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Remissyttrande om Europeiska kommissionens foérslag (KOM(2011)594) 2011-12-09
till radets direktiv om ett gemensamt system for en skatt pa finansiella
transaktioner och om andring av direktiv 2008/07/EG

Riksbanken avstyrker EU-kommissionens fdrslag till skatt pa finansiella trans-
aktioner. Transaktionsskatten kan drabba likviditeten pa de finansiella markna-
derna och férsamra mdjligheterna att bedriva en effektiv penningpolitik.
Erfarenheten visar ocksa att en transaktionsskatt leder till att handel flyttar till
marknadsplatser utan skatt. Risken &r dérfor att skatteintikterna fran trans-
aktionsskatten inte blir sa stora som prognostiserat. Riksbanken anser att det ar
mer ldmpligt att rikta nagon form av avgift mot de specifika institut som tar
risker som kan hota stabiliteten i det finansiella systemet.

EU-kommissionens mal med transaktionsskatten

| sitt forslag anger EU-kommissionen att malen med transaktionsskatten &r att:

e undvika uppsplittring av den inre marknaden for finanstjanster, med
tanke pa det dkande antalet icke samordnade nationella skatteatgarder
som haller pa att inforas,

e se till att finansinstituten i rimlig utstrackning bidrar till att tacka
kostnaderna for den senaste krisen och for att utjamna beskattningen av
denna sektor och andra sektorer, samt

e att pa l@mpligt satt avskracka fran alltfor riskfyllda transaktioner och att
komplettera regelgivningen for att undvika framtida kriser.

EU-kommissionen anger aven att ett syfte med forslaget ar att skapa en
ytterligare inkomstkalla for den gemensamma EU-budgeten.

Riksbanken har forstaelse for de mal som EU-kommissionen anger. Den
finansiella sektorn kan generera negativa konsekvenser fér ekonomin som kan
motivera ett myndighetsingripande. Vidare ser Riksbanken en asymmetri i att
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vissa finansiella tjanster, till skillnad fran évriga tjanster i ekonomin, inte ar
beskattade i form av exempelvis mervardesbeskattning.

Riksbanken avstyrker dock forslaget till transaktionsskatt. Detta eftersom
Riksbanken anser att den foreslagna transaktionsskatten kan fa negativa
effekter pa implementeringen av penningpolitiken och att den dessutom inte
utgor ett effektivt medel for att uppna de utsatta malen.

Transaktionsskatten riskerar att hiamma implementeringen av
penningpolitiken och uppfyller inte de utsatta malen

Transaktionsskattens effekt pa ett rantebarande instrument kan komma att bli
storre ju kortare 6ptid instrumentet har. Den riskerar darfor att férsamra
likviditeten pa de kortfristiga marknaderna for rantebarande instrument.
Penningpolitikens transmissionsmekanism och implementering verkar till stor
del via rantebildningen pa dessa marknader. Om likviditeten och
funktionssattet forsamras pa de kortfristiga rantemarknaderna kan aven
rantebildningen inom detta marknadssegment komma att fungera samre, vilket
i sin tur kan forsamra penningpolitikens effekt.

Vidare riskerar skatten att leda till att finansiella transaktioner flyttas utanfor EU
for att undvika beskattning. Detta ar en risk som dven EU-kommissionen
identifierat och med olika atgarder forsdker att begransa. Trots detta raknar EU-
kommissionen i sitt forslag inte med att kunna undvika migration, vilket ger
negativa effekter pa skattebasens storlek. En migration av transaktioner riskerar
ocksa att leda till minskad transparens pa de finansiella marknaderna och att
den nyligen framtagna gemensamma europeiska tillsynen undermineras.

Dessutom anser Riksbanken att transaktionsskatten inte ar ett andamalsenligt
medel for att internalisera de negativa effekter som vissa finansiella institut kan
ge upphov till. Skatten kan férsamra djupet och likviditeten pa de finansiella
marknaderna. Samtidigt anser Riksbanken att en skatt pa finansiella transak-
tioner inte skulle ge den dnskade effekten pa férekomsten av skadlig eller
riskfylld handel. Det finns inget tydligt stod i den akademiska litteraturen for att
en transaktionsskatt skulle ge sadana effekter.

Utover detta ser Riksbanken att en migration av transaktioner kan leda till att
de finansiella marknaderna blir mindre tillgangliga for de mindre féretag som
ar i behov av finansiella marknader bland annat for sin hantering av risker.
Detta eftersom dessa féretag sannolikt inte har en lika global férankring som
stora, institutionella aktorer.

Riksbanken konstaterar vidare att forslaget medfor betydande gréansdragnings-
problem, vilka kan leda till regelarbitrage och i sin férlangning bidra till att
motverka malsattningarna om att hindra en fragmentering av finansmarknaden
och att skapa en stérre symmetri i beskattningen av olika sektorer. Denna
problematik kommer t.ex. att vara betydande i utformningen av regler fér hur
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transaktioner skall hindras att flytta utanfor EU, respektive for vilka instrument
skatten ska galla.

Svenska erfarenheter av transaktionsskatter

Sverige har erfarenhet av en skatt pa finansiella transaktioner fran aren 1984-
1991. Denna skatt inkluderade till en borjan enbart aktier for att sedan utokas
till att galla bade vissa aktiederivat samt i ett senare skede bade obligationer
och rantederivat. Det finns ett antal lardomar att dra fran Sveriges erfarenheter
av transaktionsskatten. Sammantaget visar dessa att effekterna pa de finansiella
marknadernas funktionssatt var mycket stora samtidigt som intékterna fran
skatten blev lagre an vantat.

En forsta lardom ar att omsattningen pa de finansiella marknaderna minskade
kraftigt vid de tillfallen da skatten infordes eller basen for beskattningen
andrades. Det berodde dels pa att omsattningen av beskattade finansiella
instrument minskade eller upphérde helt, dels pa att finansiella transaktioner
flyttade till utldndska marknader. Som exempel kan ndmnas att omsattningen i
de tio mest handlade aktierna pa Stockholmsbdrsen sjonk med 60 procent nar
skattesatsen foérdubblades 1986. Ar 1990 hade hilften av omsattningen av
svenska aktier flyttat till utlandska marknadsplatser. Detta var ocksa det ar da
de sista delarna av Sveriges valutareglering avskaffades.

Aktorerna pa de finansiella marknaderna lyckades ocksa finna mojligheter att
kringga beskattningen. Det uppstod exempelvis kryphal med avseende pa
huruvida finansiella kontrakt var levererade eller inte, vilket gjorde det mojligt
for marknadsaktorer att undga skatten. Det visade sig dessutom svart att
genom oOvervakning identifiera vissa beskattningsbara transaktioner.

Sammantaget medférde migrationen av transaktioner och olika problem med
skatteindrivningen att intakterna fran transaktionsskatten blev betydligt lagre
an vantat. Transaktionsskatten avskaffades 1991 varpa omsattningen av svenska
aktier pa svensk marknadsplats ater steg.

Alternativ till transaktionsskatt

For att sakerstalla att den finansiella sektorn bidrar till att tacka de externa
kostnader som den fororsakar ekonomin i dvrigt anser Riksbanken att det ar
mer l@mpligt att rikta nagon form av avgift pa tillgangar eller skulder mot de
specifika institut som tar de risker som kan utgdéra hot mot det finansiella
systemet och i férlangningen ekonomin som helhet. Riksbanken ar exempelvis
positiv till en avgift som ar relaterad till den valutakursrisk som ett institut tar.
Ett exempel pa en existerande avgift som ar riktad mot specifika institut ar den
stabilitetsavgift som den svenska staten har infort. Forutsattningarna att gora
den avgiften riskrelaterad utreds av Finanskriskommittén och motsvarande
diskussion fors pa EU-niva. Allt talar for att en sddan ansats har battre
forutsattningar att uppna malet att sakerstalla att instituten bidrar till
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finansiering av kriser och att minska risktagandet an en skatt som slar mot alla
slags transaktioner, oavsett om de paverkar risker eller inte.

Pa direktionens vagnar:

Stefan Ingves
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