pa till exempel alkohol och
tobak.

5.1 NEGATIVA EXTERNALITETER TILL FOLID AV HOG VOLATILITET

Ett argument som ibland framfors &r att kortsiktiga och spekulativa transaktioner ar skad-
liga for finansmarknadernas funktion. Som exempel pd sddana transaktioner nimns ofta
hogfrekventa, algoritmstyrda transaktioner (sd kallad high frequency trading). En transak-
tionsskatt skulle da vara motiverad for att den minskar transaktionsvolymen och darmed
gor sa att finansmarknaderna fungerar béttre.

Det ar dock oklart vilken koppling som finns mellan transaktionsvolymen och markna-
dens funktion. En marknad kan anses fungera vél om den &r:

(i) likvid, det vill siga om omséttningen &r stor och enskilda transaktioner inte paverkar
marknadspriset i ndgon storre utstrackning;
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(ii) effektiv, det vill saga om priserna reflekterar all relevant och tillgéanglig information.

En vidareutveckling av (i) ar att volatiliteten bor std i proportion till volatiliteten i de
ekonomiska fundamenta som marknaden reflekterar.

Nagot forenklat kan man sdga att moderna finansmarknader i regel ar likvida och férhal-
landevis effektiva. Samtidigt ar volatiliteten i priserna pa vissa tillgangar hogre dn vad som
motiveras av volatiliteten i de fundamenta som priserna ska reflektera (Shiller, 1981; LeRoy,
2008). Denna sa kallade excess volatility kan man se som en negativ externalitet, i synner-
het om man beddmer att volatiliteten for med sig risker for den finansiella stabiliteten eller
okar foretagens kapitalkostnader.

Enligt Summers och Summers (1989) kan man foérvénta sig att en transaktionsskatt
minskar volatiliteten darfor att den missgynnar kortsiktiga placerare till formén for langsiktiga.
Summers och Summers (1989) menar att 6verdrivet stora kursrérelser uppstar till féljd av att
vissa placerare spekulerar i att en observerad prisférandring ska fortsatta i samma riktning,
ett sa kallat momentum. Sma kursrorelser kan da tillfalligt forstarkas pa ett satt som inte
motiveras av de fundamentala ekonomiska variablerna. | ett sddant lage kan transaktions-
skatten minska volatiliteten, sdvida ldngsiktiga placerare & mer bendgna an kortsiktiga
placerare att basera sina placeringar pa ekonomiska fundamenta och dessutom i genomsnitt
gor farre transaktioner. | praktiken &r det dock svért att skilja mellan kort- och langsiktiga
placerare. Teoretiska modeller av finansmarknaders mikrostruktur har inte heller resulterat i
nagra entydiga slutsatser om sambandet mellan transaktionsskatter och volatilitet.®

Empiriska studier ger dessutom inget entydigt beldgg fér att en transaktionsskatt skulle
minska volatiliteten.” Studier av hogfrekvent handel pekar pa att dessa transaktioner sanno-
likt bidrar till en lagre volatilitet, &ven om man inte kan utesluta att de kan ha en negativ
effekt pd hur marknaden fungerar under sarskilt turbulenta perioder.®

Sammanfattningsvis bestdr argumentet fér en transaktionskatt som ett medel for att
minska volatiliteten av tre huvudsakliga delargument:

(i) volatiliteten pa finansmarknaderna ar stérre an vad som ar samhéllsekonomiskt optimalt;

(ii) volatiliteten minskar om transaktionsvolymerna minskar;

(iii) en transaktionsskatt leder till minskade transaktionsvolymer.

Aven om (i) vore korrekt, s& &r (ii) i basta fall en hypotes, savél teoretiskt som empiriskt,
och (iii) forutsatter att transaktionsvolymen inte flyttar till andra lander eller till obeskattade
placeringsinstrument.

Vi vill ocksa understryka att en storre transaktionsvolym i regel innebéar en storre likvidi-
tet pa finansmarknaden. Det kan man se som nagot positivt, eftersom likviditeten forbatt-
rar riskhanteringen och mojliggor en effektiv kapitalforsorjning for hushall och féretag. Om
en transaktionsskatt minskar handelsvolymen &r den dérfor en skatt pé likviditet snarare &n
pa volatilitet. Pa mycket likvida marknader paverkas inte tillgangspriserna av storleken och

6 Se till exempel Subrahmanyam (1998); Dupont och Lee (2007); Pellizzari och Westerhoff (2009).

7 Se EU-kommissionen (2010b) for en oversikt, eller Umlauf (1993) for en detaljstudie av den svenska erfarenheten
fran 1980-talet.

8 Se till exempel Brogaard (2010); Zigrand m.fl. (2011); Linton och O'Hara (2011).
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frekvensen i handeln, medan handeln kan paverka priserna betydligt pa en illikvid marknad
(Habermeier och Kirilenko, 2003). | samma utstrackning som en transaktionsskatt minskar
likviditeten 6kar den darfor volatiliteten pd marknaden, snarare an minskar den.?

Det finns dessutom forskning som visar att hogfrekventa transaktioner forbattrar likvi-
diteten i handeln med aktier, minskar transaktionskostnaderna och gor prissattningen pa
finansmarknaderna mer effektiv (Hendershott m.fl., 2011). Det finns ocksé flera studier som
tar upp sambandet mellan likviditeten pd aktiemarknaden och den langsiktiga tillvaxten."
| dessa undersokningar &r likviditeten pa aktiemarknaden positivt korrelerad med langsiktig
tillvéxt, kapitaluppbyggnad och produktivitetstillvaxt. Enligt dessa studier skulle en transak-
tionsskatt sdledes leda till lagre ekonomisk tillvaxt, eftersom skatten minskar likviditeten.

5.2 NEGATIVA EXTERNALITETER TILL FOLJD AV EN KORTSIKTIG PLACERINGSHORISONT

Ett annat relaterat argument som ibland framfors ar att en transaktionsskatt framjar en
langsiktig placeringshorisont hos investerare. Skatten skulle darmed leda till att bolags-
ledningar lagger mindre vikt vid kortsiktiga konsekvenser, det vill sdga att man minskar
inslaget av "kvartalskapitalism" i ekonomin. Argumentet &r inte dvertygande. Det saknas
belagg for att det skulle finnas ett enkelt och entydigt samband mellan hur ofta investe-
rare omsétter ett bolags aktier eller obligationer och vilka beslut en bolagsledning fattar. |
slutdndan bor vérderingen av ett foretags aktier reflektera nuvérdet av férvantade framtida
vinster. Det ar svdrt att se hur en transaktionsskatt skulle kunna paverka de férvantade
vinsterna vid sidan om den negativa effekt som foljer av en 6kad kapitalkostnad.

Det bor ocksa papekas att kopplingen mellan placeringshorisonten och graden av spe-
kulation &r oklar. Det &r svart att avgéra om en placering ar samhallsekonomiskt kostsam
enbart med utgdngspunkt i dess tidshorisont. Hedging, som ibland kategoriseras som en
kortsiktig transaktion, &r till exempel en investeringsstrategi som syftar till att minska eller
eliminera finansiell risk. Det gar att ifrdgasatta om den &r samhallsekonomiskt kostsam.
Ménga kortsiktiga placeringar reflekterar ocksa foretagens behov av att forsakra sig mot
fluktuationer i vaxelkurser och ravarupriser. Dessutom behover en placerare balansera om
en optimal portfélj som &r fordelad pd riskfria och riskfyllda tillgdngar nér vardet pa de
riskfyllda tillgdngarna forandras. Det géller oavsett om ett langsiktigt sparande eller en
kortsiktig placering avses. Placeringar som endast I6per en kort tid kan alltsa spegla andra
behov dn spekulation.

5.3 NEGATIVA EXTERNALITETER TILL FOLJD AV FINANSSEKTORNS STORLEK

Det finns en omfattande forskning som visar pé finanssektorns betydelse fér den ekonomis-
ka tillvaxten." Valutvecklade finansiella marknader underlattar tillgangen pa kapital och gor
det mer |6nsamt for foretag att investera. Finanssektorns samhallsfunktion bestar dels i att

9 Se till exempel Suvanto (2001) eller EU-kommissionen (2010a).

10 Se till exempel Levine (1991); Holmstrom och Tirole (1993); Bencivenga m.fl. (1995); Levine och Zervos (1998);
Beck m.fl. (2000).

11 Se till exempel Beck m.fl. (2000) eller Levine (2005) fér en 6versikt.
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framja att kapital férdelas (allokeras) dit avkastningen ar som hogst, dels i att underlatta risk-
spridning. Finansiella transaktioner ar darfor positiva for samhallsekonomin i den utstrack-
ning som de bidrar till en effektiv kapitalallokering.

Aven om en vixande finanssektor antas ha en positiv effekt pa kapitalallokeringen, och
darmed pa samhéllsekonomin, sd bor denna effekt vagas mot det faktum att finanssektorn
i sig tar samhaéllets resurser i ansprak. For det forsta fordras namligen ndgon form av myn-
dighet som 6vervakar den finansiella stabiliteten. Ju storre finanssektor, desto mer resurser
tas i ansprak for 6vervakning. For det andra fordras humankapital. Tobin (1984) menade
att de hoga I6nerna i finanssektorn lockar till sig manga hégutbildade, vars humankapital
skulle kunna ge en hogre samhdllelig avkastning pa annat héll. Om sa &r fallet, bor denna
alternativkostnad och kostnaden for 6vervakning tas med nar fordelarna och nackdelarna
med en skatt pd finansiella transaktioner vdgs mot varandra.

Utover dessa kostnader tillkommer troligen andra diffusa kostnader for en stor och
vidlyftig finanssektor. Till exempel genom att néringslivets anseende skadas for att en viss
kultur inom finansbranschen paverkar allmdnhetens uppfattning om de 6vriga delarna av
naringslivet. Eller om det sociala kontraktet utsétts for pafrestningar, till exempel om en
grupp individer uppbér hoga ersattningar for att utfora ett arbete som inte anses bidra
till samhaéllsnyttan. Debatten i kolvattnet av finanskrisen ger vissa beldgg for att det finns
sddana hir samband. Aven om det skulle ligga en del substans i denna argumentation s&
ar det langt ifran klart att en transaktionsskatt skulle vara ratt satt att hantera problemen.
En transaktionsskatt kan i slutdndan belasta hushall och féretag genom dyrare finansiella
tjdnster. | till exempel USA 6verviltrar de finansiella intermedidrerna (bland annat banker,
forsékringsbolag och investmentbanker) avgiften for aktiehandeln péd kunden (Matheson,
2011).

Det finns dock ett visst stdd for uppfattningen att finanssektorns andel av ekonomin
har vuxit de senaste decennierna. 1960 stod omsattningen i den amerikanska finans- och
forsékringsbranschen for 4 procent av USA:s BNP, 2007 utgjorde den 8 procent (Krugman,
2009). | USA har dessutom finanssektorns andel av BNP fyrdubblats under de senaste 60
aren, om man ser till summan av vinster och [6ner i sektorn. Och i Storbritannien 6kade
banksektorns tillgdngar fran 50 procent av landets BNP under 1970-talet till 300 procent ar
2000 och till hela 550 procent ar 2007."2

Den internationella finanskrisen under hosten 2008 visade att en alltfor stor finanssektor
skapar risker som kan medféra betydande kostnader for samhallsekonomin. Det géller fram-
for allt om finansmarknaden ar sa koncentrerad att den ar beroende av ndgra fa finansiella
foretag som inte far gd i konkurs av finansiella stabilitetsskél. Finanskrisen péa Island ar ett
exempel pa att en alltfér omfattande banksektor kan skapa en finansiell instabilitet som far
reala ekonomiska konsekvenser. Samma sak bekrdftas dven i flera studier. Dessa finner stod
for att en storre finanssektor okar tillvéxten i lander med en lagre niva av finansiell utveck-
ling, medan en stérre sektor minskar tillvaxten i linder med redan vél utvecklade finans-

12 Tal av Lorenzo Bini Smaghi, ledamot i Europeiska centralbankens (ECB) direktion, vid Nomura Seminar den 15
april 2010.
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marknader.” Ett skdl som framhallits &r att en alltfor omfattande kreditgivning okar risken
for improduktiva investeringar. Resultaten i Arcand m.fl. (2011) tyder pa att en 6vre grans
i utldningen till den privata sektorn & omkring 110 procent av BNP. Mer forskning behdvs
emellertid innan slutsatser kan dras om den ldmpliga storleken pa den finansiella sektorn i
enskilda lander.

Samtidigt visar finanskrisens férlopp att det &r viktigt for féretagen att det finns banker
med en tillrdckligt stor kapacitet for att forsérja ekonomin med krediter. En av finansmark-
nadens mest grundldggande funktioner &r att formedla lan mellan dem som vill spara och
dem som vill genomféra investeringar eller konsumera men saknar tillrdckliga medel. Om
bankerna inte l&nar ut till hushall och féretag som har [6nsamma investeringsobjekt, uppstar
en kreditransonering med negativ effekt pa konsumtionen, investeringarna och BNP.

Det dr inte heller uppenbart att en skatt pd finansiella transaktioner skulle p&verka finans-
sektorns storlek. Nar man analyserar skatter ar det av central vikt att skilja pa vem som rent
formellt betalar skatten och vem som bar den ekonomiska kostnaden. Den ekonomiska inci-
densen, det vill sdga transaktionsskattens faktiska férdelningsprofil, ar svarbedémd. Skatten
kan till exempel i slutdndan belasta finansinstitut, marknadsplatser, icke-finansiella foretag
via en fordndrad kapitalkostnad. Foretagens kapitalkostnader 6kar om investerare ska kom-
penseras for skatten (vilket exempelvis dr fallet om avkastningskravet efter skatt bestdms
pa de internationella kapitalmarknaderna). Det leder till minskade investeringar och darmed
lagre BNP. Skatten kan ocksa belasta hushall och icke-finansiella féretag genom att finan-
siella tjdnster blir dyrare och riskspridningen kostsammare. | den mén skatten skulle leda till
kostsammare riskspridning for hushallen och vdltras 6ver pa foretagens kapitalkostnad och
pé kostnaden for statlig upplaning, skulle den inte vara en skatt pa finanssektorns storlek.

Det finns andra instrument som &r battre ldimpade att hantera en alltfor stor finanssektor.
IMF (2010) tar till exempel upp en skatt pa finansiell verksamhet, en sa kallad Financial
Activities Tax. Skatten skulle std i proportion till summan av l6ner och vinster hos de finan-
siella foretagen, vilket innebar att skattebasen kan jamféras med det momspliktiga mervér-
det. En sddan skatt skulle darfor syfta till att kompensera for att de flesta finansiella tjanster
dr momsbefriade. Momsbefrielsen innebdr att finanssektorn indirekt subventioneras och
eventuellt &r storre &n den annars hade varit.

Transaktionsskatten ger alltsa upphov till flera negativa externa effekter. De som for-
ordar skatten menar trots allt att en ratt utformad transaktionsskatt skulle kunna férstarka
statsbudgeten i de lander som infor skatten. Dessa statsfinansiella aspekter diskuterar vi i det

foljande.

13 Se Arcand m.fl. (2011); Rioja och Valev (2004); Deidda och Fattouh (2002).
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6 Statsfinansiella aspekter

De statsfinansiella argumenten for en transaktionsskatt bygger bland annat pé att inték-
terna fran skatten bidrar till att starka de svaga offentliga finanser som finanskrisen har gett
upphov till i manga ldnder. Skatten dr dven ténkt att finansiera framtida stodatgarder till
sektorn. Har rader dock en motsattning mellan skattens tva syften: att forbéttra finans-
marknadens sétt att fungera och generera intédkter. | den utstrackning som skatten paverkar
volymen av spekulativa transaktioner paverkar den intdkterna negativt; i den utstrackning
som skatten genererar intédkter paverkas daremot inte de spekulativa transaktionerna.

Den finanskris som brét ut 2007 ledde till omfattande statliga stodatgarder till finans-
sektorn i manga lander. Delar av de statliga garantierna utnyttjades visserligen inte fullt ut,
men totalt sett erbjod man finanssektorn i bland annat Belgien, Irland, Tyskland, Grekland,
Nederldnderna, Spanien, Storbritannien och USA offentliga resurser som i genomsnitt
motsvarade 7 procent av BNP. Om man tar hdnsyn till att delar av stodet har betalats
tillbaka, uppgar kostnaden till i genomsnitt 5 procent av BNP: 38 procent i Irland, 6 procent
i Storbritannien, 12 procent i Tyskland och 3 procent i USA (IMF, 2011). Men om man ser
till samhaéllsekonomin i stort har kostnaden varit langt storre: produktionsbortfallet till foljd
av finanskrisen uppgick under den djupaste nedgédngen i genomsnitt till 26 procent av BNP
i G20-omradet (IMF, 2010). Intdkterna fran transaktionsskatten ar tankt att delvis tacka
dessa kostnader.

Hur stora ar da de potentiella intakterna? De forvantade intdkterna varierar beroende
pa skattesatsen, skattens geografiska tdckning och handelsvolymen. Sa ldnge det saknas
en internationell uppslutning kring skatten, kommer dessutom intékterna att paverkas av
mojligheterna att undvika skatten. Hur stora intédkterna blir kommer till exempel att bero
pa i vilken utstrackning transaktionerna flyttar till obeskattade marknader. Den svenska
transaktionsskatten ledde, som tidigare namnts, till att omsattningen av svenska aktier flyt-
tade till Londonbd&rsen nar valutaregleringen avskaffades. Den teknologiska utvecklingen
sedan dess och finansmarknadernas globalisering talar for att skattebasen torde vara dn
mer lattrorlig i dag.
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Tabell 1 visar intdkterna som andel av BNP i ett antal linder som har eller har haft en
transaktionsskatt.

Tabell 1. Intdkter som andel av BNP

LAND 1990 1995 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Frankrike 005 001 003 002 001 001 001 001 001 001 0 0
Tyskland 0,06 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Hongkong n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a n/a 2,10 1,32
Indien n/a n/a n/a n/a n/a n/a 002 007 012 019 0,1 n/a
Italien 0,08 0,12 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Japan 018 0M 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Sydkorea 0,12 0,18 0,62 0,37 045 0,32 0,26 04 0,43 0,58 n/a n/a
Sydafrika n/a n/a n/a 034 036 036 046 054 058 049 0,51 n/a
Schweiz 056 038 085 0,67 0,5 046 047 044 046 046 n/a n/a
Taiwan n/a n/a n/a 0,65 0,77 0,72 0,85 0,65 0,79 1,07 0,77 n/a

Storbritannien 012 0,17 045 027 023 022 022 027 028 029 0,22 n/a

Kélla: Matheson (2011).

Skatteintékterna i Frankrike, Japan, Tyskland och Italien uppgick som mest till 0,2 procent
av BNP. | Sydafrika, Sydkorea, Storbritannien och Schweiz genererade skatten intakter
motsvarande 0,2-0,7 procent av BNP, medan intakterna i Hongkong och Taiwan var 1-2
procent. Det framgér sdledes av tabell 1 att kommissionens uppskattning av intédkterna fran
en transaktionsskatt pd EU-nivd, det vill sdga 0,5 procent av BNP, ligger i det 6vre interval-
let for de europeiska lander som har eller har haft en liknande skatt.

Skatteintdkterna kommer ocksa att variera beroende pa hur beskattningsunderlaget
definieras och i vilken utstrackning transaktionerna med liknande obeskattade finansiella
instrument okar. Tabell 2 visar hur intdkterna berdknas variera beroende pa hur skattebasen
definieras.
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Tabell 2. Prognostiserade intdkter fran transaktionsbeskattning

PROGNOSTISERADE

KALLA SKATTEBAS SKATTESATS (%) INTAKTER (MDR USD)
Pollin m.fl. (2008) USA, aktier 0,5 28-55
USA, terminer 0,002 1-3
USA, optioner 0,5 3-7
Schmidt (2007) USD, spot, termin och swap 0,005 28,4
GBP, spot, termin och swap 0,005 12,3
EUR, spot, termin och swap 0,005 5,6
JPY, spot, termin och swap 0,005 5
Schulmeister m.fl. (2008)  Aktier, globalt 0,01 6,6-7
Obligationer, globalt 0,01 1,4
Derivat, bors, globalt 0,01 110-147
Derivat, OTC, globalt 0,01 83-111
Spratt (2006) USD, spot och derivat 0,005-0,01 10,7-20,9
GBP, spot och derivat 0,005-0,02 4,3-8,4
EUR, spot och derivat 0,005-0,03 2,5-4,9
JPY, spot och derivat 0,005-0,04 21-41

Kallor: Pollin m.fl. (2008), Schmidt (2007), Schulmeister m.fl. (2008) och Spratt (2006).

Det framgar av tabell 2 att intdkterna varierar betydligt beroende pa hur stort beskatt-
ningsunderlaget ar. Intdkterna beror ocksa pa transaktionselasticiteten, som anger hur
skattebasen paverkas av en férandring i skattesatsen. Det finns en stor osdkerhet i bedém-
ningen av transaktionselasticitetens storlek. Pollin m.fl. (2008) antar att en transaktions-
skatt pa 0,5 procent for aktier och optioner minskar handeln i USA med 50 procent eller
att handelsvolymen blir oférdndrad. Schulmeister m.fl. (2008) utgar fran att handeln med
aktier, obligationer och derivat faller med 10-40 procent om man infor en halften sd hog
skatt pd global niva.

Har vill vi pAminna om den svenska erfarenheten, som visar att intdkterna fran en trans-
aktionsskatt kan vara flyktiga av flera skal:

(i) P4 avreglerade och internationaliserade finansiella marknader ar det latt att flytta
transaktioner till obeskattade marknader. Utvecklingen mot automatiserad och datoriserad
handel har sannolikt 6kat dessa mojligheter ytterligare. Detta leder till en eroderad skatte-
bas.

(i) Det har visat sig vara problematiskt att juridiskt sett avgéra vad som dr en beskatt-
ningsbar transaktion. Detta gor skattekontrollen svarare och 6kar handeln med obeskatta-
de finansiella instrument, vilket i sin tur eroderar skattebasen. En 6kad handel med obeskat-
tade finansiella instrument ger oss ocksa skal att ifrdgasatta om skatten minskar inslaget av
spekulation pa finansmarknaden.

(iii) Om skatten fyller sin funktion och f&r marknaden att fungera battre — i motsats
till vad som hévdas i den hér artikeln — krymper skattebasen nar handeln med finansiella
instrument minskar. De statsfinansiella argumenten for skatten blir pa sa vis svagare.
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7 Avslutande kommentarer

En skatt pa finansiella transaktioner kan vid férsta anblicken framstd som ett attraktivt po-
licyinstrument med potential att bdde paverka hur finansmarknaden fungerar och generera
skatteintékter. Denna bild 6verlever knappast en ndrmare granskning.

Det saknas tydliga belagg for att man pd ett Gnskvart sétt skulle kunna paverka hur fi-
nansmarknaderna fungerar med hjalp av en transaktionsskatt. Varken ekonomisk teori eller
empiri ger stdd for att transaktionsskatter bidrar till en minskad volatilitet. Vi kan inte heller
se att den skulle bidra till ett finansiellt risktagande som ligger mer i linje med samhallets
intressen. Visserligen skulle en del av den datoriserade handeln med finansiella instrument
inte langre vara lonsam om en transaktionsskatt infordes, men vi tycker att det &r hogst
oklart om en sddan utveckling ar 6nskvard. Om datoriserad handel bidrar till lagre transak-
tionskostnader for investerare och en effektivare prissattning, skulle skatten skapa problem
snarare an losa dem. Det rader dessutom en direkt motsdttning mellan skattens tva syften.
Antingen paverkas inte volymen av spekulativa transaktioner — och dé& genererar skatten
intdkter — eller s& minskar dessa transaktioner pd bekostnad av skattebasen. Det ar inte hel-
ler uppenbart att en skatt pd finansiella transaktioner skulle paverka finanssektorns storlek.
Det finns till exempel en risk att skatten leder till dyrare riskspridning och véltras éver pa
foretagens kapitalkostnad och pa kostnaden for statlig upplaning. | sa fall skulle den inte
vara en skatt pa finanssektorns storlek.

Vardet av en transaktionsskatt som intdktskalla kan dessutom ifrdgasdttas. Skatter ge-
nererar intédkter, men medfor i regel ocksa kostnader i form av ekonomiska snedvridningar.
Dessa snedvridningar leder till en minskad ekonomisk aktivitet. | valet mellan olika skatter
bor utgdngspunkten vara att statens utgifter ska finansieras till ldgsta mojliga samhallseko-
nomiska kostnad; skatter som &r kraftigt snedvridande bér med andra ord undvikas. Skatter
som korrigerar for externaliteter ar ett undantag, men som framgar ovan ar det inte klart
om transaktionsskatten kan fylla en sddan funktion. Genom att studera de ekonomiska
effekterna av olika skatter kan man rangordna alternativen efter hur kostsamma de ar i
termer av samhdllsekonomisk effektivitet. Skatt pa finansiella transaktioner vore med denna
mattstock matt sannolikt ett daligt satt att fa in skatteintékter. Stora snedvridningar kan
forvantas i form av transaktioner som flyttar till andra lander, till obeskattade finansiella in-
strument eller helt upphér. Skatten skulle ocksa 6ka féretagens kapitalkostnad, vilket skulle
leda till minskade investeringar och ddrmed lagre BNP. Aven statens uppldningskostnad
skulle 6ka, vilket maste finansieras med andra skattehojningar eller minskade utgifter.

Vid en narmare analys framstar en skatt pa finansiella transaktioner framst som en
politisk symbolfraga. Det finansiella systemet behdver utan tvekan reformeras, och manga
lander dr i behov av skatteintékter for att forstarka de offentliga finanserna. Finanskrisen
har fort med sig en internationell debatt om hur man ska reformera de finansiella systemen
och hur man ska reglera dem. Debatten har ocksd handlat om vad det finns for policyin-
strument for att starka den finansiella stabiliteten. Det har har bland annat lett till ett nytt
omfattande regelverk for banker, Basel Ill. Regelverket innebér skarpta kapitalkrav som ska
anvéndas kontracykliskt, vilket innebdr att de ska begransa kreditgivningen i en hégkon-
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junktur. Bankerna ska dessutom halla en stérre andel eget kapital i sina balansrakningar,
och det stdlls nya krav pa bankernas likviditetshantering.

Det finns ocksa atgadrder som syftar till att minimera kostnaderna foér skattebetalarna vid
en eventuell bankkris. Den svenska stabilitetsavgiften, som regeringen inrdttade 2009, ar
till exempel ett verktyg for att vdrna skattebetalarnas intressen och langsiktigt starka den
finansiella stabiliteten. Avgiften baseras pa ett avgiftsunderlag som, ndgot férenklat ut-
tryckt, utgors av skuldsidan i kreditinstitutets balansrakning. Den svenska stabilitetsavgiften
ger intdkter som finansierar en stabilitetsfond, en fond som kan anvandas for att hantera
framtida finansiella kriser. Aven i flera andra EU-lander dverviger man att inféra regler om
en stabilitetsavgift, till exempel i Belgien, Danmark, Frankrike, Storbritannien och Tyskland.
Man har dessutom nyligen inrattat en EU-myndighet, European Systemic Risk Board (ESRB),
som ska 6vervaka det finansiella systemet i EU p& makroniva. ESRB ska bidra till att fore-
bygga och reducera systemrisker som kan hota den finansiella stabiliteten i EU.

Man har ocksa diskuterat en skatt pa finansiell verksamhet, en sa kallad Financial
Activities Tax, som tagits upp av IMF (2010). Aven EU-kommissionen har diskuterat detta
alternativ men utan att presentera ndgot konkret forslag. En skatt pé finansiell verksamhet
kan utformas pa olika satt, men tanken &r att skatten skulle kunna balansera den moms-
befrielse som av skattetekniska skal omfattar stora delar av finanssektorn. Danmark &r ett
exempel pé ett land som har infort en sadan skatt.

Effekterna av en transaktionsskatt bor utvarderas i relation till dessa atgérder. | annat fall
riskerar man att infora flera ekonomiska styrmedel for att uppnd samma mal; med andra
ord riskerar man att infora en transaktionsskatt samtidigt som det finns andra planerade
och redan befintliga dtgdrder som ar mer lampliga for att férbattra finansmarknadens
funktionssatt.
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