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Sammenfatning

Noten gennemgar kort Kommissionens beregninger primeert af be-
skaeftigelseseffekten i forslaget om en skat pa finansielle transaktio-
ner.

Ved en transaktionsskat pa 0,1 pct. vil effekten ved en simulering af en
kompliceret matematisk/statistisk model give et fald pa 0,2 pct. i be-
skeeftigelsen i EU pa langt sigt i forhold til beregninger (simulering),
hvor skatten ikke er medtaget. Den samlede beskeeftigelse i EU i dag
er ca. 218 mio. personer, og der er store seesonudsving.
Kommissionens beregninger indeholder ikke nogen konkrete tal for
beskaeftigelsesfaldet, som det har veeret naevnt i den offentlige debat
(ca. 440.000 i jobtab for EU-27).

Som ogsa papeget af Kommissionens danske repraesentation i Kg-
benhavn er der minimal negativ effekt pa jobs i Kommissionens for-
slag, og det er ogsa hvad der fremgéar af Kommissionens beregninger.
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1. Indledning

Der har i den seneste tid veeret en raekke offentlige udtalelser om de beskaef-
tigelsesmaessige konsekvenser af EU-kommissionens forslag om skat pa fin-
ansielle transaktioner (SFT). Udtalelserne er bl.a. gaet pa, at Kommissionen
beregner, at EU vil blive laenset med yderligere op til 440.000 job, og heraf ma
Danmark blgde med 5.000 job. Ifglge udtalelserne skulle det veere "opsigts-
vaekkende tal fra EU-kommissionens selv, der indtil nu har ligget gemt vaek

dybt i et teknisk notat™".

Tallene har ogsa givet anledning til en voldsom debat for og imod SFT.

Kommissionens danske repraesentation har bl.a. udtalt, at der er minimal ef-
fekt for job og veekst ved en indfgrelse af SFT, og at de hgje tal (naevnt oven-
for) kun er teoretiske. | virkeligheden er effekten kun pa en tredjedel af de tal,
der naevnes, siger Kommissionen i Danmark®.

Noten gennemgar kort (med kommentarer), hvad der egentlig star i Kommis-
sionens egen meget omfattende og i gvrigt sveert tilgaengelige analyse.

2. En kompliceret analyse og beregning, og hvem kontrollerer
egentlig modellen

Selve modellen, der beregner de forskellige virkninger af indfgrelsen af SFT,
er en sakaldt dynamisk stokastisk ligeveegtsmodel, der kan bruges til at be-
skrive nogle af konsekvenserne af indfarelsen af SFT for samfundsgkonomi-
en. Modellen er vedlagt i Bilag 1 i notatet. Nar modellen vedlaegges, er det al-
ene for at laeseren kan fa et indtryk af, hvor komplicerede beregningerne er.

Der er masser af diskuterbare forhold i modellen, og man kan da godt stille
spgrgsmalstegn ved, om det i det hele taget er muligt at beregne de sam-
fundsgkonomiske konsekvenser for hele EU med tilstreekkelig sikkerhed. Men
sadan er arbejdsmetoderne i dag.

Som Kommissionen selv siger, skal resultaterne ses som tendenser
snarere end som praecise veerdier.

! Barsen.dk/nyheder: "EU-finansskat kan fierne 5.000 danske job”, 20/01-2012
2 Ec.europa.eu/Danmark: "Minimal negativ effekt p& vaekst og job ved en feelles skat p& finansiel-
le transaktioner”, 20/01-2012
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Et andet mere principielt spgrgsmal, der melder sig, er, hvem der i de nationa-
le parlamenter skal kontrollere modellerne og beregningerne?

Det tilfgjes, at modellen er en sakaldt ligeveegtsmodel, der viser resultatet af
SFT pa lang sigt. Det star ikke klart hvor mange ar det drejer sig om, men
der er nok tale om mindst 20 ar. Det er endvidere en forudseetning (en af de
mange forudsaetninger), at al kapitalfremskaffelse for virksomhederne
sker pd aktiemarkedet, altsd med ekstern finansiering. En forudsaetning,
der naeppe holder i virkeligheden, hvilket Kommissionen selv er inde pa.

3. Hvad siger beregningerne

Det er vigtigt at holde sig for gje, at effekterne males som forskellen mellem
en simulering af gkonomien pa lang sigt uden SFT og en simulering af gko-
nomien med en SFT p& 0,1 pct. Tallene viser her, at pa langt sigt vil bl.a. BNP
og beskeeftigelsen vaere lidt mindre, n&r man medtager SFT.

Med en skattesats pa 0,1 pct. af finansielle transaktioner (som det foreslas i
Kommissionens udspil) fas falgende hovedresultater i forhold til en gkonomisk
udvikling uden indfarslen af transaktionsskatten (baseline). Det forudsaettes
her bl.a. at alle investeringer finansieres ved veerdipapirer, dvs. ved ekstern
finansiering (jf. ovenfor).

Figur 1. Den langsigtede gkonomiske effekt af en transaktionsskat pa 0,1 pct.
kun ekstern finansiering mv.)

Den gkonomiske effekt af en transaktionsskatpa 0,1 pct.
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Kilde: Europakommissionen, Working paper, Tabel A.2, vol. 16 (se fodnote 3)
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Det ses af Figur 1 ovenfor, at med de ovenfor opstillede forudseaetninger, vil
BNP vaere 1,76 pct. mindre pa lang sigt. Investeringerne vil veere 4,55 pct.
mindre, primaert fordi skatten pavirker finansieringsomkostningerne i opadga-
ende retning. Den meget omdiskuterede beskeaeftigelse vil veere 0,2 pct. min-
dre p& lang sigt, idet det bemaerkes, at der gradvist bygges op til de 0,2 pct.’.

Men kommissionen har ogsa beregnet, at under endrede forudsaetninger, vil
BNP kun falde med ca. 0,53 pct. i stedet for de 1,76 pct. Hvor meget det vil
betyde for beskeeftigelsen er ikke beregnet, men det ma antages, at nedszette
det ovenfor neevnte tal pa 0,2 pct., maske endda betydeligt4.

4. Hyvilke tal har veeret neevnt i debatten

Det har veeret naevnt, at EU-27 vil ga glip af ca. 440.000 job, og at Danmark
vil miste ca. 5.000 job.

Spegrgsmalet er, hvordan disse tal kan veere beregnet, idet kommissionen i
sine beregninger ikke har konkrete tal for beskeeftigelsen (de er i hvert fald
ikke offentliggjort).

Pa EU-plan er beskeeftigelsen ifglge den seneste opgarelse opgjort til 218
mio. personer (jf. Figur 2 nedenfor). Det ses, at beskaeftigelsen har veeret
faldende i perioden 2007-2011 (grundet finanskrisen mv.), og at der er ret
store saesonudsving p& mellem 2 til 4 mio. beskaeftigede.

® Commission staff working paper: "Impact assessments, vol.16” sec(2011) 1102 final,
28.09.2011 (Tabel A.2)

* Commission staff working paper: "Impact assessments, vol. 1" sec(2011) 1102 final 28.5.2011
(side 51.42)
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Figur 2. Den samlede beskeeftigelse i EU

Den samlede beskeaftigelsei EU
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Kilde: Eurostat

N&r man tager -0,2 pct.. som beregnet fald i beskaeftigelsen, af de seneste tal
for beskaeftigelsen i EU-27 pa ca. 218 mio. personer, fas ca. 440.000 perso-
ner, og det ma veere pa den made, at tallet er fremkommet. Men det er ikke
tal der genfindes i Kommissionens beregninger, der alene spar en langsigtet
effekt.

De 5.000 job, der angiveligt mistes i Danmark, ma veere beregnet pa tilsva-
rende made. Der er ca. 1,7 mio. i beskaeftigelse i Danmark i dag, og en ned-
gang pa 0,2 pct. i beskaeftigelsen giver ca. 5.000 personer. Hertil m& dog
bemaerkes, for det farste er det slet ikke sikkert, at gennemsnittet for EU-27
kan overfgres til Danmark, og for det andet bestar de 2,7 mio. beskeeftigede
af ca. 0,8 mio. offentligt ansatte, der neeppe bliver bergrt af SFT (hvis man i
gvrigt skulle ga ind pa beregningerne).

5. Afsluttende bemeerkninger

Som naevnt er Kommissionens beregninger meget svaert overskuelige og
komplicerede. Det kan vaere en af arsagerne til den meget omfattende debat
om, hvad der egentlig star i Kommissionens oplaeg.

Kommissionen har imidlertid ingen konkrete angivelser af beskaeftigelsesef-
fekten, men alene et tal, der siger, at pa langt sigt vil beskeeftigelsen veere
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pavirket med -0,2 pct. Altsa et lille tal, der bygger pa et hav af forudsaetninger.
AEndrer man lidt i forudsaetningerne, siger Kommissionen, vil den negative
effekt blive mindre endnu.

De naevnte 440.000 personer i beskeaeftigelsesfald i EU (heraf ca. 5.000 i
Danmark) er et forsgg pa at overfare et langsigtet fald pa de 0.2 pct. til nuti-
dens beskeeftigelse, og dermed fa et estimat, der er nemmere at forholde sig
til. Det er ikke et tal, der figurerer i Kommissionens beregninger. Der er som
naevnt 218 mio. personer i beskaeftigelsen i EU i dag. Tallet for Danmark fore-
kommer endvidere noget tvivisomt.

Kommissionens danske repraesentation sendte som neevnt en meddelelse ud
den 20. januar 2012 med overskriften "Minimal negativ effekt pa veekst og job
ved en faelles skat pa finansielle transaktioner”, og den forekommer at vaere
deekkende for Kommissionens beregninger.

Med venlig hilsen
Niels Hoffmeyer/\VVJJ
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Bilag 1

1 Model Description

1.1 Households

There are two types of households. A share s; are the standard infinitely-living
households: they consume, work and own a fixed fraction of firms’ shares on
which they earn dividends. The remaining 1 — s; fraction are short-horizon
financial traders. They borrow from the long-lived households at the riskfree
interest rate and invest the money borrowed in the risky asset. In the following
period, they earn the dividends and sell their assets from which they reimburse
their debt including the interest payment and consume the rest. In addition,
it 1s assumed that a share s,, of traders are so-called 'noise-traders’: their ex-
pectations about the future share return are noisy in the sense that they may
deviate from the rational expectations by a noise shock.

Variables in the model description are all in per capita terms.

1.1.1 Long-lived households:

max EUZS |:log(*l l“" Ll+n

Ccl L., Bl

subject to:

Ci+Bi=(1-7)W,L; + R,_1B} | + DIV;a} ; —T}*,

where C! is the long-lived households’ (per capita) consumption, B! their

risk-free asset holding and a! their stock holding which is constant: a! = L

51
DIV; denotes dividends paid in period t, R:—; the gross risk-free interest rate
fixed in ¢ — 1 and paid in ¢t. L; is hours worked per person in the household, W;

denotes the wage and 7' the labour income tax. T} stands for lump-sum taxes.
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1.1.2 Traders:
max 3 Ef log CEH

T.j T.j
C. 7 ha;

subject to:

3 ~Thj _ J sh T.j sh T.j e+t 1T shf T.j 2 1s, T
BICLS = w+E] (PLy + DIViya) o] =R P el =P, (at ) 7l

where j = I, N is standing for informed traders and noise traders, respec-
tively. C'S;Jl is traders’ consumption, a?‘"’ is their asset holding. P;7" stands for
the share price. In addition, traders are assumed to earn a fixed w on their
wealth which they consume immediately (this is just to avoid zero consumption
of traders and does not change anything in the model). Traders may also pay
lump-sum taxes T,°7.
PP4DIV;
TR
The expectations of informed traders are rational: E{Rfil = Etlefil. The

The share return will be defined as Rgh =

expectations of noise traders only deviate from rational expectations by a ran-
dom noise shock: ENR{", = EyR + vy, vy ~ N (V% 0,).

The cost ¢ is standing for transaction costs unrelated to taxes. It is treated
as waste in the model. The financial transaction tax increases costs related to
trading. The only difference compared to the 'wasted’ transaction costs is that
the tax raises revenue for the government budget.

Total traders’ consumption is CE- =(1—s,) CS'I + anE‘N.
Total traders’ stock holding is: af = (1 — s,,) a?'l + Snafﬂ“\'

1.2 Firms:

Firms maximise the future discounted flow of dividends by taking optimal de-
cisions about employment, capital stock K; and investment I;. They may face
employment and investment adjustment costs. They take into account the dis-
count factor of long-lived households (who own the majority of the firms’ stocks).
Formally:

o0 )\l
ax 3L DIV,
S 2P P

subject to:
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o

R - . . . 1. N - S e
where 7% stands for the corporate Income tax. A; 18 the Lagrange multiplier

of the long-lived households’ budget constraint.

s i R T
Ny = kl _O)nt_l + L¢.
The financine constraint for investment:
1 e Inancing constraint Ier invesiment:
r B
| A |
T a3 | ML psh
¢S OOk | |
L A 1
mn-

tion utils) is de ;
Dsh

P73 is considered to be exogenous for

deno .
T i A i1 it : Vi 1.1
Note! ror tne optimnisatlon propilenl,

the firm |I don’t know how innocuous this assumption is|.

1.3 Government:

Budget constraint (debt accumulation equation):
B*T =G ~ I 577 7 qils 7 \ tsyd e Vs 117 7o L CL T
B = 5t—1 + (74; — T 5 ”th — Silt — Ll — Sj)lt — T L + ”'flet) + T Oht,]_ —

t
Y A /T2 /oy 2
*(J-*SZ) ~ Pu_l I (\-I-*Sn) (af;1. + Sn [af-,] , ]
\ \ / \ /
N T 1 € S PRI TR N LIS R MR e I N R,
vhere By denotes the public debt and G, Is (exogenous) government con-
sumption
The debt rule
e N
pls _ mpls ,  Tis [ Dt v
=iy TG \ — ¥ }
A /
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In equilibrium, all markets clear. This implies the following conditions:

Stock market:

141

sial + (1 —s5)al =1

ay —

from which:

Goods market:

1.4.3

Total households’ consumption is:

=
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2 First-order conditions:
2.1 Households:

2.1.1 Long-lived households:
L
E ERAN 5 54
T )Wy

I 77C.
A =U,
921 9 Mundar hatraanlhalds
P Ry AL CALULTL LIV uUDCrLIvriuD
d J‘ 4 FTTN Inl |— J‘ /R.Srio R 3
f(, Ta:r e+ T ) = £t (,T.I( 1 — ATt)
41 [ Y1 1
1 T.T r i -l
N FTT\ _ pN sh
B —xa (c+7""") = B |r,T‘N (R Rf)|
Y LY~e+1 1
Rsh o i’u + DIV
t Dsh
e
B B ey SN =T £ T . Sen g e LTI N e
it mwt T DIV ) a, o — ka0 5 t—1 \%-1) — L
i i FTT N2
~ATN _ — | (psh nrooy TN sh T.N C+T psh {_T.NY\ _ s T
(O =Wy T AALVE) Gy g Ty Gy g 9 5 1 \u‘tflj Liq
N psh _ nsh -
t A1 = Lty T U
sh T.N
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2.1.3 Aggregations:

: T.I TN
al =(1—s,)a;" +s.a;

- 1-86
al = -
1 — s
G
nl J' /B ' ﬁShT
L 7+\J.7=5Uft g
S] R
nT _ nsh T
by =43 a4

~T VAT ~T.N
C; = (1 —5,)C; " +5,C;

Cy = 5,C+ (1 —5)CF

no
[ W]
g
]
:
@

2
DIV, = (1 —79) {Yt ~WisiLy — 2Ly~ L) (I ;) Kt_l\ +TK, 1~
\ 2 2 \K, ., ) ]
Ky =(1=0) K¢y + 1y
r.i hl
I, = 6BE, | 2o Lpt
LA ]
Y, j
OCS]L; —IT5+ vz(L Li 1)—3Et |—” (Lt+1 Lt)|
1Ly |
{
Q=B 0 s g Q]
As | e |
(“*1+~'/ I 75\+,u
! o kfi}fl ) ‘
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2.3 Government:

BE . .
R* = BE 4G Tl WLy — 5T — (1 s) T/5T
't
. T s ; T.0\? 7,8\?
~-a) Ty B (e (4) e (o))
BG o
Ttls _ T:tlil +aTﬂ’.s (_t _ BY)
Yi
. TFTT 2 A 2
Tzf“T - *ST |: 9 Ptsfl ((l * Sn) (azljl) + sn (a’gﬂ:;) )}

2.4 Goods market equilibrium:

'25 (L¢ — Lez 1) + 41(1[‘ ) (1 +
t—1

Y, =

c 2
+(1—s) 5P ((1—371) (afj;) + s (@) ) (1-s)w.

2.4.1 Exogenous processes:

Ve = (J' - pi/) ‘V* +pr}‘uf*1 +€;}
og (As) = (1 —p,)log (A) + plog (A; 1) +

log (G¢) = (1 — p,) log (G) + plog (Gi—1) +

3 Relation between various returns:

The model has four Fuler equations:

A; = BR:EN

1 \ 1
E—rra; ' (c+7777) = E; T (Rf — Re)
i1 $11
N1 ) FTT N 1 oh
E, TN (c+77"") = E, TN (B, — Ry)
‘411 i)

—7°(Y: — WysLy) + 790K, —
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and

(AT v 1)
0. =3 )t iy ey oy 2L e i s L
'Lf“t—\JJ_lt" ‘z ||\L [ }\l K.lﬂ) I T i UT\\L Ujlf‘{tJrll {-
[ Ay L Lig 1)
T : N 1 —_1'—7 179 11 L1 - [} P | i
Rearranging and using a; +— as well as the expression for ¢J; (without
D B A v B ’
Laplual atl|uosulllTllu LUDLD/I'.
1 A
- = BEt—
£y Az
1—0
r psh _ p o (. FTT\ Y
Loty g = fig T+ €T 7 ; — Sp ¢
1 — 8
‘1/'
- ok — 1 e oyttt e Vo1 S\ 1
LJtth+l _ ki i ;kl .lﬁ} I~ U = L \LT‘LL.'&} kl U} kJ‘TJ—,t#f+1)
Jlt
from which it is possible to establish an approximate relationship between the
PR I DI | > PR, RS I IS, I IS SR s B & 7-7 S
capcllLeld 1evurll 01l Capliival L{tﬂt+1 alltl LIIE capeClied Ielulll QI sllal'cs _.Dtﬂ‘t+1 .
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