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1. UvOD

Za ve&ino dobrih idej so potrebna desetletjdasih tudi stoletja, preden je spoznana njihova
velicina. James Tobin je pred 32 leti gryiredlagal uvedbo globalnega davka na valutne
transakcije. O davku se vedno znova razpravljastkten do danes Se ni bil.

Po z&etnem hladnem sprejemu je zanimanje za Tobinovjo w@aslo zaradi finamih kriz

in problemov s financiranjem OZN v devetdesetihl@0. stoletja. Razini avtorji so njegov
predlog nadgradili, dopolnili in prilagodili spremenim pogojem mednarodnih financ.
Namen davka je predvsem dvojen. Davek naj bi priggehk stabilizaciji deviznih t&ajev ter
ustvaril precejsSnje dé&ne prihodke za mednarodne namene.

Ideja o globalnem davku na valutne transakcije @dp& vpraSanj: ekonomska in poétia

ter vpraSanja globalne préuosti. Prav zaradi tega velja davek na valutnestakcije v
literaturi za eno najbolj spornih idej. Nekateri glapo zagovarjajo, drugi ga kritizirajo brez
pravega poznavanja njegovega bistva. Vsepzgeje strokovnih in znanstvenih raziskav na to
temo. Kritiki opozarjajo, da bi davek na devizngetvnesel nepotrebne distorzije. Poleg tega
trdijo, da je tehriino, predvsem pa pokino neizvedljiv.

Namen diplomskega dela je s predstavitvijo taufi stali€ kriticno presoditi in ovrednotiti
predlog davka na valutne transakcije z ekonomskegghninega in tudi s politinega vidika.
Cilj diplomskega dela pa je izdelati takSen predttayka na valutne transakcije, ki bi bil
ekonomsko &inkovit ter tehnéno in politiéno izvedljiv.

V diplomskem delu gre za makroekonomsko oziromanektsko-polittno raziskavo.
Prepletata se opisni in analiti pristop obdelave teme. Za potrebe diplomskeda jgebila

uporabljena skoraj izKljno tuja literatura, strokovrilanki, literatura v elektronski obliki in
znanje, pridobljeno Wasu Studija. Podatki za diplomsko delo so bili mbraa podlagi
sekundarnih virov.

Poleg Uvoda vsebuje diplomsko delo Se Stiri glavna poglavja.dkugem poglavju so
predstavljene zridnosti in struktura deviznih trgov ter néokovitosti v delovanju deviznih
trgov kot osnovni razlog za uvedbo davka na valuta@sakcije. V tretjem poglavju sta
najprej predstavljena nastanek in razvoj idejekdana valutne transakcije. V istem poglavju
so analizirani tudi namen davka in moznosti davkadoseganju Zelenih ciljevCetrto
poglavje je hamenjeno pré&tvi tehnicnih moznosti uvedbe davka na valutne transakcije. V
petem poglavju je raziskan potiti potencial davka. V istem poglavju so predstandjeudi
moznosti organizacije da&mega rezima davka na valutne transakcije. Diplomdklm se
zakljwi s sklepom. Sledi Se pregled uporabljene litemtnvirov ter priloge.



2. DELOVANJE DEVIZNIH TRGOV

Davek na valutne transakcije naj bi bil uveden m&izhe trge za izboljSanje delovanja
deviznih trgov. Za natamejSo analizo davka je zato treba najprej anatizedanje delovanje
deviznih trgov.

Poglavje je sestavljeno iz dveh podpoglavij. V paglpvju 2.1 so predstavljeni institucionalna
struktura deviznih trgov in osnovne Zziaosti deviznih trgov. V podpoglavju 2.2 pa so
analizirane netinkovitosti v delovanju deviznih trgov in potreba pegulaciji deviznih trgov.

2.1 DEVIZNI TRGI

Devizni trgi predstavljajo daéenajveji del vseh finaginih trgov na svetu. V zadnjih dveh
desetletjih je priSlo do velikin kvalitativnih invRntitativnih sprememb na deviznih trgih.
Predvsem je opazno veliko p@amje obsega valutnih transakcij. Razbohotenje advizgov
pa ni posledica le procesa pospeSene deregulacijdbaralizacije mednarodnih fin&nih
tokov v postbrettonwoodskem obdobju, ampak povestanetih dejavnikov, ki so spremljali
proces finatne globalizacije. Pomemben je napredek informaeijsk telekomunikacijske
tehnologije, ki je pov&l prenos informacij ter znizal transakcijske steofn tako omogdil
tesno medsebojno povezanost fifr@h centrov po vsem svetu. Dinamo rast deviznih trgov
je pospesilo tudi uvajanje novih in bolj zapletemredenih finatnih instrumentov.

2.1.1 Opredelitev in organizacija deviznih trgov

Devizni trgi so trgi, na katerih posamezniki, pdgdjein banke prodajajo ter kupujejo tuje
valute oziroma devize. Na njih se na podlagi zaksti ponudbe in povpraSevanja izoblikuje
viSina deviznih t&ajev. Osnovna funkcija deviznih trgov je tako imeaoa funkcija kliringa
valut. Devizni trgi omogéajo udelezencem v mednarodni menjavi in vlagatelj@nlagajo v
tuji valuti pridobitev tistih valut, ki jih potrejgjo za opravljanje svoje dejavnosti. Tem in
drugim subjektom omogajo z uporabo razlnih finartnih instrumentov tudi zavarovanje
pred té€ajnim tveganjem (angl. hedging). Devizni trgi pa agatajo tudi Spekuliranje z
deviznimi t&aji oziroma zavestno prevzemanjédagmih tveganj (Mrak, 2002, str. 107-114).

Devizni trgi se delijo na medbéame in klientske trge. Pri prvih gre za trgovanjeatutami
med posameznimi bankami. Na klientskih trgih pazgesalutne transakcije med bankami in
njihovimi klienti. NajpomembnejSa skupina udelezanaa deviznih trgih so komercialne
banke. Velike komercialne banke imajo posebne dé@deh valutno poslovanje (angl. forex
department), valutne posle pa opravljajo tako imvano dilerji. Del transakcij na deviznih
trgih se opravi v neposrednem stiku med dilerjigmosznih bank oziroma »prek okenc« (angl.
over the counter), del pa s po&jmbrokerjev, ki povezujejo dilerje, zainteresiragenakup in
prodajo deviz, pri tem pa sami ne postanejo aktstnanka v transakciji. Komercialne banke
delujejo na medbanih in na klientskih trgih. Na klientskih trgih deanke sréujejo s
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Stevilnimi pravnimi in fiz€nimi osebami, ki za opravljanje svoje dejavnostirglujejo tuje
valute. Med najpomembnejSimi klienti na deviznilgiltir so vzajemni skladi, investicijski
skladi, bogati posamezniki, privatni pokojninskilagk, zavarovalnice in multinacionalke.
Opazen pa je narégoc trend, da neba&ne finargne institucije in velika podjetja sama prek
lastnih specializiranih oddelkov dostopajo do deiiztrgov ter za tovrstne posle ne
potrebujejo vé posredovanja bank. Na deviznih trgih delujejo toelntralne banke. Njihova
vloga na deviznih trgih se bistveno razlikuje odgd vseh drugih udelezencev na teh trgih.
Centralne banke na deviznih trgih ne delujejo Vi pal zasluzku, ampak zato da vplivajo na
devizni t&aj dom&e valute, kar naj bi bilo v korist doeamu gospodarstvu.

Trgovanje z valutami poteka s podjm telekomunikacijskega omrezja, vzpostavljenega me
prodajalci in kupci deviz, ki so locirani po vsemwesls, predvsem pa v nagji financnih
centrih, kot so London, New York in drugi. Dileni bankah in brokerji imajo stalen in
neposreden dostop do kotacij ramlh valut, kar jim omogéajo vodilni komercialni
dobavitelji podatkov o deviznih &ajih (Bloomberg, Reuters in Telerate). Med seboj pa
komunicirajo zlasti prek specializiranega medieaga telekomunikacijskega omrezja,
imenovanega SWIFT. V zadnjih letih se izredno hé#irosistem elektronskega posredovanja v
valutnem trgovanju (angl. electronic broking) (Mrak02, str. 108-109).

Ko je valutni posel sklenjen, se poravnava obvetzmoserjatev izvede prek centralnih bank z
elektronskimi sistemi poravnave. Uporabljajo seifkdiki sistemi in sistemi bruto poravnave v
realnem¢asu (BPR; angl. RTGS). Osnovna razlika med njima je, da ggimeru uporabe
sistema BPR poravnava izvede nemudoma irgsno, v primeru uporabe klirindkih sistemov
pa le enkrat na dan v neto znesku (terjatve in oivgti secez dan med bankami izravnajo)
(Spahn, 2002, str. 44-46)Najbolj poenoten sistem poravnav ima EMU. Vsakzada ima
svoj sistem BPR. Ti sistemi poravnave so standardizirani in medgebgovezani v
transevropski sistem bruto poravnave v realdasu (angl. TARGET).

2.1.2 Obseg transakcij na deviznih trgih

V zadnjih desetletjih prejSnjega stoletja se jeegbgalutnih transakcij zelo razbohotil. Tako je
leta 1998 znaSal ze 1590 mrd. USD na dan v primesja5 mrd. USD na dan leta 1973 (Jha,
2002, str. 5). Po uvedbi evra je obseg fitman transakcij na deviznih trgih nekoliko upadel.
Leta 2001 je znaSal 1380 mrd. USD. V naslednjilinlpa se je ponovno poda, tako da je
danes obseg valutnih transakcij ze 1880 mrd. USDdaxa To pomeni, da se je obseg
svetovnega valutnega poslovanja v zadnjih treln lptveal kar za 57 odstotkov v te&b

! Medtem ko se je sistem elektronskega posredovanjalutnem trgovanju v letu 1995 uporabljal le v 10
odstotkih vseh valutnih transakcij, se je leta 20pa&rabljal Ze v 50 do 70 odstotkih (Galati, 20§it., 43).

2V ZDA konkurirata dva pkilna sistema in sistema poravnave, CHIPS in Fedwire/eliki Britaniji pa se
transakcije v&éinoma poravnajo s ponijp sistema CHAPS. CHIPS in CHAPS sta klirinSkaesiz, Fedwire pa
je podoben evropskim sistemom BPRSpahn, 2002, str. 44-46). Izredno hitro pa v @adetih naraga uporaba
sistema CLS, ki je nekak3na nadgradnja sistema(BR& o tem v podpoglavju 4.2).

% 7a drzavetlanice EU, ki niso hkraitlanice EMU, je uporaba sistemov BERriporaljiva, vendar neobvezna.
Slovenija ima svoj sistem BRRze od leta 1998 (Marinsek, 2004, str. 12).
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deviznih t€ajih oziroma za 36 odstotkov v stalnih deviznikiajéh (glej tabelo 1). Porast
financnih transakcij na deviznih trgih v zadnjih letih garipisuje predvsem @

nestanovitnosti deviznih daejeV' ter s tem povezanim #ém obsegom $pekulativnih
dejavnosti in potreb po zavarovanju preghjeimi tveganji (Galati, Melvin, 2004, str. 67-68).

Tabela 1Povpreni dnevni obseg finamih transakcij na deviznih trgih v obdobju 1989-200
(dnevno povprge v mrd. USD, prirast v %)

Leto Dnevno povpraje Dnevno povpreije Prirast
stalni t&aj USD  stalni t&aj USD
(april 2004) (april 2004)
1989 590 650 -
1992 820 840 29
1995 1190 1120 33
1998 1490 1590 42
2001 1200 1380 -13
2004 1880 1880 36

Vir: Galati, Melvin, 2004, str. 68.

2.1.3 Valutna in geografska struktura deviznih trgo

AmerisSki dolar je Se vedno d&lenajbolj pomembna valuta v mednarodnem valutnem
poslovanju, saj je bil leta 2001 udelezen kar vodStotkih vseh valutnih transakcij. Sledi mu
evro (19 %), jen (11 %) ter angleski funt (7 %).s8 transakcij z najpomembnejSimi
sedmimi valutami je enak skoraj 90 odstotkom sve¢gna trgovanja z valutami (Galati, 2001,
str. 42)°

Geografska struktura deviznih trgov (glej slikosk) je v zadnjih letih zelo malo spremenila.
Velika Britanija z Londonom na&elu Se naprej ostaja daleajpomembnejSa drzava v svetu
valutnega poslovanja. Njen delez je leta 2001 Zn38apdstotkov. To je malo wekot je
skupni delez naslednjih treh, po obsegu valutnegdopanja najpomembnejSih drzav, ZDA
(16 %), Japonske (9 %) in Singapurja (6 %) (Spaba2, str. 31).

* |zraz nestanovitnost deviznihcdaev je v tem diplomskem delu prevod angleske besestaeez»volatility of
exchange rates«.

® Valutna in geografska struktura se do leta 20Qistizeno spremenila (Galati, Melvin, 2004, str).67
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Slika 1:Geografska struktura deviznih trgov leta 2001 (d&l&6)
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Vir: Spahn, 2002, str. 31.

Primerjava valutne in geografske strukture trangaka deviznih trgih jasno kaze, da je
poslovanje na razinih deviznih trgih popolnoma neodvisno od valuta¥;zv katerih se
finanéni centri nahajajoCeprav je angledki funt vkljien le s 7 odstotki v vseh valutnih
transakcijah, je delez Velike Britanije v skupnems@du svetovnega valutnega trgovanja
skoraj ena tretjina. Mestna drzava Singapur z vakit@e vklju¢ena le z 1 odstotkom v vseh
valutnih transakcijah, pa zavzema delez 6 odstotkgeografski strukturi. To dejstvo daje
deviznim trgom zn&aj resntnega globalnega trga, na katerem nimajo nacionalee m
nacionalne izdaje denarja nobene vioge.

2.1.4 Koncentracija deviznih trgov

Zgornja analiza strukture deviznih trgov kaze im@dyeografsko koncentracijo valutnega
poslovanja. Razlogi zanjo so povezani predvsem avoavalutnega poslovanja (Spahn, 2002,
str. 31-32):

* valuta je homogeno blago, valutne transakcije pasesgoma opravljajo v
obliki standardiziranih pogodb,

» podatki o gibanju deviznih &¢ajev so dostopni globalno v realn€asu,

* za dejavnost so ztidne velike ekonomije obsega, vzrok zanje pa levelikih
fiksnih stroskih tehnoloSke opreme,

* neprekinjeno oziroma 24-urno trgovanje na devizingih je pripeljalo do
koncentracije finatnih centrov v treh razlhih ¢asovnih pasovih: Evropa
(London), ZDA (New York) in azijsko-pacifiski prost¢Tokio), pri¢emer ima
tudi Singapur méno viogo. Lega v razinih ¢asovnih pasovih pomeni tudi
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sorazmerno prednost oziroma slabost. Nggvekonkureno prednost ima
London, ker lezi wasovnem pasu, ki mu daje nekaksSno povezovalno viogo
med Tokiom in New Yorkom. \asu trgovanja v Londonu so devizni trgi tudi
najbolj likvidni.

Trgovanje pa ni skoncentrirano le geografsko, antpdk znotraj batinega sistema, saj 10
najveijih bank opravi veé kot polovico vseh nakupov oziroma prodaj valutodstotkov vseh
finan¢nih transakcij na deviznih trgih v Veliki Britanipbvladuje 16 najugih bank (24 leta
1998), v ZDA pa 11 (20 leta 1998). Velika koncengeage predvsem posledica procesa
konsolidacije znotraj ba&ne industrije. Ptiakuje se, da se bo ta trend nadaljeval (Galati,
Melvin, 2004, str. 74).

2.1.5 Struktura deviznih trgov po segmentih

Struktura deviznih trgov po segmentih se je v nagprz valutno in geografsko strukturo v
zadnijih letih precej spremenila (glej tabelo 2).v8dno se najugi deleZ transakcij opravi na
medbaxinih deviznih trgih. Vendar se je delez teh trangakg@rimerjavi z letom 1998 znizal
Zz 64 na 53 odstotkov. Najbolj z 20 na 33 odstotkeviesv istem obdobju poval obseg
transakcij med bankami in drugimi fingmmi institucijami (investicijski skladi, vzajemni
skladi, pokojninski skladi in drugi). Ta porast sdapjauje predvsem \gm razlikam v
obrestnih merah med drzavami ter¢jum nihanjem v gibanju deviznih &ajev svetovno
najpomembnejSih valut, kar je akterjem na devizngihtomog@alo, da so ustvarjali g
dobike. Ve&ja dejavnost neb&nih finartnih institucij na deviznih trgih se pripisuje tudi
nizjim donosom na borznih trgih. Delez transakogdrbankami in nefinamimi institucijami
se je po letu 1998 malo zmanjsal in je sedaj 14 odstotkdat{@delvin, 2004, str. 69).

Tabela 2:Struktura transakcij na deviznih trgih po segmeiiia 1998, 2001 in 2004
(absolutno v mrd. USD, relativho v %)

1998 2001 2004
Absolutno Relativno Absolutno Relativno Absolutno Relativho
Medbarni devizni trg 908 64 689 59 936 53
Druge finarne institucije 279 20 329 28 585 33
Nefinargne institucije 242 17 156 13 252 14
Skupaj 1430 100 1174 100 1773 100

Vir: Galati, Melvin, 2004, str. 69.

Za valutne transakcije na medbaiin deviznih trgih in pa v W@ meri tudi za transakcije med
bankami in drugimi finagnimi institucijami je znailno, da gre na teh trgih za trgovanje z
valutami »na debelo« (posamezne transakcije pogirtegajo 100 ali ¥emio. USD oziroma
ekvivalentnih vrednosti, izrazenih v drugih valytaNa teh trgih se trguje tudi z izredno



nizkimi marzami (angl. bid/ask spread). V naspratjnjimi je za transakcije med bankami in
nefinartnimi institucijami (podjetja, posamezniki) zZfimo, da gre za transakcije z manjSimi
zneski in z vi§jimi marzami.

Vsaka transakcija med bankami in njihovimi kliedahko sprozi verigo poslov na
medbakinem trgu. Izvoznik na primer ponudi nemski banki agke dolarje v zameno za
evre. NemsSka banka z evri kupi dolarje, nastalo odpotzicijo pa bo poskuSala takoj pokriti s
prodajo dolarjev oziroma z nakupom evrov na medbam trgu. Enako bo storila tudi
naslednja banka. Ta veriga medé&r@h transakcij, imenovanasni peter« (angl. hot potatoe),
se bo nadaljevala vse dokler ne bo nekdo pripravljen drdptiepozicije.

2.1.6 Struktura transakcij po vrstah transakcij ndeviznih trgih

Na deviznih trgih se trguje z zelo razlimi financnimi instrumenti. Na klientskih in
medbaxinih deviznih trgih se trguje s promptnimi valutnitmansakcijami (posel se izvede z
odlogom najveé dveh delovnih dni od sklenitve posla), s termingkiadutnimi transakcijami
(posel se izvede z odlogom najmanj treh delovnih ath sklenitve posla) in z valutnimi
zamenjavami, ki povezujejo bodisi promptno in terskm valutno transakcijo bodisi dve
terminski valutni transakciji z razlhima ¢asoma dospelosti. Poleg tega se na deviznih trgih
trguje tudi s standardiziranimi terminskimi pogoditan opcijami. V nasprotju s promptnimi
in terminskimi valutnimi transakcijami je za stardiairane terminske pogodbe in opcije
znailno, da sklenitev posla ne vodi nujno do dostavietea ki je zajeta v pogodBiValutne
zamenjave, standardizirane terminske pogodbe irjeopoitako imenovani izvedeni finam
instrumenti (angl. derivatives), saj je njihova vrednpgtédena iz sedanje vrednosti valut.

Tabela 30bseg in struktura transakcij na deviznih trgihald989 in 2004
(absolutno v mrd. USD, relativno v %)

1989 2004
Absolutno Relativno* Absolutno Relativno*
Promptne valutne transakcije 317 54 621 33
Enostavne terminske transakc 27 5 208 11
Valutne zamenjave 190 32 944 50
Ocenjena napaka v p@@anju 56 - 107 -
SKUPAJ 590 - 1880 -

* |zrgun deleZev je zaradi napak v péaaju le priblizen.

Vir: Galati, Melvin, 2004, str. 68.

® Standardizirana terminska pogodba o nakupu japmssiena z ameriskim dolarjem se bo ponavadi iaved|
eni valuti, pricemer bo en pogodbeni partnerdgalbdrugemu razliko med ceno valute, dogovorjen@gaqulbi ter
ob dospelosti pogodbe veljavno ceno valute na dewiztrgu. Tudi sklenitev opcijskega posla ne pomeaibo
dejansko priSlo do zamenjave valut, zajetih v pdgoNakup opcije pomeni namfesamo nakup pravice, ne pa
tudi obveze za prodajo oziroma nakup valute.



Kot je razvidno iz tabele 3, je v zadnjem desetlepazen precejSen porast uporabe tako
imenovanih izvedenih fingnih instrumentov. Medtem ko so leta 1989 s 54 okstot
strukturi vseh opravljenih transakcij prevladovptemptne valutne transakcije, se je delez teh
transakcij do danes zmanjSal na 33 odstotkov. SegppmembnejSa instrumenta na deviznih
trgih sta valutne zamenjave (50 %) in enostavneniteske transakcije (11 %). Delez
standardiziranih terminskih pogodb in opcij je zelo majleerobsega manj kot en odstotek.

2.2 EKONOMIKA NESTABILNOSTI

V zadnjemcasu je priSlo do splosSno sprejetega konsenza, daarmhi finagni sistem,
predvsem pa devizni trgi ne delujejo optimalno. tNaopozarjajo Stevilne fin&ne krize in
vrsta akademskih publikacij. Zaradi tega se vsesrgige pojavlja potreba po regulaciji
deviznih trgov.

2.2.1 Nestanovitnost deviznihdgev

Da devizni trgi ne delujejo optimalno ni nujno @glza regulacijo deviznih trgov. Friedman
(1953) trdi, da se problemi na deviznih trgih pg@ad zaradi nekonsistentnih ekonomskih
politik. Fleksibilni devizni téaji so nestabilni zaradi neprimerne monetarne skalne
politike. Fiksni devizni t&aji pa so zlomljivi zaradi pomanjkanja disciplingi wodenju
domae ekonomske politike. Friedman zato trdi, da bi nepopalraktlovanju deviznih trgov
lahko odpravili z izboljSanjem dord@ ekonomske politike.

Brez dvoma so nekonsistentnosti v ekonomskih galitipovod za nastanek nestabilnosti na
deviznih trgih. Vendar Stevilne in vse pogosteje aadajoce se finatne krize kazejo, da so
na deviznih trgih prisotne nestabilnosti, ki jihmogaie povezati le s slabimi gospodarskimi
temelji in nekonsistentnimi ekonomskimi politikami.

Od leta 1975 do danes se je zvrstilo ze priblizAdb@rgnih in 90 valutnih kriz. Raztnim
oblikam in stopnjam finamih kriz je bilo izpostavljenih kar 87 drzav (Patékn 2001, str. 1,
16). Med valutnimi krizami je posebno pozornostggttila kriza EMS leta 1992, ki je Veliko
Britanijo prisilila k izstopu iz ERM 1. Velike gosparske posledice pa so powile
predvsem Stevilne fingne krize na prelomu tigtetja. Prva véja je bila v Mehiki leta 1994,
sledile so ji obsezna azijska kriza leta 1998, kviRusiji in Braziliji leta 1999 ter v Tdiji in
Argentini leta 2001.

IzkuSnje kazejo, da so finame krize izredno »nalezljive« (angl. contagious$énSirijo tudi v
drzave s stabilnimi gospodarskimi temelji. Najbo§nljive so drzave po liberalizaciji
transakcij na kapitalskem in finamem r&unu pl&ilne bilance. Liberalizirani finatni tokovi

pa so omejili tudi samostojnost nacionalne ekonarstlitike. Vsaka sprememba obrestne
mere se zaradi kapitalskih pritokov/odtokov pokezebliki pritiskov na devizni t&aj in tako
monetarni politiki prepréuje sprejetje ukrepov, prilagojenih notranjegospodarskirmeram.



Devizni t&aji so izredno nestanovithiDevizni t&aji posameznih valut pogosto tudi daljai
vztrajajo na ravni, ki je datestran od njihovega dolgafoega ravnovesja, to je od ravni, na
katero naj bi kazali ekonomski temelji drzave. Ogstraenadne spremembe v deviznitajén
vodijo nemalokrat do nastanka kriz z velikimi negaimi posledicami za realno
gospodarstvo. Nestanovitnost v gibanju deviznitajey vpliva negativho tudi na obseg
mednarodne menjave in tujih nalozb. V prépranju velikih nihanj v deviznih ¢ajih pa so
nacionalne monetarne oblastiskeat neméne, ker nimajo dovolj velikih deviznih rezetv.

2.2.2 Struktura deviznih trgov in vzrok za nestaitowost deviznih téajev

Nekateri ekonomisti utemeljujejo presezno nestanost v gibanju deviznih ¢ajev izkljucno

z velikim obsegom finainih transakcij na deviznih trgih. Obseg valutndngakcij primerjajo

z obsegom mednarodnih realnih tokov (mednarodngawenn neposrednih tujih investicij)
in ugotavljajo, da je le 2 odstotka letnega obsegatmih transakcij namenjenih financiranju
mednarodnih realnih tokov. Tako imenovana odcepifegm. Abkopplung) finatnega
sektorja od realne ekonomije jih vodi do za&ka, da na deviznih trgih obstaja ogromna
presezna likvidnost. Ker presezno likvidnost@joas Spekulacijami, pridejo do zakéka, da

je velik obseg finagnih transakcij na deviznih trgih osnovni vzrok ziko nestanovitnost v
gibanju deviznih téajev (Wahl, Waldow, 20014, str. 11; 2001Db, str. 8).

Vendar je ta argumentacija osnovana na nepoznawdgimvanja deviznih trgov. Najve
valutnih transakcij je res povezanih z zagotavgamjlikvidnosti. Vendar likvidnosti ne
smemo en&ti s Spekulacijami. Ravno nasprotno. Najvegovalcev/bank le zapira odprte
pozicije. Zaradi nepopolnih informacij in raziih dojemanj o tveganjih pa se vzpostavi veriga
lastniStev originalnih depozitov. To likvidnostngaranje, ki je namenjeno zavarovanju pred
tecajnimi tveganji, zagotavlja klientom stalen dostop deviznih trgov z zelo nizkim
cenovnim tveganjem ter s tem pozitivno prispeva k stagiii deviznih téajev.

Trgovalci/banke ne Spekulirajo z zapiranjem odpgibeicij. Vodilne udelezence na trgu
zasledujejo v zvezi s cenami posameznih valut injefje kot arbitrazniki z izkori&njem
majhnih razlik v deviznih t&jih. Ob tem zanemarjajo teldnb analizo (angl. charts) in
temeljno analizo (angl. fundamentals), saj bi jihvamlilo v odprte pozicije. Trgovalci/banke
S0 navadno »slepi« in reagirajo le na spremembadnjin decimalnih Stevilkah (angl. pips).
Kljub temu pa niso imuni na govorice o moznih Spekulativiipadih (Spahn, 2002, str. 40).

" Edey in Hviding dokazujeta, da je bila nestanasindeviznih t&ajev valut drzav OECD v obdobju po letu
1970 v povpréju trikrat veija kot je bila v obdobju pred letom 1970 (Edey, ding, 1995, str. 18).

8 Uradne mednarodne devizne rezerve v zadnjih dégetiiso uspele slediti eksponentni rasti fitsaim
transakcij na deviznih trgih. Razmerje med vredoostednarodnih deviznih rezerv in dnevnim obsegom
valutnih transakcij se je tako iz skoraj 15 : ll&B77 zmanjSalo na vsega 1 : 1 leta 1998 (Pator2@@i, str. 6-
7). Ceprav primerjava ni najbolj pravilna (pri obseguednih valutnih transakcij gre za tok, pri obsegu
mednarodnih deviznih rezerv pa za stanje), pa véngasno kaZe na to, da je obseg mednarodnih widviz
rezerv v primerjavi s skupnim obsegom transakcigagiznih trgih zelo majhen in temu primeren jekialudi
njihov vpliv na devizni téa.



V nasprotju z likvidnostnimi trgovalci oblikujejoebargni financni akterji svoje nalozbene
odicgitve z druganimi merili.? V to skupino spadajo predvsem investicijski skladiajemni
skladi, privatni pokojninski skladi in zavarovalnica to skupino vlagateljev je ztilo
namerno prevzemanje tveganj. Med najpomembnejSiekudanti so vsekakor investicijski
skladi (angl. Hedge Funds) (Spahn, 2002, str. 41).

Nebargni financni akterji oblikujejo pri dolgorénih nalozbah svoja prakovanja o
prihodnjem gibanju t&®jev na podlagi temeljne analize. Veliko vlogo v hopih
predvidevanijih igrajo tudi polini in psiholoski dejavniki. V primeru kratkatonejSih nalozb
pa se vlagatelji zatekajo predvsem k metodam gkdtaije in tehnine analize, kar vodi v
odmike od ravnoteznega deviznegéaia.

Velika nihanja v gibanju deviznih dajev povzréajo torej najprej kratkokmo usmerjeni
Spekulanti. Ob tem pa so zaradi obstoja &athi trznih nepopolnosti na deviznih trgih
nagnjeni k oblikovanju preseznih @akovanj. Na strani vlagateljev je opazna prisotnost
asimetrénih informacij in pojavcérednega nagona, ki vlagatelje vodi bodisi v prekame
optimizem bodisi v prekomeren pesimizem. Vlagateljzelji po velikih dobtkih najprej
prekomerno nalagajo v daleno drzavo. Nato pa ob nenadni irtkmat neutemeljeni izgubi
zaupanja v dokeno valuto »posnemajo« vodilne udelezence na trgnnozéno repatriirajo
svoje nalozbe. Ogromni kapitalski odtoki iz posaniezinzav pa povzi@jo velike pritiske na
devizni t&aj, ki se jim centralne banke ne morejo upreti. Nhgke tezava je pojav tako
imenovanega moralnega hazarda. Zaradi »posrednilstgam za tuje nalozbe, ki jih
zagotavljajo nekatere drzave za primer nastankaekin tudi zaradi reSevalnih akcij
Mednarodnega denarnega skldtap vlagatelji prekomerno nagnjeni k sprejemanggan;.
Vsi ti dejavniki prispevajo k oblikovanju multiplagravnotezja (angl. multiple-equilibrium).
Uresntenje prtakovan; v razmerah multiplega ravnotezja pa se dahkrazi v
samoizpolnjujdi krizi (angl. self-fulfilling crisis)**

° George Soros, verjetno najbolie poznan 3pekulaeh¥asov, je opisal ri@la investicijske strategije. Piyi
vlagatelji najprej opazujejo gibanje cen (deviztgbajev) in finagnih tokov ter poskuSajo na njihovi osnovi
ustvariti dobtek. DrugE, na podlagi sedanjih informacij poskuSajo vlagatpredvideti gibanje cen v
prihodnosti, in tretj, racionalni vlagatelji si ustvarijo sliko o gibangen v prihodnosti ter poskusajo vplivati na
to gibanje, da oblikujejo realnost v skladu z nyitmi Zeljami (Soros, 1999, str. 7-21).

12 Glej Glavan (2004).

1 Glej Dooley (1996, str. 89-92).
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2.2.3 Regulacija deviznih trgov

Devizni trgi so izpostavljeni presezni nestanovitinaeviznih téajev, ki ima destabilizacijski
vpliv na celotno svetovno ekonomijo. Vzroki nestatmasti v gibanju deviznih tajev niso

le v neskladnih ekonomskih politikah in slabih godarskih temeljih nacionalnih ekonomij,
ampak predvsem v trznih nepopolnostih, ki so jimogtpvljeni udelezenci na deviznih trgih.
Prisotnost trznih nepopolnosti pa zahteva reguadgviznih trgov na osnovi argumenta druge
najboljSe izbire (angl. second best choice). Moznostilaega deviznih trgov sta dve:

ez upravnimi ukrepi in
» z davki ali njim podobnimi ukrepi.

Upravni ukrepi kontrole kapitala, ki so se v pretski precej uporabljali, niso primerni za
danasnji svet globaliziranih financ. Ti ukrepi poxajo precejSne distorzije na trgu in jih je
zelo tezko nadzorovati (Eichengreen, Wyplosz, 1996, st25)9-

Druga moznost so davki in davkom podobni ukrepisiker podrazijo finatne transakcije,
vendar jih ne omejijo popolnoma. Ta pristop regyéadeviznih trgov ima dve pomembni
prednosti pred upravnimi ukrepi. Ptyipravila da¢nega rezima so vnaprej doéma in tako
poznana vsem udelezencem na deviznih trgih. V ngsprodavkom je za upravne ukrepe
zn&ilno, da se sprejemajo v kriznih situacijah, so edpidljivi in naznanjajo kritinost
razmer. In drugj, davki prinasajo tudi d&ne prihodke (Spahn, 2002, str. 55).

Dodatni razlog za regulacijo deviznih trgov s p@jpodavka je predstavil Zee. Velika
nestanovitnost deviznih dajev povzréa velike stroSke za narodno gospodarstvo. Zato lahko
na velika nihanja deviznih dajev gledamo tudi kot na negativhe eksternalije. nNje
povzraitelji, predvsem kratkorni Spekulanti, pa stroSkov, ki jih povzZao s svojo
dejavnostjo, ne internalizirajo. Zato bi bil davek,kiobdavil Spekulativne dejavnosti na
trgu, nekakSen pigojev davek, podoben davku na edeswst — obd&i bi nezazelene
dejavnosti na deviznih trgih (Zee, 2000, str. 3-4).

Pojavlja se ve& predlogov regulacije deviznih trgov s pofjm davkov. Nekateri predlagajo
obdawenje kapitalskih tokov, drugi pa obd&nje finagnih transakcij na deviznih trgih. V
nadaljevanju diplomskega dela je raziskana moznestilacije deviznih trgov s portio
davka na valutne transakcije, saj naj bi ta davetasprotju z drugimi predlogi odpravljal
problem neoptimalnega delovanja deviznih trgov na globaimi.*?

12 7a primerjavo najpogosteje predlaganih davkovjimpodobnih ukrepov za regulacijo deviznih trgoejg
prilogo 3.
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3. DAVEK NA VALUTNE TRANSAKCIJE

Drugi del diplomskega dela je namenjen podrobnafiilizi davka na valutne transakcije.
Davek je analiziran z ekonomskega, s t&h@ga in s politinega vidika.

Zacetno poglavje drugega dela je sestavljeno iz dvedtppglavij. V podpoglavju 2.1 sta
predstavljena razvoj in nastanek ideje o olddavvalutnega poslovanja. V podpoglavju 2.2
pa so predstavljeni namen davka na valutne traneaikc njegove moznosti pri doseganju
zelenih ciljev.

3.1 RAZVOJ IDEJE O DAVKU NA VALUTNE TRANSAKCIJE

Ideja o davku na valutne transakcije je stara Ze prek 30j&t.rblzvoj lahko razdelimo na dve
¢asovni obdobji, na obdobje hladnega sprejema ej@su njenega nastanka in na obdobje
poveanega zanimanja za davek na valutne transakcije od dest#tdes 20. stol. dalje.

3.1.1 Nastanek ideje

James Tobin, nobelov nagrajenec za ekonomijo legd foje idejo o obdasitvi valutnih
transakcij prvt predstavil leta 1972 na njegovih predavanjih, invamih Janeway Lectures,
na Univerzi Princeton. Predavanje je nato objat# 1974 z naslovom »The New Economics
One Decade Later« (Tobin, 1978, str. 155).

Tobin je idejo o davku na valutne transakcije splsbkoval za stabilizacijo deviznih dajev.

Z davkom naj bi se ¥asu propadajega brettonwoodskega sistema fiksnih deviznihajes
omejil obseg Spekulativnih napadov na ameriskirddavdih za idejo je dobil od Keynesa, ki
je za prepré&itev ponovnega nastanka znamenitefaega petka leta 1929 predlagal
obdavitev Spekulativnih dejavnosti na borznih trgih. Toge njegovo idejo prenesel na
devizne trge in predlagal uvedbo globalnega dawkase promptne valutne transakcije, ki bi
»metal polena pod noge mednarodnim financam« (aongthrow sand in the wheels of
international finance). Dawi prihodki globalnega davka bi se porabili predusea globalne
namene. Za vzpostavitev in nadzor &aga rezima pa bi po Tobinovem mnenju lahko skrbel
Mednarodni denarni sklad (Tobin, 2003, str. 48-51).

Osnovna logika tobinovega davka je naslednja: wsakup in vsaka prodaja valute je
obdavena sorazmerno z vrednostjo valutne transakcijgkordavno stopnjo (Tobin je na
zatetku predlagal dawno stopnjo 1 odstotka). Zato bi bile vse valutnesekcije, ki merijo na
zelo majhne t&ajne razlike (predvsem kratkarme Spekulacije), nedonosne. ZmanjSanje
obsega Spekulacij bi zmanjSalo nestanovitnost dédviztetajev in hkrati povéalo
samostojnost in monacionalnih monetarnih oblasti pri vodenju denarnedajie politike.

'3 James Tobin je dobil Nobelovo nagrado za analirantnih trgov in njihovo povezavo z nalozbenimi
odlacitvami, z zaposlitvijo, s proizvodnjo in s cenami.
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3.1.2 Renesansa ideje

Tobinov predlog sprva ni dozivel veliko zanimanjaj g bil v nasprotju z optimizmom in
zaupanjem v sistem fleksibilnih devizniltégev tistega&asa. »Zanimanje za moj predlog se je
pojavil le ob valutnih krizah in je izginil takojokporcila o krizah niso vé& polnila naslovnih
strani ¢asopisov« (Tobin, 1996, str. X). Sele ob pojavu vseopimjsih finatnih kriz v
devetdesetih letih 20. stol. in ob prepoznanju tagg&i jih za svetovno gospodarstvo
predstavljajo liberalizirani mednarodni finam tokovi, je tobinov davek dozivel renesanso.
Na znanstveni ravni je bil prvianaliziran leta 1995 v okviru OZN. Zanimanje zasj jp
zraslo tudi zaradi velikih dé&wnih prihodkov, ki bi jih takSen globalen davek prie®anes se
tobinov davek omenja v zvezi s financiranjem miah razvojnih cillev OZN (Atkinson,
2004, str. 14). Tobinov davek se pogosto pojavlja wudizpravah o novi mednarodni firézun
ureditvi** Njegov predlog so v zadnjih letih ragli avtorji spremenili in prilagodili
spremenjenim pogojem mednarodnih financ. Predvsaerndastopnja 1 odstotka naj bi bila
ocenjena za previsoko. Tudi Tobin je svoj predlodneeznova izboljsevaf Istazasno dobiva
njegov predlog vedno ¥ podporo v poliitnih in civilno-druzbenih krogih. Ustanovljene so
bile Stevilne transnacionalne civilne organizacije, ki@ezemajo za njegovo uvedbo. Kanada,
Francija in Belgija so se tudi uradno zavzele za uvedboadaaksalutne transakcije.

Se vedno pa idejo o uvedbi davka na valutne travjsakpremlja neomajna kritika. Robert
Mundell, nobelov nagrajenec za ekonomijo leta 1989ejoznail kot »idiotsko idejo«®
Vecina mainstream ekonomistov je instinktivno skémdi v zvezi z uvedbo davka na valutne
transakcije kot moznostjo za izboljSanje delovangdnarodnega fingnega sistema. 1zZeni
so namre, da hvalijo @inkovitost trga in vidijo v daénih posredovanjih le zmanjSanje
blaginje (Eichengreen, Wyplosz, 1996, str. 15). Naispki tobinovega davka trdijo, da bi
davek v sistem vnesel nepotrebne distorzije in z&ahrikvidnost deviznih trgov. Zaradi
preseznega damega izogibanja naj bi bil davek tetimd neizvedljiv. Se najwetezav kritiki
vidijo v doseganju politinega soglasja za njegovo uvedfualklonilno stalise ZDA, Velike
Britanije in finatnega sektorja pa nakazuje na velike fitren in ekonomsko-politne
interese tobinovega davka.

4 Glavan uvr&a v diplomskem delu tobinov davek med radikalneljmge za prenovo mednarodnega fifreega
sistema (2001, str. 38).

15 Tobin (1978, 1984, 1991, 1996) in Eichengreen,iffdab Wyplosz (1995). Tobin je svoj predlog zaggahr
vse do smrti leta 2002, oddaljil pa se je od skuginod uvedbe davka g@akujejo preobrazbo procesa
globalizacije.

'® Intervju z Robertom Mundellom v francoskemsopisu Libération 3. 7. 2000: »La Taxe Tobin est idée
idiote« (Wahl, Waldow, 2001a, str. 8, 9).
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3.2 NAMEN DAVKA NA VALUTNE TRANSAKCIJE

Tobin je predlagal uvedbo davka na valutne trangakeza izboljSanje delovanja
denarnegal/finaimega sistema.c@soma pa je njegova ideja prerasla ozko zastaviédyee
Danes naj bi davek pomagal pri doseganju ¢aitli ciljev. NajpomembnejSi od njih so
(Spahn, 2002, str. 1):

» stabilizacija deviznih t@jev,

* poveanje samostojnosti nacionalnih monetarnih oblasti,
» ustvarjanje dasnih prihodkov,

» prerazdelitev v smeri sever-jug,deto globalne pra¥nosti in
* preobrazba procesa globalizacije.

Nerealisténo je prtakovati, da bi lahko en sam instrument — kot jertobidavek — uresai
vse omenjene cilje. Zato je potrebno najprej ugditokateri od njih so realistni. Treba je
raziskati, ali je davek na valutne transakcije \skla Tobinovi obliki primeren za doseganje
teh ciljev ali bi s spremembo tobinovega davka lahko gadizejegovo @inkovitost!’

3.2.1 Stabilizacija deviznih tajev

Tobin meni, da bi davek na valutne transakcije umlee na deviznih trgih prisilil, da bi
svoja préakovanja o prihodnjem gibanju deviznintagev oblikovali v tesnejSi povezavi z
gospodarskimi temelji drzav in se ne bewavnali toliko po »trznih atutkih« (angl. markt

sentiments). To bi zmanjSalo nestanovitnost v gibanju dewvigtajev (Tobin, 1978, str. 156).

Tobinovo argumentacijo lahko rdenimo in predstavimo v dveh korakih. Rtvidavek na
valutne transakcije destimulira kratkénm nalozbe oziroma spodbuja dolgétne nalozbe v
tuji valuti. Drugi, spodbujanje dolgotmega drzanja tujin valut vodi k zmanjSanju
nestanovitnosti v gibanju deviznih¢egev. Prvi del argumentacije je predstavljen s pgmo
Spahnovih (2002) iztanov, drugi del pa s pomij@ Franklovega (1996) modela.

3.2.1.1 Vpliv davka na kratkadoe in dolgor@ne valutne transakcije

Davek na valutne transakcije zapade \idaob vsaki menjavi ene valute za drugo. Davek
podrazi kratkoréne valutne transakcije in dolg@re nalozbe v tuji valuti. Vendar ne
sorazmerno. Zaradi pogostosti kratkomb valutnih transakcij obremeni te veliko bolj kot
dolgorane nalozbe v tuji valuti. Odé@mo se na primer med nalozbama v tuji valuti in v
domai valuti. Pred uvedbo davka bomo indiferentni medndin nalozbo in nalozbo v tuji
valuti, ce obe nalozbi prineseta enak donos. Po uvedbi dg#anora nalozba v tuji valuti

" Ker bom v nadaljevanju pisal tudi o spremenjenilddpolnjenih oblikah davka na valutne transaksigebom
izogibal izrazu tobinov davek.
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imeti veiji donos kot nalozba v donmiavaluti, da bo zadostila pogoju indiferentnosti. Raz
med viSino donosa v doman tuji valuti, ki bo zadostila pogoju indifererdsti, je odvisna od
viSine da¥ne stopnje in od kmosti naloZzbe ozirom&asa drzanja odprte pozicije v tuji valuti.

Razlken vpliv davka na kratkotoe in dolgoréne valutne transakcije lahko izrazimo
aritmetno in izr&unamo VvisSino letne obrestne mere za nalozbe waliiti, ki je po uvedbi
davka na valutne transakcije potrebna za izpolrpteyoja indiferentnosti med dogin tujo
nalozbo.

Tabela 4:Zahtevana viSina letne obrestne mere za nalozhgi valuti (v %) ob 5-odstotni
donosnosti nalozb v domiavaluti ob razleni dolzini drzanja tuje valute in ob

razlicnih dawvnih stopnjah

Zahtevana viSina donosa

Cas nalozb v tuji valuti
drzanja ob razli¢nih davénih stopnjah
tuje valute 0,1 % 0,5 %
En dan 50,7 541,3
Tri dni 18,5 92,6
En teden 10,7 37,0
En mesec 6,4 12,1
Tri mesece 5,5 7,7
Eno leto 5,2 6,1
Pet let 51 5,6

*Za izratun v tabeli prikazanih vrednosti glej prilogo 4.
Vir: Spahn, 2002, str. 2.

Iz tabele 4 je lepo razvidno, da mora biti tuja shmra mera po uvedbi davka na valutne
transakcije viSjage je ¢as drzanja tuje valute krajSi. V primeru tridnevradoribe in ob 0,1
odstotni dawni stopnji mora nalozba v tuji valuti ob nesprenegigm deviznem taju imeti
letho donosnost 18,5 odstotkov, da se i2emadonosnostjo nalozbe 5 odstotkov v déma
valuti. V primeru enoletne nalozbe pa mora biti domast nalozbe v tuji valuti za izpolnitev
pogoja indiferentnosti le neznatnocjee (5,1 %) od donosnosti nalozbe v d@mwaaluti.
Zgornji izra&un je dokaz, da davek na valutne transakcije balirggo kratkoréne valutne
transakcije kot pa dolgotne nalozbe v tuji valuti. To je osnovna prednostkdana valutne
transakcije, imenovana tudi lepota tobinovega davka (&@mgbeauty of the tobin tax) (Spahn,
2002, str. 2-3, Pril. 2). Wahl in Waldow imenujeta tsttest davka funkcija filtra (nem.
Filterfunktion) (Wahl, Waldow, 2001a, str. 8, 9).
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3.2.1.2 Vpliv davka na nestanovitnost devizniajey

Vpliv davka na valutne transakcije na zmanjSanjstarevitnosti deviznih tajev (zaradi
spodbujanja dolgotmih nalozb v tuji valuti) je v preprostem modelu prikazalrikel.

Frankel v svojem modelu deli udelezence na devizrgih na dolgoréne vlagatelje in
kratkor@no usmerjene Spekulante. Za dolgore vlagatelje predpostavlja, dagakovanja o
prihodnjem gibanju deviznih &ajev oblikujejo tako, da vodi njihovo delovanje neviZnih
trgih v priblizevanje deviznih ta@jev k dolgorénemu ravnoteznemudaju. Za Spekulante pa
predvideva, da vodi njihovo delovanje v odmike od dolgoega ravnoteznegasaga’®

Ob predpostavki, da bi uvedba davka demotiviralgkkracno usmerjene Spekulante oziroma
spodbujala dolgome nalozbe v tuji valuti, Frankel na podlagi svojegadela ugotavlja, da
bi uvedba davka na valutne transakcije zmanjSal@amne@o deviznih téajev, ker bi se
zmanjSala odzivnost kratkahoh Spekulantov na njihova peakovanja. Uvedba davka na
valutne transakcije bi torej na osnovi opisanegaleteo vodila v zmanjSanje nestanovitnosti
deviznih t&ajev (Frankel, 1996, str. 58-59).

3.2.1.3 Konflikt ciljev

Opisani model lepo prikaze, kako bi lahko davek rautme transakcije omejil obseg
Spekulativnih dejavnosti in zmanjSal nestanovitraestiznih téajev. Vendar je model v ve
pogledih idealiziran in kot tak podvrzen precejsnji kritik

Najvedji del valutnih transakcij na deviznih trgih prealdia medbatno likvidnostno
trgovanje, ki sluzi v prvi vrsti zavarovanju preddpimi tveganji. Za tovrstne transakcije je
zn&ilen izredno majhen razpon med nakupnim in prodajdeviznim téajem (angl. bid/ask
spread). Uvedba davka na valutne transakcije badratega zmanjSala obseg valutnih
transakcij in posledno tudi likvidnost mednarodnih deviznih trgov. Zngama likvidnost
deviznih trgov pa bi lahko vodila v @ nestanovitnost deviznih dajev (Griffith-Jones,
1996, str. 148). Zaradi tega daa stopnja ne bi smela biti tako visoka, da bi z$&lajobseg
likvidnosti deviznih trgov na manj, kot je to nujpotrebno za nemoteno delovanje realnega
sektorja (mednarodne menjave in neposrednih tujih nalozb)

Nizka da¥na stopnja davka na valutne transakcije pa ne éliairmazelenega stabilizacijskega
uinka2° Spekulanti namienemalokrat ptiakujejo velike spremembe devizniliagev v zelo
kratkem ¢asu. V primeru ptiakovane devalvacije valute 5 odstotkov v enem tedwu

'8 Njegove predpostavke so v skladu z dmastmi delovanja nebanih finarénih akterjev na deviznih trgih
(glej podpoglavje 2.2.2).
19 7a natatien prikaz modela glej Frankel (1996, str. 71-72).

% primerjava med dongami in tujimi letnimi obrestnimi merami (glej talek) opie vpliv davka na $pekulacije
le nenataéno.
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Spekulanti ne bodo ustraSili davka na valutne afcige z dagno stopnjo 0,5 odstotka.
Seveda se mora uposStevati tudi verjetnost nastanéakovane spremembe deviznegéaja.
Preprost izr&un pokaZze, da je davek na valutne transakcije vestmrtakovane devalvacije

5 odstotkov dinkovit le, ce verjetnost ptiakovane spremembectga ne znasala vekot 20
odstotkov. Piakovana koristnost Spekulantov znasa v tem primeadglstotek (5 % * 0,2).
Natartno toliko znaSajo tudi stroski davka z daw stopnjo 0,5 odstotka (@glati ga je treba
namre& dvakrat). Velikokrat pa je pfakovana koristnost Spekulantov velikaije V primeru
valutnih in finargnih kriz v devetdesetih letih 20. stol., so Spekulamicakovali tudi ve
desetodstotne spremembe deviznildajiev z veliko verjetnostjo nastanka sprememb v
deviznih te€ajih. V tem primeru majhna déwa stopnja davka na valutne transakcije nikakor
ne bi mogla preptiti izvajanja Spekulativnih dejavnosti (Griffith-Jond996, str. 1443

Zgoraj opisana kritika davka na valutne transakdgze problem izbire ustrezne viSine tae
stopnje. Problem lahko poimenujemo tudi konflikjesit Dawna stopnja je previsoka — davek
ucinkovito obdavi Spekulacije, vendar povztioznatne negativne alokacijskeinke, ki se
izrazajo kot posledica zmanjSane likvidnosti deizingov. Da¥na stopnja je prenizka — v
tem primeru davek ne ogrozi likvidnosti deviznilgdv, vendar ne opravlja svoje osnovne
funkcije, tj. omejevanje Spekulativnih dejavnosti.

3.2.1.4 Dvostopenjski davek

Problem izbire viSine d@&we stopnje je Spahna vodil do zakka, da je davek na valutne
transakcije v Tobinovi obliki neustrezen. Zato jeglagal uvedbo dvostopenjskega davka
(angl. two-tiers tax), ki ga je poimenoval »TobimeCircuit-Breaker Tax«. Dvostopenjski
davek je sestavljen iz dveh integriranih delov, éljata za isto dasno osnovo (Spahn, 1996,
str. 24-27; 2002, str. 21-28 ):

» klasien tobinov davek z nizko d&wo stopnjo, imenovan PFTT (angl.
Politically Feasible Tobin Tax) in

» dodatni davek za prepfevanje preseznih Spekulacij, imenovan ERND (angl.
Exhange-Rate Normalization Duty).

Odlcilna pri PFTT je nizka dana stopnja (Spahn je predlagal 0,02 %), ki pr&pee
vnasanje neatinkovitosti v sistem mednarodnih financ. Njegovavgka funkcija je ustvarjanje
dawnih prihodkov, lahko pa bi pripomogel tudi k stabilizacijvamih tetajev.

Dodatni davek ERND je tako imenovani »8pdavek« (angl. dormant tax), ker se aktivira
samo ob pojavu 3pekulaéfj.Spahn opredeli $pekulacije za potrebe davka koadma in

L Na primer Sorosov napad na angleski funt leta 1882podlagi sklada Quantom Fund je Soros izvedel d
transakcije v visini 15 mrd. USD. En odstotek vresthtransakcije znasa 150 mio. USEetudi bi moral sklad

Quantum Fund plati ta znesek v obliki davka, bi Se vedno ustvddbicek v viSini skoraj 1 mrd. USD

(Patomaki, 2001, str. 161).

2 proces aktiviranja poteka samodejno na osnovitpmsm algoritma, ki je vgrajen vialniski sistem.
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velika nihanja deviznih tajev, ki presegajo vnaprej dékn koridor okoli »normalnega
nihanja« deviznih t@ajev (glej sliko 2). Vse valutne transakcije, opreng§ po deviznem
teCaju znotraj koridorja, so predmet PFTT. V primenekoraitev meja koridorja pa se
aktivira ERND. Zaradi velikih stroSkov za realno godarstvo, ki jih nemalokrat povai@o
$pekulacije?® predlaga Spahn prohibitivno visoko dae stopnjo ERND (med 50 in 100 %).
Ker pa ERND obda le tisti del vrednosti valutne transakcije, ki & prek koridorja, je
efektivna davna stopnja dodatnega davka veliko nizja.

Slika 2:Nacin delovanja dvostopenjskega davka na valutne akcige

Dodatni davek aktivire Cilj_na vredno_St
2,5 1 deviznega t&aja
2.0 AI Zgornja meja koridor]
II ) ) ) . i -
15 | &R = ) . A B k%
[ et -4."'" H\f__,# “‘__, ""': N Pt J-r —f—
1,0 / Sl
0,5 “:-;"‘“/ i Spodniji meja koridorj;
0

1234567 891011121314 1516871921 22 23 24 25 26 27 28
Cas (delovni dnev

Vir: Spahn, 2002, str. 23.

Zdi se, da je osnovni problem pri ERND déitev meja koridorja. Dvostopenjski davek bi
namre& lahko branil »fundamentalno« na&pea devizni téaj (Donges, Freytag, 2002, str.
142)?* Spahn se je pri oblikovanju meja koridorja zgleslgeo EMS v¢asu od leta 1979 do
uvedbe evra. Koridor naj bi se gibal v vnaprej deteem odmiku (na primet 3 %) od ciljne
vrednosti deviznega daja. Ciljna vrednost bi bila dalena s povprgem srednjih t&ajev v
razmerju do refereme valute (ameriSki dolar ali evro). Da bi se iztigiundamentalnim
neravnotezjem, pa bi se ciljna vrednost neprestaritagpjala dogajanju v realnem
gospodarstvu in dogajanju na deviznih trgih (Spahn, 2002%23).

PFTT naj bi bil uveden mednarodno inc¢sgansko. ERND pa enostransko s strani
posameznih drzav. Po Spahnovem ptegmju je ERND primeren le za tiste manj razvite
drzave in drzave v prehodu, ki svojih valut nisoalena druge valute oziroma koSarico valut
(Spahn, 2002, str. 25).

23 Stiriletni kumulativni izpad BDP zaradi izbruhaijake krize je bil e posebno velik v Indonezij2(86), na
Tajskem (57 %) in v Maleziji (39 %) (Mrak, 2002;.633).

4 Eichengreen in Wyplosz trdita, da je bilo za Veliritanijo verjetno koristno, da je bila prisil@rukiniti
nevzdrzno vezavo angleSkega funta v letu 1992 @rigteen, Wyplosz, 1996, str. 24). Tega se sicelarediti
za primer azijske krize, vendar nakazuje na dejsteotudi Spekulanti oblikujejo svoja gakovanja v skladu z
gospodarskimi temelji posamezne drZzave.
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Dvostopenjski davek uspeSno odpravlja problem kaaflciljev. Je namre ucinkovit v
prepré&evanju Spekulativnih dejavnosti ter le malo obremerednarodno menjavo in
neposredne tuje nalozbe. Poleg tega dobijo mawnjteadrzave moznost, da se same oo
za uvedbo ERND. Vsekakor pa dvostopenjski davekradpova vpraSanja. ERND znatno
poveta breme davkopémvalcev in datne uprave. Na strani davkopévalcev se pojavijo
dodatne negotovosti v zvezi z aktivacijo sistema.udelezenci na deviznih trgih morajo biti
v vsakem trenutku informirani ne le o gibanju dewie telajev, ampak tudi o gibanju
koridorja. Predvsem pa se otezi postopek pobiraay&al (Stotsky, 1996 str. 28). Poleg tega je
izvajanje ERND omejeno samo na eno drzavo. Zargdi fighko ERND prepte Spekulativni
napad na valuto datene drzave le v primeru, da je trgovanje s to vatmejeno na finame
trge te drzave. V primeru trgovanja s to valuto nagidh finartnih trgih in na nereguliranih
»offshore« finatinih centrih je za uspesSno prefitev Spekulativnih dejavnosti treba ERND
uvesti v povezavi s kapitalskimi kontrolami (Dieter, 2002, BI).

Kljub pomislekom nekaterih ekonomistov, se izkaze,bddahko dvostopenjski davek na
valutne transakcije dinkoviteje izvajal funkcijo stabilizacije deviznihtecajev kot
enostopenjski davek. Zato je nadaljnja analizawciljavka na valutne transakcije prilagojena
dvostopenjskemu davku na valutne transakcije.

3.2.2 Vpliv davka na monetarno politiko

Liberalizacija mednarodnih fin&nih tokov je nedvomno zmanjSala neodvisnost nadiena
monetarne politike. Njeno novo vlogo v svetu globahnih financ zelo nazorno opise
naslednji citat: »Ena od ironij fingne liberalizacije je, da je njene zagovornike iztvrs
monetaristov poptala z unéenjem monetarizma« (Felix, 1995, str. 31).

Predvsem so na samostojnosti monetarne politikeibilgy drzave, ki si prizadevajo
stabilizirati gibanje deviznih t@jev. Mundell-Flemingov model iz Sestdesetih let 2(@l.
nazorno prikaze nemiomonetarne politike v sistemu fiksnih deviznitdgv in prostem
pretoku kapitala. Veljavnost t. i. »trikotnika nek@tentnosti« je potrdila tudi valutna kriza
EMS leta 1992. Drzave, ki si ob liberaliziranih madydnih finanih tokovih prizadevajo
stabilizirati devizni téaj, morajo za dosego cilja zrtvovati neodvisnost etame politike.
Vsaka sprememba obrestne mere se zaradi kapitapskibkov/odtokov pokaze v obliki
pritiskov na devizni t& in tako monetarni politiki prepégje sprejemanje
notranjegospodarskim razmeram prilagojenih ukrep®ubin je zato kot enega izmed
poglavitnih razlogov za uvedbo davka na valutheda#cije navedel potrebo po moznosti
razlik med obrestnimi merami (angl. »room for the dédferes in interest rates«) (Tobin, 1978,
str. 156).
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Teorettno predstavlja davek na valutne transakcije omejjpeostega pretoka kapitala.
Vendar PFTT najbrz ne bi tako omejil mobilnost kalai, da bi se lahko obrestne mere med
posameznimi drzavami pomembneje razlikovale (Frankeh,1€8 59).

Razlike v visini obrestnih mer med posameznimi darai so omejene z visSino transakcijskih
strosSkov. Véje razpone prepteje obrestna arbitraza. Uvedba PFFT bi zaradi nidak€ne
stopnje in s tem povezanega majhnega gava transakcijskih stroskov le neznatno vplivala
na velikost manoeurskega prostora monetarne psl{laul, Grunberg, ul Haq, 1996, str. 6).
Kljub temu bi PFTT lahko monetarnim oblastem v Rifzsituacijah nudil nekoliko wec¢asa
za odziv in pripravo ustreznih ukrepov (Eichengeafyplosz, 1996, str. 29). Dokazano je
namre&, da Spekulanttakajo z napadom tem dlj&im visji so stroSki Spekulacij. Prav tako so
izgubljene denarne rezerve centralnih bank negatoivisne od viSine stroSkov Spekulacij
(Botman, Jager, 1998, str. 18).

Vecina ekonomistov se strinja, da ima PFTT le zanenarfjliv na monetarno politiko. Zelo
uspeSen v preptevanju izgube denarnih rezerv centralne banke gahitio bil ERND. Ob
Spekulativnem napadu na deviznéde monetarne oblasti v zelji po stabilizaciji vredt
valute nemalokrat izgubijo ¢&o svojih deviznih rezerv. Uvedba ERND pa bi steogklikih
nihanj deviznih t&ajev prenesla na Spekulante same oziroma ti stdidadi dinkovite
zajezitve Spekulativnih napadov sploh ne bi nastali (Beek,e2002, str. 137).

3.2.3 Davni prihodki

Ustvarjanje da&nih prihodkov ni bil nikoli Tobinov glavni motiv zavedbo davka na valutne
transakcijeé”® Vsekakor pa ni mogel spregledati dejstva, da bgeakglobalen davek ob

eksponentni rasti dnevnega obsega valutnih trafpsakednjih desetletjih prinesel precejsnje
prinodke. Dani prihodki so tudi eden od poglavitnih razlogov peve&ano zanimanje za

davek na valutne transakcije v devetdesetih letih 2Q. stol

Dawni vidik davka na valutne transakcije lahko razdelimo na:

» ustvarjanje datnih prihodkov in
» porabo datnih prihodkov.

3.2.3.1 Ustvarjanje dawih prihodkov

VisSina da¥nih prihodkov davka na valutne transakcije je odai®d Stevilnih dejavnikov,
katerih delovanje je zelo tezko predvideti. Temuamto se razlikujejo tudi ocene ra&miih
ekonomistov v zvezi z njihovo visino.

% »Raising revenue has never been my main motivaifdobin, 1996, str. XVI).
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Nekateri zagovorniki davka viSino dauh prihodkov zaradi nagaih predpostavk
precenjujejo. Za izkan prihodkov vzamejo celoten dnevni obseg fimalm transakcij na
deviznih trgih (leta 2004 je znasal 1880 mrd. USDY. upoStevanju 250 delovnih dni na leto
dobijo da¥no osnovo v viSini priblizno 470 biljonov USD. Nakb dobljeno datno osnovo
aplicirajo da¥no stopnjo. To jih vodi do zakkka, da bi uvedba PFFT z daw stopnjo 0,02
odstotka v letu 2004 prinesla priblizno 90 mrd. USD.

Visina da¥nih prihodkov na podlagi zgornjega iZuma je nenataima, ker ne upoSteva
odziva deviznih trgov na uvedbo davka. Predvidevédahio, da bi se devizni trgi odzvali
predvsem na dva tiaa:

* obseg valutnih transakcij bi se zaradi ptama transakcijskih stroSkov
zmanjsal in
* udelezenci na deviznih trgih bi se poskusSalégleanju davka izogniti.

Dawno izogibanje in tudi dawe utaje bi lahko precej zmanjSale &l&y osnovo, kar bi se

pokazalo v manjSih dawmih prihodkih. Obseg d@&wega izogibanja je najprej odvisen od
n&ina uvedbe davka, ki je podrobneje analiziran v etigem poglavju. Zato je tukaj

obravnavana predvsem prva oblika odziva deviznih trgov

ZmanjSanje obsega finamh transakcij na deviznih trgih je odvisno od &la®osti deviznih
trgov na viSino transakcijskih stroskov, ta pa jevisda predvsem od razmerja med viSino
dawne stopnje in viSino marz (angl. bid/ask spreadlind marZ je nadalje odvisna od
likvidnosti deviznih trgov in od tipa valutnih treakcij. Glede na razine segmente deviznega
trga je opazna predvsem razlika v viSini marz med meghianin klientskimi trgi.

Davek bi prizadel predvsem medbaa devizne trge, na katerih so se v zadnjem obdaiiju
posledica tehnoloSkega napredka ¢nmm znizali transakcijski stroski. Nizji transakcijsk
stroSki in m@na konkurenca pa so povZio obéutno znizanje marz. Znotraj medigaih
trgov so najnizje marze zéine za EUR/USD devizni trg, ki je najbolj likvidetevizni trg na
svetu.

Predvidevamo lahko, da bi davek prizadel sorazmboippromptne valutne transakcije kot
terminske transakcije. Najmioeje pa bi obremenil pokrito obrestno arbitrazo. pokrito
obrestno arbitrazo je z#itna tako imenovana »nevtralna cona«, ki ne dépusstvarjanja
dobikkov. Njena viSina je dotena z viSino transakcijskih stroskov. Leta 2001 g z
EUR/USD devizni trg znaSala priblizno eno an tatko. Uvedba PFFT v viSini samo 1
bazkne take bi »nevtralno cono« povala za 100 odstotkov, to pa bi se pokazalo ¥moo
zmanjSanem obsegu tovrstnih valutnih transakcipndée Spahn trdi, da je potrebno ta pogled
nekoliko relativizirati. Marze na EUR/USD trgu so samr€ od leta 1995 do leta 2001
zmanjSale s 4 do 5 banih totk na vsega 1 ba#io tatko. Cetudi bi PFFT podvojil
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»nevtralno cono, bi bila ta Se vedno 50 odstotkiSja kot leta 1995 (Felix, Sau, 1996, str.
231; Spahn, 2002, str. 64-65).

V nasprotju z medb&nimi trgi so marze na klientskih trgih in tudi naedbarnih deviznih
trgih manj razvitih drzav nekajkrat visje ter jih davek neobko prizadel.

Od vseh udelezencev na deviznih trgih bi davek aktne transakcije najbolj prizadel
udelezence na medhbamh deviznih trgih. Neznaten vpliv pa bi zaradi «#li pricakovanih
marz imel na investicijske in vzajemne sklade (Felix, S886 1str. 231-235).

Vse ocene viSine dawih prihodkov so povezane z velikimi nenataostmi, ker je nemoge
natargno predvideti odziv deviznih trgov na uvedbo dawaekakor pa je viSina prihodkov
odvisna predvsem od:

» privzetega obsega valutnih transakcij,
* o0bsega aplikacije davka (globalno ali s strani posamettiddw) in
* viSine da¥ne stopnje.

V spodniji tabeli so zbrane ocene r&zih ekonomistov v zvezi z viSino d&vh prihodkov.
Ocene se medsebojno razlikujejo zaradi ¢a#h predpostavk o odzivu deviznih trgov,

predvsem pa zaradi rasin predpostavk o obsegu aplikacije davka in o viSintda\stopnje.

Tabela 50cene razlinih ekonomistov v zvezi z visino dait prihodkov

Ime Baziéno leto* Obseg aplikacije davka Daveéna stopnja Davéni prihodki
(v %)
Paul in Wahlber¢ 2001 Globalno 0,2 300 mrd. USD
Frankel 1995 Globalno 0,1 166 mrd. USD
Felix in Sau 1995 Globalno 0,1 148 mrd. USD
Felix in Sau 1995 Globalno 0,05 90 mrd. USD
Spahn 2001 EU + Svica 0,02 17 —20 mrd. EUR

*Po podatkih Galatijeve in Melvina, 2004 je dnewbiseg valutnih transakcij leta 1995 znaSal 1190 W&D,
leta 2001 pa 1200 mrd. USD.

Vir: Spahn, 2002, str. 69; Jha, 2002, str. 5; Frank8R4, str. 60; Felix, Sau, 1996, str. 239-
240.
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3.2.3.2 Poraba dawih prihodkov

VpraSanje porabe zbranih prihodkov je v prvi vrpbliticno vprasSanje. Zato so tukaj
predstavljene le razine moznosti njihove porabe. Porabadtfeav prihodkov je mozna:

* na mednarodni ravni,
* nanacionalni ravni in
* v nekem razmerju med nacionalno in mednarodno ravnjo.

V literaturi velja splosno sprejeto soglasje, dadidel zbranih prihodkov porabil za globalne
namene. Veliko mednarodnih institucij, predvsem @ZN vidi v davku sredstvo za
financiranje njihove dejavnosti. Ob vsecjie potrebah po finatni pomai manj razvitim
drzavam se naméesoasajo z vse bolj pekgmi financnimi primanijkljaji?® Danes se davek na
valutne transakcije pojavlja predvsem v povezafimanciranjem milenijskih razvojnih ciljev
OZN. Tako bi se dawni prihodki porabili za zmanjSevanje réirte in podhranjenosti, za
izboljSanje izobrazevanja, doseganje enakosti metbs@, zmanjSevanja smrtnosti otrok in
nose&nic, za prepréevanje Sirjenja virusa HIV in drugo (Atkinson, 2004, str. 1).

Pobiranje dagnih prihodkov bi se izvrSevalo na nacionalni ravi. dejstvo postavlja meje
porabi z davkom zbranih sredstev, ker bi se ti na@maedno raven lahko prenesli Sele s
prenosom z nacionalnih na mednarodno raven. Delvkain zbranih finafnih sredstev bi
moral ostati na nacionalnih ravneh zaradi dvehogat. Prvé, zato da se drzavam povrnejo
stroSki za uvedbo davka, pobiranje ¢&at prihodkov in izvajanje nadzora nad
davkopla&evalci. In drugi, zato da se drzave tudi finamo motivira za pristop k uvedbi davka.
Kaul in Langmore predlagata, da bi se&iaa prihodkov porabila na nacionalni ravni — na
primer do 80 odstotkov v industrijsko razvitih dvah in do 100 odstotkov v manj razvitih
drzavah (Kaul, Langmore, 1996, str. 258-262).

Dawni prihodki bi se lahko porabili tudi za druge nameeWoodward je predlagal, da bi se
del da¥nih prihodkov porabil za ustanovitev globalneg&iméencijskega sklada (angl. Global
Intervention Fund). Sklad bi deloval podobno kot tcane banke in bi s svojimi
razpolozljivimi sredstvi branil razine valute pred Spekulativnimi napadi (Woodward, 1999
str. 57-59).

3.2.4 Prerazdelitev in pragnost

Davek na valutne transakcije ima tudi pofitd obarvano simbolno mipzaradi katere dozivlja
vse veéje odobravanje javnosti in politikov. V ozadju sialilke se skrivajo stari predsodki o
»lahko zasluZzenem denarju« s fitaimni trgovanjem v primerjavi s »tezko zasluzenim
denarjem« z delom v proizvodnjCe temu dodamo 3e ideolosko odma Spekulacij kot

2 Junija 2002 so ZDA dolgovale OZN 1,117 mrd. USBa(X2002, str. 3).
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okrajSavo za »prevaro«, se protislovnost Se fmvéa pogled je podkreplien tudi z
normativnimi ocenami keynesiancev o neoptimalnkabgi resursov. Rasto financni sektor
naj bi v zadnjih desetletjih izrinjal redke resurgeealnega sektorja, kar naj bi se izrazilo v
pocasnejSi rasti realnega sektorja (Felix, 1995, str. 23-32)

Politicna simbolika davka na valutne transakcije se napdjas pogledom na devizne trge kot
na »veliko predstavo« industrijskih drzav. Fitia@ transakcije na deviznih trgih, opravljene z
valutami drzavc¢lanic OECD, predstavljajo kar 89 odstotkov vsegatmsueega valutnega
trgovanja. Preostalo odpade skoraj iz&tja na drzave v razvoju (vkino z valutama
Hongkonga in Singapurja). Manj razvite drzave skoiap pomembne. Zaradi tega se lahko
gleda na davek na valutne transakcije kot na danzekogate industrijske drzave, katerih
prihodki bi se lahko porabili za fin&ano pom@ manj razvitim drzavam.

Davek na valutne transakcije je o#ea kot »prawien davek« zaradi dvojnega
prerazdeljevalnegacinka:

» prerazdelitev sredstev med fidamm sektorjem, pogosto oztenim kot
neproduktivnim, in realnim sektorjem znotraj industiljs#érzav in

» prerazdelitev sredstev med razvitimi in manj ramvitdrzavami (prerazdelitev
V smeri sever-jug).

Ob prewevanju prerazdelitvenih vidikov moramo analiziratidi stroSke prerazdelitve,
izrazene v izgubi tinkovitosti. Ce bi uvedba davka na valutne transakcije trgovaloem
mednarodnih finatnih trgih povzrgila velike stroSke, bi to lahko imelo negativen vptia
determinante realnega sektorja, kot so nalozbe, lmapst in dohodek. TakSne povezave so
izredno kompleksne in jih je zelo tezko predstavitmpak ¢etudi ne bi bilo negativnih
vplivov na svetovno gospodarstvo, mednarodna pmnagt z uvedbo davka na valutne
transakcije Se ne bi bila dosezena. Magm verjetno je namie da finagni sektor prevali
dawno breme na proizvajalce in potrosnikeDvomljivo je tudi, da je problem razvojne
politike samo vpraSanje denarja, ki je lahko reSen s poemodenarja v tretji svet.

V sklopu davka na valutne transakcije in vidikoaygnosti je treba izpostaviti tudi problem
nestanovitnosti v gibanju deviznihcggev. Nestanovitnost deviznihctgev ni le problem per
se, ampak vpliva tudi na prerazdelitev premozenjd ragvitimi in manj razvitimi drzavami.

27 Banke in druge finami institucije bi imele ob uvedbi davka vsekakortimoda da¥no breme prevalijo na
nefinaréne institucije (uvoznike, izvoznike, podjetja) in tako zagotovijo doltkonosnost. Ker znaSa delez
valutnih transakcij med bankami in nefinammi institucijami le 14 odstotkov, bi d&mo breme nefinamih
institucij z 1 bazine take brez da¥nega prevaljevanja preraslo v 7,5 [daiti tock v primeru popolne prevalitve
dawnega bremena (Spahn, 2002, str. 66-67). V kolik#mi bi uspelo bankam in drugim finamm institucijam
dawno breme prevaliti na nefin&me institucije, je odvisno predvsem od elasiisti povprasSevanja. Ker je
povpraSevanje nefinanih institucij v primerjavi z elasthostjo povpraSevanja bank in drugih figaih institucij
precej neelastno, lahko predvidevamo, da bi se Se posebno na i{globrSen del déwnega bremena prevalil
na nefinagne institucije (Schmidt, 2000, str. 3). To bi spestfio smer prerazdelitve med firanim in realnim
sektorjem.
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Ce Zeli centralna banka v primeru velikih devalvsiilj/depreciacijskih pritiskov na valuto
ohraniti vrednost valute, lahko to naredi z zviSangbrestnih mer za doe depozite ali pa z
zmanjSevanjem deviznih rezerv. Pri izvajanjdajee politike centralnih bank je opazna
asimetrija med industrijsko razvitimi drzavami irzdvami v razvoju. Medtem ko so glavne
industrijske drzave dosegle sorazmerno neodvisnoghovih centralnih bank od
nestanovitnosti deviznih ¢ajev, se od drzav v razvoju fakuje, da v primeru Spekulativhega
napada branijo svoje valute z zmanjSevanjem ddvimrerv. Ko zmanjka deviznih rezerv, so
te drzave velikokrat prisiljene v zunanje zadolzevanije.

Ker velika nihanja deviznih @jev ve&inoma povzréajo investitorji iz industrijskih drzav (na
primer v azijski krizi), je izguba deviznih rezewwtem primeru ekvivalentna mednarodnemu
transferju neto premozenja iz manj razvitih drzavindustrijske drzave. Velikost tega
transferja lahko hitro preseze obseg fifren pomaéi manj razvitim drzavam. Tezko
ustvarjeno premozenje v obliki deviznih rezerv lkaHot posledica Spekulativnega napada
izgine v zelo kratkentasu. Stabilizacija deviznih dajev je zato eden od predpogojev za
u¢inkovito razvojno pomé. To je Se eden od argumentov za uvedbo ERND, kieblen
prepr&eval izgubo deviznih rezerv, ampak btasu Spekulativnih napadov lahko ustvaril tudi
nekaj dodatnih prihodkov (Spahn, 2002, str. 6-7).

3.2.5 Prifakovanja o preobrazbi procesa globalizacije

Za uvedbo davka na valutne transakcije se zavzetogorazlgne, politcno motivirane
skupine, ki zelijo dose preobrazbo procesa globalizacije. V davku vidi@d)e nadzora
oziroma »humanizacije« procesa globalizacije.

Njihova zelja po spremembi svetovne gospodarskeitvee s pome¢jo davka na valutne
transakcije izvira iz ideolosko osnovanega staliki se odraza kot vsesploSno nasprotovanje
kapitalizmu in globalizacijf®

3.2.6 Zakljurek

Davek na valutne transakcije naj bi pomagal pri edasju zelo razinih ciljev.
NajpomembnejSi od njih so stabilizacija devizniltajev, ustvarjanje d&wih prihodkov,
poveanje samostojnosti nacionalnih monetarnih oblgsterazdelitev med fin&nim in
realnim sektorjem znotraj drzave in prerazdeliteeedmdrzavami. Nasprotniki procesa
globalizacije si od davka obetajo tudi »humanizacijacesa globalizacije.

Za nadaljnjo analizo davka na valutne transakogepemembni predvsem prvi trije cilji.
Davek bi sicer lahko bil dinkovit instrument tudi za izvajanje prerazdeliteefunkcije v
smeri sever-jug, vendar mora ta vidik ostati v donyaslitike, zato v nadaljevanju ne bo

% Tobin sam je razine organizacije, ki se v imenu tobinovega davkajdgroti globalizaciji, ostro kritiziral in
jim ocital, da »izkorigajo njegovo ime« (angl. they are misusing my naffiepin, 2003, str. 55).
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natargneje predevan. Poleg tega davek ne bi smel delovati protgso globalizacije. Ravno
nasprotno: davek na valutne transakcije naj boblilkovan tako, da bi v naj¢g mogcci meri
prepre&il nastanek sistemskih sprememb.

Pri analizi namena davka na valutne transakcijesekazalo, da je enostopenjski davek na
valutne transakcije zaradi problema izbire viSiree¢de stopnje neprimeren instrument za
doseganje zelenih ciljev. Zelocinkovit v doseganju stabilizacije deviznihcsgev in
ustvarjanju novih dasnih prihodkov pa bi lahko bil dvostopenjski davela walutne
transakcije, sestavljen iz PFFT in ERND. ERND bippe#eval nastanek velikih nihanj v
deviznih t€ajih ter hkrati obvaroval centralne banke predkieli izgubami deviznih rezerv.
PFFT pa bi kljub nizki dasni stopnji ustvaril precejSne d&w prihodke. V omejenem dosegu
bi PFFT lahko doprinesel tudi k zmanjSanju nestanovitestiznih t€ajev.

Ker se je izkazalo, da bi lahko bil dvostopenjskvela na valutne transakcijecinkovit
instrument za dosego zelenih ciljev, je smiselno @tienjegovo izvedljivost.

4. TEHNICNA IZVEDLJIVOST

VprasSanje prakitne uvedbe davka na valutne transakcije se delipmaSanje tehtne in
vprasanje politine izvedljivosti?® Se pred analizo polithe izvedljivosti davka na valutne
transakcije, je treba raziskati ali je davek téhniizvedljiv. Pri tem je treba raziskati, kakSen
n&in uvedbe PFFT se najbolje prilagaja naravi valgéngoslovanja in hkrati minimira obseg
dawnega izogibanja.

Konsistenten pristop k obdé&tvi finanénih transakcij na deviznih trgih zahteva sprejetge
odlcxcitev:

e natarno je treba dolati daveéni objekt: ali naj davek zajema samo promptne
ali tudi terminske valutne transakcije in izvedene fimaninstrumente.

» doliti je treba dawni subjekt: ali naj bi bili vsi udelezenci na dewiiz trgih
obvezani pléevati davek ali naj bi za nekatere od njih velj@uvzetje (na
primer centralne banke).

e Vv povezavi z dainim objektom se postavlja vpraSanje, kdaj naj seitmal
transakcije obdasjo: ob sklenitvi posla, vknjizbi transakcij ali pvnavi
posla.

* Vv povezavi z datnim subjektom pa se postavljata vprasanja, kdo ndilb
odgovoren za pobiranje davka in komu naj bi bil dave&gpla

29 Analiza tehnine in politéne izvedljivosti velja predvsem za PFFT. Nekatehnini vidiki, kot so dol@itev
dawnega objekta in subjekta pa veljajo tudi za ERND.
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NaSteta vpraSanja zahtevajo te@eti in prakiten premislek. Pomembno je, da so stroski
pobiranja davka, stroski upravljanja in stroski ilrpevanja dagne obveznostcim nizji.
Odgovori na postavljena vpraSanja pa niso odvisniodl tehninih vidikov organizacije
trgovanja na deviznih trgih, ampak tudi od pravnibzmosti obdatitve davkoplgevalcev in
moznosti uvedbe sankcij za neupoStevanj&miivobveznosti. VprasSanje daltve davnega
subjekta in datnega objekta je analizirano v povezavi z@am izogibanjem.

4.1 DAVCNO IZOGIBANJE

Ena od glavnih kritik davka na valutne transakce nanasSa na potencialne moznosti
dawxnega izogibanja. Shome in Stotsky domnevata, da binaalbi davka udelezenci na
deviznih trgih samodejno iznaSli poti za uspeSnwcda izogibanje (Patomaki, 2001, str.
138)3° Vendar dejstvo, da bi ob uvedbi davka na valutaasakcije prislo do démega
izogibanja, ni odl¢ilno. Vsak davek je namégpogojen z neko mero dawega izogibanja in
dawnih utaj. Pravo vprasSanije je, ali bi bil obseg @wga izogibanja tako velik, da davek na
valutne transakcije ne bi mogeldvepravljati svoje osnovne funkcije (Baker, 2002, str. 2).

V povezavi z davkom na valutne transakcije je trabalizirati dve vrsti dainega izogibanja,
in sicer izogibanje plgevanja davkov s substitucijo (trgovanje z neolddaimi instrumenti)
in izogibanje plaevanja davkov s selitvijo (selitev valutnega poalya v neobdaene
financne centre).

4.1.1 Dav¥no izogibanje s substitucijo

Dawno izogibanje s substitucijo lahko ima dve obliksubstitucija z obstoggmi ali novimi
financnimi instrumenti.

James Tobin je najprej predlagal uvedbo davka ddreqa na vse promptne valutne
transakcije (Tobin, 1978, str. 154). Vendar bi se dav&k promptne valutne transakcije lahko
enostavno izognili z uporabo kratkéroh terminskih transakcij. Tridnevna terminska
transakcija je namtezelo dober substitut za dvodnevno promptno valutansakcijo:

Zaradi tega morajo biti obdéene ne le promptne, ampak tudi terminske valutne transakcije

% Svoje razmisljanje podkrepita s primerom neuspeavitve terminskih transakcij v Italiji. Za izogibanje
platevanju davka so trgovalci iznasli instrument »ddeavalutne zamenjave. Valutna zamenjava, ki je ljdane
na razlikah v obrestnih merah med nalozbo v lirehaloZbo v tujih valutah, je omoéggla poravnavo v donia
valuti in s tem izogibanje ptevanju davka. Obseg dmega izogibanja je naposled powdtoukinitev
obdawevanja terminskih deviznih transakcij.

31 podijetje, ki potrebuje devize v petek bi moraloaenesto v sredo kupiti v torek.

32 Eichengreen in Wyplosz imata nasprotno stali& ga zagovarjata z naslednjim primer@mnemsko podjetje
kupi evre na termiskem deviznem trgu, bo imela batk jim je evre prodala, odprto pozicijo in jo bworala
zapreti z nakupom evrov na promptnem deviznem tiKgr. torej vsaka terminska transakcija vodi v vsap
promptno valutno transakcijo, ni potrebe, da bialdi terminsko trgovanje z valutami (Eichengreen, Mfsz,
1996, str. 31). Vendar je njuno sklepanje pomainjiljNa primer, da nem3ko podjetje kupi evre nanptmem
deviznem trgu (in ne na terminskem deviznem trgjulli v tem primeru bo imela banka odprto pozicijojo bo
morala zapreti na promptnem deviznem trgu. Neobelge terminskega poslovanja omégole enostavno
dawno izogibanje in vodi v zmanjSanje d@ae osnove.
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Ob tem se zastavi vprasSanje, ali se naj oligiavudi izvedeni finagini instrumenti. Valutna
zamenjava je sestavljena iz dveh transakcij: izqmtoe in terminske valutne transakcije ali iz
dveh terminskih transakci{e so obdatene promptne in terminske transakcije, morajo biti
obdawene tudi valutne zamenjav€e so obdatene terminske transakcije, morajo biti
obdavene tudi standardizirane terminske pogodbe. Enafiikdovelja tudi za obdaitev
opcij. V primeru neobdaitve standardiziranih terminskih pogodb in opcij 98 namreé
udelezenci na deviznih trgih lahko enostavno izbgmacevanju davka tako, da bi namesto s
promptnimi in terminskimi transakcijami trgovalissandardiziranimi terminskimi pogodbami
in opcijami. Zato Kenen meni, da bi bilo potrebno algiti tudi vse izvedene finame
instrumente (1996, str. 116-1138).

Ob uvedbi davka na valutne transakcije bi lahkoz&gda¥no izogibanje iznaSel tudi nove,
bolj kompleksne izvedene finame instrumente. Graber pa je nakazal tudi moznosingga
izogibanja s pomgo kratkora@nih javnih obveznic (Garber, 1996, str. 133-138). @icer
mogae, vendar je povezano s precejsnjimi tveganiji ioSkir ki bi vsekakor odtehtali majhno
pove&anje transakcijskih stroskov, povezano z uvedbo PFFT.

Kenenov pristop dolbtve dawnega objekta lahko poimenujemo pristop ex post. fisgp
temelji na dejstvu, da so na deviznem trgu uporabljestrumenti bliznji substituti. Zato bi
bilo za uspesSno izkljitev dawnega izogibanja treba obd#v vse na deviznih trgih
uporabljene instrumente. Poleg tega bi bilo trepaostaviti prilagodljiv dagni sistem, ki bi
omogaal tudi zajetje morebitnih novonastalih izvedenihaftnih instrumentov. Vé&na
ekonomistov meni, da bi ob pristopu ex post olsdee valutnih transakcij in predlagani nizki
dawni stopnji PFFT stroski in tveganja daega izogibanja presegali koristnost od cteaga
izogibanja. Spahn je celo prefan, da datno izogibanje ne bi povztalo tezav,ceprav bi
obdavili samo promptne in terminske valutne transakdigeroka dospelosti enega meseca
(Spahn, 2002, str. 37).

V nasprotju s Kenenom je Patomaki predlagal altemiapristop ex ante. Ta bi temeljil na
mednarodnem sistemu licenc in bi dovoljeval le vegge z vnaprej dok@nimi finartnimi

3 Na deviznih trgih uporabljeni instrumenti so sitéiZnji substituti, vendar se hkrati zelo razligjg. Zato bi
bilo tezko dosé, da bi davek popolnoma enako obremenil vse iznjid

Valutna zamenjava je sestavljena iz dveh transakeijo se postavi vpraSanje ali naj se valutna pgame
obravnava kot dve transakciji in se jo ob&iadvakrat ali le kot eno transakcijo in se jo ob&laamo enkrat. Ker
se valutne zamenjave uporabljaj@&ivema za zavarovanja preda@nimi tveganji in za namene pokrite obrestne
arbitraze, je obseg valutnih zamenjav zelo alastna viSino transakcijskih stroSkov. Zaradi tegghtbilo bolje
obravnavati kot eno valutno transakcijo in jo ohdle enkrat.

Pojavlja se tudi vpraSanje, kdaj naj bo ohigsna standardizirana terminska pogodba, saj se ¥ ngsprotju z
enostavno terminsko transakcijo trguje na orgaaim@m trgu. Najbolj logho se zdi, da bi bila obd&emna ob
njenem nastanku in ob vsakem nadaljnjem trgovamijjo z

Pri opcijah pa se pojavlja teZava, da skleniteMgo® vodi nujno v dejansko prodajo oziroma nakajutv
Zaradi tega jih je tezko obdé&ti (Kenen, 1996, str. 115).
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instrumenti (Patomaki, 2001, str. 144). Vendar je tat@p neprimeren, saj je povezan s
Stevilnimi upravnimi tezavami. Lahko bi tudi zaviral ragmednarodnih deviznih trgov.

V zvezi z da¢nim subjektom v&na ekonomistov meni, da bi morali vsi udelezenci na
deviznih trgih, vkljgno z multinacionalkami in investicijskimi skladi,tibobdaveni enotno.

Le za centralne banke zaradi njene posebne viogevianih trgih predlagajo nekateri d¢ao
izvzetje. Ker se pojavlja pomislek, da bi vsakrSmauzetje iz sistema davka na valutne
transakcije otezilo nadzor nad izvajanjem @wega rezima, bi bilo bolje, da bi tudi centralne
banke bile del dasnega rezima. Lahko pa bi se jim naknadno ze&apladavek povrnil.
Smiselno pa bi bilo uvesti d&wo izvzetje za vse transakcije v vrednosti pod 10®.0SD
(Kenen predlaga celo 1 mio. USD), ker bi se s terjsalla trgovanje na klientskih trgih. Te
transakcije predstavljajo le neznaten del v vsakodnewim®gu valutnih transakcij.

4.1.2 Dav¥no izogibanje s selitvijo

Obseg potencialnega danega izogibanja s selitvijo je odvisen predvsemtemh ali bi bil
davek uveden enostransko in delno ali globafrdaradi politénih razlogov je tezko verijeti,
da bi mednarodna skupnost ob vprasanju ofitleevvalutnega poslovanja dosegla tako Sirok
mednarodni konsenz, ki bi omagd uvedbo globalnega davka na valutne transakgigy (
poglavje 5). Zato so tukaj analizirane moznosticdaga izogibanja v primeru enostranske
uvedbe davka oziroma v primeru, da nekateri fénacentri ostanejo zunaj jurisdikcije davka
na valutne transakcije.

V povezavi z izogibanjem piavanja davka s selitvijo é0 Kenen med selitvijo v obstaje
neobdavene finakne centre in selitvijo v novonastale fikae centre. Spahn pa med selitvijo
v neobdavene finakne centre znotraj dolenegacasovnega pasu (angl. time zone) in
selitvijo v neobdasene finakne centre zunaj dolenegacasovnega pasiCe se obe delitvi
zdruzijo, nastanejo Stiri razhe moznosti dainega izogibanja s selitvijo (glej sliko 3).

Slika 3:Moznosti da¥nega izogibanja s selitvijo

RIS

Znotraj¢asovnega pa Zunajcasovnga pas
Novonastal finaéni cente Obstoj& finantni cente

Vir: Lasten prikaz

34V primeru popolne globalne uvedbe davka moZnasiimega izogibanja s selitvijo sploh ne bi obstajale.
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Ob enostranski uvedbi davka bi imeli trgovalci/bamkotiv, da preselijo dejavnost valutnega
poslovanja na podie zunaj jurisdikcije davka na valutne transakg¢yet. i. dawne oaze).
Selitev dejavnosti je odvisna od viSine da® obremenitve ter od viSine stroSkov selitve.
Kenen in Spahn poudarjata, da je motiv zacdavizogibanje s selitvijo ob nizkem davku na
valutne transakcije izredno majhen. Kenen trdi, tdanastanek novih fingnih centrov kot
posledico uvedbe davka zaradi velikih stroSkov Hale infrastrukturo in tehtiho opremo
popolnoma izkljdimo. Spahn pa opozarja na obstoj velikih ekonomgegla in pomembnosti
lege v doléenem ¢asovnem pasu. Pri tem izpostavi primerjalno prednastdona kot
finantnega centrd> Zaradi tega Spahn v primeru uvedbe davka s skanizklju¢i moznost
selitve bank v finatne centre, ki lezijo zunaj londonskegesovnega pasu.

Zdi se, da je najuga verjetnost, da bi se trgovalci/banke zaradi ueedbvka preselili v
obstoje&e finaréne centre znotraj dalenegatasovnega pasu (Svica v primeru uvedbe davka v
EU). TaksSno preseljevanje pa bi lahko uspesno ustauvedbo prohibitivno visokih d@wih
stopenj (angl. punitive tax) za valutno poslovanjeankami zunaj jurisdikcije PFFT. ViSina
tako imenovanega kazenskega davka bi lahko znasdilavet odstotkov (Kenen, 1996, str.
119-120; Spahn, 2002, str. 42-44).

4.2 CAS OBDAVCITVE VALUTNIH TRANSAKCIJ

V povezavi z datnim objektom se postavlja vprasSanje, kdaj naj boddastene valutne
transakcije. Valutne transakcije na medirain trgih potekajo v treh zaporednih korakih, ki se
lahko izvedejo v raztnih krajih:

 Posel med bankama je sklenjen. Pogodbena partngxjdakko v istem
finanénem centru (na primer v Londonu), ali v ré&alh (na primer v Londonu
in Tokyu). Vsak od pogodbenih partnerjev bo v krslienitve posla zabelezil
osnovne zndlnosti valutne transakcije (kdina, cena in vrsta valutne
transakcije).

* Posel je vknjizen. Kraj vknjizbe posla ni nujno \erm kraju, kot je kraj
zaradi boljSega pregleda nad njihovim poslovanjsm tvansakcije le na enem
mestu.

» Posel je poravnan. Ko preégedogovorjeni rok za izvedbo transakcije, se izvede
plagilo pogodbenih obveznosti s potfjo KlirinSkih sistemov in sistemov
poravnave. Ker finatme transakcije na deviznih trgih ponavadi vé&ljjejo dve
valuti, se poravnava (pido) izvede s pomgo dveh sistemov poravnave, ki sta
v dveh razknih krajih.

% Primerjalna prednost Londona je tako velika, dagaje vloge v finafnem svetu ne omajejo niti visoke
najemnine niti visoke pta& finartnikov.
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Teorettno bi se lahko finatne transakcije na deviznih trgih obdde v kateri koli od treh
opisanih faz poteka valutnega posla. Kenen menkraiavknjizbe ni primeren za obdé&nje
izognejo plaéevanju davka. Poleg tega Kenen zavrne tudi moznbdawitve v kraju
poravnave posla. Zato navede dva razlogacP¥eibi se valutne transakcije obdde v fazi
poravnave posla, bi se postopek oliitare lahko izvedel le s pondp sistemov poravnave.
Pri tem opozori na dejstvo, da se dokaen poravnava pogodbenih obveznosti zaradi razSirjene
uporabe klirinskih sistemov (CHIPS v ZDA in CHAPSVeliki Britaniji) velikokrat izvede
Sele na podlagi neto poravnave med bankami netbngaimi in bankami neto upnicami.
Zaradi tega ne bi mogli obdéti celotnih vrednosti valutnih transakcij. Tudi t&isn BPR®
odpravlja tezavo le deloma, ker se lahko del obvetzmo terjatev med bankami pred vnosom
Vv ta sistem poravnave izravna na ravni bank al paostranskih in v&stranskih dogovorih.
Drugi¢, nacionalni sistemi poravnave ne morejo razlikovadid posameznimi transakcijami,
ker prejmejo le nalog za @i#o in ne vedo na podlagi kaksnega posla je obvsiznastal&®
Zaradi teh razlogov se je Kenen zavzel za obitiw deviznih transakcij v fazi sklenitve posla
(Kenen, 1996, str. 111-115).

Schmidt (1999, 2000) nasprotno trdi, da bi bilo @oljiselno uvesti davek v fazi poravnave
posla, ker bi se to bolje prilegalo naravi deviztigov in ker ima to boljSe moznosti v
prihodnosti. S Schmidtom se strinja tudi Spahn. Qb tgozori na dve pomanjkljivosti
obdaxitve v fazi sklenitve posla. P®yiustrezni papirji, ki bi omog@li obdavitev valutnega
poslovanja, se wioma shranjujejo le na sedezih bank, zato bi olitkaw v fazi sklenitve
posla zahtevala vzpostavitev prefinjenega sisteonatanja vseh bank po vsem svetu. Diygi
sistemi poravnave (kraji poravnave poslov) so weliolj skoncentrirani kot kraji sklenitve
posla. Zato Spahn trdi, da bi bila obdiéev v kraju poravnave poslov enostavnejsa in
ustreznejSa. Zaveda pa se dejstva, da je ob sedamovrstnosti KlirinSkih sistemov in
sistemov poravnave to nemago Ob tem nakaze moznost, da se bo to v bliznjiopnbsti
zaradi uveljavitve novih sistemov poravnave spremenipai(®, 2002, str. 44-51%.

% Na primer, da RTG%" (nemski sistem BP® prejme plailni nalog za transfer evrov med dvema bankama.
Transfer je lahko del valutne transakcije (poraenatveznosti v evrih, ki je povezana z nakupom jagega
jena), lahko pa je tudi ptdo za dobavo blaga znotraj EU.

37 Velik korak v tej smeri pomeni uvedba sistema dmoravnave CLS (Continuous Linked Settlementjeki
zatel delovati septembra 2002, njegova uporaba palzaranjSih poravnalnih tveganj, ki jih ta sistemagnia,
hitro nara8a (Galati, Melvin, 2004, str. 67). Sistem je osrmowa naelu plailo proti plailo (angl. Payment vs.
payment) in deluje 24 ur na dan. Zato se lahko\parea izvede nemudoma in ig&sno,ceprav gre za valutni
posel med dvema bankama iz r&zih casovnih pasov. Sistem omagotudi prepoznavanje posameznih valutnih
poslov. Hkrati pa v kombinaciji s sistemom SWIFT agata odkrivanje predhodne izravnave obveznosti in
terjatev med bankami (angl. netting). Schmidt j¢ozprepréan, da bi ta sistemie bi ga uporabljali vsi
udeleZenci na deviznih trgih, lahko omégicamodejno obdaitev valutnih transakcij v fazi poravnave posla
(Schmidt, 1999, str. 4-5).
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4.3 NACIN POBIRANJA DAVCNIH PRIHODKOV

V povezavi z dainim subjektom se postavlja vpraSanje, komu naj hikdglatevalci
placevali da¥ne obveznosti. Kenen razvije za potrebe pobiranykalaa valutne transakcije
dve n&eli (Kenen, 1996, str. 112-114):

e naelo nacionalnosti (angl. national principle): miad banka mora piati
davek na valutne transakcije nacionalnim @héw organom za vse valutne
posle, ki so bili sklenjeni na podlagi mate banke, in tiste, ki so bili sklenjeni
v njenih podruznicah v donig in tujih finargnih centrih.

e n&elo trga (angl. market principle): davek na valutne triatigase pléa tistim
dawnim organom, kjer lezi finami center, v katerem je bila valutna
transakcija sklenjena.

Upostevanje ngela nacionalnosti bi pomenilo, da bi morale vseabske banke, ki imajo
sedez v Londonu, plavati davek na vse valutne transakcije, opravljeneomdonu in
njihovih podruznicah v tujih finaimih centrih,ée bi EU uvedla davek na valutne transakcije.
Vendar ameriSke banke ne bi {@sale davkaceprav bi njihove podruznice opravljale
dejavnost valutnega poslovanja v Londonu. Ob upasiewn&ela trga pa bi bilo vso valutno
trgovanje, opravljeno v Londonu, ne glede na nadmost (ameriSke, britanske ali druge
banke) obdateno v Londonu.

Zdi se, da ima uveljavitev tala nacionalnosti pomembno prednost, ker ob enostransébuv
davka omogea obdavitev »offshore« finaénih centrov (Patoméki, 2001, str. 149). Vendar bi
upoStevanje nzla nacionalnosti vodilo do precejsSnjih distorzg trgu, ki bi se kazale v
sorazmerni konkuremi prednosti tujin bank. V primeru uvedbe davkarars EU bi imele
evropske banke v fingnih centrih EU slabsi konkuréni poloZzaj kot tuje banke. To pa za
EU ne bi bilo sprejemljivo.

Za prepreéitev nastanka distorzij na trgu jededo nacionalnosti moge dopolniti s sistemom
licenc za opravljanje dejavnosti valutnega trgoasanjposameznih fin&nih centrih. V tem
primeru bi ameriSke banke za opravljanje svoje \agati v Londonu morale pridobiti
posebna dovoljenja. S tem pa bi postale del evroEsit@®nodaje in bi se izetike z
evropskimi bankami (Spahn, 1996, str. 25). Izvajamgpothjene oblike ngla nacionalnosti
bi naletelo na tezavo pravne uveljavitve. Zunaj driZdvbi bilo namreé zelo tezko spremljati
pravne obveznosti davkogkvalcev in izvajati sankcije v primeru dawh utaj. Nadaljnjo
tezavo bi lahko predstavljalo nesodelovanje »offskdinargnih centrov, ki bi evropskim
bankam nudili anonimnost in moznost skritega opaayh valutne dejavnosti. Zadnji
argument velja za dopolnjeno in osnovno oblik@eta nacionalnosti. To pa je Se dodatni
razlog za uvedbo gala trga (Spahn, 2002, str. 41-42).
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4.4 ZAKLIJUCEK

Razlicni ekonomisti imajo raztne poglede na &an obdavitve valutnega poslovanja. Vsi pa
svoje predloge oblikujejo v smislu odpravljanja lgema dagnega izogibanja. Preobsezno
dawno izogibanje bi namtezmanjSalo datno osnovo in daine prihodke. Davku pa bi
otezilo tudi izvajanje njegove stabilizacijske funkcije.

Po preditvi razlicnih moznosti se je pokazalo, da bi lahko problemc¢dega izogibanja s
konsistentnim pristopom k obd&ivi valutnega poslovanja in v povezavi z inovatmn
ukrepi uspesno reSili. Za prepitev davwnega izogibanja s substitucijo bi morali biti
obdaveni vsi na deviznih trgih uporabljeni finém instrumenti (pristop ex post). Zaradi
boljSega nadzora nad dawm rezimom pa bi bilo bolje, da sistem ne bi doawadjl da¥nih
izvzetij za posamezne skupine udelezencev na davinh. Moznosti datnega izogibanja s
selitvijo bi bile tem manjS&im vet drzav oziroma svetovnih finanih centrov bi davek zajel.
Vendar ¢eprav davek ne bi bil uveden globalno, bi lahkotselivalutnega poslovanja v
dawne oaze uspesno zajezili s kazenskim davkom zavyagk s finadnimi centri, ki bi bili
zunaj jurisdikcije davka na valutne transakcije.iddfe zajetje valutnih transakcij ob sedanji
uporabljeni tehniki poravnave oziroma §la poslov omog®a obdavitev ob sklenitvi posla.
Davek naj bi se pteval nacionalnim dawnim oblastem na podlagi é&sa trga, torej v
prora&un tiste drzave, v kateri je valutni posel sklenjen.

Najbolje bi bilo, da bi se dé&ma obremenitev na klientskih in medbaitn trgih razdelila na
dva dela: pol pl&a kupec, pol pa prodajalec. V primeru trgovanja zhbam, ki bi bile zunaj
davknega rezima davka na valutne transakcije, pa bal@dranke, ki bi bile del damega
rezima, pléati celoten znesek kazenskega davka.

5. POLITI CNA I1ZVEDLJIVOST

Pomembna ugotovitev iz prejSnjega poglavja je, ddajek na valutne transakcije tetnmo
izvedljiv. Se pomembnejSe pa je spoznanje, da jekden@gae uvesti tudige nekateri od
svetovno najpomembnejSih finamh centrov ostanejo zunaj jurisdikcije davka nadutre
transakcije. Zaradi velikega nasprotovanja olddevvalutnega poslovanja s strani r&giih
politicnih in druzbenih struktur je nantraitopicno pricakovati, da bi bil davek na valutne
transakcije uveden na globalni ravni.

Poglavje o politini izvedljivosti je razdeljeno na dve podpoglavjodpoglavje 5.1 razée

politicni potencial davka na valutne transakcije. Podpggl®&/2 pa grobo oriSe moznosti
organizacije datnega rezima davka na valutne transakcije.
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5.1 POLITICNI POTENCIAL DAVKA NA VALUTNE TRANSAKCIJE

Davek na valutne transakcije ima velik pdiii potencial, na kar kaze vsedje podpora
njegovi uvedbi v zadnjih letih. Se vedno pa so prismoini ekonomsko-politini interesi, ki
temu nasprotujejo.

5.1.1 Nasprotovanje obdéwvi valutnega poslovanja

Obdavitvi valutnega poslovanja nasprotujejo v péhiih vrstah in drugih druzbenih slojih.
Nedvomno bi Stevilni »offshore« fin&m centri nasprotovali uvedbi davka na valutne
transakcije in podobnim ukrepom regulacije in nadzmednarodnih finamih tokov>®
Vendar so predvsem ZDA in Velika Britanija meditistdrzavami, ki najbolj nasprotujejo
uvedbi takSnih predlogov. NatérejSi pogled v ponoven nastanek globalnih finangrugi
polovici 20. stol. pomaga razumeti njihovo odklonils@lie. ZDA in Velika Britanija so
namre& s spodbujanjem polithega programa neoliberalne globalizacije, ki je @lamhan kot
»Washington konsenz«, postale glavne gonilne silprocesu finaéne liberalizacije. Od
razbohotenja privatnih virov kapitala in nastankaviinih »offshore« finaénih centroy®
oziroma vsesploSnega procesa fisfren multiplikacije sta najvepridobili prav ti dve drzavi.
London je okrepil svojo centralno viogo v svetu macbdnega bamiStva. Ve&ina
najpomembnejSih finamih akterjev pa prihaja iz ZDA.

Leta 2001 sta London in New York skupaj obvladovskaraj polovico celotne svetovne
trgovine z valutami. Obvladovanje svetovnih finarecjp povezano z velikimi ekonomsko-
politicnimi interesi. Ti so se lepo izrazili v konsistentnen ostrem nasprotovanju proti
sprejetju kakrsnih koli ukrepov v smeri uvedbe davka nawaltransakcije.

V devetdesetih letih 20. stol. soceli v OZN zaradi neplgevanja prispevkov ZDA preevati
mozZnosti samofinanciranja z uvedbo globalnih davilolo je povzréilo buren odziv ZDA.
Leta 1996 je moral zaradi uporabe veta s strani D0stopiti takratni generalni sekretar OZN
Boutros Ghali. V kongresu pa so istega leta spregdon Helms-Dole. Na podlagi sprejetega
zakona so se ZDA zavezale, da ne bodoplaievale prispevkov OZNie bodo ti obdatili
ameriske drzavljane ali nadaljevali z oblikovanjemrstnih predlogoV! V teh okoli&inah ni
presenetljivo, da so ZDA pregite objavo zbirke strokovniltlankov na temo tobinovega

¥ Svica, datvna oaza za pranje denarja Ze od leta 1930, in driaiso Libanon (Beirut), Maroko (Tangiers),
Urugvaj (Montevideo) in Stevlini otoki, ki nudijooffshore« storitve, bi vsekakor nasprotovali uvedavka na
valutne transakcije.

39 Najpomembnejsi »offshore« fin&m centri so po vzoru Londona nastali v Sestdesktiin 20. stol. So
nekdanje angleske kolonije (Singapore, Hong Kottighajhni otoki, ki so Se vedno povezani z VelikdtBnijo
(Bermuda, Kajmanski otoki, Kanalski otoki in drugi)eta 1980 je postal »offshore« figamn center tudi New
York.

“0 Danes obstaja 21 raatiih predlogov za samofinanciranje OZN. Na prvemtmgs navadno navajan davek na
valutne transakcije (Jha, 2002, str. 2).

*1 Zakon Helms-Dole lahko interpreiramo tudi kot ai¥ldrveto na financiranje OZN s powjo globalnih
davkov.
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davka v okviru programa UND®.Finartno odvisnost OZN so ZDA izkoristile e v Stevilnih
drugih primerih razpravljanj o globalnih davkih.

Sistem utiSanja neortodoksnega miSljenja je ragsiry vse mednarodne forume, Kkjer
previaduje vpliv ZDA. V institucijah Bretton Wood® jto Se bolj opazno kot v OZN.
Zgovoren je primer Josefa Stiglitza. Nobelov nagrageza ekonomijo in glavni ekonomist v
Svetovni banki v obdobju 1996 — 1999 je moral zarsbrtodoksnega dea razmisljanja
odstopiti. Izrazil je namge pomislek, da Svetovna banka, predvsem pa MDS, ngedelu
skladu s posebnimi interesi finarega sektorja industrijsko razvitih drzav. Stigljez poleg
nekaterih drugih heterodoksnih idej naklonjen tudi uveldivka na valutne transakcfje.

Medtem ko ZDA v kali zatirajo vsakrsno neortodoksnigljenje na globalnih forumih, se zdi,
da Velika Britanija to delo opravlja v EU. To sereed drugim izkazalo ob nasprotovanju
obdawenju prihrankov (angl. saving tax) s strani VelBetanije in ob razpravi o davku na
valutne transakcije v Evropskem parlamentu. Leta02@0Francisu Wurtzu na zahtevo 38
evropskih poslancev in Stevilnih drugih organizaispelo na dnevni red plenarnega zasedanja
Parlamenta v Strasbourgu uvrstiti razpravo o dawkwalutne transakcije. Pri glasovanju je
Evropski parlament z razliko samo Sestih glasovwrahvesolucijo, ki bi Komisiji nalozila
obveznost, da razié nove poti za zmanjSanje nam@scih Spekulacij na mednarodnih
financ¢nih trgih in za ustvarjanje novih prihodkov za ride v okolje, izobrazbo in razvoj v
manj razvitih drzavah. Odédne glasove proti resoluciji so prispevalani angleske delavske
stranke (Patomaki, 2001, str. 178).

Poleg ZDA, Velike Britanije in »offshore« finanih centrov izraZzajo odklonilno stalis do
uvedbe davka na valutne transakcije tudi nekatengeddruzbene strukture. Najprej je to
financni sektor, ki bi z uvedbo davka tudi najvegubil. Zato lahko ptiakujemo, da bi
finantna industrija izkoristila vso svojo nidobiranja za preptitev uvedbe davka Druga
najvetja odklonilna druzbena sila so globalni mediji. Kljuaznovrstnosti medijev je v
procesu privatizacije, komercializacije in amerilzaaije velik del medijev postal zagovornik
neoliberalizma. Odklonilno stalié do obdatenja valutnih transakcij pa je postala ze stalnica
BIS, finartnih ministrstev in centralnih bank.

5.1.2 Dvofazni model uvedbe davka na valutne traksge

Brez dvoma je davek na valutne transakcije poldi tezko izvedljiv. Utogino bi bilo
pricakovati, da bi bil davek ze nadaku uveden na globalni ravni. Zato Patomaki preallag

42 Zbirka The Tobin Tax: Coping with Financial Volatiljtii je sicer precej naklonjena uvedbi davka naitved
transakcije, je bila objavljena v Oxford UniversiRyess kot samostojno akademsko besedilo s pripisunte;
knjigi izrazena mnenja nikakor ne predstavljajdi&ta teh institucij (miSljeno UNDP)« (ul Haq, 1996 &tl).

*3 Vet o tem glej Patomaki (2001, str. 174-177).

*4 Vet o tem glej Stiglitz (2003).

5 Predvidevamo lahko, da bi se zdruZenja kot soisBriBankers' Association, London Investment Banking
Association, Institute of International FinanceStavilni drugi na vse réne borili proti uvedbi davka na valutne
transakcije.
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dvofazni modelivedbe davka na valutne transakcije. Najprej bdauek uveden enostransko
s strani skupine najbolj zainteresiranih drzav. Rgzpa bi se tako imenovani coni tobinovega
davka (angl. Tobin Tax Zone) pridruzile Se drugeaste. Patomaki je prepan, da je to edini
mogai n&in uvedbe davka, saj omago uvedbo davka tudi brez podpore ZDA, Velike
Britanije in MDS. Ob tem pa trdi, da lahko transnaalma civilna iniciativa odl&alno
prispeva k oblikovanju za prvo fazo potrebne skupine di2atoaki, 2001, str. 180).

5.1.3 Pojav globalnega poliinega gibanja v podporo obd&ti valutnega poslovanja

Po untujoci azijski krizi, ki je pustila velike posledice nalothem svetovnem gospodarstvu,
se je pojavilo transnacionalno pdiito gibanje za uvedbo davka na valutne transakcije.
ATTAC, ustanovljen leta 1998 v Parizu, je verjetngpoanembnejSiclen v tem gibanju.
ATTAC-Francija je kmalu postalo sred& transnacionalne organizacije, ki danes zdruzuje
vec deset tisd posameznikov in ima svoja predstavniStva v 33 \ditia Njihovo osnovno
poslanstvo je usmerjeno v davek na valutne tramgakéendar je to le eden od &elementov
nasprotovanja neoliberalnemu procesu globalizadijdelezujejo se protiglobalizacijskih
demonstracij, organizirajo Stevilne razprave naagroblemov globalnih finamih trgov in
oblikujejo vladne predloge ter predloge za parlamentazgrave.

ATTAC seveda ni edina organizacija, ki podpira Tawirpredlog. Naj naStejem Se nekatere
od njih:

* Weed (nemsSka neodvisna nevladna organizacija za svetkonoraijo,
ekologijo in razvoj),

» Halifax Initiative (kanadska koalicija za okolje, razvejsocialne pravice),

» CIDSE (Mednarodno zdruzenje za razvoj in solidarnost, kizge 15
katoliskih organizacij iz Evrope in Severne Amerike),

* War on Want (angleSka organizacija za boj proti $&evg

* Tobin Tax Initiative USA (projekt Centra za ekonomski kokski razvoj
(CEED) v ZDA).

Zanimanje za davek na valutne transakcije je dmlrorganizacijam uspelo v Stevilnih
drzavah prenesti na najvisje drzavne ravni &aiiga. V Kanadi je iniciativi Halifax ob ndai
podpori drzavljanov in Stevilnih drugih organizaggpelo dos& obravnavo tobinovega davka
v parlamentu. Kanada je marca 1999 s 163 glasoin 88 glasovi proti postala prva drzava
na svetu, ki se je zavzela za uvedbo davka na medimawvalutne Spekulacije. Parlamentarno
obljubo so pozneje prenesli v program njihove vlade (Patprd@01, str. 184).
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Kanadskemu vzoru je sledil francoski parlamentjekieta 2001 uzakonil tobinov davek. Za
uvedbo davka na valutne transakcije pa so se iznbkbogoju, da se ta sprejme na ravni EU
(Spahn, 2002, str. 15.

Julija 2004 se je za uvedbo dvostopenjskega daakalutne transakcije izrekel tudi belgijski
parlament. Pobudnik zakona, socialdemokrat Dirk van Maelen, predvideva, da bi do
uvedbe davka na valutne transakcije na ravni EWdaprisSlo v naslednjih desetih letih
(Leixnering, 2004).

5.1.4 Kdo bi lahko prevzel pobudo?

Tudi v ZDA in Veliki Britaniji obstaja dejavna podpa obdavenju valutnega poslovanja.
Organizaciji War on Want in Tobin Tax Initiativeastispeli pripeljati predlog davka celo do
angleSkega parlamenta oziroma ameriSkega kongresalay se kljub temu gakuje, da bo
stali¥e obeh drzav do omenjenega predloga Se naprejrobiido Zato menim, da se moramo
v iskanju skupine drzav, ki bi uvedle davek na vadutransakcije, najprej osredditd na
drzave EMU in na drzave, ki so bile Se posebno tgakzadete v valu finamih kriz v
zadnjem desetletju.

Moznost, da bi bila pobudnik EU kot celota, se zé&idmsem zaradi Velike Britanije politio
neuresniljiva. Vendar bi lahko bileclanice EMU osnova za prvo fazo daega rezima.
Klju¢na je podpora osi Francija — Neéij. Francija je tako kot Belgija ze izrekla podporo
davku na valutne transakcije. Tudi nemski ministrgkedsednik Gerhard Schroder je
naklonjen predlogl’ Po neuspelem poskusu v Evropskem parlamentu (88 fa se sedaj
pripravlja nova evropska kampanja za podporo ofitawalutnega poslovanja (Leixnering,
2004).

Drzavam EMU bi se ze v prvi fazi lahko pridruzilakada, ki se je kot prva izrekla za uvedbo
davka. Na dejavno podporo davku bi verjetno lalamali tudi od drzav, ki so jih prizadele
nedavne finatne krize (Argentina, Brazilija, Indonezija, Malezija,eMka, Rusija, Juzna
Koreja in Tajska). In katno bi lahko prvo fazo uvajanja davka podprle tugvine man;j
razvite azijske in afriSke drzave.

Omenjene drzave nikakor ne sestavljajo koherentopise. Med drzavami obstajajo velike
kulturne in polittne razlike. Ideja jih privi& predvsem zaradi d&mih prihodkov. Vendar je
njihova podpora dobrodoSl&prav ne bi sodelovale pri uvajanju davka.

“ Drzaveclanice EU, ki so hkrati tudilanice EMU, zaradi skupne valute ne morejo uveatikd na valutne
transakcije posar#mo, ¢eprav bi to zZelele.

*" Spahnova raziskava o izvedljivosti davka na vaumansakcije je nastala ravno po rétonemske vlade,
natarineje Ministrstva za gospodarstvo, sodelovanje zvop(nem. Bundesministerium fir Wirtschaftliche
Zusammenarbeit und Entwicklung).
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Pravi izziv v oblikovanju skupine drzav, ki bi prugedle davek na valutne transakcije, pa ni
zbrati ¢im vegje Stevilo drzav, ampak s temi drzavami pokéitn vegji delez svetovnega
trgovanja z valutami. Patomaki je prejam, da bi morala ta skupina obsegati vsaj 30 dnzav i
pokrivati vsaj 20 odstotkov svetovnega trgovanjaratutami (Patoméki, 2001, str. 189).
Vecina drugih ekonomistov nasprotno trdi, da bi moralasdikcija davka na valutne
transakcije zajeti veliko wekot 20 odstotkov vseh valutnih transakcij. KenerSpahn sicer
dokazujeta, da je davek na valutne transakcije ¢abnizvedljiv tudi,ée njegova jurisdikcija
ne obsega vseh najin svetovnih finadnih centrov. Vendar je Spahn do zakka priSel z
analizo uvedbe davka s strani EU, torej vidiia z Londonom. V Londonu kot fin&nem
centru pa se opravi skoraj tretjina vseh svetovnih valytoghov.

5.1.5 Zakljurek

Doseganje politinega soglasja za obdaev valutnega poslovanja je vsekakor najtrSi oreh
doseganju dejanske uvedbe davka. Zato se zdi, datgenBkijev predlog dvofazne uvedbe
davka edina politino izvedljiva moznost. Po prvi fazi, torej enostiangvedbi davka, bi
sistem sam vzpostavil motivacijsko strukturo zalprzitev coni tobinovega davka. Sistem bi
namre& nudil vrsto prednosti drzavam, ki bi bile del dagga rezima (stabilizacija deviznih
tecajev, da¥ni prihodki, ma& odloccanja o razporeditvi prihodkov). Hkrati pa bi s tako
imenovanim kazenskim davkom kaznoval drzave, kidtale zunaj cone tobinovega davka
(Patomaki, 2001, str. 189). Kém cilj dvofaznega modela je globalna uvedba dawlka
valutne transakcije.

5.2 NACELA ORGANIZACIJE DAVCNEGA REZIMA

V tem zaklj@gnem podpoglavju o polithi izvedljivosti davka na valutne transakcije so na
kratko opisane moznosti organizacije &faga rezima davka na valutne transakcije. V
sredigu je predvsem vpraSanje, ali bi za potrebe uvedbkal bilo treba ustanoviti novo
mednarodno organizacijo.

Davek na valutne transakcije naj bi bil uveden s\gpo mednarodnega sporazuma, ki bi mu
dal zn&aj globalnega davka. To pomeni, da bi bila soudaleziba¥nem rezimu davka na
valutne transakcije omogena le samostojnim in neodvisnim drzavam. Te bi béldolzene

za pobiranje danih prihodkov in prenos dela prihodkov na mednacodhven. Te drzave pa

bi odlotale tudi o porabi zbranih prihodkov. Ob tem se aastprasanje, kdo oziroma katera
institucija bi nadzorovala izvajanje danega rezima na mednarodni ravni. Nekateri menijo, da
bi lahko nadzor nad damim rezimom izvajala katera od obsi®fe institucij. Drugi pa
poudarjajo potrebo po vzpostavitvi nove mednarodnenizgeije.

Tobin je predlagal, da bi lahko bil dav rezim davka na valutne transakcije organiziran n
podlagi Mednarodnega denarnega sklada.c¢Baprinodki pa bi se lahko zbirali tudi v

Svetovni banki (Tobin, 1978, str. 159). Tudi Griffillosnes meni, da bi bila najbolj primerna
za uskladitev uvedbe davka in spremljanject@ga rezima ena od institucij Bretton Woods.
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Ob dovolj velikem soglasju med drzavashnicami MDS bi lahko ustrezno dopolndiene
MDS (angl. Articles of Agreement) in prisilili valrzaveclanice MDS, da bi uvedle davek na
valutne transakcije. Vendar bi to s pdiitega stali&a tezko dosegli, ker zahteva sprememba
¢lenov MDS vsaj 85-odstotno podporo (Griffh-Jones, 1996, 49).1

Patomaki je nasprotno prefan, da nobena od omenjenih institucij ni primerngmvzem
organizacije davka na valutne transakcije. Mednagotu denarnemu skladu in Svetovni
banki @ita pomanjkanje preglednosti, odgovornosti in legitosti. Zaradi nana odl@anja
»en dolar, en glas« pa meni, da sta organizacijisigmjeni vzvodom m@ industrijsko
razvitih drzav. Zato za potrebe davka na valutnestkcije predlaga ustanovitev nove
mednarodne organizacije, imenovane Organizacijantoieiga davka (angl. Tobin Tax
Organization). Ta bi imela moznost, da bi bila zasmavna bolj demokr&tih temeljih in bi
lahko delovala neodvisno od posebnih interesovteagsiranih skupin (Patoméaki, 2001, str.
193-199).

Zdi se, da tisti, ki menijo, da je ze v prvi fazi mazovedba davka na globalni ravni,
predvidevajo, da bi bila najboljSa, najcenejSa inutiakovitejSa reSitev, da bi bil davek
uveden na podlagi katere od obstdjeinstitucij (MDS, Svetovna banka ali tudi na paglla
BIS).*® Tisti, ki menijo nasprotno, pa se zaradi odklonjetaliga vesine globalnih forumov

zavzemajo za ustanovitev nove mednarodne organizacije.

Ne glede na to, ali bi bila ustanovljena nova medtaa organizacija ali bi vzpostavitev
dawxnega rezima potekala na podlagi obstibjenstitucij, bi morala ta institucija skrbeti za
u¢inkovito delovanje datnega rezima. Sprejeta bi morala biti tudi osnovn&laada¥nega
rezima. Med najpomembnejSimi so:

» dolatitev sedeza organizacije (v primeru nove mednarodne aa@ad),

* natartna opredelitev dawnega objekta in subjekta,

» dolaitev viSine dagne stopnje in viSine kazenskega davka,

» dolacitev morebitnih dagnih izvzetij,

» dolaitev pravil odl@anja (relativna/absolutna §iea, soglasje),

» dolaitev razdelitve prihodkov med nacionalno in mednaro@wojo,

» dolaitev porabe sredstev (prenos prihodkov na OZN, nior@hustanovitev
globalnega intervencijskega sklada),

* vzpostavitev sistema nadzora in dalev sankcij za datno utajevanje,

* in druga naela.

*8 Tudi Patoméki dopw, da bi v primeru globalne uvedbe davka nadzordaathim rezimom davka na valutne
transakcije prevzela katera od obstdjenednarodnih institucij (Patomaki, 2001, str. 216).
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6. SKLEP

Predlog o uvedbi davka na valutne transakcije gnemt najbolj kontroverznih predlogov, saj
postavlja na kocko neokl&sio teorijo o delovanju deviznih trgih. Zato ni prastljivo, da
deli ekonomiste v dve skupini. Tisti, ki verjamejaudinkovitost delovanja trga in racionalna
pricakovanja, ga kateg@no zavrg&ajo. A velika nihanja v gibanju deviznihc¢agev, ki so
vodila v Stevilne valutne in fin&ne krize, opozarjajo, da devizni trgi zaradi prissthtrznih
nepopolnosti ne delujejo optimalno. To pa je argumearrid drugi skupini ekonomistov, ki se
zavzema za regulacijo deviznih trgov s péjalavka na valutne transakcije.

Na podlagi pretitve relevantne literature sem priSel do nasledsflepov 0 moznostih in
omejitvah davka na valutne transakcije:

* enostopenjski davek na valutne transakcije je zgpamblema izbire viSine
dawne stopnje neprimeren. Trdim, da bi bil dvostopengisliek, sestavljen iz
PFFT in ERND bolj ginkovit v doseganju Zelenihcinkov davka. PFFT bi bil
uveden mednarodno s strani skupine zainteresirairtav, ERND pa
enostransko s strani posameznih drzav.

* PFFT bi lahko kljub nizki dani stopniji, ¢e bi bil ustrezno uveden, ustvaril
precejSnje daine prihodke, katerinh w@ del bi moral ostati na nacionalni
ravni. ManjSi del zbranih sredstev pa bi se lahkmbpib na mednarodni ravni
(predvsem v OZN) za financiranje projektov razvoja maryitdn drzav.

« ERND bi &inkovito prepréeval nastanek velikih nihanj v gibanju deviznih
tecajev ter hkrati obvaroval centralne banke predjine izgubami deviznih
rezerv.

* PFFT je tehnino izvedljiv. PFFT bi bil tem boljdinkovit in tehnéno tem lazje
izvedljiv, ¢im vecji delez svetovne trgovine z valutami bi zajel.

 PFFT ima velik politen potencial. Vendar je zaradi #mih ekonomsko-
politicnih interesov finaéne industrije in najvgih industrijsko razvitih drzav
sprva mozna le enostranska uvedba davka.

Zgornje sklepe je potrebno nekoliko omiliti in sjetes pridrzkom. Stevilne vidike davka bi
bilo treba Se raziskati in natareje analizirati. Nemoge je tudi izoblikovati natami predlog
davka na valutne transakcije pred njegovo dejansko uvedbo.

Neumestno bi bilo ugibati, ali bo davek kdaj dejanaveden ali ne. Vse bolj dejavna podpora
v civilnih in politiénih krogih pa govori o tem, da je morda prihodnogbifiove ideje vga,

kot kazejo njeni skromni zatki. Ne glede na to, ali bo davek na valutne triacigauveden
ali ne, je razprava o njem zelo dobrodosla. Vs& m®blemov je v vsesploSnem procesu
globalizacije preraslo nacionalne meje, zato je padreba po uvedbi globalnih davkov vse
bolj na mestu. Daveke bi bil uveden, bi bil prvi globalni davek v zgodowétovestva.
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PRILOGE

Priloga 1: Slovaréek slovenskih prevodov tujih izrazov

Abkopplung
Booking site
Chart

Clearing system
Contagious
Currency swap

Odcepitev
Kraj vknjizbe posla
Tehrina analiza
KlirinSki sistem
Nalezljiv
Valutna zamenjava

Currency tax, tax on foreign

exchange transactions
Dealing site
Derivatives
Dormant tax
Electronic broking
Foreign exchange
transactions

Forex department
Forward transactions
Fundamentals
Futures

Hedge Fund
Hedging

Market maker
Market principle
Market sentiments
Moral hazard
Multiple-equilibrium
National principle
Options

Outright forward
transactions

Over the counter
Second best choice
Self-fulfilling crisis
Settlement site
Settlement system
Spot transactions

Spread (bid/ask spread)

Tobin Tax Zone
Two-tiers tax
Volatility

Davek na valutne transakcije
Kraj sklenitve posla
Izvedeni fina@mi instrumenti
Spe davek
Sistem elektronskega posredovanguwtnem trgovanju

Valutne transakcije
Oddelek za valutno poslovanje
Terminske valutne transakcije
Temeljne zilaosti gospodarstva, temeljna analiza
Standardizirane terminske pogodbe
Investicijski sklad
Zavarovanje predtggnimi tveganji
Vodilni udelezenec na trgu
Neéelo trga
Trzni obtki
»Moralni hazard«
Multiplo ravnotezje
Néelo nacionalnosti
Opcije

Enostavne terminske transakcije
»Prek okenc«
Druga najboljSa izbira
Samoizpolnjujéa kriza
Kraj poravnave posla
Sistem poravnave
Promptne valutne transakcije
Marza
Cona tobinovega davka
Dvostopenjski davek
Nestanovitnost
1



Priloga 2: Seznam kratic

ATTAC

BPRC
CBCT
CHAPS
CHIPS
CIDSE
CLS
EMS
EMU
ERM
ERND
EU
MDS
Mio.
Mrd.
NRR
OECD

OZN
PFFT
RTGS

SWIFT
TARGET
UNDP
usSD

WEED
ZDA

ZdruZenje za tobinov davek za &i&d drzavljanov (fr. Association pour une
Taxe sur les Transactions financieres pour I'Aide auxy€its)

Bruto poravnava v realneasu

Cross-Border Capital Tax

Clearing House Association Payments System

Clearing House Interbank Payments System

International Cooperation for Development anddaoiy

Continuous Linked Settlement

Ekonomska in monetarna skupnost

Ekonomska in monetarna unija

Evropski mehanizem menjalniktégev (angl. Exchange Rate Mechnanism)
Exchange-Rate Normalization Duty

Evropska unija

Mednarodni denarni sklad (angl. International Manetund)

Milijon

Milijarda

Non-remunerated Reserve Requirements

Organizacija za gospodarsko sodelovanje in raangjl.(Organization for
Economic Cooperation and Development)

Organizacija zdruzenih narodov

Politically Feasible Tobin Tax

Sistem bruto poravnave v realn&msu (angl. Real Time Gross Settlement
System)

Specializirano medbamo telekomunikacijsko omrezje (angl. Society for
Worldwide Interbank Financial Telcommunication)

Transevropski sistem bruto poravnave vneal ¢asu (angl. Transeuropean
Automatet Real-Time Gross Settlement Express Transfamsys

United Nations Development Program

AmeriSki dolar

World Economy, Ecology & Development

Zdruzene drzave amerike



Priloga 3: Davku na valutne transakcije podobni ukepi

Obvezne neobrestovane rezerve (angl. Non-remuner&eserve Requirements — NRR)

NRR je enostranski ukrep posamezne drzave. Pridpvaigia NRR je naslednji: del vseh
kapitalskih pritokov se mora nameniti za oblikoveanpbveznih neobrestovanih rezerv.
Oportunitetna izguba obresti deluje podobno kot davek pitakske pritoke.

NRR je bil kot enostranski ukrep makroekonomskatigel uveden v Stevilnih drzavah. V
Zvezni republiki Nentiji so ga uvedli leta 1971, v Spanijidasu valutne krize EMS leta 1992,
najbolje poznan in preavan primer uvedbe NRR pa prihaja @Gla in Kolumbije iz
devetdesetih let prejSnjega stoletja. Podoben ujgepcéasu po osamosvojitvi uvedla tudi
Slovenija.

Cile je uvedel NRR kot ukrep proti kratka@mim kapitalskim pritokom in posleti umetni
apreciaciji njihove valute. Zaradi manjSih kapitaskritokov pa naj bi se zmanjSali tudi
depreciacijski pritiski na valuto v primeru kap#tkih odtokov. Stopnja obveznih rezerv za
kapitalske pritoke je bila Cilu najprej 20 odstotkov, nato pa 30 odstotkov. AliGil ukrep
ucinkovit ali ne je tezko oceniti. Vsekakor pa je biitsko gospodarstvo ¥asu izvajanja
NRR sorazmerno stabilno (Spahn, 2002, str. 15-16).

Davek na mednarodne kapitalske pritoke (angl. Crddsrder Capital Tax — CBCT)

Uvedbo davka na mednarodne kapitalske pritoke, iveemega tudi »withholding tax«, je
predlagal Zee (2000). CBCT je zelo podoben NRR, l¢hbnobdavil kapitalske pritoke in
prepré&eval apreciacijske pritiske. Oba ukrepa sta osnowananostransko uvedbo s strani
posamezne drzave. V nasprotju z NRR pa CBCT Se nikoli ni laihdlep uveden.

CBCT naj bi obdagil le kapitalske pritoke, ne pa tudi mednarodne mes] Zato Zee
predlaga, da bi davek obddvwse finartne pritoke, tuji izvozniki oziroma domiauvozniki

pa bi bili za pléevanje davka nadom&hi z nizjim davkom na dodano vrednost (Zee, 2000,
str. 5-9).



Primerjava NRR in CBCT z davkom na valutne transakc

Slika 1:Primerjava NRR in CBCT z davkom na valutne trangakc

NRR CBCT Davek na valutne
transakcije
Motiv ZmanjSati ZmanjSati Zmanijsati
apreciacijske/depreciacijst apreciacijske/depreciacijst nestanovitnost
pritiske na valute pritiske na valute deviznih t€ajev
Dawni objekt Kapitalski pritoki Kapitalski pritoki Vse valutne
transakcije
Razmerje davke Raste z rastm obrestnc Neodvisno Neodvisno
do viSine mero
obrestne mere
Razmerje davke Neodvisno Pada z dolzino naloZ Pada z dolZino nalozb
do dolzine
nalozbe
Kje je uveden? Posamezna drza\ Posamezna drza\ Skupina drzav ali
globalno
ViSina da¥ne Srednje visoke Nizka Zelo nizka
stopnje

Vir: Frankel, 1996, str. 69; Spahn, 2002, str. 16-17¢,22000, str. 5-9.
Pri primerjavi NRR in CBCT z davkom na valutne transakcijesazne predvsem tri razlike:

« medtem ko NRR in CBCT obdata samo kapitalske pritoke, velja davek na
valutne transakcije za vse valutne transakcije,

» prednost CBCT in davka na valutne transakcije INB@R je ta, da sorazmerno
bolj obdavita kratkor@ne transakcije kot dolgotae,

* NRR in CBCT sta politino in upravno lazje izvedljiva, ker naj bi bila za
razliko od davka na valutne transakcije uvedena na ravanpemne drzave.



Priloga 4: Razli¢en vpliv davka na kratkoro¢ne in dolgoratne nalozbe v tuji valuti

Razlien vpliv davka na kratkotoe in dolgordne nalozbe v tuji valuti lahko prikazemo s
preprostim izraunom. Naj bo:

* tdawna stopnja proporcionalnega davka na valutne transakcije
* hcas drzanja odprte pozicije,
(h=53 =enteden, h=12 =en mesec, h =1 = éto, h = 0,2 = pet let)
i letna obrestna mera za naloZbe v tuji valuti
(in iy* ¢asu drzanja odprte pozicije ustrezna obrestna mera ndeaaldaji
valuti)
* i primerljiva obrestna mera na do&oeanalozbo

Davek na valutne transakcije je trebacpladvakrat. Prvi ob nakupu tuje valute in drugob

ponovni zamenjavi tuje valute za dotnavaluto. Za izpolnitev pogoja arbitraze mora veljat
naslednja enda:

[@-tfa+in<)"@-1) = (+i) (L)

Predpostavimo, da ne obstaja tveganje sprememine rglarestne mere. S postopkom
preureditve engbe pridemo do erthe za tujo obrestno mero:

L4 {(1(1;')} @)

_ Z_)1+h
Ustrezna letna obrestna mera i* znasa:

Lo (i)
i —(1—r)1+h 1 (3.)

Enaba omogoa izraun visSine letne obrestne mere za naloZzbe v tujityaki je po uvedbi
davka na valutne transakcije potrebna za izpolngegoja indiferentnosti (arbitraze) med
domao in tujo nalozbo (Spahn, 2002, str. 63).



