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Riksgilden avstyrker bestimt EU-kommissionens forslag till skatt pa finansiella
transaktioner. Forslaget dr synnerligen illa genomtinkt och undetbyggt. En skatt av detta
slag skulle fi allvarliga effekter pi de svenska finansmarknadernas funktionssitt. Det
giller inte minst statspappersmarknaderna, dir de grundliggande forutsittningarna for
andrahandshandel mer eller mindre skulle f6rsvinna. Detta skulle forsimra mojligheterna
att finansiera statsskulden till rimliga kostnader. Motsvarande effekter skulle uppsta pa
marknaden f6r bostadsobligationer, med en hojning av bankernas linekostnader och
dirmed av kostnaderna f6r bostadslin som f6ljd.

Overgripande synpunkter

En vanlig invindning mot transaktionsskatter 4r att de 4r ldtta att kringgé genom att
finansiella transaktioner kan flyttas till andra linder. Lsningen skulle ddtfér vara en
global 6verenskommelse om att beskatta finansiella transaktioner pi ett enhetligt sitt.
Detta antyder att det stora problemet ér att skatten utan global rickvidd ger smé intakter.
Det senare ir visserligen sant, vilket bekriftas av de svenska erfarenheterna frin 1980-
talet. Men detta synsitt bortser frin att for transaktioner dir flyttning 4r komplicerad —
vilket i princip skulle gilla alla vid en global tillimpning — blir f6ljden att forutsittning-
arna fOr att tillhandahilla finansiella tjanster som innefattar transaktioner férsimras.
Transaktioner — i vid mening — 4r i manga fall en forutsattning eller i vart fall ett
smorjmedel for att finansmarknaderna ska kunna fullgéra sina grundliggande funktioner.
Minga finansiella tjanster skulle fordyras 1 och med att handeln p4 viktiga marknader
skulle forsvaras eller helt f6rsvinna. De som i sista hand drabbas av detta ar de som
efterfragar dessa tjinster, dvs. sparare, investerare, forsikringstagare, lantagare etc.

Det finns uppenbart beteenden och fenomen pa finansmarknaderna som behover
regleras och bevakas. Det ar dirfér dessa marknader ar f6remal f6r extra uppmarksamhet
frin statens sida. Likasé kan det tinkas att vissa marknader priglas av stérre omsittning
in vad som i ndgon samhillsekonomisk bemirkelse 4r indamalsenligt. Men det saknas
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stod for tesen att transaktioner av vad slag det vara ma 7 sig skulle vara en viktig faktor
bakom finansiella obalanser eller kriser. Det giller inte minst den senaste krisen som i
forsta hand var — och 4r — resultatet av vardslos kreditgivning frin langivarnas sida, en
utveckling som forutsatt en lika vardslos skulduppbyggnad frin lintagarnas sida.

Det finns dessutom manga exempel pa att transaktioner bidrar till att stabilisera
marknader. Ett sidant dr att omotiverade pristorelser snabbare motverkas i en marknad
ddr det dr enkelt och billigt fr investerare att handla. En skatt som urskillningslost liggs
pa alla slags transaktioner dr dirfor ett hogst olimpligt medel £6r att komma till ritta med
den helt 6vervigande delen av de problem som kan finnas pa finansmarknaderna.

Sett i detta perspektiv framstdr mojligheterna att skatten leder till utflyttning faktiskt som
en fordel frin samhallsekonomisk synpunkt. Det skulle i sd fall bidra till att finansmark-
naderna som sidana kan fortsitta att fungera nagorlunda vil, trots att en transaktions-
skatt infors. Men det 4r uppenbart absurt att ens 6verviga att inféra en skatt som har si
allvarliga snedvridningseffekter att det bista som kan hinda 4r att de skatteskyldiga (till
liga kostnader) lyckas undga att betala skatten.

Forslaget priglas av EU-kommissionen pa férhand bestdmt sig for att en transaktions-
skatt ska inféras och sedan utformat resonemangen i promemorian direfter. Det ar
saledes medlet som ar det viktiga, inte det (eller de) mal som ska uppnas. Nagon ambition
att presentera en verklig analys som styrker att en transaktionsskatt 4r bista tinkbara
atgird kan séledes inte sparas.!

Nagon reell diskussion av alternativa sitt att beskatta den finansiella sektorn, om det
skulle anses 6nskvirt, fors heller inte. I kommissionens bakgrundsmatetial berors
visserligen en sirskild skatt pa vinster och ersittningar i finanssektorn, kallad finansiell
aktivitetsskatt. Forutsattningarna att anvinda en skatt med egenskaper som liknar den
svenska stabilitetsavgiften behandlas diremot inte, trots att en sddan ansats kan ha goda
forutsittningar att bittre uppna de mal som kommissionen stéller upp, bland annat
genom att den bor ga att konstruera sa att den minskar incitamenten till risktagande.

Riksgilden finner mot bakgrund av underlagets undermaliga kvalitet att det ar
meningslost att i detalj gd igenom kommissionens férslag. Vi begransar oss dirfor till ett
antal iakttagelser kring négra av de resonemang som kommissionen f6r. Dirutéver
belyser vi vilka konsekvenser en transaktionsskatt pa 0,1 procent skulle f4 f6r den
svenska statspappersmarknaden.

! Kommissionen har presenterat ett bakgrundsmaterial, inklusive vad som kallas en konsekvensanalys. Riksgilden
har inte analyserat hela det material, men efter en 6versiktlig genomging kunnat konstatera att dven om det har ett
met diskuterande tonfall 4n forslaget gar det inte att uppfatta det som en forutsittningslos analys av huruvida
transaktionsskatt dr ett rimligt medel f6r att uppna de mal som anges. Inte minst saknas en analys av transaktioners
betydelse som smorjmedel i de finansiella marknaderna.
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Forslagets underbyggnad — nagra citat med kommentarer

For att kunna motivera en finansiell transaktionsskatt tvingas kommissionen anvinda en
forenklad och missvisande bild av finansmarknaders funktionssitt och deras roll 1
samhillsekonomin. Vi ndjer oss med négra citat.

Transaktioner pa primdrmarknaderna f6r bdde virdepapper (aktier och
obligationer) — for att inte undergriva staters och foretags kapitalanskaffning —
och valutor ingar inte i skattens tillimpningsomréide. (s. 5)

Utgangspunkten hir 4r siledes att finansietingskostnaderna for stater (och andra
emittenter av virdepapper) inte paverkas av transaktioner i andrahandsmarknaderna. All
erfarenhet visar emellertid att en vil fungerande andrahandshandel 4r en avgGrande
faktor nir en investerare beslutar sig for att kopa ett virdepapper i ptimarmarknaden.
Detta framgar dven av att emittenter 4r beredda att ta pa sig kostnader for att se till att
deras virdepapper gar att handla pa vil fungerande andrahandsmarknader. Om
andrahandshandel inte hade ett virde dr det svart att forklara varfor till exempel f6retag
betalar for att lista sina aktier pa borser eller varfor emittenter av rintepapper anlitar
aterforsiljare med uppdrag att stilla priser i andrahandsmarknaden.

Regeln ir enkel: Ju simre fungerande andrahandsmarknad, desto hogtre avkastningskrav.
Simre fungerande handel gor ocksa att de kortsiktiga prisrérelserna blir storre, vilket
ocksa Okar placerarnas risktagande. En skatt som slar mot andrahandsmarknaden — vilket
en transaktionsskatt 1 hog grad gor; se vidare nedan — kommer saledes att hoja
kostnaderna fOr emittenterna.?

Det giller inte minst staterna som i manga linder, diribland Sverige, 4r utgivare av de
mest omsatta virdepapperen. Hir uppstar den mirkliga effekten att handeln i stats-
papper kommer att paverkas lingt mer 4n handeln i till exempel foretagsobligationer, dir
omsittningen redan i utgingsliget ar lag eller till och med obefintlig. Dessa metkostnader
kommer — direkt via skatteinbetalningar som 6verviltras pa staten som emittent eller
indirekt via att omsittningen faller drastiskt — att paverka statens lanekostnader. Staten
drabbas p4 sa sitt extra hirt av en transaktionsskatt. Och som framgér nedan kan de
kvantitativa effekterna bli betydande.

Uteblivna transaktioner ger inga intikter men kostar 4nda staten extra pengar i form av
hogre rintor i primdrmarknaden. Det ir inte alls osannolikt att uppgangen i medlems-

2 P4 en mer teknisk nivd kan det noteras att det ar otydligt hur skatten skulle sl 1 en primérmarknad dir endast
aterforsiljare har ratt att ligga bud, som den svenska statspappersmarknaden. I en saidan marknad ligger
aterforsiljaren typiskt sett bud pé uppdrag av en slutplacerare. Om vidareforsiljningen frin dterforsaljaren till
slutplaceraren inte undantags, kommer en skatt pi 0,1 procent att tas ut dven pa pnmirmarknadstransaktioner.
Detta skulle direkt hoja statens upplaningskostnader, i synneshet pa kortare 16ptider; se vidare nedan. Aven om
ambitionen ir att undanta sidan vidareforsiljning ir det inte sjalvklart enkelt att vid berakning av hur mycket skatt
ett institut ska betala skilja ut de transaktioner som ir kopplade till primirmarknaden.
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staternas lanekostnader i manga fall skulle vara mangdubbelt stérre dn de intdkter som en
transaktionsskatt av detta slag skulle generera.3 Att EU-kommissionen (med st6d av vissa
medlemsstater) ens 6verviger en sidan skatt dr obegripligt, inte minst i nuvarande
statsfinansiella lige ddr en rad linder 4r mer beroende 4n nagonsin av att hélla nere sina
lanekostnader och av vil fungerande statspappersmarknader.

Trots att kommissionen bland annat tar sin utgangspunkt i omsorgen om finansiell
stabilitet gar effekterna av en transaktionsskatt i visentliga avseenden pa tvirs med det
pagaende regelarbetet pd det omradet. Dir betonas bland annat vikten av att banker har
likviditetsbuffertar i form av tillgingar som snabbt och sikert kan sdljas om banken
drabbas av en likviditetspafrestning, diribland statspapper. Detta forutsitter att det finns
djupa och likvida marknader dir dessa tillgingar gar att silja nir det beh6vs. Genom att
forsimra likviditeten i de centrala rintemarknaderna undergriver en transaktionsskatt det
pagaende arbetet pi att via battre utformade likviditetsregler f6r banker stirka den
finansiella stabiliteten.

Kommissionen pastar sig vilja ”avskricka transaktioner som inte forbittrar finans-
matknadernas effektivitet” (s. 2), men genom att foresld en skatt som ska sla sa brett som
mojligt sé avskricker skatten frin alla slags transaktioner, oavsett om de kan tdnkas bidra
till ineffektivitet och instabilitet eller inte. En vil fungerande rintehandel som kalla till
finansiering fOr stater och en killa likviditet f5r pressade banker dr, som nimndes ovan,
exempel pa transaktioner som bidrar stabilitet.

Transaktioner med Europeiska centralbanken och nationella centralbanker ingar
inte 1 tillimpningsomréidet for att undvika negativa effekter pa finansinstitutens
refinansieringsmojligheter eller pa penningpolitiken i allménhet. (s. 7)

Eftersom finansinstitut ar stora emittenter av virdepapper paverkas dven de av en skatt
som slar mot andrahandshandeln. Det giller inte minst i Sverige, dir sikerstillda
obligationer 4r en viktig killa for instituten finansiering och en marknad som normalt
uppvisar god likviditet.

For att fa den effekt som pastas i citatet ovan maste man nirmast forestilla sig att all
viardepappersupplining ersitts av lan i centralbanken. Givet den senaste tidens utveckling
inom euroomradet, dir bankerna blivit mer och mer beroende av ECB for sin
finansiering, kan en sddan utgang inte uteslutas, men det framstir inte som en normal
eller efterstravansvird ordning.

3 Asymmetrin i detta blir extra pataglig om intikterna frin transaktionsskatten, i enlighet med ett annat forslag fran
kommissionen, delvis anvinds {6z att finansiera EU:s budget och siledes inte tillfaller medlemsstaterna.



5 (9)

Privata hushéll och smi och medelstora fretag som inte aktivt investerar pa
finansmarknaderna kommer knappast att drabbas av detta forslag, tack vare
skattens avgrinsade utformning. (s. 5)

Hir framtrider en bild av finansinstitut som uteslutande dgnar sig t att placera egna
pengar och lana ut till varandra. Men verkligheten 4r den att finansinstituten — inte minst
fonder och férsikringsbolag — forvaltar privatpersoners medel, i ménga fall till och med i
omsesidiga former. Likasa paverkas sma och medelstora foretag, som typiskt sett dr
beroende av banklin, av pa vilka villkor banker kan finansiera sig.

Att en skatt pa transaktioner som dessa institut gor inte skulle drabba deras kunder 4r
uteslutet. Man kan ocksé fraga sig hur citatet ovan rimmar med de ambitioner som
kommer till uttryck i kommissionens arbete med regletingen av virdepappets-
marknaderna, till exempel MiFID. Dir ir tanken att smai investerare ska ges goda
forutsittningar att bli mer aktiva pa virdepappersmarknaderna.

Exemplen p4 orimliga och inkonsistenta resonemang kunde méngfaldigas. Riksgilden
kan inte konstatera annat 4n att forslaget bygger pa absurda premisser.

Man kunde ocksi tinka sig att en nyckelfraga vid utformningen av en skatt som denna
vore valet av skattesats. Den diskuteras emellertid inte alls i motiveringen utan
minimiskattesatserna framgar forst i direktivtexten. Inte ens i den bakomliggande
konsekvensanalysen verkar valet av skattesats ges en nidrmare motivering. Detta giller
trots att en pastitt enhetlig skatt fir dramatiskt olika effekter p4 likartade transaktioner;
se vidare nedan.

Riksgilden kan inte komma till annan slutsats 4n att kommissionens forslag inte ar
seriost underbyggt. Att det dnd4 liggs fram f6r serids behandling ar, enligt var
uppfattning, svart att besktiva med ett annat ord 4n upprorande.

Forslagets effekter pa svensk rintemarknad

Skattesatsen for transaktioner i annat 4n derivatavtal ér i fOrslaget satt till 0,1 procent.
Det betyder att vid en forsiljning av virdepapper for till exempel 100 miljoner kronor
utgar en skatt pa 100 000 kronor. Riksgilden har som framgar ovan inte hittat nagon
analys av valet av skattesats. Hade en sidan gjorts hade det snabbt blivit uppenbart att
skatten skulle fa absurda effekter, bland annat pa den svenska statspappersmarknaden.

Svenska statspapper handlas i férsta hand via aterforsiljare. Aterforsiljarna ar banker
som 4tagit sig att bland annat fortldpande vara beredda att képa och silja statsobliga-
tioner och statsskuldvixlar. Konkret innebir det att de péa skirm visar kép- och siljrintor
som anger pa vilka villkor de dr beredda att handla. Skillnaden mellan kép- och siljrintor
— kallad spreaden — varierar ndgot, men brukar vara i stotleksordningen 1-2 baspunkter
(0,01-0,02 procentenheter). Spreaden avspeglar den marginal aterforsiljaren kriver for
att ticka sina kostnader, samt for att skydda sig mot of6rmanliga kursrorelser under den
tid som hinner ga innan ett statspapper pa nytt siljs (eller kops).
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Anta nu att aterforsiljaren ska betala en skatt pa 0,1 procent av transaktionsbeloppet vid
kop och forsiljning. Det motsvarar 0,2 procent pa en transaktion dir dterfotsiljaren
agerar mellanhand mellan tva slutinvesterare. Skatten maste i likhet med 6vtiga kostnader
tickas av spreaden.

Det dr hir virt att notera att i svensk rintehandel sker avslut i termer av rinta, snarare an
pris. Den foreslagna skatten, 4 andra sidan, ska tas ut pd det belopp som betalas i
transaktionen. Det gor att skatten fir olika effekt pa spreaden beroende pa l6ptid.
Sambandet illustreras i tabellen nedan. (Den andra sidan av detta ir att skatten tar i
ansprak olika stor del av avkastningen riknat i kronor beroende pa hur ling l6ptiden ir.)

Kostnad for en transaktionsskatt pa 0,1 procent i termer av rinta (baspunkter).

Loptd Kostnad
1 manad 115
3 manader 40
1ar 10
2ar

10 ar 1
30 ar 0,5

Saledes motsvarar transaktionsskatten i storleksordningen 115 baspunkter for en
statsskuldvixel med en manads 16ptid. I nuvarande rinteldge idter alltsd en enda
transaktion i andrahandsmarknaden upp en stor del av avkastningen p4 ett papper med
kort 16ptid.# Det torde vara uppenbart att en sidan skatt rycker undan férutsittningarna
for andrahandshandel. For lingre 16ptider blir effekten mindre, men dven for ett- och
tvdariga obligationer medfor skatten att spreaden fem- eller tiofaldigas, vilket markant
hojer kostnaden for att handla statspapper.

Nigra skl kopplat till syftet med skatten som motiverar si stora skillnader i hur stor del
av avkastningen som 4ts upp av skatten beroende pa papperets l6ptid torde vara svira att
finna. Att silja och kopa ettériga papper ar knappast tio ganger mer samhaillsskadligt 4n
att gora samma transaktion i en tiodring. Detta illustrerar att skatten slar shampmassigt.

I tabellen ovan redovisar vi effekten pa standardiserade 16ptider som Riksgilden normalt
anvinder sig av vid emission av statspapper. En stor del av omsittningen i svensk
rintemarknad sker dock i dnnu kortare l6ptider, i f6rsta hand via s.k. repotransaktionet.
Det dr friga om forsiljning av ett virdepapper med avtal om aterkép vid en bestimd
framtida tidpunkt. En repa fungerar som ett kortfristigt penninglan dir man anvinder

+ Om det visare sig att 6verlatelsen frin iterforsiljaren till slutplaceraren 4r skattepliktig enligt resonemanget i
fotnot 2 ovan, sa skulle till exempel vid auktionen av en tremanaders vixel betalas en skatt motsvarande ca 40
baspunkter. Marknadsrintan pa treminadersvixlar dr for nirvarande omkring 1,25 procent. Det ér otinkbart att
iterforsiljaren betalar skatten med egna medel, liksom att investerarna plotsligt ndjer sig med en avkastning efter
skatt pa 0,85 procent. Allt talar i stillet for att rintan skulle hamna niira 1,65 procent, dvs. att staten via krav pa
hogre rintor i auktionerna skulle fa betala den helt 6vervigande delen av skatten.
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statspapperet som sikerhet. Transaktionen kan ocksi initieras av att den képande parten
har behov av att fa tillgang till ett visst virdepapper, t.ex. for att fullfolja ett leverans-
atagande. I sadana transaktioner ar l6ptiden ofta en vecka eller innu kortare.

Det framgar av forslaget (artikel 2.1.1 a) att repor ska beldggas med transaktonsskatt pa
samma sitt som annan virdepappershandel. Om man med samma metod som i tabellen
ovan riknar om en skatt pi 0,1 procent pa en repa med en veckas 16ptid till rintetermer
hamnar man pa 500 rintepunkter, dvs. 5 procentenheter.

Lat oss belysa effekten av detta med ett konkret exempel. Anta att en investerare repar ut
statsobligationer till ett virde av 1 miljard kronor. Orsaken kan till exempel vara att just
detta papper ir sirskilt efterfrigat pa andrahandsmarknaden. Det innebir att investeraren
siljer statsobligationerna och samtidigt avtalar om att kopa tillbaka dem en vecka senare
till ett forutbestamt pris. Det priset bestdms i termer av en avtalad reporinta. Lat oss anta
att den normala rintan i repan ligger nigot under Riksbankens styrrinta, sig 1,50 procent
ndr styrrintan dr 1,75 procent.’ I praktiken innebir det att investeraren lanar 1 miljard
under sju dagar till den avtalade reporintan. Rintekostnaden for linet uppgar da till
7/360 x 1,5 procent, vilket motsvarar ca 300 000 kronor. Anta att investeraren placerar
den upplanande miljarden sa att avkastningen blir lika med styrrintan, 1,75 procent.
Marginalen blir sdledes 0,25 procent, vilket vid en placering pa sju dagar motsvarar
ungefir 50 000 kronor. Det dr alltsd den avkastning som investeraren far for att lana ut
virdepapper virda 1 miljard kronor i en vecka.

Med en skatt pa 0,1 procent pa bade silj- och dterképstransaktionen skulle kostnaden i
stillet uppga till 2,3 miljoner kronot, motsvarande en érsrinta pa nira 12 procent.
Uppenbarligen ér ingen aktor beredd att betala 12 procent f6r ett sjudagars lin (med
statspappet som sikerhet) nir den reguljira korta rintan dr 1,75 procent. En sidan skatt
omojliggor foljaktligen repotransaktioner.

Det ofrinkomliga resultatet av en sidan hir skatt dr alltsa att repomarknaden forsvinner.
Foljdfragan ir om detta spelar nagon roll. Vad skulle hinda om det inte lingre dr mojligt
att géra repor i svenska stats- och bostadspapper?

Riksgilden bedomer att f6ljderna skulle bli utomordentligt allvarliga, bade for rinte-
marknadernas funktionssitt och, i forlingningen, for bankers och andra aktorers
mojlighet att hantera likviditetsrisker i svenska kronor.

En vil fungerande repomarknad 4r avgorande for likviditeten pa svensk statspappers-
marknad. Det giller i synnerhet i nuvarande lige, nir utbudet av statspapper minskar till
foljd av 6verskott 1 statens budget. For att vara beredda att ata sig att képa och silja
statspappet ir aterforsiljarna beroende av att kunna placera respektive fa tag pa stats-
pappet via repor. Av just detta skil erbjuder Riksgilden dterforsiljarna en repofacilitet i

51 praktiken kan skillnaden mellan styrrintan och rintan i en repotransaktion i méinga fall vara betydligt mindre.
Det forstirker 1 sa fall de effekter som beskrivs nedan.
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statsobligationer i syfte att minska osikerheten i situationer nir det rader tillfallig brist pa
ett visst statspapper. Detta sikerstiller ocksa att det inte uppstar fallissemang vid
leverans. Det finns dven ett antal investerare med stora statspappetsinnehav som
erbjuder dessa i repomarknaden. Utan repor kan 4terférsiljarna inte fullgéra sin uppgift
att erbjuda likviditet i andrahandsmarknaden. Férutsittningarna for handel skulle
forandras i grunden, med svéiréverblickbara foljder f6r staten som lintagare. Samma
effekter skulle uppsta i bostadsobligationsmarknaden, med motsvarande forsamringar i
bostadsinstitutens tillging till finansiering som f6ljd.

Effekterna pa hanteringen av likviditetsrisker skulle bli lika allvarliga. Banker forvintas ha
lager av likvida tillgingar att tillgd om de drabbas av ett kassautfldde. Normalt 4r en enkel
dtgird da att via en repa lina pengar med till exempel statspapper som sikerhet. Som
framgér av rikneexemplet ovan stings den vigen av en transaktionsskatt. Det 4r endast
genom repor med centralbanken som banken kan fa tillgang till likviditet, eftersom dessa
enligt forslaget 4r undantagna.

En transaktionsskatt betyder dven att Riksgildens beslut i september 2008 att ge ut extra
statsskuldvixlar for att stotta statspappersmarknaderna och den finansiella stabiliteten
inte skulle fungera. Den 4tgirden gjorde att bankerna fick tillging till vixlar som de via
repor kunde anvinda som sikerhet for lin. Atgirden byggde ocksa p4 att Riksgilden
aterférde de upplinade medlen till bankerna genom att gora repor i bostadspapper. Bada
dessa transaktioner hade forhindrats av den foreslagna transaktionsskatten.

Avslutande kommentarer

En mojlig reaktion pa den féregiende beskrivningen av skattens effekter kunde vara att
skattesatsen borde justeras si att repor och andra transaktioner i papper med kort 16ptid
anda gar att genomfdra. Vi menar dock att problemet med en skatt pa finansiella
transaktioner ar djupare 4n si. Forslaget dr fundamentalt feltinkt genom att det
identifierar transaktioner ¢ sig som en killa till finansiell instabilitet. Denna instéllning ér
ogrundad. Som framgar kan vissa transaktioner vara avgorande for att bevara den
finansiella stabiliteten. Men ett f6rsok att inom ramen f0r ett regelverk byggt pa en brett
verkande skatt hitta ”ritt” skattesats for enskilda transaktionsslag 4r domt att misslyckas.

Detta utesluter inte en ansats byggd p4 att anvinda skatter for att motverka transaktioner
som pa basis av en genomtinkt analys bedoms vara skadliga. Det skulle motsvara en
slags miljoskatter pa det finansiella omridet. Men en sidan ansats férutsitter att man
forst identifierar de skadliga transaktionerna och intiktar sina dtgarder pa dessa. Och det
gar inte utan vidare att férena detta synsitt med ambitionen att finna nya lukrativa
skattebaser, eftersom en f6ljd kan bli att den skadliga verksamheten minskar kraftigt eller
upphor och skatteintikterna dirfor blir obetydliga. Principiellt skulle man med en sadan
ansats ocksa kunna komma fram till att vissa typer av transaktioner ar si samhillsnyttiga
att de bor subventioneras, dvs. beldggas med en omvind transaktionsskatt.

Om ambitionen ir att motverka mer generella risker i det finansiella systemet, di torde
en ansats byggd pé skatter (eller avgifter) som ir direkt relaterade till de risker ett institut
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tar vara mer andamalsenliga. Ett saidant system med stabilitetsskatter skulle ocksa — till
skillnad fran en transaktionsskatt — kunna fanga kreditrisker, etfarenhetsmissigt den
viktigaste orsaken till finansiell instabilitet och kostnader som kan tinkas viltras 6ver pa
skattebetalarna. Hur en sadan skatt bor utformas ir en 6ppen friga. Det beror bland
annat pa hur det 6vriga regelverket pa till exempel bankomradet utformas. Men inget
talar for att den analysen kommer att leda fram till att en transaktionsskatt ar
andamalsenlig.

Inte heller utifran ambitioner att generera storre skatteintikter och att av f6rdelnings-
politiska eller andra skil himta dessa intikter fran den finansiella sektorn ér en
transaktionsskatt ett rimligt medel. Genom att transaktioner (som framgar ovan) i manga
fall 4r extremt kinsliga for dven laga skattesatser dr det svart att tinka sig en skatt med
storre undantringningseffekter. Det dr liktydigt med att skatteintidkterna kan férvantas bli
sma, framfor allt i relation till de snedvridningseffekter som uppstar, men dven i absoluta
termer. Andra skattebaser dn transaktioner skulle dirfor ha férutsittningar att ge storre
intdkter och dessa intikter skulle kunna genereras utan att skada centrala delar av
virdepappersmarknaderna.

I detta drende har riksgildsdirektoren Bo Lundgren beslutat efter foredragning av
chefsekonomen Lars Horngren. I den slutliga beredningen har dven analyschefen
Magdalena Belin deltagit.

g éo Lundgren N
Lars Horngren



