


Valuutanvaihtoverolla voitaisiin kerata
vuosittain kymmenia miljardeja euroja
demokraattisesti sovittuihin globaaleihin

kayttokohteisiin. Samalla vero séaantelisi
ja vakauttaisi maailmantaloutta.
Mista verossa on tarkemmin ottaen kyse?

Valuuttakursseilla tarkoitetaan eri valuut-
tojen arvoa suhteessa toisiin valuuttoihin.
Kurssit méaraytyvat entistd useammin
markkinoilla, eli sen mukaan, milla hinnal-
la rahaa ostetaan ja myydaan. Paivittai-
sillé valuuttakursseilla on suuri merkitys
esimerkiksi velkaantuneille maille ja niille
valtioille, joihin sijoitetaan paljon ulkomais-
ta pddomaa. Kun valuuttakurssit heilahte-
levat, tuonti- ja vientihintoja on vaikea en-
nakoida. Pahimmillaan heilahtelut voivat
aiheuttaa kansantalouksien romahduksia.

Isot rahapelit ja niiden seuraukset

Kansainvélinen finanssitalous on viime
vuosikymmenind kasvanut rgjahdysmaéi-
sesti. Esimerkiksi péivittain tehtévien va-
luutanvaihtojen méara on yli satakertais-
tunut 1970-luvun lopusta. Taméanhetkisen
globalisaation veturi ei olekaan ollut tava-
roiden ja palveluiden tuotantoon ja kaup-
paan liittyva reaalitalous vaan niin sanot-
tu rahatalous eli rahoitukseen perustuva
toissijainen talous.

Rahatalouden nykyinen kasvukausi sai

alkunsa 1980-luvulla. Padomalle alettiin
tuolloin etsia tuottoa kansainvélisella ra-
hoitustoiminnalla, koska varsinaiseen tuo-
tantoon ei kannattanut lansimaissa inves-
toida laman aiheuttaman heikon kysynnan
vuoksi.

Kasvua joudutti nopea teknologinen ke-
hitys seka alhainen kansainvalinen korko-
taso. Alhaisen korkotason vuoksi rahan
pitk&aikainen lainaaminen ei endad 1990-
luvulla ollut houkuttelevaa, joten lyhytai-
kainen sijoittaminen osakkeisiin ja muihin
arvopapereihin liséantyi. Tietoliikennejar-
jestelmien ja rahoitusinstrumenttien tek-
ninen kehitys on mahdollistanut hyvin
lyhytaikaisen sijoitustoiminnan eli speku-
laation.

Pankkien, yksityisten elédkerahastojen
ja muun suurpddoman ehdoilla toteutet-
tu globalisaatio on johtanut rahatalouden
séédntelyn purkamiseen. Muun muassa
Kansainvalinen valuuttarahasto IMF on
lainoja antaessaan usein vaatinut kehi-
tysmaita vahentamaén saéntelyd. Loyhén
sadntelyn oloissa valtaa on siirtynyt demo-



Keskimaaraiset
paivittaiset
valuutanvaihdot
mrd. USD

Vuosi

1977

18,3
1986 270
1995 1190
2004 1880
LLahde:

Kansainvilinen
jarjestelypankki BIS

kraattisilta elimiltd p&rssikeinottelijoille.
Suurin osa rahoitusmarkkinoiden lyhytai-
kaisesta spekulaatiosta on haitallista. Si-
joittajat eivat kiinnitd huomiota talouden
tilaan vaan muiden sijoittajien toimiin. He
voivat koska tahansa vetaa rahansa tur-
vaan vakaisiin maihin. N&in syntyy krii-
sejd, rahoituskuplan puhkeamisia, jotka
ovat ajaneet kokonaisia valtioita taloudel-
liseen lamaan. Spekulaatio aiheuttaa va-
luuttakurssien heilahtelua, rahoituksellista
epédvarmuutta ja vaikeuttaa yhteiskunnan
kehittamista. Myodskaén reaalitalous ei
kaytannossa koskaan hyddy spekulaati-
oista.

Myés valuuttamarkki-
noilla voidaan harjoittaa
spekulaatiota, joka tuot-
taa suurta taloudellista
epdvakautta. Valuutta-
spekulaation seuraukset

nakyvat valittémasti valtioiden taloudelli-
sessa kehityksessa. Valuuttaspekulaatiol-
la pyritdén hankkimaan voittoja ostamalla
valuuttaa edulliseen hintaan ja myymalla
sitd pois korkeammalla kurssilla. Voitto-
ja tehdaén painamalla tietokoneen nap-
paimistén nappainta oikealla hetkella.
Maailman valuuttakaupasta jopa 80 pro-
senttia on alle viikon kestavia edestakai-
sia spekulatiivisia kauppoja.
Valuuttakeinottelu puolestaan tarkoittaa
sitd, etta sijoittaja pyrkii spekulaatiolla
vaikuttamaan valuuttakursseihin ja hyo-
tyma&n muutoksista. Tunnetuin esimerk-
ki valuuttakeinottelusta on George So-
roksen kaltaisten suursijoittajien toiminta
1990-luvun lopun Aasian talouskriisin
kynnyksella.

Sijoittajat ansaitsivat miljardeja dolla-
reita keinottelemalla aasialaisia valuuttoja
alaspéin. Sijoittajien voitot olivat yksil6lli-
sid, mutta riskit sijoitusten kohdemaissa
tulivat koko vdeston kannettaviksi. Kei-
nottelusta alkanut laskusuhdanne muuttui
esimerkiksi Thaimaassa syvaksi lamaksi,

kun bahtin kurssi romahti niin sano-
tun kymmenen miljardin dol-
larin valuuttakeinottelu-
hyokkayksen takia.

Vauraiden maiden

keskuspankit ehkai-
sevat valuuttariskeja



hankkimalla reserviin ulkomaista valuut-
taa. Jos oman valuutan kurssinvaihtelut
vaikuttavat huolestuttavilta, pankki ottaa
valuuttavarantonsa kaytto6n ja ostaa niilla
omaa valuuttaa pois kansainvalisilta mark-
kinoilta. Valuuttareservit olisivat erityisen
tarkeita epdvakaille, kéyhille maille, joilla
ei kuitenkaan ole taloudellisia edellytyksia
kerata tarpeeksi rahaa varastoon.

Kuinka ylikuumentunut
finanssitalous rauhoitetaan

Kansainvalisen finanssitalouden tuottama
epévarmuus ja eriarvoisuus johtuu maail-
mantalouden rakenteista, joten tilanne
voidaan korjata saantelytapojen muutok-
sella.

Nobel-palkittu taloustieteilija James
Tobin esitti 1970-luvun alussa ajatuksen
valuutanvaihtoverosta, jolla voidaan hilli-

ta talouden ylikuumentumista. Tobinin ve-
romallissa valtiot perivét jokaisesta niiden
alueella tapahtuvasta valuutanvaihdosta
hyvin pienen veron, mika riittdd tekemaén
valuuttakeinottelusta ja rajat ylittavasta
arvopaperispekulaatiosta taloudellisesti
kannattamatonta. Tobinin mukaan verolla
olisi estetty taloudellisia romahduksia. Li-
séksi valtiot olisivat paremmin pystyneet
ennakoimaan taloudellista kehitysta ja to-
teuttamaan kestavaa yhteiskuntapolitiik-
kaa.

Verotuottoja olisi voitu kayttda valuutta-
reservien kartuttamiseen ja reaalitalouden
lasku- ja nousukausien tasoittamiseen.
Veroa kokeiltin muun muassa Latinalai-
sessa Amerikassa 1990-luvulla menes-
tyksekkaasti.

1990-luvun lopulle tultaessa kavi ilmi,
ettd Tobinin malli ei kuitenkaan sellaise-
naan pysty hillitsemaan markkinoiden
avautumisesta johtuvaa globalisoitunutta
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spekulaatiota ja valtioiden vélisen epéata-
sa-arvon kasvua. Siksi valuutanvaihtove-
rosta on kehitetty entistd parempia mal-
leja.

Uudet globaalitalouden ylikuumentu-
mista ehkaisevat valuutanvaihtoveromallit
ovat niin sanottuja kaksitasoisia malleja.
Naistd kuuluisimmassa eli Spahnin mal-
lissa veroa kerataan kahdella eri prosen-
tilla. Tavallisessa valuutanvaihdossa vero
on esimerkiksi vain prosentin sadasosa
kauppahinnasta. Jo tama riittéisi estéa-
maan finanssispekulaatiota ja ehkéise-
maan finanssikuplien syntya.

Aggressiivista valuuttaspekulaatiota ja
keinottelua puolestaan verotettaisiin suu-
remmalla veroprosentilla, mika kéytannds-
séd ehkaisisi arvaamattomia taloudellisia
romahduksia.

Tavallisen ja aggressiivisen spekulaation
rajanveto tapahtuu méérittelemélla, paljon-
ko valuutan osto- tai myyntihinta saa poi-

keta kunkin pgivan odotetusta markkina-
hinnasta. Mikali poikkeama ei mahdu télle
vaihteluvilille, verotetaan kauppaa suu-
remman prosentin mukaan. Kaksitasoinen
valuutanvaihtovero ei vaikuta haitallisesti
maailmankauppaan tai tuotteiden hinnan-
muodostukseen vaan pdinvastoin tekee
reaalitaloudellisesta toiminnasta houkut-
televampaa.

Spahnin mallissa veroa eivét kerdisi val-
tiot vaan valtioiden muodostama kansain-
vélinen yhteisty&elin, joka myds paattaisi
verotuottojen kéytdsté. Veron kerddminen
olisi teknisesti vaivatonta, silla kdytannos-
sé kaikki suurten valuuttojen vaihdot kul-
kevat jo nyt yhteisten tietoliikennejérjestel-
mien kautta.

Valuutanvaihtoveron toteutukseen ei
tarvita kerralla mukaan kaikkia maailman
valuutta-alueita. Vero voidaan toteuttaa
aluksi muutamien maiden allekirjoittamana
kansainvélisena sopimuksena, johon muut

Suurin osa rahoitusmarkkinoiden lyhyt-
aikaisesta spekulaatiosta on haitallista,

koska se aiheuttaa valuuttakurssien hei-
lahtelua, rahoituksellista epavarmuutta ja
vaikeuttaa yhteiskunnan kehittamista.




maat voivat myShemmin liitty&.
Valuutanvaihtovero on eras tarkeimmista
globaaleista veroaloitteista sen monipuo-
lisuuden ja toteutuskelpoisuuden vuoksi.
Useat maat ovat jo hyvaksyneet lain, jonka
mukaan ne liittyvét verosopimukseen, kun-
han sellainen otetaan kéyttodn. Seuraava
askel olisikin se, ettd muutama maa paat-
taisi ryhtya kerddmaén veroa. Esimerkiksi
Intian, Brasilian ja Etela-Afrikan yhteisella
paatokselld valuutanvaihtovero voitaisiin
toteuttaa tarpeeksi laajasti.

Kohti demokraattista
globaalitaloutta

Valuuttamarkkinoiden vakauttamisella saa-
vutettaisiin monia merkittavia ja valittémia
etuja. K6yhimpien maiden ei enéa tarvit-
sisi kéyttdd suhteettoman suurta osuutta
varoistaan valuuttareserveihin, jolloin varo-
ja vapautuisi yhteiskunnan kehittamiseen.
Gilobaalista nékdkulmasta valuutanvaihto-
vero voisi olla keino uudistaa maailmanta-

Valuutanvaihtovero on
eras tarkeimmista globaa-

leista veroaloitteista sen moni-
puolisuuden ja toteutuskelpoisuuden vuoksi.



louden rakenteita. Veron hallinnoin-

tia varten voitaisiin muodostaa joko

kokonaan uusi kansainvélinen or-

ganisaatio, tai veronkeruu voitaisiin

antaa YK:n tehtavaksi. Mikéli vero

. toteutettaisiin siten, etta veroa ke-

L réisi jokin kansainvélinen elin, tdma

tarjoaisi erinomaisia mahdollisuuk-

sia maailmanlaajuisen demokratian
edistédmiseen.

Valuutanvaihtoja tarkkaileva or-
ganisaatio mahdollistaisi maailman
rahavirtojen demokraattisen valvon-
nan. Karttuva tieto liséisi ymmarrys-
ta globaalitalouden toiminnasta seka
mahdollistaisi maailmantalouden pit-
kajanteisen kehittamisen. Valvon-

ta helpottaisi jarjestdytyneen
rikollisuuden torjuntaa esta-
malla erityisesti veronkiertoa
seké ihmis-, ase- ja huume-
kauppiaiden harjoittamaa ra-
hanpesua. Veron avulla luotaisiin

my&s maailman rahataloudelle yhteiset
minimipelisdannét.

Valuutanvaihtoveron ehka merkitta-
vin etu on kuitenkin se, ettd kymmenien
miljardien eurojen vuosittaisten tuottojen
kaytosta voitaisiin paattaa maailmanlaajui-
sesti demokraattisia pelisdantsja noudat-
taen. Verotuotolle onkin esitetty monenlai-
sia valtioiden rajat ylittévia kayttckohteita
kuten globaali sosiaaliturva ja YK:n vuo-
situhattavoitteet. Veronkertyméé voitaisiin
kayttas yhdessa paétettaviin rahoituskoh-
teisiin, yhteisesti maéritellyilla ehdoilla ja
pitkajanteisesti, ilman pakollisia tuotto-
odotuksia.

Valuutanvaihtoveron ehka merkittavin etu on
se, ettd kymmenien miljardien eurojen vuosit-

taisten tuottojen kaytdsta voitaisiin paattaa
maailmanlaajuisesti demokraattisia pelisaan-
toja noudattaen.
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