Tobin-vero pintaa syvemmalta
Jouko Yla-Liedenpohja

Tobin-vero eli kansainvalisilta rahoitustransaktioilta
kannettava vero on herattianyt julkisessa sanassa paljon
myétailevid kannanottoja. Useimmiten on ollut kyse ex
cathedra -luonteisista julistuksista, joissa kirjoittajan tai
lausunnon antajan ei tarvitse asemansa puolesta tai
palstatilaan oikeutettuna esittda mitdan perusteluja, vaan
voi esiintya erehtyméattémana. Tobin-veron taloudellista
analyysia tai argumentointia ei esiinny suurelle yleisolle
tarkoitetuissa julkaisuissa. Esimerkiksi
valtiovarainministerion toimeksiannosta asiasta tehtya
erinomaista selvitysta (VM 2001) en nahnyt lainkaan
selostettavan lehdistossad, muuta kuin mainittavan sen
vastineiden yhteydessa. Argumentointi on aina vaikeaa,
erityisesti taloustieteellinen.

Valuutansiirtoveron puoltajat tavoittelevat haitallisina
pitdmiensa spekulatiivisten pddomavirtojen vahentamista ja
veron tuoton jakamista kehitysmaiden hyvaksi. Kaksi karpasta
yhdella iskulla siis! Kun sivutuotteena tulee heitetyksi hiekkaa
kapitalismin rattaisiin, Tobin-veron retorinen ja ideologinen
lataus on niin voimakas, ettei aiheen kuiva taloustieteellinen
analyysi voi saavuttaa mediassa samaa mielenkiintoa.
Tarkoitukseni ei tdssa ole kehittda mitdan myyvaa
vastaretoriikkaa, vaikka etupdassa rahoitusteorian
ajatuskulkuja hyddyntden en esita yhtdan Tobin-veroa
puoltavaa ndkemysta [1]. Keskityn selvittdmaan spekuloinnin
luonnetta ja kansantaloudellista merkittavyytta seka sitd, mita
hiekan heitosta seuraisi kansantalouksien toiminnalle.

Tuon esille myds eraita valuuttakriisien aspekteja, jotka eivat
korostu VM:n selvityksessd. Sehan paatyi toteamaan, etté
valuutansiirtovero ei suojaisi maita spekulatiivisilta
padomanliikkeiltd, ei antaisi rahapoliittista itsendisyytta, eika
liséisi valuuttakurssien vakautta ja etté veron tuotto jaisi varsin
vaatimattomaksi.

Spekulointi

Tobin-veroa ajavat leimaavat spekuloinniksi kaikki muut
paaomanliikkeet kuin kansainvalisen kaupan volyymia
vastaavat transaktiot. Lisaksi spekulointia pidetaan

yksinomaan haitallisena. Kun tavaroiden ja palvelusten
maailmankaupan arvo vuonna 2000 vastasi vain noin viikon
valuuttakaupan arvoa (VM 2001, 15-20), ex cathedra -
kirjoittaja saattaa pitdd maailmantalouden perustaa
epaterveena ja vuoden muiden pankkipaivien valuuttakauppaa
eraanlaisina lumerahan hyokkayksina valtakuntien rajoista
valittamatta.

Pintaa syvemmalta arvioituna spekulointi on kuitenkin taysin
ratkaisevaa kansantalouksien elinvoimaisuudelle.
Spekulointihan on yleensa suhteellisen lyhytaikaista
sijoittamista kohteen myyntivoiton havittelemiseksi.
Kasitteeseen liittyy yhté laheisesti tappion mahdollisuus, riski
sijoituksen menettamisesta ainakin osittain. Voidaan tietenkin
spekuloida my&s hinnan laskulla. Kohde myydaan, jos
uskotaan sen olevan oikeaan hintaansa néhden ylihintaisen, ja
ostetaan takaisin hinnan laskettua oikeaan arvoonsa. Hinnan
nousulla spekuloijat pyrkivat ostotoimillaan ajamaan kohteiden
hintoja yléspain, hinnan laskulla spekuloijat myyntitoimillaan
alaspain. Spekuloinnin tuloksena sijoituskohteiden hintojen voi
siten katsoa vastaavan paremmin niiden todellista arvoa. Hyvin
toimiva hintajarjestelmé auttaa kansantalouksien voimavaroja
hakeutumaan tuottavimpaan kayttéénsa. Spekulointi hyddyttaa
siis koko maailmantaloutta.

Yksityistaloudellisesti spekulointi vaatii voimavarojen uhrausta
muita markkinaosapuolia paremman tietdmyksen
hankkimiseksi. Hyvin toimivilla markkinoilla spekulantit
ansaitsevat spekuloinnilla keskimaarin juuri sen verran, etté se
kattaa heidan tutkimustoimintansa kustannukset.

Arbitraasi



Spekulointi yhdistetaan usein arbitraasiin, jolloin pyritaan
hyétymaan saman sijoituskohteen hintaeroista eri markkinoilla
tai eri ajankohtina. Jos Nokian kurssi on Helsingissa
alhaisempi kuin Tukholman porssissa, Nokiaa kannattaisi
ostaa Helsingissa ja myyda Tukholmassa. Puhdas arbitraasi
on taloustieteessa aivan tdsmallisesti vain toiminta, joka on
taysin riskitdnta ja johon ei sitoudu lainkaan arbitraattorin omia
rahoja, mutta joka silti tuottaa voittoa, jos hinnat poikkeavat
toisistaan [2].

Puhtaan arbitraasin kokonaismarkkinat ovat hyvin rajoitetut.
Siksi kaytannén arbitraasissa voiton teon todennakaoisyys ei
ole yksi, ja arbitraattorilta vaaditaan huomattavaa
padomapanosta kauppojen toteuttamiseksi ja tappioiden
kattamiseksi. Toiminta tunnetaan riskiarbitraasina. Se eroaa
spekuloinnista kuitenkin siten, ettd spekulantti ottaa tietoisen
riskin voiton toivossa, mutta arbitraattorit tekevat valittdmasti
voittoa pienia riskeja ottaen. Tallainen perusajatus sisaltyy
kaikkiin rahoitusteorian keskeisiin malleihin. Lukuisat
arbitraattorit ottavan vahaisia riskeja ja ajavat markkinahinnat
oikeisiin arvoihinsa.

Pienin positioin arbitroivilla ei kuitenkaan tyypillisesti ole sita
tietdmysta, jota riskiarbitraasiin ryhtyminen edellyttaa. Siksi
riskiarbitraasin harjoittajia on suhteellisen harvalukuinen maara,
mutta ne ovat suuria ammattimaisia sijoittajia, jotka yhdistavat
erikoistietdmyksensa seuraamistaan riskeisté ulkopuolisten
sijoittajien heidén hoitoonsa uskovien padomien kanssa
ottaakseen suuria positioita. Sijoitusvarat tulevat saatisilta,
elékerahastoilta, pankeilta ja rikkailta yksityishenkil6ilta, joilla
on vain rajallinen ymmarrys yksittaisten markkinoiden
toiminnasta. Arbitraattorit ovat puolestaan erikoistuneet
tutkimaan ja ynmartamaan niita.

Arbitraattorit toimivat taten resurssien omistajien puolesta.
Toimintaa voitaisiinkin kutsua agentuuriarbitraasiksi.
Arbitraattorille uskotaan varoja hoitoon yleensa sen perusteella,
miten tuloksellinen han on ollut IAhimenneisyydessa. Paamies,
resurssien omistaja, ei aina ymmarra, miksi hanen
toimimiehensd, arbitraattori, on menettényt rahaa, ja saattaa
siksi vetaa rahansa pois taman hoidosta, vaikka arbitraasin
odotetut tuotot olisivatkin nousseet. Tamén vuoksi paaomia
sitovan riskiarbitraasin harjoittamisedellytykset saattavat olla
huonoimmat juuri silloin, kun odotetut tuotot ovat
korkeimmillaan eli kun arvopaperien ja valuuttojen hinnat
poikkeavat eniten perustekijéiden maarittamista arvoista.

Paamiesten vetdessa pois varojaan arbitraattorien hoidosta
arvopapereiden ja valuuttojen hinnoitteluvirheet vain pahenevat.
Arbitraattorit tietenkin ymmartavat, ettd ndin voi kayda ja ovat
siksi alunalkaen varovaisempia positioidensa rakentamisessa.
Tallaista ajatuskulkua noudattaen Shleifer ja Vishny (1997) itse
asiassa ennakoivat elokuussa 1998 tapahtuneen Venajan
kriisin ja sen seurauksena syntyneen maailmaa uhanneen
likviditeettikriisin LTCM-vipurahaston kaatumisen yhteydessa.
Likviditeettikriisissa arbitraattoreilla ei tuolloin ollut enaa
sijoittamattomia varoja hintojen ajamiseksi kohti tasapainoa,
vaan painvastoin ne joutuivat likvidoimaan positioitaan, jolloin
tilanne vain paheni. Arbitraasi ei siis paassyt suorittamaan
hyddyllista tehtdvaansa silloin, kun sen palveluksia olisi kaivattu
eniten.

Suojautuminen

Hintojen tasapainoon saattamisen ohella spekuloinnin ja
arbitraasin merkitys on toimia suojautujien vastaosapuolena.
Suojautujaahan huolettaa sijoituskohteiden mahdolliset
haitalliset hintaliikkeet, esimerkiksi ulkomaisten velkojen osalta
niiden markoissa lausutun pddoma-arvon ja korkomenojen
nousun uhka, jonka realisoitumisen koimme kaikki
pankkikriisissa, tai varojen osalta niiden markkina-arvon laskun
uhka, jonka realisoituminen vei Soneran kriisiin kun se ei
suojannut UMTS-lupien maksuvalineiksi aikomia
osakeomistuksiaan. Suojautuessa siis siirretadn riskeja jonkun
toisen osapuolen kuten vakuutusyhtion tai spekulantin tai
riskiarbitraattorin kannettavaksi.

Suojautujan vastaosapuolella taytyy olla painvastainen
nakemys suojattavan kohteen hinnan kehityksesta. Jos
suojautuja hydtyy suojauksesta, spekulantti haviaa. Jos taas
suojaus osoittautuu tarpeettomaksi, spekulantti voittaa ja
suojautuja haviaa. Nollasummapelia siis. Nettomaaraisesti



riskeja ei tietenk&an voida siirtdd minnekaan, vaan jonkun ne
on kannettava maailmassa. Koko maailmahan on vain suljettu
kyld. Mitd enemméan markkinoilla on spekulointia ja
riskiarbitraasia eli automaattista riskien kantohalukkuutta, sita
vahaisemmin kustannuksin voidaan suojautua.

Vero kansainvalisille transaktioille

Miten Tobin-vero vaikuttaisi spekulointiin, arbitraasiin ja
suojautumiseen? Selvastikin se vahentaisi suoran spekuloinnin
kannattavuutta sitd enemman, mita lyhyempikestoisesta
spekuloinnista ja arbitraasista olisi kyse, mista VM (2001)
esittaa valaisevia laskelmia. Vero ilmeisesti eliminoisi lahes
tyystin puhtaan arbitraasin, koska se on luonteeltaan
lyhytianteisinta. Kansainvalisten valuutansiirtojen volyymi
pienenisi myos sita kautta, etta Tobin-vero tekisi suojautumisen
kalliimmaksi.

Mutta vahentaisiko vero lopultakaan kansainvalisten
padomanliikkeiden volyymia, kun veron epasuorat vaikutukset
otetaan huomioon? Tobin-veron vallitessa arvopaperien ja
valuuttojen hinnat kertoisivat entistd huonommin niiden
perustekijéiden maarittdmista arvoista. Tamahan lisaisi
spekuloinnin ja riskiarbitraasin kannattavuutta ja kasvattaisi
valuutan siirtojen volyymia. Samalla tavoin suojautumisen tarve
kasvaisi, koska arvopapereiden ja valuuttojen hinnat olisivat
vahemman informatiiviset. Mika olisi veron suorien ja
epasuorien vaikutusten nettovaikutus? London Business
Schoolin tutkijat ovat tehneet asiasta simulointeja ja paatyneet
tulokseen, ettad kansainvélisten transaktioiden volyymin kaswu ei
ole mahdotonta (Dowja Rahi 2000). Paajohtopaatos tasta on
kuitenkin se, etté Tobin-vero ei poistaisi spekuloinnin ja
arbitraasin eika "haitallisten" pddomaliikkeiden alkuldhdetta.

Hiekka kapitalismin rattaissa

Koska Tobin-veron pohjaa méaéaritettdessé on mahdotonta
tehda eroa "haitallisen" ja hyddyllisen pagomanliikkeen valilla,
vero lisda suoraan kansainvalisen kaupan ja suorien sijoitusten
rahoituksen kustannuksia. Siksi vero alentaa suhteellisen edun
hyddyntamisen etuja. Seurauksena on kansainvalisen kaupan
ja suorien sijoitusten volyymin lasku seka hyvinvoinnin lasku
koko maailmassa. Yritykset ja pankit hyddyntavat suhteellista
etuaan myds rahoituksen hankinnassa. Monet yritykset ovat
erikoistuneet laskemaan liikkeelle joukkolainojaan tietyssa
valuutassa ja ehkdpa kiintedkorkoisina, joita ne vaihtavat
valuutan- ja koronvaihtosopimuksin vastaamaan paremmin
liiketoimintansa valuuttajakaumaa. Tobin-vero vahentaisi
tallaisten etujen hyddyntamista, mika lisaisi edelleen kaiken
kansainvalisen kaupan ja liiketoiminnan rahoituksen
kustannuksia.

Mutta Tobin-vero vaikuttaa jo aikaisemmin kuin vasta tavara- ja
palvelukaupan vaiheessa. Suurimmat kaupat perustuvat aina
kansainvalisiin tarjouskilpailuihin. Niihin osallistuvat suojaavat
toimensa jo heti tarjouskilpailuun ryhtyessaan. Koska Tobin-
veron johdosta suojautuminen olisi kallimpaa, maailmassa
osallistuttaisiin tarjouskilpailuihin vahemman. Lopulta olisi
vahemman kilpailua ja valintamahdollisuuksia, ja koko
maailman hyvinvointi alenisi edelleen lisda.

Valuuttapaot

Valuuttapakojen yhteydessé koetaan yleensa varsin suuria
tuotannon menetyksia niiden kohteeksi joutuvissa maissa.
Valuuttapakojen perimmaisena syyné on yleenséa joko maan
talouspolitiikan holtiton hoito tai sen pankkijarjestelméssa
tapahtunut holtiton luotonanto, joka paljastuu vahin erin
kansainvalisille rahoittajille. Eteld-Korea on esimerkki maasta,
joka koki valuuttakriisin tilanteessa, jossa sen
makrotaloudelliset tunnusluvut olivat suhteellisen hyvat, mutta
jonka pankkijarjestelméan myéntamien luottojen kasvavasta
epakuranttiudesta alkoi olla selvia merkkeja. Evidenssin
mukaan (Hahm & Mishkin 2000) ne olivatkin kotimaiset
rahoitusmarkkinatoimijat, jotka olivat valuuttakriisin
kaynnistymisen edella kulkijat. Heillahan on aina informaatioetu
ulkomaisiin sijoittajiin ndhden ja siksi kykenevat parhaiten



arvioimaan, milloin pankkien tuotot lainasalkuistaan tulevat
olemaan poikkeuksellisen alhaiset. Kasitys, etta valuuttakriisit
kaynnistyisivat ulkomaisten toimijoiden vuoksi, ei siten yleensa
kesta tosiasioita. Ulkkomaiset tulevat vasta perassa silloin, kun
tilanne on kypsynyt.

Valuuttapaot voivat kuitenkin toimia ennaltaehkaisevasti
tulevaisuuden talouspolitiikan ja lainanmydntamispolitiikan
hoidossa. Tuotannon menetyksia aiheuttavia valuuttapakojahan
taytyy tapahtua jonkin verran, jotta niiden ehkaiseva luonne olisi
uskottava. Valuuttakriisit kehittévat myos tervetta
riskienhallintaa seka rahoituksenvalittdjissa etta yrityksissa.
Valuuttapaot voi myds itsessaan nahda riskien tehokkaan
intertemporaalisen jaon mekanismeina sijoituksensa aikaisin
ja mybhemmin realisoivien kesken. Karsimattémat, aikaisin
realisoivat pannaan kantamaan osa rahoituksen valityksen
riskeista, joita pitkaaikaisen sijoittajan ei tarvitse kantaa.

Vain markkinat luovat lapinakyvyytta

Joku lukijoista saattaa tietenkin todeta, etta olen yksipuolisesti
kasitellyt vain hyddyllisté spekulointia ja unohtanut kokonaan
kuplia muodostavan, itsensa toteuttaviin uskomuksiin
pohjautuvan spekuloinnin. Talléin on kyse nk. rationaalisista
kuplista, joissa kaikkien markkinaosapuolten on oltava
mukana, koska ulkopuolella ei ole saatavissa korkeampaa
tuottoa. Rationaaliset kuplat tayttavat siten
arbitraasitasapainon ehdon, mutta kuplat eivat tayta
paatearvoehtoja, koska ne seuraavat rajahtavia liikkeratoja.

Teoriassa téllaiset kuplat ovat mahdollisia, mutta laajaa
evidenssia niiden esiintymisesta ei ole [3]. Eikd edes IT-kuplan
osalta? Mielesténi ei. Kesdkuussa 2000 Nokian porssikurssi
oli 65 euroa, tata kirjoitettaessa 25 euroa. Valilla se kavi jopa
14 eurossa. Mika oli se, joka k&ansi Nokian kurssin laskuun?
Ei suinkaan se, etta spekulantit olisivat yks kaks tehneet
tayskdanndksen, vaan se, ettd markkinoille alkoi tihkua tietoja,
joiden mukaan maailman kuluttajat eivat tulekaan kayttdmaan
rahaa matkapuhelintoimintaan siind tahdissa kuin kevaalla
2000 oli ennustettu. Rohkeimmat ennusteethan vuoden 2001
myynniksi olivat 600-700 milioonaa kappaletta. Nokian silloista
550 milioonan ennustetta pidettiin naurettavan alakantissa
olevana.

Kuluttaja on kuningas seké nousu- etta laskukautena. Tana
vuonna toteutuu Nokian viimeisimman ennusteen mukaan 390
miljoonan kappaleen myynti, eli markkinat supistuvat viime
vuodesta noin 7 prosenttia ennustetun 30-40 prosentin kasvun
asemesta. Taman valossa Nokia on tdna paivana aivan yhta
kallis kuin kesakuussa 2000. Faktat ovat vain siitd muuttuneet.

Auttaisiko Tobin-vero demokratiaa? Sellaisia vaitteitékin on
esiintynyt. Tobin-veron tuotto ajateltaisiin jaettavan
kehitysapuna, siis hallinnollisiin paatoksiin. Se vaatii
byrokratiaa ja luo korruptiota seka vastaanottaja- ettéa
mydntajamaissa. Vain markkinoiden kautta tapahtuva toiminta
luo lapinakyvyytta. Vaikka Tobin-vero pyrkii vaikeuttamaan
markkinamekanismin toimintaa hinnan kautta, silti se edustaisi
paluuta kohti kansainvalisten pddomaliikkeiden varsinaista
sdanndstelya. Natsi-Saksankin ensimmaisia askelia
totalitarismin suuntaan oli ryhtya valuutan liikkeiden
saanndstelyyn ensimmaisena lansimaana (Friedman 1962, s.
57).

VITTEET

[1] En mydsk&aan kannata nykyisenlaista kehitysapua, vaan
kehitysmaista tapahtuvan tuonnin vapauttamista; ks. Yla-
Liedenpohja (1992, 58-59).

[2] Nokia-esimerkkiin sisaltyy kaytanntssa useita riskeja.
Rahansiirto kruunuiksi ja takaisin markoiksi sitoo pddomia ja
altistaa valuuttakurssiriskille, jonka suojaaminen maksaa.
Mydskaan kauppojen toteuttaminen aivan samanaikaisesti ei
ole aina mahdollista vaan vaatii aikaa. Sina aikana
markkinahinta on jo saattanut muuttua arbitroijan kannalta
epaedullisesti.

[3] Tai sitten taloustiede ei ole vield oppinut testaamaan niiden
olemassaoloa oikealla tavalla.
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