Tobin or not Tobin — still the question

Cornelia Staritz

Die Finanzkrisen der neunziger Jahre haben iiber die Fachwelt hinaus die Auf-
merksamkeit auf das internationale Finanzsystem gelenkt. Auch NGOs beschifti-
gen sich verstirkt mit der Entwicklung der internationalen Finanzmirkte und mit
Alternativen zu diesen Entwicklungen.

Ein Begriff, der in der Diskussion sehr oft fillt und einc der Hauptforderungen
von ATTAC darstellt ist dic Tobinsteuer. Die Tobinsteuer steht heute, vor allem
aufgrund massiven Drucks von zivilgesellschaftlichen Organisationen, im 6ffentli-
chen Diskurs und neben politischen VorstdBen zur Unterstiitzung dieser Steuer
sprechen sich immer mehr OkonomlInnen und andere WissenschaftletInnen, so-
wie gewerkschaftliche, kirchliche, entwicklungs- und umweltpolitische Organisa-
tionen fiir diese Steucr aus.

Was ist die Tobinstcuer? Wozu brauchen wir cine Tobinsteuer? Und ist die
Tobinsteucr tiberhaupt umsetzbar? Das sind Fragen, mit denen sich dicser Beitrag
beschiftigen wird.

Der Beitrag gliedert sich in drei Teile. Im ersten Teil wird auf dic Entwicklung
der internationalen Finanzmirkte, dic Probleme dic sich dadurch ergeben und die
Notwendigkeit von Reformen eingegangen. In eincm zweiten Teil werden die
Tobinsteuer, ihre Ziele und ihre Grenzen dargestellt. In der Folge wird auf die
Durchfithrbarkeit einer solchen Steuer eingegangen.

1. Wozu eine Tobinsteuer? — die Devisenmiirkte

Auf den Devisenmirkten werden unterschiedliche Wihrungen miteinander ge-
tauscht. Das nationale Geld wird mit anderem nationalen Geld in Beziehung ge-
setzt. Der Wechselkurs definiert die Beziehung der Wihrungen zueinander und
bestimmt somit ihren Wert als Zahlungsmittel und Vermogensgegenstand im Aus-
land, damit auch dic wirtschaftliche Stirke und Konkurrenzposition zwischen ver-
schicdenen Lindern (vgl. Huffschmid 1999, 43). Der Wechselkurs ist eine wichti-
ge GroBe und hat crheblichen Einfluss auf die Entwicklung von Volkswirtschaften.

Die Entwicklung der Devisenmirkte in den letzten Jahrzehnten ist stark ge-
prigt durch den Ubergang von einem fixen Wechsclkurssystem zu flexiblen Wech-
selkurssystemen. Unter dem Eindruck der Weltwirtschafiskrise von 1929 hat sich
die internationale Staatengemeinschaft auf der Konferenz von Bretton Woods (1944)
die Stabilisicrang des Wihrungs- und Finanzsystems zum Ziel gesctzt. Zentraler
Kern des Abkommens war ein System fixer Wechselkurse mit dem US-Dollar als
Leitwihrung und Kapitalverkehrskontrollen. Anfang der siebziger Jahre brach das
Fixwechselkurssystem zusammen und wurde durch ein System flexibler Wechsel-
kurse zwischen den Leitwihrungen (US-Dollar, Euro, Yen) abgelost. Neben der
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Einfithrung flexibler Wechselkursregime kam es in den siebziger Jahren zu massi-
ven Deregulierungen und Liberalisierungen auf den Finanzmirkten. Diesc politi-
schen Entscheidungen fithrten zu starken Verinderungen innerhalb des interna-
tionalen Finanzsystems,

Die Zahl der Finanztransaktionen und deren Ausmal sind in der Folge enorm
angestiegen. Zwischen 1972 und 1995 hat sich das Devisentransaktionsvolumen
vervierzehnfacht, alleine zwischen 1992 und 1995 vergréBerte sich das Volumen
um cirka 50 Prozent auf rund 1,2 Billionen Dollar pro Tag. Im April 1998 er-
reichte das Tagesvolumen auf den Devisenmirkten seinen Hochststand mit 1,5
Billionen Dollar. Im Jahr 2001 betrug das Volumen 1,2 Billionen Dollar pro Tag.
(vgl. BIZ 2002) Dieser Riickgang ist vor allem auf die Euroeinfithrung und auf
Konzentrationsprozesse der Handelsplitze zuriickzuftihren.

Abgesehen von einem explosionsartigen Anstieg der Transaktionsvolumina hat
sich auch die Struktur der Transaktionen auf den Devisenmirkten stark verindert,
Rund achtzig Prozent der Anlagen haben einen Zetthorizont von weniger als
sieben Tagen laut Schitzungen der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich
(vgl. BIZ 1998). Vierzig Prozent bezichen sich sogar nur auf einen Horizont von
zwei Tagen. Kurzfristige Anlagen dominieren, die meist keinen Zusammenhang
mit realwirtschaftlichen Aktivititen, mit Handclsgeschiften und Investitionen ha-
ben (siche Graphik 1: Die Loslésung der Devisenmirkte von Welthandel und
Investition). Mit diesen achtzig Prozent werden geringfligige Kursschwankungen,
selbst unterhalb der Promillegrenze, fiir kurzfristige Geschifte genutzt.

Wenn man den Welthandel im Jahr 1998 zuziiglich aller auslandischen Direke-
investitionen mit dem Devisentransaktionsvolumen vergleiche, entspricht dieser
zwel Prozent des jihrlichen Devisenumsatzes (siche Graphik 1). Der Welthandel
im Jahr 1998 betrug 6,9 Billionen Dollar, alle auslindischen Direktinvestitionen
zusammen beliefen sich auf 619 Milliarden Dollar (vggl. World Bank 2000/2001).
Eine licherliche Summe, verglichen mit den Devisenumsitzen, die im selben Jahr
cinc Hohe von 360 Billionen Dollar erreichten. Auch wenn Absicherungsge-
schific gegen Kursschwankungen (Hedging) hinzugercchnet werden, sind diese
Volumina bei weitem nicht durch realwirtschaftliche Transaktionen zu erkliren.
Sogar im Jahresbericht 1998 des Bundesverbands deutscher Investmentbanken findet
sich folgende Feststellung: »Lediglich drei Prozent der internationalen Kapitalstr-
me dicnen der Abwicklung des Warenverkehrs. Der Rest sind reine Finanztrans-
fers, Kapital, das auf der Suche nach kurz und langfristigen Anlagemdglichkeiten
ist.« (Bundesverband Deutscher Investmentbanken 1998)
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Graphik 1: Die Loslosung der Devisenmiirkte von Welthandel und Investition (in Mrd. US-§)

400.000
300.000 —e— Welthandel und
auslandische
200.000 Direktinvestitionen
-a-— Weltweite
Devisenumsétze bei 250
100.000 Handelstagen

1983 1968 1989 1992 1995 1998

Quelle: BIZ (1998); WTO, international trade statistics (weed 2001, 6)

Es herrscht eine sehr hohe Liquiditit auf den Devisenmirkten. Liquiditic ist an
sich nichts Negatives, sie ist notwendig um den internationalen Handel, Realin-
vestitionen und internationale Kreditbezichungen zu finanzieren. Auf den Devi-
senmirkten existiert jedoch ein hohes Mal an Liquiditit, an Devisentransaktions-
volumen, das keine realwirtschaftliche Funktion mehr {ibernimmt. Dies flihrt zu
zwei mitcinander verkoppelten Problemen: Die hobe Liquiditit crhoht die Vola-
tilitit von Wechselkursen und sie ist schon allein aufgrund der riesigen Masse und
des Tempos der bewegten Gelder ein Stabilititsrisiko (vgl. weed 2001, 6). Da sich
die Devisentransaktionen von realwirtschaftlichen Grundlagen abgeldst haben,
werden Wechsclkurse immer weniger von ékonomischen Basisdaten (Fundamen-
tals) bestimmt, sondern von kurzfristigen Renditeerwartungen privater Finanz-
marktakteure. Dicsc Transaktionen kénnen unvorhersehbare Schwankungen her-
betrufen, die wiederum von den Hindlern zur Erziclung von Renditen ausgenutzt
werden. »Die Extrapolation kurzfristiger Wechselkursinderungen im Kalkiil der
Marktteilnehmer verstirkt die Verzerrung und Volaalitit der Wechselkurse.« (weed,
2001, 7) Aus der alltiglichen Spekulation kénnen Spckulationsblasen entstehen.
Dies kann zu vollkommen irrationalem Verhalten fithren, das sich zum Beispiel
im »noise trading« und im Herdenverhalten widerspiegelt (vgl. Frenkel/Menkhoff
2000, 6f). »Mit Herdenverhalten ist die wechselseitige Verhaltensorientierung der
Akteure auf den Finanzmirkten gemeint, die zu gleichgerichteten Handlungen
fiihrt. In der Praxis iibernchmen ein paar Dutzend Fonds fiir die grofle Herde die
Leitfunktion. Verstirkt wird das Herdenverhalten noch durch die Computerisie-
rung. Die Logik der Programme beruht darauf, bei steigenden Kursen zu kaufen
und bei sinkenden zu verkaufen. Da alle die mehr oder minder gleichen Program-
me benutzen, wird das prozyklische Verhalten der Marktteilnehmer potenziert.«
(weed 2001, 7) In der neoliberalen Theorie wird mit der effizienten Allokation
von Kapital argumentiert. Eine effiziente Kapitalallokation, mit der kurzfristige
Anlagen begriindet werden, wird jedoch (hiufig) nicht erreicht.

Obwohl sich die Geschifte auf den Deviscnmirkten von der realwirtschaftlichen
Basis abgelost haben, schlagen sich Spekulationsblasen, die sich bis zu Krisen auf-
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schaukeln konnen, auf die Realwirtschaft und somit die gesamte Bevilkerung
und deren wirtschaftliche, soziale und gesellschaftliche Entwicklung nieder. Am
deutlichsten ist dies anhand der Finanzkrisen in den Neunzigern zu schen: 1992/
93 Europiisches Wihrungssystem, 1994/95 Mexiko und der »Tequila-Effekte,
1997/98 Krise in Stidostasien, 1998 Russland, 1998/99 Brasilien, 2001 Argentini-
en und die Tiirkel. Diese Wihrungskrisen stiirzen viele Millionen Menschen in
Arbeitslosigkeit und Armug, allein in Siidostasien fielen laut Schitzungen des In-
ternationalen Wihrungsfonds 25 Millionen Menschen unter die Armutsgrenze.
Das zeigt, dass Finanzmarktgeschifte keine Nullsummenspiele sind.

Aber auch ohne kriscnhafte Entwicklung bildet hohe Volatilitit und Instabilitit
cin ungiinstiges Umfeld fiir den produktiven Sektor, fiir internationalen Handel
und Realinvestitionen. Sie erschweren die Planung und erhdhen die Unsicher-
heit, was teure Absicherungsgeschifte nétig macht. Fiir Entwicklungslinder stellt
die Unberechenbarkeit der Schuldendienstzahlungen cin weiteres Problem dar,

Weiters mmmt die Moglichkeit der Notenbanken und somit der nationalstaat-
lichen Wittschaftspolitik, Wechselkurse zu steucrn ab, da dic Rcaktionszeiten fiir
Krisenmanagement extrem kurz sind, die Kursausschlige immer gréfer werden
und die privaten Investoren einfach mehr Geld verschieben als allen Nationalban-
ken zur Verteidigung der Wechselkurse zur Verfiigung stchen. Hinzu komme,
dass Notenbanken Zinssitze tendenziell hoch halten um Wechselkurse stabil zu
halten und auslindische Investoren anzulocken, was sich negativ auf die Realwirt-
schaft auswirkt, weil Kredite fiir Investitionen und Konsum teurer werden.

Zur Stabilisierung des internationalen Finanzsystems und damit Wechselkurse
wieder von fundamentalen Daten bestimmt werden, miissen kurzfristige Kapital-
strome, die keine realwirtschaftliche Funktion tibernchmen, reduziert werden.
Genau hier setzt die Tobinsteuver an.

2. Idee und Wirkungsweise: der »Filter«

Der Wirtschaftsnobelpreistriger James Tobin' schlug im Jahre 1972 eine Besteue-
rung von Devisentransaktionen vor mit dem Zicl »to throw some sand on the fire
of (currency) speculation«. Das Ziel dieser Steuer ist die Reduktion der Volatilitit
von Wechselkursen. Die Hohe der Steuer sollte laut Tobin ein Prozent betragen
und alle Devisengeschifte am Kassamarkt® betreffen. Fiir alle Devisengeschifie,
deren Ziel es ist voriibergehend und aus Spekulationszwecken Wihrungspositio-
nen anzulegen und dic mit ciner Marge von unter einem Prozent operieren, soll
mit dieser Steuer der Zugang zum Devisenmarke verteuert werden.

Heute wird tliber eincn Steuersatz zwischen (0,05 und 0,5 Prozent diskutiert. Es
setzt sich die Meinung durch, dass cin cher niedriger Satz den Lenkungseffekt errei-
chen kann und nicht zuviel Liquiditic vom Markt nehmen wiirde. Ein Steucrsatz
von elncm Prozent wire voraussichtlich zu hoch, da er nicht nur die unerwiinsch-
ten kurzfristigen Transaktionen unterbinden wiirde, sondern zu ciner drastischen
Einschrinkung von Liquiditit tiberhaupt fithren konnte. Dic Festlegung der opti-
malen Steuerhéhe ist schwierig. Aufwendige ckonometrische Studien wiren dazu
notig und wiinschenswert. a aber auch hier Unsicherhcitsfaktoren auftreten, wiir-
de sich im Falle einer Implementierung vorerst cin cher niedriger Steuersatz als
sinnvoll erweisen, um danach je nach R caktion der Mirkte den Steuersatz zu erhéhen.
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Die steuerpflichtigen Transaktionen miissten den jetzigen Bedingungen ange-
passt werden und nicht nur Transaktionen am Kassamarkt, sondern auch am Ter-
minmarkt® urnfassen, Die Bemessungsgrundlage wiire der Nominalwert der Trans-
aktion. Steuerpflichtig wiren alle Finanzmarktakteure mit Ausnahme von
Nationalbanken, Regierungen und internationalen Organisationen,

Dic Wirkungsweise der Tobinsteuer lasst sich am besten anhand eines Filters
beschreiben. Durch die Steuer werden zwar alle Devisentransaktionen teurer, dic
Effekte sind aber aufgrund der unterschicdlichen Laufzeit sehr unterschiedlich.
Der Filter ist durchlissig fiir langfristige Dircktinvestitionen, Handelsgeschifte und
Kredite, hilt jedoch kurzfristige Veranlagungen fern. Kurzfristige Anlagen, die auf
geringe Kursdifferenzen spekulieren, wiiren unrentabel, da crstens die Gewinn-
spannen sehr gering sind und da die Steuer zweitens bei jeder Transaktion anfillt
und die Wirkung um so groBer ist je ofter die Wihrung gewechselt wird. Aufs
Jahr gerechnet entspriche ein Steuersatz von 0,2 Prozent bei eincm Portfolio, das
einmal tiglich verschoben wird, einen Zins von 48 Prozent (bei 240 Handelsta-
gen). Bel einem wochentlichen Wahrungswechsel wiren es 10 Prozent und bei
einem monatlichen Umtausch 2,4 Prozent Jahreszins,

Handelsgeschifte werden cinmal bezahlt und mit der Tobinsteuer belegt. Eine
Steuer von 0,2 Prozent wird ein Handelsgeschift nicht unrentabel machen, vor
allem wenn man diese Steuer mit einer Umsatzsteuer von 20 Prozent vergleicht.
Theoretisch kénnten Handelsgeschifte sogar durch Abzug von der Importum-
satzsteuer ausgenommen werden. Weiters profitieren Handelsgeschifte von den
geringeren AbsicherungsmalBnahmen gegen Wechselkursrisiken, da durch die Steuer
die Wechselkursvolatilitit reduziert werden soll. Bei langfristigen Investitionen
mit einem Zeithorizont von zum Beispiel zehn Jahren reduziert sich der Steuer-
satz auf 0,02 Prozent.

as Ziel der Tobinsteuer ist es die Wechselkursvolatilitit zu reduzieren, indem
kurzfristige Devisentransaktionen verteuert und somit reduziert werden. Devisen-
transaktionen sollen Investitionen, Handel und notwendigen Absicherungsgeschif-
ten zugrunde liegen. Solche Geschifte wiirden von einer Steuer von 0,1 Prozent
kaum beriihrt werden. Kurzfristige Geschilfie, die durch kurzfristige Schwankun-
gen Gewinne erzielen wollen, sollen jedoch unrentabel werden.

Dics kénnte die Fristigkeit der Devisenstréome erhdhen, fundamentale Daten
wieder stirker zur Geltung bringen und die destabilisierend wirkende hohe Liqui-
ditit der Devisenmirkte reduzieren. Auch das langsame Aufschaukeln von Speku-
lationsblasen wird schwieriger, da der Anreiz auf kurzfristige Kursveranderungen
zu spckulieren reduziert wird. Dadurch wire eine Stabilisierung der Devisenmarkte
mdglich, dic Liquiditit als solche wiirde aber nicht in Frage gestellt. Sogar bei
einer Reduktion der Transaktionen um flinfzig Prozent wiren die Devisenmirkte
noch weitaus liquider als in den 80er Jahren argumentieren Peter Wahl und Pcter
Waldow (weed 2000, 9).

Entwicklungslinder kénnten mehrfach profiticren. Erstens von der abnehmen-
den Hiufigkeit und Schwere von Wihrungskrisen. Zweitens durch die hohere
Berechenbarkeit des Schuldendienstes und drittens durch ein stabileres Klima flir
Direktinvestitionen. Viertens konnten sie von den umverteilten Mitteln aus den
Einnahmen der Steuer (siche Teil 3) profitieren,
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3. Dreifacher Trumpf

Die Tobinsteuer kénnte neben threm Hauptziel der Stabilisierung der Devisen-
mirkte eine Reihe weiterer Vorteile mit sich bringen.

Erstens wiirde die Tobinsteuer ein Stiick Handlungsspielraum fiir die national-
staatliche Wirtschafispolitik zuriickgewinnen. Zentralbanken wiirden zu einem
gewissen Grad vom Zwang zur Intervention auf den Devisenmiirkten befreit und
konnten Geld- und Wechselkurspolitik wieder mehr als Instrument makrotko-
nomischer Steuerung einsetzen, ohne dass es unmittelbar zu Kapitalabzug kime.
Das kanadische Parlament, das fiir die Tobinsteuer eintritt, fordert diese Steucr
»um ein bisschen der Souverinitit zuriick zu gewinnen, die sie im Zuge der 6ko-
nomischen Globalisierung verloren haben.« Auch James Tobin betonte dicsen Ef-
tekt der Tobinsteuer, Bruno Jetin und Suzanne de Brunhoft beschreiben dies wie
folgt: »The tax would, to a certain cxtent, free national interest ratc policy from
the task of defending the country’s currency. It would no longer be necessary to
implement hikes in the intcrest rates as a proportion of the desired rise in the
currency — and this would make it easier to make monetary policy serve the in-
terest of investment.« (Bello 2000, 199)

Ein weiterer Vorteil wiren die Einnahmen aus der Steuer. Das primire Ziel
der Tobinsteuer ist zwar ihre stabilisierende Lenkungswirkung und nicht die Be-
schaffung von Einnahmen, die Tobinsteuer ist aber wie jede Steuer an Einnah-
men gekoppelt. Das macht sie zu einem doppelt wichtigen Instrument, da einer-
seits Lenkungseftekte und andererseits Einnahmen erzielt werden. Weiters wiirden
dic internationalen Finanzmirktce als neue Einnahmequelle erschlossen werden,
was zu einer Besteuerung von Kapitalertrigen fiihrt, die in den letzeen Jahrzehn-
ten, vor allem auch durch den Prozess der Globalisierung, drastisch zuriickgegan-
gen 1st. Sie 1st eine Steuer »on Wall Street« und nicht — wie in letzter Zeit zunch-
mend — »on Main Streete.

Die Einnahmen stellen einen betriichtlichen Betrag dar. Es ist jedoch schwic-

rig, den exakten Wert zu berechnen, da durch dic Implementierung der Tobin-
stever ja eine Redukdon des Transaktionsvolumens herbeigefiiht werden soll.
Die Hohe des Riickgangs ist hauptsichlich von der Hshe des Steuersatzes und der
Reaktion der Finanzmarktakteure, das heiBt der Elastizitit der Nachfrage, abhin-
gig. Bei einem Steucrsatz von 0,25 Prozent ginge das Transaktionsvolumen nach
Schitzungen von David Felix und Ranjit Sau maximal um 33 Prozent zuriick (ul
Haq 1996, 243). Im Rahmen des UNDP wurden einige 6konometrischc Berech-
nungen durchgefiihrt, die das Steueraufkommen schitzen, Bei diesen Berechnun-
gen st der Riickgang der Transaktionen, sowie ein Anteil von 25 Prozent, der
aufgrund von Umgehung und Hinterzichung nicht erfasst werden kann, beriick-
sichtigt (siche Tabelle 1: Hohe der Steuerautkommen bei unterschiedlichen Steu-
ersitzen fiir das Jahr 2001).
Abhingig vom Steuersatz rechnen dic Vereinten Nationen mit Einnahmen zwi-
schen 80 und 270 Milliarden Dollar pro Jahr. Zum Vergleich: Um die schlimmste
Armut und die gravierendsten Umweltschiiden zu beseitigen, sind laut UNO jihr-
lich 225 Milliarden Dollar vonnéten. Die gesamte Entwicklungshilfe der Indu-
strielinder belduft sich auf rund 50 Milliarden Dollar pro Jahr,
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Tabelle 1:Hhe der Steucraufkommen bei unterschiedlichen Steuwersitzen fiir das Jahr 2001

Steuerhohe crwartetes Steueraufkommen
(in Mrd. US-Dollar/Jahr)
0,05% 79,7
0,10% 131,1
0,25% 267,24

Quelle: Inge Kaul/John Langmore und David Felix/Ranjit Sau in: Mahbuh ul Hag e.a. (1996)
(vgl. weed 2001, 12; cigene Berechnungen fiir das Jahr 2001)

Mit Einnahmen in dieser Hohe kénnte also viel getan werden. Tobin selbst schlug
vor, diese internationalen Einnahmen auch internationalen Anliegen zur Verfii-
gung zu stellen. Aus diesem Grund und angesichts riickliufiger Entwicklungshilfe
propagiert auch das Entwicklungsprogramm der Vercinten Nationen (UNDP)
die Tobinsteuer.

Unm fiir Nationalstaaten einen Anreiz zu bieten, die Tobinsteuer einzuheben,
gibt es Uberlegungen dic Einnahmen zwischen den einhebenden Lindern und
der internationalen Gemeinschaft aufzuteilen. Unterschiedliche Aufteilungsschliissel
stehen zur Diskussion. Einige Vorschlige besagen, dass Entwicklungslinder einen
GroBteil der Einnahmen fiir nationale Zwecke, wie zum Beispiel Armutsbekimp-
fung, verwenden konnen, dass Industrielinder jedoch einen groBen Teil, bis zu
80 Prozent fiir internationale Zwecke bereitstellen miissen. Aufgrund der regional
sehr unterschiedlich verteilten Transaktionsvolumina, des stindigen Riickganges
der Entwicklungshilfegelder und den immer gréBer werdenden globalen Anlie-
gen sind diese unterschiedlichen Aufteilungsschliissel notig,.

Die UNO konnte schlieBlich die Gelder verteilen, zum Beispiel an das Entwick-
lungsprogramm (UNDP), das Umweltprogramm (UNEP) oder den Wirtschafts-
und Sozialrat (ECOSOC). Weiters gibt es Uberlegungen einen internationalen
Fonds fiir entwicklungspolitische, ékologische und soziale Zwecke zu griinden.

Dic Einfiihrung der Tobinsteuer hitte auch politische Bedeutung, Zum eincn
wire sic cin Einstieg in die internationale Besteuerung, der bereits lingst {iberfillig
ist. Dic Globalisierung der Politik hinkt der Globalisierung der Wirtschaft stark
hinterher. In vielen Bercichen gibt es politischen Nachholbedarf, wie bei globalen
Steuern, dic eine logische und notwendige Konsequenz der Globalisierung sind.
Weitere Bereiche, in denen globale Steucrn notwendig wiren, sind natiirliche
Ressourcen und Konzerngewinne.

Durch die Tobinsteuer wiirde aber nicht nur das Kapitel globale Steuern son-
dern auch das Kapitel Finanzmarktbesteuerung und Regulierung aufgemacht wer-
den. Sie wire ein AnstoB, iiber andere Instrumente der Finanzmarktregulierung
nachzudenken und die Diskussion iiber eine neue internationale Finanzarchitek-
tur zu erdffnen.

4. Grenzen und die Spahnsche Tobinsteuer

Dic Tobinsteuer hat gewisse Wirkungen aber auch ihre Grenzen. Zwei Wirkungen,
die ihr oft zugesprochen werden, aber nicht durch die Tobinsteuer allein errcicht
werden kénnen, werden hier kurz erwihnt,
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Erstens inkludiert die Tobinsteuer keine Reform des internationalen Finanzsy-
stems. Sie stellt eine Besteuerung von bestimmten Finanztransaktionen im beste-
henden Finanzsystemn dar, aber indert nichts an den zugrunde liegenden Proble-
men dieser Finanzarchitektur. Hierfiir sind andere Instrumente und weitreichende
Reformen notig, die sich mit der Schaffung einer neuen internationalen Finanzar-
chitektur befassen (siche Artikel von Jérg Huffschmid),

Zweitens ist sie kein Instrument, das bei spekulativen Attacken gegen cine
Wihrung hilft, bei denen es in kurzer Zeit zu Abwertungen von bis zu 40 Prozent
wie in Thailand oder sogar 60 Prozent wie in Indonesien kommt. Sie bezicht sich
auf’ Zeiten des »normalen« Funktionierens der Finanzmirkte. Eine Tobinsteuer
kann solche Attacken viclleicht im Vorfeld stoppen, da sie Tastversuche oder das
Aufbauen von spckulativen Blasen reduziert, aber beim Ausbruch einer Attacke
ist sie ein vollkommen unzureichendes Instrument. Hier sind andere Instrumente
nétig, wie zum Beispiel Kapitalverkehrskontrollen bis hin zu einem voriibergehen-
den Aussetzen des Handels mit ciner »attackierten« Wihrung oder die Schaffung
eines globalen Interventionsfonds — der wiederum mit einem Teil der Einnahmen
aus der Tobinsteuer gespeist werden kénnte. Eine neue globale Finanzarchitektur
ist notwendig, in der dic Tobinsteuer nur ein (zentraler) Baustein ist.

Es gibt aber eine Variante der Tobinsteuer, die genau gegen spekulative Attak-
ken wirkt. Dieser Vorschlag stammt von Paul Bernd Spahn, Professor fiir éffentli-
che Finanzen an der Universitit Frankfurt/M. Spahn spricht von eincr Zweitei-
lung der Tobinsteucr in eine »kleine nominale Abgabe auf Devisentransaktionen«
von ca. 0,02 Prozent, also eine »normale« Tobinsteuer mit geringem Steuersatz,
und in eine Kurssicherungssteuer, eine so genannte Circuit-Breaker-Steuer (oder
Exchange Rate Normalization Duty (ERND)), dic eine Art Pigou-Steuer auf
cxterne Effekte ist. Sie soll den sozialen Kosten der Spekulation entsprechen und
von den Spekulanten getragen werden. Eine langsame Anderung des Wertes der
Wihrung muss méglich sein und ist in diesem System durchaus realisierbar, da dic
Circuit-Breaker-Steuer eben nur anspringt, wenn die Schwankungen einen ge-
wissen Wert iiberschreiten. Spahn spricht von einem Referenzkurs, der »einem
beweglichen Mittel der letzten zwanzig Werktage fiir die einseitige Anbindung
entspricht«. Das Intervall sollte laut Spahn »eng genug sein um »Entgegenstem-
men« zu vermeiden, dem Markt aber crlauben, sich den Schwankungen der wirt-
schaftlichen Voraussetzungen anzupassen«. Innerhalb dieses Wechselkurskorridors
werden Transaktionen nur mit der geringen »normalen« Tobinsteuer besteuert,
Sobald die Kurse jedoch iiber dic Grenze des Korridors schwanken, wird der Teil
der Transaktionen auBlerhalb des Bandes massiv besteuert, mit 50 bis zu 100 Prozent.

Diese Circuit-Breaker-Stcuer wire ein Instrument, um sich gegen massive
Wihrungsspekulationen zu wehren und wire vor allem flir Entwicklungs- und
Schwellenlinder, deren Wihrungen leicht Spekulationen ausgesctzt werden kén-
nen ein wichtiges, standardisicrtes, sich selbst einschaltendes und im Alleingang
realisierbares Instrument (siche Graphik 2: Die Spahnsche Tobinsteuer),

Eine solche, sehr sinnvolle, stark zu beflirwortende Variante der Tobinsteuer
wire ein Instrument, das auch gegen massive Spekulation gegen eine Wihrung hilft.

Kurswechsel 3/2002



80 Cornelia Staritz

Graphik 2: Die Spahnsche Tobinsteuer
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Quelle: Spahn 2002, 23

5. Utopie oder realistische Perspektive?

In diesem Teil wird auf dic Durchfiihrbarkeit der Tobinsteuer cingegangen und
einige Argumente, die ihre Durchfiihrbarkeit bezweifeln, angefiihrt und teils auch
widerlegt.

5.1.Erfassbarkeit und Einhebung

Ein Argument gegen die Umsctzbarkeit der Tobinsteuer ist, dass sic technisch
nicht machbar ist, weil die zu besteuernden Transaktionen nicht erfasst werden
kénnen, Dic Erfassbarkeit von Devisentransaktionen stellt jedoch kein Problem
dar, darin sehen insbesondere Banker keinen Zweifel. Die iiberwicgende Mehr-
heit der Devisentransaktionen wird erfasst und dokumentiert. Kunden werden ja
Gebiihren fiir Devisentransaktionen verrechnet und Banken und andere Markt-
akteure miissen wissen, welche Transaktionen und welche Einnahmen gemacht
wurden. Hier wiirde eine geringfiigige Anderung im Computerprogramm genii-
gen. Der Trend, dass alle Deviscntransaktionen zentral erfasst werden (Fedwire,
Target, SWIFT ...) macht die Bestcuerung technisch noch einfacher. Es besteht
also bereits eine Infrastruktur fiir den Devisenhandel, die jederzeit fiir dic Einhe-
bung der Tobinsteuer geniitzt werden kann.

Wesentlich ist auch die Frage nach den institutioncllen Rahmenbedingungen
fiir die Einhebung eincr Tobinsteuer. Sic konnte von nationalen Steuerbehdrden
auf nationaler Ebene cingehoben werden. Eine internationale Organisation ware
jedoch nétig zur Bestimmung des Steuersatzes und der zu besteuernden Transak-
tionen, zur Einhebung und Aufteilung der Einnahmen, dic fiir globale Anlicgen
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verwendet werden, und zur Koordination und Kontrolle. Diese Funktionen soll-
ten von einer globalen Steuerbehorde erfiillt werden, die im Rahmen des TUN-
Systems gegriindet werden kénnte. Die Griindung einer globalen Steuerbchérde
brichte weitere Vorteile mit sich, da sic die Einfithrung anderer globaler Steuern
erleichtern wiirde.

5.2.Steuerflucht in andere Instrumente

Ein Argument gegen die Tobinsteuer ist, dass es zur Stcuerflucht in andere Instru-
mente kommen kénnte, Natiirlich werden Finanzmarktakteure versuchen, dic
Tobinsteuer zu vermeiden. Erstens kommt es bei jeder Steuer zu Stcuerumge-
hung und —hinterziehung, jedoch ist cs noch nie als Argument gegen die jeweilige
Steuer herangezogen worden. Zweitens schlafen auch Steuerbehérden nicht und
kénnen eventuell aufiretende »Schlupflécher« im Nachhinein schlieBen und drit-
tens sind »Schlupfldcher« immer teurer als der »normales Weg und daher unat-
traktiver. Banken konnten sich sehr komplizierte Umgehungsmoglichkeiten fiir
dic Tobinsteuer {ibetlegen, doch es 1st fraglich ob sich die Kosten wirklich auszah-~
len. Tobin sagte selbst: »(...) it is hard to imagine that the banks would consider it
worthwhile to go through all these steps just to avoid a small tax on the spot (and
forward, Bemerkung der Autorin) foreign exchange market.«

5.3.Steuerflucht in Nicht-Tobinsteuer-Linder

Ein weiteres Argument, das gegen die Durchfithrbarkeit der Tobinsteuer spricht,
ist, dass die Steuer weltweit eingehoben werden miisste. Wiirde die Steuer nur
durch einige Linder cingchoben werden, kime es zur Kapitalflucht in die Nicht-
Tobinsteuer-Linder.

82 Prozent der Devisentransaktionen werden in nur acht Staaten durchgefiihrt:
GroBbritannicn, USA, Japan, Singapur, Decutschland, Frankreich, Schweiz und
Hongkong. Viele Okonomlinnen vertreten die Meinung, dass dicse Gruppe aus-
reichend groB sei um die Tobinsteuer einzuheben. Steueroasen wie die Baharnas
oder die Cayman I[slands wiirden die Effekte der Tobinsteucr nicht alleine verhin-
dern. Tobin schrieb selbst: »If these tax havens are all that attractive, why 1s it that
the international financial community has not already massively migrated towards
them, given the taxes which arc already being levied in the main financial centres?«.
Bei Devisentransaktionen ist zwischen der »Trading Site”, der »Booking Site™ und
der »Settlement Site« zu unterscheiden. Die Trading Site ist der Ort, an dem der
Auftrag zum Kauf oder Verkauf von Devisen gegeben wird. Die Booking Site ist
der Ort, an dem der Deal gebucht wird und die Settlement Site ist der Ort, an
dem die Transaktion wirklich stattfindet. Wenn Transaktionen in der Trading
Site besteuert werden, wiirden sich die Kosten, um der Steuer zu entgehen, stark
erhohen, weil alle Trading Rooms in Steueroasen verlegt werden miissten (vgl. ul
Haq 1996, 119f). Weiters miissten auf die Vortcile von groBen Finanzzentren,
wie zum Beispiel dic hohe Liquiditit, Economics of Scale oder deren hiufig vor-
teilhafte Lage zwischen verschiedenen Zeitzonen verzichtet werden.

Es ist weiters cine Sache des poliuschen Willens zusitzlich auf Transaktionen
mit Steueroasen oder mit Lindern, die die Tobinsteuer nicht einheben, cine Straf-
steuer einzuflihren. Wenn eine Bank ihre Devisengeschiifte zum Beispiel auf die
Cayman Islands verlagert, briuchte man nur Kapitalriickfliissc von dort dem mehr-
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fachen Steuersatz der Tobinsteuer unterwerfen, und dic Auslagerung wire deut-
lich unattraktiver.

Die bestc Losung des Problems wire iberhaupt die SchlicBung aller Steueroasen,
was auch eine Hauptforderung von ATTAC darstellt. Es gibt keinen Grund fiir
Steueroasen, auller Steuerumgehung, Steuerhinterziehung und Geldwiische, dafiir
aber viele Griinde dagegen. Bei entsprechendem politischem Willen wiirde sich die
SchlicBung vieler Steueroasen einfacher darstellen als gemeinhin angenommen.

5.4.EU im Alleingang?

Die Einfiihrung der Steuer an den acht wichtigsten Finanzplitzen erscheint zur-
zeit unrealistisch. Wichtigster Gegner der Tobinsteuer ist die Regierung der USA,
die sogar ihre Beitragszahlungen an die Vereinten Nationen davon abhingig ge-
macht habcen, dass diese kein Wort iiber die Tobinstcuer verliert. Aber auch ohne
die USA wiirden in den verbleibenden sieben Lindern noch zwei Drittel des
weltweiten Devisenhandels erfasst werden.

Auch die EU alleine stellt fiir viele OkonomInnen cine kritische Masse fiir
einen Steuerraum dar. ATTAC schligt vor innerhalb der EU eine Tobinsteuer
mit einem mehrstufigen Steuersatz einzufiihren. Fiir Transaktionen innerhalb des
Stcuerraums wiirde cine geringe Steuer von zum Beispiel 0,05 Prozent gelten.
Fiir Transaktionen in diesen Steuerraum hinein oder hinaus wiirde ein hgherer
Stcuersatz gelten. Fiir Linder auBlerhalb wire es somit profitabel, die Steuer ein-
zuflihren und somit dem Steuerraum beizutreten.

Weiters darf die Besteuerung nicht nur am unmittelbaren Wihrungsgeschift,
sondern bereits an der chrweisung inlindischer Wihrung, also Euros, ins Aus-
land ansetzen. Huffschmid nennt dies eine Exitstcuer. Es geht hier vor allem um
den Fall, dass Euros auf ein Konto, zum Beispicl, in den USA gebracht werden
ohne dass ein Devisengeschift anfilit. Mit diesen Euros konnte dann spekuliert
werden, ohne dass die Tobinsteucr anfillt. Hier sollte die Steuer bei der Ubcrwei-
sung eingehoben werden, Eine Ausnahme wire, wenn sich bereits in den USA
befindliche Euros zur Wihrungsspekulation verwendet werden, Diese Devisen-
transaktionen kénnen durch einc regionale Tobinsteuer nicht erfasst werden. Es
ist aber laut Huffichmid unwahrscheinlich, dass liquidierbare Euroreserven im
Ausland gehalten werden, die im Bedarfsfall fiir Wihrungsspekulation verwendet
werden kénnten ~ dies wire unwirtschaftlich (vgl. Huftschimid 2001).

Der Euro entwickelt sich zur zweiten Weltwihrung, fast alle Transaktionen
weltweit, an denen der Euro beteiligt ist, kdnnten besteuert werden — das waren
laut BIZ bei Eurobeginn am 1. Jinner 2002 50 Prozent aller Devisentransaktio-
nen, mit steigender Tendenz. Diese GroBenordnung konnte zur Stabilisierung
der Finanzmirkte beitragen. Sobald dic EU den Anfang gemacht hat, wird es fiir
weitere Staaten einfacher, nachzuziehen. Kanada, Brasilien, Indien und Malaysia
haben bereits ihr politisches Interesse bekundet, Dadurch wird auch der Druck
auf die restlichen Staaten grofler.

6. Und warum ist die Tobinsteuer noch nicht eingefiihrt?

Wie gezeigt wurde, ist dic Tobinsteuer konomisch sinnvoll und techmisch um-
setzbar, Woran scheitert nun die Einfiihrung einer Tobinstener? Vor allem am
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politischen Willen! Es gibt massive Interessen gegen die Einfiihrung, In erster
Linie kornmt der Widerstand von Banken und anderen institutionellen Anlcgern,
die von der Volatilitit der Finanzmirkte profitieren und denen Gewinnchancen
in zweistelliger Milliardenhéhe entgingen. Entsprechend ist beispielsweise der eu-
ropiische Bankenverband gegen die Einfiihrung der Tobinsteuer. Wichtige Geg-
ner der Tobinsteuer sind auch Regierungen, allen voran die Regierung der USA,
die prinzipiell gegen jede Form der internationalen Besteuerung ist.

Die Gegner der Tobinsteuer setzten bei ihren Argumenten auf das neoliberale
Paradigma, das Unternchmenssteuern und Steuern auf Finanzmarkttransaktio-
nen sowie Regulierungen generell als Standortnachteil ansicht und den unregu-
licrten Markt als effizientesten, unfehlbaren Allokationsmechanismus sieht. Wic
wir an den Entwicklungen der letzten dreiBlig Jahre sehen sind Devisenmiirkte
Jedoch nicht effizient und Wihrungs- und Finanzkrisen passicren am laufenden
Band. Regulierungen sind nétig und die Einfiihrung der Tobinsteuer ist ein wesent-
licher erster Schritt. Gerade demokratiepolitisch sind die Tobinsteuer und andere
Instrumente zur Regulierung der Finanzmirkte von wesentlicher Bedeutung,
um den Einfluss der Finanzmarkte und deren Druck auf Regierungen zu be-
schrinken.

Aber auch im Bereich der politischen Umsetzbarkeit hat sich in den letzten
Jahren ciniges getan. Die groBen Finanzkrisen der neunziger Jahre und vor allem
der Druck von zivilgescllschaftlichen Organisationen, wie ATTAC, haben das
Thema Regulierung von Finanzmirkten und Tobinsteuer in den &ffentlichen
Diskurs gebracht und dic Zahl der BefiirworterInnen wichst. Immer mehr Oko-
nomlnnen und PolitikerInnen treten flir cine Tobinsteuer cin oder sind zumin-
dest bereit dariiber zu sprechen. Das Interesse der Entwicklungslinder, die bisher
am meisten von Wihrungskrisen und instabilen Finanzmirkten betroffen waren,
steigt. Die Ministerprisidenten von Indien, Malaysia und Brasilien, keine Leicht-
gewichte unter den Entwicklungslindern, fordern bereits die Besteuerung von
Devisentransaktionen. Innerhalb der Industrielinder plidieren das kanadische Par-
lament und die finnische Regierung fiir die Einfiihrung der Tobinstcuer. Der
ehemalige franzésische Ministerprisident Lionel Jospin ist dafiir, und der deutsche
Kanzler Gerhard Schréder hilt sie zumindest fiir diskussionswiirdig. Schon linger
dafiir sind der deutsche Gewerkschaftsbund, der US-Gewerkschaftsdachverband
AFL-CIO, Okonomie Nobelpreistriger Amartya Sen und Joseph Stiglitz, der
Weltkirchenrat, Mitglieder des Nobel-Komitces in Oslo und der Hedge Fonds
Manager George Soros. Innerhalb der Zivilgescllschaft fordern sic vor allem das
internationale ATTAC-Netzwerk, das mittlerwcile in {iber 40 Lindern aketiv ist,
das kanadische Halitax-Biindnis, die US-amecrikanische Tobin Tax Initiative und
die britische War on Want.

Auf Druck der Zivilgesellschaft hat die belgische Regierung die Tobinstcuer
erstmals auf die Agenda des Treffens der Finanz- und Wirtschaftsminister der EU
(Ecofin) im September 2001 in Liittich gesetzt.

Dic Tobinsteuer ist kein Allheilmittel, sic ist aber ein wichtiges Instrument in
emem Set von unterschicdlichen Instrumenten zur Regulierung von Finanzmirk-
ten. Sie ist ein Lingst {iberfilliger erster Schrite,

Es liegt nun daran Informationsarbeit zu leisten, den Druck von zivilgesell-
schaftlicher Scite zu verstirken um den Diskurs iiber eine neuc internationale
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Finanzarchitektur zu erdffnen und mit reformbereiten PolitikerInnen zusammen-
zuarbciten um die Tobinsteuer auch politisch umsetzbar zu machen. Vor allem
der EU kommt eine wichtige Rolle zu, denn die Einfiihrung der Tobinsteuer ist
auch ohne die USA moglich. 1>ie EU muss nun endlich die Initiative ergreifen!

Anmerkungen

1 Tobin erhielt den Nobelpreis fiir Wirtschaft im Jahre 1981 fiir seine Analyse der Finanzmirkee
und deren Beziehungen zu Investitionsentscheidungen, Beschiftigung, Produktion und Preisen

2 »Der Kassamarkt ist der Markt fiir Wertpapiere, Devisen oder Waren, an dem Abschliisse sofort
oder sehr kurzfristig erfiillt werden miissenc (weed 2000, 8)

% »Der Terminmarkt ist der Marke fiir wirtschaftliche Transaktionen, die in der Gegenwart getdtigt
werden, deren Werte sich aber auf cinen zukiinftigen Termin beziehen und somit bei Abschluss
des Geschifis unklar sind. (.. )« (weed 2001, 71) »Die Lieferung und Bezahlung crfolgt nicht am
Tag des Vertragsabschiusses sondern in der Zukunft.« (weed 2000, 8)
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