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1 Inledning

1.1 bakgrund

Idén om en skatt pa valutatransaktioner presenterades for forsta gangen av
James Tobin under ett antal foreldsningar vid Princeton 1972. Syftet med
skatten skulle vara att lindra de destabiliserande effekterna av det interna-
tionella kapitalets fria rorlighet. Tva ar senare, 1974, publicerade han dessa
idéer i The New Economics One Decade Older (s. 88-92). Forslaget var ett
forsok till en tredje vag mellan det relativt nyligen évergivna Breton
Woods-systemet med fasta vaxelkursen och det nya, men alltmer impopulé-
ra, systemet med flytande véaxelkurser. Nagon storre uppmarksamhet ronte
dock inte Tobin denna gang, utan han aterkom istéllet 1978 med en artikel i
Eastern Economic Journal.* Det & i mangt och mycket denna artikel som
senare kommit att ligga till grund for den teoretiska konstruktion som bru-
kar kallas Tobinskatten.? Inte heller denna gang mottogs Tobins férslag med
sarskilt mycket entusiasm, och i den man artikeln bemdttes sa var det hu-
vudsakligen med skepsis.

Sa sakteligen kom fragan alltmer upp pa tapeten, i synnerhet i efterspelet till
flertalet spektakuldra valutakriser, daribland ERM-krisen 1992-93 och den
Mexikanska krisen 1994.% | och med uppmarksamheten kom forslaget ocksa
att utsta mer kritik, vilket i sin tur beméttes av bade anhéngare till Tobins-
katten och Tobin sjélv, bland annat i en artikel i antologin The Tobin Tax:
Coping With Financial Volatility fran 1996. Intresset for tobinskatten tilltog
i styrka och efter den Asiatiska valutakrisen i slutet av 1997 och 1998 bilda-
des foreningen Attac i Frankrike. Attac grundades med Tobinskatten i atan-
ke och en av foreningens framsta punkter var beskattandet av kapitaltrans-
aktioner, i synnerhet valutatransaktioner. Pa ganska kort tid kom féreningen
att vaxa och dven sprida sig internationellt.* Till Sverige kom Attac formellt
2001 d& Attac Sverige bildades.

Tobinskatten uppmarksammades dven bland politiker och beslutsfattare och
forslaget har debatterats bade i nationella férsamlingar och i internationella
institutioner. | en del parlament, som t.ex. det belgiska och det kanadensiska
har stod for en eventuell tobinskatt rostats igenom.® | andra parlament, dar-
ibland EU-parlamentet’, har frgan diskuterats men bordlagts eller réstats
ned. Aven FN har varit intresserad av inforandet av en tobinskatt, da forst
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och framst som ett satt att garantera finansiering utan krav pa politiska ef-
tergifter.?

1.2 Syfte

Syftet med denna uppsats &r att presentera en helhetsbild av argumenten for
och emot inférandet av en Tobinskatt. Baserat pa denna helhetsbild &mnar
jag diskutera Tobinskattens fortjanstfullhet utifran ett rattsekonomiskt per-
spektiv. Vidare avser jag dven belysa mojligheterna att 6verkomma eventu-
ella hinder av mer praktisk natur samt diskutera huruvida det vore genom-
forbart att inféra Tobinskatten unilateralt inom ramen for den Europeiska
Unionen.

1.3 Metod

Jag har anvant mig av en klassisk innehallsanalys, vilket for denna uppsats
inneburit att jag last in i mig pa materialet och de olika forfattarnas syn pa
Tobinsskatten. Déarefter har jag sammanfattat de centrala och barande argu-
menten och stéllt dem mot varandra.

1.4 Disposition

Min stravan har varit att skapa en klar och tydlig rod trad som léper genom
uppsatsen for att gora det ganska sa invecklade innehallet sa lattillgangligt
som mojligt. | det forsta avsnittet, kapitel 2, ges en dversikt av Tobins ur-
sprungliga forslag, med fokus pa skattens syfte och uppbyggnad, samt ett
ofta citerat forslag pa en modifierad variant av Tobinskatt. Efter det foljer i
kapitel 3 en genomgang av de relevantaste invandningarna gentemot To-
binskatten, uppdelad utifran vad for slags typ av kritik det ror sig om. I kapi-
tel 4 presenteras bemdtande av invandningarna samt en beskrivning av hur
Tobinskatten rent praktiskt skulle kunna implementeras. Slutligen foljer en
sammanfattande 6verblick dver argumentationen samt darefter min egen
slutsats i Kapitel 5. For att underlatta forstaelsen av de framférda resone-
mangen har jag inkluderat en forklaring av de nationalekonomiska och fi-
nansiella begrepp som forekommer i uppsatsen. Denna begreppsgenomgang
aterfinns efter analysen.

® http://www.sovereignty.net/center/unu-report.html



2 Tobinskatten

2.1 Det ursprungliga forslaget

Aven om Tobin formulerade sitt forslag till en valutatransaktionsskatt forsta
gangen under forelasningarna vid Princeton 1972 sa kan artikeln i Eastern
Economic Journal s&gas vara det ursprungliga utkastet, reviderat i och med
artikeln 1996. Sjalva utgangspunkten for forslaget ar de samhéallsekonomis-
ka storningar som finanskapitalets rérlighet orsakar. Enligt Tobin anpassar
sig priser pa varu- och arbetsmarknaden mycket langsammare till utbud-
och efterfrageforandringar an vad priserna pa finansiella tillgangar gor.
P.g.a. uppréattandet av en fullstandig konvertibilitet mellan olika valutor och
marknader samt uppkomsten av diverse mellanhander for underlattandet av
konverteringar, sa gor det i detta ssmmanhang ingen storre skillnad om
flytande eller fasta vaxelkurser tillampas. De samhallsekonomiska pafrest-
ningarna uppstar oavsett.

Enligt Tobin ligger problemet delvis i de nationella regeringarnas svarighet
att bemota stora valutafloden utan att tvingas gora avkall pa penning- och
skattepolitiska styrmedel samt andra atgarder anpassade for det egna landets
ekonomi. Sarskilt paverkas landers mojlighet att satta en sjalvstandig ranta
utifrén vad som r lampligast for den egna ekonomiska situationen. ° En ran-
teforandrings effekt pa den inhemska ekonomin i ett land éts till stor del upp
av att landets valuta anpassar sig i forhallande till andra valutor i lander med
andra rantesatser. Om ett land forsoker driva en expansiv penningpolitik i
syfte att stimulera efterfragan sa forsvaras detta av andra landers rantebase-
rade konkurrens om de rorliga medlen. Stimulansen blir darfor till stor del
avhangigt av en reell depreciering av kursen (jfr de svenska devalveringarna
under 70- och 80-talet, egen anm.). Deprecieringen leder sedan i sin tur san-
nolikt till handelsbalansproblem och 6kad inflation.™

Delvis ligger dven problemet i skenande volatilitet och omfattande valuta-
spekulation som stundtals orsakar kraftiga stérningar och djupa finansiella
och ekonomiska kriser, mot vilka de nationella regeringarna ar relativt for-
svarslosa.’ De finansiella marknaderna ar valdigt effektiva satillvida att
transaktionskostnaderna &r forsvinnande sma. Detta menar Tobin &r langt
ifran optimalt, da de berékningar som utgdr grunden for valutahandeln pa
sin hojd ar kvalificerade gissningar. Antalet okanda och oberékneliga fakto-
rer &r alldeles for stort, och nagon rationell och objektiv bedémning av en
rimlig jamviktskurs blir darmed svart att géra. | och med detta blir risken
stor for att en valutas kurs i forhallande till andra valutor inte alls kommer
att motsvara den kurs som vore samhéllsekonomiskt effektiv. P.g.a. de fi-
nansiella marknadernas effektivitet och det finansiella kapitalets internatio-

® Tobin, s 154
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nella rérlighet sa ar det svart for nationella regeringar och/eller institutioner
att motverka denna effekt.*?

2.1.1 Syfte

For att forsta Tobins syfte med sin idé om en skatt pa valutatransaktioner sa
underlattar det om man kéanner till hans uppfattning om hur den ideala varl-
den borde konstrueras. I sin artikel i Eastern Economic Journal konstaterar
Tobin att det finns tva satt att 16sa problemet med skillnaden i troghet mel-
lan den finansiella marknaden a ena sidan samt varu- och arbetsmarknader-
na d andra sidan. Det ena sattet vore att integrera alla delar av varlden med
varandra ekonomiskt och upprétta en gemensam valuta samt en gemensam
penning- och skattepolitik. Det andra séttet vore att utoka nationalstaternas
autonomi vad galler att utforma atgarder och ingrepp avpassade efter dessas
specifika och enskilda behov.

Det forsta alternativet, benamnt ”en varldidealet”, &r egentligen att foéredra
enligt Tobin. I en sadan utopi skulle kapitalets lattrorlighet innebéra att det
fordelas fran omraden med 6verskott pa sparmedel till omraden med hdg
marginalproduktivitet pa kapital, samtidigt som det bidrar till att finansiera
handelsunderskott som uppkommit till f6ljd ekonomiska kriser eller av for-
andringar vad galler befolkningssammansattning och andra regionala férde-
lar. Samtidigt skulle kapitalets rorlighet matchas av arbetskraften och varor-
na tack vare en vérldsomfattande produkt- och arbetsmarknad. Slutligen
skulle det bli omdjligt att utnyttja réanteskillnader eller spekulera i valutafor-
andringar genom att forflytta finansiella medel fran det ena omradet till det
andra. Dock bedémer Tobin inte detta som ett realistiskt alternativ. Svarig-
heterna med att inom 6verskadlig tid uppna den sortens internationella sam-
arbete som skulle kravas &r alltfor stora.

Alltsa kvarstar alternativ tva. Det dr har Tobins forslag om en skatt pa valu-
tatransaktioner kommer in. Syftet med denna skatt ar alltsa kort och gott att
minska valutamarknadernas effektivitet, eller som Tobin sjélv uttrycker det,
"kasta lite grus i maskineriet”.® En 1ag skatt pa valutatransaktioner skulle
dampa den internationella omséttningen av finansiella medel och minska
kapitalets rorlighet. Huvudsakligen skulle den sla mot kortsiktiga och spe-
kulativa investeringar, medan de langsiktiga investeringarna lamnas relativt
oberdrda.™* P& s& vis kan ndgot av den kortsiktiga autonomi som nationella
regeringar atnjot tidigare, nar valutakonverteringar var krangligare, aterstal-
las."> Samtidigt motverkas kortsiktig och skadlig valutaspekulation.'® Som
positiv bieffekt skulle intakterna fran skatten kunna anvandas till att finansi-
era internationella institutioner som IMF och Varldsbanken.*’

2 Tobin, s 157f
3 Tobin, s 154f
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| artikeln fran 1996 sa betonar Tobin dock att eventuella intakter inte ar
skattens egentliga syfte, och att det pa sin hojd kan ses som ett sekundart
mal. Dartill papekar han ocksa att storleken pa intakterna sannolikt blir be-
tydligt lagre &n vad han ursprungligen tankt sig, och att det formodligen
vore bast om en del av dessa intakter kom att ga till insamlingslandet istal-
let, i syfte att garantera de enskilda landernas medgorlighet.'®

2.1.2 Metod

| det ursprungliga utférandet tankte sig Tobin en proportionerlig skatt pa
alla avistatransaktioner fran en valuta till en annan."® Senare reviderade han
forslaget till att dven innefatta terminsaffarer och swapbyten, da dessa i
mangt och mycket fungerar pd samma satt som avistatransaktioner.?® Stor-
leken pzétl skatten skulle da rora sig kring ndgon procent av transaktionsbe-
loppet.

I sin artikel fran 1996 korrigerar han ner denna sats till ett intervall pa 1 till
2,5 basenheter, med motiveringen att en hdgre skatt skulle riskera att dta
upp det normala kommissionarsarvodet.?” Skatten skulle vara internationell
och enhetlig varlden éver, men insamlad av lamplig myndighet i respektive
land dar transaktionerna ager rum.? Skattesatsen, olika definitioner och
andra relevanta detaljer skulle dock bestdammas av IMF eller nagon annan
internationell institution.?* Alla former av valutatransaktioner skulle beré-
ras, finansiella instrument och obligationer saval som varor och tjanster. For
lander som vill bilda valutaomraden inom vilka skatten inte aktualiseras sa
skulle detta vara mojligt forutsatt att IMF godkanner forfarandet. P4 samma
sétt skulle &ven mindre lander kunna knyta sina valutor till ekonomiskt stor-
re och inflytelserikare landers valuta. Detta i syfte att garantera att den eko-
nomiska integrationen i regioner och mellan lander inte bryts p.g.a. inféran-
det av skatten.”®

Genom att skatten tas ut vid varje transaktionstillfalle sa innebar det att
skatten pa langsiktiga investeringar och varuhandel blir forsumbart lag, me-
dan den daremot blir betungande hdg for upprepade och kortsiktiga turer
fran en valuta till en annan. Om en given summa flyttas fram och tillbaka
mellan olika valutor under ett ar, i en takt av en gang per bankdag, sa inne-
bar en skatt pa tva basenheter att ett belopp motsvarande 48 procent av den
ursprungliga summan kommer att utkravas i skatt. Jamforelsevis blir skatten

8 Ul Haq m fl., s. xviff
¥ Tobin, s 155
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under ett ar bara 2,4 procent av den ursprungliga summan om transaktioner-
na sker en gang i manaden.”®

Till att borja med tankte sig Tobin att intakterna oavkortat skulle ga till
IMF, Vérldsbanken eller nagon annan internationell organisation. | artikeln
fran 1996 modifierar han dock sitt forslag pa sa vis att landerna som samlar
in skatten bor fa behalla atminstone 50 procent av det insamlade beloppet,
samt dessutom fa valja vilken internationell institution som det 6verskjutan-
de beloppet skall ga till. For att forsakra sig om sa stor uppslutning som
mbjlizgt, menar Tobin att mindre lander dven borde fa behalla hela sum-
man.

Ett annat, eller kanske komplementart sétt att garantera féljsamheten hos det
internationella samfundet vore att stélla inférandet av Tobinskatten som ett
krav for medlemskap i IMF samt infOra skattemadssiga straffsatser for den
som forflyttar medel fran beskattade jurisdiktioner till skattefria dito. Skulle
aven detta visa sig otillrackligt for att garantera varldsuppslutning sa resone-
rade Tobin aven om att det eventuellt skulle kunna racka med att G-7 lan-
derna samt dvriga finansiella centra kom éverens om att infora skatten.?

2.2 Spahns tvaskiktade tobinskatt

Som ett vidareutvecklande av Tobins idé om en vérldsskatt pa valutatrans-
aktioner presenterade Paul Bernd Spahn 1996 ett alternativt tillvagagangs-
satt i tidskriften Finance and Development. Enligt Spahn har Tobins ur-
sprungliga forslag vissa avgorande brister. Det huvudsakliga problemet me-
nar han ligger i den foreslagna skattens enhetliga skattesats och att det &r va-
lutatransaktionen i sig som ar maltavla for skatten, inte den eventuella vinst
transaktionen ger upphov till.

Om skattesatsen satts lagt sa kommer skatten med stor sannolikhet inte att
avskracka fran spekulation. Sa lange den potentiella vinsten &r markant stor-
re an kostnaden som Tobinskatten ger upphov till sa fortsétter incitamenten
for spekulation att vara starka. FOrvéntar sig t.ex. de internationella valuta-
handlarna en treprocentig devalvering av en viss given valuta sa kommer
inte en enprocentig skattesats pa beloppet involverat i en tur-och-retur trans-
aktion att avskrécka fran spekulation kring valutan ifraga.”

Satts skattesatsen hdgt nog att avskracka merparten av valutaspekulationen
kommer den dock samtidigt att ha en kraftigt negativ effekt pa seridsa hand-
lare som grundar sina beslut pa fundamenta och inte spekulativ forvantan.
Detta skulle i sin tur leda till allvarliga likviditetsproblem pa vérldens kapi-

% Ul Haq mAfl., s. xi
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talmarknader, med den sannolika konsekvensen att den ekonomiska tillvaxt-
takten sjunker.*

Utover detta framfor Spahn dven viss kritik mot andra delar av Tobins for-
slag. Till att bérja med uttrycker han tvivel om att det skulle racka med en
skatt pa enbart avistatransaktioner. Aven derivat och andra former av finan-
siella transaktioner borde traffas av skatten, i syfte att forhindra skatteflykt
genom byte av transaktionsform (Tobin sjalv konstaterar ocksa detta i sin
artikel fran 1996, se 2.1.2). Dock bor skattesatsen pa derivat séttas nagot
lagre an skattesatsen pa avistatransaktioner, da en lika hdg skattesats pa de-
rivatens nominella varde l&tt skulle kunna leda till att hela derivatmarknaden
drivs i botten. Vidare ar Spahn skeptisk till mgjligheten att friktionsfritt
overfora de insamlade skattemedlen till ndgon form av internationell institu-
tion. Eftersom Tobinskattens intékter potentiellt &r sa stora menar Spahn att
det ar sannolikt att manga lander och regeringar skulle finna det svart att ac-
ceptera att dessa medel forsvinner ut ur den nationella ekonomin till f6rman
for en internationell organisation.*

For att komma till ratta med de brister Tobins ursprungliga forslag ar behaf-
tigat med sa presenterar Spahn en modifierad variant som han benamner
"tvaskiktad Tobinskatt”. Tanken ar att skatten delas upp i tva delar, en all-
man skatt pa valutatransaktioner och en specifik spekulationsskatt av
straffande natur som tréffar stora vinster gjorda pa valutahandel.

Den allméanna skatten utgar vid varje valutatransaktionstillfalle. Darfor mas-
te den allmanna skattens skattesats sattas mycket lagt, sa att den i minsta
mojliga man paverkar det ordinarie och énskvéarda kapitalflédet. Spahn f6-
reslar en niva pa tva basenheter for avistatransaktioner och en basenhet for
derivat. Skatten skulle da inte fa nagon storre effekt pa den internationella
kapitalhandeln, samtidigt som den dnda genererar en viss stabil intéakt och
kan agera indikator for spekulationsskatten.

Spekulationsskatten utloses daremot inte sa lange som valutahandelns fluk-
tuationer foljer normala riktlinjer. Skattebasen &r da att betrakta som noll,
och den blir positiv forst under perioder av spekulativ handel. Rent praktiskt
astadkoms detta genom att skattebasen blir positiv nar priset pa valutan i
fraga Overstiger ett visst Gvre gransvarde eller understiger ett visst undre
gransvérde.

Dessa gransvarden utgar fran ett krypande genomsnittspris pa valutan plus
en viss marginal at bada hallen. Marginalerna kan variera fran valuta till va-
luta, men principerna for hur de sétts boér vara desamma. Hastigheten med
vilket det krypande genomsnittspriset ror sig bor inte vara alltfor hog, efter-
som det da ger utrymme for ganska stora fluktuationer och pa sa viss aven
viss spekulation. A andra sidan bor det krypande genomsnittpriset inte hel-

%0 Spahn, s. 24
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ler rora sig for langsamt, eftersom det da blir svart for seriosa handlare att
anpassa sig efter fundamenta.

Det dr inte meningen att de nationella centralbankerna skall kunna uppratt-
halla en valutakurs som inte motsvarar de ekonomiska forutsattningarna i
landet tack vare Tobinskatten. Om skattesatsen for spekulationsskatten satts
hogt betyder det att valutaspekulation forsvaras da, om inte hela, sa atmin-
stone en stor del av den potentiella vinsten ats upp av skatten. Samtidigt pa-
verkar skatten inte den normala valutahandeln och riskerar pa sa vis inte att
leda till forsamrad likviditeten pa de internationella kapitalmarknaderna. For
sékerhets skull anser Spahn att valutahandlare skall ges en mgjlighet att
angra transaktionen, eftersom det kan vara svart att i forhand bedéma trans-
aktionskostnaderna for en viss transaktion.*

Spahn liknar sin tvaskiktade Tobinskatt vid den mekanism som anvéandes av
ERM-landerna i syfte att garantera stabilitet valutorna emellan, men med
den skillnaden att medan ERM-mekanismen upprattholls genom central-
banksintervention i form av ranteandringar och stodkop av valuta s& uppnar
den tva skiftade tobinskatten stabilitet genom straffbeskattning av valuta-
spekulation.

Idealt borde den tvaskiftade tobinskatten inforas globalt, men den skulle
aven kunna implementeras av ett begransat antal 1&nder och/eller regioner.
Vinsterna av systemet blir enligt Spahn forst och framst mjukare dvergangar
nar marknaden anpassar sig efter forandringar i fundamenta och storre lang-
siktig stabilitet i prisutvecklingen pa valuta. Till skillnad fran manga andra
peningpolitiska atgarder kostar det ingenting och resulterar inte i nagra
oonskade sidoeffekter pa andra marknader (sa som t.ex. kraftiga rantehgj-
ningar/sankningar kan leda till). Pa sa satt 0kas ocksa de nationella institu-
tionernas autonomi. Nagon absolut garanti mot spekulation innebér den tva-
skiktade Tobinskatten dock inte, och politiska och finansiella kriser skulle
aven fortsattningsvis kunna komma att leda till spekulationsvagor riktade
mot vissa valutor.®

%2 Spahn, s. 25f
# Spahn, s. 26f



3 Kritik gentemot Tobinskatten

3.1 Bakgrund

I samband med att intresset for Tobinskatten 6kat har forslaget aven gett
upphov till en substantiell kritik, bade av politisk och ekonomisk art. Denna
kritik kan i grova drag delas upp i tre huvudtyper.

Den forsta typen av kritik ror huruvida det problem som Tobin beskrivit
verkligen existerar och om de forutsattningar forslaget utgar ifran galler. Ar
de nationella regeringarnas svarigheter att paverka ekonomin via penning-
och finanspolitiken ett resultat av de vaxande internationella kapitalflédena?
Hur utbredd &r valutaspekulationen och i vilken man &r den skadlig?

Den andra typen av kritik riktar in sig pa tobinskattens funktion. I vilken
man kan tobinskatten sagas motverka spekulation och skapa ekonomiskt
handlingsutrymme for nationella institutioner? VVad vore konsekvenserna av
inférandet av en tobinskatt?

Slutligen brukar &ven skattens genomforbarhet ifragasattas. Exakt vad skall
beskattas och hur skall neutralitet skapas? Hur manga deltagande lander
kravs det for att tobinskatten skall fungera, och hur skall dessa lander for-
mas att infora skatten?

3.2 FOrutsattningar

3.2.1 Nationell handlingsfoérlamning: Politisk, inte
ekonomisk

Ett av huvudargumenten som framfors for en Tobinskatt ror de nationella
regeringarnas ekonomiska handlingsutrymme i en alltmer internationalise-
rad ekonomi. Tobin sjalv framhévde skatten som ett satt att aterskapa moj-
ligheterna for en aktiv finans- och penningpolitik (se 2.1 och 2.1.1). Till-
sammans med att den internationella handeln 6kar och att storforetagen blir
alltmer transnationella h&vdas de stora och véxande internationella valuta-
och kapitalflédena innebéra att demokratiskt valda beslutsfattare tvingas an-
passa politiken efter marknadskrafternas énskemal. Men enligt Nicklas
Berggren m.fl. &r detta inte nédvandigtvis nagonting negativt. Om demokra-
tiskt valda beslutsfattarna for en politik som ar langsiktigt negativ for till-
vaxten sa kan tryck fran internationella marknadsaktorer, déribland valuta-
handlare och kapitalplacerare, forma de nationella makthavarna att 6verge
den skadliga politiken.



Om ett land t.ex. for en expansiv politik och detta resulterar i ett kraftigt
budgetunderskott, s& &r risken stor att det i sin tur leder till ett hogt infla-
tionstryck. Den vaxande inflationen innebdr att utldndska och inhemska pla-
cerare borjar sélja sina innehav i landets valuta, som darmed deprecierar. Av
detta foljer en minskad investerings- och utlaningsbenéagenhet vilket far
foljden att rantorna maste hojas for att kapitalet ska kunna bibehallas. De
hdga réntorna, liksom den minskade kopkraften som blir resultatet av den
deprecierade valutan leder darmed sannolikt till att allmanhetens krav pa en
mer ansvarsfull ekonomisk politik ckar.*

Men dven om ett eventuellt beskuret ekonomiskt handlingsutrymme for na-
tionella beslutsfattare antas vara negativt sa aterstar det enligt Berggren
m.fl. fortfarande att visa pa att utvecklingen gar i den riktningen och att det-
ta harror ur de alltmer volumindsa valutaflédena.

Den norske statsvetaren Bard Vegar Solhjell undersokte 2000 forandringar-
na i 22 OECD-lander i forhallande till ekonomi och ford politik under peri-
oden 1980 till 1999. Han kom fram till att monstren i den ekonomiska poli-
tiken varit stabila, med en véxande offentlig sektor métt i andel av BNP,
trots en kraftigt stigande valutahandel. Fran 1980 till 1995 6kade dartill
statsskulder och budgetunderskott, &ven om 1995 innebar ett trendbrott i
bemarkelsen av sjunkande statsskulder och budgetunderskott. Da aven de
offentliga utgifterna sjonk nagot efter 1995 sa undersokte Vegar Sohjell
denna period grundligare for att faststalla om det fanns nagot samband mel-
lan kapitalstromningar och en forandrad ekonomisk politik. Férutom vad
galler de sjunkande offentliga underskotten, sa kunde inte de 6kande kapi-
talflodena konstateras ha nagon signifikant paverkan pa den forda politiken.
Ej heller kunde nagon konvergens vad galler den ekonomiska politiken lan-
derna emellan uppmatas.®

Enligt Paul Hirst och Graham Thompson ar pastaenden om nationella och
demokratiska regimers minskade handlingsutrymme till f6ljd av en globali-
serad ekonomi ett resultat av politiskt dnsketdnkande hos den nyliberala
anglosaxiska hdgern snarare an ekonomisk teori. Nagon egentligt storre for-
andring i nationellt handlingsutrymme har inte &gt rum och Breton Woods-
erans mandverutrymme 6verdrivs i den ekonomiska debatten, medan dagens
mandverutrymme underskattas. Detta illustreras enligt Hirst och Thompson
av handelseforloppet under flertalet valutakriser, bland annat ERM-krisen i
borjan av nittiotalet och Asienkrisen i slutet av nittiotalet. | bada fallen rea-
gerade valuta- och finansmarknadens aktorer forst nar det blev 6vervéldi-
gande uppenbart varthan det barkade.

| det forsta fallet uppréttholls en klart ohdlsosam ekonomisk politik under en
lang tid utan att marknadskrafterna reagerade namnvart. | det andra fallet sa
rérde det sig inte sa mycket om en i grunden daligt férd ekonomisk politik
som lyhdrdheten gentemot katastrofala pabud fran IMF och andra interna-

% Berggren m.fl., s. 74f
* Berggren m.fl., s. 72f
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tionella patryckningsorgan. Pabud som enligt Hirst och Thompson kommit
att representera den alltmer férharskande uppfattningen att nationella stater
maste driva en viss form av ekonomisk politik for att inte riskera att reta upp
de méktiga marknadsaktorerna.

Precis som vid tidigare tillfallen sa innebar dessa kriser enligt Hirst och
Thompson enorma forluster for privata banker saval som IMF, vilket kan
sdgas ga pa tvar med forestallningen om valuta- och finansmarknadernas
oerhorda effektivitet. Att landers ekonomiska politik konvergerar beror en-
ligt Hirst och Thompson forst och framst pa att nyliberala dogmer har for-
vandlats till truismer bland ekonomer och andra experter och darfor inkor-
porerats i den forda politiken av nationella beslutsfattare.*

3.2.2 Omfattande valutahandel, inte destabiliserande

Ett av de viktiga antaganden som ligger till grund for forslaget om en To-
binskatt &r att flytande valutor, fria kapitalmarknader och konverterings-
kostnader som gar mot noll ger upphov till omfattande valutahandel som
verkar destabiliserande pa ekonomin (se 2.1 och 2.2). Att ett ars valutahan-
del inbegriper astronomiska belopp som vida 6verstiger bruttonationalpro-
dukten i varlden for samma tidsperiod &r inte omstritt. Inte heller att denna
handel har vuxit mycket kraftigt de senaste decennierna samt att den fortfa-
rande tycks vaxa. Daremot &r det inte en allmént accepterad sanning att
denna okande handel skulle paverka ekonomin i negativ riktning. For att
forsta denna invandning maste man forst satta sig in i skalen till varfor valu-
tahandeln blivit s3 omfattande.

Till att borja med bokfors varje valutatransaktion tva ganger, dels som kop
av valuta, dels som forsaljning av valuta.>” Dartill sker ofta valutatransak-
tioner till ett storre belopp &n vad varuképet som féranledde valutatransak-
tionen egentligen motiverar. T.ex. dr det vanligt att utlandsresenérer inte an-
vander all tillvéxlad utlandsvaluta, utan véxlar tillbaka en del av utlandsva-
lutan vid hemkomsten.® Ett annat skl &r att banker ofta anvander dollar
som huvudvaluta. Om en kund t.ex. 6nskar véxla kronor mot rubel sa kan
vaxlingen manga ganger ske genom att banken saljer kundens kronor mot
dollar och sedan koper rubel for dollarna.®

Enligt Antti Suvanto ar huvudfaktorn bakom valutahandelns viaxande om-
fang dock riskminimering. Olika valutaplaceringar innebar olika risk for de-
preciering, och flertalet aktorer pa valutamarknaden soker minimera dessa
risker genom att standigt anpassa sina innehav utifran idealinnehav upp-
stéllda med syftet att ge en ”lagom” valutarisk.

% Holden, s. 49ff

" Eklund, s. 12

% Berggren m.fl., s. 31
% Suvanto, s. 402
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Né&r en kund, t.ex. en privatperson eller ett internationellt verksamt foretag,
vaxlar valuta med en bank eller nadgon annan form av finansiellt institut tar
banken eller institutet en valutarisk i forhallande till idealinnehavet. Darfor
forsoker de finansiella akt6rerna for det mesta att hitta en ny kund att omga-
ende vaxla tillbaka valutan med, for att pa sa satt aterstalla den ursprungliga
balansen. Vinsten for den finansiella aktoren ligger da i skillnaden mellan
det inkdps- och forsaljningspris som ges gentemot kunderna. Skulle den fi-
nansiella aktéren inte hitta nagon ny kund att vaxla med soker man istallet
att vaxla med en annan aktér, som i sin tur kommer att séka efter en kund att
vaxla med, alternativt en tredje aktor. Resultatet av detta blir en mycket om-
fattande valutahandel dé&r lejonparten, drygt 80%, sker inom bank- och fi-
nanssektorn.*’

Leder da dessa stora valutafloden, som orsakas av finansiella (och andra)
aktorers riskminimerande pa en marknad med ytterst sma transaktionskost-
nader, till att ekonomin skadas?

Ett av problemen identifierade av Tobin &r volatiliteten som p.g.a. avregle-
ringar och liberaliseringar av valutamarknaderna okar i takt med att valuta-
handeln véaxer i omfang (se 2.1 och 2.1.1). Enligt Suvanto &r detta samband
dock inte nagon egentlig sjalvklarhet. Ser man till utvecklingen artiondena
efter Bretton Woodssystemets sammanbrott 1971 s& har ingen markant steg-
ring av volatiliteten pa valutamarknaderna skett, trots att bade valutahandeln
och kapitalrorelser 6kat i omfattning. Under perioderna 1973-1979, 1980-
1989 och 1990-1999 har volatiliteten for d-marken, pundet och yenen i for-
hallande till den amerikanska dollarn forst 6kat under 80-talet for att sedan
sjunka under 1990-talet. Enligt Suvanto kan en 6kad volatilitet pa valuta-
marknaden kopplas samman med flytande valutor och avreglerade kapital-
marknader, men inte med en véaxande valutahandel.** Berggren m.fl. gér en
liknande analys och menar att perioden 1973-1997 inte har skiljt sig vad
géller volatiliteten i kapitalfloden till utvecklingsmarknader jamfort med pe-
rioden 1919-1929. Dock tilldgger de att volatiliteten i de totala privata kapi-
talflodena har 6kat under 1990-talet jamfoért med 1980-talet.

Enligt Berggren m.fl. kan det till och med vara sa att en omfattande valuta-
handel minskar volatiliteten, da likviditet och djup i marknaden innebéar att
de transaktionskostnader marknadsaktorerna har for att forsékra sig fran va-
lutarisk blir lagre.** Samtidigt menar Berggren m.fl. att det inte heller &r sé-
kert att volatiliteten i sig har en sérskilt negativ effekt pa samhallsekonomin.

Till att borja med ar svangningar pa valutamarknaden “naturliga” i den be-
markelsen att det ror sig om informerade anpassningar till forandringar i
fundamenta. Volatilitet av det slaget kan snarare antas ha en stabiliserande
och starkande verkan pa samhéllsekonomin, da det minskar risken for mak-

0 Suvanto, s. 400ff
* Suvanto, s. 404
2 Berggren m.fl., s. 64f
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roekonomiska chocker inom andra omraden inom ekonomin samt majliggor
en effektivare resursallokering.

I en forskningsoversikt av bankekonomen Agata Cote konstateras det att det
inte finns nagon tydlig samsyn kring vilken effekt valutavolatilitet har pa
handelsvolymen, och att de uppmatta effekterna ar negativa men relativt
sma. Enligt en undersokning av Anders Bergvall vid Uppsala universitet
skulle ocksa den svenska ekonomin under perioden 1972-1996 ha utvecklats
ungefar pa samma satt om Sverige haft en rorlig véxelkurs istallet for den
halvfasta som tillampades. Detta trots den hogre niva av volatilitet som for-
knippas med rorliga vaxelkurser.*® Slutligen menar Berggren m.fl. att det
aven finns en risk att minskade fluktuationer pa valutamarknaderna leder till
att kortsiktiga makroekonomiska istallet férandringar tar sig uttryck i form
av flﬂktuationer pa andra marknader, t.ex. varu- och/eller arbetsmarkna-
den.

3.2.3 Valutaspekulation inte nédvandigtvis av ondo

Ytterligare ett viktigt grundantagande fran Tobinskattens anhangare ar att
fria kapitalrorelser, flytande kurser och omfattande valutahandel ger upphov
till valutaspekulation som ar skadlig for samhallsekonomin (se 2.1 och 2.2).
Syftet med Spahns tvaskiftade tobinskatt &r t.ex. enbart spekulationsbekam-
pande (se 2.2). Detta antagande ifragasatts av Berggren m.fl., som menar att
det 6verhuvudtaget kan vara svart att géra en rimlig gransdragning mellan
spekulativ verksamhet och ”ordinar” ekonomisk verksamhet foretagen i en
marknadsekonomi. Enligt Berggren m.fl. kan pa sétt och vis nastan all eko-
nomisk verksamhet ségas vara spekulativ i viss man, da resultatet paverkas
av faktorer som ar okénda eller kan komma att &ndras med tiden. FOr det
mesta inbegriper ekonomisk verksamhet ocksa bedomningar, uppskattningar
och gissningar om framtiden saval som risktagande i beméarkelsen att det ar
osakert om bedémningarna eller uppskattningarna slar in. Detta &r ofran-
komliga element i en marknadsekonomi, och enligt Berggren m.fl. blir fra-
gan saledes inte om spekulation i sig ar daligt utan snarare om marknads-
ekonomi i sin helhet &r bttre eller sdmre &n andra ekonomiska system.*

Detta till trots menar Berggren m.fl. att det finns en poéng i att strdva efter
att det ekonomiska systemet belénar langsiktiga, produktiva investeringar
framfor kortsiktig verksamhet av mer spekulativ natur. Men dven den kort-
siktiga spekulativa verksamheten, som for det mesta ar det som asyftas nar
det talas om spekulation, fyller en positiv funktion i samhallsekonomin.
Spekulationen mojliggor riskfordelning, och aktérer som vill slippa valuta-
risker, t.ex. producenter, kan betala andra aktorer, t.ex. banker, som kan
béra riskerna battre for att 6verta riskerna. Detta ar bra for ekonomin efter-
som professionella riskhanterares kostnader fOr att hantera risk &r Iagre an

* Berggren m.fl., s. 66ff
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vad det ar for de andra aktorerna, vilket gor att kostnaden for risk totalt sett
minskas. Pa sa vis omfordelas ocksa risk fran langssiktiga investerare till
kortsiktiga spekulanter. Enligt Berggren m.fl. &r derivatmarknaden ett bra
exempel pa detta, och kan i mangt och mycket liknas vid ett forséakringssy-
stem mot valutafluktuationer.*®

Dértill kan spekulationen enligt Berggren m.fl. dven bidra till att ddmpa och
utjamna fluktuationer. Om en aktor pa en marknad misstanker att priset pa
en vara (i det har fallet en valuta) p.g.a. en extern handelse kommer att stiga
kraftig inom en inte alltfor avlagsen framtid, sd kan aktoren spekulera i va-
ran genom att kopa upp stora kvantiteter till det dagsaktuella priset. Om
misstanken infrias, saljer spekulanten varan till det hégre priset och gor en
god vinst. Nar spekulanten koper varan kommer det storre efterfragetryck
som uppkopet leder till att innebara att det dagsaktuella priset pa varan gar
upp jamfort med om spekulanten Iatit bli att spekulera.

Pa samma satt kommer priset pa varan inte att 6ka fullt lika kraftigt p.g.a.
den externa handelsen, som det skulle ha gjort om spekulanten inte spekule-
rat. Den positiva effekten &r darmed tudelad. Dels innebar spekulationen i
detta fall en direkt dampning av prisfluktuationen pa varan i fraga i och med
att topparna och dalarna i prisnivan rundas av nagot. Dels fungerar den pris-
héjning som spekulantens uppkép resulterar i som en varning om att en av-
sevard prisforandring &r i antdgande. Ovriga aktorer som &r ovetande om
den externa handelsen far pa sa satt en majlighet att anpassa sig i god tid in-
nan dess effekter ndr marknaden.”’

Vad detta innebar mer praktiskt pa just valutamarknaden ar enligt Berggren
m.fl. att spekulationen bidrar till att halla valutapriserna pa rorliga valutor
stabilare. Om en spekulant upptacker att en valuta &r 6ver- eller undervarde-
rad och tar position mot denna, sé paborjar darmed valutan en anpassning
mot ett varde som motsvarar valutans ekonomiska fundamenta. Pa sa satt
haller sig valutorna pa felaktiga nivaer under kortare tidsrymder, vilket in-
nebar att antalet daliga investeringsbeslut till foljd av felaktigt varderade va-
lutakurser minskar. | den bemarkelsen bidrar spekulationen till att penning-
och valutamarknaderna fungerar battre.*®

“¢ Berggren m.fl., s 84f
" Berggren m.fl., s. 85f
“8 Berggren m.fl., s. 87
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3.3 Funktion

3.3.1 Den omojliga triaden

Ett av syften med Tobinskatten enligt Tobin sjalv ar att skatten 0kar de na-
tionella regeringarnas ekonomiska handlingsutrymme (se 2.1). Att en skatt
pa valutatransaktioner skulle ha den effekten ifragasatts dock av flertalet av
Tobinskattens kritiker. Enligt Berggren m.fl. &r det inte mojligt for ett land
att samtidigt ha fria kapitalfloden, fast vaxelkurs och penningpolitisk auto-
nomi. Ar kapitalrorelserna fria och véxelkursen fast s& maste rantorna an-
passas sa att vaxelkursen uppratthalls.

Satts t.ex. rantorna lagre &nh omvarlden leder det till att kapital flédar ut ur
landet och ett deprecierande tryck mot valutan uppstar. Ar vaxelkursen istal-
let rorlig sa finns det utrymma for viss penningpolitisk autonomi, men istal-
let begréansas mojligheterna till inhemsk finanspolitik. Exempelvis leder en
expansiv finanspolitik med syfte att oka efterfragan i ekonomin dven till att
réantorna stiger. Detta for med sig att kapital strommar in i landet vilket i sin
tur leder till att valutan apprecierar da efterfragan pa valutan stiger i forhal-
lande till utbudet.*

Detta samband bendmner Berggren m.fl. som “den omgjliga triaden”. Kan
inte Tobinskatten pa nagot satt 16sa upp detta samband sa kommer skatten
inte att gora nagon skillnad for de nationella institutionernas ekonomiska
handlingsutrymme. Och detta anser Berggren m.fl. att Tobinskatten inte
maktar med, atminstone inte i det langa loppet. Dels klarar inte Tobinskat-
ten av att motverka kraftiga fluktuationer eller stora spekulationsvagor (se
nedan 3.3.2 och 3.3.3) och utgdr darmed ingen sakerhetsmarginal for de na-
tionella policyskaparna. Dels skulle en Tobinskatt bara ha en kortsiktig in-
verkan pa de nationella rikshankernas mojlighet att satta rantorna utan att
valutardrelser ater upp effekterna av ranteandringen.® Enligt Paul de Grau-
we skulle rantor som I6per pa nagra manader kunna avvika fran de interna-
tionella rantorna med nagra procentenheter tack vare Tobinskatten. Men for
rantor som I6per under langre tider skulle Tobinskatten endast gora en yt-
terst marginell skillnad. Och det &r dessa rantor som spelar roll for langsik-
tiga investeringar som paverkar ekonomin.>* Dartill méste eventuella valuta-
fluktuationer beaktas menar Suvanto. Forandras landets valuta i forhallande
till vriga valutor sa riskeras dven det kortsiktiga andrum Tobinskattens
skapat att nullifieras.*

* Berggren m.fl., s. 76f
%0 Berggren m.fl., s. 140f
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3.3.2 Tobinskatten minskar inte volatiliteten i kapitalflodet,
det riskerar till och med att 6ka det

Som tidigare papekats framfor manga kritiker av Tobinskatten argumentet
att stora kapitalrorelser och omfattande valutatransaktioner inte i sig bidrar
till att i ndgon stérre man oka volatiliteten pa valutamarknaden. Snarare
kopplas volatiliteten samman med valutakursregimen. Enligt Suvanto leder
en flytande valuta till kraftigare fluktuationer pa dagsbasis, i och med att
olika aktorer pa marknaden koper och saljer valuta i syfte att sakra risker
och ta positioner. Men i det langre perspektivet jamnar svangningarna ut sig
eftersom den omfattande handeln gor att valutan standigt ror sig mot sitt
jamviktslage.”®

En av tankarna med Tobinskatten ar att den skulle krympa valutamarknaden
for att pa sa vis rada bot mot spekulation och fluktuationer (se 2.1.1). Men
enligt Klas Eklund ar det sannolikt att en krympning av marknaden skulle
ha en direkt motsatt effekt. Om en skatt palades alla valutatransaktioner s
skulle detta innebadra att det formades en tréskel for valutahandel. Handeln
med den l4gsta vinstmarginalen skulle ddrmed sannolikt upphora. Denna
handel bestar dock till stérsta delen av minimering av, och forsakran gent-
emot risk samt utfors framst av banker och andra institutionella placerare.
Férsvinner den handeln blir valutamarknaden osakrare och ryckigare. | vérs-
ta fall kan likviditeten pa marknaden forsamras, d.v.s. mojligheten for de
olika aktorerna att hitta motparter att gora affar med blir samre. >

Aven detta skulle enligt de Grauwe leda till storre fluktuationer eftersom det
innebar att slumpen i viss man skulle komma att paverka vilka transaktioner
som dger rum och vilka som inte gor det. Finns det farre motparter som kan
tankas vilja kopa den valuta en aktor vill salja sa kan det innebéra att akto-
ren maste acceptera ett pris som egentligen ligger langt under vad aktoren
optimalt kan tanka sig att salja for, och omvant.> Till skillnad fran vad gall-
er for den majoritet transaktioner pa valutamarknaden som sker med sma
marginaler i riskforsakringssyfte, sa skulle Tobinskatten enligt Eklund dar-
emot inte gora nagon storre skillnad for mangden transaktioner med stora
marginaler, d.v.s. de transaktioner som &ger rum nér valutakurserna svanger
kraftigt.”

3.3.3 Tobinskatten verkningslés mot spekulation

Nasta fraga blir da om Tobinskatten fungerar avskrackande mot spekulation.
Som visats ovan brukar kritikerna ofta papeka att det inte gar att doma ut
spekulation som oavkortat daligt och att hansyn maste tas till att en stor del

% Suvanto, s. 404
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av det som benamns som spekulation fyller en viktig funktion i marknads-
ekonomin.

Aven om Tobinskatten kan antas sla hardare mot kortsiktiga kapitalrorelser
betyder det enligt Berggren m.fl. inte att den spekulation som kan sagas vara
skadlig traffas. Om en spekulant pa valutamarknaden misstanker att en valu-
ta kommer att depreciera kraftigt under den narmaste tiden sa lar Tobinskat-
ten inte gora sarskilt mycket till eller fran vad galler spekulantens agerande.
Skulle valutan depreciera med t.ex. 15 % under nagra manader sa finns det
ganska stora pengar for spekulanten att tjana genom att denne tar lan i lan-
det ifraga och véxlar lanesumman till en annan valuta innan deprecieringen
ager rum. Néar sedan valutan deprecierat vaxlar spekulanten tillbaka tillrack-
ligt mycket pengar for att I6sa ut lanen. Med en vinstmarginal pa cirka 15 %
under ett par manader sa gor en skatt pa nagon procentenhet inte nadgon stor-
re skillnad. Vinsten blir &nda stor nog for att spekulationen skall vara 16n-
sam. Av det skalet formar alltsa inte Tobinskatten att motverka den skadliga
spekulationen.”’

% Berggren m.fl., s. 142f
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3.4 Genomfdrande

3.4.1 Skattebasen svardefinierad

Enligt manga av Tobinskattens kritiker ar ett avgérande problem med skat-
ten att det ar svart att definiera vad som egentligen skall beskattas. For att
kunna beskatta valutatransaktioner maste man forst ha klart for sig vilka
slags transaktioner som kan rdknas som valutatransaktioner.

Det mest uppenbara &r att beskatta avistahandeln. Men en stor del av valu-
tahandeln utgors av olika former av derivat. Dessa kan enligt Eklund inte
jamstallas med avistahandeln, eftersom de ofta omfattar flera led som maste
analyseras var for sig. Av den anledningen blir det svart att uppratthalla ne-
utralitet och symmetri i beskattningen, med konsekvensen att incitament for
skatteplanering uppstar. Enligt Eklund kommer incitamenten att bli stora
trots att skatten ar lag, da bade vinstmarginaler och transaktionskostnader
for valutahandel 4r laga. Aven en liten skatt har séledes en stor effekt pa
vinsten som valutahandeln genererar, samtidigt som kostnaden for att vélja
annan transaktionsform i syfte att undga och/eller minska skatten ar liten.

Skatteplaneringen behover inte heller begrénsa sig till olika former av valu-
tatransaktioner, den kan d&ven komma att inkludera handel dér valutatransak-
tionen ar dold eller tyst. T.ex. kan detta astadkommas genom handel i rava-
ror dér inga formella valutavéxlingar gors. Ett annat sétt ar att rdkna av di-
verse fordringar aktorerna har pa varandra utan att géra nagot formellt valu-
taavslut. Eklund befarar att en férandring i ovanstaende riktning skulle in-
nebara en atergang till 6kad bilateralism i utrikeshandeln samt en 6kning av
komplexiteten i derivatinstrumenten, vilket i sin tur skulle leda till mer och
mindre synlig risk i valutahandeln.*®

En annan narbeslaktad fraga ar vilka rattsliga subjekt som skulle utgdra
skattebasen for tobinskatten. Borde aven centralbanker, riksgéldskontor och
andra offentliga ekonomiska institutioner traffas av skatten? Hur blir det
med diverse internationella organ (t.ex. FN, IMF, Varldsbanken, ILO, osv)
och internationella organisationer av ideell karaktér? Hér &r risken for en
avsevard gransdragningsproblematik stor enligt Eklund.*

3.4.2 Kraver global implementering

Nasta fraga om implementeringen av Tobinskatten &r hur universell skatten
maste vara for att fungera i praktiken. Manga av kritikerna stéller sig skep-
tiska till mojligheterna att inféra Tobinskatten i tillrackligt manga lander for
att den ska bli effektiv. Enligt Eklund skulle det atminstone kravas att skat-
ten omfattade samtliga av varldens storre finansiella centrum. Detta innebar

% Eklund, s. 41f
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att EU, USA, Japan och Schweiz maste kunna komma 6verens om inforan-
det av skatten, ndgonting som Eklund utifran dagens politiska situation fin-
ner mycket osannolikt.

Eftersom kostnaden for att flytta platsen dér valutatransaktionen ager rum
enligt Eklund &r forhallandevis liten, sarskilt nar det galler stora betalnings-
strommar som fardas elektroniskt, sa skulle en unilateral tillampning av To-
binskatten leda till att det internationella kapitalet strommar till de lander
som inte tillampar Tobinskatten. Det innebér att &ven om dessa fyra kan
enas om att infora Tobinskatten sa kommer det likvél finnas kraftiga incita-
ment for andra lander att inte infora skatten. Finansiella tjanster ger hog av-
kastning och den finansiella sektorn &r mycket Ionsam. Darmed blir det at-
traktivt for lander som Onskar battra sin ekonomiska situation att locka till
sig finansiella institutioner och aktdrer genom att lata bli att inféra Tobins-
katten.?® De Grauwe beddmer att denna effekt kan komma att forstarkas yt-
termera av det faktum att en Tobinskatt sannolikt skulle ha en centraliseran-
de effekt pa marknaden.

Dagens valutamarknad ar decentraliserad och bygger pa att en valutatrans-
aktion ger upphov till en myriad andra valutatransaktioner allteftersom de
manga olika aktorerna koper och saljer i syfte att skydda sig sjalv fran risk.
Vinstmarginalen for varje enskild transaktion &r pa sa vis mycket liten. En
skatt pa transaktionen i sig skulle som tidigare papekats krympa marknaden,
vilket i praktiken enligt de Grauwe innebdr att multiaktérsmarknaden upp-
hor. Istallet skulle valutahandeln bli mer centraliserad, liknande dagens ak-
tieborsar. Detta innebdr i sin tur att det vore dn mer attraktivt for l&nder att
forsoka skapa eller dra till sig ett center for valutahandel.®*

En annan frdga som ocksa kan visa sig bli svarlost ar hur intékterna av skat-
ten skall fordelas samt vilket/vilka organ som skall sta for indrivandet. Ek-
lund uppskattar att givet dagens spridning pa valutahandeln sa skulle en
tredjedel av intdkterna tillfalla Storbritannien och en femtedel tillfalla USA.
Att dessa lander skulle ge upp sin nationella suveranitet inom detta beskatt-
ningsomrade, och pa sa vis gd miste om de formodat stora intakter skatten
skulle ge upphov till, bedémer Eklund som mycket osannoliktt.®?

3.5 Kritik mot Spahns tva-skiftade tobinskatt

Aven Spahns tva-skiftade Tobinskatt har utsatts for kritik bland ekonomer.
Utover den kritik som normalt riktas mot tobinskatten i allménhet tar Janet
G. Stotsky upp ett antal punkter som &r specifika for Spahns version av To-
binskatt. Till att borja med noterar Stotsky att skatter med varierande skatte-
satts &r komplicerade och betungade bade for de skattebetalare som potenti-
ellt kan komma att traffas av skatten och for de myndigheter som skall ad-

% Eklund, s. 38ff
®1 De Grauwe, s. 6
82 Eklund, s. 46f

19



ministrera skatten. Vidare ifragasatter hon ocksa det kloka i att blanda skat-
tepolitik med penningpolitik pa det vis som Spahn foreslar. Stotsky papekar
att medan penningpolitiken kan &ndras relativt omgaende och dartill ar for-
hallandevis apolitisk sa ar skattepolitiken betydligt mer tunggrodd och bero-
ende av politiska hansynstaganden.®

Samtidigt inneb&r Spahns variant dven att sjdlva administrationen av skatten
maste samkoras mellan skattemyndigheter och de penningpolitiska institu-
tionerna. For att skatten skall kunna tillampas krédvs det att de ansvariga
myndigheterna aven beaktar véaxelkursutvecklingen och andra faktorer av
vikt for det penningpolitiska l&get. Detta Okar kostnaden och komplexiteten
i administrationen av skatten ytterligare.®

Slutligen kritiserar Stotsky Spahns idé om att beskatta derivat med en lagre
skattesats dn avistatransaktioner. Enligt Stotsky ar det omdgjligt att gora en
fullstandigt rattvisande avvagning av skattens effekter pa derivatmarknaden.
| praktiken innebdr det att vissa former av transaktioner blir skattemassigt
fordelaktigare an andra, da skattesatserna omajligt blir helt neutrala. Den
bristande neutraliteten skulle snabbt uppméarksammas av marknadsaktorer-
na, vilket i sin tur leder till en samhé&llsekonomiskt ineffektiv allokering mo-
tiverad av skatteplanering.®®

Eklund menar att Spahns variant av tvaskiftad Tobinskatt i praktiken inne-
béar ett inforande av fasta valutakurser, eftersom det dr vad uppréttandet av
ett krypande genomsnittspris leder till. I och med detta férsvinner mojlighe-
ten att bekampa inflationen enligt Eklund, da han menar att inflationsbe-
kampning och uppratthallande av en fast valutakurs ar inkompatibelt.®®

% Stotsky, s. 28
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4 Bemotande av kritiken

4.1 Bakgrund

Pa samma satt som Tobinskatten utsatts for kritik sa har den ocksa genererat
stod. Mycket av det stodet kommer fran politiskt hall, parlamentariskt saval
som utomparlamentariskt. Men dven inom ekonomkaren finns det ett intres-
se for forslaget, sérskilt bland de som inte bek&nner sig till den monetaris-
tiska skolan.

Forsvaret av Tobinskatten fokuserar framst pa att beldgga att dagens inter-
nationella finansiella system inte presterar optimalt i forhallande till den 6v-
riga samhéllsekonomin och att det finns ett samband mellan denna bristande
prestatation och de avreglerade finansiella marknaderna och den omfangsri-
ka valutahandeln.

Aven tankar och forslag som visar att Tobinskatten kan realiseras i prakti-
ken ar ett viktigt inslag.

4.2 Valutaspekulation

Den kanske mest grundlédggande kritiken gentemot Tobinskatten utgors av
ifrdgasattande av antagandet om valutaspekulationens samhallsekonomiska
skadlighet (se 3.2.3). Darfor ar det ocksa en av de viktigare fragorna som
behandlas av de som férsvarar Tobinskatten.

4.2.1 Fundamenta ar en ideologisk produkt som &r svar att
tillampa i praktiken

En av de stora stottestenarna i debatten om det nuvarande valutahandelssy-
stemet ror i vilken utstrackning aktorer pa valutamarknaderna ar rationella
och fattar beslut motiverade av fundamenta kontra i hur stor utstrackning de
ar irrationella och fattar beslut utifran andra bevekelsegrunder, t.ex. speku-
lation. Motstandarna till Tobinskatten intar vanligtvis hallningen att valuta-
handlarna huvudsakligen motiveras av fundamenta, medan anhangarna av
Tobinskatten (eller andra former av begransningar vad galler valutahandel
och kapitalfloden) pekar pa att mycket talar for att det snarare ar spekulation
som ligger till grund for valutahandlarna agerande.

Heikki Patoméki tar ett steg langre, och ifrgasatter huruvida det 6verhu-

vudtaget ar meningsfullt att forsoka utrona om aktorer pa valutamarknader-
na grundar sina affarer i fundamenta.
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Till att borja med papekar Patomaki att ortodox ekonomisk teori i praktiken
ofta fungerar som en sjalvuppfyllande profetia. Utgangspunkten &r att mark-
nadsmekanismerna liksom -aktérerna &r rationella och darfor maste valuta-
kriser vara ett resultat av undermaliga forutsattningar i de politiska och eko-
nomiska systemen hos de berdrda landerna. Darmed sker resonemang om
brister i fundamenta manga ganger retroaktivt. Nar en kris val har uppstatt i
ett land konstateras det att landets ekonomiska forutséttningar varit daliga
hela tiden och att det bara var en tidsfraga innan krisen var ett faktum, trots
att det mycket val kan ha varit sa att landet lovsjungits for sin fornuftiga
ekonomiska politik innan krisen uppstod.

Vidare menar Patoméaki att det &ven saknas forklaringar rérande vad for
slags mekanismer det ar som agerar medium mellan de teoretiska idéerna
om fundamenta och det konkreta handlandet hos marknadsaktérerna. Sjalv
anser han att det ar rimligare att titta pa hur verkligheten ter sig for aktorer-
na utifran den kontext de befinner sig i. Enligt Patomaki &r en av de vikti-
gaste faktorerna bakom valutahandlarnas agerande och marknadens svang-
ningar sagda aktorers émsesidiga beroende av varandra (se 4.3.3). Detta be-
roende har i sig ganska lite att géra med konkreta ekonomiska forutsattning-
arna for landerna aktorerna verkar i. P.g.a. flockbeteende i allménhet och
det dmsesidiga beroendet i synnerhet blir de andra marknadsaktorernas age-
rande en mycket viktig riktpunkt for de som ar verksamma pa varldens valu-
tamarknader.®’

Patomékis slutsatser far visst stod av Michael P Dooley, som menar att
p.g.a. att flytande valutakurser ar ett sa pass nytt fenomen som det &r sa be-
finner sig uppfattningen om fundamenta under konstant omvandling. Vad
som &r fundamenta idag kanske inte &r fundamenta imorgon. I och med det-
ta blir det ocksa valdigt svart att géra adekvata bedomningar av huruvida en
valutakris ar en konsekvens av daliga fundamenta eller om det beror pa
andra faktorer.”

4.2.2 Spekulationens utbredning pa valutamarknaderna

Fran skeptikernas hall uttrycks ibland uppfattningen att det ar vanskligt att
tala om en skillnad mellan spekulativ valutahandel och icke-spekulativ valu-
tahandel, bland annat med forklaringen att all ekonomisk aktivitet i nagon
man handlar om uppskattningar, gissningar och spekulation (se 3.2.2). To-
binskatteanhangarnas standpunkt kan daremot sagas ta avstamp i John Ma-
ynard Keyenes beskrivning av de finansiella marknaderna.

Enligt Keyenes finns det tva rationella sétt att tjana pengar pa de finansiella
marknaderna. Det forsta sdttet bendmner Keyenes som foretagsamhet. Med
detta asyftar han en marknadsaktér som grundar sina beslut och sitt ageran-
de i en bedémning av potentiella tillgangars framtida avkastning. Det andra
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séttet bendmner han som spekulation, och med detta menar han en aktér
som grundar sitt agerande i en beddmning av marknadens psykologi. D.v.s.
istallet for att bedoma tillgangens verkliga varde sa bedéms vad marknaden
kommer att bedoma tillgangens varde till.

Keyenes liknar detta vid en tavling dér deltagarna ska vélja ut de 6 vackras-
te ansiktena av 100 majliga, och dar priset gar till den vars val bast 6verens-
stammer med det genomsnittliga valet for hela gruppen. Eftersom alla i tav-
lingen &r medvetna om forutsattningarna sa racker det inte for deltagarna att
valja de ansikten de tycker ar vackrast, eller ens de ansikten de tror den ge-
nomsnittliga opinionen kommer att tycka ar vackrast. Istallet maste delta-
garna vélja de ansikten de tror att den genomsnittliga opinionen kommer att
tro att den genomsnittliga opinionen anser &r vackrast. Darmed kommer det
ocksa att finnas deltagare som forsoker gissa sig till vilka ansikten den ge-
nomsnittliga opinionen kommer att tro att den genomsnittliga opinionen
kommer att tro att den genomsnittliga opinionen kommer att anse som vack-
rast. Och sa vidare.

Uppdelningen mellan foretagsamhet och spekulation skulle i valutasam-
manhang kunna jamféras med en uppdelning mellan valutahandlare som
grundar sina beslut i fundamenta och valutahandlar som spekulerar. Men det
skulle ocksa kunna jamforas med en uppdelning mellan valutahandlare som
handlar vid handels- eller investeringsbehov och valutahandlare som forso-
ker tjana pengar pa marknadens svangningar. Keynes, som sjalv deltog fli-
tigt pa borsmarknaderna, menade ocksa att spekulationens inflytande pa fi-
nansmarknaderna ar mycket stor.®

Uppfattningen att spekulationen ar utbredd pa valutamarknaderna far med-
hall av vetenskapliga undersokningar enligt Lars Palsson Syll. | omfattande
enkatundersokningar har det konstaterats att valutahandlare ofta har mycket
korta tidshorisonter och motiveras av hur de tror marknaden kommer att re-
agera. Bland annat genomforde Cheung och Wong en enk&tundersokning
bland valutahandlare i Asien 1999, dar det framkom att 6ver 80 procent av
de tillfragade handlarna erkande att de korta véaxelkursrorelserna dominera-
des av flockbeteende, spekulativa krafter och 6verreaktioner pa nyheter.
Samma slutsats naddes i en liknande undersokning genomford i England
2000 av Cheung, Chinn och Marsh.™

Aven Barry Eichengreen och Charles Wyplotz ifragasitter antagandet att
valuta- och bankkriser ensidigt ar ett resultat av daligt férd penning- och fi-
nanspolitik. Eichengreen och Wyplotz menar att om man plockar ett
slumpmassigt fall av valutakris, istéllet for att specifikt vélja ut sddana ex-
empel som stodjer den egna tesen, sa ar korrelationen mellan suboptimal (i
det har fallet expansiv) penning- och finanspolitik och valutakursosékerhet i
basta fall svag. Da en sadan korrelation saknas betyder det att forklaringen
till den hdga volatiliteten maste ligga nagon annanstans.

% Keyenes, s. 155ff
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Med tanke pa valutamarknadens oregelbundna och till synes irrationella
svangningar ligger det nara till hands att utga fran att handlare drivs av spe-
kulativa antaganden. Enligt Eichengreen och Wyplotz finns det ocksa ett par
saker som gor att man pa goda grunder kan misstanka att valutamarknaderna
ar sarskilt utsatta for flockbeteende och spekulation, jamfért med andra
marknader dar ofullstdndig information gor det mojligt fér marknadsakto-
rerna att tjana pengar pa spekulativ handel.

Till att borja med finns det tecken pa att det institutionella minnet hos mark-
nadsaktorerna ar kort, da mediet for handeln standigt andras.

Vidare kan man sdga att den finansiella sektorn lider av problem med moral
hazard i forhallande till risktagande. Om man utgar fran att beslutsfattarna i
ett land p.g.a. av politiska eller ekonomiska skél ogérna ser att de stora in-
hemska bankerna och finansiella instituten gar i konkurs betyder det att
chansen ar stor for att statsmakten ska gripa in och radda de stérre mark-
nadsaktorerna under kristider (vilket t.ex. skedde i Sverige under bankkrisen
I mitten av nittiotalet, egen anm.). Detta kan i sin tur antas leda till att de
spekulativa tendenserna forstarks, da vinsten pa spekulationen kan delas ut
direkt till &garna, medan de storsta forlusterna, d.v.s. de associerade med va-
luta- och bankkriser, tacks av nagon annan an risktagaren.

Slutligen skapar moéjligheten till multipla jamviktsléagen ytterligare incita-
ment for spekulation. Med multipla jamviktslagen menas i det hdr samman-
hanget att det, givet ett visst makroekonomiskt lage, finns flera méjliga
kursnivaer runt vilka valutan kan stabilisera sig. Detta mojliggor med andra
ord spekulation &ven i lagen da valutakursen stammer éverens med funda-
mentan.

Pa sa vis kan sjalvuppfyllande spekulativa attacker lyckas trots att penning-
och finanspolitiken i landet vars valuta den spekulativa attacken riktas mot
ar i balans. T.ex. kan en regering som tillampar ett krypande genom-
snittspris vara beredd att béara kostnaderna for att forsvara valutakursen vid
en spekulationsattack, eftersom regeringen véarderar sitt framtida rykte vad
galler uppratthallande av prisstabilitet hogre an den tillfalliga kostnaden
(t.ex. i form av hojda réntor) som valutakursforsvaret innebér i nuléget.

Men om en plétslig handelse av politisk natur gor att det uppstar stor osé-
kerhet vad galler regeringens méjlighet till att bli omvald sa finns det en risk
att regeringen omvaérderar sin beredskap att bara en kostnad i nuléget for en
fordel i framtiden. En sadan utveckling kan saledes utnyttjas av spekulanter
som ar medvetna om den politiska utvecklingen i landet. Utsatts regeringen
for tillrackligt starkt tryck vid “ratt” tidpunkt kan regeringen formas lagga
om sin penningpolitik och ett nytt jamviktslage uppsta utan att fundamentan
i landet forandrats.”

MUl Haq mfl., s. 18ff
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4.2.2.1 Risksakrande eller spekulation

| sin artikel i Ekonomisk Debatt 2002 kritiserar Palsson Syll dven den bland
ekonomer vanliga uppfattningen att valutahandelns omfang och utbredning
ar ett resultat av risksakrande (se 3.2.3). Enligt Palsson Syll &r det ett anta-
gande som saknar egentlig grund, men som &r populért som argument mot
Tobinskatten och andra begransningar av kapitalets fria rorlighet. Anled-
ningen till detta ar att det ar sa gott som omdjligt att motbevisa, da det ror
sig om individers motivation, nagonting som ar svart att mata och kvantifie-
ra.

Ser man daremot till den forskningen som gjorts avseende finansiella mark-
nader framkommer det att varianser i resultat hos marknadsaktorer snarare
ar ett resultat av felaktiga forvantningar an formaga att bara risk. Bland an-
nat har det visat sig att differentieringen av finansportfoljerna generellt sett
ar liten, nagonting som knappast ar bra ur riskspridningssynpunkt. Av det
skalet menar Palsson Syll att det &r rimligare att utga fran att valutamarkna-
dernas utformning ar en konsekvens av marknadsmisslyckande och inte ett
resultat av riskhantering.”

4.2.3 Valutaspekulanter betalar inte for riskerna

Som namnts (se 4.2.2) &r en forklaring till att valutaspekulation och risk-
minimering” latt vaxer i omfang att valutaspekulanterna och riskminimerar-
na ofta slipper de vérsta riskerna i sin egen verksamhet genom att statliga
organisationer gar in och backar upp de finansiella instituten vid kriser. Men
aven i mer normala tider kan lander valja att skydda de storre finansiella in-
stitutionerna fran konkurs och de allmanna vardena pa tillgangar i landet
genom att garantera de storre institutens solvens. P.g.a. att det finansiella
systemet ar sa sammanflatat som det ar skapas latt en dominoeffekt om na-
gon av de storre aktorerna gar i konkurs och tvingas stélla in sina betalning-
ar och/eller sélja sina tillgangar till underpris. Genom att se till att de storre
instituten haller sig flytande kan de nationella myndigheterna undvika vissa
finans- och valutakriser.

Detta fenomen utgér samtidigt ett samhéllsekonomiskt problem i sig sjalvt,
aven om man skulle konstatera att ett visst matt av spekulation &r nyttigt for
ekonomin. Anledningen &r att det leder till en "6verkonsumtion” av speku-
lation. En del av spekulationen skulle helt enkelt inte ha 4gt rum om speku-
lanten sjalv stod for samtliga ekonomiska risker denne tog. Problem &r inte
heller helt I4tt att 10sa, eftersom de nationella myndigheterna ofta kan ségas
befinna sig i en moment 22-situation. Om man inte stéttar de stérre finansi-
ella instituten okar risken for att kriser ska uppsta och néar kriserna val slar
till s riskerar de att bli djupare och mer utdragna.”

72 palsson Syll, s. 172f
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Enligt Patomaki ar fragan om vem som bar den egentliga risken inte heller
bara en fraga om samhallsekonomisk effektivitet, utan dven en fordelnings-
politisk fraga. De som tjanar pengar pa valutahandeln, liksom pa andra fi-
nansiella marknader, tillhor generellt den rikaste delen av vérldens befolk-
ning, huvudsakligen individer och institutioner fran vad som brukar benam-
nas som “vastvarlden”. | kontrast till detta ar det vérldens fattiga, ofta mén-
niskor i det som brukar bendmnas “tredje vérlden”, som tvingas béra den
tyngsta bordan nér spekulanters och andra marknadsaktorers risktagande re-
sulterar i finansiella och ekonomiska kriser.

Som exempel tar han Asienkrisen i slutet pa 1990-talet, da manga av de
vastliga finansiella institutioner som forlorat pengar under krisens forlopp
raddades av de krisdrabbade staterna via lan beviljade av IMF, andra multi-
nationella organisationer och vastliga regeringar. Med andra ord behdvde de
vélbestéllda institutioner och individer som initialt tjanat pengar pa den spe-
kulativa handeln inte sta for kostnaderna nar situationen till slut utvecklades
till en kris. Istallet blev det medborgarna i de drabbade l&nderna som via
skattebetalarna i "Vastvarlden” fick axla kostnaderna.” Genom Tobinskat-
ten kan de verkliga kostnaderna for valutahandeln dven komma att aterspeg-
las i priserna pa valutamarknaderna. Pa sa vis kan bade valutahandel och -
spekulation minskas till en niva som ar samhallsekonomiskt effektivare,
samtidigt som den i grund och botten sunda strategin att garantera att viktiga
finansiella institutioner inte kollapsar kan fortsattas. FOr att fullborda cirkeln
menar Patomé&ki att medlen for att garantera de finansiella institutens sol-
vens skulle kunna tas frén de intakter som Tobinskatten genererar.”

4.3 Valutahandel och volatilitet

4.3.1 Globaliserade och oreglerade marknader leder till
instabilitet:

En annan vanligt forekommande kritik av Tobinskatten riktar in sig pa pa-
stdendet att valutamarknader som ar omfangsrika och avreglerade bidrar till
att generera ekonomisk instabilitet (se 3.2.2). Kritikerna havdar att sa knap-
past ar fallet, att statistiska data for den sortens slutsats saknas och att valu-
tamarknadernas omfang och djup snarare bidrar till att skapa stabilitet, da
riskminimering underlattas och matchningsfrekvensen forbattras (se 3.3.2).

Enligt Patomaki kan dock ett stort trendskifte i nivan av valutavolatilitet ob-
serveras i borjan av sjuttiotalet, vid Bretton Woodserans slut. Enligt tillang-
liga data fran OECD har OECD-valutornas volatilitet varit ungefar 2,5
ganger sa hog under avregleringsperioden efter 1970-talets borjan som de
var under Bretton Woodseran. Dessa siffror géller endast OECD-valutor och
aven om storre delen av valutahandeln sker i olika OECD-valutor sa kan
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man pa goda grunder anta att volatiliteten ar an hogre for valutor tillhérande
lander utanfér OECD.®

Dessutom menar Patoméki att det inte racker att titta enbart pa den uppmatta
volatiliteten, eftersom de flesta lander aktivt bekdmpar valutakursosakerhet.
Nér volatiliteten 6kar intensifierar de nationella regeringarna sina insatser
for att minska volatiliteten. Exempel pa detta ar vdxande monetéra reserver
som uppréatthalls av centralbanker i syfte att bemdta valutakursoséakerhet och
valutakriser. EMU, som genom att ersétta en stor mangd mindre valutor
med en stor valuta har ocksa bidragit till att bade minska valutahandeln och
volatiliteten. Dessutom ar det manga lander som har knutit sina valutor
gentemot nagra av de storre valutorna, t.ex. dollar och euro.

Vore det inte for dessa anstrangningar skulle volatiliteten sannolikt vaxt be-
tydligt mer under &ttio- och nittiotalen och idag varit avsevart storre.”” Dess-
utom har det skett en homogenisering av valutapolicy i varlden i allménhet
och OECD-landerna i synnerhet. Aven om Patoméki sjalv ar skeptisk till om
okad homogenisering innebar mindre volatilitetet, s menar han att det bor-
de innebara minskad volatilitet om man utgar fran de monetaristiska och ny-
liberala teorier som ligger till grund for antagandet om de oreglerade (valu-
ta)marknadernas inneboende effektivitet.”®

Aven Palsson-Syll &r kritisk mot den statistik som anvénds av t.ex. Suvanto,
Berggren m.fl. och Eklund. Till att borja med mater man stora och starka
valutor, t.ex. dollar, euro och yen, vilka kan antas paverkas mindre av t.ex.
valutaspekulation &n vad sma och svaga valutor gor. Vidare anvander sig
kritikerna av Tobinskatten av manadsstatistik, vilket Palsson-Syll menar ar
en ganska dalig mattenhet nar det handlar om valutakursvolatilitet. Eftersom
en mycket stor del av valutahandeln sker med valdigt korta tidshorisonter ar
det rimligare att titta pd dagsvolatiliteten. Nar man ser till dagsvolatiliteten
framtréder en helt annan bild &n den som oftast hanvisas till av kritiker av
Tobinskatten.”

4.3.2 Stora marknader kan vara ett problem i sig

Enligt Patomaki &r det inte bara volatiliteten i de véxande valutamarknader-
na som ar negativ. Marknadens omfang och djup kan i sig utgora ett pro-
blem. Ju stérre marknaden ar, desto svarare och dyrare blir det for nationella
beslutsfattare att intervenera for att ratta till marknadsmisslyckanden. Ju
storre belopp som dagligen byter dgare pa marknaden, desto stérre summor
maste centralbanken ha till sitt forfogande for att kunna beméta kraftiga
kurssvangningar. Detta har ocksa medfort att centralbankernas valutareser-
ver vaxt under de senaste decennierna.®

"6 patomaki, s. 2ff
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Resultat av att valutamarknaderna vaxer i omfang och blir allt svarare att
kontrollera ar enligt Palsson-Syll att den nationella makroekonomiska poli-
tiken anpassas alltmer efter valutamarknadens behov, da regeringar och
andra nationella beslutsfattare radsla for konsekvenserna av en "missnojd”
valutamarknad stiger i takt med att marknadens omfang 6kar. Till foljd av
detta riskerar den ekonomiska politiken att snedvridas i forhallande till reel-
la ekonomiska behov, t.ex. genom att inflationsbekdmpning (ndgonting som
”uppskattas” av finansmarknaderna) prioriteras 6ver arbetsléshetsbekamp-
ning.®! For stora och relativt sett slutna ekonomier, som t.ex. USA och Ja-
pan, ar denna effekt enligt Eichengreen och Wyplotz inte lika pataglig, da
den inhemska marknaden inte slas ur balans av internationella kapitalstrom-
ningar sarskilt latt, men for sma och internationellt beroende utvecklings-
lander &r situationen en helt annan.®?

Dock &r finansvarldens vaxande inflytande dver den ekonomiska politiken
inte den enda problematiska konsekvensen av de allt omfangsrikare valuta-
marknaderna. Sedan bdrjan av sjuttiotalet har den ekonomiska utvecklingen
I varlden mattats av. Enligt David Felix hor detta delvis ihop med de libera-
liseringar av valutamarknader och andra finansiella marknader som genom-
fordes efter Bretton Woodssystemets kollaps. Resultatet av liberaliseringar-
na ar att samhallsekonomin ror sig bort fran stabila finansieringsformer till
ett system med en alltjamt stigande grad av belaning och inflaterade till-
gangspriser, vilket i sin tur leder till en allt hogre krisbendgenhet. Nar de fi-
nansiella marknaderna nar en viss niva innebar deras fortsatta expansion
darmed en hamsko for den évriga ekonomin. | kombination med vad som
tidigare namnts om snedvridningen av den ekonomiska politiken betyder det
enligt Felix att de finansiella marknaderna, daribland valutamarknaden, drar
resurser fran dvriga sektorer i samhallet.®

Enligt Patomaki sker de finansiella marknadernas tillvaxt pa bekostnad av
ovriga ekonomiska sektorer dven pa en mer direkt uppenbar niva. Eftersom
en stor del av valutamarknaden, liksom andra delar av den finansiella eko-
nomin, ar ett nollsummespel, dar den ena partens vinst kraver en motsva-
rande forlust hos den andra parten, betyder det att den svarligen kan vaxa pa
egen hand. Ju mer resurser som anvands for att bekosta de finansiella insti-
tutionernas verksamhet och generera dess vinster, desto mer maste extrahe-
ras ur den produktiva ekonomin.®* Ett sista problem med stora och institu-
tionaliserade marknader &r enligt Keyenes att séljarna och képarna fjarmar
sig allt langre fran de varor som de handlar med. Antalet aktorer som framst
ar insatta och aktiva i branschen/varan minskar medan antalet aktérer som
framst ar insatta i sjalva marknadsmekaniken 6kar. Nar marknaden vaxer i
volym riskerar saledes de spekulativa tendenserna att oka (se 4.2.2.).%°

8 palsson Syll, s. 173
82 Ul Haqmfl., s. 18
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4.3.3 Inbyggd instabilitet i det finansiella systemet

Enligt Patomaki ar hela grunden for det finansiella systemet instabilt och
riskreproducerande. Eftersom vinstmarginalerna i de finansiella marknader-
na, t.ex. valutasektorn, ar sa sma raknat per volym sa krévs det en avsevard
omsattning for att generera konkurrenskraftiga vinster. Detta astadkoms ge-
nom att aktorerna pa marknaden belanar sina tillgangar for att kunna kdpa
fler tillgangar och pa sa satt 6ka volymen. Proceduren upprepas sedan vilket
leder till en allt hogre grad av beldning. Denna utveckling belyses av att den
finansiella sektorns skuldsattning i forhallande till arlig BNP i USA har okat
fran cirka 2 — 3 procent under det tidiga 1950-talet till 60 procent vid mitten
av 1990-talet.

Den héga nivan av belaning innebar att varje enskild aktor ar sarbar for
plotsliga, och i viss man dven forvantade, prisnedgangar pa tillgangarna som
aktoren besitter. Nar vardet pa en tillgang sjunker markant innebar det en
risk for att likviditetsbrist ska uppsta hos de finansiella aktorer som har gjort
signifikanta investeringar i tillgangen. Tvingas aktoren séalja andra tillgangar
och investeringar for att tacka likviditetshristen kan en kedjereaktion uppsta,
da aven de andra tillgangarna &r belanade.

Denna effekt blir 1att dubbel for de storre institutionerna, eftersom en mas-
siv forséljning av en viss tillgang i sig ar prisnedrivande i och med att balan-
sen mellan tillgang och efterfragan pa tillgangen rubbas. Detta innebér att
vardena pa de andra tillgangar som avyttras for att tacka likviditetsbristen
vid forséljningen av den forsta tillgangen ocksa riskerar att pressas nedat,
vilket i sin tur spar pa likviditetsbristen. Det gor ocksa aktorer valdigt kans-
liga for andra aktorers agerande, eftersom de manga ganger har investering-
ar i samma tillgangar.

En prisnedgang pa en tillgang som féranletts av en aktors forséljning paver-
kar saledes aven andra aktorer som har investerat i samma tillgang. Efter-
som de finansiella aktdrerna dessutom standigt lanar ut till varandra innebéar
det att dominoeffekten kan forstarkas av att dven insufficiensen sprider sig
allteftersom fler och fler aktorer far svart att betala det de ar skyldiga de 6v-
riga aktorerna.

Enligt Patomaki innebér detta vidare att det finansiella systemet bygger pa
att fortroendet for och 6vertygelse om att de flesta tillgangspriser kommer
att fortsatta att stiga eller i vart fall forbli stabila. Férsvinner denna 6verty-
gelse ar risken stor att en finansiell kris uppstar. % Detta innebar aven att
marknadsledares agerande kan ha omfattande konsekvenser for utveckling-
en pa en specifik marknad (t.ex. marknaden for svenska kronor), da de
mindre aktérerna noggrant foljer marknadesledarnas och de storre aktorer-
nas agerande och ar valdigt kansliga for plétsliga skiftningar. Pa sa vis kan

8 patomaki, s. 18
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stora och/eller inflytelserika aktdrer genom sina bedémningar skapa sjalv-
uppfyllande profetior, da t.ex. en marknadsledares uttrade fran en viss valu-
tamarknad kan utlosa ett massuttrade av andra aktorer fran samma marknad.
De individuella aktorernas situation kan i sadana lagen liknas vid fangarnas
dilemma.

Om samtliga, eller tminstone den stora majoriteten, aktorer skulle halla hu-
vudet kallt och stanna kvar pa marknaden/investeringen, t.ex. genom att av-
halla sig fran att salja sina kronor, sa skulle den potentiella krisen manga
ganger kunna undvikas eller i vart fall mildras. Men givet att vriga aktorer
saljer sina tillgangar pa marknaden sa kommer den enskilda aktoren sanno-
likt forlora mycket pa att stanna kvar. Darfor blir det rationellt for de enskil-
da aktorerna att sélja trots att det sannolikt hade varit rationellare ur ett kol-
lektivt perspektiv att lata bli.®’

Ett annat problem med valutamarknaderna och andra finansiella marknader
ar enligt Jeffrey Frankel rationella spekulativa bubblor. Manga anhangare av
dagens system liksom kritiker av Tobinskatten utgar fran Milton Friedmans
antagande om att spekulation &r stabiliserande snarare &n destabiliserande
(se 4.2.3), da det kravs att spekulanten koper dyrt och séljer billigt om spe-
kulationen ska leda till en hdjning av volatiliteten, vilket ingen vinstmaxi-
merande individ pa en fri marknad skulle gora (d.v.s. beteendet kan klassas
som irrationellt). Teorin om rationella spekulativa bubblor &r férhallandevis
enkel. Givet att det finns en forvantan om att priset pa en viss vara ska dka
under den narmaste tiden sa ar det rationellt for en marknadsaktor att 6ka
sitt innehav snarare an minska det, dven om det kan missténkas att priset
inte motsvarar det egentliga underliggande vardet.®

8 patomaki, s. 23f
8 Ul Haq mfl., s. 42f
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4.4 Den nationella handlingsforlamningen

| ett svar till Hirsch och Thompson (se 4.2.1) argumenterar Jonathan Perra-
ton for att varlden har forandrats i en mer global riktning, dér de nationella
regeringarnas och institutionernas handlingsutrymme har beskurits bland
annat p.g.a. de avreglerade och vaxande internationella finansmarknaderna.
Perraton &r éverens med Hirsch och Thompson satillvida att han ocksa anser
att utvecklingen ofta beskrivs i deterministiska ordalag och de nationella be-
slutsfattarnas bakbundenhet dverdrivs av de han bendmner som "hyperglo-
balister”. Men samtidigt menar han att det har skett en férandring i riktning
mot en alltmer inflytelserik och maktig finansiell sektor samt kade svarig-
heter for enskilda lander att sjalva paverka och styra sin ekonomiska utveck-
ling.

Sedan Breton Woods-systemets kollaps har de internationella kapitalstrom-
marna tilltagit kraftigt i omfang, vilket inneburit helt nya makroekonomiska
spelregler. Det & numera mycket svart for nationella regeringar att fora en
sjalvstandig ekonomisk politik utan omedelbara konsekvenser i form av rén-
te- och valutakursforéandringar. Till detta problem bidrar det faktum att
svangningarna pa valutamarknaderna manga ganger ar oférutsagbara. Hade
valutamarknaderna fungerat s som de "borde” enligt klassisk ekonomisk
teori sa skulle en autonom ekonomisk politik fortfarande ha en prislapp,
men det vore atminstone en prislapp som skulle kunna uppskattas innan po-
litiken implementeras. Som det ser ut nu bidrar spekulation till att flytta
makroekonomiska variabler till nivaer som &r olampliga for den reella eko-
nomin (se 5.3.3).

Enligt Perraton ar ERM-krisen i borjan av 1990-talet ett bra exempel pa en
spekulationsdriven valutakris, dér flera valutor utsattes for attacker trots ut-
praglad inflations- och policykonvergens samt avsaknad av fallande konkur-
renskraft. Asienkrisen ar enligt Perraton ytterligare ett exempel pa en valu-
takris som blev mangfalt djupare &n de bakomliggande ekonomiska fakto-
rerna berattigade.

Aven om 6verliberaliserade kapitalmarknader 1dg bakom en del av krisens
forlopp sa menar Perraton att den aldrig kunnat na den grad av intensitet
som den gjorde, om det inte hade varit for de stora internationella valuta-
och kapitalstrommarna. Darmed blir det felaktigt att pasta att det enbart ar
en fraga om nationell politik och diverse fran det internationella samfundet
padyvlade nyliberala ideal. Vore det inte for den internationella valutahan-
delns omfattning och dess snabba och flockliknande agerande hade Asien-
krisen varit betydligt enklare att kontrollera. Och &ven om man antar att li-
beraliseringarna som skett pa varldens valutamarknader varit mer ett resultat
av nationell politik &n yttre tryck sa betyder det inte att man enkelt kan ater-
reglera marknaderna igen. Ny teknik och nya finansiella innovationer har
gjort det mycket svarare att kontrollera kapitalrorelser rent praktiskt.*

8 Holden, s. 65ff
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4.5 Praktisk utformning

En inte oviktig del av kritiken av Tobinskatten handlar om méjligheterna att
implementera skatten i praktiken. Dels huruvida Tobinskatten dverhuvudta-
get ar genomforbar och dels huruvida det vore mojligt att implementera den
utan att dess tilltankta effekt gar forlorad. | Democratising Globalisation gor
Patoméki en grundlig genomgang av vilka problem som finns och hur de
bast kan bemotas. Patoméaki menar att de tekniska svarigheterna dverskattas
av manga ortodoxa ekonomer och att problematiken snarare ar av politisk &n
teknisk/praktisk natur. © Enligt Eichengreen och Wyplotz tranas ekonomer
av den klassiska ekonomiska skolan att betrakta skatter som valfardsreduce-
rande och forutse att marknadsaktérerna kommer att gora sitt yttersta for att
undgé beskattning.”

4.5.1 Riskerna for skatteflykt

Enligt Patomaki finns det huvudsakligen tva fragetecken vad galler imple-
menteringen av Tobinskatten. Den forsta fragan rér mojligheterna att und-
komma skatten genom att nyttja finansiella substitut for valutatransaktioner.
Den andra fragan rér méjligheterna att undkomma skatten genom att rent
fysiskt genomfora valutatransaktionerna pa sadan plats att transaktionerna
inte traffas av Tobinskatten.”

Hur stora problemen med skatteplanering och skattesmitning blir beror pa
skattesatsen samt hur manga lander/regioner som tillampar skatten. Detta
innebdr enligt Patoméki i grova drag fyra mojliga situationer: En universellt
tillampad skatt med en lag skattesatts, en unilateralt tillampad skatt med lag
skattesats, en universellt tillampad skatt med hog skattesats samt en unilate-
ralt tillampad skatt med hdg skattesats. Med skattesats avses har den skatte-
sats som skulle gélla for en skatt motsvarande Tobins originalforslag, alter-
nativt den allménna skatten i Spahns tva-skiftade Tobinskatt.

Sétts skattesatsen lagt samtidigt som skatten tillampas universellt sa upp-
skattar Patoméki att problematiken med skattesmitning blir begréansad, da
bade incitamenten for, och mojligheterna att undkomma skatten ar sma.
Trots detta kommer det att behOvas strategier for att minska den skattesmit-
ning/skatteplanering som anda kan tankas uppsta (se 4.5.2).%

En universellt tillampad Tobinskatt med en hdg skattesats skulle ha en stor-
re effekt pa valutamarknaderna, men ocksa pa nivan av skattesmitning. Ju
hogre skattesatsen satts, desto storre blir incitamenten for aktérerna pa valu-
tamarknaden att finna substitut eller metoder som inte traffas av skatten.

% patomaki, s. 137f
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Dérmed Okar bendgenheten hos marknadsaktorerna att &ven nyttja dyra och
riskfyllda substitut for att undvika skatten. Enligt samma logik dkar aven
risken for att stater, i syfte att dka sin internationella konkurrenskraft, kom-
mer att erbjuda banker liksom andra finansiella institut mojligheter att i
praktiken undkomma skatten. %

Om skatten tillampas unilateralt med en lag skattesats foreligger inte samma
incitament for marknadsaktorerna att soka undkomma skatten, men a andra
sidan blir de faktiska mojligheterna att géra det desto battre. Dock menar
Patomaki att riskerna med en unilateral implementering av Tobinskatten inte
bor dverdrivas. Forutsatt att skattesatsen satts lagt (t.ex. 5 basenheter) sa bor
valutahandeln &ven fortsattningsvis vara vinstgenererande utan att de finan-
siella institutionerna maste hoja slutkonsumentens pris. Det innebdr i sin tur
att slutkonsumenten inte har nagot incitament (alternativt valdigt sma inci-
tament, sa lange prisdkningen &r liten) att vanda sig till en valutahandlare i
ett land som inte implementerat Tobinskatten. Marknadsaktorerna har sale-
des inte heller nagra starka incitament for att flytta verksamheten. En flytt
kostar ocksa pengar, och det finns en risk att delar av kundunderlaget gar
forlorat vid flytten.*

Skulle Tobinskatten tillampas unilateralt samtidigt som skattesatsen satts
hogt sa blir incitament liksom mojlighet for skatteflykt stora, och situatio-
nen blir darmed ohallbar i det langa loppet. En sadan implementering kan
mojligtvis fungera som en tillfallig atgard i en viss given situation, men inte
som langsiktig strategi.*®

4.5.2 Forebyggande av skatteflykt

Enligt Patomaki kan den forsta av de tva fragorna (se 4.5.2) lésas genom att
skatten utstréacks till att d&ven galla potentiella substitut, t.ex. derivat och op-
tioner. Eftersom finansiella instrument fungerar pa olika satt sa vore det
dock inte rimligt att beskatta dem pa exakt samma satt och/eller enligt exakt
samma skattesats. FOr narliggande substitut till vanliga avistatransaktioner
bor dock skattesatsen vara, om inte identisk, sa atminstone snarlik.

I nulaget uppskattar Patoméaki att optioner &r mest problematiska. Anled-
ningen till detta &r att det vid tidpunkten for optionens tecknande inte &r sa-
kert att en transaktion kommer att &ga rum. Ett mojligt satt att I6sa detta
vore enligt Patomaki att beskatta premievardet nar optionen tecknas och det
nominella vérdet forst om och nér optionen loses ut.

Det &r ocksa viktigt att myndigheterna har befogenheter att agera snabbt nar
det upptécks att ett nytt, och darmed obeskattat, instrument anvands som
substitut for beskattade former av valutatransaktioner. Denna metod, som

% patomaki, s. 149ff
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Patoméaki benamner ex post, fungerar dock bast om skattesatsen &r lag, da
incitamenten for att kringga beskattningen inte ar sa stora. Vid en hogre
skattesats uppstar annars latt en katt-och-ratta lek, dar myndigheterna stan-
digt hamnar pa efterkalken i forhallande till aktdrerna pa finansmarknaden.

Tillampas en hogre skattesats vore det lampligare med ett tillvagagangssétt
som Patomaki kallar ex ante. Tanken ar da att man fran myndigheternas sida
redan fran borjan uppréattar en forteckning 6ver de instrument saval som ak-
torer som ér tillatna pa finansmarknaderna. Pa sa vis ar det mojligt att und-
vika att nya instrument tas fram i syfte att undvika Tobinskatten. Denna me-
tod fungerar bast om den samtidigt kombineras med ex post metoden, efter-
som det fortfarande ar sannolikt att mojliga substitut bland de tillatna in-
strumenten nyttjas i syfte att undkomma Tobinskatten, om inte dven dessa
beskattas. Patoméki anser vidare att ex ante-metoden bor 6vervégas éven
om skattesatsen &r lag, da den ger ett mer heltdckande skydd mot potentiell
skatteflykt i form av substitut.®’

Den andra fragan blir endast relevant om en global dverenskommelse inte &r
mdjlig och Tobinskatten infors unilateralt av en grupp likasinnade lander,
vilka Patomaki kollektivt bendmner Tobinskattezonen. Problematiken som
uppstar i det laget kan enligt Patomaki huvudsakligen besvaras genom tva
atgarder.

Till att borja med bor skatten tas upp enligt en princip som paminner om
dominicilprincipen. D.v.s. att skatten uppbérs av det land dar den finansiella
aktoren har sin hemvist. Om en svensk bank koper amerikanska dollar for
engelska pund pa borsen i London sa ska alltsa den svenska banken betala
Tobinskatt till svenska staten. Detta &ven om den svenska banken kan sagas
ha ett fast driftstalle i Storbritannien. Pa sa vis blir det omgjligt att und-
komma skatten for de finansiella institut vars hemvist &r ett av de lander
som tillampar Tobinskatten. Visserligen kan det kringgas genom att det fi-
nansiella institutet byter hemvist, men en sadan flytt & an mer kostsam och
potentiellt riskfylld an att byta plats for genomférandet av valutatransaktio-
ner.

Denna losning bygger dock pa antagandet att de flesta av de storre finansiel-
la marknadsplatserna (New York, city of London, Singapore, Schweiz
0.5.v.) inte kommer att inga i Tobinskattezonen.*® Skulle dessa formas ingd i
Tobinskattezonen sa vore det enligt Peter B. Kenen rimligare att tillampa en
variant av kallstatsprincipen, d.v.s. att skatten uppbérs av det land dér trans-
aktionen &ger rum. Om samtliga storre marknadsplatser befinner sig innan-
for Tobinskattezonen innebér det att den évervaldigande majoriteten av da-
gens valutatransaktioner traffas av Tobinskatten.*
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For att ytterligare minska risken for skatteflykt foreslar Patoméki att en sar-
skild tillaggsskatt appliceras pa valutatransaktioner féretagna med aktorer
belagna utanfor Tobinskattezonen, t.ex. lan i inhemsk valuta utstallda gent-
emot juridiska och fysiska personer hemmahorande i lander som inte ingar i
Tobinskattezonen. Ar tillaggsskatten tillrackligt hog i forhallande till den
ordinarie Tobinskatten, t.ex. 1 procent mot 5 basenheter s& kommer den att
avskracka banker och andra finansiella institut fran att flytta medel ut ur
Tobinskattezonen i skatteplaneringssyfte.

For att garantera att tillaggsskatten fungerar som den ska ar det mycket moj-
ligt att det &ven kravs sarskilda atgarder riktade mot sadana lander som skat-
tekonkurrerar genom att erbjuda sekretess vad géller utlandska transaktio-
ner. En tankbar atgard gentemot den sortens problem vore, enligt Patomaki,
paforandet av en kraftig straffskatt (t.ex. 25 procent) pa alla former av utflo-
den och infloden av kapital fran ej samarbetsvilliga lander (s.k. skattepara-
dis) En annan, mer drastisk atgard vore att helt forbjuda forehavanden med
sadana lander. Slutligen maste straffskatten, alternativt forbudet, backas upp
med kannbara straff for de aktorer som bryter mot reglementet.'*

Som sista atgard for att garantera Tobinskattens funktionalitet kravs det en-
ligt Patomaki att en internationell auktoritet instiftas. Denna internationella
myndighet/institution skall bevaka utvecklingen pa valutamarknaden och
agera nar behov uppstar. Den skall ocksa dvervaka att de anslutna staterna
foljer sina antaganden och tillampar Tobinskatten i enlighet med 6verens-
kommelsen. For detta kravs det ocksa att myndigheten/institutionen besitter
befogenhet att utfarda sanktioner mot de stater som bryter mot reglementet.
Slutligen skall myndigheten/institutionen tillsammans med nationella myn-
digheter vara ansvarig for sjalva beskattningen.'™

4.5.3 Unilateral implementering

I en avhandling fran 2006 gor Stephen Spratt en analys av de praktiska moj-
ligheterna att inféra Tobinskatten unilateralt av ett eller flera lander. Enligt
Spratt har den teknologiska utvecklingen inom den finansiella sektorn gjort
att forutsattningarna for Tobinskatten forandrats kraftigt sedan det ursprung-
liga forslaget lanserades. Samma nya teknik som bidragit till att handelsvo-
lymen pa valutamarknaderna kunnat stiga sa kraftigt de senaste artiondena
mojliggor ocksa en mer heltackande unilateral implementering av Tobins-
katten.

Storre delen av valutahandeln i varlden sker idag via s.k. Large Value Pay-
ment Systems (LVPS). Dessa system uppratthalls och underhalls for det
mesta direkt eller indirekt av de finansiella myndigheterna (oftast central-
banken) i de berdrda landerna, da de utgor en fundamental del av ekonomin.
Handel som sker via LVPS ér inte riskfri, utan paverkas dels av hur val sy-

100 patomaki, s. 155f
101 patomaki, s. 149
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stemet i sig fungerar och dels av de deltagande marknadsaktorernas ageran-
de. Om en deltagare i systemet hamnar pa obestand kan det skapa en kedje-
reaktion av installda betalningar.

Av detta skal har olika former av LVPS utvecklats som pa ett eller annat satt
minskar risken for kedjereaktioner. Traditionellt har de flesta LVPS tillam-
pat DNS-system (Deferred Net Settlement), vilket innebdr att samtliga be-
talningsorder samlas ihop under dagen for att stimmas av i Klump nér han-
deln stanger. Aven detta innebar dock en risk, da en deltagare som hamnar
pa obestand tidigt under dagen kan samla pa sig betalningsataganden under
dagen som nér de vid dagens slut inte kan betalas skapar en kedjereaktion.
Denna risk har i manga fall féranlett en 6vergang till RTGS-system (Real
Time Gross Settlement). | ett RTGS-system sker betalningen omedelbart nér
betalningsordern registreras. Nackdelen med detta system ar att det kraver
en hogre grad av likviditet hos de deltagande aktérerna, da all betalning sker
brutto istallet for netto som i DNS-systemet. %

Nér det galler internationella betalningar racker inte RTGS-systemen till for
att helt eliminera risken for kedjereaktioner av betalningsinstéliningar, efter-
som de olika tidzonerna i varlden gor att det inte alltid & mojligt att stimma
av betalningen samtidigt.

Denna internationella risk brukar kallas Herstattrisk. For att &ven eliminera
Herstattrisken beslutade G20 landerna 1997 att utveckla ett nytt system som
bendmndes Continuous Linked Settlement (CLS). CLS sjosattes 2002 och ar
lankat till samtliga nationella RTGS-system. Systemet opererar under en
femtimmarsperiod da de storsta RTGS-systemen i vérlden &r 6ppna samti-
digt. CLS &gs av de 70 storsta internationella bankerna som ar aktiva pa fo-
rexmarknaden. Endast dgare kan bli medlemmar i CLS, men medlemmarna
kan foreta betalningsuppdrag at sina kunder via CLS, vilket har lett till en
Okande andel av tredje partsdeltagande.

Under 2006 handhade CLS 50 procent av alla valutatransaktioner i varlden,
60 procent av interbankhandeln och 90 procent av medlemmarnas valuta-
handel. 1 Malséttningen &r att skota 95 procent av den globala valutahan-
deln.’® Med utgéngspunkt i CLS nuvarande tillvaxt menar Spratt att det &r
rimligt att anta att méalet kommer att n&s inom négra ar. '

Det stora flertalet LVPS, inklusive CLS, liksom 6vriga elektroniska betal-
ningssystem i vérlden, anvénder sig idag av SWIFTNet FIN, ett Internetba-
serat meddelandesystem framtaget av Society for Worldwide Interbanck Fi-
nancial Telecommunications (SWIFT). SWIFTNet FIN tillhandahaller sikra
betalningsmeddelanden for partnerna som genomfor transaktionen saval

192 Spratt 2006, s. 10f
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104 Spratt 20086, s. 17
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som for de 6vervakande finansiella institutionerna i respektive jurisdiktion
som berdrs av transaktionen (t.ex. centralbanker). %

For att konfirmera enskilda valutatransaktioner anvands meddelandeforma-
tet MT300, vilket innehaller faststallande av detaljerna kring kontraktet
mellan parterna och férandringar eller avbrytande av tidigare faststéllande,
samt information om huruvida det roér sig om en valutaoption. En av detal-
jerna som maste uppges ar den 6verenskomna valutakursen. Enligt Spratt
innebar detta att grundplaten for en implementering av Tobinskatten, bade
det ursprungliga forslaget och Spahns tvaskiktade Tobinskatt (se 3.3), redan
finns att tillga. Nagon egentlig férandring av nuvarande tillvagagangssatt ar
inte nédvandig, utéver att en kopia av meddelandet skickas till respektive
myndighet. Funktionen att skicka kopior till tredje part existerar redan som
en tillganglig tjanst inom SWIFTNet FIN. " Medlemskap i CLS kréver ett
konto i CLS-bank och medlemskap i andra LVVPS kraver konto i centralban-
ken hos landet i fraga. Skatten kan saledes krediteras dessa konton. Spratt
bedémer att de I6pande kostnaderna for administrationen av skatten blir
laga, da det ror sig om automatiserade funktioner som i mangt och mycket
redan ar pa plats.'*®

En marknadsaktor som dnskar undvika Tobinsskatten skulle darmed tvingas
overge bade CLS och SWIFT, vilket &r forenat med stora kostnader. Efter-
som det finns avsevérda stordriftsfordelar i driften av den hér sortens system
(ndgonting som vidimeras av att konkurrenter pa marknaden saknas helt och
hallet), sa ar det osannolikt att det vore nagot alternativ att starta upp nya
system for de som dragit sig ur CLS och SWIFT i syfte att undvika To-
binsskatten.’® I vart fall &r L\/PS-system beroende av centralbanken eller
andra likvérdiga finansiella institutioners stod for att fungera. Utan Tobins-
kattekompatibilitet s& skulle ett sddant stod inte utstrackas.*

Enligt Spratts egna berakningar sa skulle en Tobinsskatt om 1 basenhet ge-
nerera 47 miljarder dollar om aret om den implementerades i hela varlden.
CLS handhar cirka 50 procent av valutatransaktionerna i vérlden, vilket in-
nebér att skatten genererad via CLS skulle bli cirka 23,5 miljarder dollar.
Av denna summa harstammar 10,5 miljarder dollar fran USA. De patagliga
besparingarna som CLS skapar for uppgar enligt Spratt till 15,14 miljarder
dollar om aret. Detta innebér att &ven om alla lander i varlden forutom USA
inforde en Tobinskatt om 1 basenhet sa skulle det 4nda inte skapas nagra in-
citament for dagens deltagare i CLS att dverge systemet.***

196 Spratt 20086, s. 12
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5 Analys

5.1 Kallkritik

For att kunna gdéra en bedémning av argumentationen for och emot Tobins-
katten sa kravs det till att borja med en granskning, om an éversiktlig och
godtycklig, av kallorna. Makro ekonomisk teori lider liksom mangen annan
samhallsvetenskaplig forskning av att méjligheterna att testa teorierna prak-
tiskt genom experiment i en kontrollerad miljé & sma. Det gor att graden av
falsifierbarhet ar 1ag. Saken gors inte battre av nationalekonomins starka
koppling till politiken. Nationalekonomiska teorier gar ofta hand i hand med
upphovsménnens ideologiska varldssyn. Detta &r uppenbart vad galler ar-
gumentationen bade for och emot Tobinskatten.

Bade Befria Kapitalet och Tobinskatten: Ett medel soker sitt mal ar publice-
rade av tankesmedjan Timbro, vilket gor att objektiviteten i dessa alster kan
ifrdgasattas. Bockerna &r inte heller nagra vetenskapliga avhandlingar i dess
ratta bemarkelse, utan snarare politiskt motiverad argumentation, &ven om
det fors pa en hog niva och av sakkunniga ekonomer. Allra tydligast blir det
I Befria Kapitalet, dar forfattarna konstaterar att Tobinskatten blivit socia-
lismens nya samlande kraft efter Sovjetunionens fall och fortsatter med att
kategorisera nazism som en form av socialism.™? Aven en del av anhangar-
na av Tobinskatten tycks manga ganger forma resonemangen efter slutsat-
sen snarare an tvartom. Sarskilt Democratising Globalasation, The Levera-
ge of the Tobin Tax har en klar och tydlig politisk agenda och polematiserar
standigt mot den "nyliberala” ekonomkaren. Tobinskatten ar publicerad av
tankesmedjan Agora, vilket gor att dess objektivitet kan ifragasattas pa
samma grunder som bockerna publicerade av Timbro. | stora drag har jag
trots detta valt att redovisa respektive argumentation i dess helhet, da amnet
som sadant ofrankomligen &r politiskt laddat. Det faktum att ett resonemang
formats i syfte att legitimera en given slutsats betyder inte heller nddvan-
digtvis att resonemanget ar ofullstandigt eller inkorrekt.

112 Berggren m.fl., s. 125
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5.2 Sammanfattning av kritiken och bemétande

av kritiken
Kritik

Det &r bra om valutahandeln pa-
verkar politiken, eftersom det le-
der till en ekonomiskt rationellare
politik.

Valutahandelns vaxande omfang
ar ett resultat av riskhantering.

Volatiliteten har inte 6kat sérskilt
mycket sett till manadskurserna
for d-mark, pund och yen i forhal-
lande till dollar.

En hog niva av volatilitet ar inte
nodvandigtvis daligt for ekonomin

Det &r inte mojligt att kombinera
fast vaxelkurs, fria kapitalfloden
och penningpolitisk autonomi el-
ler rorlig vaxelkurs, fria kapital-
fléden och finanspolitisk autono-
mi.

En stor handelsvolym innebér att
det &r latt och billigt for mark-
nadsaktorer att forsdkra sig mot
risk

Tobinsskatten avskracker inte fran
spekulation

Skattebasen ar svardefinierad

Tobinskatten kraver global im-
plementering

Bemotande av kritiken

Faktorerna som ligger bakom va-
lutahandelns utformning ar inte
rationella utifran ett samhéllseko-
nomiskt perspektiv.

Valutahandelns véxande omfang,
ett resultat av spekulation och
marknadsmisslyckande

Volatiliteten har 6kat mycket sett
till dagskurser och mindre valutor.

En hog niva av volatilitet ar ett ut-
tryck for spekulation och oséker-
het i ekonomin.

En stor handelsvolym innebér att
det blir svarare och dyrare for
samhéllet att intervenera i ekono-
min. Finansvarldens véxande in-
flytande Over samhadllet leder till
hogre grad av belaning.

Det finns visa svarigheter i att de-
finiera skattebasen, men det &r
inte nagot ooverstigligt problem.

Det racker med unilateral imple-
mentering
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5.3 Slutsats

Att na en slutgiltig slutsats avseende Tobinskattens fortjanstfullhet utifran
den ovan redovisade argumentationen ar i min uppfattning inte mojligt. Var
for sig framstar manga av resonemangen som logiska och trovardiga. Nar de
stalls mot varandra ar det séllan uppenbart vilket, om nagot, av resone-
mangen som speglar verklighetens forutsattningar. Amnet ar dartill valdigt
komplext och manga ganger har anhangare respektive kritiker fullstandigt
olika syn pa de mest grundlaggande koncepten.

Viss slutledning utifran argumenten for och emot Tobinskatten gar anda att
dra. Till att borja med kan det konstateras att spekulation och osékerhet pa
varldens valutamarknader ar ett samhallsekonomiskt problem. Utdver ett fa-
tal djupt ideologiskt fargade kritiker sa tycks denna slutsats hysa starkt stod
bland ekonomer sdval som andra insatta, och den styrks av det stora antalet
djupa valuta- och bankkriser varlden dver de senaste decennierna. Huruvida
spekulationen gar att motverka i nagon storre skala utan att kostnaderna
overstiger vinsterna, och om Tobinskatten i sadana fall ar ett mojligt medel i
detta syfte, ar daremot svarare att saga nagonting sakert om. Den klassiska
Tobinskattens direkta spekulationsreducerande effekter vore i vart fall
mycket sma. Nagon egentlig invandning mot pastaendet att en spekulant
som star att gora en vinst om tiotals procent av den investerade summan inte
skulle avskrackas av en skatt om, pa sin hojd, ndgon procentenhet finns inte.

Vidare ar saval kritiker som anhangare nagotsanar 6verens om att det inte
vore politiskt mojligt att infora Tobinskatten globalt. Darmed aterstar endast
den unilaterala tillampningen.

Men den sortens Tobinskatt som Spratt foresprakar i sin redogorelse for
mojligheterna att unilateralt infora en Tobinskatt skulle inte dstadkomma de
effekter som Tobin avsag i sitt ursprungliga forslag. Den klassiska Tobins-
kattens syfte ar att krympa valutahandelns volym till en sadan niva att spe-
kulationen minskar och de nationella beslutsfattares ekonomiska autonomi
och handlingsutrymme 6kar. Utgangspunkten i Spratts upplagg ar dock att
den extra kostnad som Tobinskatten innebér for marknadsaktérerna ska un-
derstiga de vinster desamma gor tack vare sitt deltagande i CLS. Uppfylls
denna forutsattning kommer handelsvolymen pa sin héjd att minska margi-
nellt, och i vart fall inte till en lagre niva an den som uppnaddes innan CLS
infordes.

Dérmed &r det inte sagt att det vore omojligt att unilateralt implementera en
fungerande Tobinskatt av klassiskt snitt (inom EU eller annorstades), men

det gdr inte att komma ifran att det finns en direkt konflikt mellan skattens

funktionalitet och dess genomforbarhet. A ena sidan méste skattesatsen sét-
tas hogt nog att leda till en signifikant minskning av valutahandelns volym,
a andra sidan maste den séttas lagt nog att inte medfora en omfattande valu-
tahandelsflykt till 1ander och regioner som inte infort skatten. Och aven om
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detta implementeringsproblem kunde I6sas sa &r det ar langt ifran sakert att
Tobinskatten skulle fa den avsedda effekten.

Ekonomkaren ar, som redovisats ovan, splittrad vad géller Tobinskattens
faktiska effekter. Av det skalet tvivlar jag pa att en unilateral Tobinskatt av
klassiskt snitt vore en bra idé, atminstone sa lange som vi inte har mer data
som stddjer de antaganden som gors av Tobin och hans meningsfrander.

| jamforelse &r kritiken som riktas mot Spahns tvaskiftade Tobinskatt forhal-
landevis svag, d&ven om oviljan gentemot en sadan skatt ar pataglig bland de
mer ideologiskt motiverade kritikerna. Eklund h&vdar att forslaget ar “etter
vérre”™3 men misslyckas med att ge nigon entydig forklaring till exakt vad
det ar som gor det sa forkastligt. Enligt honom skulle inférandet av en tva-
skiftad Tobinskatt leda till att inflationsbekdmpningen far stryka pa foten,
da den tva-skiftade Tobinskatten i praktiken innebar en atergang till fasta
vaxelkurser. Detta resonemang ar dock mycket tveksamt, da den huvudsak-
liga anledningen till varfor inflationsbekampning ar svart att kombinera med
en fast vaxelkurs ar att rdntan inte kan anvandas som inflationsbekampande
vapen, da den maste sattas med hansyn till uppratthallandet av den faststall-
da valutakursen.

Den tva-skiftade Tobinskatten berér dock inte rantepolitiken och kan endast
liknas vid en fast (eller snarare halvfast) vaxelkurs satillvida att den minskar
risken for kraftiga svangningar pa valutamarknaden. Detta kan kanske pa-
verka inflationen pa sa satt att en del av den ventil som en fullstandigt
flytande valutakurs utgor tapps till. Men eftersom valutakursen fortfarande
svanger i forhallande till 6vriga valutor till foljd av efterfragan och utbud pa
marknaden sa borde forlusten av den inflationsddmpande effekt som en
flytande véxelkurs medfor bli begransad.

Ovrig kritik som riktas mot Spahns férslag ar av mer praktisk natur, men
aven denna &r i min uppfattning svag. Varierade skattesatser ar knappast na-
gonting nytt (t.ex. progressiv beskattning och diverse punktskatter) och att
detta kan upplevas som betungande fér de som traffas av skatten ar ju lite av
sjalva poangen i Spahns forslag. Skattens syfte ar trots allt att avskracka va-
lutaspekulation. Svarigheter med att skapa en effektiv administration kan
mojligtvis vara ett hinder, men knappast ett odverstigligt sadant.

Jag forestaller mig ocksa att en tva-skiktad Tobinskatt inte vore lika poli-
tiskt kontroversiell som Tobins ursprungliga forslag. Dess funktion &r inte
att agera grus i valutahandelns maskineri eller att pa nagot annat satt asido-
satta marknadsekonomins principer. Utgangspunkten ar att det ar spekula-
tionen pa valutamarknaden och den kraftiga volatilitet som féljer i dess kol-
vatten som &r marknadsmisslyckandet, inte hela marknaden och dess ut-
bredning som sadan. Det borde darmed vara lattare for de som hellre sétter
sin tilltro till marknader &n politik och kollektiva I6sningar att svalja en tva-
skiktad Tobinskatt. Skulle ett forsok inledas ger det ocksa ett gyllene tillfal-

13 Eklund, s. 36
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le att studera vad for slags effekter beskattning kan tankas ha pa valuta-
marknaderna ifraga. Utifran den kunskap ett sadant experiment skulle resul-
tera i kommer man kanske nagot eller nagra steg narmare svaret pa fragan
om en global Tobinskatt vore I6sningen pa valuta- och bankkriserna véarlden
over, eller om det &r en idé som bor lamnas pa historiens sopptipp.
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Nationalekonomiska och
finansiella begrepp

Avista: Latin for "vid uppvisandet”. Vad géller valutahandel avser avista-
transaktion en transaktion dar betalning/leverans sker inom tva dagar fran
det att avtal slutits.

Basenhet: En basenhet &r detsamma som 0,01 procent. 1 procent ar saledes
100 basenheter, och 100 procent &r 10 000 basenhter.

Bretton Woods-systemet: Monetart avtal som slots i staden Bretton Woods
1944 med inneboérden att medlemslandernas valutor knéts till den ameri-
kanska dollarn, vars vérde i sin tur garanterades av USA genom ett fast in-
l6sningspris i guld. Pa sa vis skapades ett system med sa gott som fasta véx-
elkurser. Kursandringar fick endast ske i syfte att justera grundlaggande
obalans i betalningsbalansen och da endast efter IMF:s uttryckliga godkan-
nande. Breton Woods-6verenskommelsen upphérde 1971, efter att den ame-
rikanska presidenten Richard Nixon beslutat att USA inte langre skulle ga-
rantera dollarvardet genom inldsenpris i guld.

Derivat: Vardepapper vars varde baseras pa en underliggande tillgang. Ofta
ar derivatets varde baserat pa den underliggande tillgangens prestanda, men
inte alltid. Derivat kan anvandas som forsakring och riskminimering eller
som instrument for spekulation. T.ex. kan en svensk lantbrukare som plane-
rar att exportera arets skord, men &r osaker pa hur kronkursen kommer att
utvecklas, avtala om en valutatermin eller -option for att vara garanterad en
viss ersattning oavsett eventuella kronkurssvangningar. Motparten till lant-
brukaren spekulerar saledes i kronans kursutveckling. Sjunker kronan i var-
de gor motparten en vinst, utdéver eventuell avgift som denne tagit som be-
talning for riskOvertagandet. De vanligaste derivaten ar optioner, terminer
och swaps.

ERM: Forkortning for European Exchange Rate Mechanism. ERM var ett
system som syftade till att reducera valutakursvolatilitet mellan deltagarva-
lutorna i forberedelse for introduktionen av den gemensamma europeiska
valutan Euro. Deltagarvalutorna fixerades gentemot varandra genom att ett
viktat genomsnittsvarde, ECU (European Currency Unit) uppréttades. | for-
hallande till det viktade genomsnittsvardet fick deltagarvalutorna fluktua-
tioner inte Gverstiga ett faststallt band om 2,25 procent (6 procent for itali-
enska lira) i vardera riktningen. Denna marginal &ndrades 1993 till 15 pro-
cent for att ackommaodera spekulativa attacker mot den franska francen lik-
som andra ERM-anslutna valutor. Aret innan tvingades Storbritannien bega-
ra uttrade ur systemet till f6ljd av framgangsrika spekulativa attacker mot
det brittiska pundet.
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Efter Eurons inférande skapades ett nytt system, ERM 11, i vilket de EU-
lander som annu inte infort Euron men som onskar gora sa i framtiden ingar.
Innan nagot EU-land tillats inféra Euron férvéantas det ha deltagit i minst tva
ar i ERM I1. For narvarande ar Danmark, Estland, Lettland, Litauen, Slove-
nien och Slovakien anslutna till ERM II.

Fast valutakurs: Finansiellt begrepp som innebér att priset pa valutan be-
stams och uppratthalls av centralbanken utifran penning- och finanspolitiska
behov.

Finanspolitik: Ekonomisk politik som syftar till att kontrollera konjunktur-
cyklerna i samhéllsekonomin genom att paverka efterfragan via den offent-
liga sektorns inkomster och utgifter. T.ex. genom att hoja och sénka skatter
eller 6ka och minska transfereringar.

Flytande valutakurs: Finansiellt begrepp som innebér att priset pa valutan
bestams genom marknadens efterfragan pa valutan och utan ingripande fran
centralbanken

Fundamenta: Finansiell slangterm som anvands for att beskriva de under-
liggande ekonomiska faktorer som bor ligga till grund for ett lands valuta-
kurs. En valuta som motsvarar fundamentan &r alltsa en valuta som ar i ba-
lans i forhallande till de ekonomiska forutsattningarna och ger en korrekt
aterspegling av det ekonomiska laget i landet/regionen valutan &r hanforigt
till.

Fangarnas dilemma: Spelteoretisk modell som beskriver en situation som
inte ar optimal ur nyttomaximeringssyfte och som uppstar for att de inblan-
dade aktorerna saknar mojlighet att samarbeta och kommunicera samtidigt
som deras val och beslut paverkar de évrigas utfall. Modellen exemplifieras
(darav namnet) ofta av tva fangar som forhors av polisen var for sig utan
mojlighet att kommunicera med varandra. Bada fangarna stélls infor tva
valmajligheter, att erkanna brott eller att havda sin oskuld. Om bada fangar-
na havdar sin oskuld kommer de att frikdnnas och sléppas fria. Om den ene
fangen erkanner brottet medan den andre havdar sin oskuld kommer bada
fallas for brottet, men den som erkanner doms till fangelse i 2 ar till foljd av
erkannandet medan den som hévdat sin oskuld doéms till fangelse i 5 ar. Er-
kanner bada falls de for brottet, men erhaller ocksa det mildare straffet. Det
optimala alternativet for de tva fangarna vore att bada havdar sin oskuld.
Men eftersom ingen av dem har nagon aning om hur den andre kommer att
agera, blir det optimala for respektive fange att erkanna, da det innebér ett
straff om 2 ar i fangelse. Alternativet, att havda sin oskuld, innebér ett ge-
nomsnittsstraff om 2,5 ar i fangelse (1/2 av 0 + 5).

G20: Internationell organisation bestaende av de 19 storsta ekonomierna i

varlden samt EU. Syftet ar att sékerstélla varaktigt hog tillvaxt i den globala
ekonomin.
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Herstattrisk: Risken for en kedjereaktion av instéllda betalningar bland va-
lutahandlare ska uppsta till foljd av de olika tidszoner som handlarna befin-
ner sig i. DOpt efter en incident den 26:e juni 1974 klockan 15:30 CET
(CentralEuropeisk Tid), da de tyska myndigheterna stangde den tyska ban-
ken Bankhaus Herstatt. Innan stangningen hade flertalet amerikanska ban-
ker betalat tyska D-mark till Bankhaus Herstatt, men eftersom de ameri-
kanska finansmarknaderna precis hade 6ppnat hade de inte erhallit ndgon
betalning i gengéld. Detta skapade en kedjereaktion av inbestallda betal-
ningar centrerad i New York. Under de tre féljande dagarna minskade net-
tobetalningarna i New York med 60 procent.

IMF: Forkortning for International Monetary Fund, eller Internationella Va-
lutafonden pa svenska. IMF &r en internationell organisation som bildades i
samband med Breton Woods-konferensen 1946. Flertalet av vérldens lander
ar medlemmar och syftet ar att pa en global niva skapa monetart samarbete,
finansiell stabilitet, underlatta handel, understddja en hdg sysselséttningsni-
va och hallbar tillvaxt samt reducera fattigdomen. I praktiken ar IMF:s
framsta uppgift i nulédget att erbjuda finansiellt stod till 1ander med allvarliga
finansiella problem, t.ex. i samband med bank- och valutakriser. For att ett
land ska kvalificera sig for stod fran IMF stélls en mangd olika krav som
ofta utmynnar i en atstramad fiskal och ekonomisk politik.

Krypande genomsnittspris: Finansiellt begrepp avseende valutakurser som
innebar att priset pa valutan satts I6pande utifran forandringar i vissa givna
indikatorer. Kan sagas vara ett mellanting mellan en flytande valutakurs och
en fast valutakurs.

Konvertibilitet: | denna uppsatts, ett matt pa i vilken man en valuta kan by-
tas ut mot andra valutor utan restriktioner eller hinder.

Monetarism: Nationalekonomisk skola med fokus pa de makroekonomiska
effekterna av utbudet av pengar och centralbankers agerande. Utgangspunk-
ten ar att efterfragan pa pengar ar en stabil funktion och att inflation darmed
ar ett resultat av att tillgdngen pa pengar ar storre an efterfragan pa pengar.
Monetarismen foresprakar att centralbanker och andra monetara myndighe-
ter enbart ska uppréatthalla prisstabilitet (d.v.s. halla inflationen nere) och
menar att staten inte kan paverka konjunkturcykler genom finans- och pen-
ningapolitisk stabiliseringsatgéarder. Ofta, men inte alltid, ssmmanfaller den
monetaristiska synen pa ekonomi med den nyliberala synen pa politik och
samhélle.

Moral hazard: Nationalekonomisk begrepp som beskriver fordndring av
riskbendgenhet vid omdistribuering av risk. Urtypen av exempel ar en for-
sékringstagare som tar storre risker &n vad denne gjorde innan forsékringen
tecknades.

Penningpolitik: Ekonomisk politik som syftar till att kontrollera konjunk-
turcyklerna i samhéllsekonomin genom att styra penningmangden i samhal-
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let. T.ex. genom att hdja och sénka reporantan eller kdpa och salja den egna
valutan.

Option: Derivat som ger innehavaren rattigheten, men inte skyldigheten, att
kopa eller sélja en tillgang vid en viss tidpunkt till ett férutbestamt pris. For
koparen av optionen ar den potentiella forlusten begransad till priset pa op-
tionen. Daremot tar den som staller ut (d.v.s. séljer) optionen en desto storre
risk och darfor kravs det ofta att utstallaren har nagon form av sakerhet for
att stalla ut optioner. | exemplet med lantbrukaren (se derivat) betyder det
att denne koper en kopoption i kronor. Saledes &r lantbrukaren garanterad
att kopa en viss mangd kronor till ett forutbestamt pris nar denne salt sin
skord. Skulle kronan ha sjunkit i varde efter tecknandet av optionen sa later
lantbrukaren bli att nyttja optionen och begrénsar darmed sin kostnad till det
denne betalat for optionen.

Swap: Derivat som innebér att tva parter byter kassafloden. Atminstone ett
av kassaflodena maste vara variabelt. Pa sa satt innebar swapen alltid en
viss risk. En valutaswap innebadr att det &r tva valutor som byts mot varandra
for en viss given tid, for att sedan returneras med samma belopp. Ofta kom-
bineras valutaswapen med en réanteswap.

SWIFT: Forkortning for Society for Worldwide Interbank Financial Tele-
communications. SWIFT dr en sammarbetsorganisation for banker och
andra finansiella institutioner som tillhandahaller natverk och mjukvara for
standardiserade meddelanden i finansiella sammanhang. F6r narvarande be-
tjanar SWIFT Over 8 100 finansiella institutioner i mer an 200 l&nder.

Termin: Derivat som innebar att tva parter forbinder sig att genomfara en
transaktion vid en framtida tidpunkt och till ett visst givet pris, t.ex. véaxla
kronor mot dollar med kursen 8:1 ett ar efter avtalets ingaende. Terminer
skiljer sig fran optioner pa sa satt att transaktionen ar bindande for bada par-
ter. I exemplet med lantbrukaren (se derivat) betyder det att denne tecknar
en valutatermin med innebdrden att lantbrukaren forpliktigar sig att kopa
kronor till en forutbestamd kurs efter att skorden salts. Har kronan sjunkit i
varde gor lantbrukaren darmed en forlust jamfort med om denne inte tecknat
terminen.

Transaktionskostnad: Nationalekonomiskt begrepp som asyftar de kostna-
der utdver det dverenskomna priset som ett ekonomiskt utbyte kan ge upp-
hov till. Vid en fastighetsforsaljning &r den tid och energi képaren lagger
ner for att hitta ett lampligt kop liksom kommissionen séljaren betalar till
méklaren exempel pa transaktionskostnader.

Volatilitet: Finansiellt begrepp som avser prisrérligheten pa finansiella till-

gangar. Ju hogre volatilitet en finansiell tillgang har, desto mer svanger och
varierar priset pa tillgangen.

47



Varldsbanken: Det knippe institutioner som brukar kallas Varldsbanken
uppstod nar International Bank for Reconstruction and Development
(IBRD) grundades 1945 i samband med Bretton Woods-konferensen. Sedan
dess har ytterligare fyra institutioner tillkommit till det som bendmns
Varldsbank-gruppen, ndmligen International Finance Corporation, Interna-
tional Development Association, Multilateral Investment Guarantee Agency
och International Centre for Settlement of Investment Disputes. Det ur-
sprungliga syftet med IBRD var att understodja ateruppbyggnaden av Euro-
pa och Japan efter Andra Varldskriget. Sedan dess har Varldsbanksgruppens
syfte kommit att utvidgas och huvudsakligen riktas mot att stddja utveck-
lingslander.
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