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I.HIMMEL ELLER HELVETE?

| sparen av finanskraschen 2008 har debatten om beskattning av finansiella transak-
tioner fatt nytt liv.! Transaktionsskatten har blivit en svar nét att knicka i G 20-
sammanhang och en infekterad konfliktpunkt i EU-kretsen. Bide dess vanner och
fiender har gjort den till en symbolladdad prestigefraga. Med det konkreta forslag till en
europeisk skatt som EU-kommissionen presenterade i september har saken stillts pa
sin spets. Efter tre ar av teoretisk trita maste nu beslut fattas om vad som i praktiken
ska goras av detta skattekoncept.

Under manga ar diskuterades transaktionsskatten utifrdan tva ganska diffusa ytterlighets-
positioner. A ena sidan beskrevs skatten av forespriakarna som en genialisk universal-
[6sning i kampen mot bland annat fattigdom och klimatférandringar. Stora intakter skulle
kunna genereras utan att det egentligen mirktes. A andra sidan framstllde motstindarna
skatten som ett hot mot hela samhillsekonomin. | domedagsprofetior hivdades det att
den skulle skada bade marknadsfunktioner och ekonomisk tillvaxt. Efter kommissionens
initiativ maste badde himmels- och helvetespredikanterna nu forhalla sig till ett konkret
lagstiftningsforslag. Den fluffiga retoriken maste kopplas till nagot mer handfast.

Vad kommissionen vill se dr en ramlagstiftning dar varje EU-land ges skyldighet att pa
nationell basis ta ut en transaktionsskatt.? Den nationella skatten ska utformas enligt ett
gemensamt regelverk och vissa fastlagda miniminivaer. Fér aktier och obligationer giller
en skattesats pa minst 0,1 procent av virdet pa transaktionen. For derivat foreslas ett
golv p& 0,01 procent.® Det handlar alltsa inte om att ge EU nigon egen beskattningsritt,
utan om att etablera ett ramverk for nationell beskattning som liknar de regler som
redan finns pa till exempel moms- och energiskatteomradet. Transaktionsskatten ges ett
brett tillimpningsomrade dir de flesta transaktioner mellan alla typer av finansinstitut
blir féremal for beskattning. Totalt raknar kommissionen med att skatten i det europeiska
perspektivet skulle kunna generera arliga intakter pa omkring 57 miljarder euro.

Dirtill tanker sig kommissionen att transaktionsskatten ska anvdndas som en intdkt i
EU-budgeten. En liten del av de pengar som varje land tar in pa skatten ska ga till EU:s
budget samtidigt som EU-medlemsavgiften sinks i motsvarande grad. En liknande modell
anvinds redan for 6verforing av en andel av de nationella momsintakterna till EU. Podangen

"Denna rapport ir skriven av David Ljung, politiskt sakkunnig med sirskilt ansvar fér ekonomiska fragor hos
Socialdemokraterna i Europaparlamentet. Kommentarer och fragor ar varmt vilkomna pa e-postadressen:
olle.ludvigsson-office@europarl.europa.eu.

2Beskrivningarna av kommissionens initiativ bygger genom hela rapporten pa sjilva férslagsdokumentet: Eu-
ropean Commission 201 1-09-28a.

3 Derivat ir ett samlingsnamn for en rik flora av finansiella instrument vars virde bestims av prisfériandringen
for en underliggande tillgdng. Tva vanliga former av derivat ar optioner, som ger ritten att kopa eller silja en
tillgang till ett visst pris vid en viss tidpunkt, och terminer, dir bada parter ar skyldiga att genomféra affaren
vid den preciserade tidpunkten.

ar att EU:s intdkter skulle bli mer stabila och att den destruktiva «| want my money
back»—debatten — dar medlemsstaterna i budgetprocessen bara arbetar for att gynna den
egna statskassan — skulle kunna undvikas. Det ar alltsa inte fragan om att 6ka EU-budgeten
eller skattetrycket, utan endast om att pa ett mer rationellt sitt finansiera EU-samarbetet.

Fragan ar nu hur forslaget ska bedémas. Hur skulle en transaktionsskatt fungera i prak-
tiken om den sjosattes enligt kommissionen riktlinjer? Ar det himmel eller helvete som
vi skulle ha att vinta oss?

Syftet med denna rapport ar att sitta in kommissionens forslag i sitt sammanhang. | den
forsta delen ges en bakgrund till forslaget. | den andra delen studeras erfarenheterna
fran den svenska valpskatten och den brittiska stimpelskatten. | den tredje delen be-
skrivs forslaget i detalj och i den fjarde de forsta reaktionerna. Slutligen gors en &ver-
gripande virdering. Ar skatten en frilsare eller en forgorare?

2.SKATTEN ITEORIN

Idén om att beskatta finansiella transaktioner ar inte ny. Den introducerades redan pa
30-talet av Keynes, men fick inte sitt genombrott férran pa 70-talet da Tobin utveck-
lade de ursprungliga tankegangarna. Tobin fokuserade péa skattens stabiliserande
potential. Hans inriktning var att med hjilp av en skatt pa valutatransaktioner dimpa
skakigheten pa valutamarknaden. Alltfor rorliga och oférutsdgbara valutakurser var ett
stort bekymmer for bade stater och foretag. Skatten skulle genom att stré ”lite grus
i maskineriet” i valutahandeln kunna goéra marknadssvangningarna langsammare och
mer harmoniska. Fran 80-talet och fram till finanskraschen 2008 lag tyngdpunkten i
debatten i stillet pa skattens intiktspotential. Huvudlinjen var att en bred transaktionsskatt
skulle kunna anvindas till att finansiera internationella insatser mot exempelvis fattigdom
och miljoforstoring. Om skatten gjordes heltickande och global skulle laga skattenivier
kunna generera stora intikter utan att marknaderna paverkades i nagon hogre grad.

Sedan 2008 har flera gamla och nya modeller lanserats. Synen pa skatten har utvecklats
pa tva sitt. Dels har foresprakarna understrukit att skatten i princip ar dubbelverkande
eftersom den bade skulle skapa stabilitet och generera intakter. Den skulle sl tva flugor
i en smill. Dels har anhdngarna dven betonat att skatten ska ses som ett verktyg for att
fa finanssektorn — som i grunden ar underbeskattad — att betala for de kostnader som
viltras 6ver pa det 6vriga samhillet. Skatten skulle tvinga bankerna att atminstone delvis
kompensera skattebetalarna fér dyra offentliga raddningsaktioner.

Obruten men farbar terrang

Anda fram till de senaste dren har diskussionerna om transaktionsskatten i huvudsak
varit teoretiska och abstrakta. Skatten har betraktats som ett intressant koncept
snarare an ett reellt politisk alternativ. Det finns ett antal praktiska exempel pa nationella
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transaktionsskatter. Det har dock oftast varit fraga om begransade skatteuppldgg med
fokus endast pa aktiehandeln.* Nagon multilateral skatt har aldrig varit i nirheten av att
se dagens ljus. En huvudorsak till det svaga praktiska genomslaget ar att det inte funnits
nagon effektiv teknisk infrastruktur. Att registrera och beskatta finansiella transaktioner
har varit krangligt och dyrt. Detta har gjort nationella skattelosningar foga attraktiva
och multilaterala upplagg pa gréinsen till omdjliga. Som marknaderna numera fungerar
— med en handel som bedrivs péd vilorganiserade och vil sammanvivda digitala platt-
formar — skulle en bred transaktionsskatt dock inte lingre innebédra nagon stérre
administrativ apparat. Skatten skulle dven pa det internationella planet kunna implemen-
teras pa ett enkelt och billigt satt. Tekniken &r inte langre nigot hinder.

Fortfarande saknas dock solida erfarenheter att bygga och virdera ett modernt skatte-
upplagg utifran. Att debatten rort sig langt ifran verkligheten ar ett problem.Att det inte
finns sd@ ménga relevanta jaimférelseexempel 4r ett annat. Resultaten fran de nationella
skatterna ar i och for sig nyttiga, men samtidigt for begrinsade for att det ska vara
mojligt att dra nagra sikra slutsatser. For kommissionens forslag ar det svért att hitta
meningsfulla referenspunkter. Manga hanvisar till 80-talets svenska “valpskatt”, men den
var sa snav i utformningen och lag delvis pa sa hoga skattenivaer att exemplet inte siger
sarskilt mycket om hur kommissionens modell skulle fungera. Andra hanvisar till den
brittiska stampelskatten, men eftersom den har en specifik utformning och bara ticker
en del av marknaden ar inte heller det exemplet nagot sirskilt bra jamférelseobjekt. Att
i dagslaget skapa en liten och heltickande transaktionsskatt handlar alltsa till stor del
om att rora sig i obruten terring.

Europa i titen efter globalt tvarstopp

Efter den amerikanska investmentbanken Lehman Brothers’ fall hosten 2008 blev trans-
aktionsskatten en stekhet punkt pa den internationella dagordningen. En kontrast
vixte snabbt fram mellan Europa och USA. Skatten var kontroversiell pa bada sidor
om Atlanten, men medan den i det europeiska politiska klimatet hade en viss uppback-
ning var den en politisk omajlighet i den amerikanska debatten. | USA tog man genom
Dodd-Frank Act radikala steg framét nar det gillde att stirka regleringen och tillsynen
av finansmarknaden, men hade samtidigt ingenting till Gvers for transaktionsbeskattning.
Just skatteaspekten var for svarsmalt.

Denna kontrast har praglat diskussionerna i G 20-kretsen till dags dato. Fran europeiskt
hall har man i flera méten drivit pa for en global transaktionsskatt, men har blivit resolut
stoppade av en handfull linder som med USA i spetsen avfirdat idén. Mycket tyder pa
att G 20-motet i Cannes i november blev spiken i kistan for ett globalt skatteupplégg.
Virdlandet Frankrike och EU-motorn Tyskland lade dé kraft pa att forsdka komma nar-
mare en global I6sning, men motades tillbaka i G 20-kollektivet.

“Darvas & von Weizsicker 2010.

Kontrasten har dven préglat den europeiska debatten. Att den globala I6sningen succes-
sivt visat sig vara politiskt omaéjlig har komplicerat diskussionerna. Det har blivit tydligt
att EU-kretsen inte bara behover ta stillning till transaktionsskatten i sig, utan aven
till frigan om det ar lampligt att inféra skatten endast i Europa. Alternativen ar en
europeisk skatt eller ingen skatt alls.

For en global skatt finns det av allt att doma ett brett stod inom EU.Visserligen talar
en del politiska aktorer som egentligen inte gillar skatten vil om den globala varianten
just for att den ar orealistisk. De kan di framstd som konstruktiva utan att riskera att
behova stodja inforandet av en skatt som de i grunden inte vill ha. Detta gor att det ar
latt att fa en alltfor positiv bild av den reella uppbackningen.Trots det borde den globala
skatten kunna samla en klar majoritet i Europa om det blev skarpt ldge.

For en europeisk skatt finns dock inte samma stéd. Med en uteslutande europeisk
beskattning uppstar en riskbild dir delar av den finansiella handeln skulle kunna
flytta fran Europa. Da framstar nackdelarna som mer problematiska dén om skatten
gors global. Hogerregeringarna i Frankrike och Tyskland &r starka foresprakare av en
europeisk skatt. Detsamma giller for de roda och gréna grupperna i Europaparlamentet.
Potent motstand i bade riddet och parlamentet gér dock majoritets- och réstningslaget
oklart. Den brittiska regeringen ar den stora stoppklossen. Britterna ogillar skarpt den
europeiska skatten och har maojlighet att blockera processen eftersom enhillighet giller
i radet i detta slags skattefragor. Fors dessutom kopplingen till EU:s budget in i dis-
kussionen blir motstandet dannu tyngre. Det finns ett antal aktérer som skulle kunna
acceptera skatten som sadan, men inte att en del av de nationella intdkterna skulle ga in
i EU-budgeten i utbyte mot siankta medlemsavgifter.

Att kommissionen trots det skakiga stodet foreslagit att Europa ska ta titen med en
egen skatt ar till stor del ett resultat av politiska patryckningar. Den ansvarige litauiske
skattekommissiondren Semeta &r i grunden en uttalad motstandare till denna 16sning,
men har av fransman och tyskar bade inne i och utanfér kommissionen tvingats accep-
tera och bidra till forslaget.

Generella for- och nackdelar

De stora dragen i de senaste arens debatt om en europeisk skatt kan sammanfattas i
en uppstillning av de flitigast anvdnda argumenten. Pa bade plus- och minussidan har tre
huvudpunkter statt i centrum.

Pa ja-sidan har foljande perspektiv lyfts fram:

I) Skatten skulle generera vardefulla intdkter. Sarskilt i ett lige nir manga nationella
budgetar ar héart pressade skulle ett sadant tillskott kunna fa stor betydelse. De extra
resurserna skulle bland annat kunna mojliggora tillvaxtbeframjande investeringar i
infrastruktur, teknologi och gron omstallning.
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2) Skatten skulle stabilisera finansmarknaden. Genom att primart sla mot hogfrekvens-
handeln skulle skatten skapa en mindre skakig marknadsmiljé dér prisbildningen
skulle styras av langsiktiga fundamenta snarare 4n av blixtsnabbt klippande.

3) Skattetrycket pa finanssektorn skulle bli rimligare. Finansinstituten skulle tvingas
kompensera for de enorma kostnader som de i kristider for 6ver pa skattebetalarna.
Dessutom dr finanssektorn underbeskattad relativt andra sektorer eftersom den i
stora delar ar momsbefriad. Da det dr tekniskt svart att ta ut moms pa finansiella
tjianster skulle transaktionsskatten kunna fungera som ett momssubstitut och dari-
genom gora skattevillkoren for finansinstituten mer rittvisa.

Pa nej-sidan har foljande punkter satts i fokus:

4) Skatten skulle genom att sitta en extra prislapp pa finansiella transaktioner minska
handelsvolymerna. Eftersom hég omsittning i regel gér att marknaden fungerar
bittre skulle de lagre volymerna kunna 6ka ryckigheten och forsvara for marknads-
aktorerna att gora affarer.

5) Skatten skulle driva delar av den finansiella handeln fran Europa. Pa grund av den
extra prislappen pa europeiska transaktioner skulle finansaktorer i hela varlden fa ett
incitament att minska den andel av handeln som i dagslédget ligger pd marknadsplatser
i Europa.

6) Det finns en risk for att huvuddelen av kostnaden for skatten skulle féras vidare till
vanliga hushall och foretag i form av hojda avgifter, ligre placeringsriantor och dyrare

lan.

Detta ar alltsd endast huvudlinjerna i debatten. Argumenten har figurerat i manga olika

skepnader och har inte sdllan kompletterats med andra poinger i bredare resonemang.

3.SKATTEN | PRAKTIKEN: DE SVENSKA OCH BRITTISKA EXEMPLEN

Nagra breda empiriska erfarenheter att relatera en heltickande europeisk transak-
tionsskatt till finns alltsa inte. Detta har paverkat kommissionens arbete med det nu
presenterade forslaget och har dven satt sin pragel pa diskussionerna om hur det bor
vdrderas. Lésningen har dock inte blivit att avstd fran jamforelser, utan i stillet att
utnyttja de jamforelseobjekt som dnda finns sa gott det gar. Framfor allt har de svenska
och brittiska exemplen fatt en central roll.

Den svenska valpskatten
Den gamla svenska transaktionsskatten — den si kallade “valpskatten” — fors av
motstandarsidan ofta fram som ett varnande exempel for att diskreditera kommiss-

ionens forslag. Eftersom valpskatten — lyder argumentet — minskade marknadsvolymerna
och drev aktiehandeln fran Sverige pa 80-talet kan den moderna versionen inte fungera
pa europeisk niva pad 10-talet. Hur mycket substans finns det i ett sddant pastaende!?

Valpskatten introducerades 1984 och avskaffades 1991.> Storleken och tillimpnings-
omradet dndrades flera ganger under denna tid. Fran 1984 till 1989 omfattade skatten
framst aktier och aktiebaserade derivat. Fran 1989 utokades tillimpningsomradet till att
dven omfatta vissa rintebarande virdepapper — primirt statsobligationer — och derivat
baserade pa dessa instrument.

LO var den drivande kraften bakom skatten. Trots protester fran finansdepartementet
och oppositionen lyckades man fran LO:s sida fa med sig den socialdemokratiska rege-
ringen pa baten. Huvudsyftet i den forsta fasen var att dimpa de snabba |6ne6kningar
som pa denna tid dgde rum i finanssektorn. Ambitionen med att ldgga till de rinte-
biarande virdepapperen i den andra fasen var snarast att dimpa en typ av spekulation
som ansags skadlig.

Eftersom fokus lag pa inhemska I6ner valdes ett uppldgg dir det som beskattades var
svenska maklartjanster. Bérsmaklarna tjanade ordentliga pengar och alla storre trans-
aktioner som gjordes i Sverige var beroende av deras tjinster. Skatten gillde alltsa
inte mindre transaktioner dar miklare inte var involverade. Skatten gillde inte heller
transaktioner i svenska vardepapper som genomférdes utanfor Sverige via utlandska
maklare.

| den forsta fasen — med start 1984 — beskattades aktietransaktioner med 0,5 procent
av priset vid bade kop och forsiljning (alltsa sammantaget 1,0 procent for hela trans-
aktionen).Aktieoptioner beskattades med 1,0 procent av virdet. Under de forsta tva
aren gav dessa skattesatser inga storre effekter. Intdkterna var en besvikelse. Darfor
dubblerades skattesatserna 1986 sa att skatten for aktietransaktioner hamnade pa 1,0
procent. Detta medférde tydliga férandringar i marknadsbeteendet. Utlindska finans-
aktorer flyttade i syfte att undvika skatten en betydande del av sin handel i svenska
aktier till maklare baserade utanfér Sverige. Omkring 60 procent av handelsvolymen
i de mest omsatta svenska aktierna migrerade till London. Svenska finansaktorer, &
sin sida, kunde inte undvika skatten sd enkelt.Vissa skapade bolag utomlands for att
kunna handla svenska aktier via utlindska maklare, men detta var en dyr mandver
som sillan I6nade sig. Huvudreaktionen frin de svenska aktorerna blev i stillet att
sdnka transaktionsvolymerna. Totalt sett ledde 1986 ars skattehojning dock inte till
nagon storre minskning av handeln i svenska aktier.Vad som i stillet hande var att
en betydande del av handeln omdirigerades till London. Pa grund av den geografiska
omférdelningen fortsatte de svenska skatteintakterna att vara en besvikelse dven efter
1986.

5 Denna beskrivning av valpskatten bygger pd Campbell & Froot 1994 och Umlauf 1993.
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| den andra fasen — med start 1989 — kom alltsa skatter pa vissa rantebiarande varde-
papper och deras derivat med i bilden. Nyckelkategorierna var statsobligationer och stats-
skuldvixlar. Skattesatserna varierade en del, men var inte hogre @n 0,15 procent av det
underliggande virdet. Dessa skatter fick dramatiska marknadseffekter. Under den forsta
veckan minskade handeln i statsobligationer med 85 procent. Samtidigt reducerades
terminshandeln i statsobligationer och statsskuldvéxlar med sa mycket som 98 procent.
Foljaktligen blev skatteintikterna minimala. Orsaken till marknadskollapsen var inte att
handeln flyttade utomlands, utan i stillet att det pa den svenska marknaden fanns ut-
mirkta substitut till de rintebirande virdepapper som blev foremal for beskattning.
Finansaktorerna undvek bade enkelt och billigt de nya skatterna genom att byta fran
statsobligationer och statsskuldvixlar till skattebefriade instrument sasom skuldebrev,
swappar, ranteterminskontrakt och variable rate notes.

Eftersom valpskatten fungerade si pass illa fasades den ut och togs bort 1990-91.
| finanslitteraturen rader bred enighet om att skatten blev ett misslyckande. Schulmeister
et al konstaterar karnfullt att skatten “failed due to a bad tax design and the resulting
migration of trading volume”.®

Tre problem pekas ut som bovarna i dramat.” Fér det forsta var skattenivierna delvis
mycket hoga. En jamférelse med de nivaer som kommissionen nu foreslagit illustrerar
detta vil. Den svenska transaktionsskatten for aktiehandeln var med skattesatser pa
0,5 procent (1984-86) och 1,0 procent (1986-90) 5-10 ganger hogre an kommissionens
miniminiva pa 0,1 procent. Nar det giller derivat lag de varierande svenska skatte-
satserna — fran 2,0 procent (pa aktieoptioner fran 1986) till 0,15 procent eller lagre
(pa vissa rinterelaterade derivat fran 1989) — en bra bit 6ver kommissionens golv pa
0,01 procent. For obligationer var dock forhallandet det motsatta. De svenska nivaerna
(omkring 0,015-0,001 procent) var dar lagre an kommissionens (0,1 procent).Vad som
oftast noteras ndr det svenska exemplet kommer pa tal dr att delar av aktiehandeln
flyttade till London. | det sammanhanget ar det alltsa viktigt att vara medveten om att
de svenska skattesatserna for aktiehandeln var betydligt hogre dn de nivder som nu ar
aktuella fér en modern transaktionsskatt.

For det andra var det ett stort misstag att lata beskattningen av handeln i rantebirande
vardepapper fran 1989 fi ett sa smalt tillimpningsomrade. Eftersom det fanns utmarkta
skattebefriade substitut pa denna del av finansmarknaden var det mycket enkelt for
finansaktérerna att undvika beskattning.

For det tredje fungerade det inte att endast ldgga skatten pa svenska maklartjinster.
Denna begriansade mekanism innebar alltsa att utlindska finansaktorer utan nagra prob-

6Schulmeister et al 2008, 24.
"Denna redogorelse for problemen med valpskatten utgar fran Campbell & Froot 1994 och Schulmeister et
al 2008.

lem kunde undvika skatten genom att i stillet skota sin handel i svenska aktier via
maklare baserade utanfér Sverige. Nar skattenivaerna dessutom var héga blev det ett
latt val for manga icke-svenskar att flytta de svenskrelaterade aktieaffirerna fran Stock-
holm till London.

| figur 1 gors en enkel jaimférelse mellan valpskatten och uppligget i kommissionens
forslag. Med lagre skattenivaer i centrala segment, ett klart bredare tillimpningsomrade
och en mekanism dar skatten tas ut fran alla typer av finansinstitut ar det osannolikt att
kommissionens transaktionsskatt skulle fa negativa effekter i stil med den svenska valp-
skattens.Till saken hor dven att den europeiska skatten skulle gilla en jéttelik marknad
dar det ar viktigt for de stora aktorerna att vara nirvarande, medan valpskatten in-
fordes pa en minimal marknad langt ute i periferin dar bara ”de narmast sérjande” hade
anledning att faktiskt finnas pa plats. Det var i det avseendet enklare att flytta bort fran
valpskatten @n det skulle vara att migrera fran en europeisk skatt.

Figur 1.Valpskatten i jimférelse med kommissionens férslag.

Valpskatt Europeisk skatt

Marknadsstorlek” | 8 miljoner 500 miljoner

Skattesats

Aktier 0,5-1,0% 0,1%

Obligationer 0,001 — 0,015%" 0,1%

Derivat 0,15 —2,0%° 0,01%

Tillimpnings- 1984— | princip alla finansiella

omrade Aktier, aktiebaserade derivat. transaktioner — med
1989- endast ett fatal undantag.
Tilldgg av vissa rintebdrande
vardepapper (primart statspapper)
och relaterade derivat.

Stora tomma luckor — utmarkta
skattefria substitut.

Mekanism Snav. Endast beskattning av svenska | Inkluderande. Skatteplikt
maklartjanster. Enkelt for utlindska |for alla typer av finans-
aktorer att undvika skatten. institut och néstan alla

typer av transaktioner:

n:Antal invanare.
a: Skatten pa 0,001% gillde for statsskuldvaxlar.
o:Vissa derivat hade skattesatser lagre an 0,15%.
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Ddrmed inte sagt att jamférelsen med valpskatten ar irrelevant. Den ger trots allt en
del information som &r vardefull nar det giller att justera och virdera kommissionens
forslag. Pa basis av det svenska exemplet tyder mycket pa att dven den europeiska skatten
skulle driva fram en viss minskning av marknadsvolymerna. Det svenska exemplet visar
ocksa att migration ar en reell risk — som nog dven har 6kat i och med att kommunika-
tionsteknologin blivit s& mycket battre. Framfor allt skulle det skapas incitament for
icke-europeiska aktorer att flytta en del av sin handel med andra icke-europeiska aktorer
bort fran europeiska marknadsplatser. Nagra katastrofala valpskattskonsekvenser
ar sannolikt inte att vdnta, men problembilden finns icke desto mindre dar.

Sammantaget bor valpskatten ses som ett forsta trevande férsok pa ett omriade som ar
komplicerat att beskatta. Den dr en killa till nyttig information, men inget starkt argu-
ment for att en modern europeisk skatt inte skulle kunna fungera i praktiken.

Den brittiska stimpelskatten

Stampelskatten i Storbritannien har en gedigen historia och har linge genererat stabila
intikter. 8 Det senaste decenniet har den dragit in motsvarande ca 4-7 miljarder euro
per ar till statskassan. Skatten tas primart ut pa handeln med aktier i brittiska foretag
och dr direkt kopplad till registreringen av 6verlatelsen av aktierna i fraga. Skattesatsen
ligger pa 0,5 procent av priset och maste betalas for att affiren ska bli giltig.Vem koparen
och siljaren ar eller var de befinner sig i virlden spelar ingen roll. Ett par minimala
kryphal gor det majligt att undvika skatten, men de utvdgarna ar varken smidiga eller
attraktiva. | praktiken beskattas darfor den absoluta merparten av den brittiska aktie-
handeln. Vid sidan av aktier giller skatten dven for vissa andra finansiella instrument
relaterade till brittiska foretag.’

Stampelskatten har sina kritiker. Den brittiska finansbranschen, till exempel, havdar
att skatten minskar avkastningen for pensions- och fondsparare, fordyrar aktiefinans-
ieringen for foretagen samt driver ner aktiekurserna. Dessa negativa effekter skulle vara
relaterade till 6kade kostnader och minskade volymer i aktiehandeln.™ Branschen tar av
naturliga skal ut svangarna ordentligt i kritiken, men identifierar anda relevanta minus-
faktorer att ta hansyn till. Samtidigt har skatten sina positiva sidor. Den skapar palitliga
och relativt stora intdkter. | den utstrackning den paverkar marknadsbeteenden handlar
det inte — till skillnad fran i fallet med valpskatten — om nagra drastiska férandringar.
Skatten ger inte heller upphov till nigra flykttendenser hos finansaktorerna. Tvartom

o

Beskrivningen av stimpelskatten bygger pa Campbell & Froot 1994 och European Commission 201 1-09-
28c, 4ff.

Beskattningen sker i en av tvd varianter.Vid varje 6verenskommelse om ett aktiekop dras 0,5 procent av
priset automatiskt i en Stamp Duty Reserve Tax (SDRT). Denna skatt betalas dven om transaktionen inte
fullféljs. Om aktérerna gar vidare och genomfér sjilva 6verlatelsen betalas i stillet en Stamp Duty. SDRT-
skatten raderas da. Som marknaden ser ut i dagsldget ar det SDRT och inte Stamp Duty som ticker de klart
storsta transaktionsvolymerna.
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har London pa ett par decennier utvecklats till ett ledande internationellt finanscentrum
trots att stampelskatten hela tiden funnits dar.

Nyckeln till att stimpelskatten fungerar sa vil i jamfoérelse med valpskatten &dr den
direkta kopplingen till registreringen av aktieaffirerna. Medan stora delar av handeln
i svenska aktier enkelt kunde goras skattefri genom att flyttas till London &r det inte
mojligt for spekulanter i brittiska aktier att flytta ivdg fran skattskyldigheten. Medan det
fanns smidiga omvagar runt valpskatten finns det inga rimliga omvagar runt stimpelskatten.

Stampelskattens effektiva sparr mot skatteflykt ar en viktig erfarenhet att relatera till
i utformningen av en europeisk transaktionsskatt. Exakt hur kommissionens forslag
forhaller sig till den typen av mekanismer ar dock lite oklart. Tanken verkar vara att mer
detaljerade regler for att begransa mojligheterna att undvika skatten ska utarbetas bade av
kommissionen i ett senare skede och av medlemsstaterna pa det nationella planet. Samtidigt
ar det viktigt att konstatera att stimpelskattens specifika mekanism for aktiehandeln
sannolikt dr ganska svar att kopiera eller efterlikna inom de 6vriga marknadssegment som
den breda europeiska skatten ska ticka. Aktiedgarregister ar handfasta och naturliga att
koppla till. Liknande |6sningar ar inte helt litta att se for obligationer och derivat.

4. EU-KOMMISSIONENS FORSLAG

Kommissionens forslag lanserades med buller och bang av kommissionsordféran-
den Barroso i det “state of the union”-tal som han hdll i slutet av september.’ Huvud-
motiven bakom forslaget — som de framférdes av Barroso och som de utvecklats i komp-
letterande dokument — ar:

* att med hjdlp av ett samlat regelverk forenkla och effektivisera EU-marknaden pa det
finansiella omradet — dir 10 linder redan har nagon typ av transaktionsskatt,

* att lata finanssektorn bidra till att ticka kostnaderna for den pagaende krisen och att
ge denna sektor samma skattebdrda som 6vriga sektorer i samhillet, samt

* att stabilisera finansmarknaden genom att i forsta hand ddmpa den skakiga hogfrekvens-
handeln.

Till detta ska ldggas planen pa att rationalisera budgetprocessen inom EU genom att
lata delar av intdkterna fran transaktionsbeskattningen ga in i EU-budgeten. Den aspek-
ten diskuterar kommissionen dock inte narmare i samband med férslaget om transak-
tionsskatten, utan hanvisar i stillet till att man inom kort avser att dterkomma med ett
separat forslag i fragan.

" Barroso 201 1.
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Huvudelement
Forslaget om transaktionsskatten har fem nyckelelement:

1) Vad som skapas ar alltsa ett ramverk for nationella skatter — inte en EU-skatt. Beskatt-
ningskompetensen finns kvar pa det nationella planet. Systemet liknar de som redan
anviands fér exempelvis moms och energiskatter. Medlemslanderna har att ratta sig
efter miniminivaer och generella regler for hur skatten ska tas ut, men utformar i
ovrigt skattestrukturen pa egen hand.

2) De nationella skattesatserna far inte underskrida vissa grinser. For aktier och obli-
gationer giller en skattesats pa minst 0,1 procent av virdet pa transaktionen. For
derivat 4r miniminivdn 0,01 procent av det nominella virdet.'

3) Skatten tas endast ut pa transaktioner finansinstitut emellan. En bred definition
anvdnds av vad som ska ses som ett sddant institut. Den omfattar bland annat ban-
ker, bérsmaklare, forsakringsbolag, pensionsforvaltare, sparfonder och hedgefonder.
Detta innebidr att skatten inte beror transaktioner dar privatpersoner och icke-fi-
nansiella foretag ar involverade. Den laggs till exempel inte pa vanliga betalningar av
varor, tjanster, bostadslan, foretagslan och forsakringar.

4) Skattskyldighet avgors av var de involverade parterna har sin hemvist — inte av var i
varlden sjilva transaktionen dger rum. Regeln gar under benamningen "hemvistprin-
cipen”. Om minst en av parterna har sin hemvist i ett EU-land beskattas transak-
tionen inom EU. Institut som &r etablerade inom EU kan alltsd inte undvika skatten
genom att handla pa marknadsplatser utanfér EU.Varje EU-institut betalar skatten i
hem- landet. Finansinstitut som har sin hemvist utanfor EU blir skattskyldiga for tran-
saktioner med EU-institut och betalar da skatt i motpartens hemland.

5) Tre viktiga undantag finns. Skatten giller inte for avista-transaktioner pa valuta-
marknaden — d v s ndr privatpersoner vixlar resevaluta eller nar féretag i sin in-
ternationella handel direktvixlar fran en valuta till en annan. Det ar forst nar det
blir fraga om valutaoptioner och —terminer som skattskyldighet intrider.”® Skatten
giller inte heller nar aktier och obligationer for forsta gangen bjuds ut pa mark-
naden i s k primarmarknadsoperationer. Detta for att inte forsvara finansieringen
for foretag och stater/kommuner. Dartill skattebefrias dven transaktioner med
centralbanker for att likviditetsforsorjningen och penningpolitiken inte ska storas.

Generellt sett handlar det om ett kort och ganska luftigt direktivforslag dar en rad detaljer

2Det nominella virdet ir virdet pa de underliggande finansiella instrumenten i derivattransaktionen. Om till
exempel ett optionskontrakt ger méjlighet till kép av 1000 aktier ar det totalvirdet av de aktierna som raknas.

13 Beteckningen "Tobinskatt” 4r vanlig trots att den linge varit lite missvisande. | och med kommissionens
forslag blir referensen till Tobin direkt felvisande.Vad han i sitt ursprungliga forslag fokuserade pa var just de
avista-transaktioner i valutahandeln som kommissionen nu helt vill undanta.

behover faststillas av kommissionen i ett senare skede och diar medlemsstaterna ges ett
relativ stort handlingsutrymme. Eftersom skatterna inte ska bérja tas ut férran i borjan
av 2014 — samtidigt som EU:s nya langtidsbudget sjésitts — ar planen att det ska finnas
god tid for detaljjusteringar. Skulle sjilva beslutsprocessen dra ut pa tiden — vilket inte
alls ar osannolikt med tanke pa det motstand som finns mot foérslaget — kan implemen-
teringsprocessen anda bli pressad.

Metodiskt arbete med svaga sidor

Forslaget ar relativt vil genomarbetat. Kommissionen har — bland annat med hanvisning
till de svaga punkterna i valp- och stimpelskatten — gjort ett ambitiost forsok att
hantera de huvudproblem som transaktionsbeskattning i praktiken visat sig ge upphov till.

For det forsta har skattesatserna fixerats pa relativt ldga nivaer for att sa langt det ar
mojligt begrinsa skattens negativa effekter. Nivaerna dr generellt sett betydligt ligre an
i bade de svenska och brittiska fallen. Det gér att argumentera for att annu liagre skatte-
satser vore att foredra, men samtidigt maste nivaerna hela tiden vdgas mot intdkterna.

For det andra har kommissionen genom att skapa ett mycket brett tillimpningsomrade
forsokt se till att inte upprepa det misstag som begicks i Sverige 1989. Kommissionen
poangterar att “[t]he scope of the tax is wide, because it aims at covering transactions
relating to all types of financial instruments as they are often close substitutes for each
other”.’ Med detta uppligg ska det alltsd inte finnas nigra skattefria substitut som
finansaktorerna enkelt och billigt kan byta till. Eftersom finansbranschen r synnerligen
innovativ skulle det troligen genereras alternativa handelsstrategier for att undvika
skatten, men dessa substitut skulle i sa fall bli bade komplicerade och forhéllandevis dyra.

For det tredje har kommissionen med hjilp av hemvistprincipen valt att ta itu med
riskerna for skatteflykt. | teorin gor principen det oméjligt for EU-institut att fly skatten
genom att flytta transaktioner utanfor Europa, men hur detta skulle fungera i realiteten
ar inte latt att sdga. Bland annat bygger de faktiska effekterna av principen pd ett aktivt
och smidigt samarbete mellan icke-europeiska marknadsplatser och europeiska myndig-
heter. Principen skulle kunna kompletteras genom att skattesystemet 6ppnas upp for
den solida typ av mekanism mot skatteflykt som anvinds i den brittiska staimpelskatten,
men hur forslaget forhaller sig till detta ar alltsa oklart.Till saken hor dven att principen i
sig inte skulle ha nagon inverkan pa de incitament som skulle skapas for icke-europeiska
aktorer att flytta en del av sin handel med andra icke-europeiska aktorer bort fran
Europa. Det dr bara stimpelskattsmekanismen som i viss utstrackning skulle kunna
begransa de drivkrafterna.

For det fiarde forsoker kommissionen minimera de negativa konsekvenserna for den
reala ekonomin genom att undanta vanliga privat- och féretagstransaktioner, primarfor-

" European Commission 201 1-09-28a, 6.
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sdljning av aktier och obligationer samt avistahandeln pa valutamarknaden. Undantagen
borde kunna skapa ett bra skydd mot direkta kostnadsckningar, men skulle inte for-
hindra att finansinstitutens skattekostnader indirekt fordes vidare till hushéll och foretag.

Konsekvensbedomningar

Den konsekvensanalys som ligger till grund for forslaget préglas av ett stort matt av
osidkerhet. Det dr i grunden svart att géra bedomningar av hur olika typer av beskatt-
ning skulle paverka finanssektorn. Dessutom ar de historiska empiriska erfarenheterna
alltsa begriansade. Kommissionen tvingas genomgiende luta sig mer mot valp- och
stimpelskatten dn vad som egentligen skulle vara lampligt.

En central slutsats i konsekvensanalysen ar att en transaktionsskatt skulle vara bittre
an den finansiella aktivitetsskatt som kommissionen stiller upp som huvudalternativ.
Medan transaktionsskatten skulle liggas pa transaktionerna som sidana skulle en
aktivitetsskatt i stillet appliceras pa vinster och I6ner i finansinstituten. Det dr dock inte
solklart varfér man fran kommissionens sida bestimmer sig for transaktionsskatten. Den
har enligt berdkningarna en bittre intdktspotential dn aktivitetsskatten, men skulle samtidigt
ge storre negativa effekter kopplade till skatteflykt och ldgre handelsaktivitet. Det ar [itt att
fa kdnslan av att politiken fatt filla avgorandet i valet mellan tva relativt jimbordiga alternativ.

Ett viktigt perspektiv i analysen dr att kommissionen raknar med att transaktions-
beskattningen skulle fa tydliga effekter pa marknadsbeteendet. | forsta hand ar det
hogfrekvenshandeln som skulle paverkas. De grundantaganden som gérs om minskade
marknadsvolymer — pa grund av bade flykt och sankt handelsaktivitet i beskattade instru-
ment — ar att aktie- och obligationshandeln skulle krympa med 10 procent, att avista-
handeln pa valutamarknaden skulle krympa med 40 procent samt att derivathandeln
skulle krympa med sa mycket som 70-90 procent. Rimligheten i antagandena kan pa
grund av de stora osdkerhetsfaktorerna diskuteras. Exempelvis bygger 90-procents-
antagandet for derivathandeln pa valpskatts-scenariot och adr darfor hogst tveksamt.
Det finns dven ett utrymme for att arbeta med tekniska detaljlésningar som skulle
kunna begransa minskningarna. | slutindan ar det dock rimligt att utga fran att transak-
tionsskatten skulle fi en betydande inverkan pa marknadsvolymerna.

Hur stora intakterna skulle bli ar i sin tur kopplat till storleken pa volymminskningarna.
Med i intdktsekvationen finns dven faktorer som skattesatserna pa det nationella planet
och den detaljerade utformningen av regelverket pa bade europeisk och nationell niva. |
konsekvensanalysen varierar intdkterna i olika scenarier ordentligt. Den totalsiffra pa 57
miljarder euro som kommissionen valt att presentera ar inte orimlig, men skulle kunna
bli bade klart lagre och klart hogre 4n sa.

Ett annat viktigt perspektiv i konsekvensanalysen dr transaktionsskattens sammanlagda
inverkan pa den reala ekonomin. Pa denna punkt ar kommissionens bedémning att skatten
som den utformats i forslaget skulle ge en arlig dimpning av tillvaxten pa omkring 0,5

procent av BNP. Detta pa grund av minskade marknadsvolymer och 6kade kostnader
i delar av finanssektorn.” Denna berikning tar dock inte hinsyn till de positiva BNP-
effekter som intakterna fran skatten skulle generera pa lite sikt om de investerades i
till exempel infrastruktur, forskning och gron omstillning. Sarskilt med tanke pa hur
usla statsfinanserna ar pa manga hall i Europa skulle skatteintikterna kunna mojliggora
viktiga framatblickande satsningar som annars hade prioriterats bort. Sammantaget ar
det inte osannolikt att dessa positiva effekter skulle bli stérre @n 0,5 procent. | sa fall
skulle skatten bli en plusaffar.

5.REAKTIONER

Kommissionens forslag har rért upp heta kinslor. Féresprakarna har i och for sig hallit
en relativt lag profil, men motstandarna har i hégljudda angrepp gjort sitt bésta for att
sanka forslaget innan det ens borjat forhandlas pa allvar.

Branschen irriterad

Fran finansbranschens sida har kritiken varit stenhard och kompromisslos. Detta giller
pa bade det europeiska och det nationella planet. Hela idén om att beskatta finan-
siella transaktioner har avfirdats som pa grinsen till idiotisk. De svartaste siffrorna i
konsekvensanalysen har lyfts fram som slagtrdan i argumentationen. Nar det giller
volymminskningarna har referenserna som regel varit korrekta, men betriffande BNP-
dampningen har flera branschféretradare felaktigt valt att hénvisa till en delberikning
som talar om minus 1,76 procent i stillet for kommissionens helhetskalkyl som alltsa
pekar pa en minskning pa ca 0,5 procent. | den publika kommunikationen har huvud-
budskapet oftast varit att skatten skulle 6ka privatpersoners och féretags kostnader
for banktjanster, 1an och sparande. Att skatten skulle kunna ha nagra positiva sidor har
genomgaende fornekats.

Styvnackat politiskt motstand

De politiska motstandarna till skatten har i mangt och mycket foljt samma argumenta-
tionslinjer som finansbranschen.Tva argument har dessutom ofta lagts till. Dels har en
rad politiker pa bade svensk och europeisk nivd forsokt anvanda valpskatten som ett
slags trumfkort for visa att den europeiska skatten inte skulle kunna fungera i prak-
tiken. Detta argument hade inledningsvis ett relativt starkt genomslag, men har darefter
successivt tappat kraft i takt med att fler och fler politiska aktorer skaffat sig en battre
bild av vilken relevans jamférelsen faktiskt har. Det har gitt upp for en allt bredare krets
att valpskattserfarenheten i och for sig ar en nyttig lixa, men inte nagon hallbar grund

> Transaktionsskattens motstandare har ivrigt pekat pa en siffra i kommissionens analys som talar om en
BNP-minskning pa 1,76 procent. | debatten har manga till och med passat pé att runda upp till 2 procent.
Den siffran bygger dock pa en mycket begriansad kalkyl som inte giller kommissionens forslag i sin helhet.
Nar kommissionen tar hinsyn till alla element i forslaget skattas den sammanlagda minskningen till 0,53
procent.
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for att avfirda den europeiska skatten. Dels har det blivit vanligt pa motstandarsidan
att i stillet for att fokusera pa skatten i sig rikta huvuddelen av kritiken mot den koppling
som kommissionen vill gora till EU-budgeten.Vissa kritiker for ett seridst resonemang om
vad som bér goras for att finansiera EU-budgeten s rationellt som méjligt. Ar det rimligt
att etablera en europeisk transaktionsbeskattning i syfte att till stor del anvinda den for
det andamélet? Andra kritiker tar felaktigt ut de retoriska svingarna genom att havda att
budgetkopplingen skulle vara ett sitt att ge EU egen skattekompetens eller att utdka EU-
budgeten. 53 ar det alltsa inte. Skattekompetensen ska stanna pé nationell niva och de skatt-
eintakter som gar till EU ska kompenseras rakt av genom sinkta medlemsavgifter.

| Europaparlamentet har transaktionsskatten linge varit intensivt omdebatterad.
Kommissionens forslag har tagits emot med stort intresse, men har inledningsvis inte
satt nagra tydliga avtryck i de férhallandevis generella diskussionerna. Bade vinner och
fiender har rullat pa i gamla hjulspar. | och med att parlamentet under varen 2012 ska
lamna konkreta synpunkter pa forslaget finns det dock ett behov av att komma ner
pa en mer handfast detaljnivd. Eftersom det giller en skattefraga har parlamentet
inget formellt inflytande pé det beslut som medlemsldnderna i slutindan fattar, men det
parlamentariska inspelet har dnda viss tyngd i beslutsprocessen. Nar det giller majori-
tetsforhéllandena talar ganska mycket fér att parlamentet kommer att stilla sig bakom
forslaget. | flera omrostningar under 201 | har positiva skrivningar om europeisk trans-
aktionsbeskattning fatt stod av knappa men klara majoriteter. Stodet har dessutom
stirkts. Medan vanstersidan genomgéende varit for skatten har hogergrupperna i parla-
mentet successivt gatt fran ett hart motstand till att bli alltmer splittrade.

| radet hade finansministrarna en ordentlig batalj om transaktionsskatten i borjan av
november. | den ena ringhérnan kritiserade den brittiske ministern Osborne kom-
missionens initiativ i harda ordalag. Han understrok sarskilt att de 6kade kostnaderna
for finansinstituten skulle féras vidare till konsumentledet — med negativa effekter
pa till exempel pensionssparandet. Osborne fick explicit stdd av Sverige och ett par
andra lander. Han fick dven implicit uppbackning av en rad ministrar som stillde kritiska
fragor till kommissionen om oklarheter och osikerhetsfaktorer i bade forslag och kon-
sekvensanalys. | den andra ringhornan forsvarade Tyskland och Frankrike forslaget i
generella termer. De betonade att finanssektorn bor ses som underbeskattad och att
transaktionsskatten — med egenskapen att dven kunna stabilisera marknaden — vore ett
bra verktyg for att ge finansbranschen mer rittvisa skattevillkor. Vad giller stallnings-
tagandet for kommissionens forslag fick fransman och tyskar inte stéd av mer én ett par
mindre linder. Betriffande synen pa finanssektorn som underbeskattad fick de dock ett
brett medhill. Det finns alltsa en relativt stark enighet om att ge finanssektorn tuffare
skatteforutsattningar, men en stor tveksamhet till transaktionsskatten som sadan.

Den brittiska markeringen var viktig for den fortsatta hanteringen av fragan. Eftersom
skattedrenden av detta slag alltsd kraver enhillighet kan britterna enkelt stoppa for-
slaget med ett veto. De behover inte ens bygga upp nagot stod bland 6vriga lander.

Detta har gjort att fransman och tyskar hamnat i en svar sits. De maste bestimma sig
for hur mycket prestige och energi som de vill ligga pa att driva fragan vidare. Ar detta
ratt strid att ta? En vdg framat vore att forsoka Svertala britterna att slappa efter pa
motstandet. Det skulle dock inte bli latt — eller billigt om det skulle bli tal om olika typer
av gentjanster. Britterna har i City of London ett av virldens mest betydande finans-
centra. Om finansbranschen i Storbritannien skulle skadas av skatten skulle det fa stora
negativa aterverkningar i den nationella ekonomin. | sjilva verket skulle en europeisk
transaktionsbeskattning till stor del bli en brittisk angeldgenhet. | flera marknads-
segment dr en overvidldigande del av den totala europeiska handeln lokaliserad till
London.' En annan vig framat fér Frankrike och Tyskland vore att &verge EU 27-
formatet for att i stillet satsa pa en transaktionsskatt endast inom euroomradet. Detta
skulle mojligen vara politiskt lockande, men vore samtidigt riskfyllt eftersom det skulle
bli svart att forhindra att delar av handeln flyttades fran eurolidnderna till London.

Hogern splittrad

En viktig generell observation ar att transaktionsskatten i radande situation egentligen
inte dr nagon vanster-hoger-fraga. Historiskt har skattens féresprakare tydligt funnits till
vanster och motstandarna till hdger. Sa ar det inte i nuldget.Vanstern stodjer visserligen
med fa undantag skatten, men hogern ar djupt splittrad. Det finns starka ja-falanger pa
hogersidan i Europaparlamentet och i radet ar det alltsa tva blytunga hégerregeringar —
Frankrike och Tyskland — som relativt ensamma star upp for skatten.

6. FRALSARE ELLER FORGORARE?

Fragan ar da hur kommissionens forslag i en 6vergripande analys ska bedémas. Hur
skulle en transaktionsskatt fungera om den realiserades enligt kommissionen riktlinjer?

Prognosproblem

Till att borja med maste det ségas att det inte ar nagon helt litt sak att virdera forslaget.
De empiriska erfarenheterna av transaktionsskatter ar alltsa ganska skrala. De svenska
och brittiska fallen finns dar tillsammans med néagra andra exempel, men de skatte-
modeller som provats har som regel varit si sndva att de inte passar sarskilt bra som
jamforelseobjekt. Att dra langtgaende slutsatser utifran valpskatten ar till exempel hogst
tveksamt. Dessutom finns det flera viktiga delar i férslaget som inte kan bedémas fullt
ut forran preciserande detaljer kommit pa plats pa bade europeisk och nationell niva.
Till detta kommer svarigheten att gora forutsigelser om hur hemvistprincipen skulle
fungera i det globala perspektivet.

Vidare kan det for att f lite stadga i analysen vara vettigt att ga tillbaka till de generella
for- och nackdelar som beskrevs i borjan av rapporten. Pa plus-sidan har féresprakarna
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alltsa understrukit att transaktionsskatten skulle (1) ge vardefulla intikter, (2) stabilisera
finansmarknaden och (3) skapa ett mer rimligt skattetryck pa finanssektorn. Pa minus-
sidan har motstandarna betonat att skatten skulle (4) minska transaktionsvolymerna,
(5) driva delar av den finansiella handeln fran Europa samt i slutindan (6) betalas av
vanliga hushall och foéretag.Vilken styrka har dessa argument?

Storre samhillsbidrag, h6jda kostnader och 6kade intikter

Niar det giller tva av argumenten gar det att dra slutsatser som inte borde vara
sarskilt kontroversiella. Dels tycks det finnas ett brett politiskt stéd for synsittet
att finanssektorn ar underbeskattad och darfor behover bidra mer till de offentliga
finanserna. Kommissionen raknar sig fram till att finanssektorn har en skatteférdel av
att vara undantagen moms som motsvarar ca 0,11-0,17 procent av BNP (med béade
vinsten av att slippa momspaslag och forlusten av att inte kunna géra momsavdrag
inrdknade).'” Detta verkar ligga i linje savil med andra aktérers berikningar som
med de bedémningar som goérs i flera politiska kretsar. Dels ar det hogst sannolikt
att finansinstituten atminstone till viss del skulle fora sina skattekostnader vidare
till hushéll och foretag. Sarskilt i linder med svag konkurrens i finanssektorn — som
exempelvis Sverige — skulle slutkunderna tvingas ta en bit av notan. Det ar dock
viktigt att inte ge denna typ av kostnadsargument ett alltfér stort erkdnnande. Det
handlar nimligen om en standardinvindning som branschen anvinder mot néstan alla
uppstramningar av regelverk och tillsyn. Branschens linje ar ofta att sadana reformer
méste stoppas eftersom kunderna i slutandan skulle tvingas betala. Denna aspekt ar
legitim och bor finnas med i vdarderingen, men den &r & andra sidan bara en liten bit
i helheten och bor noga vigas mot fordelarna. | de flesta fall dr reformvinsterna for
hushallen och féretagen — i egenskap av bade kunder och skattebetalare — betydligt
storre an de direkta kostnadsdkningarna.

Nar det giller foresprakarnas intaktsargument ar det som sidant svart att invinda mot.
Givet hur det statsfinansiella laget ser ut pa de flesta hall — och kommer att se ut nar
skuldbergen under det nirmaste decenniet ska betas av — ar det tydligt att de pengar
som skatten skulle dra in vore virdefulla. Sarskilt om de satsades pa framatsyftande
investeringar pa viktiga omraden, sisom infrastruktur och gron omstillning, skulle de
kunna ge utmarkt utdelning. Fragetecken finns dock for hur stora intdkterna faktiskt
skulle bli.

Marknadsdynamik

Detta for oss in pa den bade viktigaste och svaraste fragestillningen:Vilken effekt skulle
skatten fa pa marknadsdynamiken? Svaret blir i sin tur avgérande fér bedémningen av
saval foresprakarnas stabilitetsargument som motstindarnas volym- och skatteflykts-
argument. Skulle skatten ge en positiv stabilitetseffekt, eller skulle den via krympta
volymer i stillet fi marknaden att fungera samre?!

7 European Commission 201 1-09-28b, 14.

A ena sidan talar det mesta for att skatten skulle ge minskade handelsvolymer i de flesta
marknadssegment. | teorin dr det en given slutsats att ett hdgre pris pa transaktioner
borde resultera i ett minskat antal transaktioner och en viss migration fran beskattade
till obeskattade marknadsplatser. | praktiken tycks dven de begransade empiriska erfaren-
heterna peka i den riktningen. Samtidigt ska den inverkan som skatten skulle fa pa
finansinstitutens transaktionsmonster inte Gverskattas. For manga finansinstitut skulle
kostnadsokningen via skatten inte bli sa hog att det skulle bli aktuellt att i ndgon storre
utstrackning andra handelsbeteende eller att — for de icke-europeiska institutens del
— fora 6ver delar av handeln fran europeiska till icke-europeiska motparter. Instituten
skull ju fa kostnader dven for att gora strategiska forandringar och for att borja handla
pa ett sdtt som i utgangsliget inte ansetts vara optimalt. Sarskilt dyr vore den rent
geografiska skatteflykten. De europeiska institut som skulle férséka sig pa att runda
skatten med hjilp av icke-europeiska dotterbolag eller andra liknande I6sningar skulle
oundvikligen behéva ldgga en hel del resurser pa sadana operationer. Det dr inte sjilvklart
att vinsterna med den typen av mandvrar skulle 6vervaga kostnaderna. Sammantaget
verkar kommissionens volymkalkyl — med en minskning av aktie- och optionshan-
deln pa 10 procent och en rejil krympning av derivatmarknaderna — vara en rimlig
“basta gissning” i detta lige. Detta dock under férutsattning att 70-procentsalternativet
viljs vad giller derivathandeln. Det 90-procentiga minskningsscenario som baserats pa
valpskatten ar osannolikt med den europeiska skattens design.

A andra sidan ir det inte alls sikert att volymminskningarna totalt sett skulle bli ogynn-
samma. | vissa delar av marknaden skulle de vara ett minus. Det skulle i flera segment
bli svarare for de involverade aktorerna att gora affirer. | andra delar av marknaden
skulle minskningarna dock lika garna kunna vara ett plus. Sarskilt giller det hogfrekvens-
handeln — det segment som skulle paverkas mest av skatten. Det ar dir som forind-
ringarna i marknadsbeteende skulle bli storst. En extra prislapp pa varje transaktion
skulle gora det betydligt mindre I6nsamt att med hjilp av robotar och algoritmer processa
hundratals transaktioner i minuten. Hela hogfrekvensupplagget — dar vinsten genereras
via ett stort antal smd transaktioner med minimala marginaler — skulle urholkas. | dag
star hogfrekvenshandeln fér omkring 40 procent av aktieomsittningen i Europa.’ Med
skatten skulle den typen av handel med stor sannolikhet f& en mer undanskymd roll.

Hogfrekvenshandelns kritiker har de senaste aren blivit allt fler. Den “flash crash” som
dgde rum i maj 2010 i USA blev en vickarklocka som visade pa hogfrekvenshandelns
problem. Felprogrammerade héogfrekvensdatorer gjorde da att borsen pa ett drama-
tiskt sdtt stortdok utan att nigon hade kontroll 6ver skeendet. | vdras konstaterade
Europeiska Centralbanken att hogfrekvenshandeln genom sin extrema kortsiktighet
tenderar att skapa en osund prisbildning, bli en belastning pa marknadsinfrastrukturen,
generera en likviditet som helt plotsligt kan forsvinna samt etablera en marknadslogik

' European Commission 201 1-09-284, 10.
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ddr smi misstag kan fa &desdigra konsekvenser.” Den extrema skakigheten pa
marknaderna i augusti innebar att hogfrekvenshandeln blev an mer ifragasatt. Flera
etablerade marknadsaktérer menade att marknadsmiljon pa grund av hogfrekvens-
handeln blev irrationell och svirhanterlig. Att hogfrekvenshandlarna agerar for det egna
foretagets — och inte nagon kunds — rikning ansags goéra saken annu virre eftersom
samhillsnyttan under de férutséttningarna ar oklar.

Pa samma gang har hogfrekvensstrategierna férsvarats av handlarna sjilva samt av de
borser och andra marknadsplatser som har hogfrekvensforetagen som sina kunder.
Huvudargumentet pa den sidan &r att de volymer som handeln skapar faktiskt ar posi-
tiva for marknaden. Det hivdas att den stora hogfrekvensomsittningen i sjilva verket
innebir att det blir enklare och mer effektivt for andra aktorer att skota sina affirer.

Aven om invindningarna inte ir ogiltiga talar det mesta for att den dimpning av hog-
frekvenshandeln som en transaktionsskatt skulle leda till skulle ha en stabiliserande
effekt pa marknaden. Den skakighet som de utpriglade hégfrekvensstrategierna ser ut
att ge upphov till skulle begransas.

De minskade volymerna skulle alltsa ha bade en positiv och en negativ sida. En krympt
hogfrekvenshandel skulle vara ett plus. Sinkta volymer i 6vriga marknadssegment skulle
vara ett minus. | synen pa marknadsdynamiken for en transaktionsskatt dr det dirmed
i viss man sa att bada sidor har ritt. Skatten skulle — som foresprakarna héavdar —
sannolikt forbittra stabiliteten genom att tygla hogfrekvenshandeln. Pa samma géang ar
det — som motstindarna héavdar — riktigt att skatten skulle ge volymminskningar som,
med undantag for hogfrekvenssegmentet, skulle vara negativa for marknadens funktion.

Summering
Vad blir d& summan av hela denna ekvation? Ar transaktionsskatten en frilsare eller en
forgorare!

Den rimliga slutsatsen dr att kommissionen har lagt ett vdl motiverat och vil genom-
arbetat forslag som fortjanar att tas pa allvar. Det bér inte forkastas med hanvisning till
tidigare empiriska erfarenheter. Det bor inte heller forkastas pa grund av att det skulle
innehalla nagra uppenbara designfel. En europeisk transaktionsskatt skulle kunna skapa
intdkter, stabilitet och en mer rittvis skatteborda for finanssektorn. Skattestrukturen
skulle — sarskilt om detaljerna utformades pa ritt sitt pa bade europeisk och nationell
nivd — kunna fungera bra. Plussidorna skulle kunna bli stérre dan de minussidor som
skulle uppstd i form av forsamrad effektivitet i vissa delar av marknaden samt hégre
kostnader for hushall och foretag. Tillvixten skulle kunna stirkas snarare an forsvagas.
Den 6&vergripande bilden av forslaget ar alltsd relativt positiv. | det mest sannolika

' European Central Bank / Eurosystem 2011, 3.

scenariot dr skatten ingen frilsare, men den drar andd mer &t himmels- 4n at helvetes-
hallet. Nagra forgorareffekter borde det realistiskt sett inte bli tal om.

Problemet ar riskbilden. Det finns en fallhojd i samtliga kalkyler och prognoser. Skatten
skulle formodligen fungera bra, men det finns samtidigt en liten risk for att den skulle fa
ganska besvdrande negativa konsekvenser.Vi vet helt enkelt inte tillrackligt mycket om
skattens reella effekter for att kunna vara pa den sikra sidan. Nyckelfragan blir darfor
om detta ir en modell som bor testas i radande marknadsmiljo. Ar intikterna, de for-
modade stabilitetsvinsterna och finansinstitutens 6kade bidrag till samhdllet sa viktiga
att de motiverar ett riskprojekt i ett lige nir finansmarknaden i grunden ar instabil? Ar
detta ritt reform att prioritera just nu?
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