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Beskattning av finanssektorn, ett amne
pa den internationella agendan

Diskussioner om beskattning av finanssektorn pagdr sedan en tid tillbaka inom
EU, G20 och FN. Det som diskuteras dr dels en omsdttningsskatt i form av bes-
kattning av finansiella transaktioner, en s.k. Financial Transactions Tax (FTT), dels
beskattning av finansiell verksamhet, en s.k. Financial Activities Tax (FAT). Denna
artikel belyser den pdgdende diskussionen ur ett jurdiskt och nationalekonomiskt
perspektiv.’

1 Inledning

Diskussioner om beskattning av finanssektorn pagir sedan en tid tillbaka
inom EU, G20 och FN. Bakgrunden till diskussionerna ir finanskrisen
2007-2009 som genom den finansiella instabilitetens effekter pd den reala
ekonomin framhivde behovet av ett mera robust finansiellt system. Krisen
ledde till omfattande statliga stodatgiarder i ménga linder, frimst till den finan-
siella sektorn, vilket har gynnat branschen som helhet. Mot denna bakgrund
publicerade IMF i juni 2010 rapporten A Fair and Substatial Contribution by
the Financial Sector, Final Report for G-20 p& uppdrag av G20. I rapporten
behandlas potentiella dtgirder i form av avgifter och skatter som kan riktas
mot finanssektorn. De skatter som har tagits upp i den internationella diskus-
sionen ar beskattning av finansiella transaktioner och beskattning av finansiell
verksamhet. Férutom att konsolidera de offentliga finanserna och finansiera
framtida stodatgirder ar tanken att dessa skatter ska minska risktagandet i det
finansiella systemet och forbittra finansmarknadens funktion.

Denna artikel belyser inledningsvis vilka inldgg som skett i den internatio-
nella diskussionen. Efter det foljer en bakgrund till diskussionen om beskatt-
ning av finanssektorn och en kort introduktion till 6vriga dtgirder riktade
mot sektorn. Direfter beskrivs de potentiella skatteatgirderna och bakgrun-
den till dessa. Avslutningsvis redogors for erfarenheter av tidigare genomférda
atgirder inom skatteomradet i Sverige och Danmark.

1.1  Inldgg i debatten

Diskussionen om beskattning av finanssektorn har fortsatt efter IMF:s rap-
port genom att Europeiska ridet vid motet infor G20-toppmaétet i Toronto
den 17 juni 2010 uttalade ate: "EU bor leda arbetet med att faststilla en glo-

! Vi vill tacka Daniel Wiberg och Arvid Wallgren vid Finansdepartementets Finansmarknads-
avdelning, Bankenheten, for synpunkter pa avsnitten om stabilitetsavgift och kapitaltickning.
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bal strategi for inforande av system for avgifter och skatter for finansinstitut i
syfte att uppritthalla lika férutsittningar runt om i virlden och kommer med
emfas att férsvara denna stindpunkt inom G20.”?

Kommissionens meddelande den 20 oktober 2010, Beskattning av finans-
sektorn, KOM(2010) 549, avser att bidra till diskussionen genom att beréra
tvd huvudmetoder f6r beskattning: skatt pé finansiella transaktioner och skatt
pa finansiell verksamhet. Finanssektorn definieras till en relativt omfattade
krets av subjekt.? Den skatt p4 finansiella transaktioner som tagits upp ir som
namnet antyder en skatt som tas ut vid kép och f6rsiljning av vissa virde-
papper och finansiella instrument. Skattebasen ér virdet av den beskattnings-
bara omsittningen. Den skatt pa finansiell verksamhet som ir pd agendan
omfattar tre alternativa tillvigagingssitt for beskattning, och beaktar ett fore-
tagsekonomiskt mervirde (i form av summan av lonekostnad och vinst) som
skapas i de finansiella foretagen.® De sistnimnda skattebaserna kan frimst
definieras med utgangspunkt i foretagens rikenskaper.

Fragan om beskattning av de finansiella foretagen har héllits aktuell genom
att flera aktorer har tagit upp den till diskussion. Nedan ges en kort samman-
fattning av de inldgg som gjorts.

Den 21 oktober 2010 presenterade Europeiska unionens rid for ekono-
miska och finansiella frigor, Ekofinradet, en rapport fér Europeiska rddet om
skatter och avgifter inom finanssektorn.’

Europaparlamentet har den 8 mars 2011 antagit en resolution om innovativ
finansiering pa global nivd och pid EU-nivi. Enligt resolutionen uppmanas
kommissionen att ligga fram férslag inom omradet. Europaparlamentet fram-
héller skatt pa finansiella transaktioner som ett tinkbart alternativ.®

Stats- och regeringschefer har enligt slutsatser frin eurotoppmétet den
11 mars 2011 uttalat sitt stod for att en transaktionskatt vidare utreds och
utvecklas inom euroomridet, EU och pa internationell niv.”

Europeiska rddet har vid sitt mote den 24-25 mars 2011 uttrycke ate in-
forandet av en global skatt pé finansiella transaktioner kommer att studeras
och vidare utvecklas.® Skatter inom finanssektorn har dven diskuterats vid
Brussels Tax Forum i mars 2011.

2 Europeiska radets slutsatser den 17 juni 2010, (EUCO13/10).

3 Kommissionens meddelande KOM(2010) 549 den 20 oktober 2010, Beskattning av finans-
sektorn samt bilaga Financial Sector Taxation, Commission Staff Working Document. EUT C
121, 19.04.2011 (Celex 52010DC0549).

4 KOM(2010) 549, s. 8.

> Rapport till Europeiska radet frin Ekofinridet den 21 oktober 2010, (15262/10, FISC 125).
¢ Resolution frin Europaparlamentetet den 8 mars 2011, (2010/2105(INT)).

Stats- och regeringschefer inom Euroomridet, slutsatser den 11 mars 2011, (SN 1803/11).
8 Slutsater frin Europeiska ridet den 24—25 mars 2011, (EUCO 10/11).
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1.2 Unionsrattsliga fragor

De diskussioner som fors inom EU skulle kunna leda till en harmonisering av
skatter inom finanssektorn. Redan idag forekommer harmonisering av indi-
rekt skatt inom EU. Ett exempel pa detta ir den harmonisering av mervirdes-
skatten som finns genom mervirdesskattedirektivet.” Det rittsliga stédet for
harmonisering maste sokas i EUF-fordraget. Nir det giller indirekta skatter,
sdsom i detta fall rérande skatt inom finanssektorn, finns den rittsliga grun-
den f6r en potentiell EU-lagstiftning i artikel 113 EUF-fordraget. Vid unions-
rittslig reglering maste ett antal unionsrittsliga principer beaktas. Nir det
giller de nu aktuella frigorna bér subsidiaritets- och proportionalitetsprinci-
pen nimnas. Subsidiaritetsprincipen anvinds i situationer nir bade EU och
medlemslinderna kan fatta beslut i en frga. Principen anger dé pa vilken nivé
beslut ska fattas. Den innebir att beslut ska fattas pa den politiska niva dir det
ir mest effektivt. Ett beslut kan vara effektivt t.ex. genom att det fattas nira
medborgarna vilket 6kar medborgarnas inflytande. Om beslutet blir bittre i
fall EU fattar beslut i frigan in om medlemslinderna gor det talar det for att
beslut ska fattas pd unionsnivé. Subsidiaritetsprincipen som begrepp anvinds
bide i politiska och juridiska sammanhang. Den juridiska grunden finns i
artikel 5 EUF-fordraget. Enligt samma artikel anges att unionens dtgérder till
innehall och form inte ska g utéver vad som ér nodvindigt for att nd mélen i
fordragen (proportionalitetsprincipen).

2 Bakgrund

1972 lanserade nationalekonomen och nobelpristagaren James Tobin sin idé
om att beskatta valutahandeln. Tobin foreslog en skatt pd mellan 0,2 och
1 procent i samband med valutavixling vilket skulle sikerstilla internatio-
nell valutastabilitet. Forslaget fick ett visst genomslag i den politiska debatten.
1995 foreslog t.ex. Lionel Jospin, di fransk premiirminister, en skatt pa
valutatransaktioner uppgéende till 0,1 procent. 1999 visade en rapport frin
Europaparlamentet att en halv procents skatt skulle generera 360 miljarder
dollar per 4r.'° Idén togs runt sekelskiftet upp av Attac och den globala ritt-
viserorelsen.

Den senaste tidens diskussion om skatter inom finanssektorn har sin bak-
grund i den finansiella krisen 2007-2009. Krisen inleddes p4 den amerikanska
bolinemarknaden 2005 nir manga lantagare i det s.k. subprimesegmentet,
dvs. den del av bolénemarknaden som riktar sig mot lintagare med simre
kreditvirdighet, fick betalningsproblem. Under 2007 resulterade detta i att ett
okande antal bolineinstitut verksamma pa subprimemarknaden drabbades av
ekonomiska svérigheter. Krisen nadde sin hojdpunkt under september 2008 i

9 Radets direktiv 2006/112/EG av den 28 november 2006 om ett gemensamt system for mer-
virdesskatt, EUT L 347, 11.12.2006, (Celex: 32006L0112).

19 The Feasibility of an International Tobin Tax, Economic Affairs Series, ECON 107 EN (PE
168.215), March 1999.
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samband med att den amerikanska storbanken Lehman Brothers ansékte om
konkursskydd, vilket skapade panik pa de globala finansmarknaderna. For att
stabilisera liget tvingades regeringar och centralbanker runt om i virlden att
vidta kostsamma stddatgirder till finanssektorn i form av ln till fsrmanliga vill-
kor, kapitaltillskott och 1aga styrrintor. For ett antal linder, inte minst Irland,
Grekland och Portugal, har bl.a. detta inneburit att statsskulden vixt sig ohan-
terligt stor och att den finansiella krisen gett upphov till en statsfinansiell kris.

Aven Sverige drabbades av krisen, dven om de svenska bankernas starka
balansrikningar, hdga intjining och avsaknad av betydande exponeringar
mot subprimemarknaden begrinsat omfattningen. Utvecklingen i de baltiska
linderna riskerade emellertid att medfora stora kreditforluster pa grund av
kreditexponeringen mot Baltikum. Regeringen vidtog darfor stddatgirder
under 2009, som syftade till att forbittra bankernas finansiering och sinka
deras upplaningskostnader. Dessutom inf6rdes en stabilitetsfond som via sta-
bilitetsavgifter for kreditinstitut ska finansiera hanteringen av framtida finan-
siella kriser.

Krisen har medfért en internationell debatt om vilka reformer som méste
gbras av finansiella system, tillsynsstrukturer och policyinstrument for att
stirka den finansiella stabiliteten. Detta har bl.a. lett till ett nytt omfattande
regelverk for banker, Basel III. Diskussionen om reformer har berért forind-
rade amorteringskrav pé bolan, forindrade kapitalkrav f6r banker, tak pd be-
laningsgrader, men dven beskattning av finanssektorn. De skatter som har
tagits upp ir en transaktionsskatt och skatt pé finansiell verksamhet.

3 Skatter inom finanssektorn och andra atgarder

I det foljande beskrivs inledningsvis huvuddragen i det i Sverige befintliga
avgiftssystemet med en stabilitetsavgift for kreditinstitut. For att ge en bred
overblick 6ver regleringen av finanssektorn berors direfter reglerna om kapital-
tickning och det framtida regelverk som utarbetats av Baselkommittén for
banktillsyn, det s.k. Basel III. Slutligen foljer en beskrivning av de skatter inom
finanssektorn som f6r nirvarande ir féremal f6r diskussion.

3.1 Kort om stabilitetsavgift

Om risk for allvarlig storning av det finansiella systemet uppstar i Sverige far
statligt stdd limnas till kreditinstitut eller foretag med site i Sverige. Reglerna
om stdd till kreditinstitut, inlésen av aktier i sidana institut och regler om en
sarskild fond for stabiliteten pd kreditmarknaden finns i lagen om statligt stod
till kreditinstitut.

Det finns dtgirder som syftar till att minimera kostnaderna for skatte-
betalarna vid en eventuell bankkris. Den svenska stabilitetsavgiften 4r ett verk-
tyg for att virna skattebetalarnas intressen och lingsiktigt stirka den finan-
siella stabiliteten.

Statens utgifter for stéd ska forst och frimst tickas av den s.k. stabilitets-
fonden. Fondens medel tillskapas genom att de avgiftsskyldiga betalar en sta-
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bilitetsavgift. Avgiften tas for varje rikenskapsir ut av de subjekt som skulle
kunna fa st6d enligt lagen om statligt stod till kreditinstitut. Fonden férvaltas
av Riksgildskontoret. Reglerna tridde i kraft den 30 december 2009 och till-
lampas pa rikenskapsir som l6per ut efter ikrafttridandet.!!

Avgiften baseras pi ett avgiftsunderlag som nigot férenklat uterycke utgérs
av skuldsidan i kreditinstitutets balansriakning, dvs. forpliktelser, efter det att
bankernas kapitalbas och avdrag for vissa koncernlén och efterstillda skul-
der riknats bort.'> Avgiften beriknas med en viss procentandel, fr.o.m. 2011
0,036 procent av avgiftsunderlaget.’® Den drliga avgiften baseras pa den av
stimman faststillda balansrikningen dvs. arsredovisningen, vilket medfor att
avgiften bestims efter rikenskapsarets slut. Detta innebir att avgiften f6r 2011
ska betalas in under 2012."

Enligt Ekofinrddets rapport till Europeiska radet finns eller évervigs regler
om stabilitetsavgift i ett flertal andra linder inom EU, t.ex. i Belgien, Dan-
mark, Frankrike, Storbritannien och Tyskland.!> Det finns dock skillnader
mellan medlemsstaterna avseende hur avgiften har utformats.

3.2 Kort om kapitaltackning, Basel Il

Forslag om nya skatter inom finanssektorn och den i Sverige inforda stabi-
litetsavgiften samverkar med det arbete som f6r nirvarande pagir avseende
reglerna om kapitaltickning. Det nimnda arbetet har sin utgingspunkt i det
regelverk som har utarbetats av Baselkommittén for banktillsyn,'® den s.k.
Basel I1I-6verenskommelsen. Reglerna berérs kort nedan.

For att fa starta och driva verksamhet i virdepappersforetag och kredit-
institut kriavs att den som driver verksamheten, utéver det nominella aktie-
kapitalet, har ett visst matt av kapital. Hur stort kapital som krivs reglerades
tidigare i Europaparlamentets och rddets direktiv 2000/12/EG av den 20 mars
2000 om ritten att starta och driva verksamhet i kreditinstitut och radets
direktiv 1993/6/EEG av den 15 mars 1993 om kapitalkrav for virdepappers-
foretag och kreditinstitut.

Reglerna behandlar siledes hur mycket kapital banker méste ha som buffert
for att kunna std emot forluster i sin verksamhet. Méttet pd motstindskraft,
kapitaltickningsgraden, blev 6ver tiden ett allt mindre tillforlitligt métt pd
bankernas verkliga finansiella motstindskraft. I slutet av 90-talet piborjade
dirfor Baselkommittén for banktillsyn arbetet med att ta fram ett nytt regel-

' Se prop. 2009/10:30 Stabilitetsavgift. Se lagen (2009:1418) om 4ndring i lagen (2008:814)
om statligt stod till kreditinstitut.

12 Se 7 kap. 3 § lagen om statlige stod till kreditinstitut.

13 De forsta tvi dren 2009 och 2010 var avgiften halverad.

14 Se 7 kap. 6 § lagen om statligt stod till kreditinstitut.

15 Rapport till Europeiska rddet frin Ekofinrddet den 21 oktober 2010, (15262/10, FISC 125)
s.6-10.

16 Baselkommittén 4r det internationella organ som sedan 1974 sitter ramar fr hur banker ska
regleras. Kommittén bestr av 27 medlemslinder som representeras av nationella centralbanker
och tillsynsmyndigheter.
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verk i form av Basel II, som faststilldes i juni 2004.!7 Direktiv som innehéll
andringar till f61jd av Basel II antogs i juni 2006.'® Dessa direktiv brukar kal-
las 2006 ars kreditinstitutsdirektiv och 2006 ars kapitalkravsdirektiv.

Krisen 2007-2009 visade dock att det fanns grundliggande problem med
de befintliga reglerna om kapitaltickning. Det uppstod dirfor ett behov av
att utveckla Basel II. Baselkommitténs nya regelverk, Basel III, presenterades
i december 2010." Den stora férindringen ir att att bankerna ska hilla en
storre andel eget kapital i sina balansrikningar och att detta kapital ska vara
av “battre” kvalitet i den bemirkelsen att bittre kunna absorbera forluster.
Basel III stiller d4ven nya krav pi bankernas likviditetshantering och bittre
matchning mellan tillgangs- och skuldsidans duration.

Direktiven om kapitaltickning kallas Capital Requirement Directives,
CRD, och dessa ir andrade genom CRD II-III. Kommissionens f6rslag till
dndringar av kapitaltickningsdirektiven, CRD IV, har varit foremél f6r 6ppen
konsultation via kommissionens hemsida fram till april 2010. Baselkom-
mitténs slutgiltiga verenskommelse om nytt regelverk presenterades, som
nimnts, i december 2010.

Den unionsrittsliga lagstiftningsprocessen innebir ett timligen stort mate
av forhandlingar. Ett direktivfdrslag, som nir det giller CRD 1V, ir precis som
andra lagstiftningsforslag inom unionen féremal for denna férhandlingspro-
cess. Forandringar i enlighet med CRD IV bedéms kunna vara klara tidigast
i slutet av 2011. Tanken ir att direktivet ska trida i kraft den 1 januari 2013,
om in med vissa Svergangsregler.

3.3  Skatt pa finansiella transaktioner

Den skatt pé finansiella transaktioner som har behandlats savil i IMF:s rap-
port som i kommissonens meddelande ir en skatt som vid inférande skulle
tas ut vid kop och forsiljning av vissa virdepapper.?? Skatten ir tinkt att tas ut
med viss procentsats pa bruttovirdet av viss omsittning utan avdrag for even-
tuella kostnader. (Skatten kan t.ex. jimféras med stimpelskatt vid inskriv-
ningsmyndigheter som tas ut vid forvirv av fast egendom och tomtritter samt
vid beviljande av inteckningar.)

Skattens konstruktion och incidens beskrivs i det foljande med utgéngs-
punke fran ett antal grundliggande begrepp rorande virdepappersmarknaden.

17 International Convergence of Capital Measurement and Capital Standards, A Revised
Framework, Basel Committee on Banking Supervision, June 2004.

18 Europaparlamentets och radets direktiv 2006/48/EG av den 14 juni 2006 om ritten att
starta och driva verksamhet i kreditinstitut (omarbetning) och Europaparlamentets och ridets
direktiv 2006/49/EG av den 14 juni 2006 om kapitalkrav fér virdepappersforetag och kredit-
institut (omarbetning).

19" Basel III: A global regulatory framework for more resilient banks and banking systems, Decem-
ber 2010, Basel Committee on Banking Supervision.

20 IMF (2010), Financial Sector Taxation, 7he IMF’s Report to the G-20 and Background
Material. Kommissionens meddelande KOM(2010) 549 den 20 oktober 2010, Beskattning
av finanssektorn samt bilaga SEK(2010) 1166 Financial Sector Taxation, Commission Staff
Working Document.
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Virdepappersmarknaden kan delas in i tvd huvudgrupper: rinte- och aktie-
marknaden. Rintemarknaden omfattar handel med finansiella instrument som
ger fast avkastning, dvs. rinta, vilken kan l6pa pé lingre tid 4n ett ar (obliga-
tionsmarknaden) eller kortare tid 4n ett 4r (penningmarknaden). Aktiemark-
naden utgors av handel med andelar i foretag och denna handel sker pa borser
eller bilateralt (OTC) mellan parterna. Om det ir friga om en aktieemission
kommer aktiedgarnas kdpeskilling bolaget direkt till godo genom att det egna
kapitalet 6kar. I dessa fall talar man om en primdrmarknad. Om aktierna kops
pa bérs eller av en annan placerare ér det istillet friga om handel pi en sekun-
dirmarknad, dé virdepappren redan har emitterats.

P4 virdepappersmarknaden sker ocksi handel med derivat. Finansiella
derivat dr placeringsinstrument vars virde 4r kopplade till virdet pa en under-
liggande tillging, t.ex. aktier, rintor och valutor. Instrumenten anvinds bl.a.
for att forsikra sig mot risker pd de finansiella marknaderna. Négra vanliga
derivat ir optioner (kop och silj), terminer (forwards och futures), warran-
ter (kop och silj) och swappar (utbyte av kassafloden). Priset pa optioner
utgdr en premie for att minska den finansiella risken i den underliggande
tillgangen.

En fraga att ta stillning till ir om handel inom savil primir- som sekundir-
marknad ska omfattas av en transaktionsskatt. Om bdda marknaderna omfattas
riskerar den 6kade transaktionskostnaden paverka foretagens mojligheter att
forvirva nytt eget kapital. Detta skulle i sin tur kunna 6ka kapitalkostnaden
och mingden lanat kapital i foretagen, med lagre soliditet som foljd.

En teknisk svirighet med utformningen av en transaktionsskatt ar hur
beskattningsunderlaget ska faststillas. IMF diskuterar tva alternativa metoder.
En mer omfattande ("broad based”) transaktionsskatt som inkluderar derivat
(FTT1) och en begrinsad ("narrow based”) transaktionsskatt som undantar
derivat (FTT?2).

FTT]1 ska beskatta kop och forsiljning av aktier, obligationer och derivat
som handlas vid en bérs eller pA OTC-marknader. Beskattningsunderlaget for
aktier och obligationer utgdrs av transaktionens virde, medan derivat antingen
kan beskattas utifrin kontraktets underliggande virde eller utifrin priset pi
kontraktet, dvs. premien. Skillnaden i effektiv skattesats blir betydande. Antag
t.ex. att en individ betalar 100 kronor for 100 kdpoptioner i en aktie som
handlas till 100 kronor. Med en skattesats pa 0,5 procent uppgar skatten till
50 kronor i det forsta alternativet och till 50 &re i det andra alternativet.

En fordel med att beskatta det underliggande virdet ir foljaktligen skatte-
basens storlek. Nackdelen ir att kostnaden f6r att hantera finansiella risker
med derivat 8kar. Det kan i sin tur leda till hogre riskpremier pa de finansiella
marknaderna och/eller oka risken for finansiell instabilitet nir mojligheten
till effektiv riskhantering begrinsas. Dessutom kan beskattning av kontrak-
tets underliggande virde ge upphov till dubbelbeskattning om den underlig-
gande tillgingen ocksi beskattas. Beskattning av premien, diremot, forsvagar
de fiskala argumenten for en transaktionsskatt och riskerar att ha en marginell
effekt p4 mingden derivattransaktioner.
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FTT2 ska beskatta kop och forsiljning av aktier och obligationer. Nack-
delen med att undanta derivat ir risken for kringgende, eftersom investe-
ringar i de flesta tillgéngar kan replikeras med derivatinstrument. Undantaget
kan siledes leda till ligre skatteintikter och 6kade transaktioner i derivat.

Med fria kapitalrorelser pd en global finansmarknad finns en risk att en
transaktionsskatt pd nationell niva blir verkningslés, eftersom finansiella trans-
aktioner kan genomforas vid obeskattade marknadsplatser.?! Ett antal linder
i Europa har dock ndgon form av transaktionsskatt: Storbritannien, Schweiz
och Irland m.fl.%2

Vad giller skattens incidens si dr det tinkt att den juridiska incidensen
ska ligga pa den marknadsplats som genomfér transaktionen. Den ekono-
miska incidensen, dvs. skattens férdelningsprofil, 4r diremot svirbedémd.
Transaktionskatten kan t.ex. belasta finansiella institut, marknadsplatser, icke
finansiella foretag via en forindrad kapitalkostnad, och/eller hushall genom
dyrare finansiella tjinster. I den utstrickning som incidensen faller pa fore-
tagen paverkas kapitalstrukturen genom att skatten forindrar den optimala
fordelningen mellan ldn och eget kapital. Dirmed kan skatten oka foretagens
kapitalkostnad, vilket allt annat lika goér det mer kostsamt att investera. Det
har papekats att transaktionsskatter har progressiva inslag, eftersom individer
med en hogre inkomst och storre formégenhet tenderar att gora relative fler
finansiella transaktioner.”> Samtidigt kan skatten 6ka forvaliningskostnaden
for t.ex. fondbolag som forvaltar pensioner, vilket motverkar skattens progres-
sivitet genom att den belastar alla inkomstgrupper.

3.4  Skatt pa finansiell verksamhet

Idéer om beskattning av finanssektorn genom en skatt pa finansiell verksam-
het, en s.k. Financial Activities Tax, FAT, har framférts av IMF och kom-
missionen.?® Det finns i dagsliget inga konkreta forslag pd hur skatten ska
utformas. Detta medfér att manga frigor som ror detaljutformning forblir
obesvarade i denna artikel. Det &terstér ett antal juridiska frigor att besvara
innan ett konkret forslag kan presenteras; t.ex. definitionen av skattebaserna
och didrmed sammanhingande fragor om t.ex. avdrag, f6rlustutjimning m.m.,
forfarandefragor, beskattningslandsfrgor och samordning med andra skatter
och avgifter m.m.

2 Garber, 2 och Taylor, M. (1995), Sand in the Wheels of Foreign Exchange Markets: A Skeptical
Note. Economic Journal, vol. 105, s. 173-180.

22 Storbritannien har en stimpelskate p 0,5~1,5 procent vid vissa transaktioner med aktier.
Schweiz har en stimpelskatt pa 0,15 alternativt 0,3 procent vid transaktioner med aktier. Irland
har en stimpelskatt med 1 procent vid dverlatelse av pa Irland registrerade aktier. Se Cortez, B.
och Vogel, T., A Financial Transaction Tax for Europe? EC Tax Rewiew, 2011-1, 5. 22 ff.

2 SEK(2010) 1166 Financial Sector Taxation, Commission Staff Working Document.

% A Fair and substatial contribution by the financial sector, IME, Final Report for G-20, June
2010. Kommissionens meddelande KOM(2010) 549 den 20 oktober 2010, Beskattning av
finanssektorn, samt bilaga Financial Sector Taxation, Commission Staff Working Document.
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Den skatt pé finansiell verksamhet som diskuteras r tinkt att relatera till
ett foretagsekonomiskt mervirde, i form av summan av l6ner och vinst, som
eventuellt kan anses jamférbart med det potentiellt momspliktiga mervirdet.
Syftet med skatten ir siledes delvis att kompensera f6r finanssektorns moms-
befrielse.

IMF och kommissionen nimner tre metoder for beskattning av finansiella
aktiviteter, FAT1, FAT2 och FAT3.

FAT1 beskattar ersittningar till anstillda och vinsten (efter bruttoinveste-
ringar men utan avdrag for finansiella kostnader) i féretaget. Pa sa sitt pimin-
ner skatten om en mervirdesskatt.

FAT2 ska beskatta ersittningen till anstillda och vinsten 6ver en viss niva.
Vinstnivan ska spegla foretagets reala och finansiella transaktioner: forsilj-
ning, inkdp, in- och utlining. Ersittningsnivin ir tinke att beakta 16neldget i
andra sektorer. D4 en hégre risk oftast medf6r en hégre avkastning ir skatten
tinkt att belasta finansiella institut med en hog riskniva.

FAT3 syftar till att beskatta foretagens avkastning till f6ljd av ett samhills-
ekonomiskr skadligt risktagande. Ett skadligt risktagande kan t.ex. uppsté nir
aktiedgare, ledning och anstillda fir en relativt storre del av den potentiella
vinsten 4n den eventuella forlusten, och férlusten delvis birs av skattebetalarna
genom forekomsten av statliga garantier. Beskattningsunderlaget utgors i
praktiken av lonekostnader och vinster 6ver den nivd som FAT2 omfattar.
Vinsten som beskattas ir i detta fall den del som overstiger en grins fér vad
som betraktas som en 6veravkastning pé eget kapital.

Risken f6r omlokalisering av finansiell verksamhet som en f6ljd av skattens
inforande bedéms vara lidgre jimfort med motsvarande risk vad giller skatt
pa finansiella transaktioner. Detta forklaras med att skattebasen for finansiell
verksamhet i storre utstrickning kan antas vara knuten till den geografiska
plats dir verksamheten bedrivs. I syfte att undvika skattekonkurrens menar
kommissionen att beskattningsunderlaget och skattesatsen inte ptagligt bor
skilja sig at mellan de linder som infor skatten. Kommissionen anger vidare
att skatten kan leda till grinsdragningsproblem gillande vilka foretag som ska
kategoriseras som tillhérande den finansiella sektorn.?® Ett antal linder har,
eller har haft, en skatt pd finansiell verksamhet, bl.a. Danmark, Frankrike och
Italien.26

25 SEK(2010) 1166 Financial Sector Taxation, Commission Staff Working Document.

26 Danmark beskattar den finansiella sektorns totala 16nekostnader (lenesumsafgift), inklu-
sive bonusutbetalningar, till 10,5 procent. Frankrike har en progressiv skatt pa lonekostnader,
inkluderat 16nekostnader inom banksektorn. Italien inférde 1997 en regional skatt for sub-
jekt som bedriver niringsverksamhet med skattebas bestdende av summan av enligt viss metod
beriknad vinst och ett flertal ersittningar, dvs. en skatt med FAT-liknande drag. I IMF:s
rapport A Fair and Substantial Contribution by the Financial Sector, Final Report for G-20 anges
att Italien dven tar ut en skatt pd 10 procent pi bonus och aktieoptioner dver vissa nivaer. I
rapporten anges vidare att Frankrike fr.o.m. aret 2009 inférde en skatt pa 50 procent pa rérliga
ersittningar i finanssektorn éverstigande 27 000 euro. Storbritannien tog under en évergings-
period 2009-2010 ut skatt pd 50 procent pa rorliga ersittningar dverstigande 25 000 pund per
anstilld i finanssektorn (Bank Payroll Tax).
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Skattens juridiska incidens 4r tinkt att ligga pa institut som bedriver finan-
siell verksamhet. Den ekonomiska incidensen ir, liksom i fallet med en trans-
aktionsskatt, svirbedémd. Skatten kan belasta det finansiella institutet, dess
anstillda, icke finansiella foretag via en forindrad kapitalkostnad, och/eller
hushall genom dyrare finansiella tjdnster. I fallet med den danska skatten finns
det indikationer pa att den har belastat de danska finansinstitutens resultat-
rikningar genom hégre l6nekostnader.?”” FAT2 och FAT3 innebir dessutom
en progressivitet i beskattningen eftersom de beskattar 16ner och vinster ver
en viss nivd. Det innebir att storre foretag skulle beskattas relativt hardare vid
ett inforande d4 de tenderar att ha relativt hogre vinster.?® Diremot har storre,
gransoverskridande foretag bittre mojligheter att omlokalisera verksamheten
och dirmed kringgé beskattning.

4 Argument som framforts i diskussionen om
beskattning av finanssektorn

Det har framhallits dtminstone tvi argument for att beskatta finanssektorn:?’

intdkterna frin en sidan beskattning kan bidra till en konsolidering av de
svaga offentliga finanserna som krisen i finanssektorn gett upphov till i minga
linder, samt dill att finansiera framtida stodatgirder till sektorn; beskattning
av finanssektorn kan, liksom miljoskatter eller utslippsritter, anvindas for att
paverka individers eller foretags beteende pa ett for samhillet mer onskvirt
sitt. I det foljande redogdrs mer ingdende for dessa tvd argument.

4.1  Fiskala argument

Finanskrisen 2007-2009 kriavde omfattande statliga stddatgirder till finans-
sektorn i manga linder, vilket har gynnat branschen som helhet. Trots att
delar av de statliga garantierna inte utnyttjades fullt ut stilldes i genomsnitt
offentliga resurser motsvarande 6,2 procent av BNP till sektorns forfogande
i G20-omrédet (exklusive garantier som uppgick till 11 procent av BNP).
Om hinsyn tas till att delar av stddet betalats tillbaka uppgick kostnaden i
borjan av 2010 dill i genomsnitt 2,8 procent av BNP i G20; 6,1 procent av
BNP i Storbritannien, 4,8 procent i Tyskland och 3,6 procent i USA. Sett till
samhillsekonomin i stort har kostnaden dock varit lingt storre: produktions-
bortfallet som en f6ljd av krisen uppgér i genomsnite till 26 procent av BNP i
G20.%° Aven i Sverige vidtogs stdditgirder. Det svenska garantiprogrammets
ram uppgick initialt till 1500 miljarder kronor (numera 750 miljarder), varav

77 Serensen, P. (2011), The Danish Experience With a Financial Activities Tax. Foredrag vid
Brussels Tax Forum, Bryssel 28-29 mars 2011.

28 Hall, M. och Weiss, L. (1967), Firm Size and Profitability. Review of Economics and Statis-
tics, vol. 49, s. 319-331.

2 European Economic Advisory Group (2011), Taxation and Regulation of the Financial Sector.
The EEAG Report on the European Econony 2011, CESifo Group Munich.

30 IMF (2010), Financial Sector Taxation. The IMFs Report to the G-20 and Background Mate-

rial.
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237 miljarder kronor var utnyttjat i februari 2010, medan kapitaltillskotts-
programmet omfattar 50 miljarder kronor.?!

Hur stora ir de potentiella intikterna frin skatt pd finansiella transaktio-
ner och finansiell verksamhet? Intikterna varierar beroende pa skattesats, hur
beskattningsunderlaget definieras, skatternas geografiska tickning, handels-
volymen och antalet finansiella institut som omfattas. I franvaro av interna-
tionell uppslutning kring skatterna kommer dessutom intikterna att variera
beroende pd méjligheterna till skatteundandragande och i vilken utstrickning
transaktionerna och instituten omlokaliserar som en f6ljd av beskattningen.

Kommissionen uppskattar att intikterna f6r 2006 fran en global trans-
aktionsskatt pa 0,1 procent vid kép och férsiljning av aktier och obligationer
uppgar till 60 miljarder euro. Vissa studier visar att detta belopp skulle tiofaldi-
gas om derivat inkluderas. Om enbart aktier och obligationer som handlas vid
en bors innefattas i skattebasen skulle intikterna i EU-27 uppga till omkring
20 miljarder euro. Om motsvarande derivatprodukter inkluderas uppskattas
intikterna uppga till 150 miljarder euro. En skatt pa valutatransaktioner upp-
giende till 0,005 procent f6r de mest omsatta valutorna skulle, enligt statistik
fér 2007, kunna ge intikter pa 24 miljarder euro arligen.>

Det har framforts att en skatt pé finansiell verksamhet, dir basen utgérs
av summan av ersiteningar till anstillda och vinsten i de finansiella instituten
(FAT1) i de 22 mest utvecklade ekonomierna, skulle kunna ge intikter motsva-
rande 75 miljarder euro med en skatt pd 5 procent.*® Fér EU-27 kan skatten
generera upp till 25 miljarder euro.* Ett forslag ir atc lita den geografiska
fordelningen av intikterna mellan EU-linderna terspegla finanssektorns fak-
tiska spridning i EU. Detta medf6r att intikterna frin en skatt pé finansiell
verksamhet inte blir lika koncentrerade till vissa linder som i fallet med en skatt
pa finansiella transaktioner. Skilet 4r att basen inte utgdrs av handelsverksam-
het som i huvudsak sker vid ett fatal finansiella centrum, utan av ersittningar
och vinster som #4r mera jimnt geografiskt fordelade. Mot den bakgrunden
kan det hivdas att en skatt pa finansiell verksamhet ar battre limpad for en
konsolidering av de nationella offentliga finanserna.?® Enligt kommissionens
meddelande ir den potentiella skattebasen i Sveriges fall 2,5 procent av BND,
att jimfora med 8,4 och 23,2 procent i Irlands respektive Luxemburgs fall,
eller 4,2 procent i G20-omridet.*

Figur 1-3 visar de prognostiserade skatteintikterna i férhallande till BNP
for FAT1, FAT?2 och FATS3.

31 Pressmeddelande Finansdepartementet den 18 nov 2010 samt férordning (2009:46) om
kapitaltillskott till solventa banker m.fl.

32 Kommissionens meddelande KOM(2010) 549 den 20 oktober 2010, Beskattning av finans-
sektorn samt bilaga Financial Sector Taxation, Commission Staff Working Document.

3 IMF (2010), A Fair and Substatial Contribution by the Financial Sector. Final Report for G-20.
34 Kommissionens meddelande KOM(2010) 549.

% Financial Sector Taxation, Commission Staff Working Document SEK(2010) 1166.

36 Se SEK(2010) 1166.
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Figur 1. Prognostiserade skatteintakter i forhallande till BNP for FAT1 upp-
gaende till fem procent
Kalla: Fuest (2011)3
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Figur 2. Prognostiserade skatteintakter i forhallande till BNP fér FAT2 upp-
gaende till fem procent
Kalla: Fuest (2011)
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37 Fuest, C. (2011), The Financial Activities Tax (FAT) As a Way Forward? Foredrag vid Brussels
Tax Forum, Bryssel 28-29 mars 2011.
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Figur 3. Prognostiserade skatteintékter i férhailande till BNP for FAT3 upp-
gaende till tio procent
Kalla: Fuest (2011)
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4.2 Ekonomiska argument

Inom ekonomisk teori foreligger en extern effeke (eller externalitet) om en
ckonomisk transaktion paverkar nyttan fér en utomstidende part. Externali-
teter kan vara bide positiva och negativa. Ett exempel pé en negativ extern
effekt 4r luftfororeningar; ett foretag kan sakna incitament att begrinsa luft-
fororenande utslipp, eftersom skadorna delvis drabbar nigon annan. En
externalitet leder till ect marknadsmisslyckande, vilket innebir att en fri mark-
nad inte uppnir en samhillsekonomiskt optimal resursanvindning. Genom
att infora skatter, avgifter, regleringar och/eller subventioner som motsvarar
virdet av de externa effekterna kan marknadsaktorerna fas att ta hinsyn till
dem. De externa effekterna sigs da bli internaliserade.

Ar risken for negativa externa effekrer si patagliga i den finansiella sektorn
att det motiverar sirskilda skatter utéver regleringar och tillsyn? Den finan-
siella sektorn erbjuder i huvudsak tre gjinster till hushall och foretag som gor
den unik: den genomfor sikra och effektiva betalningar; férmedlar kapital
fran de som sparar till dem som investerar eller konsumerar; och den till-
handahéller tjanster for att hantera risk. Flera forskningsstudier visar att vil
fungerande finansmarknader leder till en hégre ekonomisk vilfird.?® Det har

% King, R. och Levine, R. (1993), Finance and Growth: Schumpeter Might be Right, Quarterly
Journal of Economics, vol. 3, s. 717-737; samt Rajan, R. och Zingales, L. (1998), Financial
Dependence and Growth, American Economic Review, vol. 3, s. 559-586 ir tvi klassiska studier
som visar pa de finansiella marknadernas betydelse f6r ekonomisk tillvixt.
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motiverat forekomsten av statliga stodatgirder till finansiella insticut med
samhills- eller systemviktig funktion.

Dessa stodatgirder innebir emellertid att sektorn inte bér hela den sam-
hillsekonomiska kostnaden f6r risken som verksamheten ger upphov till. Om
ett riskfylle projeke leder till en vinst tillfaller den aktiefigarna. En eventuell
forlust som riskerar stabiliteten i det finansiella systemet och dirfor féranleder
statligt stod delas ddiremot med skattebetalarna. Detta ger marknadsakt6rerna
incitament att bira mer risk i forhallande till vad som 4r samhillsekonomiskt
optimalt. Ett alltfér stort finansiellt risktagande kan ge upphov till systemris-
ker i ekonomin som kan fa terverkningar pa den reala ekonomin. I de beslut
som péverkar en banks risker saknas inte bara incitament att ta hinsyn till de
samhillsekonomiska kostnader som detta medfér; det saknas dessutom incita-
ment att beakta att finansiella problem i en bank tenderar att paverka andra
banker genom ofta betydande motpartsexponeringar. Risktagande i finansiell
verksamhet ir sledes forknippat med negativa externa effekter som kan leda
till realekonomisk instabilitet.

Externaliteter i finanssektorn har vanligtvis internaliserats med regleringar
och tillsyn. En fordel som framforts med beskattning, bortsett frin fiskala
argument, ir att skatter dtminstone i teorin kan anpassas till en nivd som
motsvarar virdet av de externa effekter som de enskilda instituten ger upphov
till. P4 sé sdct kan institut som bir en hogre risk, skuldsitter sig mer, dr mer
systemviktiga och har omfattande motpartsexponeringar beskattas relativt sett
hardare. Av den anledningen har G20 tagit upp frigan om skatter for finans-
sektorn som ett sitt att forbattra samhillsekonomins funktionssitt. Lat oss i
det foljande diskutera dessa skatter med utgingspunkt frin de externaliteter
som de ir tinkta att internalisera.

4.2.1 Hég volatilitet

Ett argument som ibland framférs i den ekonomiska debatten ér att 6verdrivet
kortsiktiga transaktioner 6kar prisrorligheten, den s.k. volatiliteten, hos finan-
siella tillgngar i forhallande till vad som motiveras av relevant och tillging-
lig fundamental ekonomisk information. Det hivdas dirfor att kortsiktiga
transaktioner och kapitalets storre rorlighet 4r skadligt for finansmarknader-
nas funktionssitt och okar risken for att uppkomna finansiella kriser paverkar
andra linder och marknader.* En transaktionsskatt skulle med den utgings-
punkten vara motiverad om den minskar volatiliteten.

P4 en vil fungerande finansiell marknad ir likviditeten hog. En transak-
tionsskatt innebdr allt annat lika att likviditeten pa marknaden minskar. P4
mycket likvida marknader paverkas inte tillgingspriserna av storleken och frek-
vensen i handeln, medan handeln kan paverka priset betydligt pé en illikvid

3 Folkerts-Landau, D. och Garber, P. (1998), Capital Flows From Emerging Markets in a Clos-
ing Environment, Global Emerging Markets, vol. 1, Deutsche Bank Research: London.
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marknad.“ Av denna anledning har det framhallits att en transaktionsskatt
okar volatiliteten p& marknaden snarare 4n minskar den (se t.ex. Suvanto eller
bilagan till kommissionens meddelande).#! Summers och Summers hivdar
ddremot att en transaktionsskatt kan forvintas minska volatiliteten ddrfor att
den missgynnar kortsiktiga placerare som spekulerar i kursrérelser fran et
jamvikespris, till formén for langsiktiga placerare som spekulerar i kursrorelser
mot ett jimvikespris.#? [ praktiken dr det emellertid svart ate skilja mellan
kort- och langsiktiga transaktioner och placerare, och enbart med utgings-
punke fran placeringens tidshorisont avgéra om den ir samhillsekonomiskt
skadlig.*?

Empiriska studier ger inget entydigt stod f6r att en transaktionsskatt skulle
minska volatiliteten.** Den hittills enda omfattande empiriska studien av hog-
frekvent handel drar slutsatsen att dessa transaktioner bidrar till en ligre vola-
tilitet.®

Aven om en transaktionsskatt skulle begrinsa rent spekulativa placeringar
har det hivdats att den skulle gora andra kapitalrorelser som t.ex. finansie-
ringen av utrikeshandeln och riskspridningen dyrare.*® Det ir dessutom oklart
i vilken utstrickning en minskad volatilitet skulle férbdttra finansmarknadens
funktion.

4.2.2 Utformningen av ersdttningsordningar

I en rekommendation tar kommissionen stillning for att “ersittningsord-
ningar grundande pé kortsiktig avkastning utan adekvat hiansyn till riskerna
har bidragit till att stimulera finansinstitut att ge sig in i hogriskaffirer”.?
Eftersom ett enskilt kreditinstituts risktagande fir effekter pd hela systemet
hivdas med andra ord att de prestationsbaserade ersittningsordningarna i
finanssektorn leder till negativa externa effekter genom att ge upphov till ett
samhillsekonomiskt ineffektivt risktagande: forekomsten av statliga bank-
garantier och en ersittningsordning som ger anstillda en relativt storre del av

den potentiella vinsten 4n den eventuella forlusten, gor det I6nsamt att 6ka

40 Habermeier, K. och Kirilenko, A. (2003), Securities Transaction Taxes and Financial Markets,
IMF Staff Papers, vol. 50.

4 Suvanto, A. (2001), Tobinskarten — fel medicin, Fkonomisk Debatt, nr 6, s. 397-407.

42 Summers, L. H. och Summers V. P. (1989), When Financial Markets Work Too Well: A
Cautious Case For a Securities Transactions Tax, Journal of Financial Services Research, vol. 3,
5.261-286.

43 Hedging, som brukar kategoriseras som en kortsiktig transaktion, ir en investeringsstrategi
som syftar till act minska eller eliminera finansiell risk. Det gir att ifrigasitra om den dirmed
4r samhillsekonomiskr skadlig.

4 Se Umlauf, S. (1993), Transaction Taxes and the Behavior of the Swedish Stock Market, Journal
of Financial Economics, vol. 33, s. 227-240, f6r en detaljstudie av den svenska erfarenheten
fran 1980-talet.

# Broogard, J. A. (2010), High Frequency and its Impact on Market Quality, Kellogg School of
Management, Working Paper.

4 Suvanto, A. (2001), Tobinskatten — fel medicin.

47 Kommissionens meddelande KOM(2009) 211.
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den foretagsekonomiska risken.#® Om risktagandet ir |6nsamt fir akriedigarna,
ledningen och anstillda del av vinsten, om det leder till forlust si att ban-
ken riskerar att ga i konkurs delas forlusten med staten och skattebetalarna.
Dewatripont och Tirole visar att denna externalitet 4r sirskilt pataglig i bank-
sektorn och att risktagandet férstirks av en ersittriingsordning som baseras
pa aktier och optioner, eftersom detta skapar ytterligare incitament att 6ka
volatiliteten i foretagets tillgingar.’

For att internalisera externaliteten av prestationsbaserade ersittningsord-
ningar foreslir Keen med flera att beskatta on till anstéllda och vinsten i finan-
siella institut 6ver en viss niva (FAT2).5° Tanken ir att en sddan skate ska belasta
foretag med en relativt hog risknivé, eftersom en hégre risk oftast medfor en
hégre avkastning. Som ett komplement eller alternativ till FAT2 f6reslar Keen
med flera att beskatta foretagets avkastning till f6ljd av ett samhillsekonomiskt
skadligt risktagande (FAT3).

Det har framhillits att dessa skatter framfér allt bor rikea sig mot ersitt-
ningar till individer som kan péverka de systemviktiga institutens riskniva.
En statlig reglering av ersittningsprogram och kompensationer har kritiserats
mot bakgrund av att denna typ av foretagsstyrning ir en dgarfriga. Det har
vidare hivdats att det inte finns nigon korrelation mellan lingsiktigheten i
kompensationen till ledning och anstillda och det faktum att en bank ham-
nade pi obestind under den finansiella krisen 2007-2009.5! Keen med flera
menar att det i praktiken kan vara svért att identifiera de poster i institutens
resultatrdkningar som skatterna bér riktas mot, dvs. de poster som reflekterar
ett samhaillsekonomiske skadligt risktagande.

4.2.3 Finanssektorns storlek

De flesta finansiella tjanster ir momsbefriade. Det medfér att de finansiella
instituten inte kan gora avdrag f6r ingdende moms. Det fér i sin tur till f5ljd
att finansiella tjdnster som rikrar sig till foretag anses éverbeskattade, medan
finansiella tjinster till privatpersoner anses underbeskattade.’? Sammantaget
anses det medfora att sektorn indirekt subventioneras och att den eventuellt 4r
storre dn den hade varit i frinvaro av momsfrihet.

48 Bebchuk, L. A. och Spamann H. (2009), Regulating Bankers’ Pay, Harvard University, John
M. Olin Center for Law, Economics, and Business, Working Paper.

# Dewatripont, M. och Tirole, J. (2009), The Prudential Regulation of Banks, Cambridge,
Massachusetts: MIT Press.

%0 Keen, M., Krelove, R. och Norregaard, J. (2010), The Financial Activities Tax, International
Monetary Fund, Working Paper.

51 Fahlenbrach, R. och Stulz, R. (2009), Bank CEQ Incentives and the Credit Crisis, Ohio State
University, Working Paper.

52 Foretag ir 6verbeskattade eftersom de inte medges avdrag for ingdende moms, medan den
finansiella sektorns momsbelagda insatsvaror héjer priset. Privatpersoner ir underbeskattade
eftersom momsbefrielsen innebir att de betalar ett relativt lagre pris jimfért med momsbelagda
tjinster. Se t.ex. Sanger, T. (2011), Fair Shares: How Banks, Brokers and the Financial Industry
Can Pay Fairer Taxes, Canadian Centre for Policy Alternatives, Working Paper.
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Aven om en vixande finanssektor kan antas ha en positiv marginaleffekt
pa kapitalallokeringen och dirmed pd sambhillsekonomin, s& bér denna
effekt vigas mot att en vixande sektor tar relativt mer av samhillets resurser
i ansprak. Om dessa resurser har en alternativ anvindning som ger en hdgre
samhillelig avkastning kan en alltf6r stor finansiell sektor ge upphov till en
negativ externalitet.

Det finns ett visst stdd for att den finansiella sektorns andel av ekonomin
har vixt de senaste decennierna. 1973-1985 utgjorde sektorns vinstandel i
USA som hégst 16 procent av de totala vinsterna i den amerikanska ekono-
min, for att under 90-talet 6ka till 41 procent.”® 1960 stod omsittningen i
den amerikanska finans- och forsikringsbranschen for fyra procent av BNP;
2007 utgjorde den tta procent.>* Samtidigt har tillvixten i Sydostasien med-
fort en okad efterfrigan pa finansiella tjinster, vilket skulle kunna forklara
sektorns relativa tillvixt. I Skandinavien har finanssektorn legat pd ungefir
samma andel av ekonomin sedan mitten av 90-talet, mellan tre och sex pro-
cent beroende pa land.>

Det faktum att den finansiella sektorn delvis ir undantagen frin moms har
anforts som ett skil till att infora en skatt pd det mervirde som produceras i
de finansiella instituten, dvs. en FAT. Férutom att det argumenterats for att en
sadan skatt minskar sektorns andel av ekonomin, kan det dven tinkas att den
forhindrar att vissa finansiella institut blir systemviktiga och siledes kommer
omfattas av statligt stdd. Det giller framfor allt om marknaden ir sa koncen-
trerad att den 4r beroende av nigra fi stora institut.

5  Erfarenheter av beskattning av finanssektorn

5.1 Sveriges erfarenheter av en skatt pa finansiella transaktioner

Sverige har erfarenheter av en transaktionsskatt genom den skatt pd omsitt-
ning av virdepapper som fanns frin mitten av 80-talet till bérjan pa 90-talet.
Det bor noteras att skatten infordes under en period av reglerade marknader,
vilket skiljer sig fran dagens institutionella férhéllanden.

Riksdagen antog i oktober 1983 en lag om skatt pd omsittning av vissa vir-
depapper i Sverige, dvs. en transaktionsskatt.® Skatten tridde i kraft 1 januari
1984.%7 Skattskyldiga var dels foretag i form av fondkommissionirer som slot
avtal om omsittning av virdepapper, dels fysiker i form av i Sverige bosatta
skattskyldiga som under ett halvt kalenderdr omsatte virdepapper till ett virde
av minst 500 000 kronor. Skatten togs ut med 0,5 procent av kopeskillingen
vid kop och byte av foljande virdepapper: aktier, konvertibla skuldebrev, skul-
debrev férenade med optionsritt till nyteckning, interimsbevis, teckningsritts-

>3 Johnson, S. (2009), The Quiet Coup, The Atlantic.

54 Krugman, P. (2009), The Market Mystique, The New York Times.

55 Financial Sector Taxation, Commission Staff Working Document SEK(2010) 1166.

56 Prop. 1983/84:48 Om indring i beskattningen av realisationsvinster pa bérsaktier, m.m.
%7 Lagen (1983:1053) om skatt pd omsittning av vissa virdepapper.

513

Open access fran www.skattenytt.se, 2025-12-02 19:06:36



SKATTENYTT - 2011

bevis, options- och delbevis. Bida parter i en transaktion var skattskyldiga
vilket medférde att skatten blev 1 procent av kdpeskillingen.

Lagtiftningen anpassades vid ett flertal tillfillen. I mars 1986 foreslogs en
fordubblad skattesats och en breddad skattebas som 4ven skulle omfatta bl.a.
emissionsbevis, inkdpsrittsbevis, kop- och siljoptioner avseende aktier eller
konvertibla skuldebrev. De nya reglerna tridde i kraft den 1 juli 1986.58 Skatte-
basen visade dock tydliga tecken pa erodering och skatteintikterna 6kade inte
i den utstrickning som man kunde f6rvinta sig. Under véiren 1987 foreslogs
dterigen en breddning av skattebasen. Denna ging till kdp- och siljoptioner
och terminskontrakt som avser aktier, aktieindex, samt konvertibla skuldebrev.
De nya reglerna tridde i kraft 1 juli 1987.5% Lagen dindrades p4 ett liknande sitt
vid ett flertal tillfillen dven direfter. Basen breddades aterigen 1989.°° Denna
gang till att dven omfatta bl.a. obligationer. Omsittningen av obligationer foll
med 85 procent i samband med basbreddningen, handeln med obligations-
baserade derivat minskade med 98 procent och handeln med optioner upp-
horde i stort sett helt. Intiktsékningen frin basbreddningen var forhallandevis
liten.® Ar 1990 hade ca 50 procent av omsittningen av svenska aktier migrerat
till Londonbérsen.®

Skatten pa rintebirande instrument avskaffades slutligen i juli 1990.9
Skatten pa andra finansiella transaktioner halverades 1 januari 1991.%4 Den
svenska transaktionsskatten avskaffades helt i december 1991,% vilket 6kade
omsittningen: 1992 dgde 56 procent av aktiehandeln i svenska aktier rum vid
Stockholmsbérsen.

5.2 Danmarks erfarenheter av en skatt pa finansiell verksamhet

Den danska skatten pa finansiell verksamhet introducerades 1990 som en
foljd av att den finansiella sektorn var befriad frin moms, och att bolagsskat-
ten vid tidpunkten sinktes fran 50 till 40 procent. Skatten baseras pd den
finansiella sektorns totala lonekostnader och uppgar 2011 till 10,5 procent.
Skatten motsvarar siledes FAT1, exklusive vinst. Den effektiva skatten har
varit oférindrad sedan 1990 och uppgar till 9 procent. Skattebasen inklude-
rar 16ner, bonusutbetalningar, 16neférmaner och pensionsutbetalningar, men
exkluderar kompensation i form av aktieoptioner.

58 Andring genom SFS 1986:504.

59 Pro_}_). 1986/87:150, Med forslag till slutlig reglering av statsbudgeten fr budgetiret 1987/88,
m.m. Andring genom SFS 1987:488.

6 Andring genom SFS 1988:781.

61 Campbell, J. och Froot, K. (1995), International Experiences with Securities Transaction Taxes,
NBER Working Paper No. 4587.

2 Umlauf, S. (1993), Transaction Taxes and the Behavior of the Swedish Stock Market, Journal of
Financial Economics, vol. 33, s. 227-240.

¢ Andring genom SFS 1990:1155.

¢4 Andring genom SFS 1990:599.

6> Andring genom SFS 1991:1466, prop. 1991/92:34 Upphivande av lagen (1983:1053) om
skatt pa omsittning av vissa virdepapper. Ett avskaffande angavs innebira ett inkomstbortfall
brutto for staten pa ca 3,3 miljarder kronor per ar.
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Skatten genererade 2009 intikter motsvarande 4,5 miljarder danska kronor
eller 0,25-0,3 procent av BNP, en andel som varit konstant sedan skatten
infordes.®® Enligt det danska Skatteministeriet finns det inget som tyder pa
att skatten péaverkart aktiviteten i sektorn negativt. Lonekostnader och vinster
har t.ex. 6kat snabbare 4n i andra sektorer: 16nekostnaderna i sektorn som
andel av BNP okade frin en till tvd procent mellan 1988 och 2009, trots en
period av 6kad konkurrens och omfattande strukturomvandling som en foljd
av finansiell avreglering och teknisk utveckling i produktionen av finansiella
tjanster. Produktionen av finansiella tjanster och antalet arbetade timmar i
sektorn avviker inte fran EU15 sedan 90-talet. Diremot finns det indikatio-
ner pa att skatten medforrt att lonekostnaderna numera utgér en storre post i
de danska finansinstitutens resultatrdkningar jamfért med i EU15. Detta har
tolkats som att skatten dtminstone till viss del belastar sektorn.®’

Avslutande ord

Med utgingspunkt fran IMF:s rapport A Fair and Substatial Contribution by
the Financial Sector, Final Report for G-20 pagir sedan en tid tillbaka en inter-
nationell diskussion om beskattning av finanssektorn. Rapporten tar upp tva
potentiella metoder f6r beskattning av sektorn. Kommissionens meddelande
den 20 oktober 2010, Beskattning av finanssektorn, KOM(2010) 549, avser
att bidra till diskussionen.

Nista inligg i debatten torde bli den konsekvensanalys som kommissionen
vintas presentera sommaren 2011. Ett inligg som vi med spinning ser fram
emot.

Lena Hiort af Ornds (jurist) och Magnus Wiberg (nationalekonom) dr verksamma
vid Finansdepartementet, Skatte- och tullavdelningen. | artikeln ges endast
uttryck for férfattarnas personliga uppfattning om de beskrivna fragorna.

% Skatteministeriet (2011), The Danish Financial Activities Tax, (Fi2011/12).
7 Serensen, P. (2011), The Danish Experience With a Financial Activities Tax. Foredrag vid
Brussels Tax Forum, Bryssel 28-29 mars 2011.
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