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Pitdisko valuutta- ja muita finanssitransaktioita verottaa?

Esitelmé Kansantaloudellisen Y hdistyksen seminaarissa "Tobinin vero: liséa verotuloja,
liséd vakautta?' 6.9.2001, Saétytalolla

Challenge-aikakauslehden tdmén vuoden kesakuun numerossa on lyhyt poleeminen
artikkeli. Dean Baker kysyy viattomasti ekonomisteilta "Why do we avoid financial-
transaction taxes?' - "Miks védtdamme finanssitransaktioihin kohdistuvia veroja?”
Téllaisten verojen potentiaalinen tuotto on merkittdva. Esimerkiksi 0.25 prosentin vero
jokaisesta osakkeen ja vastaavan arvopaperin kaupasta tuottais Y hdysvalloissa helposti
100 miljardia dollaria vuodessa. Arvopaperikauppoihin kohdistuvat verot voisivat

Bakerin mielesta olla my6s muuten hyodyllisia ja oikeudenmukaisia.

Transaktiovero kohdistuisi raskaammin toimijoihin, jotka kéyvét kauppaa useasti. Jos
pidéat osakkees kymmenen vuotta, maksaisit vain kerran 0,25 prosentin veron. Henkilo,
joka vaihtaa osakesalkkunsa kuukausittain, joutuiss maksamaan veron 120 kertaa
kymmenessa vuodessa. Nain uhkapelid muistuttava toiminta joutuiss kovemman
verotuksen kohteeksi. Kun tavalliset ihmiset osallistuvat rahapeleihin arpajaisissa,
kasinoissa tai veikkaamalla, he joutuvat maksamaan korkean veron tasta huvista. Miksi
arvopaperipeleihin osalistuvilta e kanneta vastaavanlaisia veroja? Missd mielessa
arvopaperipelit eroavat niin ratkaisevasti tavanomaisista rahapel eistd? Téarkein ero on toki
Siing, etté arvopaperipelien vaikutukset kansantalouteen ja muuhun yhteiskuntaan ovat
paljon kohtalokkaammat. Siksi niiden hillitseminen esimerkiksi verotuksen avulla olisi -

ainakin tietyissa tilanteissa - jopa helpommin perusteltavissa.



Arvopaperipelit ovat etenkin rikkaiden ihmisten puuhaa. Niin sanotut tavalliset ihmiset
osdlistuvat niihin yleensé vasta silloin kun jokin sijoitushuuma on jo péassyt valloilleen.
Silloin heitd on myds suhtedllisen helppo huiputtaa. Muistan elavasti, miten puolitoista
vuotta sitten sivistyneet henkil6t, mm. professoriystavani, halusivat saada siunaukseni
vahvalle uskolleen, etta kannatti ostaa ns. uuteen talouteen liittyivid osakkeita. Koska
rikkailla on enemman varaa - ja my0s syita - maksaa veroja, verotus joka kohdistuu
raskaammin heidan toimintaansa on oikeudenmukaisuussyisté perusteltu. Y ritdmmehan

valilla myos asettaa korkeampia veroja luksustuotteille.

Mikéli asetamme verotukselle nelja klassista tavoitetta - kerété rahaa yhteilsa hankkeita
varten, ohjata toimijoiden kaytosta tavalla joka edistéa yleistd hyvaa, korjata tulonjako
oikeudenmukaisemmaksi seka stabiloida kansantaloutta - finanssitransaktioiden
verotuksen pitais kiinnostaa seka valtiontalouden hoitajia ettd ekonomistgja. Kehitys on
kuitenkin ollut painvastainen. Samanaikaisesti kun transaktiokustannukset teknisistéa
syistad ovat merkittavasti pienentyneet ja muodolliset rgjaesteet madallettu minimiin, on
leimaveroja ja muita rahataloudellisiin siirtoihin liittyvid maksuja alennettu tai poistettu

valuuttamarkkinoilla. *

Finanssitransaktioiden - seka rahapaperi-, osake- etté valuuttamarkkinoiden - merkitys
kansantalouksille ja talouspolitiikkalle on tdman kasvun myota korostunut. Voimme
Stephen Gillin mukaan kayttéa ilmaisua “the constitutionalism of disciplinary neo-
liberalism" - kurinpidollisen uudliberalismin perustudaillistaminen - kuvataksemme

tilannetta, jossa olemme kansakuntina aistuneet 'markkinoiden’ asettamiin "kolme

! Taa esitelmaa kirjoittaessani edessani sattuu olemaan taulukko, joka esittéa Ruotsin porssin A-listan
liikevaihtoa kolmenkymmenen viime vuoden ajalta. Taulukon mukaan liikevaihto vuonna 1980 oli 7,5
miljardia kruunua ja vuonna 2000 3814,5 miljardia kruunua - eli yli 500-kertainen. Toisesta taulukosta
huomaan, etta A-listan markkina-arvo oli 56 miljardia vuonna 1980 ja 3056 miljardia vuonna 2000; se oli
siis kasvanut hiukan yli 50-kertaiseksi. Suhteessa markkina-arvoon osakkeiden kiertoaika oli siis

kymmenkertai stunut.



C:hen": credibility - consistency - confidence. Tala tarkoitetaan ditd, ettd vatiot
Sitoutuvat  pelisdantihin, jotka herdttavdt Sjoittgiien luottamusta vapaiden
pddomamarkkinoiden oloissa. Uus globaali talougéarjestelmd nojaa markkinoihin,
varsinkin pddomamarkkinoihin, jotta ndma pitéisivat seka taloudelliset ettd poliittiset

toimijat kurissa.

Kysymys finanssitransaktioiden verottamisesta on niin tulenarka, siks ettd se koskee
uuden globaalin talougérjestelman keskeisia vatasuhteita. Pitéisikd valtioiden olla
alistettuja vapaiden pagomamarkkinoiden kuriin, vaiko péinvastoin pagdomaliikkeiden olla
distettuja valtioiden kontrolliin ja ohjaukseen? Attac-liikkeen kiinnostus Tobinin
veroon tuskin johtuu dgitd, efttd sen yksin uskotaan pystyvan vakauttamaan
valuuttamarkkinoita, vaan siita etta se toimii vahvana symbolina. Mik&a on valtioiden
asema suhteessa globaleihin padomamarkkinoihin, mikdi valtiot eivéat halua ta uskalla
nostaa edes pientd valuuttasiirtoveroa poliittiselle agendalle? Ovatko pddomaliikkeet

todella demokraattisesti valittujen elinten verotuksen ja ohjauksen ul ottumattomissa?

Tobinin vero on noussut tarkedks symboliks koska se liittyy nykymaailman téarkeimpiin

valtakysymyksiin:

1. Mikaon valtioiden ja rahamarkkinoiden valinen oikea valtasuhde globalisoituvassa
maailmassa? Eik6 jonkinasteinen vdimuoto sd&deltyjen ja  vapaiden
rahamarkkinoiden vélilla olis mahdollinen? (Opettajani, Abo Akademin professori
Carl Erik Knoellinger julkais vuonna 1941 kirjan "Valutaregleringen”. Siina hén
joutui pohtimaan tilannetta, jossa tiukka tai peitelty valuuttasééntely oli toiminut
kaikissa maissa jo ennen toista maailmansotaa. Olemme sitéd gasta litkkuneet
aarimmai syydesta toiseen.)

2. Mikéaon kansallisvaltioiden ja globaalin jarjestelman valinen oikea suhde? Pitaisiko
valtioiden suverenitteetti ja verotusoikeus sirtdd uusiin ylikansallisiin jarjestéihin
markkinaglobalisoitumisen myo6td? Eiko olis esmerkiksi syyta perustaa "Tobinin
verojarjestd” - Tobin Tax Organization, TTO - YK:n talous- ja sosiaalineuvoston
ECOSOC:n aaisuuteen?



3. Mikaon Yhdysvatojen oikearooli tilanteessa jossa New Y ork on rahan, Los Angeles

joukkoviestinndn ja Washington sotilasvoiman kiistaton keskus maailmassa?
Pitéiskd muun maailman alistua USA:n johdolla viime vuosikymmenien aikana
luotuun kansainvaliseen talousregiimiin, jonka esiinkasvua ja toimintaa Peter Gowan
on seikkaperdisesti kuvannut? 'The Dollar-Wall Street Regiimissd ovat USA:n
hallitus dollaripolitiikallaan ja valtavat rahastot sijoitus- ja spekul aatiotoi minnallaan
yhdessa yha tietoisesmmin muokanneet kansainvdlisia ja kansalisa instituutioita
uusliberaalin mallin mukaiseski.

Tobinin verosta on Suomessakin kayty suhteellisen vilkasta keskustelua. Tarkein

kontribuutio on ollut Heikki Patom&en kirja "Tobinin veron toteutus'. Patomaki,

kuvaavaa kyllg, e ole ekonomisti vaan politologi. Alun perin englanniks julkaistu kirja

esittelee  kansainvdisen Tobinin verosta kaydyn keskustelun ja keskittyy veron

toteutukseen liittyviin kysymyksiin. Arvokasta Patoméen kirjassa on pyrkimys liittéa

Tobinin veron toteutus muihin aiheellisiin toimenpiteisiin. N&ita on:

Vaihtokurssivaihteluita vastaan suunnatut vakuutusinstrumentit, jotka korvaisivat
derivaatiivit, mikdli nama havidisivat uuden verotuksen myGta.

Rekisterin laatiminen laillisista valuuttasiirroista.

Verotustal talletusvaatimus, joka kohdistuu lainaa hakeviin, mutta Tobin-veromaiden
ulkopuolella sijaitseviin asiakkaisiin. Taméa vero olis raskaampi kuin varsinainen
valuuttasiirtovero.

Lisdvero vauuttaspekul aatioiden tapauksessa eli kun kauppahinta ohittais ennalta
maarétyn rgjan, ns. Spahnin ehdotus.

Globaalinen interventiorahasto, joka tukisi vaihtokurssga spekulaatiivisia paineita

vastaan, mutta e lainais halituksille.

Kirjan léhtokohta on ettd Tobinin vero pitéis liittéd kokonaisuuteen, jossa pyritéén

maailman rahgarjestelméan vakioitumiseen pitkala tahtéimella. Patoméden pyrkimys on

hahmottaa sellainen itseddn vahvistava jarjestelma, johon maiden - ja my6s pankkien olisi

kannattavaa liittya. Téallaista |&hestymistapaa voidaan pitda rakentavana.



Valtiovarainministerion asettaman asiantuntijaryhman raportti - "Selvitys kansainvéalisten
pdaomaliikkeiden vakautta edistéavista toimista’ - tuo esiin  nakokohtia jotka
kyseendlaistavat Tobinin veron hyodyllistyyttd ja toteuttamiskelpoisuutta. Térkein
johtopéétés on, ettd valuutansiirtovero e tuottais sille asetettuja tavoitteita. Se el
ehkdisis lyhytaikaisia spekulaatiivisa pagomaliikkeitd kiinteiden valuuttakurssien
oloissa, e antais merkittavaa korkopoliittista liltkkumavaraa keskuspankeille eik&d sen
avulla olis mahdollista kerdta mainitsevasti varoja veropohjan supistuessa. Liséksi veron
kohtaanto olisi epdoikeudemukainen, koska vero kohdistuisi 1&hinna ulkomaankauppaa
kayviin ei-kansainvalisin yrityksiin ja kuluttjiin.

Uskon eftd selvitys on liian yksipuolisesti keskittynyt Tobinin veroon liittyviin
ongelmiin. Selvitys korostaa veron riittamattomyytta tilanteessa, jossa valuuttakurssi on
selvasti yliarvostettu. Harva Tobinin veron kannattgja on kuitenkin gjatellut veroa
tarpeellisen devalvaation korvikkeena. Tobin itse esitti veron kelluvien valuuttakurssien
oloissa. Verohan vois jo etukdteen hillitd padomien tuonnin nopeata kasvua ja siten
vahentda yhtakkisen padomapaon riskia ja lagjuutta. Ité&-Aasian valuuttakriisen syyt
liittyivat - kuten Suomessakin - arvopaperiden ja Kkiinteistgjen erittdin nopeaan
hinnannousuun, joka seurasi paaomatuonnin liberalisointia. Spahnin malli kéytto - jolloin
vero nousis  spekulaativisen hyokkayksen alettua - vois myOs vakuttaa

oikeansuuntai sesti .

Vero yhdessa kelluvien vauuttakurssien kanssa lisdis luultavasti  keskuspankkien
liikkumavaraa, kuten Tobin aikoinaan argumentoi. Varsinkin keskipitkét valuuttakurssit
ovat hellahtaneet tavalla, joka on vé&ristanyt taloustoimintaa. Né&iden ylisuurten
heilahtelujen syyt ovat luultavasti hillittdvissa Tobinin veron kaltaisilla toimeenpiteilla.
Esimerkiks Thomas Palley katsoo, etté Tobinin vero vois toimia "as a 'screening device'
that eliminates disruptive investors (noise traders) while retaining constructive investors
(fundamentals investors)." (s.77)

Veron rahatuottoa @ myoskéddn saa vaheskyd, asiantuntijaryhmén tapaan. Selvityksen

omien laskelmien mukaan jo hyvin pienikin vauutansiirtovero tuottaiss 20 - 200



miljardia dollaria vuodessa. Jo 20 miljardia olis merkittavd rahasumma esimerkiksi
YK:n ndkokulmasta. 200 miljardia ylittda jo vuotuisten suorien investointien arvon
kaikkiin OECD:n ulkopuol€ella oleviin maihin. Pieni vero (0,05 -0,10 prosenttia) on niin
vaatimaton ulkomaankauppaa harjoittavien yritysten kannalta, ettd kohtaannon
epadoikeudemukaisuuden korostaminen vaikuttaa haetulta. Sitd paitsi: emmeko voisi

taman verran suosia kotimaista kulutusta?’

Jos tyoryhméa olis halunnut, se olis voinut todeta, ettd Tobinin vero joko vahentéa
keinottelua tai kartuttaa merkittavasti verotuloja. Oma kasitykseni on, ettel Tobinin vero
ole l&hesk&an riittéava poistamaan kapitalismin kriisga Se olis kuitenkin keino paasta
edes muodollisesti kontrolloimaan pé&omavirtoja ja antais kansainvédliselle verotukselle
alkusysdyksen. Kansainvdlisia veroja tarvitaan, jotta pagoman kansainvalistyminen
voidaan hyvaksyd Globalisaation kannattajien pitéis olla ensmméasind vaatimassa
kansainvélisia sdanttja ja globaalgja veroja. Tassa mielessd esmerkikss EU:n federalitit
ovatkin oikeassa. Vapaat yhteismarkkinat voivat toimia vain, jos on olemassa riittévasti

yhteisia sdantdja ja riittavasti tahtoa maksaa yhteisten markkinoiden sivuvaikutuksista.

Artikkelissaan "How many cheers for the Tobin transaction tax?' Arestis and Sawyer,
késiteltyd8n aivan samat kysymykset kuin vatiovarainministerion asiantuntijaryhma,
paattyivét ainakin kahteen ja puoleen hurrahuutoon: "for its tax-raising potential, [for] the
reduction of resources used in the financial sector and [for] its possible effects on
volatility." (s.767)

Erikoinen, mutta gan henked valaiseva puheenvuoro, oli Antti Kasvion Kkirjoitus

Helsingin Sanomien yleisbnosastossa téman vuoden toukokuussa.

Kasvion mukaan viattomata vaikuttava Tobinin vero hidastais maailmantalouden

kasvua sen verran, ettd sosiaadlista oikeudenmukaisuutta edistaviin tarkoituksiin jaisi

2 K oska kansainvaliset kuljetukset ovat edelleen polttoaineverotuksen ulkopuolella, voitaisiin jopa vaatia

ulkomaankaupalle paljon korkeamman erikoisveron.



paljon v8hemman resursseja kaytettévaks kuin meilla olis ilman veroa. Hanen mukaansa
kansainvaliset rahamarkkinat eivat ole "muuta kuin valtaisa
informaationkasittelyjarjestelma’, ja taman jarjestelman tehokkuus karsisi Tobinin veron
myota. " Jos rahamarkkinoiden toimintaa vaikeutetaan, eri toimijat eivét saa enaa riittdvan
tehokasta palautetta valintojensa oikeellisuudesta." (HS 29.5)

On kaks mahdollisuutta suhtautua téllaiseen argumenttiin. Toisaalta voimme hyvéksya
lahtokohdan - vapaat markkinat muodostavat  vataisan ja  tehokkaan
informaatioj&rjestelman - jolloin pd&dymme tulokseen, etta melkein kaikki verot
vaaristavat tdméan mekanismin toimintaa. Ainoastaan tietyt erikoisverot, joiden avulla
pyritéén korjaamaan markkinoiden aheuttamia v&aristymid olisivat silloin salittuja.
Tobin itse ndki (ja ndkee edelleen) etté vapailla valuuttamarkkinoilla helposti syntyy liian
voimakkaita heilahteluja, joten myods markkinatehokkuudenkin kannalta olis parasta

vahentda lyhytaikaisia val uuttatransaktioita pienella verolla.

Toisaadlta voimme kyseenalaistaa uudiberaalistisen gatusrakennelman |dhtokohdan.
Esimerkiks ingtitutionalistit, postkeynesildiset ja ranskalais-italialaisen circuit-
koulukunnan edustajat nakevét asian hyvin toisenlaisesta ndktkulmasta. Varsinkin
rahamarkkinoilla ovat monenlaiset hairiétekija mahdollisia. Niissd esiintyy hintakuplia
ja laumailmi6itd; niissa toimii keinottelijoita, jotka nimenomaan kayttévéat hyvékseen
vakavien sijoittgien pyrkimyksia aiheuttaen negatiivisia ulkoisvaikutuksia (Palley 2001).
Muun muassa néistd syistd vapaat rahamarkkinat evd muodosta sellaista
informaationkasittel yjarjestelmaa, joka antaa oikeat signaalit inhimilliselle toiminnalle.

Ihmisilla ja yhteiskunnilla on tarpeita ja tavoitteita, joita e voida tyydyttdd pelkkien
markkinamekanismien avulla. Mika8li poliitikot ja kansalaiset joutuvat toimimaan
pekastédn markkinasignaalien johdattamina, kapenee demokratian liikkumavara.

Varsinkin epdoikeudemukaisessa maailmassa, jossa tulonjako on muuttunut yha



epatasaisemmaksi,® antavat markkinat usein taysin vaéristyneita signaaleja. Maista, joissa
valitsee koyhyys ja ndké, viedddn elintarvikkeita rikkaiden pdytiin. Vaikka kaytdmme
luonnonvaroja tavalla, joka on ekologisesti kestaméton, laskevat useiden raaka-aineiden

hinnat kdyhien maiden kil paillessa keskendan maailmanmarkkinoilla

'‘Markkinat' ovat kuitenkin jo ldhettdneet yhden hyvin selkedn signaain: nykyinen
globaalinen rahgjarjestelma toimii huonosti. Kasvava kiinnostus Tobinin veroon on myads
selked signaali: haluamme tulla kansalaisiksi maailmassa, jossa olemme muuttuneet yha

kasvavien rahasiirtojen kurinpidon alamaisiksi.

Tulemme tulevaisuudessa tarvitsemaan maailmanlagjuisia veroja. Tobinin verosta olis
hyva aloittaa. Tobinin vero on suhteellisen yksinkertainen ja hallinnollisesti selked. Sen
vaikutukset taloudelliseen toimintaan olisivat luultavasti myonteiset. Se olisi vero, joka
on lagian yleison hyvaksyttédvissa, ja se tuottais riittavasti tuloja, jotta sen edesté

kannattaa ponnistaa.
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