Kapitel 1: Motivation

Was bezweckt eine Steuer
auf Devisentransaktionen?

Die von Tobin 1972 vorgeschlagene Steuer auf Devisen-
transaktionen® (,Tobin-Steuer®) wird immer wieder neu
diskutiert. Realisiert wurde der Vorschlag bisher noch
nicht.? Bei der Diskussion um diese Steuer wird oft von
sehr unterschiedlichen Zielsetzungen ausgegangen. Die
wichtigsten sind folgende:

» Die Verringerung von Wechselkursschwankungen
durch ,Sand im Getriebe“ (Tobin) der Weltfinanz-
markte. Tobin fuhrt dabei zwei Unterziele an®:

v Fundamentaldaten sollen dadurch wieder starker
zur Wirkung kommen und

v die Zentralbank soll vom Zwang zur Intervention
auf dem Devisenmarkt befreit werden.

» Fiskalische Motive. Dabei geht es im besonderen um
v' die ErschlieBung neuer Einnahmequellen; und

v' die indirekte Besteuerung von Kapitalertragen, die
unter der Globalisierung schwer zu erfassen sind.

» Die Umverteilung von Ressourcen, insbesondere zwi-
schen Nord und Sud, sowie die symbolische Verknup-
fung der Steuer mit Prinzipien von Gerechtigkeit.

» Erwartungen auf eine systemverandernde Wirkung
der Steuer, die meist von Gegnern der Globalisierung
artikuliert werden.

! Tobin prasentierte diesen Vorschlag zum ersten Mail im Jahre 1972
in seiner Janeway Lecture an der Princeton Universitét; der Vortrag
wurde 1974 unter The New Economics One Decade Older, pp. 88-92,
publiziert. Tobin hat den Vorschlag immer wieder erneuert; so in Tobin
(1978, 1984, 1991, 1996) und in Eichengreen, Tobin und Wyplosz
(1995). In jungeren Gesprachen mit dem Autor halt Tobin an dem
Vorschlag fest, distanziert sich aber von Gruppen, die mit der Steuer
systemverandernde Ziele verfolgen.

2 Das franzosische Parlament hat zwar im Jahre 2001 eine Tobin-
Steuer beschlossen (Loi de finances pour 2002 - n°® 3262, Art. 986. |).
Dies steht aber unter dem Vorbehalt, dass eine solche Steuer von der
Gesamtheit aller Mitgliedsstaaten der EU eingefuhrt wird.



Man kann nicht erwarten, dass ein
einziges Politikinstrument—wie die
Tobin-Steuer—alle diese Zielsetzun-
gen gleichzeitig realisieren kann. Es
ist daher zunachst zu prufen, wel-
che Ziele Uberhaupt realistisch sind
und in welcher Form eine Steuer
auf Devisentransaktionen zu ihrer
Verwirklichung beitragen konnte.

D Die Stabilisierung von Wechsel-
kursen. Die Reduzierung von Wech-
selkursschwankungen (Volatilitat)
war Tobins eigentliches Anliegen
mit der Steuer. Er argumentierte
vor dem Hintergrund eines zusam-
menbrechenden  Festkurssystems
(Bretton Woods), das immer wieder
zu Spekulationen gegen den US-
Dollar Anlass gegeben hatte. Da-
mals war der Dollar Weltwahrung.
Es gab nur drei Motive, den Dollar
als internationales Zahlungsmittel
gegen nationale Wahrung einzutau-
schen—zwei davon ,ehrbar” (zur
Finanzierung des Exports/Imports
von Gutern und Diensten sowie von
Direktinvestitionen) und eines da-
von fragwurdig: zur Spekulation.

Die Idee, Spekulationen in Finanz-
markten reduzieren, indem man sie
durch eine Steuer verteuert, geht
auf Keynes (1936) zurick. Keynes
verglich spekulative Finanztransak-
tionen mit einem Kasino und mein-
te, dass ,... Kasinos im Allgemei-
nen Interesse, unzuganglich und
kostspielig sein sollten“ (S. 159).
Tobin Ubertrug diese ldee auf die
Devisenmarkte, wo er ,,Sand ins Ge-
triebe“ in Form einer Transaktions-
steuer streuen mochte. Konkret
schlagt Tobin eine internationale
und multilateral eingesetzte Steuer
auf alle Kassatransaktionen von ei-
ner Wahrung in eine andere vor, de-
ren Steuerbetrag proportional zur
GroBe der Transaktion ist (Tobin
1978, S. 490). Er meinte zunéachst,

dass ein einheitlicher Steuersatz
von einem Prozent angebracht sei,
reduzierte seine Vorstellungen aber
neuerdings auf ca. 0,25 bis 0,1
Prozent (Tobin 1996, S. xvii).

Die Steuer ware jedes Mal dann fal-
lig, wenn ein Geldbetrag von einer
Wahrung in eine andere getauscht
wird. Dies verteuert haufiges kurz-
fristiges Wechseln von Wahrungs-
positionen im Verhaltnis zu langer-
fristigen Anlagen in fremder Wah-
rung. Es wirde nach Tobins Mei-
nung erratische Schwankungen des
Wechselkurses verringern, weil sich
die Aufmerksamkeit der Héandler
wieder starker auf Fundamentalda-
ten richtete, statt sich von voruber-
gehenden ,Marktgefuhlen® (, market
sentiments®) leiten zu lassen (Tobin
(1991), S. 16). Die Idee ist es,
kurzfristigen Kapitalverkehr einzu-
schrdnken, den internationalen
Handel sowie langfristige Direktin-
vestitionen aber so wenig wie mog-
lich zu behindern.

Der Hauptvorteil der Steuer ist,
dass sie in der Tat sehr effektiv auf
kurzfristige Wahrungstransaktionen
abzielt. Die unterschiedlichen Aus-
wirkungen der Steuer auf kurzfristi-
ge und langfristige Transaktionen
lassen sich arithmetisch darstellen
und sind im Anhang 2 wieder gege-
ben. Die Formel erlaubt die Be-
rechnung von Zinssatzen auf Aus-
landsanlagen, die erforderlich sind,
um trotz der Steuer mit einem ver-
gleichbaren Inlandszins konkurrie-
ren zu konnen. Wenn der Inlandzins
beispielsweise 5 Prozent flr eine
Geldanlage betragt und der Steuer-
satz auf eine Devisentransaktion
0,5 Prozent (0,1 Prozent), so sind
die folgenden Auslandszinssatze er-
forderlich, um die Arbitragebedin-
gung zwischen In- und Ausland-
markt zu erflllen:
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Tabelle 1:

Fiir ein Arbitragegleichgewicht
erforderliche Auslandszinssatze fiir
unterschiedliche Satze einer Tobin-Steuer

Halteperiode Erforderlicher

Zinssatz
Steuersatz 0,5% 0,1%
Ein Tag 541,3 50,7
Drei Tage 926 18,5
Eine Woche 37,0 10,7
Ein Monat 12,1 6.4
Drei Monate 7.7 55
Ein Jahr 6,1 5,2
Funf Jahre 56 5.1

Man sieht sehr deutlich, dass der
erforderliche Auslandszins um so
hoher sein muss, je kirzer die Hal-
teperiode der Auslandswahrung ist.
Damit glaubt Tobin, die kurzfristi-
gen, spekulativen Transaktionen
starker zu treffen als langerfristige,
an Fundamentaldaten orientiere
Anlagen im Ausland.

Idealerweise sollten Finanzierungs-
vorgange, die mit Direktinvestitio-
nen und dem Auf3enhandel zusam-
menhangen, von deElt_| Steuer vollig
frei gestellt werden.™ Da dies aber
mit erheblichem Kontrollaufwand
verbunden wére und mit Sicherheit
besonders in Entwicklungslandern
unterlaufen wirde, indem spekula-
tive Transaktionen als realwirt-
schaftlich bedingte Finanzieryngs-
vorgange verschleiert wirden,> ak-

4 Der franzosische Gesetzgeber sieht eine
solche Freistellung auch vor, unterschatzt
aber dabei—trotz friheren negativen Erfah-
rungen mit Kapitalverkehrskontrollen—den
Verwaltungsaufwand und die damit magli-

chen Ausweichstrategien.

5 Besonders in Entwicklungs- und Schwel-

zeptiert Tobin, dass die Steuer auf
alle  Devisentransaktionen ange-
wandt wird.

Die Argumentation Tobins hat eine
Reihe von Schwachen, die ich aus-
fuhrlicher an anderer Stelle darge-
stellt habe (Spahn 1995, besonders
Kapitel 5 , The four dilemmas of the
Tobin tax”). Die wichtigsten Prob-
leme sind folgende:

» Die internationalen Finanzmark-
te haben sich seit dem Ende
des Bretton-Woods-Systems
deutlich verandert. Der grofte
Teil von Devisentransaktionen
besteht heute im Handel von Li-
quiditat zwischen Finanzinstitu-
tionen. Dies dient in erster Linie
der Kurssicherung (,hedging”)
und ist dem Wesen nach stabili-
sierend; nur selten wird Liquidi:
tat auch spekulativ eingesetzt.
Eine Steuer auf Devisentransak-
tionen wirde vornehmlich den
Liquiditatshandel treffen und
die Funktionsweise des Weltfi-
nanzsystems beeintrachtigen.

» Ein auf das Jahr bezogener Ver-
gleich zwischen In- und Aus-
landszinssatzen—wie in Tabelle
1—beschreibt die Auswirkungen
der Steuer auf die Spekulation
nur ungenau. Spekulanten agie-
ren mit erheblich verklrztem
Zeithorizont. Erwartet ein Anle-
ger beispielweise eine Abwer-

lenlédndern ist die Unterscheidung von Fi-
nanzierungsvorgangen schwierig und be-
glnstigt in der Regel die Korruption, da die
amtliche Bestatigung gefalschter Dokument
meist wohlfeil ist.

% Bereits der Begriff ,Spekulation” ist un-
scharf und wird oft ideologisch miss-
braucht. Ich benutze den Begriff in einem
technischen Sinne, wobei ich versuche, ihn
moglichst wertfrei zu definieren. Uberlegun-
gen zum Thema ,Spekulation” finden sich
in Anhang 3.
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tung von nur 5 Prozent in einem
Uberschaubar kurzen Zeitraum
(etwa einer Woche oder einem
Monat), so wird er sich nicht
von einer 0,1 — 0,5-prozentigen
Steuer vom Spekulieren ab-
schrecken lassen. Wie die
Wechselkurskrisen der 1990er
Jahre in Lateinamerika, Sudost-
asien, in den Transformations-
landern und im Europaischen
Wahrungssystem gezeigt haben,
geht es bei Spekulationen aber
oft um kurzfristige Wechsel-
kursanderungen von weit mehr
als nur 5 Prozent.

Ich komme aufgrund djeser und
weiterer Uberlegungen®- zu dem
Schluss, dass eine Steuer auf Devi-
senmarkttransaktionen wie von To-
bin urspringlich konzipiert ein un-
geeignetes Instrument ist, um Wech-
selkursschwankungen zu reduzie-
ren. Je hoher der Steuersatz ware,
desto gravierender sind die Beein-
trachtigungen des Weltfinanzsys-
tems; je geringer er ist, desto un-
geeigneter wird er zur Eindammung
von Spekulation.

Freilich lasst dies noch nicht den
Schluss zu, dass das Ziel der Wech-
selkursstabilisierung  mit  einer
Steuer auf Devisentransaktionen
nicht erreicht werden konnte. Eine
solche Steuer musste nur anders
konzipiert sein als von Tobin vorge-

/ Einige Beispiele fir Wahrungskrisen mit
gravierenden Wechselkursanderungen fin-
den sich in Anhang 3.

8 Zu diesen ,weiteren Uberlegungen” geho-
ren etwa auch Zweifel daran, dass eine Ver-
ringerung von Liquiditat zur Wechselkurs-
stabilisierung beitragt. Theorie und Praxis
sprechen dafir, dass weniger liquide Mark-
te hoheren und abrupteren Preisschwan-
kungen ausgesetzt sind als liquidere. Ich
komme auf diesen Punkt bei der Behand-
lung systemuberwindender Ziele in diesem
Kapitel noch einmal zurck.

schlagen. Theoretische Uberlegun-
gen von Tornell (1988, 1990) ha-
ben mich veranlasst dartber nach-
zudenken, wie eine solche Steuer
wirkungsvoll zur Wechselkursstabi-
lisierung eingesetzt werden konnte.
Ich komme dabei zu einer ,,doppel-
stockigen Steuer” (,two-tiers tax*),
wobei die eigentliche Tobin-Steuer
(allerdings mit sehr niedrigem
Steuersatz mit einer Ergédnzungs-
abgabe gepaart wird. Dabei dient
erstere im besonderen als Einnah-
meinstrument; letztere Ubernimmt
die Funktion der Wechselkursstabi-
lisierung. Der Vorschlag wird in Ka-
pitel 2 naher ausgefihrt.

D Die ErschlieBung neuer fiskali-
scher Quellen. Fiskalische Aspekte
stehen—bei Tobin nicht im Vorder-
grund.EI Dennoch entgeht auch ihm
nicht, dass eine Steuer auf Devisen-
transaktionen erhebliche Einnah-
men erzielen konnte. Dies hangt
mit den enormen Volumina an Devi-
sentransaktionen zusammen, die
sich in den letzten zwei Dekaden
herausgebildet haben.

Nach einer von der Bank fur Inter-
nationalen Zahlungsausgleich (BIZ)
in Basel im Dreijahresrhythmus er-
stellten Ubersicht tber Entwicklun-
gen an den Devisenmarkten ergibt
sich hinsichtlich des Gesamtvolu-
mens aller Transaktionep_das in
Tabelle 2 dargestellte Bild™

9 »Raising revenue has never been my main
motivation.” (Tobin 1996, S. xvi).

10 Aus BIZ, Quarterly Review, Dezember
2001, S. 39.
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Tabelle 2:
Entwicklung der Transaktionsvolumina an
den internationalen Devisenmarkten

Tages
Jah durchschnitt in Zu-
a"  Mrd. US-Dollar  wachs
(April) ~ bewertet zu kon- in
stantem $-Kurs Prozent
(fur April 2001)
1989 570 _
1992 750 31,6
1995 990 32,0
1998 1.400 41,4
2001 1.210 13,6

Rein arithmetisch ergibt die Multi-
plikation solcher Tagesumsatze mit
selbst kleinsten Steuersatzen er-
hebliche Betrage. Geht man einmal
von 250 Handelstagen pro Jahr
aus, so erhielte man fir das Jahr
2001 eine Steuerbasis von unge-
fahr $300 Billionen und bei einem
Steuersatz von nur 0,1 Prozent ein
SteuEﬁ\ufkommen von rund $300
Mrd.—

Ich halte solche Berechnungen aus
verschiedenen Grinden fir héchst
fragwirdig.

D Einesteils lassen sie die Struk-
tur des Marktes und seine mog-

11 Ahnlich geht auch das franzosische Par-
lament in der Gesetzesvorlage vom vergan-
genen Jahr vor. Es legt ein tagliches Trans-
aktionsvolumen am Finanzplatz Paris von
56,5 Mrd. Euro als Basis zugrunde, zieht
davon einen Jahresbetrag von 1.017,75
Mrd. Euro (oder 4,1 Mrd. Euro pro Tag)
ab, der die nach dem Gesetz frei gestellten
Transaktionen der Handelsbilanz und der
Direktinvestitionen betrifft, und kommt so
auf eine Steuerbasis von rund 50 Mrd. Euro
pro Tag. Bei dem im Gesetz vorgesehenen
Hochstsatz der Steuer von 0,1 Prozent wé-
ren das dann 50 Millionen Euro pro Tag (o-
der 12,5 Mrd. Euro pro Jahr).

lichen Veranderungen als Folge
einer Einfuhrung der Steuer vol-
lig unberlcksichtigt.

» Dann betreffen die vorgenann-
ten Gesamtvolumina sehr unter-
schiedliche Finanzinstrumente:
Kassatransaktionen, Terminge-
schafte  (,outright forwards®),
Swapps (,fx swaps”), Optionen
und Futures. Es wére zu klaren,
inwieweit Unterschiede bei der
Nutzung dieser Instrumente auf
die Einnahmeschatzung Einfluss
nehmen.

D Weiterhin hat sich in den letzten
Jahren die Zahl und Struktur
der Teilnehmer an den Devisen-
markten dramatisch verandert.
Dies hat—und kann weiterhin—
die Steuerbasis nachhaltig b@
einflussen bzw. reduzieren.
Diese Zusammenhange werden
in Kapitel 3 naher beleuchtet.

» Auch ist die Entwicklung der De-
visenmarkte von dramatischen
technologischen Veranderungen
beeinflusst, etwa durch die Ein-
fuhrung und Weiterentwicklung
automatisierter Maklersysteme,
von Nettostellungs- (Clearing)
und Abrechnungs- (Settlement-)
systemen (,front-loaded“ und
»continuous settlement”). Auch
diese haben die Struktur der
Markte wesentlich  bestimmt
und werden sie weiter veran-
dern. lhr Einfluss auf Machbar-
keit der Steuer und die Steuer-
basis verdient deshalb besonde-
re Aufmerksamkeit (siehe eben-
falls Kapitel 3).

» SchlieBlich—und nicht zuletzt—
wird es bei einer Steuer auf De-

1250 wird der Ruckgang der Transaktionen
im Jahre 2001 gegeniber 1998 zum Teil
auch mit Veranderungen in der Marktstruk-
tur erklart (Galati 2001).
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visentransaktionen (wie bei je-
der Steuer) Ausweichreaktionen
geben, wodurch die Steuerbasis
geschmalert wird. Diese Reakti-
onen sind im wesentlichen von
vierfacher Art:

1. Der einfache Verzicht auf De-
visentransaktionen. Damit geht
eine oft Ubersehene o©konomi-
sche Zusatzlast einher, die auch
in hoheren Risiken fir Finanz-
transaktionen zum Ausdruck
kommen kann. Diese Wirkung
entspricht maoglicherweise der
Zielsetzung von Globalisierungs-
gegnern, muss aber fatale Fol-
gen fur die Stabilitat der inter-
nationalen Finanzmarkte und
die Weltwirtschaft nach sich
ziehen.

2. Die legale Nutzung von unbe-
steuerten Geldsurrogaten und Fi-
nanzinnovationen. Hierzu zahlt
auch der mogliche Rickzug in
eine einzige Wahrung fur die Ab-
wicklung von Liquiditatsgeschaf-
ten (US-Dollar) mit entsprechen-
dem Differenzausgleich mittels
Finanzderivaten.

3. Die Erhchung der Effizienz von
Devisenmarkttransaktionen.  Sie
wird etwa durch Netto-Clearing,
die institutionelle Konsolidie-
rung im Finanzsektor, die Aus-
gliederung von Finanzgeschaf-
ten in Nicht-Finanzinstitute usw.
erreicht.

4. Die legale und illegale Verla-
gerung von Finanzoperationen in
Steueroasen.

Weitere Ausfihrungen zu einer
Steuer auf Devisenmarkttransaktio-

13 Diese Reaktion begrenzt auch den Spiel-
raum fir die Hohe des Steuersatzes einer
Tobin-Steuer. Ich werde darauf in Kapitel 3
zurlickkommen.

nen unter dem Aspekt moglicher
Ausweichreaktionen finden sich in
Kapitel 4.

Neben dem unmittelbaren fiskali-
schen Ziel der Einnahmeerzielung
wird die Belastung internationaler
Kapitaltransfers gelegentlich auch
als Versuch der prasumtiven Ein-
kommensbesteuerung von Kapital-
einkommen betrachtet. Dabei wird
davon ausgegangen, dass es im
Zeitalter der Globalisierung immer
schwieriger wird, gerade die inter-
nationalen Kapitaleinkommen einer
nationalen Einkommensteuer zu
unterwerfen. Sie entziehen sich oft
der Besteuerung durch Verlagerung
in Steueroasen, deren Regierungen
sich in Fragen einer moglichen
Quellenbesteuerung  unkooperativ
verhalten. Insofern die Tobin-Steuer
die Nettoertragsraten solcher Aus-
landsinvestitionen verringerte, ware
eine Art prasumtiver Einkommens-
besteuerung moglich, wodurch die
Transaktionssteuer (zumindest im
Groben) einen gewissen Ausgleich
schdfe.

D Gerechtigkeits- und Umvertei-
lungsaspekte. Die Steuer auf Devi-
sentransaktionen hat eine von To-
bin wohl kaum erahnte politische
Symbolkraft, wodurch sie in der Of-
fentlichkeit—aber auch bei Politi-
kern—potenziell mit breiter Zustim-
mung rechnen kann. Hinter diesem
Symbolismus stehen unterschwellig
alte Vorurteile gegen ,leicht ver-
dientes Geld” durch Finanzgeschéaf-
te im Vergleich zu ,hart verdien-
tem* durch Arbeit. Durch die Hin-
zufigung von Begriffen wie ,,Speku-
lation“—als ideologisch geféarbtem
Kirzel far ,Betrug“—wird dieser
Gegensatz weiter verscharft.

Die politische Schlagkraft der To-
bin-Steuer wird auch dadurch noch
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erhoht, dass die Devisenmarkte (zu
Recht) als Grofveranstaltungen der
reichen Industrielander gesehen
werden. Die Wéhrungen der OECD-
Lander sind in rund 89 Prozent al-
ler Transaktionen involviert. Der
Rest entfallt fast ganz auf die
Schwellenlander (unter Einschluss
der Wahrungen Hongkongs und
Singapurs). Die Wahrungen von
Entwicklungslandern spielen prak-
tisch keine Rolle. Dadurch kann ei-
ne Devisentransaktionssteuer als
Steuer auf die wohlhabenderen In-
dustrienationen gesehen werden,
deren Aufkommen im Sinne einer
gerechteren Verteilung von Lebens-
chancen bei der Globalisierung der
Wirtschaft zweckgebunden an die
Entwicklungslander flieBen sollte.

So wird die Tobin-Steuer in doppel-
ter Hinsicht als eine ,gerechte
Steuer” apostrophiert:

D Einerseits zum Ausgleich zwi-
schen einer oft als unproduktiv
dargestellten  Finanzwirtschaft
(Karl Marx) und den produzie-
renden Sektoren der Wirtschaft
innerhalb von Industrienationen;
und

D andererseits zum  Ausgleich
zwischen entwickelten und we-
niger entwickelten Volkswirt-
schaften—kurz: zwischen Nord
und Sud—, wobei der Grad der
wirtschaftlichen Entwicklung
(nicht unberechtigt) am Zugang
zu internationalen Devisenmark-
ten festgemacht wird.

Wenn immer Verteilungsfragen in
den Vordergrund riucken, sind die
Kosten einer moglichen Umvertei-
lung in 6konomischen Effizienzver-
lusten auszudriicken. Kéme es etwa
als Folge einer Tobin-Steuer zu den
bereits angesprochenen schweren
Belastungen der internationalen
Geld- und Kapitalmarkte, so muss-

te sich dies auch auf realwirtschaft-
liche GroBen—wie Investitionen,
Arbeitsplatze, Einkommen—negativ
auswirken. Die Darlegung von kom-
plexen Zusammenhangen dieser
Art ist aber nicht einfach, und sie
sind politisch schwerer zu vermit-
teln als eingangige Gerechtigkeits-
formeln, zumal man die Finanzie-
rung solcher Umverteilungspro-
gramme von Anderen (den Speku-
lanten) erwartet und die Liberalisie-
rung der internationalen Kapital-
markte ohnehin oft als nachteilig
fur die Dritte Welt gesehen wird.

Aber selbst, wenn nachteilige Effek-
te auf die Weltwirtschaft ausblie-
ben, ist das Erreichen von interna-
tionalen Gerechtigkeitszielen durch
die Tobin-Steuer und den entspre-
chenden Finanztransfers an die
Entwicklungslander noch nicht ge-
wahrleistet.

D Zum einen ist es durchaus mog-
lich—und sogar wahrschein-
lich—, dass die Steuer auf Devi-
sentransaktionen von der Fi-
nanzwirtschaft an die Produzen-
ten und Konsumenten Uberwalzt
und damit gar nicht «won ihr
selbst getragen wirde™ (siehe
Kapitel 3).

» Zum anderen ist es fragwdurdig,
ob Entwicklungspolitik allein ei-
ne Frage des Geldes ist und mit
einem Transfer von Finanzmit-
teln an die Dritte Welt erledigt
werden kann.

Insbesondere der letzte Punkt ver-
diente eine ausfithrlichere Behand-
lung, die freilich im Rahmen dieses
Gutachtens nicht geleistet werden
kann. Immerhin darf nicht uner-
wahnt bleiben, dass die Mittel der

14 Dies ware bei der Verwendung der To-
bin-Steuer als prasumtiver Einkommensteu-
er sogar beabsichtigt.
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Entwicklungshilfe leider nur zu oft
in militarische Ausgaben, ostentati-
ven Staatskonsum, nicht-nachhalti-
ge oder unangepasste Investitionen
und sogar auf Privatkonten von lo-
kalen Oligarchen flieBen und damit
die eigentlichen Ziele der Entwick-
lungspolitik verfehlt werden.

Auch halte ich Strukturreformen—
auf Seiten der Nehmer- wie der Ge-
berlander—fur oft bedeutender fir
die wirtschaftliche Entwicklung und
eine gerechte Verteilung von Le-
benschancen als die Ausweitung in-
ternationaler Finanztransfers. Hier-
zu zahlen auf der einen Seite etwa
die Durchsetzung von Menschen-
rechten, Demokratisierung, Refor-
men im Bildungs- und Gesund-
heitswesen, staatliche Verwaltungs-
reformen (,good governance®), die
Bekéampfung von Korruption oder
den Abbau von Staatsmonopolen
und Preiskontrollen, welche einer
kleinen Minderheit Vorteile auf Kos-
ten der breiten Bevolkerung ver-
schaffen. Auf Seiten der Geberlan-
der sind etwa die Kollusion mit lo-
kalen Potentaten, der Transfer un-
angepasster Techniken oder eine
ineffiziente Preissubventionspolitik
zu nennen, die es Entwicklungslan-
dern erschwert, sich aus der einsei-
tigen Abhangigkeit von bestimmten
Rohstoffen zu lésen. Hinzu kommt
die ineffiziente und unter Vertei-
lungsaspekten problematische Ab-
schottung von Importmarkten der
Industrielander—etwa fir Agrar-
oder Textilprodukte.

Strukturelle Reformen in diesen Be-
reichen sind oft von Finanzierungs-
aspekten weitgehend unabhangig.
Umgekehrt aber kdénnen bestimmte
Finanzierungsmodelle dazu beitra-
gen, ineffiziente und Gerechtig-
keitszielen zuwider laufende Struk-
turen zu konservieren. Wo dies ein-
tritt, verhindert Entwicklungsfinan-

zierung sogar die Realisierung der
eigentlichen Ziele von Entwick-
lungspolitik.

D Umverteilung von Volksvermo-
gen. Ein wichtiger Aspekt von Ge-
rechtigkeit in einer globalisierenden
Wirtschaft muss jedoch im Zu-
sammenhang mit der Steuer auf
Devisentransaktionen besonders
hervorgehoben werden:

Wechselkursschwankungen sind
nicht allein ein Problem per se, sie
berthren unmittelbar auch die Ver-
teilung von Ressourcen zwischen
Industrie- und Entwicklungslandern
und konnen eine rein an Budgets
ausgerichtete Entwicklungsfinanzie-
rung konterkarieren. Leider wird
dieser Punkt oft Ubersehen, weil
sich Entwicklungspolitik nur zu oft
an Finanzstrémen (flows) und weit
seltener an Veranderungen von Be-
standsgroBBen (stocks) unEEI deren
Wertanderungen orientiert.

Tobin selbst hat immer wieder dar-
auf hingewiesen, dass es ihm bei
der Reduzierung von Wechselkurs-
schwankungen nicht allein um die
Rickbesinnung auf Fundamental-
daten fur StromgréBBen (Auf3enhan-
del, Investitionen) geht, sondern
auch um die Unabhangigkeit der
Zentralbanken von der Wechsel-
kursentwicklung. Fehlt diese Unab-
hangigkeit, so sind Zentralbanken
im Falle einer Kursabschwachung

15 Diese Aussage ist freilich cum grano salis
zu nehmen. Verantwortungsvolle Politiker
sehen beide Aspekte durchaus miteinander
verknipft und haben entsprechend auch
danach gehandelt—etwa im Engagement
fur den Schuldenerlass der armsten hoch-
verschuldeten Entwicklungslander (HIPC).
Dennoch geben mir jungste Gesprache mit
Entwicklungspolitikern Veranlassung, auf
diesen Punkt noch einmal besonders hin-
zuweisen.
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der eigenen Wahrung gezwungen,
entweder hohe Zinsen fir Uber-
nachtdepositen von Devisen zu bie-
ten (so etwa die Strategie der
schwedischen Nationalbank zu Be-
ginn der 1990er Jahre) oder aber
Devisenreserven zu opfern, um die
eigene Wahrung aus dem Markt zu
nehmen (bzw. beides).

Hierin liegt eine der bedeutendsten
Asymmetrien zwischen Industrie-
und Entwicklungsléandern im Zeital-
ter der Globalisierung: Wéahrend
namlich die fuhrenden Industriena-
tionen die Unabhéangigkeit ihrer
Zentralbanken von Wechselkursvo-
latilitéat durchsetzen konnten (deut-
lich in den Statuten der EZB, er-
kenntlich aber auch in Phasen des
L,benign neglect” der amerikani-
schen Geldpolitik), erwartet ein in-
ternationaler Konsens zwischen
Wirtschaft und Politik von den
Schwellen- und Entwicklungslan-
dern, dass sie im Falle der Spekula-
tion gegen ihre Wahrung die wert-
vollen, schwer erarbeiteten Devi-
senreserven zur Verteidigung des
Wechselkurses opfern. Sind diese
Reserven erschopft, so werden die-
se Lander oft genug in die Ver-
schuld in  Hartwahrung ge-
drangt.

Wenn immer die Zentralbank eines
Landes Devisen herausgibt, denen
keine realwirtschaftliche Kapitalbil-
dung im Land entspricht, kommt es
zu internationalen Vermogensverla-
gerungen, deren Ausmalf3 die Stro-
me der Entwicklungshilfe oft um ein
Vielfaches Ubertrifft. Schwer ver-

16 Dpie jungsten Erfahrungen Argentiniens
mit seinem Festkurssystem—das Spekula-
tionen ja in besonderem Mafe herausfor-
dert (siehe Anhang 3)—machen nur allzu
deutlich, dass die Orthodoxie eine ganze
Volkswirtschaft geradezu in den Konkurs
treiben kann.

diente Vermogenswerte konnen als
Folge von Wahrungsspekulationen
in klUrzester Zeit wieder zerrinnen.
Eine Devisentransaktionssteuer
konnte den Zentralbanken dieser
Lander nicht nur die notwendige
Handlungsfreiheit wiederverschaf-
fen, sondern im Spekulationsfall
sogar zu einer wichtigen Einnahme-
quelle verhelfen.

Es scheint mir wichtig, den Zusam-
menhang zwischen dem Verlust an
Vermogenswerten  der  Entwick-
lungslander durch Devisenspekula-
tionen und der budgetierten Ent-
wicklungsfinanzierung noch einmal
besonders zu betonen. Stabile
Wechselkurse stellen damit eine
Grundvoraussetzung fir eine effektive
Entwicklungshilfe dar, die nicht au-
Ber Acht bleiben darf.

Im Zusammenhang mit Gerechtig-
keitsaspekten einer Devisentransak-
tionssteuer darf abschlieBend nicht
unerwahnt bleiben, dass Entwick-
lungsfinanzierung nicht die einzige
Zielsetzung darstellt. Im Zusam-
menhang mit der Verwendung von
Einnahmen der Tobin-Steuer wer-
den u.a. auch globalpolitische (Be-
kampfung von Terrorismus, Men-
schen- und Rauschgifthandel), oko-
logische (Schutz der Tropenwalder,
globale Erwarmung, Verlust von Bi-
odiversitat), weltgesundheitspoliti-
sche (HIV/AIDS, Malaria), for-
schungspolitische (Grundlagenfor-
schung zu Themen globaler Bedeu-
tung) sowie andere Ziele von uber-
greifendem Interesse (,globale of-
fentliche Guter*) diskutiert.

Wozu letztlich das mogliche Steu-
eraufkommen einer Tobin-Steuer
verwendet werden soll, ist eine poli-
tische Frage, die im Rahmen dieses
Gutachtens nicht beantwortet wer-
den kann. Freilich ist zu untersu-
chen, wem (d.h. welchen Institutio-
nen, nationalen oder supranationa-
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len) eine Tobin-Steuer ggf. zuflie-
Ben wirde, da dies die Moglichkei-
ten ihrer Verwendung berthrt (sie-
he Kapitel 3).

D Systemverandernde Zielsetzun-
gen. SchlieBllich wird die Devisen-
transaktionssteuer auch von politi-
schen Gruppen gefordert, deren
Ziele nicht immer klar sind, die un-
zweifelhaft aber systemverandern-
de Motive verfolgen. Insofern es um
die generelle Forderung nach Kon-
trolle des Prozesses der Globalisie-
rung geht (,Humanisierung®), ist
dies durchaus verstandlich. Denn
warum sollten wir darauf verzich-
ten, etwa auch den internationalen
Finanzmarkten gewissen Spielre-
geln aufzuerlegen, wie wir dies flr
Banken, Borsen und andere Finanz-
institute im nationalen Rahmen
langst getan haben? In diesem Zu-
sammenhang kann die Tobin-
Steuer aber immer nur ein Element
eines breiter angelegten Regulie-
rungskonzepts fur die globalen Fi-
nanzmarkte sein. Man darf in ihr
kein Allheilmittel sehen.

Die systemischen Aspekte der Glo-
balisierung werden in der Tat an
den internationalen Finanzmarkten
besonders deutlich. Hier spielen
nationale Grenzen kaum noch eine
Rolle, Informationen stehen allen
Marktteilnehmern simultan, augen-
blicklich (,real time*) und ubiquitar
zur Verfugung. Die Preise der Fi-
nanzprodukte sind unter Wettbe-
werbsdruck bis auf winzige Margen
in der GroBenordnung von Basis-
punkten (hundertstel Prozent) zu-
sammengeschmolzen. Wird dieses
Modell der globalen Finanzmarkte
auf die Markte fur Guter und Diens-
te Ubersetzt, insbesondere auf den
Arbeitsmarkt, so wird verstandlich,
dass unkontrollierte Globalisierung
rasch als Bedrohung empfunden

werden kann und politischen Wi-
derstand hervorrufen muss.

Wie diesen Sorgen der Birger und
Blrgerinnen Rechnung getragen
werden soll, ist Aufgabe der Politik.
Die Wissenschaft kann hierzu nur
begrenzt Hilfe leisten. Insbesondere
entziehen sich Umverteilungsfragen
weitgehend der positiven wissen-
schaftlichen Analyse. Dass freilich
Marktkrafte zur Entfaltung wirt-
schaftlichen und sozialen Wohl-
stands besser geeignet sind als
administrative Eingriffe staatlicher
und Uberstaatlicher Burokratien,
durfte von den wenigsten Okono-
men bestritten werden. Insofern
wird auch der Prozess der Globali-
sierung als unaufhaltsam und letzt-
lich irreversibel gesehen—es sei
denn, man ndahme die erheblichen
Kosten in Kauf, die etwa die sozia-
listischen Lander Uber Jahrzehnte
hinweg zu tragen bereit waren. Da
dies mit Sicherheit nicht fur alle
Nationen gilt, mussten die, die den
»Ausstieg® aus der Globalisierung
wahlen, ckonomisch relativ zurtick-
bleiben.

Der Wunsch, das Rad der Geschich-
te mittels einer Tobin-Steuer zu-
rickzudrehen, beruht nach meiner
Meinung entweder auf einer ideolo-
gisch begrindeten strukturkonser-
vativen Haltung, die in der Finanz-
wirtschaft wieder einmal die
Lopeerspitze” des Kapitalismus
bzw. der Globalisierung sieht, die
man durch die Tobin-Steuer zu
zéhmen hofft. Oder er beruht (bes-
tenfalls) auf einem Missverstandnis
der Funktion solcher Markte und
des internationalen Liquiditatshan-
dels im Besonderen.

Es ist interessant, dass das Volu-
men der internationalen Finanz-
transaktionen von Autoren sehr un-
terschiedlicher politischer Couleur
als exzessiv angesehen wird. So
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erwarten etwa Summers und Sum-
mers (1990), S. 881) von einer
Steuer auf Finanztransaktionen, sie
konne ,wasteful trading” und ,ex-
cessive financial engineering” elimi-
nieren, was wiederum zu einer effi-
zienteren okation von Ressour-
cen fuhre.*= Andere wiederum ge-
hen von der intuitiven—aber irre-
fuhrenden—Gleichung  “Ware =
Geld = Ware” der Marxschen Theo-
rie aus—also einer Eins-zu-Eins-
Relation zwischen Guter- und Geld-
transaktionen—und verweisen dann
darauf, dass das Transaktionsvo-
lumen auf den Devisenmarkten in-
zwischen ein Mehrfaches des Werts
von AufBenhandel und internationa-
len Direktinvestitionen erreicht und
jede Beziehung mit realwirtéﬁhaftli-
chen GroBen verloren habe.

Eine solche Argumentation ist irre-
fuhrend, weil sie das Wesen von Li-
quiditat verkennt. Die Forderung
nach Begrenzung von Finanzvolu-
mina auf die Finanzierung realwirt-
schaftlicher Vorgange lauft nach
meiner Meinung auf Dasselbe hin-
aus wie die Forderung nach Redu-
zierung des Sauerstoffs in der Luft

17" Auch Tobin spricht davon, dass "vast re-
sources of intelligence and enterprise are
wasted in financial speculation, essentially
in playing zero-sum games" (Tobin 1991, S.
18), was Unverstandnis fur den Charakter
des Liquiditatshandels verrat.

18 5o stoBt sich beispielsweise die Inter-
goup ,Capital Tax, Fiscal Systems and
Globalisation“ des Europédischen Parla-
ments daran, dass ,as a means of com-
parison, the total yearly exchange of goods
and services is evaluated at 4.500 billion
dollars, equivalent to less than a week on
the currency market. Today, most of the
transactions on the currency market have
no link with exchange of goods and services
or investment and are purely speculative
(Erklarung zur Vorbereitung der Interna-
tionalen Konferenz ,Financing for Devel-
opment“ in Monterrey; Hervorhebung von
mir).

auf das fur Lebewesen gerade Er-
forderliche.

Liquiditat entsteht dadurch, dass
sogenannte ,Marktmacher” (,mar-
ket makers*) bereit sind, tUberall und
zu jeder Zeit fir gangige Betrage
von Devisenkaufen und —verkaufen
Preise zu stellen und entsprechen-
de Transaktionen zu tatigen. Ahn-
lich wie wir uns beim Atmen nur
ausnahmsweise Gedanken uber die
Verflgbarkeit von Sauerstoff in der
Luft machen mussen, schafft Liqui-
ditat in erster Linie Aktionsfreiheit
fur Exporteure, Importeure und In-
vestoren. Liquiditat verringert nicht
nur die Preis- und Erflllungsrisiken
und sie reduziert die Kosten der
Kurssicherung; sie beugt auch de-
stabilisierenden Insolvenzen vor.

Allerdings impliziert dies, dass die
Marktmacher ihrerseits die einge-
gangen offenen Positionen im Devi-
senhandel sofort wieder schlief3en
konnen, um Risiken auszuschalten
und um solvent zu bleiben. Offene
Devisenpositionen werden so wie
,heilBe Kartoffeln“ (, hot-potato tra-
ding“) weiter gegeben, bis sie end-
lich auf Marktteilnehmer treffen,
die eine entsprechende Gegenposi-
tion halten mochten. So kann eine
realwirtschaftlich ausgeloste Trans-
aktion eine ganze Kette von nachge-
lagerten Finanztransaktionen nach
sich ziehen. Die Forderung nach
Beschneidung der Finanztransakti-
onen auf das ,notwendige Maf3"
ubersieht, dass Letztere einfach
nicht mehr am Wert realwirtschaft-
licher Transaktionen festzumachen
sind.

Zweifellos wirde eine Tobin-Steuer
das Volumen von Devisentransakti-
onen reduzieren. Der Nachteil ist
dabei allerdings, dass die Steuer
nicht zwischen Liquiditatshandel
und  Spekulation unterscheiden
kann. Insbesondere trafe sie den
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stabilisierenden Liquiditatshandel
zwischen Handlern. Dies musste
zwangslaufig zu “dunneren” Mark-
ten mit geringerer Liquiditat fuh-
ren. Stabilisierende Arbitrageure
wilrden sich aufgrund der Steuer
vom Devisenhandel zurlckziehen
und erst dann den Handel wieder
aufnehmen, wenn der aktuelle
Wechselkurs vom “wahren® (bzw.
als realistisch eingeschatzten) Preis
um m als den Steuersatz ab-
weicht.= Dies musste die Volatilitat
von Wechselkursen erhohen, weil
der Preisbildungsprozess (,price-
discovery process“) unterbrochen
wird und die Preise somit nicht
mehr alle am Markt verfigbaren In-
formationen reflektieren. Preise
passen sich dann abrupt an, wenn
immer die Abweichung vom ver-
meintlichen Gleichgewichtskurs zu
gro3 geworden ist—ahnlich wie
sich allmahlich aufbauende geolo-
gische Spannungen in einem Erd-
beben entladen. Die Einfuhrung der
Tobin-Steuer konnte sogar zu ei-
nem schweren Liquiditatsschock
auf globaler Ebene fuhren, falls da-
bei unbedacht vorgegangen und auf
die Struktur der Markte keine Ruick-
sicht genommen wirde.

Einige prominente Autoren vertre-
ten freilich den Standpunkt, dass

19 "With the tax in place, arbitrage inves-
tors would wait for larger price discrepan-
cies before entering the market" (Kiefer
(1990), S. 891).

20 Dies spricht dafiur, bei Einfihrung der
Steuer mit einem niedrigen Steuersatz zu
operieren. Ich kann mir sogar vorstellen,
mit einem Algorithmus zur Berechnung der
Steuer zu beginnen, der zunédchst einen
Nullsteuersatz enthéalt. Das wirde zwar
kein Steueraufkommen erbringen, aber er-
lauben, die potentielle Steuerbasis auf re-
gelméBiger Basis zu ermitteln und deren
Veranderung bei einer dosierten Erhohung
des Steuersatzes heuristisch abzugreifen.

eine Transaktionssteuer mit sehr
niedrigem Satz den Liquiditatshan-
del nur unmaf3geblich beeintrachti-
gen wirde, daflr aber ein Verhalten
eliminieren konnte, das als destabi-
lisierendes “noise trading” apostro-
phiert wird (Summers und Sum-
mers 1990). Dieses Verhalten wird
in einem Teil der neueren Finanzli-
teratur beschrieben, die die Effi-
zienz der Finanzmatkte grundsatz-
lich in Frage stellt.=~ Noise traders
handeln, im Gegensatz zu infor-
mierten ,rationalen“ Handlern, auf
der Grundlage von Fehlinformatio-
nen wie ,technischen Investitions-
analysen“ (Chartisten) oder Ge-
richten. lhr Verhalten kann die
Preise von ihrem Fundamentalwert
weg treiben und die Markte da-
durch riskanter und volatiler wer-
den lassen (Shliefer und Summers
1990). Informierte Handler konnen
sich diesen destabilisierenden Ten-
denzen nicht entgegen setzen (De-
Long, Shliefer, Summers, and
Waldmann 1988, Summers and
Summers 1989). Denn Arbitrageu-
re operieren in aller Regel ohne Be-
zug auf Fundamentaldaten, indem
sie sich ausschlieBlich am jeweils
gegebenen Preis ausrichten. Der
aktuelle Preis kann dann dabei sig-
nifikant vom Fundamentalwert ab-
weichen und ,spekulative Blasen”
erzeugen. Indem die Tobin-Steuer
noise trading zurlckdrangt, konnte
sie in der Tat—selbst bei geringen
Steuersdtzen—zur  Stabilisierung
der Finanzmarkte beitragen.

Die These ist insofern von Bedeu-
tung, als es unter diesen Voraus-
setzungen moglich ware, den be-
reits angesprochenen Widerspruch

21 Diese Literatur "has developed the per-
spective that the financial markets may not
be as efficient as previously thought" (Kiefer
(1990), p. 889).
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zwischen Wechselkursstabilisierung
und Einnahmeerzielung bei niedri-
gen Steuersatzen aufzulésen. Ich
bin allerdings nicht davon uber-
zeugt, dass die These richtig ist.
Devisenhandler und —makler bedie-
nen sich im allgemeinen nicht der
Chartanalyse, wenn sie auch freilich
nicht immun gegen die Auswertung
von Gerlchten sind. Chartisten fin-
den sich eher unter den Kunden der
Handler auBBerhalb des Liquiditats-
handels (etwa institutionelle Anle-
ger wie Investitionsfonds oder die
,Hedge-Fonds®). Deren mogliches
spekulatives Verhalten beeinflusst
den Wechselkurs weitaus starker
als das eher neutrale der Arbitra-
geure. Daflr ist aber die Prasenz
der Letzteren am Devisenmarkt er-
heblich bedeutender. Somit wirden
Liquiditatsoperationen  von  der
Steuer auch starker betroffen als
das noise trading.

Was die Auswirkungen von Gerlch-
ten auf den Wechselkurs angeht, so
ist fraglich, ob sich die Tobin-Steu-
er einem davon ausgelosten desta-
bilisierenden Effekt entgegensetzen
konnte. Hier gilt das zuvor Gesagte,
dass die Steuer wirkungslos ist, so-
bald die erwartete Wechselkursan-
derung den Steuersatz auch nur
geringflgig  Uberschreitet. Das
Schlimmste ware, wenn die Steuer
noise trading nur partiell oder gar
nicht reduzierte, daflr aber den
stabilisierenden Liquiditatshandel
reduzierte oder gar eliminierte.
Dies wirde das ,Kind mit dem Ba-
de ausschitten und musste zu
groBerer Volatilitaét—auf den Devi-
senmarkten fuhren.

Systemverédndernde Zielsetzungen

22 AuBerdem ist die damit einhergehende
Kontraktion der Steuerbasis wohl kaum im
Sinne derer, die sich von der Steuer Ein-
nahmen erwarten.

werden im Rahmen dieses Gutach-
tens nicht weiter verfolgt. Ich bin
im Gegenteil der Meinung, dass die
Entwicklungen auf den Devisen-
markten der Tendenz nach positiv
zu bewerten sind. Umso wichtiger
ist es, die moglichen systemischen
Effekte der Einfuhrung einer Tobin-
Steuer zu bertcksichtigen, um
mogliche negative Auswirkungen zu
vermeiden.

D Zusammenfassung. Mit der Devi-
sentransaktionssteuer werden sehr
unterschiedliche Ziele verfolgt. Die
wichtigsten betreffen die Stabilisie-
rung von Wechselkursen, das Erzie-
len von Einnahmen, die Umvertei-
lung von Ressourcen zwischen Fi-
nanzwirtschaft und produzieren-
dem Gewerbe auf der einen, und
zwischen Landern auf der anderen
Seite (insbesondere zwischen Nord
und Sud). Auch systemverandernde
Ziele, die sich insbesondere gegen
den Prozess der Globalisierung
richten, werden mit der Steuer ver-
folgt.

Systemische Veranderungen wer-
den in diesem Gutachten nicht be-
trachtete. Im Gegenteil: Die Vor-
schlage zur Devisentransaktions-
steuer stehen unter der wichtigen
Nebenbedingung, dass negative
systemische Effekte moglichst ver-
mieden werden.

Verteilungspolitische Zielsetzungen
werden in diesem Gutachten eben-
falls nicht weiter verfolgt, da sie
dem Primat der Politik Uberlassen
bleiben mussen.

Im Mittelpunkt der Studie Uber die
Machbarkeit von Devisentransakti-
onssteuer stehen damit vornehm-
lich die beiden Ziele Wechselkurs-
stabilisierung und Einnahmeerzie-
lung.
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