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Tobin-skatten er en darlig ide

Tobin-skatten vil ikke have de effekter, som fortalerne fremhever. Der er andre og mere maélrettede instrumenter,

som har de gnskede virkninger

Peter Birch Sgrensen, Jakob Hald og Jens Hauch

EU-kommissionen har frem-

lagt et forslag om at indfgre
Tobin-skat i EU. Forslaget har
tilslutning i mange lande,
men Storbritannien, Sverige
og til dels Danmark er imod -
scenen er sat.

Tobin-skatten er en skat pd fi-
nansielle handler: Nar der gen-
nemfgres en handel med veerdi-
papirer - aktier, obligationer,
investeringsbeviser osv. - skal
der betales en afgift p& mindst
0,1 pct. af veerdipapirets vaerdi.
Handel med sakaldte derivater
far en skat pd mindst 0,01 pct.
af prisen.

De forskellige fremfgrte argu-
menter for Tobin-skatten holder
ikke ved naermere eftersyn:

e Hensigten er, at spekulan-
terne skal betale deres del af
prisen for finanskrisen. Men
den overvejende del af reg-
ningen ender hos den almin-
delige husholdning

e Risikoen for fremtidige fi-
nanskriser skal reduceres.
Men Tobin-skatten er ikke
malrettet mod den finansielle
ustabilitet, der skabte fi-
nanskrisen

e Kortsigtede kursudsving skal
undgds. Men forskningen
peger naermere pf%, at Tobin-
skatten kan forgge kortsig-
tede kursudsving

e Tobin-skatten skal sikre of-
fentlig finansiering. Men de
finansielle institutioner kan
undgd skatten ved at flytte
handler til lande uden for
EU, sa provenuet er hgjst
usikkert

Forbrugerne kommer til at
betale en del af Tobin-
skatten

Tobin-skatten vil forgge omkost-
ningerne i den finansielle sektor,
men det vil ramme den alminde-
lige forbruger. Bankerne vil for-
mentlig have forskellen mellem
udl8ns- og indldnsrenten.

Ikke-finansielle virksomheder
skal betale mere for finansielle
ydelser, hvilket gger deres om-
kostninger. Ogsd her vil regnin-
gen for en stor del blive sendt
videre til husholdningerne.

IMF konkluderer: "En del af byr-
den vil utvivisomt blive baret af
ejerne og lederne af de finansiel-
le institutioner. Men en stor del
af byrden kan meget vel blive
overveeltet pd& forbrugerne..”.
EU-kommissionens eksperter ndr
samme konklusion og siger sam-
tidig, at Tobin-skatten har sveert
gennemskuelige fordelingsvirk-
ninger.

Hvis man gnsker at beskatte den
finansielle sektor hardere, uden
at en stor del af regningen sen-
des videre til kunderne, er der
andre lIgsninger: F.eks. at pa-
legge den finansielle sektor en
skat pa de indtaegter, der over-
stiger en normalforrentning,
samt en skat pa overnormalt
store bonusser og Ignninger til
ledelsen. Det vil ikke belaste
kunderne s3 hardt som Tobin-
skatten.

Tobin-skatten forebygger
ikke fremdige finanskriser

Finanskrisen blev udlgst af, at
boligpriserne i USA faldt kraftigt
efter at vaere steget over en
arraekke, bl.a. drevet af forvent-
ninger om fortsatte stigninger.

Mange andre lande har ogsd
oplevet “boligbobler” til trods
for, at der er store transaktions-
omkostninger ved bolighandler.
Nogle lande har en aktieomsaet-
ningsafgift, men alligevel har
disse lande oplevet aktiebobler.
Tobin-skatten kan altsd ikke
fjerne de bobler, der for alvor
kan skabe finansiel ustabililtet
og lede til finanskriser.

Hvis man vil reducere finansiel
ustabilitet, bgr man - som man
allerede er i gang med - skarpe
kravene til de finansielle institu-
tioners kapital- og likviditetsbe-
redskab. Det kan eventuelt sup-
pleres med en s3dkaldt balance-
skat, der hviler pd den del af
bankernes passiver, der ikke er
egenkapital, og som er seerligt
hgj for bankernes mere ustabile
gaeld. Storbritannien og Sverige
har allerede indfgrt en balance-
skat. Det er derfor forstaeligt,
at disse lande ikke gnsker at
indfgre Tobin-skatten, som er
mindre malrettet mod finansiel
ustabilitet.

Tobin-skatten reducerer
naeppe kortsigtede spekulati-
oner

Det haevdes, at de mange kort-
sigtede og mere eller mindre
automatiserede finansielle hand-
ler leder til stgrre kursudsving.
Tobin-skatten skulle kunne mod-
virke dette og altsd fungere som
en slags skat pa finansiel “foru-
rening”.

Det er rigtigt, at Tobin-skatten
vil ramme sddanne kortsigtede
handler, der maske ogsa i nogle
tilfaelde er skadelige. Men den
rammer ogsa mange gavnlige
handler, herunder dem der sigter
pad at reducere virksomhedernes
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risikoeksponering - altsd preecis
det modsatte af spekulation.

Sammenhangen mellem trans-
aktionsomkostninger og kursud-
sving er undersggt i mange
forskningsstudier. En stor del
finder, at hgjere transaktions-
omkostninger medfgrer stgrre
udsving i kurserne. Tobin-
skatten kan altsd forgge udsvin-
gene og virke modsat hensigten.

Tobin-skatten er et darligt
finansieringsinstrument

N&r man vil introducere en skat,
bgr de fordelingsmaessige kon-

sekvenser veere gennemskueli-
ge. Der bgr ikke vaere stor usik-
kerhed om provenuet, og admi-
nistrationen ma ikke vaere for
tung. De krav lever Tobin-
skatten ikke op til.

Finansielle institutioner uden for
EU skal betale skat af deres
transaktioner med virksomheder
og borgere i EU. Det er uklart,
hvordan dette skal hdndhaeves,
og det m3 ventes at give store
administrative udfordringer. Hvis
de praktiske kontrolproblemer
bliver store, kan provenuet fra
Tobin-skatten blive vaesentligt
lavere end forventet. Samtidig

vil de finansielle institutioner
formentlig veelge at gennemfgre
flere transaktioner via dattersel-
skaber uden for de lande, der
indfgrer skatten. Ogsd dette
betyder, at stgrrelsen af prove-
nuet er usikkert.

Tobin-skatten vil ikke have de
effekter, som fortalerne frem-
heaever. Der er andre og mere
malrettede instrumenter, som
har de gnskede virkninger (se
tabellen). Kommissionens forslag
til en Tobin-skat virker mest som
symbolpolitik. Og symbolpolitik
er som regel darlig politik.
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Effekter af Tobin-skatten
Mal

Effekt af Tobin-skat

Bedre alternativ

Finanssektoren skal betale sin
del af regningen fra finanskrisen

Regningen sendes videre til
forbrugerne

Skat pa overnormal indtjening
og aflgnning i finanssektoren

Undga en fremtidig finanskrise

Er ikke malrettet mod seerligt
risikobehaeftede aktiviteter

Regulering eller skat pa banker-
nes ustabile finansiering

Reducere kortsigtede kursud-
sving

Udsvingene kan blive forgget

M3lrettet regulering af "hgjfre-
kvent” handel

Skaf offentlig finansiering

Kilde: Egen tilvirkning.

Usikkerhed om bl.a. provenu og
fordelingsvirkning

F.eks. skatter pa fast ejendom
eller skat pa forbrug
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