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Inledning

BOR VALUTAHANDELN BESKATTAS? Det tycker regeringens samarbets-
partier vinstern och miljopartiet, som bdda har motionerat om
en sidan skatt. Centerpartiet har begirt en utredning om frigan
och socialdemokraterna ir splittrade. Som bekant dr ocksd en
sddan sd kallad Tobinskatt (ddpt efter den amerikanske ekono-
men James Tobin) forsta krav i Attacs program.

Minga ir oroliga 6ver bdde storleken och svingningarna pé
finansmarknaderna. Det ir inte konstigt att man soker ett me-
del att lugna ned marknadens rérelser. Men min uppfattning ir
att finansmarknaderna gér mer gott 4n ont, och att man noga
miste analysera olika reformforslag, s& man inte kastar ut bar-
net med badvattnet.

Man bér bérja med att definiera vilket problem man vill 16sa,
och diirefter arbeta fram de medel som skall nd mélet. Det forsta
forslaget om Tobinskatten kom i en annan tid och for andra



dndamédl — for 30 4r sedan, i samband med att efterkrigstidens
samarbete kring fasta vixelkurser brét samman. Det var en td
med reglerade nationella kapitalmarknader och syftet med for-
slaget var att minska volatiliteten (svingningarna) kring de fasta
kurserna. Men jag tror inte att det medlet fungerar i dagens
valutamarknader, som ser annorlunda ut 4n de gjorde for 30 &r
sedan.

Jag hivdar att Tobinskatten inte uppndr sitt huvudmal — act
reducera volatiliteten pa valutamarknaderna. Den for dessutom
med sig minga odnskade bieffekter. Min slutsats blir ddrfor act
skatten 4r ett daligt medel att reformera marknaderna. Samma
slutsats har dragits av en rad utredningar. Anda diskuteras nu
forslaget igen. Jag fir intrycket att diskussionen om Tobinskat-
ten alltfor ofta utgdr frin sjilva medlet som minga tycker later
bra — tink, en skatt pd finansmarknader, som riktar sig mot
slemma spekulanter och som kan ge mycket pengar — och som
man dirfor letar motiv f6r. Men det 4r ett bakvint site att reso-
nera.

Den hir skriften dr upplagd pd foljande sitt. Inledningsvis
ges en kort beskrivning av dagens finansmarknader och i vilket
sammanhang f6rslagen om Tobinskatten presenterats. Direfter
dgnas huvuddelen av skriften 4t en kritisk diskussion av Tobin-
skatten som ett medel att verkligen n& de mal dess foresprikare
vill. Slutligen diskuteras andra dtgirder som 4r mer effektiva.



Den globala finansmarknaden

DAGENS FINANSMARKNADER har vixt fram under det senaste kvarts-
seklet. Fram till bérjan av 1970-talet var de flesta finansiella
marknader i vistvirlden reglerade pa olika sitt — i Sverige styr-
des tex béde rintorna och utldningsvolymerna hirt av Riks-
banken. De nationella finansmarknaderna var separerade frin
varandra, eftersom ocks valutamarknaderna var reglerade. 1 det
internationella valutasystem som ridde under 1950- och 60-
talen (det sk Bretton Woods-samarbetet) var vixelkurserna
fasta, valutardrelserna reglerade (i Sverige bestimde Riksbanken
vilka valutatransaktioner som fick goras) och valutafonden
IMF fungerade som en sorts yttersta kontrollant som hjilpte de
nationella centralbankerna att virna de fasta kurserna.

Detta system brot ihop under 1970-talet, av flera skil. Olje-
kriserna skapade spinningar med stora dver- respektive under-
skott i de olika lindernas handel. Tillvixttakterna i de olika



linderna skilde sig at. Tillsammans medférde de faktorerna att
de fastldsta vixelkurserna allt mindre terspeglade riktiga rela-
tioner mellan valutorna. Till detta kom att systemets “ankare” —
den amerikanska dollarn — blev allt mer instabil, bl a eftersom
USA finansierade Vietnamkriget via sedelpressarna, och andra
linder (inte minst Frankrike) protesterade mot detta. Mot slu-
tet av 1960-talet intriffade flera dollarkriser.

Efter upprepade valutakriser gav de ledande linderna i bor-
jan av 1970-talet upp forsoken att skydda vixelkurserna, och
overgick i stillec tll rorliga kurser. De stora valutorna bérjade
flyta mot varandra.

Samtidigt skedde stora omvilvningar pd de nationella finan-
siella marknaderna. Manga stater — ddribland Sverige — bedrev
en politik som ledde till stora budgetunderskott. Dessa under-
skott méste tickas med upplining; staterna tvingades dirfér ut
pa kapitalmarknaderna for att lina upp stora summor. Nir va-
lutorna samtidigt borjade flyta behsvde exportérer och impor-
torer nya finansiella instrument och marknader, bide for att
viixla valuta och for att skydda sig mot sviingningar i vixelkur-
serna.

Tekniken att genomfora sddana transaktioner utvecklades
snabbt. Dels tog teoriutvecklingen ett spring; ekonomerna bér-
jade analysera hur nya sorters virdepapper (tex optioner, som
ir kontrakt om framtida leverans) skulle prissittas for att kor-
rekt kunna virdera risker och férvintningar. Dels genomgick
sjilva tekniken att genomfora omférande transaktioner en snabb



utveckling. Mikrochips och snabb utbyggnad av telekommuni-
kationer gjorde att information pa ett helt annat sitt kunde
spridas och avslut goras dven dver stora geografiska avstind.

S& foddes en snabbt vixande global finansmarknad, dir valu-
tahandeln blev det smérjmedel som knét samman de nationel-
la finansiella marknaderna. De tidigare forhirskande reglering-
arna — tillkomna under depressionen och virldskriget — tedde
sig i denna snabbrorliga miljé allt mer obsoleta. Gradvis avskaf-
fades de, i de flesta linder under 1980-talet.



Hur fungerar finansmarknaderna?

De finansiella marknaderna spelar en stor roll i den moderna ekono-
min. Man brukar sdga att de har tre huvuduppgifter.

« De fdrmedlar krediter och slussar dverskottsmedel fran olika sektorer
och sparare till de sektorer och lantagare som har underskott. Finans-
sektorn knyter alltsa ihop sparare med investerare. Detta ar viktigt, ef-
tersom det mojliggor for foretag att investera och planera langsiktigt
utan att i varje ldge ha exakt balans mellan intjaning och utgifter.
Utan kreditmarknaden skulle produktion och investeringar darfor bli
avsevart lagre. Kreditmarknaden mojliggor ocksa for enskilda att lana
och spara och flytta resurser fran en fas i livet till en annan.

Det finansiella systemet ser ocksa till att betalningssystemet funge-
rar. Nastan alla transaktioner inbegriper nagon sorts betalning, och
finansmarknaderna utgor ett transportsystem for dessa pengar. Det
ar viktigt att detta system fungerar snabbt och billigt.
Finansmarknaderna erbjuder ocksa méojligheter att omfdrdela och
sprida risker. Det kan ske direkt via forsakringar och férsakringsbolag,
men ocksa genom att sarskilda vardepapper kops och saljs pa mark-
naderna. Genom att en sparare sparar i olika sorters vardepapper —
inte ldgger alla dgg i samma korg — kan hon uppna riskspridning och
bli mindre sarbar. Genom att kopa och salja sarskilda instrument
(“terminer”, “optioner” etc) for leverans av tillgangar i framtiden till
olika avtalade priser, kan foretag och institutioner handla med risk.
Den som vill ha mindre risk kan avyttra den, medan den som vill ta
pa sig mer risk kan gora det. Det underlattar for olika sorters invester-
ingar att komma till stand.

Finansmarknaderna har vaxt kraftigt i alla utvecklade lander. | Sverige
arbetar ca 80 000 personer i den finansiella sektorn — banker, forsak-
ringsbolag, betalkortsservice, fondférvaltning m m. Finanssektorns an-
del av BNP ar 4 procent. Det ar stérre an byggnadssektorn och fem
ganger mer an jordbruket.
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Stor valutahandel

RESULTATET HAR BLIVIT en sant global marknad. Det ir nu mojligt
for nistan vem som helst att praktiskt taget var som helst kopa
eller silja vilken sorts virdepapper som helst och att snabbt byta
en tillging i en valuta mot ndgon annan tillging i en annan va-
luta.

Omsittningen pd denna marknad har vuxit snabbt — langt
snabbare 4n vad ndgon kunde férestilla sig nir processen tog
fart fér 30 &r sedan. Omsittningen pé den globala valutamark-
naden har hundrafaldigats. Den totala omsittningen p de fi-
nansiella marknaderna ir nu 60-70 ginger storre 4n omsitt-
ningen pa varumarknaderna.
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Daglig omséttning i den internationella valutahandeln, mdr USD
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Den amerikanska dollarn dominerar valutahandeln. Nistan
hilften av alla transaktioner 1998 rérde en vixling mellan dol-
larn och ndgon annan valuta. Sedan dess torde dollarns andel ha
fallit eftersom den nya valutan euro bildats, dock finns dnnu
ingen tillforlitlig statistik sver 1999-2000. London ir den stors-
ta internationella handelsplatsen, med New York pd andra och
Tokyo pi tredje plats. Aven Singapore, Hongkong och Schweiz
ir viktiga linder for valutahandel.
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Fér ménga ter sig den enorma omsittningen pa valutamark-
naden obegriplig, nistan skrimmande. Det kan vara svirt att
forstd hur valutahandeln kan vara s mycket storre dn handeln
med varor, tjinster och andra virdepapper — och de som argu-
menterar for en skatt brukar framhdlla just omsittningens stor-
lek som négot sirskilt graverande.

Men egentligen ir det inte s konstigt att valutamarknaden
4r omfattande. Skilet 4r tvifaldigt.

* For det forsta att valutahandeln ir ett nidvindigt mellanled i
den internationella handeln med alla varor och tjinster. Varje
foretag som exporterar eller importerar miste utfora valuta-
transaktioner, detsamma giller for en pensionsfond som vill
kopa eller silja utlindska aktier — f6r att affirerna skall kunna
genomforas méste i bdda fallen valuta vixlas. I statistiken bok-
fors dessutom varje valutatransaktion — till skillnad frin prax-
is pd andra marknader — tva génger: dels som kép av en valu-
ta, dels som forsiljning av en annan.

* For det andra ir valutakurserna numera — sedan Bretton Woods-
systemets sammanbrott — rorliga. Men den som exporterar
och importerar varor, képer utlindska akdier eller bara turistar
utomlands vill normalt inte ta risken att 3 dyrare rikningar pa
grund av odnskade valutasvingningar. Dirfor har en omfat-
tande valutahandel utvecklats som syftar till att minska och
fordela riskerna for ovintade valutarérelser pa olika motparter.
Den stérsta delen av denna handel sker som framgir av rutan
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nedan mellan bankerna (i interbankledet) och ir defensiv till
sin karakeir, d v s dess syfte ir att minska valutarisken.

Detta betyder att varje export- eller importaffir, oavsett om det
giller varor, tjinster eller virdepapper, ger upphov till en hel se-
rie valutatransaktioner (som dessutom riknas dubbelt i varje
led). Det ir skilet till att omsittningen pa valutamarknaden ter
sig s& gigantisk i forhallande till varuhandeln for sig, ginste-
handeln for sig o s v.
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Hur fungerar valutahandeln?

Antag att ett svenskt exportforetag — lat oss kalla det Ikeasson — sal-
jer lastbilar till USA. De intdakter som kommer fran den forsaljningen ar
i dollar, men eftersom lkeasson har huvuddelen av sin tillverkning i
Sverige maste det vaxla dessa dollar till kronor for att kunna betala
loner och skatter i Sverige. Konkret maste foretaget alltsa salja dollar
och kdépa kronor.

Det kan goras pa tva satt. Antingen kan Ikesson sdlja sina dollar sa
fort de kommit in, pa den s k avista- eller spotmarknaden. Eller ocksa
vill man forsoka planera sina exportintakter framdver, och da kan man
sédlja sina dollar pa den s k terminsmarknaden, vilket innebar att man
avtalar om forsaljning av dollar mot kronor i framtiden, till en avtalad
vaxelkurs. Pa det sattet kan lkeasson redan i dag forsdkra sig om att
intakterna, matta i svenska kronor, inte urholkas av ovdntade valuta-
fordndringar. En terminsaffar av detta slag (det finns manga satt att
utforma dem) ar saledes en sorts forsakring.

Den naturliga motparten for Ikeasson ar en bank — lat oss kalla den
FSEB. FSEB genomfdr dollarkdpet mot en avgift, som normalt i handeln
med stora valutor dr 0,02 procent. Om lkeasson vill terminssdakra 10
miljoner kronor tar banken alltsa 2 000 kronor i avgift for transaktionen
och for att ta pa sig lkeassons valutarisk, d v s den risk som ligger i att
valutakursen kan rora sig och orsaka ovdntade forluster. Nar FSEB ko-
per lkeassons dollar 6vertar banken den risken. Bankens valutarisk
Okar ddrmed — sdvida inte en annan av bankens kunder i samma 6gon-
blick gor en lika stor transaktion i motsatt riktning, sa att bankens
valutainnehav blir oférandrat.

En del av banksystemets uppgift ar just att éverta och reducera
valutarisk fran exportindustrin. Men det &r inte alls sdkert att den
valutarisk som den enskilda banken FSEB nu fatt ar den som man helst
skulle vilja ha. | detta ldge kommer FSEB darfor sannolikt att forsdka
aterstdlla den valutarisk man hade fran borjan. Man slussar helt enkelt
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vidare en del av dollarintdkterna till andra féretag eller banker som
behover vaxla at andra hallet. En forsta, stor vaxling ger darigenom
upphov till en kedjereaktion av manga sma och stora vaxlingar, dar
bankerna sinsemellan forsoker utjamna riskerna, sa att de var och en i
slutdanden blir sittande med den valutarisk (den sammansattning av
sina respektive valutainnehav) som de bedémer som 6nskvard.

Samma sak hander vid alla valutavaxlingar — nar SIDA vaxlar kronor
till utlandsk valuta for att ge bistand, nar AP-fonderna koper utlandska
aktier, nar vi koper utlandska forsakringar och nar bolaneinstituten
lanar utomlands. Detta ar det viktigaste skalet till att valutahandeln
blir sa omfattande och att den blir manga ganger storre dn den under-
liggande handeln med varor, tjdnster och vardepapper.
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Svanger marknaden for mycket?

UNDER SENARE AR har en rad finansiella kriser gt rum i virlden,
bide i rika linder och u-linder. Under 1980-talet genomgick
den amerikanska sparbanksrérelsen en djup kris — i Sverige hade
vi bankkrisen i borjan pd 90-talet; Tokyos bostads- och bérs-
bubbla sprack ungefir samtidigt; under 1992-93 brot flera
sammankopplade valutakriser ut i Visteuropa — dir dven den
svenska kronan drogs in; 1995 kom en valuta- och finanskris i
Mexiko; 1997 Asienkrisen och 1998 Rysslandskrisen; 1999
upplevde dven Brasilien en valutakris. Och till detta kan vi na-
turligevis ligga kraschen for I'T-aktierna &r 2000.

Fér minga minniskor ter sig sikert flera av dessa kriser som
nirmast obegripliga i sin vildsamhet och oberiknelighet. Det ir
lte att suggestivt koppla samman dem med den snabba 8kning
av valutahandeln som har beskrivits ovan — dven om den stora
volymen valutahandel inte alls har med ”spekulation” att gora.
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Aven bland ekonomer finns en omfattande debatt om valu-
ta- och finansmarknadernas svingningar och i vilken utstrick-
ning de skapar problem fér tillviixt och sysselsittning. Den do-
minerande uppfattningen ir att fria finansmarknader r en n6d-
vindig forutsittning fér ekonomiskt vilstind: kreditgivning,
finansiering, smidiga valutavixlingar, méjlighet att forsikra sig
mot olika risker, frihet att placera i olika tillgingar ger en mer
effektivt fungerande ekonomi. Dirfor 4r det viktigt act dcgirder
mot overdrivna svingningar inte skadar finansmarknadernas
och ekonomiernas sitt att fungera.

Finansiella marknader har svingt genom alla tider. Det
grundliggande skilet 4r att priset pa finansiella tillgdngar ir osi-
kert eftersom det baseras pé forvintade hindelser, d vs pd upp-
fattningen om vad som kan tinkas ske i framtiden. En akties
pris avgdrs av vilken firvintad framtida lsnsamhet foretaget i
frga har. Priset pd en obligation avgors av hur obligationens
rinta utvecklas i forhallande till den framtida marknadsrintan.

Detsamma giller valutans virde — viixelkursen. Men hir blir
osikerheten om méjligt 4nnu storre eftersom vixelkursen skall
avspegla efterfrigan och utbudet pa en viss valuta i forhillande
till andra valutor, vilket avgérs av en léng rad olika osikra fak-
torer: hur landets utrikeshandel forvintas utvecklas i férhéllan-
de tll konkurrenternas, hur handeln med virdepapper i den va-
lutan (bade obligationer och aktier) kommer att utvecklas — né-
got som i sin tur beror pd framtida vinster, framtida relativ
tillviixt och inflation i det landet i férhillande till andra linder.
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Finansmarknaderna paverkas siledes starkt av forvintningar
om framtiden. Ny information kan snabbt sl igenom pa dll-
géngspriserna. Det allminna stimningsliget kan i tider av pes-
simism medfora dverdrivet nedpressade priser, under boom och
hausse blir effekten den motsatta. Ibland kan bubblor uppsta,
dir priserna limnar ekonomiska fundamenta lingt bakom sig.
D4 koper placerare pa sig tillgdngar (aktier, obligationer, valu-
tor) trots att de 4r medvetna om att priserna ir for hdga — men
litar pa att de kan silja i tid, fore de andra. Resultatet blir na-
turligevis att nir stimningsliget till sist vinder, forsoker alla sil-
ja samtidigt varpd priserna rasar — ibland langt under det som ir
ett rimligt virde.

Men detta ir inget nytt. Den hir typen av excesser har fore-
kommit under hundratals 4r, och har i sig ingenting med avre-
gleringar eller globala valutamarknader att géra. Den mest be-
rémda tidiga bubblan var tulpanlékshysterin i Holland under
1600-talet, nir priset pd en enda sillsynt 16k kunde uppgd dill
ménga &rsloner. Under senare decennier har vi sett bubbellik-
nande rérelser pd béde bérser, valutamarknader och fastighets-
marknader.

Det finns ett vixande forskningsfilt i skdrningen mellan fi-
nansiell ekonomi och ekonomisk psykologi, som studerar var-
for detta beteende kan uppstd. Resultaten antyder att sving-
ningar som dessa 4r djupt rotade. Mycket tyder p4 att vi min-
niskor inte ir sd rationella som ekonomernas modeller antar,
precis som i 6vriga livet kiinnetecknas vért agerande p4 finans-
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marknaderna av ofillstindig information och framfér allt av se-
lektivt utnyttjande av informationen. Vi vill ogirna realisera for-
luster. Ofta blir vi ’hemmablinda”, d vs vi tolkar inkommande
information dill vir fordel s3 linge som méjlige — tills vi dll slut
ger upp och siljer. Vi idr ocksé starkt mottagliga f6r vad andra
tycker och tror, vilket medfér att vi som investerare ofta 77 oss
i flock. Det gor att marknaderna ror sig knyckigare och i storre
steg 4n vad som f6r en ekonom ter sig rationellt.

Den engelske ekonomen Keynes karakteriserade triffande fi-
nansmarknaderna som en “skénhetstivling” — men dir den vin-
ner som bist kan forutspd vilken flicka de andra finner vackrast.
Poingen ir att hela marknaden ofta svinger kortsiktigt utifrin
vad man tror ir det allminna stimningsliget — eller vad man
tror att andra tror om stimningsliget. Psykologi och flockbe-
teende ir dirfor viktiga for marknadernas kortsiktiga agerande.
Den som p ndgot sitt kan paverka flocken kan dirfor tjina sto-
ra belopp.
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Spekulation

HAR GALLER DET att halla isir & ena sidan den stora volymen dag-
liga rorelser, som oftast ir defensiva — nir féretag och valuta-
handlare forssker sprida riskerna och skydda sig mot o6nskade
marknadsrorelser — och 4 andra sidan stora, spekulativa rorelser.
S&dana karakteriseras av att manga handlare och placerare med-
veter forsoker dndra pa tillgingens (eller valutans) pris, genom
act aktivt kopa eller silja i syfte att sjilva pdverka priset — och
tjina pd detta. Sddana rorelser bottnar ofta i att marknadens ak-
tdrer anser att en tillgdng ir felvirderad i ett lingsiktigt perspek-
tiv, och att dagens pris dirfér pd ete eller annat sitt maste for-
dndras patagligt.

Typexemplet dr nir en fast viixelkurs efter hand blir allt mer
missvisande och s& smningom méste dndras. Det kan vara fal-
let t ex nir ett land har mycket hogre inflation in det land dill
vilket valutan ir kopplad (som fallet var med Sverige i forhal-
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lande dill Tyskland under 1970- och 80-talen). Forr eller senare
blir valutan d& évervirderad och méste devalveras, d v s skrivas
ned. Om marknaden ir vertygad om att en devalvering mdste
komma, kan valutaspekulation bli mycket 16nsam. Om valutan
i friga skrivs ned med 10 procent tjidnar den som har satsat ritt
10 procent pd ett dgonblick — och mycket mer om man beldnat
insatsen eller anvint sig av olika typer av derivatinstrument.
Omriknat dll avkastning pa 4rsbasis kan vinsten blir extremt
hég, detta i bjirt kontrast till den vardagliga valutahandeln dir
ju marginalen ir extremt l3g.

S& gott som alla de valutakriser som nimndes ovan — i Euro-
pa i bérjan pd 90-talet, och i Mexiko, Asien, Ryssland och Bra-
silien ndgra ir senare — framkallades av att marknadsaktérer
tyckte sig se felaktigt satta vixelkurser som méste dndras. Det
intressanta ir siledes att denna typ av spekulativa attacker av-
viker kraftigt frin den vanliga, dagliga sortens valutahandel, och
att den faktiskt ofta dr lingsiktig i den meningen att den baseras
pa en analys av vilken vixelkurs som ir rimlig i det l&nga lop-
pet. Dessa stora rorelser har sdledes inte sin grund i den vardag-
liga valutahandeln, som oftast 4r mer defensiv.
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Hur tjanar spekulanten pengar?

Utgangspunkten &r att personen eller institutionen — lat oss kalla den
Suros — ar dvertygad om att en valuta — t ex pundet — ar dvervdrderad.
Det kan bero pa att inflationen ar for hog i forhallande till andra valu-
tor. Det kan ocksa bero pa att landet har svaga offentliga finanser, stort
underskott i sin utrikeshandel eller en rad andra faktorer som pekar pa
att landet skulle ma bra av en lagre varderad valuta. | beddmningen in-
gar ocksa ofta en politisk vardering: Om Suros ser att landets regering
och centralbank i liknande ldgen ofta har devalverat tidigare, kan man
anta att samma recept anvands ocksa den har gangen.

Antag nu att Suros ar 6vertygad om att pundet kommer att devalve-
ras med 10 procent, och att han vill ta chansen att tjdna pengar pa det.
Da kan han spekulera mot pundet, t ex pa foljande satt: Han koper en
miljard pund pa termin — till en kurs som ligger under dagens (for
hoga) niva. Dessa pund saljer han avista till dagens kurs (det ar ofta
med de pengarna han betalar terminskopet). Da uppstar ett valutaut-
flode, som dels satter press pa centralbanken att agera, dels upplyser
andra om att nagot ar pa gang. Om andra blir 6vertygade att en de-
valvering ar ndra kommer fler att borja salja ut pund, dels i defensivt
syfte for att skydda sina exportintdkter, men i nagra fall kanske ocksa
for att forsoka tjana pengar a la Suros. Ju fler som saljer av, desto stor-
re blir valutautflodet — och desto dyrare blir det for centralbanken och
samhallsekonomin att bromsa utflodet. Det krdvs namligen mycket
hoga rantor for att stoppa en spekulativ attack (minns att den svenska
Riksbanken forsokte stoppa ett utfléde med 500 procents ranta hosten
1992 — och det rackte dnda inte), och sa hdga rantor ar farliga for till-
vaxten och sysselsattningen.

Om en devalvering till slut kommer, har spekulanten tjanat grova
pengar. Han har salt pundet till den hogre kursen och kopt till den l&g-
re. Om devalveringen blir 10 procent och affaren har tagit en vecka att
slutféra blir vinsten den veckan 10 procent — d vs i detta fall 100 mil-
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joner. Omraknat till avkastning pa arsbasis ar det en avkastning pa 6ver
500 procent. Genom att 6ka belaningsgraden kan avkastningen héjas
annu mer (det dr dessa hdga avkastningsnivaer som gor att cent-
ralbankerna maste pressa upp rantorna sa hogt om de skall kunna
skramma bort spekulanterna). Detta forutsatter dock att Suros har rak-
nat exakt ratt pa ndr devalveringen sker. Om den inte blir av eller sker
vid nagon annan tidpunkt, kan han férlora hela insatsen.



Tobinskatten

DET URSPRUNGLIGA FORSLAGET om omsittningsskatt pd valutahan-
del lades fram i ett lige di just de spekulativa attackerna mot
fasta vixelkurser stod i fokus. Men forslaget kom vid en tid-
punkt nir den typ av valutahandel som diskuterats ovan knap-
past fanns — omsittningen vid bérjan av 1970-talet var, som
framgick av diagrammet ovan, bara nigon hundradel av vad den
ir i dag. Professor James Tobin (sedermera nobelpristagare i eko-
nomi, 1981) tog upp tanken vid ett seminarium 1972, d v's just
under den period nir det tidigare fasta vixelkurssamarbetet
inom Bretton Woods-systemet knakade i fogarna och di flera
valutor tycktes felvirderade och inbjsd till spekulativa attacker.

Tobin menade att stora och snabba rorelser pd valutamark-
nader minskade de enskilda lindernas méjlighet att driva en
egen ekonomisk politik. Den [6sning han ville se var i forsta
hand 6kad ekonomisk integration med gemensam valuta och ge-
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mensam penning- och valutapolitik (alltsd den typ av process
som ndgra 4r senare skulle leda fram till den europeiska valu-
taunionen EMU). Tobin trodde dock inte att den l6sningen var
praktiskt genomfrbar i stor skala. Som en “second best”-losning
diskuterade han dirfor olika sitt att “kasta lite grus i maskine-
riet i de dvereffektiva finansmarknaderna”.

Ett sdte act stora marknaderna skulle vara att infora en om-
sittningsskatt pd valutatransaktioner. Konkret foreslog Tobin
att kdp och forsiljning av valuta pa avistamarknaden skulle be-
skattas med 1 procent. I och med att varje transaktion drabbas av
en skatt, blir snabba, korta affirer (under hog omsittning) rela-
tivt sett dyrare. Den som ofta képer och siljer valuta skulle ju
tvingas betala mer skatt in den som gor f& transaktioner. Dir-
med skulle, hoppades Tobin, andelen kortfristiga affirer mins-
ka. Viixelkurserna skulle dirmed, antog han, bli mindre volatila,
och bittre dterspegla valutans underliggande virde.

Forslaget 1ig i trida under flera ar. Tobin utvecklade det sjilv
i ett foredrag 1978, och pipekade da att en dylik skatt maste byg-
ga pa internationella Gverenskommelser. Om ett enskilt land forso-
ker inf6ra en sddan skatt pd egen hand flyttar valutahandeln bara
till linder utan skatt. Tobin féreslog ocksd att intikterna av skat-
ten borde samlas in och kontrolleras av IMF eller Viirldsbanken.

Dirmed fick politikerna upp 6gonen for denna potentiella
skarttekilla. Bdde Brunddandkommissionens rapport om hall-
bar utveckling, och den rapport om FN:s framtid dir Ingvar
Carlsson deltog, uttryckte férhoppningar om en Tobinskartt
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som ett sitt att finansiera FN:s verksamhet.

Under 1990-talet har diskussionen intensifierats. FN:s ut-
vecklingsorgan UNDP finansierade 1996 ett seminarium om
Tobinskatten, vilket har dokumenterats i boken The Tobin tax
— coping with financial volatility. I den reviderade Tobin sitt ur-
sprungliga forslag pa flera sitt. Han sinkte radikalt den fore-
slagna skattesatsen fran 1,0 till 0,1 procent, for att undvika att
skatten blir hdgre 4n den normala marginalen for valutavix-
lingar. Han understrok ocksa att skatten, om den skall fungera,
inte bara kan tas ut pd avistamarknaden utan ocksd méste gilla
den s k derivatmarknaden (terminer, optioner, swapar och and-
ra kontrakt som ror kvittning av affirer och kontrake rérande
framtida leverans). En skatt bara pd avistamarknaden skulle
nimligen medfora att handeln flytear till derivatinstrument.

Under det senaste ret har skatten 4n en ging kommit i fo-
cus d& den franska Attac-rérelsen haft den som f6rsta punke pd
sitt program: sjilva namnet Attac hirror faktiske frin detta skat-
teforslag (Association for the Taxation of Financial Transac-
tions for the Aid of Citizens). Det bor dock pdpekas att James
Tobin sjilv tydligt har visat motvilja mot att pd detta vis for-
knippas med Attac, som han anser ir en frihandelsfientlig orga-
nisation. Oavsett nobelpristagarens olust infor att bli politiskt
exploaterad ir det dock ett faktum att hans ursprungliga f6rslag,
via dessa krokiga vigar, nu har landat som motioner (frin v och
mp) ocksd i den svenska riksdagen. Det finns dirfor skl att
granska forslaget nirmare.
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10 argument mot en Tobinskatt

INGET LAND | VARLDEN har infort en Tobinskatt, trots att den de-
batterats i snart tre decennier. Kanadas parlament har i allmin-
na ordalag uttalat sig f6r en dylik skatt, men landets regering
driver inte frigan. Tobinskatten har utretts i en rad samman-
hang — under senare 4r bla av Europaparlamentet och finans-
departementet i Finland. Overallt har resultatet blivit detsam-
ma: utredningarna har avritt fran att infora en Tobinskatt. Aven
om man kan hysa sympati f6r malen och flera av tankarna i f61-
slaget, 4r slutsatsen att skatten inte skulle fungera. Den ir inte
nigot bra medel for att nd de uppsatta mélen.

Skilen 4r manga. Hir foljer 10 argument mot en Tobinskatt.
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1. Det dir inte alls siikert att skatten ger
ldgre volatilitet

Huvudargumentet f6r skatten ir att den genom att minska om-
fattningen pa valutavixlingarna — framfér alle de “korta” affi-
rerna — skall minska svingningarna pd marknaden. Den hypo-
tes som skatteforslaget bygger pa ir alltsd att den snabbt vixan-
de volymen valutahandel skulle ha orsakat svingningarna, och
att omsittningen dirfér bor minskas.

Men det finns fakriske inga beligg for detta! Svingningarna
pa valutamarknaderna (mitt som volatiliteten i vixelkurserna)
okade mirkbart i samband med Bretton Woods-systemets sam-
manbrott i borjan av 1970-talet, d v s just nir Tobin kom med
sitt forsta forslag. Men trots att bide varu- och valutahandel har
okat kraftigt sedan dess — valutahandeln har som pédpekats
hundrafaldigats — har valutavolatiliteten (mitt som standard-
avvikelsen for valutarérelserna mellan de stora valutorna) legat
pa i stort sett samma nivd. Tabellen nedan visar att man inte alls
kan se ndgon markant okning av valutavolatiliteten mellan dol-
larn & ena sidan och D-marken, pundet eller yenen & den andra,
trots den enorma 6kningen av transaktionsvolymen under sam-
ma period. Man kan dessutom notera att valutavolatiliteten
under hela perioden har legat klart under New York-borsernas
volatilitet.
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Volatilitet for vaxelkurs och bérs 1973-1999

1973-1979 1980-1989 1990-1999

USD/DEM 2,34 3,05 2,55
USD/GBP 1,97 2,80 2,75
USD/JPY 2,24 2,98 3,00
NYSE 4,85 4,68 3,87

KALLA: FINLANDS FINANSDEPARTEMENT

Den viktiga poidngen ir att valutakursernas rirelser inte tycks
hiinga samman med transaktionsvolymen péd valutamarknaden.
Om nigot kan man argumentera for det motsatta: god likvidi-
tet har sinkt transaktionskostnaderna och medfért ligre pris pd
forsikring mot valutarisk. Det 4r remarkabelt att spreadarna
(skillnaden mellan kép- och siljkurser) krympt kraftigt, de lig-
ger nu (for eurodollarmarknaden) oftast pd bara tvd hundradels
procent!

I diagrammen visas kursutvecklingen pa de tv viktigaste del-
marknaderna under de senaste 30 dren, nimligen handeln i dol-
lar/D-mark respektive dollar/yen. Diagrammen bekriftar slut-
satsen frin tabellen: det gr inte alls att urskilja att volatiliteten
skulle ha 6kat i takt med omsittningen.

Detta illustrerar det som har sagts ovan: valutahandeln sker i
stora volymer mellan professionella handlare, som normalt
handlar med mycket smd marginaler. De arbetar vanligen inte
for att ta position (d vs "spekulera” mot ndgon speciell valuta)
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utan for ate sprida riskerna vidare — delvis for att s fa placerare
normalt vill ta pd sig valutarisk. Det ger en djup och likvid
marknad, dir transaktionsvolymen i sig lika mycket tycks mins-
ka svingningarna som 6ka dem.

Om mialet ir att minska svingningarna pa valutamarknaden
4r medlet sdledes inte att minska den totala omsiteningen. To-
binskatten 4r i den meningen ett diligt medel. Lat oss d titta
nirmare pd hypotesen att skatten skulle sl3 sirskilc mot vissa
floden — de “spekulativa’, destabiliserande.

2. Det dr inte sikert att Tobinskatten slir

mot “spekulanterna”
Syftet med skatten sigs vara att bestraffa kortsiktig valutaspeku-
lation. Och konstruktionen med dubbel skatt (i bdde kép- och
siljleden) p& alla valutatransaktioner betyder att kortsiktiga
affirer (sddana som ”vinds” snabbt) beskattas hardare in lng-
siktiga. Det stimmer.

Men det dr inte alls sikert att den tekniken sldr mot just ”spe-
kulanterna”. Valutamarknaden fungerar, som vi har sett ovan,
inte som de flesta andra marknader. De flesta affirer ir korta
och sker i interbankledet eller direkt mellan valutahandlarna i
flera led, med extremt smd marginaler. Denna handel fortgar
oavsett vem som ir “slutkunden” — oavsett om det ir George
Soros eller IKEA. Olika empiriska undersskningar visar att dven
“langsiktiga” slutkunder i praktiken ofta deltar i den kortsiktiga
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handeln lika intensive som ”spekulanterna”, detta f6r att dra
nytta av eller forsikra sig mot snabba forindringar, ny informa-
tion och andra rérelser som #dndrar férutsittningarna. Syftet —
ocksd for de korta affirerna — 4r normalt att undvika och spri-
da risk, inte att ta pa sig mer.

Att slarvigt anviinda begreppet “spekulant” i nedsittande or-
dalag ir for 6vrigt ndgot som man bér undvika. Om min lilla-
syster vill spara pengar i en pensionsfond i USA, och fonden
viljer att valutasikra placeringen for att separera valutarisken
fran borsrisken, gor det henne till spekulant? Om SKF vill ter-
minssikra sina exportintikter, ir de da spekulanter?

Det ir alltsd inte 3 act korta affirer sjdlvklart 4r mer speku-
lativa 4n linga. Ett medel som straffar just de korta idr dirfor
inte sirskilt effektivt, om det ir volatilitet eller spekulation man
vill &t. Den slutsats som har dragits av de flesta som utrett To-
binskatten #r atc det i praktiken dr omdjligt for lagstiftaren act
skilja mellan ”spekulativ” valutahandel, 4 ena sidan, och ”fun-
damental” eller "langsiktig” handel, & den andra.

3. Skatten kan drabba fel fliden och oka volatiliteten

Faktum ir att Tobinskatten mycket vil kan gka volatiliteten i
stillet for att, som avsett, minska den. Ett skil ir att skatten in-
for en triskel, d3 transaktionskostnaderna stiger och priset pd
forsikring mot valutarisk 6kar. Om den férvintade vinsten lig-
ger under troskeln uteblir transaktionen, om den férvintade
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vinsten ligger 6ver denna troskel genomfors transaktionen trots
skatten.

Ingen vet hur detta paverkar marknadens rérelser. Det ér fullt
méjligt att den l6pande dagliga valutahandeln och forsikringsverk-
samheten torkar upp, medan de stora spekulativa attackerna mot
vixelkurserna kvarstér, eftersom de — om de lyckas — ger vinster ldngt
over “troskeln”. 1 sa fall kan resultatet mycket vl bli dkad — inte
minskad — ryckighet. Om den dagliga handeln minskar s3 mycket
att resultatet blir forsimrad likviditer — d v's att det blir svirare att
snabbt finna motparter till affirerna — kan effekterna bli klart nega-
tiva, med bide 6kad ryckighet och vidgade marginaler som fsljd.

Ingen av de ekonomer som analyserat frigan har hivdat act
de stora valutakriserna under 1990-talet (ERM-krisen1992-93,
Mexiko 1995, Asien och Ryssland 1997-98) kunde ha for-
hindrats av en Tobinskatt. De berodde inte pd den dagliga korta
valutahandeln utan hade som bakgrund en helt annan
problembild, med olika makroekonomiska svirigheter: osund
l&ngivning, diliga statsfinanser m m, antydde felprissatta fasta
vixelkurser, vilka attackerades av sdvil "korta” spekulanter som
“fundamentalister” — de senare med lingsiktiga argument om
valutans virde och léngsiktig felprissittning.

Det paradoxala ir siledes att just de exempel pd “spekula-
tion” som brukar framhéllas i debatten i sjilva verket ofta ir
exempel pd kontroverser om ldngsiktiga makrofrigor — vilket
Tobinskatten oméjligen kan hantera. Ocksd hir visar sig skat-
ten vara ett daligt medel att uppnd det 4satta mélet.
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4. Tudelad skatt — etter virre
Allesa: Svérigheten att skilja olika sorters transaktioner ger en up-
penbear risk att Tobinskatt skulle sl just mot de vardagliga, l6pan-
de transaktionerna, medan de "stora klippen” — d4 en valuta sinks
via spekulation — inte stoppas av Tobinskatten. Detta eftersom
vinsterna av en lyckad spekulativ attack — d& en fast viixelkurs slipps
och en valuta devalveras — med rige 6verskrider skattekostnaden.

Nigra forslagsstillare har insett detta dilemma och forsoke
lssa knuten genom att foresld olika sorters differentierade To-
binskatter. Det mest diskuterade forsoket 4r ett forslag frin pro-
fessor Bernd Spahn i Virldsbankens tidskrift Finance ¢ Deve-
lopment 1996 om en “tudelad” Tobinskatt. DA blir skatten pa va-
lutahandel l3g inom ett visst band, men s fort valutarérelserna
gér utanfor detta band och affirerna dirmed bedéms som “spe-
kulativa”, stiger skatten. Skatten avses med andra ord skydda ett
system med fasta vixelkurser, och syftet ir att nagla fast dem
som vill spekulera mot en valuta.

Men alla de tekniska problem som vidldder den vanliga To-
binskatten finns kvar och férvirras 4n mer med detta forslag.
Hur skall man konstruera dessa nya tréskelvirden si att de blir
likvirdiga for alla olika instrument: spot, derivat och swapar?
Ingen vet. Hur skarpa skall trosklarna bli? Ingen vet. Hur skall
skattemyndigheterna kontrollera dem? Ingen vet. Spahn ger
sjilv inget svar pd dessa frigor. Han siger bara att skatten skall
faststillas utifrin “viletablerade kvantitativa kriterier” — dock
utan att ange vilka dessa ir eller hur det skall g4 dill.
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Och hur skall bandet kring valutans “normala” virde be-
stimmas? Ta virt eget land som exempel. Vi har rérlig vixel-
kurs. Skall den 6verges? Vem skall dé ta pa sig att spika vad kro-
nan egentligen borde vara vird? Hur da? Mot vilka valutor? Ar
kronan i eller utanfor detta band nu? Och om den avviker —
skall skatten anvindas for att fora den till det "ritea” virder?

Dessa fragor visar att skatten i Spahns virld egentligen ir ett
penningpolitiskt instrument. Han hoppas till och med, siger han,
att denna skate skall kunna ersitta andra instrument som en
centralbank anvinder for att skydda en fast vixelkurs, sisom
stodkop och interventioner pd valutamarknaden.

I praktiken betyder detta att skattelagstiftaren ger sig in pé
penning- och valutapolitikens dominer. Skulle ett dylikt system
inforas i vart land betyder det att Sverige gir dill fast vixelkurs
igen — av skatteskil! Riksbankens sjilvstindiga stillning skulle
vi i s fall kunna gldmma, liksom det hittills sd lyckosamma
inflationsmélet — detta eftersom det inte gir att bade ha infla-
tionsmal och vixelkursmél. En Tobinskatt av detta slag skulle
med andra ord fi mycket vittgdende konsekvenser.

Riksdagsledaméterna skulle dessutom behova bli valutaex-
perter, och snabbt och l6pande ta stillning till om trosklarna for
“ritt” valutavirde &verskrids och huruvida detta foranleder
skatteingripanden etc. Det bor ocksd understrykas att allt detta
miste ske samtidigt som skattesatsen skall Gverenskommas glo-
balt och dessutom siittas sd att spot- och terminshandel funge-
rar neutralt. ..
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Det siger sig sjilvt att den typen av hybridskatt inbjuder till
spekulation snarare in motverkar den. Just det faktum att en
hégre skattesats trider i funktion utgér en zydlig signal till valu-
tahandlarna att kronan ir i farozonen. Det medfér en stark
lockelse att ta position mot kronan och hoppas pé att fler hing-
er pd. Risken 4r med andra ord stor att en sddan skattekon-
struktion lockar fram hajarna snarare dn skrimmer bort dem.

5. En Tobinskatt mdste vara global

Slutsatsen av mina fyra forsta argument ir att Tobinskatten
ger odnskade effekter pd finansmarknaderna. Den kan drabba lik-
viditeten i den dagliga handeln, héja kostnaderna f6r valutafor-
sikring och transaktioner — men sannolikt inte hejda stora spe-
kulationsvégor.

Den ir med andra ord ett déligt medel att nd de syfrade m3-
len. Det ir f6r mig det viktigaste skilet att siga nej dill forslaget.

Men dirutsver tillkommer att skattefdrslaget knappast dr
genomforbart i praktiken. Skattebasen finansiellt kapital ir et
rorlig. Det giller ocksd skattebasen finansiella transaktioner,
handeln sker elektroniskt — i cyberspace — och kan registreras
var som helst. Om skatten pd dessa transaktioner ej blir global
flytcar handeln, eller &tminstone den plats dir den virtuella
transaktionen bokfors. Ju hégre skatt desto storre drivkraft act
flytta. Och ju hégre skatt i ndgra linder desto storre drivkrafter
for andra att inte infora skatten — detta for att kunna locka till
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sig valutahandeln, i synnerhet som finansiella tjanster ir ett
hégproduktivt och hogt betalt omride.

Att det 4r sd vet vi av egen erfarenhet. I Sverige finns det
konkreta &skddningsexemplet valpskatten. Dirom kan jag ge
besked, ty jag var med. Som planeringschef i Finansdeparte-
mentet var jag 1987 med om att beligga omsittningen pd bla
aktier och obligationer med skatt. Skilet var — det kan vil er-
kinnas nu i efterhand — inte s& mycket att vi trodde skatten
skulle fungera vil, utan att den var en del i en kohandel med
LO. Om LO fick en skatt pd de forkittrade “finansvalparna” s3
kanske facket skulle stodja en storre och viktigare skattereform
som var i faggorna — trodde vi.

Valpskatten blev emellertid ett totalt misslyckande. Den gav
som f6ljd att en stor del av virdepappershandeln flyttade dill
London; rintemarknaden som di omfacttade 35 miljarder kr
krympte till 5 miljarder — omsittningen minskade alltsd med 85
procent! Aven aktiechandeln drabbades. Intikterna blev ligre in
vintat och s& sminingom avskaffades skatten, saknad av ingen.

Nu kanske en Tobinskatt inte behdver ticka a/la jordens lin-
der. Men en skatt pd valutavixling mdste omfatta dtminstone
viirldens stora finansiella centra — London, New York, Frankfurt,
Tokyo m fl. Det torde ocksd vara en forutsittning att IMF stad-
fister den som ett krav f6r medlemskap i valutafonden. D4 kan
kanske ocks ett antal off-shore-centra och skatteparadis dras in
i notvarpen. Men notera att fér detta krivs en artikelindring av
IME:s stadga — vilket forutsitter kvalificerad majoritet.
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Hur man 4n vrider och vinder pd detta kommer man inte
ifrdn att en Tobinskatt kriver uppslutning frin USA (med
skattesinkaren Bush i Vita huset!), IME EMU, London, Japan
— och frin gnomerna i Schweiz. Alla dessa skall alltsd fis att
acceptera en ny skatt pd finansiella transaktioner — som av re-
geringarna i dessa linder betraktas som bédde visentliga och
svirbeskattade.

Erfarenheterna talar emot att detta ir genomforbart. Se bara
hur svirt det dr act f8 EU-medlemmarna att enas om en skatt pd
grinsoverskridande rintesparande. Och en Tobinskatt 4r en
betydligt besvirligare friga: EU-kommissionen anser att den
strider mot Romfordraget. Detta eftersom fordraget forbjuder
dtgirder som diskriminerar och bromsar de fria varu- och kapi-
talrdrelserna — vilket Tobinskatten uppenbarligen gor.

6. Det iir svirt att definiera — och beskatta — skattebasen

Tobinskatten dr dessutom mycket svdr att applicera rent tek-
niskt. Skattebasen dr nimligen inte bara geografiskt utan ocksé
funktionellt” rorlig. Genom att finansiella transaktioner kan
utformas pi mainga olika sitt, ppnas stora méjligheter for
marknadens aktdrer att g runt skatten — eller viltra 6ver den pé
andra — genom att dndra det sitt pa vilket de utfor transaktio-
nerna. Dessutom ir det inte helt enkelt att avgéra vilka som ir
skattskyldiga.
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Skattebasen blir av allt att doma full av undantag; rimligen
miste centralbankernas, riksgildskontorens och olika interna-
tionella organisationers valutatransaktioner undantas. Men gil-
ler det fullt ut? Vad hinder om ndgon av dessa ndgonstans i virl-
den vill inlata sig i en affir som av ndgon annan skulle betrak-
tas som “spekulativ’? Vem blir 6verdomare? Och hur skall man
se pd “halvoffentliga” organ som AP-fonder och stiftelser? Hur
ir det med SIDA? Ridda Barnen? Lutherhjilpen? Vem avgor
vilka av dessa som skall fi skydda sin valutahandel? Och hur
skall man nd uppgérelser om liknande organisationer i andra
linder?

Knappt hilften av transaktionerna i virldens valutahandel i
dag utgors av avistahandel. Men en vixande andel utgors av
olika sorters derivat: optioner, terminer, swapar etc. Denna de-
rivathandel ir ofta mer komplicerad. Att bara beskatta spot-
handeln betyder omedelbart att handeln med derivat vidgas. Att
beskatta derivathandeln symmetriskt med spothandeln ir &
andra sidan svirt, eftersom transaktionerna kan omfatta flera
mellanled som mdste analyseras var for sig. Den ovan nimnde
professor Spahn foreslog dirfor att derivathandeln skulle alig-
gas en skattesats som ir hilften av avistahandelns. Men flera
skattesatser medfor dnnu fler komplikationer i systemet.

Vad handlarna kommer att forsska gora — for att undvika
skatten — ir att “simulera” valutahandel, dvs act forsska ge-
nomfdra de nédvindiga transaktionerna utan att anvinda valu-
tan i sig. P4 detta omride kommer de att visa stor pahittighet,
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inte minst for att transaktionskostnaderna och spreaden ir s3
l8ga; nidr dven en lag skatt slir direkt mot l6nsamheten blir det
lsnsamt att férsoka gd runt skatten genom att formellt undvika
avista- och kontantuppgorelser.

Modern, sofistikerad teknik gor det faktiskt majligt att hand-
la med obligationer i olika valutor, men utan att genomfora sjiil-
va valutaviixlingen, man kan till och med handla i varor och ri-
varor som vixlas mot varandra utan act nigra formella valuta-
avslut gors. Och man kan naturligtvis rikna av ("netta”
fordringar pd varandra i olika valutor eller andra tillgingar utan
att formellt genomféra sjilva vixlingen. Banker med regel-
bundna transaktioner har nettingavtal, som kan innebira att
man riknar ut genomsnittspriset per transaktion och dag och
nettar dem en ging om dagen. Sjilvklart kan den typen av av-
tal utvidgas och breddas i syfte att undgd skatt.

I detta ligger tva problem. Fér det forsta att det skulle inne-
bira en rérelse tillbaka mot bilateralism i utrikeshandeln — na-
got som frihandelsstrivandena sedan andra virldskriget velat
bryta. For det andra att mer komplexa derivatinstrument kan
bli mer svéra att forstd och dirmed 6ka dolda risker i valuta-
handeln.

Mot den bakgrunden kan man f6rstd att den undersékning
som gjordes av Europaparlamentet fér nigra ar sedan uppgivet
drog slutsatsen att lagstiftaren hir skulle hamna i samma situa-
tion som Alice i Underlandet: enbart for att befinna sig pa sam-
ma flick maste hon springa snabbare och snabbare.
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7. Skatteintiikterna ir osiikra
Att Tobinskatten har en rorlig skattebas och dessutom ir ex-
tremt komplicerad att administrera gor att vi inte vet hur den
skulle uppna det andra malet som brukar anges — att utgdra en
stor skattekilla.

Osikerheten beror pd att vi inte har nigra praktiska exempel
pa hur marknaderna skulle reagera pa en sidan transaktions-
skatt. I fallet valpskatten i Sverige flyttade skattebasen till Lon-
don; sannolikt skulle effekterna pd valutamarknaderna bli dnnu
storre, eftersom marginalerna pd den dagliga handeln ir betyd-
ligt mindre 4n de var for den svenska borshandeln.

Podngen hir 4r — &terigen — att skattebasen ir flyktig, bade
geografiskt och funktionellt. Handeln flyttar béade till obeskat-
tade linder och ligre beskattade instrument. Hur mycket vet vi
inte. Men rimligen blir effekten omfattande, eftersom trans-
aktionskostnaderna i valutahandeln ir extremt smi. Om margi-
nalen ir 0,02 procent och den totala skatten i kop- och siljledet
skulle uppga till 0,1 procent (vilket ofta foreslds) blir skatten
langt hégre 4n marginalen! Sjilvfallet ger en s3 stor forindring
effekt pd volymerna.

Den utredning som det finska finansdepartementet gjorde
for en tid sedan uppskattade att den mest likvida handeln — i
interbankledet — kan minska med 6ver 80 procent om en trans-
aktionsskatt p4 0,1 procent infors. Nu vill de flesta som foreslar
en Tobinskatt visserligen undanta interbankhandel frin beskatt-
ning, men #ven andra som har gjort kalkyler 4r éverens om att
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den totala transaktionsvolymen kan minska med upp emot 50
procent.

Beroende pd olika antaganden om elasticiteten (kiinsligheten
for pris- och kostnadsindringar) landade den finska utredning-
en i totala skatteintikeer pd mellan 70 och 175 miljarder dollar.
Andra bedémare har hamnat bide ligre och hégre. Den viktiga
slutsatsen dr att vi inte vet. Det enda vi kan vara sikra pd dr att
vi hamnar lingt under de fantasibelopp pa flera tusen miljarder
dollar som en del entusiaster hivdat, men som inte har tagit i
beaktande att skattebasen krymper sd fort skatten sitts i sjon.

8. Inga progressiva fordelningseffekter

Nista friga dr vem som i slutinden betalar skatten. En vanlig
uppfattning ir att en Tobinskatt skulle betalas av “spekulanter-
na”. Det ir ritt i s3 mitto att en mindre del av de vinster som
kan goras vid en spekulativ attack mot en valuta dras in i skatt.
Men den storsta delen av skatteintikterna skulle antagligen
komma frin den vardagliga valutahandeln — 4ven om denna
skulle krympa — och denna handel 4r, som vi har sett, normalt
inte spekulativ. Proportionellr lir skatten sl hirdast mot de skat-
tebetalare som har svirast att undkomma skatten — vilket blir de
som stdr fér de smé valutavixlingarna; sma banker, sméforetag
och enskilda personer. Det ir faktiske fullt méjligt att skatten i
den meningen skulle verka regressive.

Aven di stora banker, valutahandlare och storforetag skulle
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behova betala skatten for de valutatransaktioner som blir kvar
Aterstdr frigan om skattens incidens, d v s vem den til syvende og
sidst drabbar. Det ir ett faktum att den som formellt betalar en
skatt inte alltid 4r den som stdr f6r den slutliga kostnaden, det
beror ju pa huruvida skattebetalaren kan dverviltra skattens
kostnader p& nigon annan. S ir ju som bekant fallet med bo-
lagsskatten; dven om det i den politiska retoriken talas om en
skatt pd “foretaget” vet vi att de som de facto betalar skatten ir
de anstillda och kunderna; detta eftersom féretagen i en global
virldsekonomi kan fora vidare kostnaderna for skatten via lone-
neddragningar eller prishéjningar.

Det 4r en helt 6ppen och okidnd friga huruvida ocksd en
Tobinskatt kan &verviltras pa detta sitt. Min gissning 4r att s3
kan ske — och i s4 fall blir det inte "spekulanterna” som betalar
skatten utan vanligt folk: kunder och anstillda.

Den slutsatsen forstirks om man tar hinsyn ocksd till atc
transaktionskostnaderna i valutahandeln 6kar, och att detta i
slutinden rimligen héjer priserna pd internationellt handlade
varor och tjinster. Det bér i detta sammanhang pdpekas att
simre fungerande marknader skulle kunna medfér nigot hogre
rintor. Méjligheterna for pensionssparare m fl att sprida sina
risker forsimras. Allt detta ir kostnader som bér beaktas d4 man
diskuterar en Tobinskatt.
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9. Kringligt att driva in och fordela
Ytterligare ett par icke ovisentliga frigor terstdr, nimligen hur
en Tobinskatt skall drivas in och férdelas. Att den miste vara (s&
gott som) universell har redan berérts, annars flyttar bara skat-
tebasen. Men om det osannolika skulle intriffa att alla viktiga
finansiella centra i virlden ligger pd en skatt pd valutatrans-
aktioner s bérjar nista problem, nimligen att bli éverens om
hur intikterna skall anvindas.

Om nationella skattesystem skall uppbira skatten kommer
intikterna framfor allt att hamna i de linder som har betydan-
de finansiella centra, dv s USA, Storbritannien, Schweiz, Tysk-
land och Japan — alltsd i ndgra av virldens rikaste linder. Om vi
antar att skatten tas in i proportion till var handeln dger rum i
dag skulle inte mindre 4n en tredjedel av skatteintikterna ham-
na i Storbritannien och nistan en femtedel i USA. Det ir alltsi
inte alls si att en Tobinskatt automatiske skulle medféra en
overforing av medel till virldens fattiga, som ofta hivdas.

For att detta skall ske méste virldens stora valutalinder kom-
ma dverens om att ge upp sin nationella suverinitet Sver dessa
skatteintikter — vilket, milt uttrycke, forefaller svirc mot bak-
grund av t ex skattedebatten inom EU, skatteparadisens &stun-
dan att locka till sig skattebaser, president Bushs agenda samt
samtliga rika linders motvilja att 6ka bistdnd och bidrag till
internationella organisationer.

Frigan om vem som skall hantera medlen och hur de skall
fordelas ir fortfarande obesvarad. Rimligen blir det ett dver-

46



nationellt organ, vilket forefaller som en o6dets ironi, eftersom
min gissning dr att minga som foresprakar en Tobinskatt i and-
ra sammanhang mycket starkt ogillar den typ av dvernationella
organ som kan bli aktuella. IMF (som Tobin féreslog)? Virlds-
banken? Knappast Attacs cup of tea. FN? Med dess historia av
ineffektiva program? Négot helt nytt organ? Administrerat av
vem? Fragan soker ett svar.

Alla dessa frigetecken gor for Svrigt att vinsterpartiets for-
delningspolitiska argument for Tobinskatten — att den skulle bi-
dra till ékad jiamstilldhetr — forefaller minst sagt langsoke. Det
gér inte att visa att skatten skulle medféra en 6verféring av
pengar eller make frin min tll kvinnor. For mig forefaller det
argumentet snarare vara ett exempel pd det som nimndes i
inledningen, nimligen hur ett medel som ldter bra (skatt pd
”spekulanter”) behings med allehanda indamél i efterhand.

10. Kriver allvisa och filantropiska politiker

Av det som ovan har sagts foljer att skatten, for att kunna im-
plementeras som tinkt, kriver kompetenta och kloka politiker
— 1 alla linder. Skattelagstiftaren maste kunna sitta ritt skatte-
satser pd ritt typ av instrument, likasd kinna till hur markna-
derna reagerar och veta vilka skattesatser som maste till for att
neutralisera skillnader mellan olika derivat. Skatterna mdste
ocksd snabbt kunna dndras i takt med att marknadens uppfin-
ningsrikedom skapar nya instrument. Skatterna skall sictas s3
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att penningpolitiken inte stérs. Och — ¢j att forglomma — detta
skall goras pd global niv4, efter forhandlingar med amerikaner,
fransmin och ryssar. ..

Politikerna méste ocksd bygga ett administrativt system som
formér kontrollera denna skatt, frin enskildas kép av turist-
valuta till storbankernas och exportféretagens stora volymer.
Och dven detta maste naturligtvis vara globalt.

Slutligen méste politikerna ocksi kunna komma &verens —
globalt — om hur skatteintikterna skall drivas in, administreras
och fordelas. Och se till att intikterna verkligen nér de virldens
fattiga som man vill ge stod.
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Slutsats

DET AR MAHANDA overkill att dra slutsatsen explicit. Men lét mig
indd gora det. Bakom Tobinskatten ma ligga goda avsikter.
Men skirskddar man hur den praktiske skulle fungera visar den
sig vara ett daligt medel att nd de uppsatta malen:

* Det finns inga beliigg for att sidan skart skulle minska volatili-
teten pd valutamarknaderna.
For det forsta for att det inte finns ndgot systematiskt sam-
band mellan omsittning och volatililitet.
Fér det andra for att skatten riskerar att infora nya trosklar
som i sjilva verket dkar volatiliteten.
Fér det tredje for att skatten knappast avhiller spekulanter
fran att attackera felvirderade valutor.

* Det finns inget som sikerstiiller att “spekulanterna” fir betala
skatten.
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Fér det forsta for att skatten inte kan skilja spekulanter frin
fundamentalister.

Fér det andra for att dven lingsiktiga investerare agerar med
korta valutaaffirer.

Fér det tredje for att skatten kan undvikas genom geografisk
flytt eller genom att utveckla nya instrument.

For det fjirde for ate skatten med sikerhet kommer att i stor
utstrickning &verviltras pd konsumenter och anstillda.

Skatten ir extremt svdr att implementera.

For det forsta for att den maste vara global.

For det andra for act det ir svdrt ate sdtta skattesatser som i
global skala ger neutrala effekeer pd spot- och derivatmarkna-
derna.

For det tredje for att indrivning och férdelning stiller hoga
krav pd politisk god vilja — aterigen i global skala.

e Och slutligen: intikterna ér osikra eftersom skattebasen ir
rorlig — pa flera sitt.

Tobinskatten ir siledes en skatt som maste genomféras i global
skala, 4r extremt svér att tillimpa, vars effekter vi inte vet sd
mycket om, vars intikter dr osikra och dir vi inte vet hur de
skall anvindas.
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| stillet

FOR EN TID SEDAN var jag inbjuden till riksdagens finansutskott
for att som inkallad expert i en hearing ge min syn pd Tobin-
skatten. Jag redovisade mina invindningar — i stort sett som
skett hir ovan — och hoppades pa en hérd och relevant diskus-
sion om sakfrigorna.

Dirav blev dock intet. I stillet fick jag frigor om min parti-
tillhorighet (1) och fick lyssna till moraliserande kritik av “spe-
kulanter”. De som talade for skatten gjorde det inte med
sakargument utan med tvd motiveringar. For det forsta att
Tobinskatten blivit en ”symbol” for rittvisedebatt i den glo-
bala ekonomin och fé6r det andra att den skulle innebira att
”politiken” flyttar fram sina positioner.

De motiven héller inte. Huvudinvindningen mot Tobinskat-
ten ir att den ir ett déligt medel att nd ett villovligt mél; att
skatten mhinda har blivit en symbolfriga bidrar inte ett vitten
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till att gora den mer effektiv. Inte heller kan det vara ett mal i
sig att flytta fram “politikens” positioner s dir i storsta allmin-
het. Att bedriva dalig och ineffektiv politik gynnar knappast
”politiken”. Det viktiga ir inte att bedriva "politik” i storsta all-
minhet utan att bedriva en bra och verkningsfull politik.

Brist p4 alternativa medel att nd mélen foreligger ju inte.

Om malet dr act 6ka vilstdndet i och fora dver resurser till
tredje virlden ir fribandel pé jordbruksvaror och skat bistdnd en
bittre 16sning. All erfarenhet frin de senaste decennierna visar
att den frimsta vigen ur fattigdom och beroende ir att kunna
silja sina exportvaror pd en fri virldsmarknad. Hir finns myck-
et som kan och bor goras — inte minst att ppna EU:s skamligt
diskriminerande jordbrukspolitik. Se dir en oerhért angeligen
politisk uppgift!

Om malet dr att minska volatiliteten pa de finansiella mark-
naderna stdr inga snabba klipp till buds. Det finns visserligen
speciella typer av regleringar och skatter — tex Chiles tidigare
depositionsavgifter pa infléden av korta pengar — som fungerar,
tillfilligt, pa nationell nivd, med ligre bikostnader. Men dessa
regleringar 4r undantag och inte ndgot som fungerar p global
nivd. Om vi vill reformera de internationella finansmarknader-
na talar vi i praktiken om ett ofta oglamordst, omfattande och
langsiktigt gnetande pa flera omraden.

For det forsta krivs ett fortsatt ekonomiske-politiskt arbete
for att gora de enskilda staterna mindre sarbara. Aven om minga
kast p& valutamarknaderna kan te sig éverdrivna eller irratio-
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nella, s& 4r det ett faktum att nistan alla stora spekulationsvégor
och valutakriser har haft ngon sorts ekonomisk eller politisk
stérning som startpunkt. Det giller felvirderade vixelkurser
inom ERM-systemet 1992, det giller nepotism och korruption
i Asien och Ryssland, det giller ett antal asiatiska linders alltfor
optimistiska hopp om att kunna knyta sina valutor till en stark
dollar m m. Lg inflation, sunda statsfinanser, vilkapitaliserade
banker samt stabila pensions- och vilfirdssystem i fler linder
bidrar till finansiell stabilitet och till att minska risken for nya
spekulationsvigor.

Nir det giller de finansiella marknaderna i sig skulle lingre
utviirderingshorisonter 1 de enskilda bankerna och fonderna vara
av godo — sa att drivkrafterna minskas for att folja med i snab-
ba buffelhjordsrusningar. Bittre utbildning och hdgre kompe-
tens hjilper f6r att undvika missbruk av komplicerade finansi-
ella instrument.

P4 internationell nivd pigir ett omfattande arbete i flera
myndigheter for bittre fungerande finansiella marknader. Det
handlar om samarbete mellan nationella 6vervakningsorgan,
men ocksd om knepande och knipande for att dstadkomma
enhetliga normer — for redovisning, kreditvirdering etc — i den
privata sektorn. Detta oerhért omfattande arbete for en modern
“finansiell arkitektur” har flera sidor:

* Bittre information och okad genomskinlighet, bide vad giller
offentliga och privata institutioner. Enhetliga redovisnings-
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regler och 6ppnare bokf6ring kan forbittra kunskaper om den
faktiska kreditvirdigheten hos l&ntagare.

Bittre och mer genomtinkta forebyggande drgiirder mot finan-
siella kriser. Detta betyder storre reservfonder for IMF och
nya kapitaltickningsregler, som gor finansiella institutioner
mindre sdrbara for plotsliga svingningar.

* Mojlighet att genomféra och koordinera hjilpdrgiirder om fi-
nansiella kriser ind3 intriffar. Det krivs en internationell
konkurslagstiftning och éverenskommelser om “lender of last
resort”.

P4 alla dessa omriden har stora framsteg skett under senare ar.
Det vore dock fel att pastd att viirlden genom detta arbete skul-
le kunna bli immun mot finansiella kriser. De senaste irens
bubbla i IT-aktier 4r ett gott exempel pa att driften att satsa
friskt — och riskera att bli besviken — 4r lika stark som ndgonsin.
Men den typen av excesser — pd bérserna — ir ju ingenting som
en omsittningsskatt pd valutor kan, eller ens férsdker, motver-
ka.

Faktum ir att om det just 4r valutahandeln man vill minska,
s dr ett betydligt bittre recept firre valutor — dvs fler valuta-
unioner. Det var ju for dvrigt Tobins eget forstaval i det dir talet
for snart 30 ar sedan. ..
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Ordlista

Avistamarknad
En transaktion pa avistamarknaden betyder att betalning/leve-
rans sker inom tv4 dagar efter det att affiren gjorts upp.

Bretton Woods-systemet

Det valutasystem som dominerade i vistvirlden frin andra
virldskrigets slut till bérjan av 1970-talet. Valutorna var regle-
rade och hade fasta kurser mot dollarn, som i sin tur knots dll
guldet. Valutafonden IMF 6vervakade systemet.

Bubbla

Nir priset pd en tillgéng stiger lingt utéver vad som kan moti-
veras utifrin nigon fundamental, ldngsiktig virdering. Normalt
spricker en bubbla efter hand, sd att priset rasar.
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Derivat

Virdepapper vars virde baseras pd ("deriveras frin”) en under-
liggande tillging. Dessa virdepapper innebir ofta att man kan
ingd kontrakt om framtida betalningar eller leverans av det un-
derliggande papperet beroende pa vad som under tiden har hint
med priset. Exempel 4r terminer, swapar och optioner (se ne-

dan).

Derivatmarknad
Marknad f6r handel med derivatproduketer.

Interbankhandel
Banker, miklare eller kommissionirer képer och siljer valutor
sinsemellan.

Fast vixelkurs

Nir en valutas pris l8ses mot en annan valuta. Normalt idr det
centralbankerna som fir ansvar att halla kursen fast, genom att
reglera valutamarknaden, sjilva gripa in och kopa/silja valuta,
eller genom att anpassa rintan till det som krivs for att 1dsa fast
valutan.

Likviditet

At tillgdngar snabbt kan omsittas; betyder i praktiken att det
skall finnas manga képare och siljare pi marknaden och att det
4r ldet att finna en motpart.
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Optioner

Instrument dir kopare och siljare kommer 6verens om art dill
en speciell kurs kopa eller silja valuta nigon géng i framtiden
tll ett 6verenskommet pris — men dll skillnad frn terminen
innebir optionen inte att man méste genomfora transaktionen,
utan att den gors bara om ena parten fortfarande vill.

Rorlig vixelkurs
Nir priset pd valutan sitts fritt pd valutamarknaden.

Spotmarknad

Detsamma som avistamarknad.

Spreadar

Skillnaden mellan kép- och siljkurser.

Swapar
Avtal om att aktérer byter valutor, och att dterbyte sker i fram-
tiden till 6verenskommen kurs

Terminer

Instrument dir kopare och siljare kommer 6verens om art dill
en speciell kurs kopa eller silja valuta nigon géng i framtiden
till ett 6verenskommet pris.
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Volatilitet
Ett mitt p4 svingningarna pd en marknad, tex valutamarkna-
den. Brukar anges med hjilp av s k standardavvikelse.
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