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TOBIN-AFGIFT

FORDELE OG ULEMPER VED INDFORELSE AF EN
"TOBIN-AFGIFT"

Sammenfatning og konklusioner

1 1972 stillede professor James Tobin for forste gang forslag om en afgift, der skulle "kaste grus i
spekulationsmaskineriet". Han foreslog, at der skulle opkraves en afgift pa mellem 0,1% og 1% pa
valutaveksling. En sadan afgift ville vere s& lav, at den ikke ville forhindre langsigtede
investeringer, men samtidig udgere en betragtelig arlig beskatning af transaktioner, som omfatter
kab og salg af valuta inden for en enkelt dag, uge eller maned.

Afgiften skulle tjene tre hovedformal:

 at begranse store valutakursudsving ved at reducere valutaspekulation
- at tilvejebringe midler til internationale organisationer
- at gore de nationale skonomier mindre sérbare over for udefra kommende chokpavirkninger.

Begransning af valutakursudsving

Den mest indlysende made at saette en stopper for spekulation pa de internationale valutamarkeder
pa er at afskaffe nationale valutaer, som man har gjort i EU. Da der imidlertid ikke findes en
"verdensvaluta", er der en ra&kke "nastbedste" alternativer: direkte styringsmekanismer for
valutaomveksling og kapitalbevagelse, serlige deponeringskrav for finansielle institutioner og
transaktions- eller andre afgifter.

Der er imidlertid alvorlige problemer forbundet med at indfere sddanne foranstaltninger.
Eksempelvis:

« Kapitalens fri beveegelighed har hovedsagelig haft en gunstig indvirkning pa verdensekonomien.
Initiativer, som sigter mod at begraense den og den destabiliserende spekulation, skal udformes
saledes, at de ikke undergraver fordelene ved produktive investeringer og transaktioner sdsom
reel valutakurssikring, der fremmer handelsvaksten og virker generelt stabiliserende.

» Ensidige foranstaltninger kan vise sig at vere mere skadelige end den ustabilitet pa
valutamarkederne, som de skulle athjelpe. Snaerende styringsmekanismer kan risikere at afskaere
en nation fra den omkringliggende verden og derved geore den mindre og mindre
konkurrencedygtig. Sarlige deponeringsordninger eller afgifter kan nemt omgas, fordi de
finansielle tjenesteydelser (en stadigt vigtigere del af den moderne ekonomi) blot vil bevaege sig
til andre finanscentre.

Med en Tobin-afgift ville man undga sidstnavnte ulemper, sdfremt den blev indfert pa internationalt
plan og omfattede alle verdens finansielle centre. Risikoen for, at nogle lande ville holde sig ude af
systemet, kunne f.eks. begrenses ved at lade en Tobin-afgift vaere en forudsatning for adgang til
Den Internationale Valutafond og ved at sikre, at de store finanscentre opkrever afgiften pé alle
pengeoverforsler til mindre finanscentre, som stod udenfor.
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TOBIN-AFGIFT

Der er imidlertid sterre problemer forbundet med at afgere, hvilke transaktioner er gunstige og
stabiliserende, og hvilke der er spekulative og destabiliserende. Beregninger viser, at der dagligt
gennemfores internationale valutatransaktioner for 1-1,5 trillioner USD, og selvom det anslés, at
kun 5% af disse transaktioner har direkte forbindelse til handel med varer og tjenesteydelser, har
hovedparten af de resterende transaktioner indirekte betydning for denne handel: forsikringer,
valutakurssikring, markedsintegration gennem arbitrage osv.

P& den anden side begiver almindelige kobere og selgere af varer og tjenesteydelser sig ogsd af med
spekulation. Professor Tobin har gjort den vasentlige iagttagelse, at mange ikke-spekulative,
stabiliserende transaktioner ville blive overfledige, hvis valutamarkederne blev mere stabile.

Ville en Tobin-afgift vaere losningen?

Der ville blive indfert en afgift pd 1% 1 hver enkelt fase af et "spekulationsforlgb". Athengigt af
beregningsmetode ville det pd en uges transaktioner belobe sig til en arlig afgift pad 104% eller
181%. Imidlertid ville en udgift i denne storrelsesorden ikke afskraekke spekulanterne, hvis det
forventede fald 1 mélvalutaens paritet 1 lobet af samme uge var tilstrekkeligt stort, f.eks. over 4%
med en sandsynlighed pa 0,5%. I tilfelde, hvor pariteterne blev opfattet som varende i1 vaesentlig
ubalance (hvilket var tilfeeldet med EMS'en 1 1992), ville en Tobin-afgift kun have en meget ringe
afskraekkende virkning.

Det ville endvidere vaere vanskeligt pracist at definere afgiftens omfang. Der matte indferes
undtagelser for visse transaktioner, f.eks. for centralbankerne. Professor Tobin har ogsé foreslaet at
indfere undtagelser for transaktioner inden for "valutaomrader", der sd naturligvis, hvis de blev
defineret som alt andet end faste valutakurser, ville anspore til netop den form for transaktioner, som
afgiften har til forméal at forhindre. Det ville desuden ogsa vare et problem at afgere, hvorledes
bankernes netting-arrangementer skulle behandles.

Professor Tobins oprindelige forslag gik ud pa at indfere en afgift pd kontanttransaktioner.
Imidlertid ville forslaget veere upopulert og naesten uundgaeligt skade handelen, hvis afgiften ogsa
skulle omfatte smabelgb, som veksles af turister, mindre virksomheder osv. P4 den anden side ville
spekulanter nemt kunne undgé afgiften ved at skifte til andet end kontanttransaktioner, f.eks.
statsgaeldsbeviser, swaps pa rastof- og terminsmarkederne eller andre finansielle derivater. Hvis
afgiften ogsa omfattede denne form for handel, ville der sandsynligvis opstd nye finansielle
produkter, som ikke var omfattet af afgiften. Dermed ville de opkravende instanser blive tvunget
ind 1 et uhensigtsmeessigt kapleb - uden at komme ud af stedet.

Indtaegterne

Ifolge beregninger ville en Tobin-afgift pd blot 0,1% give arlige indtegter pa over 50 mia. USD -
ogsa selvom det antages, at antallet af valutatransaktioner ville falde til halvdelen af det nuvaerende,
at 20% ville vare undtaget, og at 20% af afgiften ville blive unddraget. Det er mere end dobbelt sd
meget som det samlede beleb, der i dag anvendes til stabiliseringsprogrammer, udviklingsstette og
humaniteer hjelp, fredsbevarende operationer samt andre aktiviteter under FN og dets organer.
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Selvom det antages, sdledes som professor Tobin har anbefalet, at de darligst stillede og de mindste
lande beholdt alle indtagter fra denne afgift, ville der skabes sardeles store indtegter, som kunne
anvendes til global gkonomisk stabilisering og udvikling.

Set i denne sammenhang er hovedproblemerne med en Tobin-afgift af politisk art. Som det er i dag,
har verdens lande generelt en ringe vilje til at anvende sa store ressourcer til udviklingsstette og
lignende. De internationale organisationer, som skulle varetage administrationen og fordelingen af
s& omfattende midler, ville ogsd std over for enorme problemer med ekonomistyring og
finanskontrol, isar for at undgad moralsk risiko og svindel.

Mindre siarbarhed over for udefra kommende chokpavirkninger

Kapitalens frie bevaegelighed pé tvaers af landegranser har begreenset de enkelte landes mulighed for
at fore monetere og ekonomiske politikker, som alene hviler pé strengt indenlandske kriterier.
Spekulation mod en valuta kan sdledes skabe et renteniveau, som ligger over det, der er betinget af
indenlandske monetare forhold, hvilket ville vare til skade for den ekonomiske vakst og
beskaftigelsen. For s& vidt som en Tobin-afgift ville kunne begrense bade spekulation og
valutamarkedernes generelle ustabilitet, kunne den have en gunstig virkning pa mange landes reelle
okonomi.

Der er imidlertid ogsé beleg for at anfere, at en overvurderet valuta opfordrer til spekulation, og at
bestrabelser pa at forsvare den har en pris 1 form af tab af valutareserver og et hojt renteniveau. Et
system med flydende valutakurser gor det umuligt at opbygge meget store spekulative formuer.
Fortalerne for denne holdning argumenterer endvidere for, at den blotte eksistens af de
internationale valuta- og finansmarkeder kan virke som en loftet pegefinger pd de nationale
regeringer, som ellers kunne fristes til at fore inflationere politikker.

Men selv flydende valutakurser har en pris: enhver, der handler i fremmed valuta, ma sikre sig mod
valutakursudsving. Og det forhold, at en Tobin-afgift méske vil age valgernes tilbgjelighed til at
stemme pd "den forkerte regering", er ikke nedvendigvis et argument imod den.

Konklusioner

En Tobin-afgift er udpraeget en af de "nastbedste" lasninger pa problemerne med valutaspekulation.
Der er f.eks. ingen, som i fuld alvor har foreslaet Tobin-afgiften som et alternativ til Den
Europaiske Monetare Union.

Med de lave satser, som er foresldet, ville afgiften udgere en vesentlig ekstraudgift for
spekulanterne, mens virkningen for kapitalinvesteringer kun ville vaere marginal. Pa den anden side
ville afgiften ikke have forhindret EMS-kriserne fra 1992 og derefter, krisen med den mexicanske
peso 11995 eller valutakrisen 1 Sydestasien 1 1997. Problemerne med international overvigning og
de abenlyse muligheder for unddragelse rejser ogsd tvivl om, hvorvidt en sadan afgift i
virkeligheden er tilstreekkeligt afskraekkende.
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Som indteegtskilde til internationale gkonomiske stabiliseringsforanstaltninger, udviklingsstette og
humaniteer bistand, fredsbevarende initiativer osv. rummer afgiften imidlertid store fordele. Selv
meget sma afgiftssatser ville kunne generere meget store belob.

Hvis afgiften forte til mere stabile valutamarkeder, kunne den give de enkelte regeringer storre
handlefrihed 1 deres ekonomiske politik, om end det kan diskuteres, hvorvidt dette i virkeligheden er
en fordel.

Forslaget om at indfere en Tobin-afgift kan imidlertid ikke ses isoleret fra den mere generelle
udvikling pé internationalt plan, is@r bestrabelserne pa at skabe “en ny global finansiel arkitektur”.
Uden en sédan arkitektur vil afgiften overhovedet ikke kunne gennemfores. Med en saddan arkitektur
kan afgiften ses som et brugbart “markedsorienteret” alternativ til styremekanismer for
kapitalbevagelser.

8 PE 168.215



TOBIN-STEUER

DIE MACHBARKEIT EINER INTERNATIONALEN
,TOBIN-STEUER¥

Zusammenfassung und Schlussfolgerungen

Professor James Tobin schlug erstmals 1972 eine Steuer vor, um ,,etwas Sand in das Getriebe der
Spekulation zu werfen". Sein Vorschlag betraf eine Gebiihr von zwischen 0,1 und 1% auf den
Umtausch einer Wéhrung in eine andere. Dies wére zu niedrig, um von langfristigen Investitionen
abzuschrecken; doch wire es eine substantielle Jahresrate auf Geschifte, bei denen es sich um An-
und Verkauf einer Wéhrung binnen Tages-, Wochen- oder Monatsfrist handelt.

Die Steuer wiirde drei Hauptzwecke erfiillen:

» die Reduzierung der Wechselkursfluktuationen durch den Abbau der Wahrungsspekulation;

» Steigerung der Einnahmen internationaler Organisationen;

* Verringerung der Anfilligkeit der nationalen Wirtschaftspolitiken fiir Erschiitterungen von
aullen.

Reduzierung der Wechselkursfluktuationen

Das Verfahren, mit dem sich der Spekulation an Devisenmérkten am ehesten Einhalt gebieten 146t,
ist die Abschaffung getrennter Wéhrungen, wie dies innerhalb der EU geschieht. Mangels einer
einheitlichen Weltwihrung gibt es jedoch mehrere ,,zweitbeste Losungen*: direkte Kontrollen beim
Wechseln der Wéhrungen und bei Kapitalbewegungen; besondere Depotbestimmungen fiir
Kreditinstitute sowie Steuern auf Transaktionen oder andere Arten von Steuern.

Nichtsdestoweniger beinhalten alle Manahmen dieser Art ernste Schwierigkeiten. Beispielsweise:

* Der freie Kapitalverkehr hat sich insgesamt giinstig auf die Weltwirtschaft ausgewirkt. Schritte
zu seiner Einschriankung diirfen nicht das Kind der produktiven Investitionen und Operationen
wie echte Gegendeckungsgeschifte, die dem Wachstum des Handels dienen und allgemein
stabilisieren, mit dem Bade der Spekulationsbekdmpfung ausschiitten.

» Einseitige Mallnahmen kénnen mehr schaden als die Wechselkursschwankungen, die sie
abstellen sollen. Starre Kontrollen konnen ein Land von der wirtschaftlichen Realitit abkoppeln
und es zunehmend wettbewerbsunfiahig machen. Sondereinlagen oder Abgaben konnen leicht
vermieden werden — Finanzdienstleistungen (ein zunehmend wichtiger Teil der modernen
Wirtschaft) werden einfach auf andere Zentren ausweichen..

Eine Tobin-Steuer wiirde das zweite dieser Probleme vermeiden, wenn sie durch internationale
Abmachung an allen Hauptfinanzzentren der Welt eingefiihrt wiirde. Das Risiko der ,,Aussteiger*
konnte beispielsweise dadurch begrenzt werden, daf3 die Einfithrung der Steuer zur Bedingung fiir
den Beitritt zum IWF gemacht wird, sowie dadurch, da3 die Hauptzentren die Abgabe auf alle
Uberweisungen in kleine, nicht beteiligte Zentren erheben.
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Die Unterscheidung zwischen erwiinschten, stabilisierenden Transaktionen einerseits und
spekulativen und destabilisierenden andererseits flihrt jedoch zu grofleren Problemen. Obwohl
lediglich 5% der geschitzten 1 — 1,5 Billiarden $ der weltweiten tiglichen Umtauschtransaktionen
unmittelbar mit dem Giter- und Dienstleistungshandel zu tun haben, wirkt sich ein GroBteil des
Rests mittelbar darauf aus: Versicherungen, Gegendeckung, die Integration der Markte durch
Arbitrage usw.

Andererseits konnen sich auch gewohnliche Giiter- und Dienstleistungshindler der reinen
Spekulation hingeben. Professor Tobin selbst machte die wichtige Feststellung, dal3 viele nicht-
spekulative, stabilisierende Transaktionen unndtig wiirden, falls die Wechselkursschwankungen
abgebaut wiirden.

Wiirde eine Tobin-Steuer dieses Ziel erreichen?

Ein 1%iger Steuersatz wiirde auf jeden Schritt einer spekulativen ,,Rundreise* erhoben. Je nach der
Berechnungsgrundlage kdme dabei ein jdhrlicher Steuersatz auf eine einwdchige Operation von
104% oder 181% heraus. Selbst diese zusitzlichen Kosten wiirden einen Spekulanten nicht
abschrecken, wenn der erwartete Kursverfall einer Zielwidhrung wihrend dieser Woche tief genug
wire: beispielsweise iiber 4% mit einer Wahrscheinlichkeit von 0,5%. Wo die Wechselkurse
allgemein als falsch angesetzt galten — wie im Falle des WKM 1992 — hitte eine Tobin-Steuer
lediglich einen sehr marginalen Abschreckungseffekt.

Auch die Festlegung der genauen Tragweite der Steuer wire schwierig. Ausnahmen miifiten fiir
bestimmte Transaktionen — beispielsweise solche der Zentralbanken — gelten. Professor Tobin
schlug auch vor, Transaktionen innerhalb von ,,Wéhrungsgebieten* auszunehmen, obwohl eine
Definition dieser Gebiete als etwas, in dem auf Dauer festgesetzte Wechselkurse fehlen, genau zu
jener Art von Vorgéngen ermuntern konnte, die die Steuer ja verhindern soll. Auch die Behandlung
von Vernetzungsregelungen fiir Operationen unter Banken wiirde Probleme schaffen.

Professor Tobins urspriinglicher Vorschlag bestand in einer Steuer auf Bartransaktionen. Thre
Erhebung auf kleine Wechselbetrdge von Reisenden, Kleinunternehmen usw. wire jedoch
unpopuldr und fiir den Handel sicherlich schéddlich. Andererseits konnten Spekulanten der Steuerlast
durch Umstieg auf Bargeldsubstitute ausweichen: Schatzanweisungen, Swaps an den
Warenmarkten, Futures und andere finanzielle Derivate. Wiirde die Steuer auf den Handel hiermit
ausgedehnt, dann wiirden sicherlich neue Finanzprodukte erdacht, um nicht in den Geltungsbereich
der Steuer zu fallen. Die Steuererheber wiirden, wie Alice und die rote Konigin immer schneller
laufen miissen, um an derselben Stelle zu bleiben.

Steigerung der Einnahmen
Eine Tobin-Steuer von nur 1,0% wiirde, wie man berechnet hat, etwas tiber 50 Milliarden $ jéhrlich
an Einnahmen erbringen — selbst, wenn die Anzahl der Wahrungsumtauschgeschifte um die Hélfte

fiele, 20% davon befreit wéren und weitere 20% der Steuerflucht anheimfielen. Dies ist {iber doppelt
so viel wie der Gesamtbetrag, der jetzt flir Stabilitdtsprogramme, Entwicklungs- und humanitére
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Hilfe, friedenserhaltende Missionen und andere Tétigkeiten der Vereinten Nationen und ihrer
Agenturen ausgegeben wird.

Selbst unter der Annahme, und Professor Tobin hat sich dafiir ausgesprochen, dafl arme und kleine
Lander die Gesamteinnahmen aus der Steuer behalten, wiirden auf Weltebene umfangreiche neue
Mittel zur finanziellen Stabilisierung und Entwicklung verfiigbar.

In diesem Zusammenhang sind die Hauptprobleme einer Tobin-Steuer politischer Art. Zur Zeit
zeigen die Staaten wenig Bereitschaft, Mittel in diesem Umfang fiir Entwicklungshilfe und dhnliche
Zwecke bereitzustellen. Die mit der Verwaltung und Zuweisung so grofler Betrdge betrauten
Einrichtungen miiten auch mit riesigen Problemen der Finanzkontrolle fertig werden, um
moralische Risiken und Betrug zu vermeiden.

Verringerung der Anfilligkeit fiir Erschiitterungen von auflen

Der freie Kapitalverkehr im Weltmalistab hat die Fahigkeit der nationalen Volkswirtschaften
verringert, eigene Wiahrungs- und andere Wirtschaftspolitiken auf der Grundlage ausschliefSlich
binnenldndischer Kriterien zu verfolgen. Spekulationsdruck auf einen Wechselkurs kann
beispielsweise zu hoheren Zinsraten flihren, als die internationale Wahrungssituation hergibt; dies
kann Wirtschaftswachstum und Beschéftigung stark beeintrachtigen. Insofern eine Tobin-Steuer die
Spekulation, aber auch die Wechselkursschwankungen im allgemeinen verringern konnte, konnte
sie sich wohltuend auf die reale Wirtschaft vieler Lander auswirken.

Indessen kann argumentiert werden, dal3 eine iiberbewertete Wahrung zur Spekulation verfiihrt; und
daB3 ihre Verteidigung sich im Verlust von Reserven und hohen Zinssitzen niederschldgt. Ein
System floatender Wechselkurse macht das Entstehen idealer Voraussetzungen fiir Spekulation
unmdoglich. Jene, die diese Ansicht verfechten, verweisen zusitzlich darauf, daf die Anbindung an
internationale Wechsel- und Finanzmérkte die nationalen Regierungen, die sonst versucht sein
konnten, einen Inflationskurs einzuschlagen, im positiven Sinne zur Disziplin zwingt.

Selbst floatende Wechselkurse sind indessen nicht ohne Kosten: Die Handler miissen sich gegen
Wechselbewegungen absichern, und die Tatsache, daf3 eine Tobin-Steuer Wéhler verstirkt dazu
bewegen konnte, sich fiir eine falsche Regierung zu entscheiden, ist nicht notwendig ein Argument
gegen sie.

Schlussfolgerungen
Eine Tobin-Steuer wire sehr weitgehend eine ,,zweitbeste” Losung fiir das Problem der
Waihrungsspekulation — innerhalb der Européischen Union beispielsweise hat sie niemand ernstlich

als Alternative zur Wirtschafts- und Wahrungsunion vorgeschlagen.

Angesichts der vorgeschlagenen niedrigen Zinsraten wiirde sie den Spekulanten erhebliche
Zusatzkosten verursachen, die Kapitalinvestitionen jedoch nur am Rande beriihren. Andererseits
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hitte sie die Krisen des Wechselkursmechanismus 1992 und spdter oder diejenige des
mexikanischen Peso von 1995 oder auch der siidostasiatischen Wahrungen 1997 nicht verhindert.
Probleme der internationalen Uberwachung und die leicht mdgliche Steuerflucht erlauben auch
Zweifel daran, ob sie je als wirklich wirksame Abschreckung fungieren konnte.

Als Einnahmequelle zugunsten von MalBnahmen der weltweiten Stabilisierung der Finanzen sowie
der Entwicklung, humanitéren Hilfe, Friedenserhaltung usw. erscheint sie vielversprechend. Selbst
niedrigste Sitze ergdben sehr grofle Betrige.

Insofern sie die Wechselkursschwankungen abzubauen vermag, konnte sie den Regierungen groB3ere
Spielrdume zur Durchfiihrung ihrer Wirtschaftspolitik verschaffen — ob dies allerdings
wiinschenswert ist, bleibt noch zu erdrtern.

Die Tobin-Steuer darf jedoch nicht isoliert von allgemeineren Entwicklungen auf internationaler
Ebene, insbesondere vom Bemiihen um eine ,,neue Weltfinanzarchitektur®, betrachtet werden. Ohne
eine solche Architektur wére die Steuer tiberhaupt nicht realisierbar. Mit ihr konnte die Steuer als
attraktive "marktor "marktorientierte" Alternative zu Kontrollen der Kapitalbewegungen gelten.
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H XKOIIIMOTHTA ENOX AIE®ONOYX
«®OPOY TOBIN»

Iepiinyn kot copmepdaopata

O xabnyntg James Tobin TpoTEVE £V POPO - KTPOYOTEIT TNG KEPOOGKOTING Y10 TPMTN POPA TO
1972. H mpdtac1| Tov apopovse o emPapuvon €nt TG LETATPOTNG VO VOUICULOTOG GE GAAO
vouopa, g taENg Tov 0,1% mg 1%. M tétota emPBapovvon Ba ftav modd yaunin, dote dogv Ha
amofdappuve TIG HOKPOTPOBesES emeEVIVOELS, dAAG B avVTITPOCOTELE Ve GNUOVTIKO ETNGL0
TOGOGTO EML TOV GLVOAAAYDV 0yOpds Kol TOANCNG €VOC VOUICUOTOC VIO HOG NUEPAS, HLOG
gfoopdoag 1 evog unva.

O @b6pog Ba elye Tpelg Pacikovg 6TdYOLG:

* VO UEIMCEL TNV 00TAOELN TOV GUVOALAYLATIKOV IGOTIUIOV LECH TNG LEIMOTNG TNG VOLUGLOTIKNG
KEPOOGKOTIOG

* Vo ONUIOVPYNOEL £6000 Y10 TOVG O1EBVELG OpYOVIGLOVG

* VO KOTAOTNOEL TIG €0VIKEG OIKOVOUTKEG TOMTIKEG AyOTEPO EVAAMTEG Ot EYEVEIC KpioELs.

Meimon TS 06TAOEL0S TOV GVVOALAYLATIKOV LGOTIHLAOV

O TPoPavESTEPOG TPOTOC Y10 VO CTULOTIOEL 1] KEPOOGKOTIN OTIS OYOPES GLVOALAYLOTOG Elval 1)
KOTAPYNOTN TOV EMUEPOLS VOUIGHATOV, Onwg evtdg g EE. EAlelyel dpmg evdg maykdoov
VOLUGUOTOG, LITAPYOVV O1APOPES  «Un PBEATIOTECY) EVOALOKTIKEG EMIAOYEG: AUECOL EAEYYOL TNG
UETOTPOTNG TMV VOLUGHAT®V KOl TNG KIvong KeQoAaimv, E101KEG amattnoelg Katdheong yuo ta
YPNUOTOTIOTMOTIKA 1OPOLLOTA, KO POPOL ETTL TOV GLVOALAYDV 1 AALOL POPOL.

[Tap’ 6L awTA VITAPYOVY GoPapd TPOPANUATA 6T ANYTN TETOI®VY HETPOV. [a Tapaderypa:

* H glevbepn kukhopopio TV KeQoAaimv Exel YeVIKE w@eANcEL TNV TayKOoo otkovopio. Ta
UETPOL. YlOL TOV TEPLOPICUO TNG OV TPEMEL, oIV TPOoonmabeld tovg va eSalelyovv v
amooTAOEPOTOMTIKY] KEPOOGKOTIM, VO, UNOEVICOVV TOL OPEAT] TV TOPAYOYIK®V ETEVOVCEWDY KoL
GAAOV evepyEIDV OTIMG TOL YVNOLO «UETPO KAALY™NG» TTOV GUUPBAAAOVY GTNV OVATTLEN TOL
eumopiov Kot £YOVV YEVIKA 0TAOEPOTOMNTIKO XAPUKTNPO.

e Ta pétpa mov Aapfavoviot LOVOUEPHDS UTOPOVV VO atodelyBovV o emln i amd TNV actddeio
TWV GUVOALOYLOTIK®OV 1G0TYUAV, 6TV €AY TG otoiog amoPAEmovy. Ot avotnpol EAeyyot
UTopOoHV VO AtoKOWYOLV L0, YDPOL 0Td TV OTKOVOLUKT] TPOYLLOTIKOTITO KoL VOL TV KOTOGTGOLV
oAoéva Kol AyOTEPO avToy®mVIGTIKT. Ot €101KEG KOTaOEGELS 1] POPOL LTTOPOVV VO ATOPELYHOVV
€0UKOAO — O1 YPNLOTOOIKOVOUIKES VINPESGIES (TOV ATOKTOVV SLOPKMG LEYOADTEPT CNUOGTOL Y10l TN
oVYypovn owkovouia) anAmg Oa petaxivnBovv oe dALa KEVTpa.
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To devtepo amd ta wpoPAnuata avtd Ba propovoe va amoeevydel pe v elcaywyn tov Popov
Tobin, Bdoetl d1eBvoic cupP®Viag, 6To LEYAADTEPA OIKOVOIKA KEVTPO TOV KOGHOV. O Kivouvog
«e&opéaemvy Ba LTopovGE VO, TEPLOPIOTEL, Y10 TAPASELY LA, LE TNV KADIEPWOGT TG EIGAYMYNG TOL
@eOpov ¢ 6pov mpocPaocng oto ANT, kot dv ta peyoAvtepa KEVIpa tov emEPardav o KAOe
UETOPOPA KEPAAOI®V TPOG UIKPA, UN-CLUUETEXOVTA KEVTPOL.

Oumg, n d1dkplon avaLeEso o€ WPEAUES, 6TABEPOTOMTIKEG CUVAALAYES KO G€ EKEIVEC TTOL £ivat
KEPOOOGKOTIKES KOl ATOCTAHEPOTOMTIKES, TOPOVSIALEL LeyoADTEPO TPOPAN AT, AV Kot LOVO TO
5% tv deBvaV YpMUATIKOV GLVAIALXYDV, TOL EKTILATOL OTL avEpyovTot Kabnuepvd o 1 pe 1,5
tp1g dordpia HITA, oyetileton dpeca e To EUTOPLO EUTOPEVUATOV KOl VINPECIDOV, LEYAAO LEPOG
TOL LIOAOITOV &ivol EUUEC®G OMNUAVTIKO YIOL TO EUTOPLO OWTO: ACPAALCT], UETPO KAALYNG,
€VOTOINGT AYOPOV HEG® OPUTITPAL, KA.

E&dAAov, oty kepdooKoTio EVOEYETOL EMIONG VO EVOMGOVYV KOl 01 KOWVOT GUVOAAACTOIEVOL Oryolfd
Kol vanpeoieg. Onwg moapatnpel kot o 1010¢ 0 Kadnynmc Tobin, TOAAEC PN KEPOOOKOTIKEG,
otabepomomrtikég ovvorrayés Oa kabBiotavio meprttég edv pewwvotav M aotdbsl TV
GUVOAAQYLOTIKDOV IGOTLLIDV.

®a puropovoe 0 Popog Tobin va emttvyel 0LTO TO GTOYO;

"Evag ¢dpog ¢ thEemg tov 1% Ba pmopovoe va emiPPAndel og kb oxéLog oG KEPOOGKOTIKNG
TPAENG OUTANG KotevBvvonc. Avaroya pe T pEB0do vToAoYIGHOD, 0 POPOG Ba avepydTay o€ Evay
€TNG10 POPOAOYIKO cuvterenT el pog efoopadiaiog celpds cuvarlaydv dyovg 104% 1 181%.
Oupwmg, axopo kot avtég ot mpocheteg damaves oev Ba améTpemav Evav KEPOOGKOTO €4V M
OVOUEVOLEV] TTTMOOT GTNV 00T EVOG VOUIOUOTOS GTOYOV KOTA TN Ol0pKEW €KEIVIG TNG
gpoopadoc NTav apketd peydAn: my. movo oand 4% pe po mbavomra 0,5%. Xe mepintmon
EUQOVAV ATOKAGE®V TOV IGOTYUADV - OTWG GTNV TEPITTMST] TOV MY OVIGHUOD ZVVOAALYLATIKMOV
Iootiimv to 1992 - 0 ®o6pog Tobin Ba pmopovoe va £xel LOVo Eva GKP®G OPLaKO ATOTPENTIKO
OTOTEAECLOL.

O xaBopiopdg Tov akpPoVg TEGIOL EPAPLOYNS TOL POPOL Ba MTav emiong SVcKOAOC. Oa Empene va
1GYVOVV EEAPETELS GE OPIOUEVEG CUVAALYES - Y10 TTOPAOELY LA GE OLTEG TOV EKTEAOVVTAL OTTO TIC
Kevtpwég Tpanelec. O xabnyntg Tobin npdtetve eniong v e£aipeot TV GUVOALAYDOV EVTOC
CVOUIGHOTIKAOV TEPLOYDVY, AV Kol EVOG OPIGIOG TOV TEPLOYDY QLTOV KUTE TPOTO AAAOV ATtd OV TOV
TOV poVipo KaBoplopéveoyv GUVOAAAYUOTIKOV 1G0TV Ba evBdppuve avtég axpiPag Tig
OpACTNPLOTNTEG GTNV OTOTPOTT T®V OTOI®V ATOPAENEL 0 POPOG. O XEPIGUOS TOV GUUYTPIOTIKMOV
pvOuicewv otig evdotpanelikég epyaciec emiong Oa £0ete mpoPAnuata.

H apywcn tpotaon tov kabnynt Tobin apopovoe oty emPorn} Opov eni TV GLVOAALAYDV CE
petpntd. Opmc, n emPoin tov oe PIKpNG a&iog LETATPOTES CUVAALAYLOTOG OO TOVPIGTEG, LUKPEG
EMYEPNOELS KAT., B GuVOVTOVGE TNV avTiOpaoT TV ToAMTOV Kot Oa Tav Tbavotarta emlno yio
T0 gUmOP10. ATO TV GAAN TAELPA, O1 KEPOOOSKOTOL Ba UTopovGaV EHKOAN VO, POPOIAPEHYOLV
OTPEPOIEVOL TPOG LITOKATACTOT TOV LETPNTOV: [ pappdtio Tov ANpocion, COUPEOVIEG OVTOAANYNG
OTO YPNUOTIOTNPIN EUTOPEVUAT®V, OTIS OYOPEG TPODESUOKDOV GUVOAAAYDV Kol GALEC
OEVTEPOYEVEIC YPNUATOOIKOVOUIKES GLUVOALAYEG. Edv 0 pOpOog emeKTEVOTOV KO OTIC TOPATAV®
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ouvaAayég, mbovmg Oa epevpickoviay vEL YPNUOTOOTKOVOUIKE TPOTOVTO Y1l TV OTOPLYN TOL
@6pov. Exetvor mov Oa tov eméParrav Oa Enpene, dnwg n ALikn ot Xodpo tov Oovpdtoy Kot 1
Nrtapo Kobdma, va tpéyovv 6A0 kat o ypriyopa, ahid Ba mopéuevay 6to 1010 PéPoc.

Anpovpyia £600®V

O ®opog Tobin g 1aEems Tov 0,1% extindTon 0Tt Ba dnpovpyodoe €60 mov Ha vepéPotvay ta
50 o1 dorapia HITA oavd €tog - axopa kot ov 0 aplBudg TV TPEYOVCOY GUVIALAY®OV GE
cuvaALaypa petmvotay 6to oo, 10 20% autdV ameAAacGOTOV Kol TO TOGOGTO TNG POPOSIPUYNG
avepyotav og 20%. To moc6 avtd givarl vVIEPSUTAAGIO TOL GLVOMKOV TOGOV TOV OATAVATOL CT)LLEPAL
Yo wpoyphupoto otabepomoinong, ovamTTvENG Kot ovOpomoTikig Ponbelag, €lpnveELTIKGOV
EMYEPNOEWV Kal AALES Opaotnprottec Twv Hvouévov EOvav kot tov opyavdcee®dv Toug,.

Axopa kot av vrobécovpe, OTmc vrootnpice o kabnyn¢ Tobin, 6ti o1 pTOYES Kot puKpég xdpeg Oa
Kpatovoav OAa T £6050 TOV B GLYKEVTPOVOVTAY 0O TO POPO, TEPAGTIOS OYKOG VEDV KEQPOAOIMV
Ba NTav 010001106 Yo 0O1KOVOLUIKT 6TafEPOTOINGN Kol avATTLEN GE TOYKOGULO EMITEDO.

Y& autd to TAaictlo, Ta KOpla TpoPAnpata 6cov apopd oto ®opo Tobin eivor moirtika. I[1pog to
POV o1 YoOpeg O0€ aivoviatl STefeéveg Vo aplep®GOVY TOPOLS G’ OVTH TNV KAILOKO Yio
avantuélokn Pondewa 1 mapopolovg okomovs. Ta debvn dpyava ot omoio €xel avatedel
owyeipion ko 01dBeon tétolwv peydlmv moodv Ba avipetdmlov eniong peyaleg OLGKOAES
OIKOVOUIKOD EAEYYOV, E10TKA OGO OPOPA TNV OTOTPOTN TNG d1opHOPAS KO TNG ATATNG.

Oopaxion Evavtt E£OYEVAOV Kpice®V

H elevBepn kukroeopia tov kepolaiov oe deBvn KAlpoKa €xel HEWOGEL T dVVATOTNTO TOV
€BVIK®OV 01KOVOLLDV VOL AGKOVV TIG VOLLGHOTIKES Kol BALEG OIKOVOLUKEG TOAMTIKEG 6TT fdom Kabapd
eyyopwv kpurrnpiov. H kepdockomikn mieon o€ (o GUVOIAAOYLLOTIKY 1GOTIM, Y10 TOPEOELY L,
Umopel vo 001N YNOEL G€ EMTOKLO LEYOADTEPO OO AVTA TTOL STKALOAOYOVVTOL BAGEL TOV EGOTEPIKDV
VOLUGUATIKOV GLVONKOV, e TN IUMO OVTIKTUTO 6TV OIKOVOUIKT) OVATTTUE KoL TNV OtoGYOANGN.
210 Babud mov o Ddpog Tobin Ba peimve TV kKEPOOGKOTIO OAAG KOIL TN YEVIKOTEPT) OGTAOED TV
GUVOAAQYLOTIKOV IGOTIUI®V, B0 LTOPOVGE VoL £XEL Lol BETIKT) ETIOPOOT] GTNV TPOLYLOTIKT) OTKOVOULI0L
TOALDV YOPOV.

Evtovtolg, 6o pmopovoe va vmootnpyybel ot €va vmeptiunuévo vopiopo evBappovel v
KePOOGKOTIO KOt OTL 1) VITOGTHPIEN TOL EXEL EVOL KOGTOC TTOL EKPPALETOL GE UTMAELDL ATODEUATIKMDV
Kot vYNAQ emtokio. 'Eva 0ot o KopotvOLEV®V GUVOIALXYLOTIKOV 1IGOTIUIOV KaoTd 000V T
onovpyia kepdookomkdv BEcewv vynAng KAipokag. Ocotl Tdocovtal vIép avThg TG AmToyng
vrootnpilovv, emiong, 01t N ékBeon oe O1EBVEIC CLUVOALAYLOTIKEG KOl OIKOVOLIKEG OyOPES
e€aopaAiler moAvTun meBapyio TV eBvikdV KLPEPVCEMY, TOL OLLPOPETIKA EVOEXETAL VO
VIEKVTITAY GTOV TTEWPACHO VL akOAOLONGOoVY TANOWPIOTIKEG TOAMTIKEC.

[Tapdia avtd, aKOpO Kol 01 KOLOVOUEVEG GUVOALOYLOTIKES 1ICOTIUIES £XOVV TO KOGTOG TOVG - Ol

GUVOAAUGGOUEVOL DTTOYPEDVOVTAL VO AAUPEVOUY HETPU KAADYNG EVAVTL TOV SLUKVUAVOEDY TOV
GUVOAAQYLLOTIKOV IGOTIUL®V Kot TO YEYovog 0TL 0 POpog Tobin icme va evioyve T TOBavOTNTES LIOG
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KOKNG EMAOYNG KLBEPYNONG EK LEPOVG TOV YNPOPOP®V OV ATOTEAEL amapaitnTa eTLyEipT L KAT
TOVL GLYKEKPLUEVOL POPOV.

YOUTEPACNOTA

O ®bpog Tobin Ba NTav pdArov po «un BEATIOTN» ADON KATA TNG VOLUGHATIKNG KEPOOGKOTING -
péoa otnv Evponaikr Evoon. o mapddetypa, ovdénote mpotabnke coPapd wg EVOAAUKTIKT AVOT
avti g Owovopukng kot Nopopatikng Evoong.

210 YoUNAG T0c0GTA TOL £Y0VV TPOTUdEL, O amoTEAOVGE £VOL GNUOVTIKO ETUTALOV KOGTOG Y10, TOVG
KEPOOGKOTOVG, EVA Ba emmpéale LOVOV 0plakd Tig EMEVIVOEL KEPaAiov. ATO TV AAAN TAELPA,
dev Ba pumopovoe va amotpéyel TIg Kpioelg Tov Mnyaviopod Zvvoilaypotik®dv Icotypuidv ond to
1992 wg onpepa, 1 ekeivn Tov pegikovikov téso to 1995 1 Tv Voo udTmy TG VOTIOVATOAMKNG
Aciag 10 1997. Ta mpoPAquata o61eBvole emtipnong kot 1 €vKoAio. POPOdOIAPLYNG EMioNg
OMovpyovV apEPoALES Yo TO KaTA OG0 B0 UTOPOVGE TOTE VO AELITOVPYNGEL G £VOL TPOLY LLOTIKEL
OTOTEAEGULATIKO OTOTPEMTIKO UECO.

Ouwg, g myn €000mv yio pétpa 01edvoi owovokng otabepomoinong kot yio avamtuén,
avOpomioTikny Pondeta, EpNVELTIKEG EMYEPNOELS KAT., £IvVOl TOAD EAKVOTIKOG. AKOUO, KOl TOAD
UIKPA TOGOGTA O GLYKEVTPOVOY TTOAD PEYAAN TTOGHL.

210 Babud mov Ba peiove TV aotdBel OTIG CLVOALAYLOTIKES 1G0TIUIEG, 10MG Vo €01vE OTIC
KuPepvnoelg peyolvtepn elevbepio KIVIGE®V GTNV AGKNOT TNG OIKOVOLUKNG TOATIKTG - TOUPOAO
7oV gival cu{NTHoIO KaTA TOGO KATL TETO10 B TV OETIKO.

Evtovtoig, n mpdtaon tov @o6pov Tobin dev pumopet va eéetaotel ywpic va AneHodv vdoyn ot
vevikotepeg e&eMelg oe O1eBvég emimedo kot 10img M avalnnon MG «vEuS ToyKOGULOG
YPNUOTOOTKOVOUIKTG OPYLTEKTOVIKTG). XMPIG Lo TETO0 OPYLTEKTOVIKT 0 pOPOC OgV Ba Ty 0VTWG
N GAA®G TPUYLOTOTOMCLUOG. X€ GLVIVACUO HE aVTY, 0 POpog Ba pmopovoe va Bempnbel o¢ o
EAKVOTIKT] EVOAAOKTIKY] ADON «TPOCOVOTOMGUEVT] TPOG TNV OYOPA» GE GYECN HE TOVG EAEYYOVE
Kivnong tov kepaAaimv.
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THE FEASIBILITY OF AN INTERNATIONAL
"TOBIN TAX"

Summary and Conclusions

Professor James Tobin first suggested a tax to “throw some sand in the wheels of speculation” in
1972. His proposal was for a charge of between 0.1% and 1% on the conversion of one currency
into another. This would be too low to discourage long-term investment; but would represent a
substantial annual rate on transactions which involved buying and selling a currency within a
single day, week or month.

The tax would have three main purposes:

« to reduce exchange-rate volatility by reducing currency speculation;
« to raise revenue for international organisations; and
« to make national economic policies less vulnerable to external shocks.

Reducing exchange-rate volatility

The most obvious way to stop speculation in foreign exchange markets is to abolish separate
currencies, as within the EU. Short of a world currency, however, various “second best” solutions
exist: direct controls on changing currencies and on the movement of capital; special deposit
requirements for financial institutions; and transaction or other taxes.

There are nevertheless serious problems in introducing any such measures. For example:

« The free movement of capital has had a generally beneficial effect on the world economy.
Steps to limit it must avoid throwing out the babies of productive investment, and operations
like genuine “hedging” which assist the growth of trade and are generally stabilising, with the
bath-water of de-stabilising speculation.

« Unilateral measures can prove more damaging than the exchange-rate instability they are
designed to cure. Rigid controls can cut a country off from economic reality, and make it
increasingly uncompetitive. Special deposits or taxes can easily be avoided - financial services
(an increasingly important part of a modern economy) will simply move to other centres.

A Tobin Tax would avoid the second of these problems if it were introduced, by international
agreement, in all the world’s major financial centres. The danger of “opt-outs” might be limited,
for example, by making its introduction a condition of access to the IMF, and if the major centres
levied the tax on any transfers to small, non-participating centres.

However, distinguishing between beneficial, stabilising transactions, and those that are
speculative and de-stabilising, presents greater problems. Although only 5% of the estimated $1
to $1.5 trillion of international exchange transactions each day is directly related to trade in goods
and services, much of the remainder is indirectly important to it: insurance, hedging, the
integration of markets through arbitrage, etc.
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On the other hand, ordinary traders in goods and services can also indulge in pure speculation.
Professor Tobin has also himself made the important observation that many non-speculative,
stabilising transactions would become unnecessary if exchange-rate volatility were to be reduced.

Would a Tobin Tax achieve this objective?

A 1% tax rate would be levied on each leg of a speculative “round trip”. Depending on the
method of calculation, this would amount to an annual tax rate on a one-week operation of 104%
or 181%. However, even these additional costs would not deter a speculator if the expected fall in
the parity of a target currency over that week were large enough: e.g. over 4% with a probability
0f 0.5%. Where parities were widely felt to be misaligned - as in the case of the ERM in 1992 -a
Tobin Tax could have only a very marginal deterrent effect.

Defining the precise scope of the tax would also be difficult. Exemptions would have to apply to
certain transactions - for example those carried out by Central Banks. Professor Tobin also
proposed exempting transactions within "currency areas", though defining these in terms of
anything short of permanently fixed exchange rates would encourage exactly the kind of
operations the tax is designed to prevent. The treatment of netting arrangements in inter-bank
operations would also pose problems.

Professor Tobin's original proposal was for a tax on cash transactions. Levying it on small
currency-conversions by tourists, small businesses, etc., however, would be unpopular and almost
certainly damaging to trade. On the other hand, speculators could easily evade the tax by moving
into cash-substitutes: Treasury Bills, swaps in the commodity markets, the futures markets and
other financial derivatives. If the tax were extended to trading is these, new financial products
would probably be devised to fall outside the scope of the tax. Those levying it would, like Alice
and the Red Queen, have to run faster and faster to stay in the same place.

Revenue-raising

A Tobin Tax of only 0.1% would raise, it has been calculated, something over $50 billion a year
in revenue - even assuming that the number of current foreign exchange transactions fell by half,
that 20% were exempt and that another 20% of the tax was evaded. This is over double the total
now spent on stabilisation programmes, development and humanitarian aid, peace-keeping
operations and other activities by the UN and its agencies.

Even assuming, as Professor Tobin has advocated, that poor and small countries would keep all
the revenue they raised through the tax, massive new funds would become available for financial
stabilisation and development at world level.

In this context, the main problems with a Tobin Tax are political. Countries at present show little
willingness to devote resources on this scale to development aid or similar purposes. Those
international bodies entrusted with the administration and allocation of such large sums would

also face formidable difficulties of financial control, particularly in avoiding moral hazard and
fraud.
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Reducing vulnerability to external shocks

The free movement of capital on an international scale has reduced the ability of national
economies to conduct monetary and other economic policies on the basis of purely domestic
criteria. Speculative pressure on an exchange rate, for example, can result in interest rates higher
than is warranted by internal monetary conditions, with a damaging effect on economic growth
and employment. In so far as a Tobin Tax would reduce both speculation and general exchange-
rate volatility, it could therefore have a beneficial effect on the real economy of many countries.

It can also be argued, however, that an over-valued currency invites speculation; and that
defending it has a cost in terms of lost reserves and high interest rates. A system of floating
exchange-rates makes the build-up of massive speculative positions impossible. Those who
support this view suggest, in addition, that exposure to international exchange and financial
markets exerts a valuable discipline on national governments, which might otherwise be tempted
to follow inflationary policies.

Even floating exchange rates, however, are not cost-less - traders are obliged to hedge against
exchange-rate movements; and the fact that a Tobin Tax might enlarge voters’ chances of making
a wrong choice of government is not necessarily an argument against it.

Conclusions

A Tobin Tax would be very much a "second best" solution to currency speculation - within the
European Union, for example, no-one has seriously suggested it as an alternative to Economic
and Monetary Union.

At the low rates which have been proposed it would represent a significant extra cost to
speculators, while affecting capital investment only marginally. On the other hand, it would not
have prevented the ERM crises of 1992 and after, or that of the Mexican peso in 1995 or of the
S.E. Asian currencies in 1997. Problems of international supervision and the ease of evasion also
cast doubt on whether it could ever be a really effective deterrent.

As a source of revenue for measures of international financial stabilisation, and for development,
humanitarian aid, peace-keeping, etc, however, it has great attractions. Even very low rates would
raise very large sums.

In so far as it reduced exchange-rate volatility, in might also give governments more freedom of
manoeuvre in the conduct of economic policy - though whether this would be a good thing is a
matter for debate.

The Tobin Tax proposal cannot, however, be seen in isolation from more general developments
at international level, and in particular the search for "a new global financial architecture".
Without such an architecture the tax would not anyway be feasible. With it, the tax might be seen
as an attractive "market-orientated" alternative to controls on capital movements.
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VIABILIDAD DE UNA “TASA TOBIN” INTERNACIONAL

Resumen y conclusiones

El profesor James Tobin fue el primero en proponer, en 1972, un impuesto “para echar un poco
de arena en las ruedas de la especulacion”. Su propuesta consistia en recaudar entre el 0,1 y el 1%
de la conversion de una divisa a otra. Este porcentaje seria demasiado bajo para desalentar la
inversion a largo plazo, pero supondria una tasa anual considerable sobre las transacciones en las
que la compra y la venta de una divisa se realizan en un solo dia, semana o mes.

Este impuesto tendria tres objetivos principales:

reducir la volatilidad de los tipos de cambio al reducir la especulacién monetaria;
incrementar los ingresos de las organizaciones internacionales, y

reducir la vulnerabilidad de las politicas econdmicas nacionales frente a los embates del
exterior.

Reduccion de la volatilidad de los tipos de cambio

La forma mas evidente de detener la especulacion en los mercados de divisas es abolir la division
monetaria, como en ¢l interior de la UE. Pero en ausencia de una moneda mundial, existen otras
soluciones aceptables: controles directos sobre los cambios de divisas y sobre los movimientos de
capitales; exigencias especiales de deposito para las entidades financieras; e impuestos sobre las
transacciones y de otro tipo.

Sin embargo, existen graves problemas para introducir cualquiera de estas medidas. Por ejemplo:

La libre circulacién de capitales ha tenido un efecto generalmente beneficioso para la
economia mundial. Las medidas destinadas a limitarla deben evitar que, junto con la
especulacion desestabilizadora, se arrojen también por la ventana los frutos de la inversion
productiva y operaciones como las verdaderas ‘“garantias de cambio”, que ayudan al
crecimiento del comercio y tienen un efecto generalmente estabilizador.

Las medidas unilaterales pueden resultar més dafiinas que la inestabilidad de los tipos de
cambio que pretenden remediar. Unos controles severos pueden apartar a un pais de la
realidad econdémica y hacer que cada vez pierda mds competitividad. Los depdsitos o
impuestos especiales pueden eludirse con facilidad: los servicios financieros (una parte cada
vez mas importante de la economia moderna) simplemente se trasladan a otros centros.

Una tasa Tobin evitaria el segundo de estos problemas si se introduce mediante un consenso
internacional en todos los principales centros financieros del mundo. El peligro de su rechazo
podria limitarse, por ejemplo, condicionando el ingreso de un pais en el FMI a la implantacion de
dicha tasa, y si los principales centros la aplican a todas las transferencias con destino a centros
pequefios no participantes.

Sin embargo, distinguir entre las transacciones benéficas y estabilizadoras, y aquellas que son

especulativas y desestabilizadoras, presenta grandes problemas. Si bien inicamente un 5% del 1 a
1,5 billones de dolares de transacciones internacionales de cambio de divisas que se realizan

21 PE 168.215



TASA TOBIN

diariamente esté relacionado directamente con el comercio de bienes y servicios, gran parte del
resto influye indirectamente en dicho comercio: seguros, garantias de cambio, integracion de
mercados mediante arbitraje, etc. Por otra parte, los comerciantes normales de bienes y servicios
pueden permitirse practicas especulativas. El propio profesor Tobin hizo la importante
observacion de que numerosas transacciones no especulativas y estabilizadoras resultarian
innecesarias si se redujese la volatilidad de los tipos de cambio.

(Lograria una tasa Tobin este objetivo?

Podria aplicarse un tipo impositivo del 1% en cada manga del “ciclo” especulativo. Segun el
método de calculo, esto representaria un tipo impositivo anual para una operacion de una semana
del 104 o del 181%. Sin embargo, incluso estos costes adicionales no disuadirian a un
especulador si la caida prevista de la paridad de la divisa de destino en dicha semana fuese
suficientemente amplia: por ejemplo, més del 4% con una probabilidad del 0,5%. Cuando se
considere en términos generales que las paridades no estan completamente alineadas, como en el
caso del MTC en 1992, una tasa Tobin s6lo tendria un efecto disuasivo muy marginal.

También resultaria dificil definir el dmbito preciso del impuesto. Deberian establecerse
excepciones para determinadas transacciones; por ejemplo, las realizadas por los Bancos
Centrales. El profesor Tobin proponia asimismo que quedaran exentas las transacciones
realizadas dentro de “zonas monetarias”, aunque la definicion de éstas en términos que no
impliquen unos tipos de cambio permanentemente fijos alentaria exactamente el tipo de
operaciones que este impuesto pretende evitar. El tratamiento de los acuerdos de compensacion
en las operaciones interbancarias también plantearia problemas.

La propuesta original del profesor Tobin consistia en un impuesto sobre las transacciones en
efectivo. Su aplicacion a cambios de divisas de poca monta por parte de turistas y pequefias
empresas resultaria impopular y casi sin duda dafiino para el comercio. Por otra parte, los
especuladores podrian eludir facilmente el impuesto utilizando sucedaneos: bonos del tesoro,
"swaps" en los mercados de materias primas, futuros y otros derivados financieros. Si este
impuesto se hiciera extensivo a la negociacion de dichos valores, probablemente se crearian
nuevos productos financieros que quedasen fuera del ambito de aplicacion del impuesto. Quienes
lo recaudasen tendrian, al igual que Aliciay la Reina de Corazones, que correr mas y mas rapido
para seguir en el mismo lugar.

Incremento de los ingresos

Se ha calculado que una tasa Tobin de tan solo un 0,1% permitiria recaudar mas de 50.000
millones USD al afio, incluso suponiendo que el nimero de transacciones disminuyese a la mitad,
que un 20% quedara exento y que se evadiese otro 20% del impuesto. Esta cifra es superior al
doble del importe total que gastan actualmente la ONU y sus organismos en programas de
estabilizacion, ayuda al desarrollo, ayuda humanitaria, operaciones de mantenimiento de la pazy
otras actividades.

Incluso suponiendo, como proponia el profesor Tobin, que los paises pequefios y pobres

conservasen todos los ingresos recaudados mediante este impuesto, se dispondria de importantes
fondos nuevos para la estabilizacion financiera y el desarrollo a escala mundial.
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En este contexto, los principales problemas de la tasa Tobin son de cardcter politico.
Actualmente, los paises se muestran muy poco dispuestos a consagrar recursos de esta magnitud
a la ayuda al desarrollo o fines similares. Los organismos internacionales a los que se encargara
la administracion y asignacion de importes tan cuantiosos también tendrian que hacer frente a
tremendas dificultades en materia de control financiero, en particular para evitar el riesgo moral y
el fraude.

Reduccion de la vulnerabilidad frente a los embates del exterior

La libre circulacion de capitales a escala internacional ha reducido la capacidad de las economias
nacionales para aplicar politicas monetarias y econdmicas en funcion de criterios exclusivamente
nacionales. La presion de la especulacion sobre los tipos de cambio, por ejemplo, puede dar lugar
a un tipo de interés mas elevado que el que exige la situacion monetaria interna, con efectos
negativos sobre el crecimiento econdmico y el empleo. En la medida en que una tasa Tobin
redujera tanto la especulacion como la volatilidad de los tipos de cambio, podria tener un efecto
benéfico para la economia real de numerosos paises.

También puede argumentarse, no obstante, que una divisa sobrevalorada invita a la especulacion
y que defenderla tiene su coste en términos de pérdida de reservas y tipos de interés elevados. Un
sistema de tipos de cambio flotantes impide la acumulacion masiva de posiciones especulativas.
Quienes sostienen esta opinion sefialan, ademas, que la exposicion a los mercados internacionales
de divisas y financieros ejerce una valiosa disciplina sobre los gobiernos nacionales, que de lo
contrario podrian verse tentados a seguir politicas inflacionistas.

Pero también los tipos de cambio flotantes tienen su un coste: los comerciantes estan obligados a
protegerse de las fluctuaciones de los tipos de cambio; y el hecho de que una tasa Tobin pueda
aumentar las probabilidades de que los votantes se equivoquen al elegir al gobierno no es
necesariamente un argumento en su contra.

Conclusiones

Una tasa Tobin seria una solucion de “mal menor” frente a la especulacion monetaria; en la
Unién Europea, por ejemplo, nadie la ha propuesto seriamente como opcion alternativa a la
Unién Econdmica y Monetaria.

Con el tipo impositivo tan reducido que se ha propuesto, representaria un coste adicional
importante para los especuladores, mientras que la inversion de capitales se veria afectada tan
s6lo marginalmente. Por otra parte, no habria evitado la crisis del SME de 1992 y posteriores, o
la del peso mexicano en 1995 o la de las divisas del sudeste asiatico en 1997. Los problemas de
supervision internacional y la facilidad de evasion arrojan igualmente dudas sobre si realmente
constituiria una medida disuasoria eficaz.

No obstante, como fuente de ingresos para medidas de estabilizacion financiera a escala
internacional y a favor del desarrollo, la ayuda humanitaria, las operaciones de mantenimiento de
la paz, etc. presenta grandes atractivos. Incluso un tipo impositivo muy reducido recaudaria cifras
sumamente importantes.
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En la medida en que redujera la volatilidad de los tipos de cambio, también podria dar a los
gobiernos una mayor libertad de maniobra en la ejecucion de sus politicas econdmicas; aunque es
discutible que ello sea una buena opcion.

La propuesta de una tasa Tobin no puede, sin embargo, considerarse de forma aislada de la
evolucion general a escala internacional y en particular de la busqueda de “una nueva arquitectura
financiera global”. Sin dicha arquitectura, el impuesto no seria viable en absoluto. Con ella, la
tasa podria considerarse una alternativa interesante “orientada al mercado” a los controles del
movimiento de capitales.
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POSSIBILITE D’APPLICATION D’UNE
«TAXE TOBIN» INTERNATIONALE

Résumé et conclusions

Le Professeur James Tobin a le premier, en 1972, suggéré s’instituer une taxe «pour mettre un
peu de sable dans les rouages de la spéculationy. Il proposait d’imposer un droit de 0,1 % a 1 %
sur toute conversion d’une devise en une autre. Ce taux serait trop faible pour décourager les
investissements a long terme mais il représenterait un poids annuel important sur les transactions
d’achat et de vente de devises exécutées au comptant ou en réglement hebdomadaire ou mensuel.

Cette taxe aurait trois objectifs principaux:

* réduire la volatilité des taux de change en réduisant la spéculation sur les devises;
* augmenter le revenu des organisations internationales;
* rendre les politiques économiques nationales moins vulnérables aux chocs externes.

Réduire la volatilité des taux de change

Lafagon la plus évidente d’arréter la spéculation sur les marchés de change étrangers est d’abolir
les monnaies séparées, comme au sein de I’'UE. A défaut d’une «monnaie mondialey, il existe des
solutions acceptables: les controles directs sur les changes de devises et sur la circulation des
capitaux; I’obligation de dépdts spéciaux pour les institutions financieres; et les taxes sur les
transactions ou autres taxes.

Il n’en reste pas moins de sérieux probleémes pour faire adopter ces mesures. Par exemple:

* Lalibre circulation des capitaux a généralement eu un effet positif sur I’économie mondiale.
Les mesures prises pour la limiter doivent éviter de jeter les bébés de I’investissement
productif et des opérations de véritable «couverture» qui contribuent a la croissance du
commerce et sont généralement stabilisantes, avec I’eau du bain de la spéculation
déstabilisante.

* Les mesures unilatérales peuvent causer plus de dommages que I’instabilité des taux de
change qu’elles sont censées corriger. Des contrdles rigides peuvent couper un pays de la
réalité économique et accroitre sa perte de compétitivité. Il est facile d’échapper aux dépots
spéciaux et aux taxes — les services financiers (qui représentent une part de plus en plus
importante de I’économie) se tourneront simplement vers d’autres centres.

La taxe Tobin éviterait le deuxiéme de ces problémes si elle était adoptée par accord international
par tous les principaux centres financiers du monde. Le danger des «non participants» pourrait
étre limité, par exemple en faisant de son adoption une condition d’acces au FMI et si les centres
principaux prélevaient la taxe sur toute transaction avec les petits centres non participants.

Toutefois, il est difficile de faire la distinction entre des transactions profitables, stabilisantes et

des transactions spéculatives déstabilisantes. Bien que seulement 5 % des 1 a 1,5 trillions estimés
de dollars des Etats-Unis échangés quotidiennement dans le monde soient directement liés au
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commerce des biens et services, la plus grande part du pourcentage restant a une importance
indirecte: assurance, couverture, intégration des marchés par arbitrage, etc.

D’autre part, les négociants ordinaires de biens et de services peuvent également se livrer a de la
pure spéculation. Le Professeur Tobin, a lui-méme abondamment fait remarquer que de
nombreuses transactions non spéculatives stabilisantes, deviendraient inutiles si la volatilité du
taux de change était réduite.

La taxe Tobin réalisera-t-elle cet objectif ?

Un taux fixé a 1 % serait imposé a chaque segment d’un cycle spéculatif. Selon la méthode de
calcul adoptée, cela représenterait un taux annuel de 104 ou 181 % sur une transaction réglée en
une semaine. Toutefois, méme ces frais supplémentaires n’arréteraient pas le spéculateur si la
chute de parité attendue d’une devise cible cette méme semaine devait étre suffisamment
importante: par exemple, de plus de 45 % avec une probabilité de 0,5 %. Si la tendance était a un
désalignement des monnaies (comme ce fut le cas du MEC en 1992), la loi Tobin n’aurait qu’un
effet dissuasif trés marginal.

La définition du périmetre précis de la taxe est également difficile. Certaines transactions
devraient faire I’objet d’exemptions comme les transactions des banques centrales. Le Professeur
Tobin a également proposé d’exempter les transactions a I’intérieur des «zones monétaires» bien
que la définition de ces zones en termes d’absence de taux de change en permanence fixes
encouragerait exactement le type d’opérations que la taxe a pour objet d’empécher. Le traitement
des accords de réseau des opérations interbancaires poserait également des problémes.

A P’origine, le Professeur Tobin proposait d’instaurer une taxe sur les opérations au comptant.
Mais prélever une taxe sur les conversions de devises de faibles montants des touristes, des
petites entreprises, etc. ne serait pas populaire et serait presque certainement contraire au
commerce. Par ailleurs, les spéculateurs pourraient facilement échapper a la taxe en se reportant
sur des substituts liquides: bons du Trésor, swaps sur les marchés des produits de base, marchés
de contrats a terme et autres produits financiers dérivés. Si la taxe devait €tre étendue a ces
dérivés, on laisserait probablement les nouveaux produits financiers en dehors du périmetre de la
taxe. Ceux qui la préléveraient, comme Alice au pays des merveilles et la Reine rouge, devraient
courir de plus en plus vite pour rester a la méme place.

Augmentation des recettes

Une taxe Tobin de seulement 0,1 % représenterait, selon les calculs, quelque chose comme plus
de 50 millions de dollars des Etats-Unis par an de recettes, méme en supposant que le nombre de
transactions de change courantes chute de moiti€, que 20 % en soient exemptées et que 20 autres
pour cent y échappent. Cela correspond a plus du double du total actuellement dépensé pour les
programmes de stabilisation, d’aide humanitaire et au développement, pour des opérations de
maintien de la paix et d’autres activités menées par les NU et ses organisations.

Méme en supposant, comme le Professeur Tobin le recommandait, que les petits pays pauvres

puissent garder la totalité des recettes acquises par la taxe, de nouveaux fonds massifs seraient
mis a disposition pour la stabilisation financicre et le développement au niveau mondial.
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Dans ce contexte, les principales difficultés de la taxe Tobin sont d’ordre politique. Les pays sont
actuellement peu désireux de consacrer des ressources de cette ampleur a 1’aide au
développement ou a des fins similaires. Les organes internationaux auxquels sont confiés
I’administration et 1’affectation de ces sommes importantes auront également a faire face a des
difficultés considérables de contrdle financier, notamment pour éviter un risque moral de fraude.

Réduire la vulnérabilité aux chocs externes

La libre circulation des capitaux a 1’échelle internationale a réduit la capacité des économies
nationales a conduire des politiques monétaires et économiques sur la base de critéres purement
nationaux. La pression spéculative sur un taux de change, par exemple, peut aboutir a des taux
d’intérét plus élevés que ne I’exigeraient des conditions monétaires nationales et avoir un effet
dommageable sur la croissance économique et I’emploi. Dans la mesure ou la taxe Tobin
réduirait a la fois la spéculation et la volatilité générale des taux de change, elle pourrait avoir un
effet bénéfique sur I’économie réelle de nombreux pays.

On peut aussi avancer, toutefois, qu’une monnaie surévaluée incite a la spéculation et que la
défendre a un coiit en termes de perte de réserves et de hausse des taux d’intérét. Un systéme de
taux de change flottants rend impossible la constitution de positions spéculatives massives. Les
partisans de ce point de vue suggerent, en outre, que le risque pris sur les marchés financiers et
des changes internationaux impose une discipline précieuse aux gouvernements nationaux qui
pourraient, autrement, étre tentés de suivre des politiques inflationnistes.

Méme les taux de change flottants ont un colit —les opérateurs sont obligés de se couvrir contre
les mouvements des taux de change; et le fait que la taxe Tobin puisse augmenter les risques des
¢lecteurs de faire un mauvais choix de gouvernement n’est pas nécessairement un argument
contre.

Conclusions

La taxe Tobin serait la solution la moins mauvaise pour lutter contre la spéculation sur les
devises —au sein de I’Union européenne, par exemple, personne ne I’a sérieusement présentée
comme une alternative a ’Union économique et monétaire.

Aux faibles taux auxquels elle est proposée, elle représenterait un cotit supplémentaire important
pour les spéculateurs tout en n’affectant que marginalement les investissements. D’un autre c6té,
elle n’aurait pas empéché les crises du MEC de 1992 ni les suivantes, ni celle du peso mexicain
en 1995 ou des monnaies du S.E. asiatique en 1997. Les problémes du contrdle international et
des possibilités d’évasion jettent également le doute sur I’efficacité réelle de son role dissuasif.

La taxe Tobin est tres attirante comme source de revenu pour des mesures de stabilisation
financiéres internationales et pour le développement, I’aide humanitaire, le maintien de la paix.
Méme des taux trés bas généreraient des montants importants.

En réduisant la volatilité des taux de change, elle pourrait également donner plus de liberté de

manceuvre aux gouvernements dans la conduite de leur politique économique —reste a savoir si ce
serait une bonne chose.
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La proposition d’instituer la taxe Tobin ne peut pas étre envisagée isolément des développements
plus généraux au niveau international, et en particulier de la recherche «d’une nouvelle
architecture mondiale». Sans cette architecture, I’instauration de la taxe ne serait absolument pas
possible. Avec elle, la taxe pourrait étre envisagée comme une alternative intéressante «orientée
sur le marché» pour controler les mouvements de capitaux.
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LA REALIZZABILITA DI UNA
«IMPOSTA TOBIN» INTERNAZIONALE

Riassunto e conclusioni

Nel 1972 il professor James Tobin lanciava per la prima volta I’idea di un’imposta «per gettare
sabbia nell’ingranaggio della speculazione». La sua proposta consisteva in una imposta che
andasse dallo 0,1% fino all’1% sulle operazioni di conversione da una valuta all’altra.
Un'aliquota del genere ¢ sufficientemente bassa da non scoraggiare gli investimenti a lungo
termine, ma rappresenterebbe un tasso annuo rilevante per le transazioni che comportano
I’acquisto e la vendita di valuta nell’arco di un giorno, di una settimana o di un mese.

L’imposta avrebbe tre obiettivi principali:

* ridurre la mutevolezza dei tassi di cambio, riducendo la speculazione sulle valute;
* aumentare le entrate delle organizzazioni internazionali, e
* rendere le politiche economiche nazionali meno esposte agli shock esterni.

La riduzione della volatilita dei tassi di cambio

Il modo piu ovvio di fermare la speculazione sui mercati del cambio esteri ¢ 1’abolizione di
valute separate, come avviene all’interno dell’UE. In mancanza di una valuta mondiale, tuttavia,
si pongono diverse «seconde migliori» soluzioni: controlli diretti sui cambi di valuta e sui
movimenti di capitali; requisiti speciali per i depositi delle istituzioni finanziarie; un’imposta
sulle transazioni, o altri tipi di imposta.

L’introduzione di tali misure comporta tuttavia seri problemi. Ad esempio:

* la libera circolazione dei capitali ha avuto un effetto generale positivo sull’economia
mondiale. Qualsiasi limitazione di essa deve evitare di gettar via I’investimento produttivo e
le operazioni di autentica copertura finanziaria («hedging»), che aiutano lo sviluppo del
commercio e hanno effetto generalmente stabilizzante, assieme all’«acqua sporca» della
speculazione destabilizzante.

* misure unilaterali possono avere effetti piu dannosi dell’instabilita dei tassi di cambio cui
dovrebbero porre rimedio. Controlli rigorosi possono tagliare un paese fuori dalla realta
economica, e renderlo sempre meno competitivo. Depositi o imposte speciali possono
facilmente essere elusi; i servizi finanziari (che hanno una parte sempre pit importante
nell’economia moderna) si sposteranno semplicemente verso altri centri.

L’introduzione di un’imposta del tipo «Tobin tax» mediante un accordo internazionale in tutti i
maggiori centri finanziari del mondo eviterebbe il secondo di questi problemi. Il pericolo di «opt-
outs» sarebbe limitato, ad esempio, rendendo I’introduzione di tale imposta una condizione di
accesso al FMI, e se i maggiori centri finanziari imponessero la tassa su tutti i trasferimenti verso
1 centri minori non partecipanti.
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Tuttavia, la distinzione fra transazioni stabilizzanti, dagli effetti positivi, e transazioni a carattere
speculativo e destabilizzante, presenta grandi problemi. Sebbene soltanto il 5% di un volume
quotidiano stimato di transazioni internazionali di cambio che vada 1 a 1,5 trilioni di dollari sia
direttamente correlato al commercio di beni e servizi, gran parte del volume rimanente vi ¢
indirettamente collegato (transazioni a scopo assicurativo, di copertura («hedging»), di
integrazione dei mercati mediante arbitraggio ecc.).

Dr’altra parte, anche gli operatori ordinari in beni e servizi possono indulgere a operazioni
puramente speculative. Lo stesso professor Tobin ha formulato I’importante osservazione che
molte operazioni non speculative, stabilizzanti, diverrebbero superflue se dovesse ridursi la
volatilita dei tassi di cambio.

Un’imposta del tipo «Tobin tax» riuscirebbe a raggiugere questo obiettivo ?

L’imposta dell’1% verrebbe percepita su ciascun segmento di un «round trip» speculativo. A
seconda del metodo di calcolo, cid0 ammonterebbe a un'aliquota d’imposta annuale, su
un’operazione di una settimana, che va dal 104% al 181%. Tuttavia, persino questi costi
addizionali non sarebbero un deterrente per uno speculatore se la caduta prevista nella parita di
una data valuta su quella settimana fosse abbastanza ampia (e cio¢ di un ordine superiore al 4%,
con una probabilita dello 0,5%). Se dovesse esserci una percezione diffusa di una caduta delle
parita, (come nel caso degli AEC, accordi europei di cambio, nel 1992) una imposta del tipo
«Tobin tax» avrebbe un effetto deterrente assai marginale.

Sarebbe inoltre molto difficile definire 1’obiettivo esatto dell’imposta. Occorrerebbe prevedere
esenzioni per determinate operazioni, ad esempio quelle effettuate dalle banche centrali. Il
professor Tobin ha anche proposto di esentare le operazioni all'interno delle stesse«aree
valutarie», nonostante una definizione di queste ultime come nient’altro che un sistema di tassi di
cambio fissi in modo permanente incoraggerebbe esattamente il tipo di operazioni che I’imposta
intende prevenire. Il trattamento di «accordi di rete» nelle operazioni interbancarie porrebbe
anche problemi.

La proposta originaria del professor Tobin era un’imposta sulle operazioni in denaro liquido.
L’imposizione di una simile tassa sulle piccole operazioni di cambio effettuate da turisti, piccoli
commercianti ecc. sarerebe stata tuttavia impopolare, e quasi certamente nociva agli scambi.
Draltra parte, gli speculatori potrebbero facilmente eludere 1I’'imposta ricorrendo a sostituti del
denaro liquido: buoni del tesoro, "swap" di merci e di «futures» e altri derivati finanziari. Se
I’imposta fosse estesa a queste operazioni, verrebero probabilmente inventati nuovi prodotti
finanziari per eludere I’obiettivo della tassa. Gli Stati che I’imponessero dovrebbero fare come
Alice e la Regina, correre sempre piu veloce per rimanere allo stesso punto.

Procurare le entrate

E' stato calcolato che l'introduzione della "Tobin tax" apporterebbe piu di 50 miliardi di dollari
l'anno di entrate, anche ammettendo che il numero di operazioni correnti in valuta straniera
diminuisca della meta, che il 20% di esse fosse esentato e che un altro 20% di imposta fosse
eluso. Tale importo rappresenta il doppio della spesa attuale per programmi di stabilita, sviluppo
e aiuti umanitari, operazioni di mantenimento della pace ed altre attivita del'ONU e delle sue
agenzie.
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Anche ammettendo, come ha sostenuto il professor Tobin, che i paesi piccoli e poveri
tratterrebbero tutte le entrate ottenute mediante la tassa, diverrebbero tuttavia disponibili nuovi
ingenti fondi per la stabilita finanziaria e lo sviluppo a livello mondiale .

In tale contesto, i problemi principali sollevati dalla "imposta Tobin" sarebbero di ordine politico.
Al momento attuale, i paesi mostrano scarsa disponibilita a consacrare risorse su questa scala
all'aiuto allo sviluppo o a scopi analoghi. Gli enti internazionali cui verrebbero affidate
I'amministrazione e l'allocazione di tali ingenti somme dovrebbero inoltre affrontare enormi
difficolta di controllo finanziario, particolarmente nell'evitare le frodi e le illegalita .

Riduzione della vulnerabilita agli shock esterni

La libera circolazione dei capitali su scala internazionale ha ridotto la capacita delle economie
nazionali di condurre la politica monetaria ed altre politiche economiche sulla base di criteri
puramente interni. La pressione speculativa sui tassi di cambio, ad esempio, pud condurre a tassi
di interesse piu alti di quanto non sia consentito dalle condizioni monetarie interne, con un effetto
dannoso sulla crescita economica e sull'economia. Nel ridurre la speculazione e la volatilita dei
tassi di cambio, un'imposta del tipo "Tobin tax" potrebbe avere un effetto benefico sull'economia
reale di molti paesi.

Puo6 anche sostenersi, tuttavia, che una moneta sopravvalutata inviti alla speculazione, e che la
sua difesa abbia un costo in termini di riserve perdute ed alti tassi di interesse. Un sistema di tassi
di cambio mobili rende impossibile il costituirsi di posizioni speculative consolidate. I sostenitori
di questa tesi suggeriscono inoltre che I'esposizione agli scambi internazionali e ai mercati
finanziari esercita un'apprezzabile disciplina sui governi nazionali, che potrebbero essere
altrimenti tentati di seguire politiche inflazionistiche.

Tuttavia, anche i tassi di cambio mobili hanno un costo (gli operatori sono obbligati a cercare una
copertura nei confronti dei movimenti dei tassi di cambio), e il fatto che una "Tobin tax" potrebbe
aumentare le possibilita che gli elettori facciano una scelta di governo sbagliata non costituisce
un valido argomento contro di essa.

Conclusioni

Una "Tobin tax" sarebbe molto probabilmente la "seconda miglior soluzione" possibile contro la
speculazione sui cambi; nell'Unione europea, ad esempio, nessuno 1'ha seriamente proposta come
alternativa all'Unione economica e monetaria.

Stante la bassa aliquota di imposizione proposta, essa rappresenterebbe un notevole costo
supplementare per gli speculatori, mentre influirebbe sugli investimenti di capitale solo in modo
marginale. D'altro canto, essa non avrebbe evitato la crisi degli AEC nel 1992, né
successivamente, quella del peso messicano nel 1995 o delle valute del Sud est asiatico nel 1997.
Problemi di controllo internazionale e la facilita di elusione fanno dubitare che una tassa del
genere possa costituire un deterrente realmente efficace.

Essa ha tuttavia una grande attrattiva come fonte di introiti per le misure di stabilita finanziaria

internazionale, nonché per lo sviluppo, gli aiuti umanitari, il mantenimento della pace e altri
obiettivi. Aliquote molto basse genererebbero comunque grandissime entrate.
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Riducendo la volatilita dei tassi di cambio, la tassa potrebbe anche consentire ai governi una
maggiore liberta di manovra nella condotta della politica economica, anche se I'auspicabilita di
questo effetto pud essere oggetto di discussione.

La proposta di introduzione di una "Tobin tax" non pud tuttavia essere considerata isolatamente
da sviluppi piu generali a livello internazionale, e in particolare la ricerca di "una nuova
architettura finanziaria globale". Senza un collegamento con tale architettura l'imposta non
sarebbe in alcun caso proponibile. In collegamento con essa, l'imposta puo essere considerata
un'attraente alternativa, "orientata al mercato", ai controlli sui movimenti di capitali.
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DE HAALBAARHEID VAN EEN INTERNATIONALE
"TOBIN BELASTING"

Samenvatting en conclusies

Professor James Tobin stelde voor het eerst in 1972 een belasting voor om "een spaak in het wiel
van de speculatie" te steken, en wel een belasting van 0,1% a 1% op de omwisseling van de ene
valuta in de andere. Dat percentage zou te laag zijn om langetermijninvesteringen te
ontmoedigen, maar op jaarbasis een aanzienlijk percentage zijn op transacties inzake aankoop en
verkoop van een valuta binnen één dag, week of maand.

De belasting zou drie hoofddoelen hebben:

* het verminderen van de wisselkoersvolatiliteit door het tegengaan van valutaspeculatie;
* het genereren van inkomsten voor internationale organisaties; en

¢ het minder kwetsbaar maken van het nationaal economisch beleid voor schokken van buiten
af.

Verminderen van de wisselkoersvolatiliteit

De meest voor de hand liggende manier om speculatie op de valutamarkten tegen te gaan is het
afschaffen van afzonderlijke valuta's, zoals in de EU. Omdat er echter geen wereldvaluta bestaat,
zijn er diverse "op één na beste" oplossingen: directe controle op het wisselen van valuta's en op
kapitaalbewegingen; speciale depositovereisten voor financiéle instellingen; en belastingen op
transacties of andere belastingen.

Bij het introduceren van dergelijke maatregelen stuit men niettemin op grote problemen.
Bijvoorbeeld:

* het vrije verkeer van kapitaal heeft over het algemeen een gunstig effect op de
wereldeconomie gehad. Maatregelen om dit vrije verkeer van kapitaal te beperken, moeten
vermijden dat de baby's van productieve investeringen en verrichtingen als "hedging" die
bijdragen tot de groei van de handel en over het algemeen een stabiliserende werking hebben,
met het badwater van destabiliserende speculatie worden weggegooid.

* Eenzijdige maatregelen kunnen schadelijker blijken te zijn dan de wisselkoersinstabiliteit
waartegen zij een remedie moeten zijn. Strenge controles zouden een land kunnen afsnijden
van de economische realiteit en het in zijn concurrentiepositie kunnen aantasten. Speciale
deposito's of belastingen kunnen gemakkelijk worden vermeden - financiéle diensten (een
steeds belangrijker element van een moderne economie) verplaatsen zich gewoon naar andere
centra.

De invoering van een Tobin-belasting via een internationaal verdrag in alle grote financiéle
centra van de wereld, zou een oplossing betekenen voor het tweede genoemde probleem. Het
gevaar van "opt-outs" zou kunnen worden beperkt door bijvoorbeeld de invoering ervan tot een
voorwaarde te maken voor de toetreding tot het IMF, en indien de grote centra de belasting
zouden heffen op alle transfers naar kleine, niet-deelnemende centra.
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Moeilijker is het echter om te onderscheiden tussen nuttige, stabiliserende transacties en
speculatieve en destabiliserende transacties. Van de naar schatting $1 a $1,5 triljard die elke dag
in internationale valutatransacties omgaan, houdt slechts 5% direct verband met de handel in
goederen en diensten. Een groot deel van de resterende transacties is hiervoor echter indirect
belangrijk: verzekeringen, hedging, integratie van de markten door middel van arbitrage etc.

Aan de andere kant kunnen ook gewone handelaars in goederen en diensten zich overgeven aan
pure speculatie. Professor Tobin zelf is tot de belangrijke conclusie gekomen dat vele niet-
speculatieve, stabiliserende transacties overbodig zouden zijn, indien de wisselkoersvolatiliteit
geringer zou zijn.

Zou een Tobin-belasting dit doel bereiken?

Er zou een belasting van 1% worden geheven op elke etappe van een speculatieve "round trip".
Afhankelijk van de berekeningsmethode zou dit neerkomen op een jaarlijks belastingpercentage
op een éénwekelijkse verrichting van 104% a 181%. Maar zelfs deze extra kosten zouden een
speculant niet afschrikken, indien de verwachte daling van de pariteit van een doelvaluta over die
week groot genoeg zou zijn: b.v. meer dan 4% met een waarschijnlijkheidspercentage van 0,5%.
Zouden de pariteiten naar algemeen gevoelen niet met elkaar in de pas lopen - zoals in het geval
van het EMS in 1992 - dan zou een Tobin-belasting slechts een zeer marginaal afschrikwekkend
effect kunnen hebben.

Moeilijk is het ook om de reikwijdte van de belasting precies te defini€ren. Sommige transacties
zouden moeten worden vrijgesteld - bijvoorbeeld die van de centrale banken. Professor Tobin
stelde ook voor om transacties binnen "valutazones" vrij te stellen, hoewel elke definitie hiervan
die minder strikt is dan een zone met permanent vastgestelde wisselkoersen juist dat soort
transacties zou aanmoedigen die de belasting nu net moet voorkomen. De behandeling van
netting arrangements in interbancaire transacties zou ook problemen opleveren.

Professor Tobin's stelde oorspronkelijk een belasting voor op cashtransacties. Een dergelijke
belasting op kleine wisseltransacties door toeristen, kleine bedrijven etc. zou onpopulair zijn en
vrijwel zeker schadelijk voor de handel. Anderzijds zouden speculanten de belasting gemakkelijk
kunnen vermijden door in cashvervangende instrumenten te stappen: schatkistbiljetten, valutaruil
op de goederenmarkten, de termijnmarkten en andere financiéle derivaten. Zou de belasting
worden uitgebreid tot de handel in deze derivaten, dan zouden nieuwe financiéle producten
waarschijnlijk zo worden ontworpen dat zij buiten het bereik van deze belasting vielen. Degenen
die deze belasting heffen, zouden, zoals Alice and the Red Queen, steeds sneller moeten lopen
om op dezelfde plaats te blijven.

Genereren van inkomsten

Een Tobin-belasting van slechts 0,1% zou volgens berekeningen iets meer dan $50 miljard per
jaar aan inkomsten opleveren - zelfs wanneer ervan wordt uitgegaan dat het huidige aantal
transacties op de valutamarkten met de helft daalt, dat 20% wordt vrijgesteld en dat nog eens
20% van de belasting wordt ontweken. Dat is meer dan tweemaal zoveel als wat nu door de VN
en haar organisaties wordt uitgegeven voor stabilisatieprogramma's, ontwikkelingshulp en
humanitaire hulp, vredesoperaties en andere activiteiten.
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Zelfs ervan uitgaande, zoals Professor Tobin heeft bepleit, dat de arme en kleine landen alle
inkomsten uit die belasting mogen behouden, dan zouden enorme nieuwe middelen beschikbaar
komen voor financiéle stabilisatie en ontwikkeling op wereldniveau.

In deze context zijn de voornaamste problemen met een Tobin-belasting van politieke aard. De
landen tonen zich momenteel weinig bereid om middelen op deze schaal aan te wenden voor
ontwikkelingshulp of soortgelijke doeleinden. De internationale instanties aan wie de
administratie en de toewijzing van dergelijke grote sommen worden toevertrouwd, zouden
eveneens op geweldige problemen stuiten waar het gaat om financiéle controle, met name om
morele gevaren en fraude te voorkomen.

De kwetsbaarheid voor schokken van buitenaf verminderen

Het internationale vrije verkeer van kapitaal heeft de nationale economieén minder armslag
gegeven om monetair beleid of andere vormen van economisch beleid te voeren op basis van
zuiver binnenlandse criteria. Speculatieve druk op een wisselkoers bijvoorbeeld kan resulteren in
rentevoeten die hoger zijn dan door de interne monetaire situatie is gerechtvaardigd, met als
gevolg een negatief effect op de economische groei en de werkgelegenheid. Voor zover een
Tobin-belasting zowel speculatie als een algemene wisselkoersvolatiliteit zou tegengaan, kan
deze belasting een gunstig effect hebben op de werkelijke economie van vele landen.

Er kan echter ook worden gezegd dat een overgewaardeerde valuta uitnodigt tot speculatie; en dat
aan de verdediging van deze valuta een prijskaartje hangt in termen van verlies aan reserves en
hoge rentevoeten. Een stelsel van zwevende wisselkoersen maakt het opbouwen van massieve
speculaties onmogelijk. Degenen die deze visie ondersteunen, suggereren bovendien dat
blootstelling aan valutamarkten en financiéle markten een waardevolle stimulans is tot discipline
voor de nationale regerngen, welke anders in de verleiding zouden kunnen komen om een
inflatoir beleid te voeren.

Maar ook zwevende wisselkoersen zijn niet zonder kosten - handelaars zijn genoodzaakt om
tegen wisselkoersbewegingen te hedgen; en het feit dat een Tobin-belasting de kans groter zou
kunnen maken dat de kiezers een verkeerde regering kiezen, is niet noodzakelijk een argument
tegen deze belasting.

Conclusies

Een Tobin-belasting zou zeer waarschijnlijk de "op een na beste" oplossing zijn voor
valutaspeculatie - binnen de Europese Unie bijvoorbeeld, heeft niemand deze belasting serieus
voorgesteld als een alternatief voor de Economische en Monetaire Unie.

Tegen de voorgestelde lage percentages zou de belasting voor de speculanten aanzienlijke extra
kosten met zich meebrengen, maar de kapitaalinvesteringen slechts marginaal beinvloeden.
Anderzijds zou deze belasting de EMS-crisis van 1992 en daarna, of die van de Mexicaanse peso
in 1995 of van de Zuid-Oost-Aziatische valuta's in 1997 niet hebben voorkomen. Problemen van
internationaal toezicht en het gemak waarmee de belasting kan worden ontweken doen twijfels
rijzen omtrent de vraag of deze belasting ooit een werkelijk afschrikkend middel kan zijn.

Als bron van inkomsten voor maatregelen als internationale financiéle stabilisatie, en voor
ontwikkelingshulp, humanitaire hulp, vredesoperaties enz. heeft deze belasting aantrekkelijke

35 PE 168.215



TOBIN BELASTING
kanten. Zelfs met zeer lage percentages zouden zeer grote bedragen worden gegenereerd.

Voor zover de belasting leidt tot een geringere wisselkoersvolatiliteit, zou daardoor de regeringen
ook meer speelruimte worden gegeven bij het voeren van economisch beleid - maar of dit een
goede zaak is, is nog de vraag.

Het voorstel voor een Tobin-belasting kan echter niet los worden gezien van meer algemene
ontwikkelingen op internationaal niveau en in het bijzonder het streven naar "een nieuwe globale
financiéle structuur". Zonder een dergelijke structuur zou de belasting sowieso niet haalbaar zijn.
Met een dergelijke structuur zou de belasting kunnen worden gezien als een attractief
"marktgeoriénteerd" alternatief voor controle op kapitaalbewegingen.
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A VIABILIDADE DE UM
“IMPOSTO DE TOBIN” INTERNACIONAL

Sintese e Conclusoes

Em 1972, o Professor James Tobin sugeriu pela primeira vez a introdu¢do de um imposto, com
vista a “lancar alguma areia nas rodas da especulacdo”. A sua proposta consistia em lan¢ar um
imposto entre 0,1% e 1% sobre a conversdo de uma divisa noutra divisa. Esta percentagem nao
seria suficientemente elevada para desencorajar o investimento a longo prazo, mas representaria
uma taxa anual consideravel sobre as transagdes que envolvessem a compra e venda de uma
divisa, no espaco de um unico dia, semana ou més.

O imposto teria trés objectivos principais:

» reduzir a volatilidade das taxas de cambio diminuindo a especulagdo cambial;
» mobilizar receitas destinadas as organizagdes internacionais; e
» reduzir a vulnerabilidade das politicas econémicas nacionais face aos choques externos.

Reducao da volatilidade das taxas de cAmbio

A forma mais 6bvia de travar a especulagao nos mercados cambiais consiste em abolir o sistema
de divisas independentes, tal como na UE. No entanto, dada a inexisténcia de uma divisa
mundial, existem diversas “segundas op¢des”: controlos directos das transagdes cambiais e da
circulagdo de capitais; condi¢des especiais de depodsito no que respeita as institui¢cdes financeiras;
e impostos sobre as transagdes ou outros impostos.

Todavia, a introducao de qualquer uma das referidas medidas depara-se com problemas graves.
Por exemplo:

e De um modo geral, a livre circulagdo de capitais tem produzido um efeito benéfico na
economia mundial. Qualquer passo no sentido de limitar essa circulagdo devera evitar a perda
quer das vantagens resultantes dos investimentos produtivos quer de certas operagdes, como o
“hedging” puro (sistema de cobertura dos riscos cambiais), uma vez que estas operagdes
contribuem para o crescimento do comércio e sao geralmente estabilizadoras, num contexto de
especulagdo desestabilizadora.

e Por outro lado, as medidas unilaterais poderdo revelar-se mais prejudiciais do que a
instabilidade cambial que pretendem sanar. Os controlos rigidos poderdo isolar um pais da
realidade economica, reduzindo cada vez mais a sua capacidade competitiva. Além disso,
tanto os depositos especiais como os impostos poderdo ser facilmente evitados — os servigos
financeiros (um sector cada vez mais importante da economia moderna) deslocar-se-ao
simplesmente para outros centros.

O Imposto de Tobin evitaria o segundo dos problemas supracitados, caso fosse introduzido,
através de acordo internacional, em todos os maiores centros financeiros do mundo. Poder-se-ia
reduzir o risco das clausulas de excepc¢do (opt-outs), nomeadamente, tornando a introducao do
referido imposto numa condi¢do para o acesso ao FMI ou mediante tributagdo por parte dos
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grandes centros financeiros de todas as transferéncias para os centros de menor dimensao, nao
participantes.

Todavia, a distingdo entre transacgdes benéficas e estabilizadoras e transagdes especulativas e
desestabilizadoras coloca problemas maiores. Apesar de apenas 5% do total estimadode 1 a 1,5
bilides de USD de transagdes cambiais internacionais diarias estar directamente relacionado com
a comercializagdo de bens e servigos, um nimero significativo de outras transacgdes fornecem de
forma indirecta um contributo importante para esse valor: seguros, “hedging”, integracdo dos
mercados através da arbitragem, etc.

Por outro lado, também o comerciante comum de bens e servigos podera ceder ao exercicio da
pura especulagdo. Quanto a esta questdo, o Professor Tobin fez igualmente a importante
observagdo de que muitas das transagcdes ndo especulativas e estabilizadoras se tornariam
desnecessarias, se a volatilidade das taxas de cambio fosse diminuida.

Poderia um Imposto de Tobin alcangar este objectivo?

Seria lancada uma taxa de 1% sobre cada etapa de qualquer “round trip” (compra e venda)
especulativa. Consoante o método de célculo, este valor corresponderia a uma taxa anual de
104% ou 181%, para uma operagao efectuada numa tinica semana. Contudo, nem mesmo estes
custos adicionais seriam suficientes para dissuadir o especulador, caso a baixa prevista para a
paridade da divisa em questdo nessa semana fosse suficientemente forte: p. ex., superior a 4%
face a uma previsdo de 0.5%. Com efeito, sempre que prevalecesse um sentimento geral de
desalinhamento das paridades — como sucedeu com o0 MTC em 1992 — um Imposto de Tobin
teria apenas um efeito dissuasivo muito marginal.

Definir o ambito preciso do imposto seria igualmente dificil. Teriam de ser previstas isencdes
para certas transagdes — por exemplo, as transagdes realizadas pelos bancos centrais. O Professor
Tobin propds igualmente isentar as transagdes realizadas nas "zonas monetdrias", apesar de
considerar que, se definirmos estas como zonas onde as taxas de cambio ndo sejam
permanentemente fixas, se encorajaria precisamente o tipo de operagdes que o imposto pretende
evitar. O tratamento dos mecanismos de compensacdo nas operacdes interbancérias também
colocaria alguns problemas.

A proposta original do Professor Tobin preconizava a criagdo de um imposto sobre as transagdes
monetarias. No entanto, a tributagdo de pequenas transagdes cambiais efectuadas pelos turistas,
de pequenas empresas, etc., seria uma medida pouco popular e quase seguramente prejudicial
para o comércio. Por outro lado, os especuladores poderiam facilmente evitar o pagamento do
referido imposto, optando por substitutos a este tipo de transagdes: obrigacdes do tesouro,
transacgdes nas bolsas de mercadorias, bolsas de investimentos a prazo em moeda estrangeira e
outros produtos financeiros derivados. Caso o imposto fosse alargado a estas transagdes, seriam
provavelmente criados novos produtos financeiros de modo a evitar a incidéncia do imposto. As
entidades responsaveis pela respectiva cobranga teriam, a semelhanga de Alice e a Rainha
Vermelha, de acelerar cada vez mais o0 passo para se manterem na mesma posicao.

Mobilizacao de receitas

Estima-se que um Imposto de Tobin de apenas 0,1% permitiria mobilizar mais de 50 mil milhdes
de dodlares anuais em receitas — mesmo supondo que o volume actual de transacdes cambiais
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caisse para metade, que 20% das transagdes estivessem isentas e que outros 20% fossem objecto
de evasdo fiscal. Este valor representa mais do dobro do total actualmente despendido em
programas de estabilizacdo, ajuda ao desenvolvimento e humanitaria, operagdes de manutencao
da paz e outras actividades da ONU e respectivas Agéncias.

Tal como ¢ advogado pelo Professor Tobin, mesmo admitindo a hipdtese de que os Estados mais
pobres e pequenos conservariam a totalidade das receitas por si obtidas através do imposto, seria
disponibilizado um montante extremamente elevado de novos fundos, que poderiam ser
utilizados para a estabilizag@o financeira e o desenvolvimento a escala mundial.

Neste contexto, os principais problemas da introdug¢do de um Imposto de Tobin sdo de caracter
politico. Actualmente, os Estados demonstram pouca vontade em consagrar recursos tao elevados
a programas de ajuda ao desenvolvimento ou outros objectivos similares. Os organismos
internacionais habilitados para a administracdo e afectacdo de montantes tdo avultados
enfrentariam igualmente enormes dificuldades em termos de controlo financeiro e, em especial,
em evitar a fraude e a vulnerabilidade de conduta.

Reducio da vulnerabilidade face aos choques externos

A livre circulagdo de capitais numa escala internacional reduziu a capacidade das economias
nacionais de conduzir a politica monetaria e outras politicas econdmicas com base em critérios
totalmente internos. Por exemplo, a pressao especulativa sobre uma determinada taxa de cAmbio
pode resultar em taxas de juro mais elevadas do que o exigido pelas condi¢gdes monetarias
internas, prejudicando o crescimento econdmico e o emprego. Uma vez que o Imposto de Tobin
permitiria reduzir quer a especulagdo quer a volatilidade das taxas de cambio, a sua introdugao
poderia ter um efeito benéfico para a economia real de muitos paises.

Todavia, poder-se-4 argumentar igualmente que uma divisa sobrevalorizada atrai a especulacdo; e
que protege-la representa um custo em termos de perda de reservas e taxas de juro elevadas. Um
sistema de paridades flutuantes impossibilita a consolidagao de grandes posicdes especulativas.
Os defensores desta opinido sugerem, além disso, que a exposi¢do aos mercados cambiais e
financeiros internacionais exerce uma disciplina valiosa sobre 0s governos nacionais que, de
outra forma, poderiam ceder a tentagdo de adoptar politicas inflacionistas.

No entanto, nem mesmo os sistemas de taxas de cambio flutuantes estdo isentos de custos: os
negociadores sdo obrigados a recorrer ao “hedging” para prevenir os riscos das flutuagdes
cambiais. Além disso, o facto de um Imposto de Tobin poder aumentar as possibilidades de um
eleitor fazer uma mé escolha de governo ndo constitui necessariamente um argumento contra a
sua introdugao.

Conclusao
Um Imposto de Tobin constituiria uma “segunda opc¢ao” bastante plausivel enquanto solucao
para a especulagdo cambial — no ambito da Unido Europeia, por exemplo, ninguém sugeriu

seriamente esta medida como alternativa @ Unido Econdmica e Monetaria.

Tendo em conta as reduzidas taxas propostas, este imposto, representando um custo adicional
consideravel para os especuladores, afectaria apenas marginalmente o investimento de capitais.
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Por outro lado, ndo teria evitado as crises do MTC de 1992 e ulteriores, ou a crise do peso
mexicano em 1995, ou ainda, a crise das divisas do Sueste Asiatico em 1997. A existéncia de
problemas de supervisdo internacional e a facilidade de evasdo suscitam igualmente duvidas
sobre a possibilidade de este imposto se tornar algum dia numa medida dissuasiva
verdadeiramente eficaz.

No entanto, enquanto fonte de receitas para a adopcao de medidas de estabilizagdo financeira
internacional, ajuda ao desenvolvimento e humanitaria, manuten¢do da paz, etc., constitui uma
medida muito aliciante. Mesmo a adopcdo de taxas muito reduzidas permitiria mobilizar
montantes muito elevados.

Na medida em que permitiria reduzir a volatilidade das taxas de cambio, poderia ainda conceder
uma maior margem de manobra aos governos na conducao da politica econdmica — apesar de as
vantagens e desvantagens desta possibilidade serem discutiveis.

No entanto, a proposta relativa ao Imposto de Tobin ndo podera ser analisada isoladamente de
outros desenvolvimentos mais vastos a nivel internacional, em particular, a busca de uma "nova
arquitectura financeira global". Sem esta arquitectura, o imposto nunca sera viavel. Com ela,
podera ser considerado uma opg¢ao aliciante "orientada para o mercado", alternativa aos controlos
exercidos sobre a circulacdo de capitais.
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KANSAINVALISEN TOBININ VERON TOTEUTETTAVUUS

Yhteenveto ja johtopiatokset

Professori James Tobin ehdotti ensimmdiisen kerran veroa vuonna 1972 "pannakseen kapuloita
keinottelun rattaisiin". Hanen ehdotuksensa mukaan valuutanvaihdosta perittdisiin 0,1-1 %:n
vero. Tdmai verokanta olisi niin alhainen, ettei siité olisi haittaa pitkdaikaisille sijoituksille; sen
sijaan se muodostaisi vuositasolla huomattavan maksun sellaisille litketoimille, joihin liittyy
valuutan ostamista tai myymisté yhden péivin, viikon tai kuukauden aikana.

Verolla olisi kolme péétarkoitusta:

» vihentdd valuuttakurssien heilahteluja vihentimalld valuuttakeinottelua
 keritd verotuloja kansainvilisid organisaatioita varten ja

» vihentdd kansallisen talouspolitiikan alttiutta ulkoisille hdirigille.

Valuuttakurssien heilahtelujen vihentiminen

Ilmeisin keino lopettaa keinottelu valuuttamarkkinoilla on kumota eri valuuttajirjestelmét, kuten
EU:ssa. Maailmanvaluutan puuttuessa on kuitenkin olemassa "toiseksi parhaita" vaihtoehtoja:
valuutanvaihtoa ja pddoman liikkumista voidaan valvoa suoraan, rahoituslaitoksille voidaan
asettaa erityisid talletusvaatimuksia ja transaktioihin kohdistuvia veroja tai muita veroja voidaan
asettaa.

Néiden toimenpiteiden toteuttamisessa on kuitenkin vakavia ongelmia. Esimerkiksi:

* Péddoman vapaalla liikkkuvuudella on yleensa ollut suotuisa vaikutus maailmantalouteen. Sité
rajoittavissa toimissa on viltettdvd hyddyllisten kaupan kasvua ja vakautta edistdvien,
esimerkiksi tuottavien sijoitusten ja riskeiltd suojautumisen ("hedging") tapaisten
toimenpiteiden hylkdamisti torjuttacssa vakautta horjuttavaa keinottelua.

*  Yksipuoliset toimenpiteet voivat aiheuttaa enemmaén haittaa kuin valuuttakurssien epdvakaus,
jota toimenpiteiden pitéisi tervehdyttdd. Tiukka valvonta voi johtaa maan irtautumiseen
taloudellisesta todellisuudesta ja heikentdd maan kilpailukykya. Erityiset talletukset tai verot
voidaan vélttdd helposti — rahoituspalvelut (jotka ovat nykytalouden yhé tarkedmpi osa)
yksinkertaisesti siirtyvat muihin rahoituskeskuksiin.

Jos Tobinin vero otettaisiin kdyttoon kansainviliselld sopimuksella kaikissa maailman johtavissa
rahoituskeskuksissa, silld voitaisiin valttad jalkimméinen ongelma. Sopimuksen ulkopuolelle
jattdytymiseen liittyvdd vaaraa voisi rajoittaa esimerkiksi tekemélld veron kidyttoonotosta
edellytys kansainvilisen valuuttarahaston (IMF) jaseneksi padsemiselle ja siten, ettd johtavat
rahoituskeskukset kantaisivat veroa myo0s siirrettdessd valuuttaa pieniin, sopimuksen
ulkopuolisiin keskuksiin.

On kuitenkin vaikeaa erottaa toisistaan suotuisat, vakauttavat liiketoimet ja keinotteluun

perustuvat, vakautta horjuttavat liiketoimet. Vaikka vain 5 % pdivittdisten kansainvélisten
valuuttaliikkeiden arvioiduista 1-1,5 biljoonasta USA:n dollarista liittyy suoraan tavaroiden tai
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palvelujen kauppaan, suuri osa jdljelle jadvisti osuudesta vaikuttaa sithen epasuorasti: vakuutus,
hedging, markkinoiden yhdentyminen arbitraasin avulla jne.

Toisaalta tavaroiden ja palvelujen tavanomaiset kauppiaat voivat antaa selvélle keinottelulle
myoden. Professori Tobin teki itsekin tdrkedn havainnon, jonka mukaan monet vakauttavat
litketoimet, joihin ei liity keinottelua, kdyvat tarpeettomiksi, jos valuuttakurssien heilahteluja
vihennetédan.

Voitaisiinko Tobinin verolla saavuttaa tima tavoite?

1 %:n vero kannettaisiin jokaiselta keinottelijan "kiertomatkan" osuudelta. Laskentatavasta
riippuen vuosittainen vero viikon transaktioista olisi 104 % tai 181 %. Edes nidma
lisdkustannukset eivit estiisi keinottelijaa, jos kohdevaluutan pariteetin lasku kyseisend viikkona
olisi tarpeeksi suuri: esimerkiksi yli 4 % todennékdisyyden ollessa 0,5 %. Jos pariteetit tuntuvat
laajalti olevan védrin arvioituja — kuten vaihtokurssimekanismin (ERM) yhteydessd vuonna 1992
— Tobinin veron ehkdisevé vaikutus olisi ainoastaan hyvin marginaalinen.

Veron tarkan soveltamisalan mééritteleminen olisi my0s vaikeaa. Joillekin transaktioille,
esimerkiksi keskuspankkien toteuttamille transaktioille, olisi myonnettdva verovapauksia. Liséksi
professori Tobin ehdotti transaktioiden vapauttamista verosta "valuutta-alueilla". Toisaalta
valuutta-alueiden médritteleminen muutoin kuin pysyvilld, kiinteilld valuuttakursseilla edistéisi
juuri sellaisia toimia, joita verolla yritettdisiin ehkéistd. Pankkien vilisten toimien
nettoutusjdrjestelyjen késittely aiheuttaisi myds ongelmia.

Professori Tobinin alkuperdisen ehdotuksen mukaan veroa perittdisiin kéteissiirroista.
Veronkanto turistien pienistd valuutanvaihdoista, pienimuotoisesta liikketoiminnasta jne. ei saisi
kuitenkaan suurta kannatusta ja haittaisi melko varmasti kaupankdynti. Toisaalta keinottelijat
voisivat vélttdd veron helposti siirtymalld kidteismaksun korvaaviin tapoihin: valtionvekselit sekd
hyodyke-, futuuri- ja johdannaisswapit. Jos vero ulotettaisiin tdllaiseen kauppaan, keksittdisiin
todenndkoisesti uusia rahoitustuotteita, jotka jdisivdt veron soveltamisalan ulkopuolelle.
Veronkantajan pitdisi olla aina vain nopeampi pysyékseen keinottelun peréssa.

Veronkanto

Pelkéstdén 0,1 %:n Tobinin verolla saataisiin verotuloja laskelmien mukaan noin 50 miljardia
USA:n dollaria vuodessa — vaikka oletettaisiin, ettd nykyiset valuuttavirrat vahenisivit puolella ja
ettd 20 % valuuttasiirroista olisi vapautettu verosta ja toiset 20 % kiertéisi veron. Tamé on yli
kaksi kertaa se kokonaismdidrd, joka kdytetddn nykyddn vakiinnuttamisohjelmiin, kehitys- ja
humanitaariseen apuun, rauhan turvaamishankkeisiin ja muuhun YK:n ja sen jdrjestojen
toimintaan.

Vaikka oletettaisiin professori Tobinin ehdotuksen mukaisesti, ettd kdyhdt ja pienet maat
pitdisivdt kaikki verosta saamansa tulot, valtavasti uutta pdfdomaa tulisi kéyttoon
maailmanlaajuisesti rahoituksellisen vakauden ja kehityksen hyviksi.

Tobinin veroa koskevat piddongelmat ovat tidssd yhteydessd poliittisia. Maat eivit ole télla
hetkelld kovin halukkaita antamaan néin paljon kehitysapuun tai vastaaviin tarkoituksiin. Suurien
rahamadirien hallinnasta ja myontdmisestd vastuussa olevilla kansainvélisilld elimilld olisi suuria
vaikeuksia valvoa rahoitusta ja erityisesti valttdd moraalisia vddrinkdytoksid ja petoksia.
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Sietokyvyn parantaminen ulkoisten hiiridoiden varalta

Pddoman vapaa litkkuvuus kansainvilisesti on heikentdnyt kansantalouksien mahdollisuuksia
ohjata raha- ja muuta talouspolitiikkaa yksinomaan maan omien Kkriteerien pohjalta.
Keinottelijoiden valuuttakursseihin kohdistama paine voi esimerkiksi johtaa korkeampiin
korkoihin kuin maan siséinen rahatalous antaisi aihetta, mikéd hankaloittaa talouden kasvua ja
tyollisyystilannetta. Mikéli Tobinin verolla voitaisiin vdhentdd keinottelua ja valuuttakurssien
heilahteluja, silld voisi olla suotuisa vaikutus monien maiden reaalitalouteen.

Voidaan kuitenkin vittéd, ettd yliarvostettu valuutta houkuttelee keinotteluun ja ettd valuutan
puolustamisen hintana ovat valuuttavarantojen menettdminen ja korkeat korot. Kelluvien
valuuttakurssien jirjestelmissd laaja ja jarjestelméillinen keinottelu on mahdotonta. Tati
ndkokantaa tukevat ehdottavat lisdksi, ettd avoimuus kansainvilisille valuutta- ja
rahoitusmarkkinoille pitdd arvokkaalla tavalla kurissa kansalliset hallitukset, jotka muutoin
saattaisivat sortua inflaatiopolitiikkaan.

My®os kelluvilla valuuttakursseilla on hintansa — vilittdjien on suojauduttava valuuttakurssien
muutoksia vastaan. Se taas, ettd Tobinin vero liséisi ddnestdjien mahdollisuuksia valita vaara
hallitus, ei vilttdmattd ole argumentti veroa vastaan.

Johtopaatokset

Tobinin vero olisi pitkilti "toiseksi paras" vaihtoehto valuuttakeinottelun ehkéisemiseksi.
Esimerkiksi Euroopan unionissa kukaan ei ole ehdottanut sitd vakavasti otettavaksi
vaihtoehdoksi talous- ja rahaliitolle.

Ehdotetut alhaiset verokannat merkitsisivit huomattavia lisdkustannuksia keinottelijoille, sen
sijaan padomasijoitukseen Tobinin veron vaikutus olisi pieni. Toisaalta Tobinin vero ei olisi
ehkdissyt vaihtokurssimekanismin kriisid vuonna 1992, Meksikon peson kriisid vuonna 1995 tai
Kaakkois-Aasian valuuttakriisid vuonna 1997. Tobinin veroon liittyvét kansainvilisen valvonnan
vaikeudet ja veronkierron helppous saavat epdileméén, voisiko siitd koskaan tulla todella tehokas
keinottelun ehkiisija.

Tobinin vero on kuitenkin houkutteleva, koska se voisi olla tulonldhde kansainvilisen
rahoituksen vakauttamistoimenpiteille, kehitys- ja humanitaariselle avulle, rauhanturvaamiselle
jne. Jopa alhaisista verokannoista saisi suurta rahallista hyotya.

Mikéli Tobinin verolla vdhennettiisiin valuuttakurssien heilahteluja, se voisi myds antaa
hallituksille enemmaén vapautta talouspolitiikassa. Tosin voidaan keskustella, onko tdma hyvi vai
huono asia.

Tobin-veroehdotusta ei kuitenkaan voida ndhdd erillisend yleisemmistd kansainvilisistd
kehityssuuntauksista ja varsinkaan "uuden maailmanlaajuisen rahoitusrakenteen" etsinnésta.
IIman téllaista rakennetta veroa ei joka tapauksessa voitaisi toteuttaa. Sen avulla vero voitaisiin
ndhdé houkuttelevana "markkinaorientoituneena" vaihtoehtona paddomaliikkeiden valvonnalle.
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GENOMFORBARHETEN HOS EN INTERNATIONELL
”TOBIN-SKATT”

Sammanfattning och slutsatser

Professor James Tobin foreslog 1972 for forsta gdngen en skatt for att ”sldnga lite sand 1
spekulationskuggarna”. Hans forslag var en avgift pa mellan 0,1 % och 1 % vid konvertering
av en valuta till en annan. Denna avgift skulle vara tillrdckligt 1&g for att inte motverka
langsiktiga investeringar men utgdra en avsevard arlig kostnad for transaktioner som ror kop
och forsdljning av en valuta inom en dag, vecka eller ménad.

Skatten skulle ha f6ljande tre huvudsyften:

* Att minska véxelkursernas rorlighet genom minskade valutaspekulationer.
* Att 0ka intdkterna for internationella organisationer.
e Att gora den nationella ekonomiska politiken mindre sérbar for externa chocker.

Att minska vixelkursernas rorlighet

Det mest uppenbara sittet att stoppa spekulationer pa valutamarknaderna dr att avskaffa
nationella valutor, vilket dr fallet inom EMU. I avsaknad av en gemensam vérldsvaluta finns
det emellertid olika nést bédsta” 16sningar: direkt reglering av valutavéxling och
kapitalrorelser, sérskilda depositionskrav for finansiella institut samt transaktionsskatter eller
andra skatter.

Att vidta sddana atgérder dr dock férenat med allvarliga problem. Dessa problem inbegriper
foljande:

* Den fria rorligheten for kapital har haft en allmént gynnsam effekt pa vérldsekonomin.
Atgirder for att begriinsa denna rorlighet fir inte innebéra att man tillsammans med de
destabiliserande spekulationerna kastar bort frona till produktiva investeringar eller
hindrar transaktioner sasom &kta riskgarderingar (hedging), som bidrar till handelns
tillvéxt och har allmént stabiliserande effekter.

* Ensidiga dtgirder kan visa sig vara mer skadliga dn den instabilitet pa valutamarknaden
som de syftar till att avhjélpa. Rigida kontroller kan avfjdrma ett land fran den
ekonomiska verkligheten och efter hand minska dess konkurrenskraft. Sarskilda
depositioner eller skatter kan 14tt undvikas - de finansiella tjdnsterna (som utgor en allt
viktigare del av en modern ekonomi) kommer helt enkelt att flytta till andra finanscentra.

En Tobin-skatt skulle undvika det andra av dessa problem om den inférdes i alla varldens
stora finanscentra genom ett internationellt avtal. Risken att vissa skall stilla sig utanfor
systemet kan begrinsas genom att man till exempel infor ett villkor for tillgang till
Internationella valutafonden (IMF) och om de storre finanscentrerna tar ut skatten pa alla
overforingar till mindre centra som star utanfor systemet.

Att skilja gynnsamma och stabiliserande transaktioner frdn dem som ar spekulativa och
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destabiliserande medfor emellertid storre problem. Av det uppskattade vérdet pd mellan

1 biljon US-dollar och 1,5 biljoner US-dollar som de internationella valutatransaktionerna
uppgaér till varje dag, dr bara 5 % direkt forknippat med handel med varor och tjinster. En stor
del av de 6vriga transaktionerna dr dock @nda av indirekt betydelse fér denna handel:
forsdkringar, riskgarderingar, integrering av marknader genom arbitrage m.m.

A andra sidan kan vanliga niringsidkare ocksé ge sig hiin 4t ren spekulation. Professor Tobin
har ocksa sjélv noterat att minga icke-spekulativa, stabiliserande spekulationer skulle bli
onddiga om man kunde minska vixelkursernas rorlighet.

Skulle en Tobin-skatt leda till att detta mal uppnas?

En skattesats pa 1 % skulle tas ut pa varje steg i en spekulativ ”tur- och returresa”. Beroende
pa berdkningsmetod skulle detta motsvara en érlig skattesats pa mellan 104 % och 181 % pa
en transaktion som loper over en vecka. Dessa ytterligare kostnader skulle emellertid inte
avskricka spekulanten om malvalutan forvintas falla tillrdckligt kraftigt under denna vecka,
till exempel med mer 4n 4 % med en sannolikhet pa 0,5 %. Om pariteterna mellan olika
valutor allmént anses vara felviarderade, vilket var fallet inom ERM 1992, skulle en Tobin-
skatt bara fa en mycket marginell avskrackande effekt pa spekulationerna.

Att definiera den exakta rdckvidden for skatten skulle ocksé vara svart. Undantag skulle fa
tillimpas for vissa transaktioner, till exempel for centralbankernas transaktioner. Professor
Tobin foreslog ocksa att man skulle undanta transaktioner inom valutaomrdden, dven om
varje definition av dessa som dr mindre strikt &n omrdden med permanent fasta valutakurser
skulle frdmja just den typ av transaktioner som skatten syftar till att forebygga. Behandlingen
av nettingavtal i transaktioner mellan banker skulle ocksé utgora ett problem.

Professor Tobins ursprungliga forslag var att kontanttransaktioner skulle beskattas. Att ta ut
en sadan skatt da turister och sméforetag vaxlar sma belopp skulle dock vara impopuldrt och
med storsta sannolikhet skada handeln. A andra sidan skulle spekulanter litt kunna undvika
skatten genom att ga dver till kontantsubstitut: statsskuldvéxlar, swappar pa varu- och
terminsmarknaderna samt andra finansiella derivat. Om skatten utvidgades till handel med
saddana instrument skulle marknaderna formodligen utveckla nya finansiella instrument som
inte omfattas av skatten. Den som tar ut en skatt pa sddana instrument skulle, precis som
Alice och den svarta drottningen, f& springa allt fortare for att halla sig kvar pd samma plats.

Att 0ka intikterna

En Tobin-skatt pd bara 0,1 % skulle enligt berdkningar generera intdkter pa drygt

50 miljarder US-dollar per r, &ven om man antar att antalet valutatransaktioner skulle minska
med hélften, att 20 % av transaktionerna undantas fran skatten och att ytterligare 20 % av
skatten undviks. Detta dr mer &n dubbelt s& mycket som den totala summa som i nuléget
anslés till stabiliseringsprogram, utvecklingshjélp och humanitért bistand, fredsbevarande
insatser och andra aktiviteter inom ramen for FN och dess organ.

Aven om man, som professor Tobin har foresprakat, antar att fattiga och sméa linder skulle

behalla alla intékter som de uppbér genom skatten, skulle enorma summor bli tillgingliga for
ekonomisk stabilisering och utveckling pa global niva.
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I detta sammanhang &r de storsta problemen som &r forknippade med Tobin-skatten politiska.
Virldens lander uppvisar idag en svag vilja att anslé sé stora resurser till bistdnd eller
liknande syften. De internationella organ som skulle ansvara for att forvalta och fordela sa
stora belopp skulle ocksé fa enorma svarigheter att utova finansiell kontroll, framf6r allt nir
det géller att undvika moraliska risker och bedrégerier.

Att minska sarbarheten for externa chocker

Den fria internationella rorligheten for kapital har minskat de enskilda l&ndernas mdjligheter
att bedriva sin penningpolitik och allménna ekonomiska politik pa grundval av rent inhemska
kriterier. Det spekulativa trycket pd valutakurserna kan till exempel resultera i réntor som &r
hogre dn vad som motiveras av inre monetéra forhdllanden, med negativa effekter pa den
ekonomiska tillvixten och sysselsittningen som foljd. I den man som en Tobin-skatt skulle
minska spekulationer och valutakursernas allménna rorlighet kan den dérfor fa en gynnsam
effekt pd realekonomin i manga ldnder.

Det kan dock ocksa hivdas att en 6vervirderad valuta inbjuder till spekulation och att
forsvaret av denna valuta &r forenat med en kostnad i form av urholkade valutareserver och
hogre rintor. Ett system med flytande véxelkurser gor det omdjligt att bygga upp massiva
spekulativa positioner i olika valutor. De som stdder denna standpunkt anser dessutom att
exponeringen pa valuta- och finansmarknaderna utovar en vérdefull disciplin pa nationella
regeringar som annars kanske skulle frestas att bedriva en inflationistisk politik.

Flytande vaxelkurser dr emellertid ocksa forenade med kostnader - ndringsidkare méste
gardera sig mot kursidndringar. Det faktum att en Tobin-skatt kan 6ka risken att vdljarna viljer
’fel” regering ér inte nddvéandigtvis ett argument mot skatten.

Slutsatser

En Tobin-skatt skulle 1 hog grad utgdra en “nédst bésta” atgard mot valutaspekulationer. Det
finns till exempel ingen i Europeiska unionen som pa allvar har foreslagit en sddan skatt som
ett alternativ till Ekonomiska och monetéra unionen.

De 14ga skattesatser som har foreslagits skulle medfora en avsevérd kostnad for
spekulanterna, samtidigt som de bara paverkar kapitalinvesteringar marginellt. A andra sidan
skulle skatten inte ha kunnat hindra ERM-krisen 1992, valutakrisen 1 Mexiko 1995 eller de
sydostasiatiska valutornas fall 1997. Problem nér det géller internationell dvervakning och
lattheten att undvika skatten medfor ocksé tvivel om huruvida skatten ndgonsin skulle kunna
utgora ett effektivt motmedel mot spekulation.

Skatten dr dock intressant som en intdktskélla for atgérder som ror internationell ekonomisk
stabilisering, utvecklingshjilp, humanitirt bistdnd, fredsbevarande insatser m.m. Aven
mycket 1dga skattesatser skulle generera mycket stora belopp.

I den mén som skatten skulle minska vaxelkursernas rorlighet kan den ocksa ge enskilda

regeringar en storre handlingsfrihet i sin ekonomiska politik. Huruvida detta dr positivt dr
dock en diskussionsfraga.
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Tobins skatteforslag far dock inte betraktas avskilt fran den mer allménna internationella
utvecklingen, och dd framfor allt inte fran strdvan efter “en ny global finansstruktur”. Utan en
sadan struktur skulle skatten dnda inte vara genomforbar. Med en sddan struktur skulle
daremot skatten kunna betraktas som ett intressant ”marknadsorienterat” alternativ till en
reglering av kapitalrorelserna.
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