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1990-luvun perinto

 ERM-jarjestelman kriisi
 Kaakkois-Aasian valuutta- ja rahoituskriisit
 Reaktiot:

- suhtautuminen valuuttakurssijarjestelmiin ja rahoitusvalvonnan rooliin
muuttunut

- kansalaisliikkeiden nousu: padomaliikkeiden, globalisaation ja
rahoitusmarkkinoiden vallan kritiikki

- virallisella taholla: uuden kansainvalisen finanssiarkkitehtuurin
rakentuminen, uudet foorumit

- poliitikot loysivat kayttamattoman veropohjan
- selvitysten sarja: Ranska, Suomi, Belgia




Asiantuntijatyoryma

e Selvitys paaomanliikkeiden vakautta
edistavista toimista 30.11.2000

Tom Berglund, Seppo Honkapohja, Anne Mikkola ja Antti
Suvanto

e KEPA:n vastaraportti 17.1.2001
Heikki Patomaki




e Mita ovat paaomanliikkeet?

e Paaomanliikkeiden ja valuuttakaupan
laajuus

¢ Hintaepavarmuus ja kriisit
e Paaomanliikkeiden rajoittaminen
e Valuutansiirtovero




Johtopaatokset (1)

Paaomanliikkeisiin liittyy merkittavia etuja, mutta myos
ongelmia. Paaomanliikkeiden laajuus el ole ongelma, mutta
kehittyneista maista kehittyviin maihin siirtyvien padomien on
lilan pieni

Valuuttakurssiepavarmuus on vaistamaton niin kauan kun
kansallisia valuuttoja on olemassa

Mikaan yleisesti sovellettava paaomanliikkeita rajoittava
toimenpide ei suojele talouksia kriiseilta.

Valuutansiirtovero ei tuottaisi sille asetettuja tavoitteita eika edes
merkittavia tuottoja.

Euroopan unionille tai sen jasenmaille kysymys paaoman-
liikkeiden rajoittamisesta el ole omakohtaisesti ajankohtainen




Johtopaatokset (2)

o Kiriittiset tekijat

- valuuttakurssijarjestelma

- pankkisektorin rooli
- talouspolitiikan vakaus

e Valuuttakauppa ja lyhytaikaiset
paaomanliikkeet samastetaan
virheellisesti




Vastaraportti

sisallollinen analyysi on varsin heikkoa
perustuu retorisille siirroille, jotka eivat ole patevia
todistamisen taakka siirretaan kriitikoiden hartioille

nojataan perusteettomiin mielipiteisiin, vastapuolen leimaa-
miseen tai kehapaatelmiin.

teoria maailmanhistoriasta, jonka mukaan kaikki muutokset kohti
uusliberaalia globaalia taloutta ovat olleet vaistamattomia ja
positiivisia.

koska puheenjohtaja on keskuspankista, ja koska nakdkulma on
"taloustieteellinen” oli etukateen epailtavissa, etta selvityksen

johtopaatoksena on, etta vapaat rahoitusmarkkinat ovat kaikille
hyodyllisia (muutamin varauksin)




Tobinin vero

e Pieni suhteellinen vero kaikille valuutta-
transaktioille

e Perustelut:
- valuuttakurssivaihteluiden vaimentaminen
- rahapolititkan autonomia
- valuutta- ja rahoituskriisien torjuminen
- tuottojen hankkiminen




Laskuesimerkkeja

e vero nostaisi valuuttaluoton kustannusta ja
alentaisi valuuttasijoituksen tuottoa

e 1% vero

S vuotta 0.4 % p.a.

1 vuotta 2 % p.a.

1 kk 27 % p.a.
e 0.25 % vero

S vuotta 0.1 %-y

1 vuotta 0.5 %-y

1 kk 6 %-y




Vero ja

valuuttakurssijarjestelma (1)

e Valuuttakurssi taysin uskottavasti kiintea

- korkopoliittinen on itsenaisyys korkokayran lynimmassa
paassa, mutta rahapolitikan autonomia puuttuu

- spekulatiivisia hyokkayksia ei synny
- kurssivakaus (ankkurivaluuttaan nahden)
> vero on tarpeeton/arvoton suhteessa tavoitteisiin

e Valuuttakurssin uskottavuus heikko
- hyokkaysten mahdollisuus suuri verosta huolimatta
- rahapolitiikka kurssin puolustamiseen




Vero ja

valuuttakurssijarjestelma (2)

® Kelluva kurssi

- rahapoliittinen autonomia turvattu: veron tuoma lisdautonomia
kaytettavissa ainoastaan kohinan lisdamiseen

- spekulatiivisia hyokkayksia ei synny: yksisuuntainen odotus
muuttaa kurssia ilman valuuttatransaktioitakin
- tietty kurssivolatiilisuus vaistamatonta: vero lisaa sita

- kurssiepavarmuus luo tarpeen suojautua kurssiriskeiltd mutta
vero tekisi suojautumisen kalliiksi




Vero ja

valuuttakurssijarjestelma (3)

e Kaksitasoinen valuutansiirtovero (Spahn)

- yhdistaa veron ja valuuttakurssijarjestelman

- kurssille tavoiteura ja sallittu vaihteluvali: vaihteluvalin sisalla
pieni vero mutta rajoilla tai nilden takana suuri vero

Ongelmat:
1) Pienikin vero vahentaa transaktioita ja heikentaa likviditeettia
2) Rajoilla kaupankaynti voi loppua tykkanaan
3) Yleinen sovellettavuus ongelmallista (mika on n-maa?)
- pitaisikd hyvaksya USA:n hegemonia ja dollari ankkuriksi?




VEUELEeELREETIE

¢ Valuuttakauppa = USD 1 500 mrd / paiva
= USD 360 000 mrd / vuosi

e Vertailun vuoksi

- OECD bkt USD 25 000 mrd /v

- Maailmankauppa USD 7500 mrd/v

- OECD kehitysapu USD 55 mrd /v
Tukkumaksut

- US Fedwire USD 2 000 mrd / paiva

- ECB Target EUR 1200 mrd / paiva




Valuuttakauppa

e Pankkien valinen kauppa dominoi
- kateoperaatiot ja positionhallinta
- arbitraasi
- dollari valitysvaluuttana
- paivansisainen spekulaatio
¢ Puolet kaupankaynnista Lontoossa ja New
Yorkissa

e Dollari vastavaluuttana 80-90 %
transaktioista




Valuuttakauppa ja

paaomanliikkeet

e "Suursijoittajat, joilla on kaytettavissaan valtavan suuria
rahavarantoja, voivat tehda suuria paivittaisia voittoja
arvaamalla mitattdmia valuuttakurssien vaihteluita.
Kansainvalisen jarjestelypankin mukaan 80 prosenttia
valuuttamarkkinoiden volyymista on alle viikon pituisia
edestakaisia valuuttakauppoja.” (www.kepa.fi)

e ’ Maailmassa tehdaan valuuttakauppoja 1 500 miljardilla
dollarilla joka paiva. Niista 80 prosenttia on alle viikon
sijoituksia.” (HS 13.5.2001)




Paivittaisen valuuttakaupan maara,
osapuolet ja maturiteetti huhtikuussa 1998

USD mrd %
Avistakauppa 578 100
- toiset dealerit 347 60
- muut rahoituslaitokset 121 21
- muut asiakkaat 110 19
Termiinikauppa 864 100
- toiset dealerit 562 65
- muut rahoituslaitokset 155 18
- muut asiakkaat 147 17
Yhteensa 1442 100
Maturiteetti
- avista 578 40
- 7 pv ja vdahemman 596 41
-yli 7 pv — 1 vuosi 252 18
- yli 1 vuosi 16 1
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Suomalaisten pankkien

valuuttakaupat markalla/eurolla

Mrd. mk / paiva
40

35

30

25

20

15

10

90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01




Valuutansiirtoveron tuotto

e Arvioinnissa otettava huomioon:
- veropohja - valuuttakaupan volyymi
- veroaste
- transaktiokustannus ennen veroa - bid/ask spread

- hintajousto: valuuttakaupan méaaran reaktio
transaktiokustannuksen nousuun

- mahdollisuudet kiertaa veroa
o Laskuesimerkit osoittavat:

- tuotto ei olisi suuri
- pienet toimijat maksaisivat suhteellisesti eniten




Valuutansiirtovero ei ...

® ... estaisi valuutta- ja rahoituskriisien
syntymista tai vahenna niiden riskia

¢ ... loisi rahapoliittista autonomiaa
¢ ... vahentaisi valuuttakurssiepavarmuutta
¢ ... toisi merkittavia tuottoja
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aluutansiirtovero ...

® ... kohdistuisi ankarimmin pieniin
ulkomaankauppaa kayvaan yrityksiin ja ns.
likviditeettikaupankayntiin

® ... ei ole poliittisesti realistinen

Euroopassa on yritetty yli 15 vuoden ajan saada

aikaan direktiivi korkotulojen verotuksen
harmonisoimiseksi siina onnistumatta. Silla valin on

onnistuttu luomaan yhteisvaluutta.




SPIEGEL-GESPRACH

. Die missbrauchen meinen Namen“

Wirtschafts-Nobelpreistriger James Tobin iiber die iiberraschende Wiederentdeckung  *
seiner Spekulationsteuer, sein gestortes Verhiltnis zu den
Globalisierungsgegnern und die Fehler der Europaischen Zentralbank

PER SAEIERMMHAGTH

Tiahin -

spieGEL: Herr Tobin, Sie sitzen hier in Wis-
consin seelenruhig am See, wihrend Glo-
balisierungskritiker in Europa unter I[hrem
MNamen die Revolte proben. Reilit Sie das
nicht von der Gartenbank?

Tobin: Ganz bestimmt nicht. Ich habe micht
das Geringste gemein mit digsen Anti-Glo-

| balisierungs-Revoluzzern,
sPIEGEL: Die Protestorganisation Aftac hat |

sich urspriinglich nach Thnen benannt, De-
monstranten fordern lautstark die Tobin-
Tax, Freut es Sie gar nicht, dass Thre vor
30 Jahren vorgestellte ldee einer Speku-
lationstever auf Devisengeschifte endlich
Anhanger findet?

Tobin: Nattirlich freut mich das, aber der
meiste Applaus kommt von der falschen
Seite. Schen Sie, ich bin Okonom und
wie die meisten Okonomen ein Anhin-
ger des Freihandels. Ich befiirworte au-
Berdem den Internationalen Wihrungs-

| fonds, die Weltbank, die Welthandelsorga-
nisation — all das, wogegen diese Bewe- |

pung anrennt. Die missbrauchen meinen
Namen.

spIEGEL: Diese Bewegung will die Einfiih-
rung einer Steuer auf Devisengeschifte.

| Damit sollen die Kapitalmirkte gebindigt

und mit den zusitzlichen Einnahmen die
Entwicklungshilfe verstiirkt werden. Klingt
das nicht wie Ihr Vorschlag?

Tobin: Ich hatte vorgeschlagen, die Einnah-
men der Weltbank zur Verfiigung zu stel-
len. Aber darum ging es mir gar nicht. Die
Devisenumsatzsteuer war dafiir gedacht,
Wechselkursschwankungen einzudimmen.
Die Idee ist ganz simpel: Bei jedem Um-
tausch von einer Wihrung in die andere
wiirde eine kleine Steuer fillig, sagen wir
von einem halben Prozent des Umsatzes.
So schreckt man Spekulanten ab, Denn
viele Investoren legen ihr Geld sehr kurz-
fristig in Wihrungen an. Wird dieses Geld
plistzlich zuriickgezogen, missen die Lin-
der die Zinsen drastisch anheben, damit
die Withrung attraktiv bleibt. Hohe Zinsen

el




Toimenpiteita kansainvalisen rahoitus-
jarjestelman vakauden vahvistamiseksi

tarvitaan

o Yleisesti sovellettavaa patenttiratkaisua ei
ole olemassa

o Kestava talouspolitiikka seka rahoitus-
jarjestelman ja pankkivalvonnan
vahvistaminen




Mita on tekeilla?

EU: Lamfalussyn tydryhman suositukset kayttoon

Transatlanttinen yhteisty0 veroparatiiseja vastaan ->
veronkiertoon liittyvien paaomanliikkeiden rajoittaminen

IMF:n lapinakyvyys lisaantynyt + linja- keskustelu
ehdollisuudesta ja yksityisen sektorin vastuusta

BIS:n vakavaraisuussaannokset -> riskien arvioinnin,
valvontaprosessin ja markkinakurin vahvistaminen

OECD: sopimus lahjonnan kieltamisesta. rahanpesun
estaminen, corporate governance -kysymykset ja
regulatory reform

Financial Stability Forum -> rahoitusmarkkinota koskevat
standardit ja best practices

G20




