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Του Γ Κ . Χ Α Ρ Δ Ο Υ Β Ε Λ Η
Σ κοπ όε του Τζέιμε Τόμπιν ήταν να μπει έναε «κόκκοε άμμου» στουε μηχανισμούε 

τηε διεθνούε κερδοσκοπίαε. Μ πορεί, άραγε, να εξυπηρετήσει 
αυτόν τον στόχο ο ομώνυμοε φόροε χωρίε να π λήίει τιε ίδιεε τιε αγορέε;Μ ε αφορμή τον διάλογο στο προηγούμενο τεύ- xos του «Οικονομικού Ταχυδρόμου» σχετικά με τον φόρο Τόμπιν, θα ήθελα να επεκταθώ λίγο περισσότερο στην ανάλυση του Ζητή- ματοε. Αυτή η ανάλυση είναι ιδιαίτερα αναγκαία, αφού o cpópos Τόμπιν έχει αποκτήσει σημαντική πολιτική διάσταση, τον τελευταίο καιρό, μετά την πρόταση του πρωθυπουργού τηε Γαλλίαε, Λιονέλ Ζοσπέν, υπέρ τηε επι- βολήε τέτοιου φόρου. Η πρόταση αυτή πυροδότησε σειρά δηλώσεων από παράγοντεε τηε πολιτικήε και οικονομικήε Ζωήε. Επί παραδείγματι, ο επίτροποε τηε ΕΕ Πασκάλ Λαμί, αρμόδιοε για το εμπόριο, υποστήριΕε ότι η παγκόσμια οικονομία έχει ανάγκη από την καθιέρωση σκληρών ελεγκτικών μέτρων σχετικά με τιε «περίεργεε» ροέε κεφαλαίων, πρό- σθεσε, όμωε, ότι η φορολόγηση τηε διακίνησηε κεφαλαίων δεν θα ήταν αποτελεσματική. Ο Ερνστ Βέλτεκε, διοικητήε τηε Bunde8bank, χαρακτήρισε την όλη ιδέα του φόρου Τό- μπιν «πολύ δαπανηρή και αναποτελεσραπκή όσον αφορά 

την πάταδη των κερδοσκοπικών κινήσεων». Αντιρρήσειε εΕέφρασε ακόμη και ο γάλλοε υπουργόε Οικονομικών Δο
ράν Φαμπιούε, υποστηρίΖονταε πωε η υλοποίηση του φόρου Τόμπιν είναι ανέφικτη. Πάντωε, παρά την αρχικώε αρνητική ανάδραση, το θέμα είναι σημαντικό, παραμένει ανοικτό και θα μαε απασχολήσει στο άμεσο μέλλον, αφού η Ευρωπαϊκή Επιτροπή ανέλαβε να το μελετήσει σε μεγαλύτερο βάθοε.Η πρόταση εφαρμογήε του φόρου Τόμπιν δεν είναι καινούργια στην ευρωπαϊκή πολιτική σκηνή. Την περασμένη δεκαετία αναζωπυρώθηκε, την περίοδο 1992-1993, κατά τη διάρκεια κρίσηε του Μηχανισμού Συναλλαγματικών Ισοτιμιών και την αποσταθεροποιητική δραστηριότητα των hedge funds, που είχαν τότε δημιουργηθεί και αποκτήσει σημαντική δύναμη πρώτη φορά. Στη συνέχεια, όμωε, με τη δρομολόγηση τηε Οικονομικήε και Νομισματικήε Ενωσηε, ο φόροε Τόμπιν Εεχάστηκε. Σήμερα, μετά τη δημιουργία τηε ευ- ρωΖώνηε, μπαίνει στην ευρωπαϊκή ατΖέντα, όχι ωε μεμονωμένο ενδο-ευρωπαϊκό θέμα, αλλά ωε διεθνέε Ζήτημα, στο οποίο η Ευρώπη καλείται να λάβει θέση.
Ο  κ. Γκίκας Α . Χαρδούβελης είναι καθηγητής Χρηματοοικονομικής 
και Τραπεζικής Αιουαιηκής σ ι ο Πανεπιστήμιο Πειραιώς, οικονομικός 
σύμβουλος του Πρωθυπουργού.

Το 1978, ο καθηγητήε του Γέιλ, ΤΖέιμε Τόμπιν, πρότεινε την επιβολή ενόε μικρού φόρου, το πολύ έωε 0,5%, στιε βρα- χυπρόθεσμεε διασυνοριακέε κινήσειε κεφαλαίων, με στόχο την προστασία των χωρών από την κερδοσκοπική δραστηριότητα όσων αναΖητούν μεγάλεε αποδόσειε σε μικρό χρονικό διάστημα1.Η δραστηριότητα των κερδοσκόπων, που «στοιχηματίζουν» ωε προε την κατεύθυνση που θα κινηθούν οι συναλ- λαγματικέε ισοτιμίεε, έχει ωε αποτέλεσμα τη μεταβολή των ισοτιμιών προε την κατεύθυνση τηε προσδοκίαε των κερδοσκόπων και όχι αναγκαστικώε προε την κατεύθυνση που υποδεικνύει η πραγματική οικονομική κατάσταση των χωρών. Το αποτέλεσμα είναι να εμφανίζονται υπέρμετρεε διακυ- μάνσειε στιε συναλλαγματικέε ισοημίεε, πίσω από τιε οποί- εε βρίσκεται το εύροε διακύμανσηε στιε προσδοκίεε των κερδοσκόπων, αλλά και ετπθέσειε στα εθνικά νομίσματα χωρών, που συχνά δεν δικαιολογούνται με βάση μια ψύχραιμη ανάλυση των οικονομικών δεδομένων.Ο ίδιοε ο Τόμπιν, αν και πρότεινε τα έσοδα του φόρου να διοχετευθούν σε έναν διεθνή οργανισμό, όπωε η Παγκόσμια ΤράπεΖα, δεν είδε τον φόρο αυτό ωε πηγή εσόδων για τη χρηματοδότηση κοινωφελών σκοπών σε παγκόσμια κλίμακα. Μάλιστα, σε πρόσφατη συνέντευΕή του στο γερμανικό περιοδικό «Σπίγκελ», τήρησε αποστάσειε από ένα δεύτερο τέτοιο στόχο, όπωε η άντληση εσόδων.Η σύνδεση του φόρου Τόμπιν με τον τρόπο χρηματοδό- τησηε τηε προσπάθειαε καταπολέμησηε των ανισοτήτων σε διεθνή κλίμακα μοιάΖει επιφανειακά ελκυστική και πείθει εύκολα τον πολίτη, αφού έτσι χρηματοδοτείται έναε κοινωφε- λήε σκοπόε, η καταπολέμηση των ανισοτήτων, με μια δεύτερη κοινωφελή πράΕη, την πάταΕη τηε παγκόσμιαε κερδοσκοπίαε - , δηλαδή «με έναν σμπάρο, δυο τρυγόνια». Η σύνδεση, όμωε, αυτή δεν βρίσκει απολύτωε σύμφωνη την πλειονότητα των οικονομολόγων, αφού, με το να συνδέονται δύο διαφορεηκοί στόχοι, περιορίζονται οι βαθμοί ελευθερίαε τηε οικονομικήε πολιτικήε των ετημέρουε κρατών. Τα ανεπτυγμένα κράτη θα πρέπει να συνεισφέρουν στον περιορισμό των διεθνών ανισοτήτων και υπάρχει συγκεκριμένοε στόχοε βοήθειαε, που ισοδυναμεί με το 0,7% του ΑΕΠ κάθε ανε- πτυγμένηε χώραε. Δεν χρειάΖεται, όμωε, να τουε επιβληθεί με το «έτσι θέλω» μια συγκεκριμένη μέθοδοε χρηματοδότη- σηε τηε συμβολήε τουε. Αυτή φαίνεται να είναι και η σημε-
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ρινή πολιτική θέση ορισμένων ευρωπαϊκών χωρών, οι οποί- εε μάλιστα υπερκαλύπτουν τον στόχο του 0,7% του ΑΕΠ.Από την άλλη, με τον φόρο Τόμπιν, διευκολύνεται πρακτικά ο παγκόσμιοε συντονισμόε χρηματοδότησηε τηε κα- ταπολέμησηε των ανισοτήτων, τουλάχιστον για τιε χώρεε που έχουν ανεπτυγμένεε αγορέε συναλλάγματοε. Επιπλέον, κατά τη γνώμη μου, αν είναι να επιβληθεί κάποιοε φόροε, τουλάχιστον ο φόροε Τόμπιν δεν έχει τιε ίδιεε συνέπειεε για το παγκόσμιο εμπόριο που θα είχε η επιβολή άλλων εναλλακτικών φόρων, όπωε οι δασμοί2.Μειώνει ο φόροε Τόμπιν την υπέρμετρη διακύμανση σπε πμέε στυναλλάγματοε; Αυτό είναι το κεντρικό ερώτημα, στο οποίο απαντά καταφατικά ο κ. Τόμπιν με την πρότασή του. Συμμερίζομαι την άποψή του, επειδή ο φόροε πλήττει κυρίωε τουε κερδοσκόπουε, οι οποίοι συμβάλλουν στην αύΕηση παρά στη μείωση διακύμανσηε των τιμών συναλλάγματοε.Ο φόροε Τοόίη είναι τέτοιοε, που επιβαρύνει περισσότερο όσουε μπαίνουν και βγαίνουν συνεχώε στην αγορά συναλλάγματοε, χωρίε να διακρατούν το συνάλλαγμα επί μα- κρό χρονικό διάστημα.Επί παραδείγμαη, έστω ότι ο φόροε είναι 0,1%, δηλαδή ένα χιλιοστό επί του συνολικού ποσού του συναλλάγματοε που ανταλλάσσεται. Εστω ότι το εγχώριο επιτόκιο είναι 4%. Αν κάποιοε επενδυτήε με επενδυτικό ορίζοντα ενόε έτουε σκοπεύει να αγοράσα Εένο συνάλλαγμα, να επενδύσει για ένα χρόνο το κεφάλαιό του στο εΕωτερικό και στο τέλοε να το επαναπατρίσει, τότε για να επιτύχει απόδοση τουλάχιστον 4% θα πρέπει να έχει απόδοση στο εΕωτερικό (συμπεριλαμ- βανομένηε τηε ανατίμησηε ή διολί- σθησηε του εγχώριου νομίσματοε) τουλάχιστον ίση με 4,2%. Αν ο επεν- δυτικόε του ορίδονταε είναι ενόε μη- νόε, η ετησιοποιημένη απαιτούμενη απόδοση στο εΕωτερικό ανέρχεται σε 6,4%. Αν ο ορίδονταε αφορά μια εβδομάδα, η απαιτούμενη απόδοση ανέρχεται σε 14,4%, και αν αφορά μόνο μία ημέρα, 77,1%!Στην αγορά συναλλάγματοε, το 40% των πράΕεων αντιπροσωπεύει κινήσειε κεφαλαίων που επαναπα- τρίζονται σε λιγότερο από τρειε ημέ- ρεε! Ο φόροε Τόμπιν, αν και ελάχιστοε στο παράδειγμά μαε, θα ήταν απαγορευτικόε για τέτοιου είδουε πράΕειε.Το κύριο αντεπιχείρημα στην παραπάνω ανάλυση απαντά στο ότι ο φόροε Τόμπιν είναι μάταιοε, αφού, ούτωε ή άλ- λωε, δεν θα προστάτευε κάποια χώρα σε περίπτωση επίθε- σηε στο νόμισμά τηε. Αν ο κερδοσκόποε περιμένει με σχετική βεβαιότητα υποτίμηση τηε τάΕεωε του 10% σε διάστημα ενόε μηνόε, αυτή αντιστοιχεί σε ετησιοποιημένη απόδοση τουλάχιστον 214%, που είναι πολύ μεγαλύτερη από το κόστοε του φόρου Τόμπιν τον μήνα αυτόν. Αν περιμένει την υποτίμηση σε διάστημα μιαε εβδομάδαε, αυτή αντιστοιχεί σε πολύ μεγαλύτερη απόδοση, κ .ο .κ. Αυτό είναι σοβαρό αντεπιχείρημα, αλλά επισημαίνω ότι βεβαιότητα δεν υπάρχει ποτέ σπε αγορέε, ενώ ο φόροε εΕακολουθεί να εμποδίζει τη δράση των κερδοσκόπων, έστω και αν δεν είναι τόσο περιορι- στικόε σε σύγκριση με τιε προσδοκίεε τουε για υπέρογκα κέρδη από την υποτίμηση.Υπάρχουν αντιρρήσειε και στη δεύτερη πρόταση, ότι δηλαδή η παρεμπόδιση των κερδοσκόπων μειώνει την υπερ- βάλλουσα διακύμανση στην αγορά συναλλάγματοε. Η πρώ

τη ανάρρηση έγκεπαι στο ότι όλοι όσοι διαθέτουν μικρό επενδυτικό ορίζοντα δεν είναι αναγκασπκώε κερδοσκόποι. Μπορεί, για παράδειγμα, να αντισταθμίζουν κάποια θέση του επενδυτικού τουε χαρτοφυλακίου με κυλιόμενεε θέσειε σε προθεσμιακέε αγορέε συναλλάγματοε. Η δεύτερη ανάρρηση είναι ότι οι κερδοσκόποι προσφέρουν ρευστότητα στην αγορά και βοηθούν σε ταχεία αποκάλυψη τηε σωστήε τιμήε, δεν ωθούν αναγκασπκώε την ημή σε υπερβολικά επίπεδα3.Η ανάλυση και η εμπειρία των τελευταίων 30 ετών με πε κυμαινόμενεε συναλλαγμαηκέε ισοπμίεε έχουν καταδείΕει όπ τα παραπάνω αντεπιχειρήματα καταρρίπτονται σχετικά εύκολα. Η συντριππκή πλειονότητα των ανθρώπων με μι- κρούε επενδυπκούε ορίζοντεε είναι κερδοσκόποι. Επίσηε, μελέτεε που άπτονται των προσδοκιών των χρηματομεσιτών τηε αγοράε συναλλάγματοε δείχνουν όπ (οι προσδοκίεε τουε) επιδεινώνουν τη διακύμανση των ημών. Τέλοε, είναι Εεκάθαρο όπ την εποχή των κυμαινομένων ισοπμιών υπάρχει σημα- νπκή, υπερβάλλουσα, διακύμανσή τουε, και αυτό φαίνεται από το γεγονόε όπ η διακύμανση σπε πραγμαηκέε ισοπμίεε είναι πολύ υψηλότερη σε σχέση με την αντίστουαι διακύμανση κατά την εποχή των σταθερών ισοπμιών.Τέλοε, αν και λόγω απουσίαε του φόρου Τόμπιν δεν υπάρχουν εμπειρικέε μελέτεε για την επίδραση του συγκεκριμένου φόρου στη διακύμανση των συναλλαγματικών ισοπμιών, πα- ρεμφερείε μελέτεε για τη συμπεριφορά τηε διακύμανσηε των ημώ ν των μετοχών μετά την επιβολή παρόμοιων περιορισμών, δείχνουν όπ τέτοιου είδουε «φόροι», ή περιορισμοί, που αυΕάνουν το κόστοε των συναλλαγών, είναι αποτελεσμαπκοί στο να μειώνουν την υπερβάλλουσα διακύμανση4.Η δυνατότητα εφαρμογήε του (μόρου είναι συνάρτηση πολλών παραγόντων, όπωε η μικροδομή (micro- sáncTureJtns παγκόσμιαε αγοράε συναλλάγματοε, η κινηπκότητα και ευ- ρημαηκότητα των χρηματομεσιτών τηε αγοράε, το εύροε τηε βάσηε, αλλά και το ύψοε του φόρου. Γενικώε, όσο mo αυστηρόε είναι ο φόροε τόσο πιο δύσκολη γίνεται η εφαρμογή του, διόπ οι παράγοντεε τηε αγοράε θα καταβάλλουν συστημαπκέε προσπάθειεε να τον αποφύγουν και, κρίνονταε από την ιστορία των καινοτομιών σπε χρηματοοικονομικέε αγορέε, μπορεί να το πετύχουν κατά μεγάλο μέροε.Σήμερα, η ημερήσια αΕία των συναλλαγών στην αγορά συναλλάγματοε υπερβαίνει τα 1,5 τρισεκατομμύρια δολάρια5. Από το ποσό αυτό, μόλιε το 2% ανππροσωπεύει τη χρηματοδότηση του διεθνούε εμπορίου, ενώ ένα σημανπκό ποσοστό, που αυΕάνεται με την πάροδο του χρόνου, ανππροσωπεύει πράΕειε ανπστάθμισηε κινδύνου. Συνολικά, όμωε, τουλάχιστον δύο σπε τρειε πράΕειε είναι βραχυχρόνιεε πράΕειε σε συνάλλαγμα, που δεν καταλήγει στον τελικό χρήστη, αλλά μεταφέρεται από χρηματομεσίτη σε χρηματομεσίτη σαν μια «ζεστή πατάτα».Πρέπει να τονισθεί όπ η αγορά συναλλάγματοε δεν είναι κεντρική αγορά, όπωε τα χρημαπστήρια αΕιών. Αποτελείται από ένα σύνολο αγορών σε διαφορετικέε πόλειε τηε υφηλί- ου και με διαφορεπκά ωράρια που καλύπτουν όλο το 24ωρο. Οι αγορέε αυτέε είναι εΕωχρημαπστηριακέε, με κανόνεε που δεν είναι τελείωε διαφανείε, και λειτουργούν ανάμεσα σε
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χρηματομεσίτες (dealers, brokers), ο καθένας από τους οποίους υποστηρίζεται από τελικούΒ πελάτες, αλλά και από άλλους, ενδιάμεσους, χρηματομεσίτες. Η συναλλαγματική αγορά είναι μια αποκεντρωμένη αγορά, η μικροδομή m s οποί- as συνεπάγεται, εΕ ορισμού, περισσότερε5 συναλλαγές ανάμεσα crrous ενδιάμεσουε χρηματομεσίτες και με πολύ ανταγωνιστικό κόστος συναλλαγών.Αυτή η μικροδομή m s αγοράς δεν θα παραμείνει αμετάβλητη, αν ο φόρος Τόμπιν μπορέσει να επιβληθεί στην αγορά. Είναι πολύ δύσκολο να προεΕοφλήσει κανείς τι ακριβώς θα συνέβαινε, αλλά ούτε και η οικονομική θεωρία σε ό,τι acpopä τη μικροδομή των αγορών προσφέρει οδηγίες. Πάντα», το νέο αυδημένο köotos an s συναλλαγές, εΕ ανάγκης, αναμένεται να περιορίσει τον αριθμό των συναλλαγών και πολύ πιθανόν την αποκεντρωμένη δομή της αγοράς. Αιτία είναι ότι ώς και ένας μικρός cpopos, ύψους 0,1%, δηλαδή ενός χιλιοστού, αυΕάνει υπερβολικά το κόστος των βραχυπρόθεσμων συναλλαγών. Αν το εγχώριο επιτόκιο είναι 4%, για να προβεί σε «κερδοφόρο» αγορά και πώληση συναλλάγματος, την ίδια ημέρα, ένας χρηματομεσίτης, θα πρέπει να περιμένει ετησιο- ποιημένη απόδοση στο Εένο νόμισμα ύψους τουλάχιστον 77%!Σε ένα υποθετικό καταστροφικό σενάριο, θα μπορούσαμε να δούμε τις πράΕεις συναλλάγματος να μειώνονται στο 1/3 του συνόλου των πράΕεων που γίνονταν πριν από την επιβολή του φόρου. Θα μπορούσαμε να δούμε να καταστρέφονται οι αγορές παραγώγων σε συνάλλαγμα, αν φορολογηθούν με βάση τη νοητή τους αΕία και με τον ίδιο συντελεστή, όπως οι τρέχουσες αγορές. Μάλιστα, το τελικό αποτέλεσμα θα ήταν να μειωθούν τα προσδοκώμενα έσοδα στο 1/3 των αναμενομένων με βάση τη σημερινή κατάσταση, και οι φορολογούμενοι να μην είναι πλέον οι «κακοί» κερδοσκόποι, αλλά οι μακροχρόνιοι επενδυτές που επιθυμούν να διαφοροποιήσουν τα χαρτοφυλάκιά xous διεθνώς, οι επιχειρηματίες που με τη δραστηριότητά τους δημιουργούν νέες θέσεις εργασίας σε διεθνές επίπεδο, ή όσοι χρησιμοποιούν τις αγορές για να ανησταθμίσουν τον συναλλαγματικό κίνδυνο! Βέβαια», είναι αδύνατον να επιβληθεί ο φόρος Τόμπιν και να μην προσπαθήσει η αγορά να τον αποφύγει. Το παραπάνω καταστροφικό σενάριο αποτελεί μάλλον «χρηματοοικονομική φαντασία». Η αγορά θα αποφύγει τον φόρο και με μικρό, οριακό, κόστος, αν ο cpopos δεν επιβληθεί συντονισμένα από όλες τις ανεπτυγμένες χώρες και αν δεν συμμορφωθούν οι φορολογικοί παράδεισοι. Ο ίδιος ο 7Ζειμς 
Τόμπιν προειδοποίησε ότι για να γίνει η ιδέα του πραγματικότητα θα πρέπει να υπάρΕει διεθνής συμφωνία, στην οποία θα συμμετέχουν όλες οι χώρες. Διαφορετικά, τα κερδοσκοπικά κεφάλαια απλώς θα «μετακομίσουν» an s χώρες όπου δεν υπάρχει τέτοια φορολογία.As θυμηθούμε το παράδειγμα m s Σουηδίας, η οποία, αρχές m s δεκαετίας του 1990, έχασε το 80% του τζίρου στις αγορές της επειδή επέβαλε παρόμοιο φόρο στις συναλλαγές, και τότε οι περισσότερες συναλλαγές μεταφέρθηκαν αθόρυβα στο χρηματιστήριο του Λονδίνου, ή έπαψαν να εκτε- λούνται! Δεν είναι λοιπόν τυχαίο το γεγονός ότι η σοσιαλιστική Σουηδία, υπό το ßäpos m s πικρής εμπειρίας, είναι από τις πρώτες ευρωπαϊκές χώρες που εναντιώνονται ηχηρά στην πρόταση του γάλλου πρωθυπουργού για επιβολή φόρου Τό-

μπιν6. Είναι δυνατή μια παγκόσμια συμφωνία για κοινή αντιμετώπιση του φόρου Τόμπιν; Πολλοί τη θεωρούν ανέφικτη, καθώς υπάρχουν πολλές χώρες των οποίων η οικονομία στηρίζεται στο χρηματοοικονομικό σύστημα και οι οποίες ουδέποτε θα έδιναν τη συγκατάθεσή τους. Ιδίως, οι χώρες που έχουν ανεπτυγμένες αγορές παραγώγων αναμένεται να υπο- στούν τη μεγαλύτερη επίπτωση.Αλλοι αναλυτές σημειώνουν πρόοδο υποστηρίζοντας ότι, ακόμη και αν όλα τα κράτη συμφωνούσαν σε κοινή φορο- λόγηση, οι αγορές θα έβρισκαν τρόπους να αποκρύψουν τις συναλλαγές, «βαπτίζοντάς» τις: «ανταλλαγές επιτοκίων», «δάνεια με ενέχυρο συνάλλαγμα», ή οτιδήποτε μπορεί να φα- ντασθεί ένας έΕυπνος δικηγόρος, που να μην υπόκεπαι σε φο- ρολόγηση.Η τελευταία εκδοχή είναι μάλλον ακραία. Φυσικά και οι αγορές θα καινοτομήσουν ώστε να αποφύγουν τον φόρο, αλλά και οι εποπτικές αρχές δεν κοιμούνται τον ύπνο του δικαίου. Για παράδειγμα, με την εΕάπλωση των συστημάτων πληρωμών σε πραγματικό χρόνο, είναι mo εύκολη η διαπίστωση τέτοιων καινοτομιών από τις εντολές DVP (Delivery versus Payment)7. Η αντίδραση των εποπτικών αρχών έρχεται συνήθως με καθυστέρηση, και στο μεταΕύ η εφαρμογή του φόρου ουσιαστικά έχει εΕουδετερω- θεί, σε μεγάλο βαθμό. Η επίδραση του φόρου βρίσκεται κάπου ενδιάμεσα.Συνοψίζοντας, συντονισμένη φορολόγηση σε παγκόσμιο επίπεδο αναμένεται να αυΕήσει το κόστος των συναλλαγών σε συνάλλαγμα, να μειώσει την κερδοσκοπία, να μειώσο την υπερβάλλουσα διακύμανση των συναλλαγματικών ισοτιμιών και να επιτύχει ορισμένα φορολογικά έσοδα. Από την άλλη, ο φόρος Τόμπιν αναμένεται να μειώσει το μέγεθος m s αγοράς και να πλήΕει ένα μέρος m s ρευστότητας. Χρειάζεται, επομένως, ιδιαίτερη προσοχή στο ύψος του φόρου, αλλά και στην ακριβή αποτύπωση m s φορολογικής βάσης.
(1) 1  Tobin, «Α Proposal for international Monetary Reform», «Eastern 
Economic Journal», vol. 4, July-October 1978, pp. 153-59.(2) Ορισμένοι βλέπουν τον φόρο Τόμπιν και cos μέσο «μαάκοποιη- cms» του αιτήματοβ για μια άλλη πολιτική, μια άλλη Korvcovia σε διεθνές επίπεδο. Αυτό το θέμα Ξεφεύγει από τα όρια ms napoOoas ανάλυσης, που δεν είναι πολιτική.(3) Είναι γνωστό το επιχείρημα του Milton Friedman, άτι, αν οι κερ- δοσκόποι αποσταθεροποιούσαν πραγματικά την αγορά, θα έπρεπε να αγοράζουν όταν η τιμή είναι ψηλά και να πωλούν όταν η τιμή είναι χαμηλά. Αν, όμως, έκαναν κάτι τέτοιο συστηματικά, θα έχαναν χρήματα και θα εΞαφανίδονταν από την αγορά!(4) Βλ Gikas Hardouvelis and Peter Theodossiou, «The asymmetric relation between margin requirements and stock market volatility across bull and bear markets», «Review o f  Financial Studies», forthcoming, 2002. Enicms, Gikas Hardouvelis, «Margin Requirements, Volatility, and the Transitory Component of Stock Prices»,«American 
Economic Review», vol. 80(4), September 1990, pp. 736-62.(5) Β λ Bank for International Settlem ents, «Central Bank Survey of Foreign Exchange and Derivatives Market Activity 1998», Basle, May 1999.(6) Βλ., για παράδειγμα, £  Srejber, «How do we create stability in financial markets?», Public hearing in the Riskdag, Stockholm, 3 April, 
2001.(7) Β λ R. Schmidt, «Α Feasible Foreign Exchange Transactions Tax», N orth-South In stitu te, Ottawa, Canada, Ju ly 1999.

Η συντονισμένη φορολόγηση αναμένεται να αυξήσει το κόστοΘ των συναλλαγών σε συνάλλαγμα και να μειώσει την κερδοσκοπία
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