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Spergsmal

Vil ministeren redegore for de okonomiske konsekvenser af at indfore en europze-
isk finansiel transaktionsskat i Danmark? Vil ministeren herunder redegore for,
hvordan det vil pavirke en almindelig dansk pensionsopsparer, hvis Danmark gar
med i et samarbejde om en transaktionsskat pd europzisk niveau?

Svar

Kommissionen fremsatte i februar 2013 forslag til direktiv til forsterket samarbejde
om en finansiel transaktionsskat, der generelt skulle palagges transaktioner med alle
typer af finansielle instrumenter (aktier, obligationer, derivater mv.). Forslaget har
siden varet dreftet pa politisk og teknisk niveau mellem de aktuelt ti lande, der
onsker at deltage 1 et forsteerket samarbejde om en finansiel transaktionsskat, uden
at landene er néet til enighed om en model.

De deltagende lande er Tyskland, Frankrig, Italien, Spanien, Belgien, Portugal, Ost-
rig, Graekenland, Slovenien og Slovakiet. Estland deltog oprindeligt ogsd, men har
undervejs forladt gruppen. Danmark besluttede i 2013 under S-SF-RV-regeringen
ikke at deltage i det forstaerkede samarbejde.

Senest har Frankrig og Tyskland i deres sdkaldte Meseberg-erklering fra juni 2018
givet udtryk for, at forhandlingerne om en finansiel transaktionsskat i EU ber far-
diggores, at den konkrete model bor vaere en skat alene pa handel med aktier (og
ikke fx obligationer og derivater) lignende en eksisterende fransk model, samt at
provenuet fra skatten kunne g til at finansiere et eurobudget.

Der er imidlertid fortsat ikke opndet nogen konsensus eller aftale om en konkret
model for en europzisk finansiel transaktionsskat, som man kan foretage endelige
okonomiske vurderinger af.

Okonomiske konsekvenser

1 det folgende gores rede for nogle hovedtrzk af de virkninger, der kan forventes
ved indferelse af en finansiel transaktionsskat pa europzisk niveau, sifremt Dan-
mark matte deltage heri. Der tages udgangspunkt i en generel FT'T, p4 linje med
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den kommissionen fremsatte i februar 2013, som omfatter handel med bade ak-
tier, derivater og obligationer. En mere detaljeret fordeling af virkningerne, herun-
der for pensionsopsparere, forudsztter, at der gores en rakke konkrete antagelser,
som vil vaere behzftet med betydelig usikkerhed.

Helt overordnet ma introduktionen af en FT'T forventes at resultere i en negativ
engangskorrektion i husholdningernes eksisterende formue, dels gennem en lavere
verdi af danskernes opsparing, herunder pension, og dels gennem lavere priser pa
boligmarkedet, der afspejler de ogede finansieringsomkostninger ved boligkeb.
Der ma ogsa forventes at ske en varig reduktion i arbejdskraftens aflonning gen-
nem et mindre kapitalapparat. Dertil ma et generelt samfundsekonomisk tab for-
ventes, som resultat af mindre effektive finansielle markeder, jf. sexere.

Pa linje med eksempelvis en punktafgift ma det forventes, at det typisk ikke er
dem, som formelt skal beregne og indbetale skatten (her finansielle institutioner),
der i sidste ende bzrer omkostningen, men at den i stedet baeres af andre, jf. senere.
Dertil kan der vare forskel pa, hvem der berer omkostningen af skatten pa kort
og lang sigt.

En eventuel introduktion af en FTT vil i forste omgang sld igennem pa priserne
pa de finansielle markeder og derefter pavirke realokonomien, efter en tilpasnings-
periode gennem bl.a. lavere produktivitet, der ma forventes at give udslag i lavere
lonninger til arbejdskraften, jf. senere.

Introduktionen af en FTT ma i givet fald forventes at resultere i en umiddelbar
negativ korrektion i kurserne pa den eksisterende markedsbeholdning af aktier,
obligationer og derivater, der afspejler de samlede fremtidige meromkostninger
ved handel med de pagzldende aktiver. Dette ma forventes at vaere en engangs-
korrektion, da udstedelser foretaget efter introduktionen af FT'T vil have indreg-
net de nye markedsvilkar i en lavere udstedelsespris.

Det er altsd de eksisterende ejere af aktiverne, herunder husholdninger, der sparer
op til pension, som ma forventes at bare omkostningen ved engangskorrektionen
(gennem en reduktion af vardien af deres nuvarende pensionsopsparing). Pensi-
onskassernes efter-skat afkastkrav pa investeringer foretaget i FT'T-lande efter
indforslen vil vare uandret, svarende til verdensmarkedsafkastet, da markedspri-
serne ville vaere korrigeret for transaktionsomkostningerne. Danske pensionskas-
sers efter-skat afkast pa investeringer i aktiver udstedt i lande, som ikke er omfat-
tet af FT'T-samarbejdet, kan dog forventes at vare lavere end verdensmarkedsaf-
kastet, athangigt af den konkrete udformning og afgraensning af en FT'T. Det
skyldes, at priserne pa disse markeder ikke ville vaere fuldt ud korrigerede for de
ogede transaktionsomkostninger, da det kun er den del af investorerne, der er
etableret i et FT'T-land, som ville vaere palagt transaktionsskatten. I det omfang, at
danske pensionskasser, fx af hensyn til diversificering, valger at fastholde deres in-
vesteringer i lande uden for samarbejdet, ville pensionskassernes samlede efter-
skat afkastkrav vare lavere end niveauet for indforelse af en FTT.
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Nir engangskorrektionen pa de finansielle markeder har fundet sted, betyder
FTT’en generelt ogede finansieringsomkostninger ved virksomhedernes investe-
ringer 1 realkapital (fx maskiner mv.) samt egede omkostninger ved risikoafdak-
ning. De ogede omkostninger for virksomhederne forventes enten overvealtet til
forbrugerne gennem hojere priser eller nedvzltet til arbejdskraften gennem lavere
lonninger. I begge tilfaelde er det husholdningerne, der i sidste ende barer omkost-
ningen. I en lille aben skonomi, som den danske, forventes storstedelen af om-
kostningen dog nedvaltet til arbejdskraften gennem en reduktion i virksomheder-
nes kapitalapparat, der forringer arbejdskraftens produktivitet og dermed deres
lonninger. Det skyldes, at kapitalen generelt er mere mobil pa tvears af landegraen-
ser end arbejdskraft, hvorfor lenningerne pa sigt giver sig lettere end prisen pa ka-
pital eller varer' og de agede omkostninger pihviler husholdningerne. P4 sigt ville
afkastet af investeringer i realkapital saledes vende tilbage til niveauet pa verdens-
markedet.

En FTT oger transaktionsomkostningerne ved de berorte aktiver og ma, alt andet
lige, forventes at fore til lavere likviditet pa disse markeder. Lavere likviditet ma
forventes at resultere i en mindre effektiv prisdannelse, hvilket potentielt kan give
storre volatilitet pa de berorte markeder. Dertil kommer, at en mindre effektiv
prisdannelse er forbundet med et samfundsmaessigt tab.

De danske husholdninger skonnes ogsa at bare en omkostning, der ligger udover
skatteprovenuet, via svakkede rammevilkar for bl.a. opsparing, investeringer og
risikostyring. Det er samfundsekonomiske tab, der kan henferes til den skatte-
massige forvridning som en FTT skaber pa de finansielle markeder. Storrelsen pa
tabet er sveert kvantificerbart, men omkostningen for borgerne ma forventes for-
delt som en proportional reduktion i den disponible indkomst.

I forbindelse med det forsterkede samarbejde mellem 11 EU-lande om en FTT
fra 2013°, jf. #dligere, skonnede EU-kommissionen, at merprovenuet forbundet
med det specifikke forslag vil vare mellem 0,4 og 0,5 pct. af de deltagende landes
samlede BNP, svarende til omtrent mellem 9 og 12 mia. kr., ganget pa dansk
BNP’. Kommissionens skon er baseret p4 en tilpasning af deres oprindelige skon
for en FT'T, der ville omfatte alle 27 daverende EU-lande, pa baggrund af ekono-
miernes relative storrelse samt storrelsen af de finansielle sektorer i de enkelte
lande. Kommissionen betoner, at der er markante usikkerheder forbundet med
denne tilgang, bl.a. relateret til omfanget af finansielle transaktioner, der overskri-
der greenser mellem FT'T og ikke-FTT lande samt de forventede @ndringer i mar-
kedsstrukturer som folge af den nye skat. De bemarker endvidere, at usikkerhe-
derne bliver storre, jo mere skonnet opsplittes, herunder pa enkelte medlemslande
og finansielle aktivklasser.

! For uddybning af overvaltning til arbejdskraften, se “Vakst og Velstand 2025” - Regeringen/Finansministeriet (30-05-
2017), side 105, boks 4.8.

2 http://ec.curopa.cu/ taxation_customs/sites/ taxation/ files /resources/documents/taxation/swd_2013_28_en.pdf

3 Med udgangspunkt i et dansk BNP pd omtrent 2.300 mia. kr. i 2019.
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Pa baggrund af ovenstiaende usikkerheder forbundet med at skenne over prove-
nuet fra en givet model vurderes det ikke umiddelbart muligt at kvantificere effek-
ten for en almindelig dansk pensionsopsparer med rimelig sikkerhed pa det fore-
liggende grundlag. Hertil kommer, at der ikke vurderes at foreligge tilstrekkelig
empirisk evidens for incidensen af en finansiel transaktionsskat.

Af boks 1 fremgir et eksempel pa de forventede overordnede skonomiske konse-
kvenser for en dansk pensionsopsparer, safremt Danmark tilsluttede sig et euro-
pzisk FTT-samarbejde.

Boks 1
Eksempel: @konomiske konsekvenser for en dansk pensionsopsparer

Der tages udgangspunkt i en dansk lenmodtager, hvis opsparing er placeret i pension, bolig og i mindre omfang fri
formue (aktier, obligationer mv.). Leanmodtageren kan forventes at blive pavirket skonomisk ad fglgende kanaler:

- En umiddelbar reduktion i husholdningernes eksisterende formue. Dels gennem en lavere vaerdi af
opsparingen, bade pension og i fri formue, og dels gennem lavere priser pa boligmarkedet, der afspejler de
wgede finansieringsomkostninger ved boligkeb. Dette ma forventes at vaere en engangskorrektion, da udste-
delser foretaget efter introduktionen af FTT vil have indregnet de nye markedsvilkar i en lavere udstedelses-
pris.

- Potentielt lavere pensionsafkast. | det omfang, at danske pensionskasser fortsat investerer i lande, som ikke
er omfattet af FTT-samarbejdet, fx af hensyn til risikodiversificering, kan danske pensionsopspareres
samlede efter-skat afkast potentielt blive reduceret. Det skyldes, at danske pensionskasser forventeligt vil
skulle betale transaktionsskat efter etableringsprincippet?, uagtet at priserne pa de finansielle aktiver i disse
lande ikke vil veere fuldt ud korrigeret herfor.

- Lavere lgnninger. @gede finansieringsomkostninger ved virksomhedernes investeringer i realkapital (fx ma-
skiner mv.) samt ggede omkostninger ved risikoafdaekning kan forventes overveeltet i lanningerne.

- Et generelt velfeerdstab. Introduktionen af en FTT repreesenterer en skattemaessig forvridning, der medfarer
et samfundsgkonomisk tab som fglge af svaekkede rammevilkar for opsparing, investering og risikostyring.

Anm.: Det bemearkes, at en mere detaljeret kvantificering af de okonomiske konsekvenser for specifikke grupper i
samfundet end prasenteret vil kraeve en rakke konkrete antagelser, som hver iser vil vare behaftet med be-
tydelig usikkerhed.

For en uddybning af de forventede skonomiske konsekvenser af en skat pa finan-
sielle transaktioner, henvises der til svar pa Finansudvalgets sporgsmal nr. 317
(Alm. del) af 25. april 2017.

Med venlig hilsen

Kristian Jensen
Finansminister

+ Etableringsprincippet betyder, at nir der handles med (eller mellem) finansielle institutioner mv. etableret i et deltagerland,
skal der betales FT'T til det pagzldende land. Der henvises til svar pa Finansudvalgets sporgsmal nr. 317 (Alm. del) af 25.
april 2017 for yderligere uddybning,
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