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TOBIN-STEUER

Zusammenfassung

Professor James Tobin schlug erstmalig 1972 eine Steuer vor, mit der ,,Sand ins Getriebe der
Spekulation gestreut werden sollte”. Sein Vorschlag betraf eine Abgabe in Hohe von 0,1 bis
1% auf den Umtausch von einer Wahrung in die andere. Dieser Satz wére zu gering, um
langfristige Investitionen zu beeintrachtigen, doch wére er auf Transaktionen, bei denen der
Kauf und Verkauf von Devisen innerhalb eines Tages, einer Woche oder eines Monats erfolgt,
eine betréchtliche jahrliche Abgabe.

Die Steuer wirde hauptséchlich drel Zielen dienen:

der Verringerung der Wechselkursvolatilitét durch Eindammung der Devisenspekulation;
der Schaffung von Einnahmen fur internationale Organi sationen und
einem besseren Schutz der Wirtschaft eines Landes vor Erschitterung von auf3en.

Die Verringerung der Wechsalkursvolatilitat

Die naheliegendste Mdglichkelt, die Spekulation an den Devisenmarkten zu unterbinden, ist
die Abschaffung der unterschiedlichen Wahrungen, wie zum Beispid innerhalb der EU. In
Ermangelung einer weltweit geltenden Wahrung gibt es jedoch verschiedene ,zweitbeste"
Losungen: die direkte Kontrolle von Devisengeschaften und Kapitalbewegungen, fur die
Geldingtitute geltende Vorschriften fur die Hinterlegung von Sondereinlagen sowie Steuern
auf Transaktionen oder sonstige Abgaben.

Im Hinblick auf die Einfihrung solcher Mal3nahmen bestehen jedoch ernsthafte Probleme, von
denen folgende genannt seien:

Der frede Kapitalverkehr hat sich im allgemeinen vortellhaft auf die Wetwirtschaft
ausgewirkt. Es mul3 vermieden werden, dal3 durch Mal3nahmen zu seiner Begrenzung das
Kind mit dem Bade ausgeschittet und zusammen mit destabiliserenden Spekulationen
zugleich auch ertragbringende Investitionen und echte Deckungsgeschéfte (,,Hedging®)
unterbunden werden, die dem Handel Wachstumsimpulse verleihen.

Einsaitige Maldnahmen  konnen sich  als  nachtelliger eweisen as die
Wechselkursschwankungen, gegen die sie gerichtet sind. Strenge Kontrollen bergen die
Gefahr, dal3 ein Land die Verbindung zur wirtschaftlichen Realitdt verliert und dadurch in
zunehmendem Mal3e an Wettbewerbsfahigkeit einblf3t. Sondereinlagen oder Steuern sind
leicht zu umgehen —die Finanzdienstleistungen (die as Bestandtel moderner
Volkswirtschaften zunehmend an Bedeutung gewinnen) werden ganz einfach zu anderen
Zentren abwandern.

Das an zweiter Stelle genannte Problem kénnte mit der Tobin-Steuer vermieden werden, wenn
de durch en internationales Ubereinkommen an allen groRen Finanzplatzen der Welt
eingefihrt wirde. Um die Gefahr zu umgehen, dald sich einige Finanzpldtze nicht an ener
solchen Regelung beteiligen, konnte der Zugang zum IWF von ihrer Einfihrung abhéngig

i PE 168.215



TOBIN-STEUER

gemacht werden, und die grof3en Finanzplétze konnten die Steuer bel jedem Transfer zu
kleineren Zentren erheben, die nicht an dem System teilnehmen.

GroflRere Probleme ergeben sich jedoch im Zusammenhang mit der Unterscheidung zwischen
nitzlichen, stabiliserend wirkenden Transaktionen und spekulativen, destabilisierend
wirkenden Transaktionen. Obwohl nur 5% des Devisenhandels, dessen Volumen
schdtzungsweise 1 bis 1,5 Billionen USD taglich betragt, in direktem Zusammenhang mit
Waren und Dienstleistungen stehen, ist ein Grofdteil der Ubrigen Transaktionen hierfir von
indirekter Bedeutung: Hedging, Integration von Méarkten durch Arbitrage usw.

Andererseits  konnen  normale Waren- und Dienstleistungshéndler  auch  reine
Spekulationsgeschéfte betreiben. Ferner hat Professor Tobin selbst die bedeutsame
Beobachtung gemacht, dal3 ene Veringerung der Wechsakursvolatilitée viele
nichtspekulative, stabilisierende Transaktionen Uberfllissig machen wiirde,

Ware dieses Zid mit einer Tobin-Steuer zu erreichen?

Gesetzt den Fall, auf jede Etappe eines spekulativen Kauf- und Riickkaufvorgangs wiirde eine
Steuer von 1% erhoben. Je nach der Berechnungsmethode wirde dies einem jéhrlichen
Steuersatz von 104 % bzw. 181 % auf eine Transaktion entsprechen, die sich Uber eine Woche
erstreckt. Aber selbst diese zusétzlichen Kosten kénnten einen Spekulanten nicht abhalten,
wenn zu erwarten ist, dal3 die Paritét der Zielwahrung im Verlauf der betreffenden Woche
stark genug absinkt, so zum Beispid bel einem Absinken um mehr as 4% mit ener
Wahrscheinlichkeit von 0,5 %. Werden die Paritdten in weiten Kreisen als unausgewogen
empfunden —wie 1992 bem Wechsakursmechanismus-, dann wére die abschreckende
Wirkung einer Tobin-Steuer sehr marginal.

Auch ware es schwierig, den genauen Geltungsbereich der Steuer festzulegen. Bestimmte
Transaktionen miften freigestellt werden - beispiesweise die Interventionen der
Zentralbanken. Professor Tobin schlug vor, dartiber hinaus auch Transaktionen innerhalb von
» Wahrungsgebieten® von ener solchen Regelung auszunehmen, obwohl jede nicht auf
dauerhaft feststehenden Wechselkursen beruhende Definition solcher Transaktionen genau die
Art von Geschéften fordern wirde, die mit der Steuer verhindert werden sollen. Auch die
Behandlung der gegenseitigen Aufrechnung von Forderungen und Verbindlichkeiten im
Rahmen des Interbankenhandels ware problematisch.

Der urspringliche Vorschlag von Professor Tobin betraf eine Steuer auf Kassageschéfte. Es
waére jedoch unpopuldr und hétte mit grof3er Wahrscheinlichkeit nachteilige Auswirkungen auf
den Handd, diese Steuer auf den Umtausch geringer Geldbetrége durch Touristen, kleine
Unternehmen usw. zu erheben. Andererseits konnten Spekulanten die Steuer leicht umgehen,
indem sie auf Bargeldsubstitute wie Schatzwechsel, Swapgeschéfte an der Warenbdrse, die
Futures-Méarkte und sonstige Finanzderivate zurlickgreifen. Im Falle einer Ausweitung der
Steuer auf diese Derivate, wirden wahrscheinlich neue Finanzprodukte geschaffen, die nicht
unter den Geltungsbereich der Steuer fallen. Digenigen, die die Steuer erheben, mifiten, wie
Alice und die Rote Konigin immer schneller rennen, um auf der Stelle bleiben zu kénnen.
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Einnahmen

Berechnungen zufolge wirde eine Tobin-Steuer von nur 0,1 % - selbst man wenn von einer
Veringerung der derzeitigen Zahl der Devisentransaktionen um die Hélfte, einer Freistellung
von 20 % der Transaktionen und der Umgehung der Steuer bel weiteren 20 % ausginge -
Einnahmen von 50 Mrd. USD jahrlich ergeben. Dies ist mehr als das Doppelte des
Gesamtbetrags der gegenwartig von der UNO und ihren Organisationen fir
Stabilisierungsprogramme,  Entwicklungss und humanitére Hilfe, friedenserhatende
Mal3nahmen und andere Aktivitdten ausgegeben wird.

Selbst wenn man annimmt, dal3 kleine Lander, in denen Armut herrscht, wie von Professor
Tobin vorgeschlagen, samtliche durch die Steuer erzielten Einnahmen behalten, wirden neue
Mittel in erheblichem Umfang fir die wetweite finanzielle Stabiliserung und Entwicklung
verflgbar.

In diesem Zusammenhang sind die wichtigsten Probleme mit der Tobin-Steuer politischer
Natur. Die Lander zeigen derzeit nur wenig Bereitschaft, Mittel in dieser Grélenordnung fir
die Entwicklungshilfe oder dhnliche Zwecke einzusetzen. Die internationalen Organe, die mit
der Verwaltung und Verteilung so gewaltiger Betrége betraut wirden, sdhen sich ebenfalls mit
enormen Schwierigkeiten im Hinblick auf die Finanzkontrolle konfrontiert, insbesondere was
das moralische Risiko und die Betrugsgefahr betrifft.

Besserer Schutz der Wirtschaft eines Landes vor aufRenwirtschaftlichen Schocks

Durch den frelen Kapitalverkehr in internationalem Mal3stab kénnen sich die Lander bei der
Geld- und Wahrungspolitik und in anderen Bereichen der Wirtschaftspolitik nicht mehr nur auf
rein innerstaatliche Kriterien stiitzen. So kann beispielsweise der spekulative Druck auf einen
Wechsekurs dazu fuhren, dal3 die Zinsen ein hoheres Niveau erreichen als durch die internen
Geldbedingungen gerechtfertigt, was sich nachtellig auf Wirtschaftswachstum und
Beschéftigung auswirkt. Da die Tobin-Steuer sowohl die Spekulation als auch die algemeine
Wechsekursvolatilitét verringern wirde, konnte sie sich vorteilhaft auf die realwirtschaftliche
Situation vidler Lander auswirken.

Es kann jedoch auch geltend gemacht werden, dal3 eine Uberbewertete Wahrung zur
Spekulation enladt und dafld ihr Schutz Kosten in Form von Riicklageverlusten und hohen
Zinsen verursacht. Mit einem System freier Wechselkurse wird der Aufbau spekulativer
Positionen in groffem Rahmen unmaglich. Die Beflrworter dieses Standpunkts sind dartiber
hinaus der Meinung, der Kontakt zu den internationalen Devisen- und Finanzméarkten habe
eine wohltuend disziplinierende Wirkung auf die nationalen Behdrden, die andernfalls versucht
sein konnten, sich inflationdren Mal3nahmen zu verschreiben.

Aber sebst be freien Wechsekursen fallen Kosten an. Die Handler sind zur Absicherung
gegen Wechse kursanderungen verpflichtet. Auch spricht es nicht unbedingt gegen die Tobin-
Steuer, dal? sie die Wahrscheinlichkeit vergrofdern kénnte, dal3 die Wahler sich fir die falsche
Regierung entscheiden.
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Schlul3folgerungen

Die Tobin-Steuer ware so etwas wie eine ,zweitbeste® Losung im Hinblick auf die
Wahrungsspekulation. So gab es beispielsweise in der Européischen Union niemanden, der sie
ernsthaft als Alternative zur Wirtschafts- und Wahrungsunion ins Spiel gebracht hétte.

Bel den vorgeschlagenen niedrigen Steuersétzen wirde diese Steuer erhebliche Zusatzkosten
fur Spekulanten verursachen, wéhrend ihre Auswirkungen auf Kapitalanlagen geringfiigig
wéaren. Anderersaits hétte sie weder die Krise des Wechsakursmechanismus von 1992 noch
die Krise des mexikanischen Peso von 1995 oder die Krise der siidostasi atischen Wahrungen
von 1997 verhindert. Auch die Probleme im Zusammenhang mit der internationalen Kontrolle
und die Tatsache, dal3 diese Steuer recht leicht zu umgehen ist, lassen Zweifd aufkommen, ob
sejemals en wirklich effektives Abschreckungsmittel sein kann.

Als Einnahmequelle fir Mal3nahmen zur internationalen finanziellen Stabiliserung und fur die
Entwicklungshilfe, humanitére Zwecke, friedenserhaltende Mal3nahmen usw. bietet sie jedoch
sehr attraktive Moglichkeiten. Selbst bei sehr niedrigen Steuersétzen wirden sich sehr grol3e
Betrége ergeben.

Insoweit die Tobin-Steuer zu einer Veringerung der Wechselkursvolatilitéat fihren wirde,
kénnte sie den Regierungen mehr Spieraum bel der Durchfiihrung der Wirtschaftspolitik
geben. Mit der Frage, ob dies von Vorteil ist, mifte man sich noch auseinandersetzen.

Der Vorschlag zur Einfiihrung der Tobin-Steuer darf jedoch nicht isoliert von den allgemeinen
Entwicklungen auf internationaler Ebene betrachtet werden, insbesondere von der Suche nach
einem neuen ,internationalen Ordnungsrahmen fur globale Finanzmérkte“. In Ermangelung
eines solchen Ordnungsrahmens wére die Steuer ohnehin nicht praktikabe. Wenn es jedoch
gelingt, enen solchen Rahmen zu schaffen, dann konnte die Steuer als attraktive
» marktorientierte’ Alternative zu den Kontrollen des Kapitalverkehrs betrachtet werden.
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|. EinfUhrung

Dea Vorschlag, ene Steuer auf Devisenkassageschéfte zu erheben, stammt von dem
amerikanischen Nobd preistrager fir Okonomie James Tobin, der ihn erstmals 1972 6ffentlich
in einer Vorlesung an der Princeton University unterbreitete”. In seiner , Presidential Address
to the Eastern Economic Association” von 1978, die anschlief3end im ,Eastern Economic
Journal* verdffentlicht wurde, entwickelte er diesen Gedanken weiter”.

Seitdem erscheint die Einfihrung einer solchen als ,Tobin-Steuer® bekannt gewordenen
Abgabe regelméliig auf der politischen Tagesordnung. Die Idee, , ein bifichen Sand ins
wohlgeschmierte Getriebe der internationalen Finanzspekulation zu streuen®, findet
besondersin Zeiten von Turbulenzen an den internationalen Finanzmérkten Anklang.

Die Tobin-Steuer wirde auf sdmtliche Devisentransaktionen mit einem gleichen, aber
niedrigen Steuersatz ad valorem erhoben. Professor Tobin selbst schlug Steuersdtze von
0,2 %, 0,5 % bzw. 1 % vor. Der derzeitige franzosische Premierminister Liondl Jospin nannte
1995 einen Steuersatz von 0,1 %, ,, qui ne pénaliserait pas les investissements a dix ans mais
les placements a dix jours* °.

Be Transaktionen im Ergebnis langfristiger Investitionen wirde eine solche Abgabe fur das
Gesamtprojekt in der Tat nur unbedeutende Zusatzkosten verursachen. Hingegen wirde sie
far Transaktionen, bel denen es sich um kurzfristige Spekulationen in Verbindung mit dem
Kauf und Verkauf einer bestimmten Wahrung innerhalb einiger Wochen, Tage oder Stunden
handelt, eine erhebliche Belastung darstellen und , die Gefahr von Wechselkursverlusten

erhohen *,

Die Tobin-Steuer wiirde mehreren Zielen dienen.

4 Da kurzZfristige spekulative Transaktionen sich destabilisierend auf die Devisenmérkte
auswirken (siehe nachfolgendes Kapitel), wirde sich durch einen Rlckgang solcher
Transaktionen die Wechsalkursvolatilitét verringern. Dies wirde seinerseits das finanzielle
Klimafur den , realen” Handel mit Waren und Dienstleistungen verbessern.

4 Ferner wirde mit der Steuer en ,fiskalischer Puffer* zwischen die Volkswirtschaften
gestdlt. Eine Regierung, deren Wechselkurs unter Druck geraten ist, mufite die Zinssétze
im kurzfristigen Bereich nicht so stark erhthen, um eine bestimmte Paritét zu schitzen, als
dies sonst der Fall wére. Dadurch wirden die moglicherweise nachteiligen Auswirkungen
auf Wachstum und Beschéftigung verringert.

b Verdffentlicht in , The New Economics: One Decade Older* von James Tobin, Princeton University
Press, 1972, S. 88-93.

2 A proposal for international monetary reform*, Eastern Economic Journal, 4, 1978.

3 durch den nicht Investitionen von zehn Jahren, wohl aber Transaktionen von zehn Tagen bestraft
wirden® (aus, 1995-2000, Propositions pour la France* von Lioned Jospin).

4 Tobin, 1972.
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Dartiber hinaus wirde die Steuer nattrlich auch zu Einnahmen fuhren — die sich weltweit
vidleicht auf etwa 360 000 000 000 USD bedaufen wirden, wenn man enen Steuersatz
von 0,5 % zugrunde legt und davon ausgeht, dal’ der tégliche Devisenmarktumsatz an 240
Borsentagen sich auf 1 Billion USD bel&uft®. Professor Tobin schlug vor, diesen Ertrag in
einen zentralen, vom IWF und der Weltbank kontrollierten Fonds zu leiten, um auf diese
Weise zusétzliche Mitte in betréchtlichem Umfang fur internationale Stabilitétsprogramme
bereitzustellen.

Die Erhebung der Tobin-Steuer wirde jedoch auch zu entmutigenden Problemen fuhren.

¢

Es miifte ein Ubereinkommen iiber die Erhebung dieser Steuer in allen Finanzzentren der
Wt geben. Andernfalls wiirden sich die Devisenmérkte in die , Steueroasen” verlagern.
Die Probleme, die sich alein schon innerhalb der EU im Zusammenhang mit der
EinfUhrung einer Quelensteuer auf Zinsen ergeben, sind kein gutes Omen fur die
Wahrscheinlichkeit eines solchen internationalen Ubereinkommens.

Die Erhebung ener Steuer auf einen taglichen Umsatz von schdtzungsweise 1 bis
1,5 Billionen USD waére verwaltungstechnisch gesehen eine enorme Aufgabe, selbst wenn
sich der Gesamtbetrag infolge der Steuer verringern wirde. Der Devisenhandelsumsatz
eines Monats entspricht in etwa dem Wert des weltweiten Handels innerhalb eines Jahres.

Ferner gébe es erhebliche Probleme bel der Definition der nachstehenden Begriffe:

Besteuerungsgrundlage (Soll diese die Marktinterventionen der Zentralbanken oder
Transaktionen zwischen anderen staatlichen bzw. internationalen Stellen einschlief3en?
Soll sie auch , niitzliche’ Transaktionen von Marktmachern oder Finanzintermedidren
umfassen, die fir stabilisierende Liquiditét sorgen?) und

steuerpflichtige  Transaktionen  (Eine  Steuer, die ausschliedich  auf
Devisentransaktionen erhoben wirde, wére durch die Derivate-Méarkte leicht zu
umgehen.).

Es ist noch nicht enma sicher, dald die Tobin-Steuer zu ener hoheren
Wechse kursstabilitdt fuhren wirde. Mit einiger Wahrscheinlichkeit wéare es so, dal3 die
Kosten der Steuer bel einem spekulativen Angriff auf eine Wahrung zuvor bereits in Abzug
gebracht wirden, so dal3 moglicherweise die Volatilitat vergrof3ern wirde, anstatt kleiner
zu werden. So hétte die Tobin-Steuer beispielsweise kaum dazu beigetragen, den
Kursverfall des mexikanischen Peso Anfang 1995 oder der slidostasiatischen Wahrungen
1997 zu verhindern.

Diskussionen im Européaischen Parlament

Der Unterausschul® Wahrung des Européischen Parlaments hat sich zuletzt am 6. Oktober
1993 eingehend mit der Tobin-Steuer und damit zusammenhangenden Fragen befaldt. Auf
ener Offentlichen Anhérung Uber die Internationale geldpolitische Zusammenarbeit im

® Schétzung von David Felix in , The Tobin Tax Proposal®, Futures, Bd. 27, S. 195-208, Elsevir

Science Ltd., 1995.
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Rahmen der Lockerung der Restriktionen auf den Kapitalméarkten wurden neben weiteren
Beitragen sieben Vortrage von externen Sachverstandigen sowie ein Vortrag der Vorsitzenden
des Unterausschusses, Christa Randzio-Plath, erértert. Diese Vortrage wurden anschlief3end
von der Generaldirektion Wissenschaft verdffentlicht (Rethe Wirtschaft W-12/rev., Januar
1994).

Einige dieser Vortrage befaldten sich, wenn auch zumeist in gedréngter Form, mit der Tobin-
Steuer. So bezeichnete die Vorsitzende in ihrem Vortrag eine Steuer als einen von zwel
maoglichen Mechanismen zur Begrenzung der Spekulation, neben einer Regelung, bei der die
Erwerber von Fremdwédhrung gegen die Landeswéhrung verpflichtet werden, einen
bestimmten Teil der erworbenen Fremdwahrung in Form unverzindicher Einlagen bel der
entsprechenden Zentralbank zu hinterlegen. Im Gegensatz zur Tobin-Steuer gibt es mit
letzterem Mechanismus bereits praktische Erfahrungen: Er wurde beispielsweise von der
spanischen Regierung wahrend der EWS-Krise im September 1992 angewandi.

Die Sachverstandigen wandten sich entschieden sowohl gegen eine Steuer als auch gegen
Sondereinlagen, die as eine Art Wiedereinfuhrung der Kontrolle des Kapitalverkehrs
eingestuft wurden. Damit wirde, wie es in der Zusammenfassung heif3t,

die Entwicklung der Finanzméarkte benachteiligt, die in den am weitesten entwickelten
europaischen Staaten einen bedeutenden BIP-Antell ausmachen. Zudem ware es in
bezug auf die Vollendung des Binnenmarktes ein Schritt zurtick...

Einige der spontanen Beitrdge wahrend der Anhorung standen jedoch begrenzten
Restriktionen des Kapitalverkehrs weniger feindlich gegeniiber. Vereinzelt wurde die Meinung
gedul3ert, dald Losungen fur die praktischen Probleme im Zusammenhang mit der Einftihrung
der Tobin-Steuer gesucht werden konnten. Als wesentliches Fazit der Anhorung wurde
festgestellt, dal3 eine vie stérkere internationale Zusammenarbeit in Wirtschaftss und
Waéhrungsangelegenheiten erforderlich ist:

Die Sabilitat der Weltwirtschaft konnte durch internationale Zusammenarbeit
verbessert werden, wozu insbesondere die Einrichtung einer globalen
Wahrungsordnung, ein  globaler Uberwachungsrahmen, ein  globales
Besteuerungssystem und ein Abkommen Uber die weltweite Rationaliserung des
Handels beitragen wiirden®.

In einem solchen Kontext besteht tatsachlich die Moglichkeit, dal3 die Tobin-Steuer
durchfuhrbar wird.

® Vortrag von Michael Massourakis, Griechischer Rat der Wirtschaftsberater.
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I1. Moglichkeiten zur Verringerung der Volatilitat

Die Tobin-Steuer ist jedoch nur einer der moglichen Mechanismen zur Bekdmpfung der
Instabilitdt an den internationalen Devisenmaérkten. Der weitreichendste dieser Mechanismen
wére zweifellos die allgemeine Wiedereinfihrung der Beschrdnkungen des Kapitalverkehrs,
die eine deutliche Umkehr der jingsten Globalisierung der Finanzmérkte bewirken wiirde.

Gewil3 gibt es Befurworter einer solchen Politik. Verbreiteter ist jedoch die Ansicht, dal? die
Aufhebung der Beschrdnkungen des Kapitalverkehrs sich insgesamt vorteilhaft auf die
internationale Wirtschaft ausgewirkt hat, und da3 ene algemeine Ruickkehr zur
Devisenkontrolle, Nichtkonvertierbarkeit der Wahrungen und dhnlichen Mal3nahmen die Welt
in eine tiefe Rezession stiirzen wirde. Deshalb zielen subtilere Vorschldge — wie die Tobin-
Steuer — darauf ab, die Freizligigkeit des Kapitals fur produktive, vermégensbildende Zwecke
aufrechtzuerhalten und zugleich spekulative und destabiliserende Kapitalbewegungen
einzuschranken.

Ist eine solche Unterscheidung jedoch tberhaupt moglich?

Handel, Absicherung, Arbitrage und Spekulation

Der Wert der internationalen Devisentransaktionen wird im allgemeinen auf 1 bis 1,5 Billionen
USD téglich geschétzt. Nur 5% dieses Betrags stehen in direktem Zusammenhang mit
Zahlungen im Waren- und Dienstleistungshandd. Mehr as die Hélfte der Transaktionen
werden innerhalb einer Woche abgewickelt.

Die verbleibenden 95 % der Transaktionen konnen jedoch nicht in ihrer Gesamtheit als
»unproduktive Spekulationen” eingestuft werden. Viele dienen Absicherungszwecken,
einschliefdlich Termindevisengeschéfte zum Schutz vor eventuellen Wechsalkursschwankungen
zwischen dem Zeitpunkt eines Vertragsabschlusses und der endglltigen Zahlung. Diese
Transaktionen sind auch fir die Entwicklung des realen internationalen Handels von
Bedeutung.

Ein betréchtlicher Teil der Devisentransaktionen dient auch der Arbitrage. Obgleich Geschéfte
dieser Art nicht direkt mit der ,,realen” Wirtschaft verbunden sind, kénnen sie einen wichtigen
Beitrag zum Ausgleich von Preisschwankungen — einschliefdlich Zins- und Kursdifferenzen —
zwischen verschiedenen Markten und somit zu einem effizienteren Funktionieren der
Weltwirtschaft insgesamt leisten. Ihre Auswirkungen fihren eher zu einer Verringerung als zu
einer Verstéarkung der Wechselkursvolatilitét.

Eine zweifdsfreie Unterscheidung zwischen stabilisierender Arbitrage und destabilisierender
Spekulation ist jedoch nicht mdglich.

Einersaits kbnnen Transaktionen, die auf den ersten Blick als spekulativ erscheinen mogen, in
Wirklichkeit fir die Stabilitét und Effizienz der Finanzmérkte durchaus bedeutsam sein. Das
gilt beispidlsweise fur Sicherungsgeschdfte von Handlern sowie Transaktionen von
Marktmachern.

5 PE 168.215



TOBIN-STEUER

Anderersaits kann es sich bel Transaktionen, die auf den ersten Blick stabiliserender Art zu
sein scheinen, in Wirklichkelt um reine Spekulation handeln. Nicht nur Finanzinstitute, sondern
Unternehmen jeder Art konnen sich kurzfristige Wahrungsspekulationen zunutze machen, um
hohere Gewinne zu erzidden. Ob es sich beim Tagesgeschédft an den Devisenmérkten um
berechtigte Absicherungsmaldnahmen oder in keinem Zusammenhang damit stehende
Spekulation handelt, well3 letztendlich nur die Finanzabteilung eines Unternehmens ganz
genaul.

Das macht die Aufgabe extrem schwierig, einzig und allein Spekulationsgeschéfte mit Strafen
zu belegen. Auch wenn Mal3nahmen wie die Tobin-Steuer durch ihre Beschrankung auf die
Kassamérkte moglicherweise bel enigen legitimen langfristigen Absicherungsgeschéften
umgangen werden koénnen, bliebe doch ein grundsétzliches Dilemma: Entweder wirde der
Geltungsbereich der Mal3nahme dermal3en eingeschrénkt, dal? sie nur in geringem Mal3e zur
Verringerung der Wechselkursvolatilitét beitragen wirde, oder es bestiinde die Gefahr dal3 im
Zuge der Besaitigung der Spekulation das Kind mit dem Bade ausgeschiittet und zugleich
auch der legitime Handel unterbunden wiirde.

Durch die zunehmende Komplexitét der internationalen Finanzgeschéfte wird das Problem
noch verstarkt. So kann beispidsweise ene enfache Steuer auf Kkurzfristige
Devisentransaktionen an den Kassamérkten von Spekulanten durch die Verlagerung ihrer
Geschéfte auf die Méarkte fir Finanzderivate wie Futures, Optionen und Swapgeschéfte
problemlos umgehen. Diese Mérkte ermdglichen es unter anderem, dal3 aus dem scheinbar
Slangfristigen® Handd in Anlageprodukten in Wirklichkeit , kurzfristige® Kassageschéfte
werden. Wird die Steuer jedoch auf den gesamten Derivate-Handel erhoben, so konnte dies zu
einer dramatischen Schrumpfung der betreffenden Mérkte fihren und die Flexibilitét des
internationalen Finanzsystems erheblich einschranken.

Diese Schwierigkeiten sprechen jedoch nicht notwendigerweise gegen eine Steuer auf
Wahrungstransaktionen. Professor Tobin selbst stellte fest”, dai? stabilisierende Transaktionen
wie Absicherung und Arbitrage eben wegen der hohen Wechselkursvolatilitét notwendig
geworden sind. Anders ausgedriickt handelt es sich dabel also um ,zweitbeste” Losungen.
Konnte diese Volatilitét mit einer Steuer verringert werden, dann wirden weniger menschliche
und materielle Ressourcen in kurzfristigen Defensivmal3nahmen gebunden, was zu Lasten der
wirklichen Kapitalbildung geht®.

", On the efficiency of the financial system*, Lloyd's Bank Review, Juli 1994.

8 Dieses Argument ist Teil einer wesentlich umfassenderen Kritik der Theorie des , vollkommenen
Marktes'. Strategien, die fir einzelne Marktteilnehmer rational erscheinen mdégen, kénnen insgesamt zu
irrationalen Ergebnissen fihren, wie im Falle des spekulativen Aufbléhens von Kursen (finanzielle
» Seifenblasen®).

Dartiber hinaus wird in der Kritik geltend gemacht, dal3 Mérkte nicht unbedingt zum Gleichgewicht tendieren,
sondern sich durch zunehmende Volatilitét auszeichnen kénnen. (Ein oft zitiertes Beispid ist der
Schwel nefleischmarkt, bei dem jeder Zyklus ein spiralférmiges Auf und Ab von Preis und Menge hervorbringt,
das einem sich ausdehnenden Spinnennetz dhnelt). Die Marktteilnehmer agieren gewdéhnlich, ohne Uber
vollsténdige Informationen zu verfiigen, was zu Ubertriebenem Optimismus oder Pessimismus fihren kann.

Schliefdlich kann das Eingreifen staatlicher Stellen, das eigentlich darauf gerichtet ist, Méngel beim
Funktionieren der Méarkte zu Kkorrigieren, die Instabilitdt sogar noch vergrof3ern, was ebenfalls auf einen
Mangel an Informationen sowie auf die Zeitdifferenz zwischen den betreffenden Mal3nahmen und den
praktischen Auswirkungen auf die Wirtschaft zurtickzufuhren ist. In solchen Féllen kann das ,, Marktversagen*
durch das,, Staatsversagen” noch verscharft werden.
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Feste Wechselkur se, direkte Kontrollen und Einlagen

Obwohl es zur Verringerung der Wechsekursvolatilitét Versuche mit verschiedenen Arten der
Besteuerung gegeben hat (siehe nachfolgendes Kapitel), ziehen die Regierungen im
allgemeinen direktere Mal3nahmen vor.

Feste Wechsalkurse

Es liegt auf der Hand, da3 die Wechsdkursvolatilitét beseitigt werden kann, indem die
Wechselkurse selbst abgeschafft werden. Genau das wird innerhalb der Européischen Union
mit der Wirtschafts- und Wahrungsunion erreicht.

In Ermangdlung einer enhetlichen Wedtwadhrung kann die Volatilitds auch durch
Festkurssysteme bzw. durch die feste Anbindung an eine Ankerwahrung (Currency Board)
verringert werden, oder aber — auf bescheidenere Weise — durch feste Schwankungsmargen,
wie beim Wechsekursmechanismus des EWS. Es besteht jedoch immer die Gefahr, dal’ bel
jeglicher Regelung, die hinter ener vollstdndigen Wahrungsunion zurtickbleibt, die
Verringerung der kurzfristigen Volatilitdét um den Preis der Verstérkung des verdeckten
Ungleichgewichts erzielt wird. Dies wiederum kann schliefdlich zu umfassenden, zwangsweisen
und ,,chaotischen Neufestsetzungen flhren, wie dies bekanntermal3en im September 1992 im
Zusammenhang mit dem Wechselkursmechanismus der Fall war. ,Versuche zur Festlegung
des Wechselkurses kdnnen durch ... rationelle, sich selbst erflillende Angriffe vereitelt
werden..."".

Devisen- und Kapitalkontrolle

Eine andere Moglichkeit besteht darin, das Recht auf Umtausch einer Wahrung in eine andere
durch die Wiedereinfiihrung der Nichtkonvertierbarkeit, durch Devisenbestimmungen und die
direkte Kontrolle des Kapitaverkehrs einzuschrénken. Es kann ein strenges System der
zentralen Devisenkontingentierung eingefuhrt werden, so wie es dereinst von den Staaten im
sowjetischen Einflul3gebiet praktiziert wurde. Ein solches System funktioniert jedoch nur,
wenn zumindest der gesamte Auf3enhandd sowie sdmtliche Auslandsreisen entsprechend
kontrolliert werden. Es liegt auf der Hand, dal? eine solche Politik unter anderem die Gefahr
mit sich bringt, dal3 der Wechsalkurs der betreffenden Wahrung schlieffdlich kaum noch den
wirtschaftlichen Grundlagen entspricht und dal3 der Erfolg dieser Politik von der
wirtschaftlichen und politischen Isolation von der tbrigen Welt abhangt.

Zu den weniger drakonischen Beschrénkungen zéhlen Mal3nahmen wie die Beschrénkung der
fir Audandsreisen bereitgestellten Devisen, die Erhebung eines ,Dollar-Aufschlags® auf
Kapitaltbertragungen usw. Beschrankungen dieser Art wurden in den 60er und 70er Jahren
regelmalig vom Vereinigten Konigreich zum Schutz der Wechsalkursparitét des Pfund
Sterling angewandt. Es sei angemerkt, dal’ sie erhebliche Schwierigkeiten und moglicherweise
wirtschaftlichen Schaden verursachten, ohne auf erkennbare Weise ihren Zweck zu erfillen.

® Two cases for sand in the whedls of international finance* von Barry Eichengreen, James Tobin
und Charles Wyplosz, The Economic Journal 105, Januar 1995, S. 162-172.
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VorlUbergehende Beschrdnkungen des Kapitalverkehrs zwischen den Mitgliedstaaten und
dritten Landern sind geméald Artikel 73 Buchstabec Absaiz2 EG-Vertrag nach wie vor
maoglich. Der Rat kann mit qualifizierter Mehrheit

»Malnahmen fur den Kapitalverkenr mit dritten Landern im Zusammenhang mit
Direktinvestitionen einschliefdlich Anlagen in Immobilien, mit der Niederlassung, der
Erbringung von Finanzdienstleistungen oder der Zulassung von Wertpapieren zu den
Kapitalmarkten beschlief3en.”

In dem Artikel heil3t es jedoch weiter:

» Malnahmen ..., die im Rahmen des Gemeinschaftsrechts fur die Liberaliserung des
Kapitalverkehrs mit dritten Landern einen Ruckschritt darstellen, bedirfen der
Einstimmigkeit.”

Sondereinlagen fur Devisengeschafte

Einige Staaten, auf deren Wahrung spekulative Attacken unternommen wurden, haben mit der
Einfihrung von Sondereinlagen fur Devisengeschéfte reagiert. Bel der Zentralbank des
betreffenden Landes ist en Betrag in der Landeswahrung in Form einer zinsosen Einlage zu
hinterlegen, der dem Uberhang in der Fremdwahrung entspricht, so dal? sich eine Strafe in
Hohe der entgangenen Zinsen ergibt. Gerdt die Wahrung unter spekulativen Druck, dann
kommt es zu einem Anstieg des Zinssatzes und somit auch zu einer Erhdhung der Strafe.

Ein Bespid fir eine solche Maldnahme und die mit ihrer Anwendung verbundenen
Schwierigkeiten sind die Aktionen, die die Spanische Staatsbank anld3lich der Wahrungskrise
1992 einleitete. In einem Rundschreiben vom 22. September forderte die Staatsbank die
gpanischen Banken zur Hinterlegung einer einjahrigen zindosen Einlage auf,

,» die dem entsprechenden Wert in Peseten des auf die Zahlen bei Geschéftsschlufld am
18. September bezogenen Zuwachses in Fremdwahrungs-Plus-Positionen gegentiber
Peseten entspricht, einer ebensolchen Einlage fir den Wertzuwachs bei auf Peseten
lautenden Darlehen und Einlagen von Gebietsfremden sowie eines Reservesollsatzes
von 100 % auf den Wertzuwachs von auf Peseten lautenden Verbindlichkeiten
(spanischer und auslandischer) Banken gegentber ihren Niederlassungen, Mutter- und
Tochtergesel|schafte. ™.

Es stellte sich jedoch schnell heraus, dal? diese gegen die Spekulation gerichtete Mal3nahme
sch in Wirklichkeit nachteillig auf die Finanztransaktionen und die Riskoabsicherung im
Zusammenhang mit dem spanischen Aul3enhandd auswirkte. Am 5. Oktober wurde in einem
zweiten gezielteren Rundschreiben, welches das erste ersetzte, die Hinterlegung einer

» Z2ngosen Einlage fur den Zeitraum von einem Jahr fiir den Zuwachs an Nettoer|9sen
aus dem Verkauf von Peseten an Gebietsfremde vom Handelstag ab sowie vom

10 Sand in the Whedls of Foreign Exchange Markets: a Sceptical Note* von Peter Garber und Mark
P.Taylor. Economic Journal 105, Januar 1995, S. 173-180.
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nachsten Tag ab (, tom-next*) und fir den Zuwachs aus Terminverkaufen von Valuta
gegen Peseten an Gebietsfremde" ™.

vorgeschrieben. Der Nutzen dieser Mal3nahme wurde ebenfalls in Frage gestellt.

» Innerhalb einer Woche nach Einfihrung der Vorschrift Uber die Hinterlegung von
Einlagen sank das Gefélle zwischen den im Inland und aulRerhalb der Landesgrenzen
geltenden Zinssdtzen fir Peseten-Swvap-Geschafte auf ein Niveau ab, das zu niedrig
war, um Spekulationen abzuwenden. Die spanischen Banken hatten offenbar ihren
Londoner Tochtergesellschaften Peseten (Ubersandt, um die vorgeschriebene
Hinterlegung von Einlagen zu umgehen* 2.

Der Abstand zwischen den inléndischen und den audandischen Swap-Sétzen betrug hochstens
0,11 % wochentlich fir ein Einwochen-Swapgeschéft.

,» FUr Spekulanten, die eine unmittelbar bevorstehende Abwertung ...um die 5%
erwarteten, konnte dies kaum mehr als eine geringfiigige Sérung darstellen ... *°,

Steuern

John Maynard Keynes, der auch in vielen anderen Bereichen als Vordenker fungierte, hatte
bereits 1936 auf die mogliche Rolle von Transaktionssteuern zur Forderung langfristiger
Investitionen gegentiber kurzfristigen Spekulationen hingewiesen. Im Zusammenhang mit den
Notierungen am Aktienmarkt stellte er fest, dal3 eine solche Steuer digjenigen abschrecken
wirde, die auf den Handelsgewinn aus sind, nicht aber digenigen, die sich mehr fur die
Rahmendaten interessieren.

Statistisch gesehen 183t sich der relative Abschreckungseffekt veranschaulichen, indem man
die Transaktionskosten auf das Jahr umrechnet. Eine Steuer in Hohe von 1% (Siehe
»Berechnung der Steuersatze auf Jahresbasis’, Seite ...)

,» entspricht einem annualisierten Kostensatz von anndhernd 8000 % bei einer
eintdgigen Transaktion, 180 % bei einer Dauer von einer Woche, 27 % bei einem

Monat, aber nur 0,2 % bei einer Dauer von 10 Jahren® .**

Jede einseitig eingefihrte Steuer auf Devisengeschéfte hétte jedoch den grof3en Nachtelil,
dald sie sogar noch leichter zu umgehen wére als ein System von Sondereinlagen. Folglich
wirde ein Land, das eine solche Steuer einfiihrt, das Geschéft lediglich von seinen eigenen
Finanzinstituten auf deren Wettbewerber im Audand verlagern, wéhrend die Spekulation
gegen seine Wahrung andernorts weitergefuihrt wird. Garber und Taylor weisen auf3erdem
darauf hin, dal3 die wirtschaftlichen Auswirkungen einer einseitigen Steuer

1 ebends.
12 Eichengreen, Tobin und Wyplosz, ebenda.
3 Garber and Taylor, ebenda.

14

»The Unstable EMS* von B. Eichengreen und C. Wyplosz, Brookings Papers on Economic
Activity, 1 1993, S. 51-145.
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,lediglich einer Verbreiterung des Bandes entsprechen, an dessen Rand die
Landeswéhrung am schwéchsten ist* *°.

Eine einsaitige Steuer auf Devisengeschéfte konnte jedoch auch Bestandteil einer allgemeinen
Steuer auf Finanzgeschéafte sein. In den USA gab es beispiesweise Vorschldge fur eine
Umsatzsteuer auf Wertpapiergeschéfte (Security Transfer Excise Tax - STET) fur samtliche
Aktienpapiere, Anlethen, Optionen und &hnliche Finanzierungsinstrumente. Diese wirde
Ubrigens auch auf Geschéfte Gebietsfremder mit US-Wertpapieren und somit  auf
Devisengeschéfte erhoben.

Es gibt bereits praktische Erfahrungen mit solchen Transaktionssteuern. Professor Goodhart
berichtete, wie er 1994 diein Brasilien generell erhobene Bankuiberwe sungssteuer von 0,25 %
entrichtete, als er einige Real abhob, um Unkosten in Sao Paulo zu bestreiten. Auf einen
Betrag von 290 Redl zahlte 0,72 Real an Steuern.

, -.S8lbst die Zeit und der Arbeitsaufwand fur das Ausfillen des Seuerformulars durch
den Bankangestellten kosten mehr als der 1&cherliche Betrag, der dabei abfallt* *°.

Daraus schluf¥folgerte er, dal? es keinen Sinn macht, Transaktionen unterhalb einer gewissen
Schwelle zu besteuern, selbst wenn die Freistellung weitere Méglichkeiten zur Umgehung
eroffnet.

Es koénnten auch Steuern auf in eine Richtung verlaufende Kapitalstréme erhoben werden. In
den 60er Jahren erhoben die USA eine Steuer zum Ausgleich unterschiedlicher Zinssdize
(»interest rate equalisation tax“) zur Abwendung des K apitalabflusses, wéhrend Isragl in der
Vergangenheit den Kapitalzufluf3 besteuert hat. Diese Steuern dienten jedoch anderen
Zwecken als der Einschrankung der Spekulation und hétten diesbezliglich auch kaum etwas
bewirkt.

Zur Besteuerung von Transaktionen gibt es eine Reihe von Alternativen. Deutschland und die
Schweiz haben friher Steuern auf den Kapitalwert von Auslandsver mogen erhoben. Dies
fuhrte jedoch eher zu ener Forderung langfristiger Inlandsinvestitionen auf Kosten der
Audlandsinvestitionen, als dal3 es kurzfristige Spekulationen abgewendet hétte. Eine andere
Moglichkeit bestinde darin, die Struktur der inlandischen Kapitalertragsteuer auf
internationaler Ebene dahingehend zu koordinieren, dal3 auf sehr kurzfristige Gewinne
unerschwinglich hohe Steuern erhoben werden. Die Chancen fur ein solches Vorgehen sind
jedoch extrem gering, ganz abgesehen von den verwaltungstechnischen Problemen im
Zusammenhang mit der Feststellung der Quellen von Kapitalertragen'’.

Dariber hinaus wurden Vorschlgge fir eine Steuer zum Ausgleich des Realzinses
unterbreitet, die auf den Unterschieden zwischen den Redzinsen der enzelnen
Volkswirtschaften basiert. Der Zinssatz entspréache

> ebenda, S. 175.
16 Prof. Charles A. Goodhart, Journal of International and Comparative Economics 20, 1996, S. 91.

17" Siehe ,The Tobin-Steuer and Exchange Rate Stability* von Paul Bernd Spahn, Finance and
Devel opment, Juni 1996.
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, der Diskrepanz zwischen der prozentualen Anderung des nominellen Wechselkurses
und den Unterschieden bei den Inflationsraten, das heif%t der Abweichung bel der
internationalen Kaufkraftparitét (KK)*®,

Wenn man davon ausgeht, dald Spekulationen zumeist dann unternommen werden, wenn
zwischen den nominelen Wechselkursen und den Kaufkraftparitdten ein MiRRverhdtnis besteht,
was jedoch nur voribergehend der Fall ist, dann wiirden durch eine solche Steuer kurzfristige,
nicht jedoch langfristige Kapitalstrome bestraft.

Aus den mesten Analysen diessr und anderer enseitig erhobener Steuern auf
Devisengeschéfte ergibt sich jedoch die Schlu¥folgerung, dal3 diese ,beinahe vdllig
wirkungdos® sind. Um (iberhaupt eine Chance auf Erfolg zu haben, miRte die Steuer
multilateral erhoben und im Rahmen eines internationalen Ubereinkommens  (iberwacht
werden. Es muf3te sich also mit anderen Worten um eine ,, Tobin-Steuer” handeln.

'8 Taxing International Short Term Capital Flows, von Rodney Schmidt, Canadian Department of
Finance, 1995.

1% Garber und Taylor, ebenda.

11 PE 168.215



12

TOBIN-STEUER

PE 168.215



TOBIN-STEUER

[11. Die Funktionsweise der Tobin-Steuer

Die Grundprinzipien der vorgeschlagenen Tobin-Steuer sind reativ einfach. Auf jede
Waéhrungstransaktion wirde eine geringe Wertabgabe erhoben. Professor Tobin selbst hatte
urspriinglich einen Satz zwischen 0,1 % und 0,5 % vorgeschlagen. Spéater sprach er von eéinem
Satz von 1 %, und sein jungster Vorschlag lautet 0,2 %. Andere Wirtschaftssachversténdige
bzw. Politiker nannten eine ganze Relhe unterschiedlicher Steuersétze, wobel einige bis auf
0,01 % heruntergingen.

Eine Steuer in dieser Hohe wére fur langfristige Portfolio- oder Kapitalinvestitionen von
geringer Bedeutung. So wirden sich beispielsweise bel einem Steuersatz von 0,5 % die
urspringlichen aufs Jahr umgerechneten Umtauschkosten eines sich Uber zehn Jahre
erstreckenden Investitionsprojekts lediglich um 0,05 % erhéhen?.

Im Vergleich dazu wirde die Steuer fur kurzfristige Transaktionen eine erhebliche zusétzliche
Belastung darstellen.

So wirde die Steuer funktionieren

Angenommen, ein Spekulant rechnet mit einem Anstieg des Dollarkurses gegeniiber dem
Euro. Er kénnte einen Vertrag Uber den Verkauf von sagen wir 1 Mio. EUR fur eine Woche
abschlieffen und dafur 1,1 Mio. USD erhalten. Wenn der Dollar dann innerhalb der
betreffenden Woche auf den gleichen Kurs wie der Euro ansteigt, dann konnte er die
1,1 Mio. USD fur 1,1 Mio. EUR verkaufen und einen Gewinn von 100 000 EUR (10 %)
erzielen.

Auf diesen Gawinn wéaren zweifdlos normale Steuern zu zahlen, aber durch diese liefe sich
die Spekulation kaum unterbinden.

Die Tobin-Steuer wirde jedoch auf die jeweiligen Bruttobetrdge erhoben. So wéren bel einem
Steuersatz von 0,5% beim Kauf des Dollarbetrags 5000 EUR zu zahlen, und beim
Wiederverkauf wirden noch einmal 5500 USD anfallen (die dann 5500 EUR entspréchen).
Die Steuer wirde also insgesamt 10 500 EUR betragen, das sind 10,5% des erzieten
Gewinns.

Dies hétte nach wie vor kaum eine abschreckende Wirkung, selbst wenn man den Betrag zu
den normalen Steuern hinzuzahlt.

Aber nehmen wir einmal an, die erwartete Wechselkursbewegung hétte nicht stattgefunden
und der Wechsalkurs USD:EUR wére in der betreffenden Woche konstant geblieben. Auch in
diesem Fall wirde die Tobin-Steuer auf die Wahrungstransaktionen anfallen. Der Spekulant
mufdte beim Kauf des Dollarbetrags 5 000 EUR und am Ende der Woche weitere 5 100 USD
zahlen. Das

2 Obwohl natiirlich an Ende des betreffenden Zeitraums eine weitere Abgabe zu zahlen wére, wenn
die Investition aufgel 6st und die Erldse repatriiert wirden.
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Berechnung der Steuersétze auf Jahresbasis

Es gibt verschiedene Mdoglichkeiten zur Berechnung der Tobin-Steuer auf eine eintagige,
einwdchige oder einmonatige Spekulation, ausgedriickt als annualisierter Steuersatz.

Am enfachsten ist es —wie in Tabelel dargestelt —, davon auszugehen, dal3 dieselbe
Transaktion jeden Monat, jede Woche bzw. jeden Tag des Jahres durchgefiihrt wird, den
Steuersatz zunéchst fur die Kaufseite und die Verkaufseite der Transaktion mit 2 und
anschlief3end mit 12, 52, bzw. 365 zu multiplizieren (Tobin ging bel seinen urspriinglichen
Zahlen fur eintagige Transaktionen jedoch von nur 240 BOrsentagen im Jahr aus). Somit
entspréche eine 1%ige Tobin-Steuer auf eine einmonatige Transaktion einem annualisierten
Steuersatz von 24 % (1 % x 2 x 12).

Eine andere Moglichkeit besteht darin, von einem bestimmten Anfangsbetrag auszugehen, der
ein Jahr lang fir einmonatige, einwdchige oder eintdgige Transaktionen verwendet wird,
wobel sich der Betrag jedes Ma um die zuvor erhobene Steuer verringert. Bel diesem
Verfahren wirden einem Spekulanten, der mit 100 USD beginnt und einmonatige)
Transaktionen ohne Gewinn oder Verlust durchfiihrt, am Ende des Jahres etwas mehr als
78,5USD bleben. Das entspricht einem annualisierten Steuersatz von knapp 21,5 %. Bei
einwochigen Transaktionen blieben etwas mehr as 35 USD, der annualisierter Steuersatz
betriige also 65 %, (gegenuber 104 % nach dem erstgenannten Verfahren). Nach 365
eintdgigen Transaktionen waren noch etwas mehr as 6,5 C Ubrig, der Steuersatz lage bei
99,4 %, (gegenuber 730 % nach dem erstgenannten Verfahren).

Die von Eichengreen und Wyplosz in ihrem ,,Brookings Paper* von 1993 verwendeten Zahlen
basieren jedoch auf kumulativen Sétzen, die mit Hilfe der nachstehenden Formel berechnet
wurden:

1+ R= 1+ (21/100)"

Darin ist R der annualisierte Zinssatz, T der Steuersatz auf eine einfache Transaktion und P die
Anzahl der Transaktionen pro Jahr. Bei einem Steuersatz von 1% ergeben sich daraus
folgende annualisierte Steuersitze:

enmonatig (12) 27 %
enwochig (30) 181%
entégig  (220) 7980 %

Die verwendeten Zahlen basierten auf 30 Borsenwochen und 220 Borsentagen pro Jahr.
Be al diesen Verfahren wird natiirlich davon ausgegangen, dal3 die am Anfang und am Ende

der Transaktion umgetauschten Betrége dieselben sind, dal? also die Wechselkurse wahrend
des betreffenden Zeitraums konstant geblieben sind.
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entspréche einer Abgabe von 1 % seines Kapitals. Auf einfacher annualisierter Basis beliefe
sich der Steuersatz auf 52 %.

Uberdies wére die Tobin-Steuer (im Gegensatz zu Gewinnsteuern) auch bei einem Anstieg des
Euro-Kurses gegeniber dem Dollar -was ja einen Spekulationsverlust bedeutet — zu
entrichten.

Aus dieser kurzen Erl&uterung ergeben sich zwei wichtige Gesichtspunkte.

¢ Erstens, dal3 der annualisierte Effektivsteuersatz auf den eingesetzten Kapitalbetrag
sich umgekehrt proportional zum Transaktionszeitraum erhoht. Auf eine Transaktion,
die den Kauf und Verkauf von Devisen in einem Zeitraum von einem Jahr einschlief¥,
wirde eine Steuer von insgesamt 1 % erhoben (0.5 % x 2), bel einer enmonatigen
Transaktion 12 %, bei einer einwochigen Transaktion 52 % und bel einer eintégigen
Transaktion 240 % (siehe Tabelle 1).

¢ Zweitens, dal’ die Steuer nicht notwendigerweise alle Spekulationen unrentabel macht,
wohl aber das damit verbundene Risiko erhoht. Damit ein bestimmtes Geschéft
rentabel wird, ware eine starkere Veranderung der Paritdten erforderlich, und die
Strafen fur eine Fehlspekulation wéaren hoher.

Tabdle 1: Einfache annualisierte Effektiv-Tobin-Steuer satze fiir unter schiedliche
Transaktionszeitr dume bei konstanten Wechselkur sen

Nomineller Effektiver Steuersatz (in % pro Jahr)
Steuersatz (%)
1 Tag/ 1 1 Monat 3 1 Jahr | 10 Jahre
Borsentag®* | Woche Monate

0,01 7,3/4,8 1,04 0,24 0,08 0,02 0,002
0,05 36,5/24,0 52 1,2 0,4 0,1 0,01
01 73/48,0 10,4 2,4 0,8 0,2 0,02
0,15 109,5/72,0 15,6 3,6 1,2 0,3 0,03
0,2 148/96,0 20,8 4,8 1,6 0,4 0,04
0,25 182,5/120,0 26,0 6,0 2,0 0,5 0,05
0,5 365/240 52,0 12,0 4,0 1,0 0,1
1,0 730/480 104,0 24,0 8,0 2,0 0,2

* Entsprechend der Formulierung von Tobin wurde der annualisierte Seuersatz auf der
Grundlage dessen berechnet, was eine Kauf- und Verkaufstransaktion kosten wirde, wenn sie
an jedem von 240 Borsentagen im Jahr durchgefihrt wirde.

15 PE 168.215



TOBIN-STEUER

Die Besteuer ungsgrundlage

Auf die Schwierigkeiten im Zusammenhang mit der Festlegung der Grundlage fir die
Besteuerung von Devisengeschéften ist bereits hingewiesen worden.

Freistellungen

Das erste Problem wéare der Umfang der Freistellungen von der Steuer. So wére es
bei spielsweise wenig sinnvall, die Transaktionen von nationalen Behorden, Zentralbanken
oder offiziellen internationalen Organisationen zu besteuern (obwohl es nicht vollkommen
unmoglich ist, dald einige davon spekulativen Zwecken dienen — es gibt Zentralbanken, die
dafur bekannt sind, dal? sie einen Tell ihrer Devisenreserven auf diese Welse verwenden).

Professor Goodhart wies darauf hin, dal3 es auch verniinftig wére, Transaktionen geringen
Umfangs freizustellen. Im Jahre 1996 — also vor Einfuhrung der einheitlichen Wahrung —
stellte er fest, dal?

» 2U einer Zeit, da die Kosten flr transeuropéische Bankuiberweisungen relativ geringer
Betrdge im Privatkundenbereich fir Negativschlagzeilen sorgen und von breiten
Kreisen als ernsthaftes Hindernis fir kleine und mittlere Unternehmen angesehen
werden, sich am europaischen Handel aul3erhalb des eigenen Landes zu beteiligen, der

Gedanke, diese Kosten sogar noch bewuf3t zu erhéhen, ein wenig abwegig erscheint* =,

Er schlug vor, sdmtliche Devisenkassageschéfte unterhalb einer Schwelle von 10 000 ECU
von der Tobin-Steuer zu befreien. Die konne zwar, so raumte er ein, ein potentielles
Schlupfloch darstellen, das es einem Spekulanten ermdgliche, seine Transaktionen in unzéhlige
kleine Geschéfte aufzusplitten, aber damit seien Kosten verbunden, die bis zu eéinem gewissen
Grade abschreckend wirken wirden.

Die ursprunglich von Tobin unterbreiteten Vorschldge beinhalteten auch mégliche weltweite
Freistellungen fur Transaktionen innerhalb von ,, Wahrungsgebieten“ . Diese konnten nicht
nur fir so offensichtliche Féle wie den Umtausch innerhalb der WWU, sondern auch fir
Transaktionen zwischen Wahrungen gelten, die offiziell durch feste Wechselkurse aneinander
gebunden sind (z. B. Hongkong-Dollar und US-Dallar). Es ist jedoch nicht vollkommen klar,
welche Auswirkungen Freistellungen dieser Art haben wirden. Durch Ausnahmeregelungen
far Wahrungsgebiete, in denen nicht unverdnderlich feste Wechselkurse gelten —wie zum
Beispiel im friiheren Europé schen Wahrungssystem — wiirde genau die Art von Transaktionen
gefordert, die mit der Tobin-Steuer verhindert werden sollen.

Schlieldich stelt sich die Frage, ob reine Interbankengeschéfte freigestellt werden sollten.
Professor Goodhart sprach sich entschieden gegen eine solche Ausnahmeregelung aus. Zu den
grofdten Spekulanten, so stellte er fest, zdhlten wahrscheinlich die Banken selbst, und die
Definition des Begriffs ,Bank” sai nicht ganz wasserdicht. Professor Tobin selbst bekréftigte,
dai3 die Steuer in diesem Bereich angewandt werden soll.

2l ebenda.
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Geltungsbereich der Regelung

Noch schwieriger ist die Definition des Geltungsbereichs der Tobin-Steuer. Grundsétzlich
wirde die Steuer nur auf Devisenkassageschéfte erhoben. Angesichts des derzeit erhdtlichen
Sortiments von derivativen Finanzprodukten kénnen Spekulanten jedoch eine bestimmte
Waéhrung problemlos auf andere Weise kaufen bzw. verkaufen. In ihrer 1995 verdffentlichten
Abhandlung wiesen Gerber und Taylor auf eine dieser Méglichkeiten hin:

, Definiert man den Devisenumtausch als Umtausch einer Bankeinlage gegen eine
andere in einer anderen Wahrung, so wird das Bruttogeschéft hiermit praktisch zum
Erliegen kommen, und es erfolgt eine Verlagerung zu Schatawechsel-Swap-Geschéften
in Wahrungen mit (am gleichen Tag) liquiden Schatzwechselmérkten. Die erworbenen
Schatzwechsel werden sofort wieder gegen Einlagen verkauft. Der Devisenmarkt wird
sich auf diese Handelsform verlagern, es werden keine Seuern gezahlt, und die
Spekulation bleibt unberiihrt* %,

Wird diese Moglichkeit unterbunden, indem der Geltungsbereich der Steuer auf
Schatzwechsdltransaktionen ausgedehnt wird, dann verlagert sich der Handel ganz einfach auf
andere ,,geldnahe” Derivate. Folglich kénnte die Tobin-Steuer umgangen werden, sofern nicht
en Weg gefunden wird, sie zumindest auf den Futures, Options- und Swapmarkt
anzuwenden.

In den letzen Jahren war bel den Derivate-Méarkten im Vergleich zu den Kassamérkten bereits
ein stetiges Wachstum zu verzeichnen. 1989 entfielen 58 % der gesamten Handelstétigkeit auf
den Kassamarkt, und 1992 war der Anteil bereits auf unter 50 % abgesunken. Der Swap-
Markt hingegen war um 56 % angewachsen und konnte 40 % der gesamten Handel stétigkeit
fur sich verbuchen, zumeist Transaktionen zwischen Banken. Zugleich kam es am Markt fur
Outright-Termingeschéfte zu einem Anstieg um 60 % und am Markt fur Devisenoptionen um
124 %, obwohl 1992 nur 10 % der gesamten Handelstétigkeit auf diese Bereiche entfielen. Bel
etwa zwel Dritteln der Termin- und Swapgeschéfte betrug die Faligkeit weniger als eine
Woche.

In einem der vorangegangenen Kapitel (,Handel, Absicherung, Arbitrage und Spekulation®)
wurde bereits auf einige der Schwierigkeiten verwiesen, die mit der Anwendung der Tobin-
Steuer auf die Derivate-Mérkte verbunden sind. Ein weiteres Problem, auf das Rodney
Schmidt aufmerksam machte®, ist die Behandlung von Aufrechnungssystemen, die

.durch das Aufrechnen von Forderungen und Verbindlichkeiten bel einigen
Transaktionen zu einer erheblichen Verringerung der tatschlich umgetauschten
Devisenbetrage fuhren kdnnten.”

Selbst wenn man zu dem Schlul? gelangt, dal3 es moglich sei, die Steuer auf die bestehenden
Derivate-Markte anzuwenden, ware das Problem damit noch nicht gelést. Unmittelbar nach
Einfihrung der Steuer wirden neue Finanzprodukte geschaffen, um sie zu umgehen. Wie
Alice und die Rote Konigin, die ganz schnell rennen miissen, um auf der Stelle bleiben zu
konnen, mifdten die fir die Erhebung der Steuer zustandigen Stellen ihren Geltungsbereich auf

2 ebenda.

% Feasibility of the Tobin Tax, Canadian Department of Finance, 1995.
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,€nen sich standig vergrélRernden Ring von Wertpapier- und Derivate-Méarkten*
ausdehnen®.

Inwiefern die zur Erzielung einer Ubereinkunft zwischen den nationalen Behorden oder gar
mit internationalen Stellen tblichen Verfahren geeignet sind, unter diesen Umstanden mit der
erforderlichen Hexibilitét und Schnelligkeit vorzugehen, ist zu bezweifeln.

Einziehung der Steuer

Allgemein besteht Einvernehmen dartiber, dal3 eine Transaktionssteuer auf Devisengeschéfte,
wenn sie einsatig oder nur von einigen wenigen nationalen Finanzplétzen erhoben wird,
unwirksam wére, weil sie umgangen werden konnte. Die Transaktionen wirden schnell auf die
Finanzplétze verlagert, die die Steuern nicht erheben. Deshalb schlug Professor Tobin vor, daf3
eine solche Mal3nahme zumindest von allen Leitwdhrungslandern tibereinstimmend angewandt
werden mifdte. Die Behtrden wirden die Steuer auf sémtliche Zahlungen in Verbindung mit
Devisenkassageschéften erheben, die innerhalb ihres Hoheitsgebiets erfolgen, unabhangig
davon, ob die Landeswahrung dabei eine Rolle spielt. Es wirde weltweit ein einheitlicher
Steuersatz vereinbart.

Eine Moglichkeit bestiinde darin, eine internationale Organisation wie den Internationalen
Waéhrungsfonds (IWF) oder die Bank fir Internationalen Zahlungsausgleich (Bl1Z) direkt mit
der Planung und Umsetzung der Steuer zu betrauen. Es wurde darauf verwiesen, dal3 das
Problem der Umgehung Uber nicht an der Regelung teilnehmende Lander weitgehend gel6st
werden konnte, wenn die IWF-Mitgliedschaft und die Inanspruchnahme von IWF-Darlehen
von der Erhebung der Steuer abhéngig gemacht wiirden.”® Ferner schlug Professor Tobin
selbst vor, dai’ die Lander, die die Steuer anwenden und somit auch den Grofdteil der Mittel
erwirtschaften, die Steuer ihrerseits auf Uberweisungen an die kleineren Finanzplitze erheben
konnten, die sie nicht anwenden.

Die Feststellung der steuerpflichtigen Transaktionen und die tatsichliche Einziehung der
Steuer wirden dennoch Probleme bereiten (die in gewisser Weise den Problemen im
Zusammenhang mit der Erhebung der Quelensteuer auf Zinszahlungen &hneln). Nach
Auffassung von David Fdix dirfte die Einziehung ,zumindest anfanglich relativ gut zu
handhaben sein“, da die grof3en internationalen Banken, die Devisengeschéfte abwickeln,
» hicht sehr zahlreich sind und der Verpflichtung unterliegen, tGber ihre Geschafte akribisch
Buch zuzgl']hren, um sie gegenuber den Bankenaufsichts- und Steuerbehtrden belegen zu
konnen* <°.

Er rdumt jedoch ein, dai3
» iInnovative Mal3nahmen zur Umgehung der Steuer mit der Zeit ein gréf3eres Problem

darstellen konnten. Multinationale Unternehmen konnten sich innerbetriebliche
Buchhaltungstricks ausdenken, um Gelder zu transferieren, die Transaktionen konnten

24 Garber und Taylor, ebenda.

% Siehe z. B. Control Options for International Currency Speculation von Jane Inch, Halifax
Initiative Coalition, Juni 1996.

% ebenda, S. 207.
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zu Offshore-Steueroasen verlagert werden usw. Wiirde die Steuer diesen Institutionen
bedeutsam genug erscheinen, um in erheblichem Umfang die Kosten und das Risiko
von Mal3nahmen zu ihrer Umgehung auf sich zu nehmen? Wer wei(3?“ .

Es ware moglicherwei se erforderlich, die Steuer mit Hilfe der Stellen einzuziehen, die fir den
internationalen Zahlungsverkehr zusténdig sind: die Society for Worldwide Interbank Financial
Transactions (SWIFT) und unternehmenseigene Netze wie VISA. Standardvertrage wie das
International Foreign Exchange Master Agreement (IFEMA) konnten Bestimmungen fur die
Entrichtung der Steuer enthalten. Jedoch wére die

» EinZiehung durch private Clearing-Systeme ohne ein internationales Kontrollorgan
schwer zu organisieren® .

Wie hoch wéren die Einnahmen?

Die Hohe der Einnahmen, die durch die Tobin-Steuer erzielt werden konnten, hangt von
mehreren Variablen ab:

¢ Steuersatz;

¢ Umfang, in dem die angestrebte Verringerung der kurzfristigen Spekulation erreicht
wird,

¢ Umfang, in dem bestimmte Transaktionen freigestellt werden und

¢ Umfang der Abwanderung zu Finanzplétzen, die sich nicht an die Regelung halten,
sowie zu nicht steuerpflichtigen Transaktionen.

David Felix stellte 1995 Uberschldgige Berechnungen an, die davon ausgingen, daf3 sich die
weltweiten Devisengeschéfte auf 1 Billion USD t&glich belaufen (siehe Tabelle 2). Er nahm an,
dafd 20 % dieser Transaktionen von der Steuer befreit werden und weitere 20 % die Steuer
umgehen. Schliefdlich nahm er an, dald das Umsatzvolumen infolge eines Steuersatzes von
0,5 % bzw. 1 % um 50 % zuriickgeht, wies jedoch darauf hin, dal3 der tatsichliche Riickgang
mdglicherweise in Abhéngigkeit von Steuersatz variiert®.

2" Jane Inch, ebenda.

% Geht man davon aus, da? der Riickgang um 50 % die RichtgroRe fiir einen Steuersatz von 1 % ist,
so ist es unwahrscheinlich, dal3 sich die Einnahmen aus geringeren Steuersétzen direkt proportional
verringern  wirden, da der prozentuale Rickgang beim Umsatzvolumen geringer wére. Unter
Berticksichtigung dieser Annahmen sind die von Feix berechneten jéhrlichen Einnahmen in Hohe von
360 Milliarden USD bei einem Steuersatz von 0,5 % - also die Hélfte der bel einem Satz von 1 % erzielten
Einnahmen - wahrscheinlich zu niedrig angesetzt.
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Tabelle 2: Einnahmen aus der Tobin-Steuer (Schatzwerte)

Steuer pflichtige Devisengeschéafte

Jahrliche (10°%)

Steuereinnahmen

Seuersatz1l %

Seuersatz 0,5 %

1 Billion USD x 240 Bérsentage =
240 Billionen USD

abzugl. 20 % Freistellungen = 192 Billionen
usD

abzgl. 20 % Hinterziehung = 144 Billionen
uSsD

abzgl. 50 % Verringerung des
Umsatzvolumens

Effektive Besteuerungsgrundlage =
72 Billionen USD

720

360

Queélle: , The Tobin Tax Proposal“, David Felix, 1995.

Auf dhnlichen Annahmen basierende Schétzungen der Einnahmen wurden von Rodney
Schmidt® vorgenommen, der von einem Steuersatz von 0,1 % und einem Umsatzvolumen von
700 Mrd. USD pro Borsentag ausging. Seine Schédtzung der Gesamteinnahmen belief sich auf

54 Mrd. USD jéahrlich.

...und wer bekommt das Geld?

Obwohl der Hauptzweck der Tobin-Steuer darin besteht, ,Sand ins Getriebe der Spekulation
zu streuen®, wurden auch andere Ziele damit verbunden.

, Der Grund fur das in jingster Zeit wieder auflebende Interesse an der Tobin-Steuer ...
ist nicht wirtschaftlicher Art. Vielmehr geht es um die Moglichkeit, mit dieser Steuer
Einnahmen zur Finanzierung internationaler offentlicher Programme zu einer Zeit zu
erzielen, da die Nachfrage sprunghaft ansteigt und die Mittelbeschaffung zunehmend

schwieriger wird" *.

Im wesentlichen wurden zwei Arten von Programmen genannt:

¢ die humanit&ren und friedenserhaltenden Maltnahmen der UNO und ihrer

Sonderorganisationen und

% Feasibility of the Tobin Tax, ebenda.
% Feasibility of the Tobin Tax, ebenda.
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¢ Mal3nahmen, die darauf abziden, Ordnung in das internationale finanz- und
handelspolitische System zu bringen, das durch die , Bretton-Woods-Institutionen®
vorgegeben ist.

Der gesamte Jahreshaushalt der Organisation der Vereinten Nationen einschliefdlich all ihrer
Sonderorganisationen, des Internationalen Wahrungsfonds und der Weltbank belduft sich
gegenwartig auf etwa 18 Mrd. USD (wobel die Beitragsriickstande von Mitgliedstaaten
2,5Mrd. USD betragen, davon 1,8 Mrd. USD fir friedenserhaltende Mal3nahmen). Wenn sie
auch nur einen Tell der mit der Tobin-Steuer erzieten Einnahmen erhidlten, wirde sich die
Mittelausstattung solcher internationalen Programme erheblich verbessern.

In seinem urspriinglichen Vorschlag sprach sich Professor Tobin dafiir aus, die Einnahmen aus
der Tobin-Steuer in die Kasse des IWF oder der Weltbank zu leiten. Spéter regte er an, den
Ertrag unter internationalen Organisationen und den nationalen Behorden, die die Steuer
erheben, aufzuteilen.

, Aber die Einnahmen wirden nach einer progressven Formel aufgetellt. Die
kleineren, von Armut betroffenen Lander wirden den grofdten Teil ihrer Einnahmen
behalten. Durch ihre Einbindung soll verhindert werden, da3 sie das System
untergraben, indem sie sich nicht daran beteiligen; es geht nicht darum, durch ihre
Betelligung grofere Einnahmen zu erzielen. Die grof3en Finanzmichte wéren die

wichtigsten Quelle der fiir internationale Zwecke einzusetzenden Einnahmen* *,

Nach der Uberschlagigen Schétzung von Felix wirden 50 % der Einnahmen den Regierungen
zufallen, die sie erheben, und 50 % wirden unter dem IWF, der Weltbank und den Vereinten
Nationen aufgetelt.

8 A Currency Transactions Tax. Why and How“, Journal of International and Comparative

Economics 20, 1996, S. 85-90.
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V. Tobin-Steuer - das Fir und das Wider

Wie bereites in der Einfuhrung zu dieser Studie dargelegt, wirde die Tobin-Steuer in erster
Linie darauf abzielen, die Wechsekursvolatilitét zu verringern, indem sie ,Sand ins Getriebe
der Spekulation streut*. Ein Steuersatz in Hohe von 0,1 % bis 1 % durfte von kurzfristigen
»Spekulativen” Devisengeschéften abhalten, wadhrend er auf wirkliche Investitionen nur
geringfligige Auswirkungen hat.

Inwieweit sind diese Annahmen realistisch?

Der Abschreckungseffekt

Auf den annualiserten Effektivsteuersatiz umgerechnet, scheint die Erhebung einer
geringfigigen Steuer auf kurzfristige Devisengeschéfte sicherlich eine  erhebliche
Abschreckung darzustellen. Eine Steuer von 1 % auf die Kaufsaite und die Verkaufseite einer
einwochigen Spekulation entspricht einem annualisierten Steuersatz von mehr as 100 % (siehe
Tabelle 1). Das bedeutet jedoch nicht, dal3 samtliche Spekulationen unrentabel wirden. Sinkt
die Paritét der Zidwéhrung im Verlauf der betreffenden Woche um mehr als 2 % ab, dann
wirde nach wie vor ein Gewinn erzielt. Aus Sicht des Handlers ware der annualisierter
Steuersatz irrelevant.

Die Steuer wirde nattrlich die Spekulation unterbinden, wenn nur geringe Paritétsénderungen
erwartet werden. Sicher ware ein Grofdteil der derzeitigen Interbankengeschéfte mit geringen
Margen betroffen. Es ist jedoch unwahrscheinlich, dal3 die Steuer wesentliche Auswirkungen
auf die massve Spekulation an den Boérsen hat, die Ublicherweise grolere
Wahrungsturbulenzen herbeifuhrt. Als Beispiele seien die Ereignisse im Zusammenhang mit
dem Wechsal kursmechanismus vom September 1992 und der Kursverfall der stidostasiatischen
Wahrungen 1997 oder des brasilianischen Real 1999 genannt. In solchen Féllen wére eine
Steuer in Hohe von 0,1%, ja sdbst von 1% im Vergleich zu den erwarteten
Paritdtsdnderungen belanglos.

Diese Frage wurde von Kenan® eingehend untersucht. Eine Steuer in Hoéhe von 1 % (2 % bel
Kauf und Verkauf) wirde auf die Woche bezogen einem annualisierten Steuersatz von
insgesamt 180 % entsprechen. Nimmt man jedoch an,

,» die Marktteilnehmer wirden prognostizieren, daf3 es bis zum Ende der betreffenden
Woche mit 0,5%iger Wahrscheinlichkeit zu einer 4%igen Abwertung der Lira komnt,
dann beliefe sich der zu erwartende Gewinn aus einer Spekulation gegen die Lira auf
2 %, was wiederum aufs Jahr bezogen 180 % entspricht” .

In der Tat haben die Beflrworter der Tobin-Steuer® engerdumt, daR diese be sich
abzeichnenden schwerwiegenden Disparitéten kaum eine abschreckende Wirkung gegen

32 Capital Controls, the EMS and EMU*, von Peter B. Kenan, The Economic Journal 105, January
1995, S. 181-192.

% Zum Beispid Eichengreen, Tobin und Wyplosz, von Kenan in einer FuRnote Zitiert.
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Spekulationen hat. In solchen Fallen Ubersteigen die Gewinne aus der unmittelbar
bevorstehenden unumgéanglichen Neufestsetzung der Wechselkurse bel weitem jegliche
Steuerkosten.

In diesem Zusammenhang wird jedoch ein weiterer wichtiger Gesichtspunkt engeréumt,
namlich dal3 an den meisten Borsenturbulenzen weniger ,bdse Spekulanten® as vielmehr
Regierungen bzw. Zentralbanken schuld sind, die die Entstehung von Disparitéten zulassen.
So verkaufte beispielsweise im Jahre 1992 ein einziger Handler, George Soros, etwa
10 Milliarden Pfund Sterling und ezidte, as das Pfund dann aus dem
Wechsd kursmechanismus ausscherte, einen sehr hohen Gewinn. Spétere Analysen® ergaben
jedoch, dal3 eine Neufestsetzung der Wechsalkurse aufgrund der Auswirkungen der
Vereinigung Deutschlands und anderer Ereignisse beinahe unvermeidlich war: Wenn die
Behorden nicht in der Lage sind, eine solche Neufestsetzung auf geordnete Weise
durchzufthren, dann wirden die Mérkte dies auf jeden Fall tun. Soros setzte auf eine
Wahrscheinlichkeit, die gegen 1 ging.

Die Transaktionen von Soros und anderen, die bei diesen Ereignissen eine Rolle spidten,
waren jedoch nicht ausschliefdlich eine Reaktion auf die gegebene Situation. Durch die
Spekulation bestimmten sie nicht nur weitgehend den Zeitpunkt fir den Sturz des britischen
Pfund, sondern sorgten ganz sicher auch daflr, dal3 es weit unter den Stand absank, den eine
technische Neufestsetzung ergeben hétte. In diesem Sinne flihrte die Spekulationstétigkeit sehr
wohl zu einer Verscharfung der Wechsakursvolatilitdt. So war beispielsweise das Pfund
Sterling bis Mitte 1993 infolge Ubertriebener Reaktionen des Marktes erheblich unterbewertet,
und es dauerte einige Jahre, bis der Kurs wieder ein eher mit den Rahmendaten im Einklang
stehendes Niveau erreichte.

Hétte die Tobin-Steuer daran etwas geéndert? Es ist schwer zu glauben, dal3 sich Soros
wirksam hétte abschrecken lassen, selbst wenn der Steuersatz 1 % betragen hétte. Man kann
sogar geltend machen, dal3 eine Steuer die Volatilitét keinesfalls verringert, sondern sie in
Wirklichkeit vielleicht sogar erhdht héite, da die Kosten be der Spekulation zu
berticksichtigen gewesen wéren.

Die Auswirkungen auf wirtschaftlich vorteilhafte Transaktionen

Eine zweite Annahme im Zusammenhang mit der Tobin-Steuer lautet, dald diese nur sehr
geringfligige Auswirkungen auf legitime, d. h. nichtspekulative Bérsengeschéfte hétte. Dies ist
bei langfristigen Kapitalanlagen, bei denen eine Steuer in Hohe von 1 % auf einen Zeitraum
von zehn Jahren gerechnet einen annualisierter Steuersatz von nur 0,2 % ergibt, eindeutig der
Fall, selbst wenn man davon ausgeht, dal? das Kapital schliefdlich repatriiert wird.

Jedoch ist es, wie in einem Artikel in The Economist™ (Zitat von Michael Dooley von der
Universitét von Santa Cruz) formuliert,

% Siehe den Bericht des Ausschusses der Prasidenten der Zentralbanken fiir 1992 (April 1993) und
den Bericht des Européischen Parlaments (EP 205.217, 1993)

% Vol. 340, Nr. 7974 Juli 1996.
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» hicht einfach, die Spekulanten danach einzuteilen, ob sie nur auf einen Eintagestrip
aus sind oder enen langeren Aufenthalt planen. So sind beispielsweise
Marktteilnehmer, die in einem Land Direktinvestitionen tatigen, oftmals die eifrigsten
Handler an den Kapitalméarkten des betreffenden Landes.”

Kenan und andere wiesen dariber hinaus auf das bereits erwdhnte Problem der
Unterscheidung zwischen destabiliserenden und stabilisierenden Transaktionen hin. Auch
wenn die Tobin-Steuer in Zeiten einer massiven Neufestsetzung der Wechselkurse (siehe
oben) wahrscheinlich kaum etwas bewirken wirde, kdnnte sie doch ganz offensichtlich davor
abschrecken, auf geringfligige Wechselkursdnderungen zu setzen. Ein Grofdtell solcher
Transaktionen dient jedoch in erster Linie Absicherungszwecken (siehe vorangegangenes
Kapitd ,,Handel, Absicherung, Arbitrage und Spekulation*). Deshalb kdnnte die Steuer eine
Veringerung der Spekulation bewirken, jedoch um den Preis, den normalen Waren- und
Dienstleistungshandel teurer zu machen.

Goodhart stellt fest, dal? die Banken die Kosten der Tobin-Steuer im allgemeinen durch die
Vergroferung der Spannen zwischen Geld- und Briefkurs weitergeben wirden. Demzufolge
wirden selbst sehr geringe Steuersdtze von Spekulationen abhalten. Andererseits

,weil3 niemand, wie hoch der Wert bei Interbankengeschaften zur Wiederherstellung
des Gleichgewichts tatsachlich ist, und dartber hinaus ... hatten die drastisch
ansteigenden Spannen zur Folge, dal’ der Markt abflaut, teurer wird und zumindest
kurZfristig gesehen eine gréRere Volatilitét aufweist, als dies zur Zeit der Fall ist.” *°

Deshalb ist es zumindest kurzfristig gesehen nicht sicher, ob die Tobin-Steuer in ihrer
urspringlich vorgeschlagenen Form die Wechselkursvolatilitét begrenzen oder erhéhen wirde.

Eine Methode, den Schaden fir stabilisierende Transaktionen gering zu halten, ohne die
Abschreckung gegen Spekulationen aufzugeben, wurde von Spahn® vorgeschlagen. Er regt
an, ene ,zwestufige Tobin-Steuer” enzufihren, die sich aus folgenden Elementen
zusammensetzt:

¢ einer sténdigen Transaktionsgrundsteuer, die

auf einen sehr niedrigen Standardsatz fur Devisenkassatransaktionen (z.B.
0,2 %) und

auf die Halfte des Standardsatzes (d. h. 0,1 %) fur Derivategeschéfte festgelegt
wird.

¢ einem ,, Devisenzuschlag®, der nur in Phasen spekulativen Handels erhoben wird.

Bea Erhebung des Zuschlags kdme es zu einer Erhdhung der Transaktionskosten. Den
Héandlern wiirde dann das Recht eingerdumt, den Vertrag riickabzuwickeln, was den Markten
ermoglichte, starke Schwankungen zu glétten. Wenn dies eintréfe, so schluf¥folgerte Spahn,
dann wirde die Androhung eines Zuschlags ausreichen, und es wére selten erforderlich, diesen
tatsachlich zu erheben.

% Goodhart, ebenda.
37 |n The Tobin Tax and Exchange Rate Sability, 1996.
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Ein ahnlicher Vorschlag fir ,eine mehrstufige internationale Steuer® wurde kirzlich von
J.R. Breton unterbreitet®. Die Steuer wiirde sich in ,,normalen Zeiten* auf 0,1 % belaufen. Sie
wirde auf 1% bis 10 % angehoben, wenn eine angegriffene Wéhrung as ,, Wéhrung in
Schwierigkeiten deklariert wird. ,,In Krisenzeiten® wirde ein Steuersatz zwischen 10 % und
50 % erhoben.

Dieser Vorschlag fur eine Zweistufenregelung wurde jedoch mit dem Hinwels, dal3 er nicht
durchfiihrbar sein diirfte und ,,unerwiinschte Nebenwirkungen habe“®, scharf kritisiert. Die
Regelsteuer auf Transaktionen wirde moglicherweise gar nicht zu einer Verringerung der
Wechsdkursvolatilitét fihren. Ein variabler Zuschlag wirde zur Verunsicherung im Hinblick
auf die Marktkurse fiihren, und

» 1N Anbetracht der Komplexitdt der Srategien, die dem Einsatz von Derivaten
zugrunde liegen, ware es unmdglich, einen Seuersatz fir Derivate und einen fur die
zugrundeliegenden Instrumente festzulegen, die genau Ubereinstimmende Steuern
ergeben wirden. Dies wirde an den Méarkten schnell bekannt.”

Die Steuer als Einnahmequelle

Ein Argument fir die Tobin-Steuer erscheint unbestreitbar: Selbst bel einem sehr geringen
Steuersatz und bei einem drastischen Rlckgang der Devisengeschéfte wirde sie einen
gewaltigen Geldbetrag ergeben. Dies wiederum wiirde die aul3erordentlich heikle Frage der
Vertellung bzw. Umverteilung der erzielten Einnahmen auf die Tagesordnung bringen.

Wirden séamtliche Erlése der Steuer von den Regierungen einbehalten, die sie einziehen, dann
ké&me es mit groRer Wahrscheinlichkeit zu einer Vermogensverlagerung zu den Landern, die
Uber bedeutende Finanzplétze verfligen, d. h. zu einigen der reichsten Lander der Welt. Es
liegt auf der Hand, dai dies als ungerecht angesehen wirde. Deshalb wurden verschiedene
Umverteilungsmechanismen vorgeschlagen (siehe vorangegangenes Kapitel ,...und wer
bekommt das Geld?‘). Am radikalsten ist zweifellos der urspriinglich von Tobin vertretene
Plan, die Einnahmen in die Kasse des IWF und der Weltbank zu leiten, wodurch die Rolle
dieser internationalen Organisationen revolutioniert wirde.

Sind solche Entwicklungen politisch realistisch? Fest steht, dal3 die Tobin-Steuer fur die
Marktteilnehmer an den Finanzmérkten eine neue Art von Kosten darstellt, die letztendlich an
die ,reale” Wirtschaft, d. h. an den Verbraucher, weitergegeben wirden. Eine Erhdhung der
Steuerlast ist nie sehr popular.

Es stimmt natUrlich, daf3 alle Einnahmen, die von den nationalen Behtrden enbehalten
werden, zur Reformierung der nationalen Steuersysteme verwendet werden konnten.
Insbesondere wiirden es die Ertrége aus der Tobin-Steuer erméglichen, von der Besteuerung

% East Asian Economic Crisis: The Three Lessons*, Journal of World Affairs and New Technology,
April 1998.

% Siehe, Why a Two-Tier Tobin Tax Won't Work* von Janet G. Stotsky, Finance and Devel opment,
Juni 1996.
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des Faktors Arbeit zur Besteuerung des Kapitals Uberzugehen — eines der Hauptziele der
derzeitigen Steuerpolitik innerhalb der Européischen Union.

Ob die nationalen Behdrden schon zu einer so weitgehenden Aufgabe ihrer Finanzhoheit bereit
sind, wie sie Tobins Vorschlag zur Folge hétte, ist eine andere Frage. Weder der IWF noch die
Wethank erfreut sich derzeit ungeteilter Popularitét. Auch scheint die Volkergemenschaft
keineswegs bereit zu sein, auch nur einen Tell der betreffenden Betrage fur die
Entwicklungshilfe oder auch nur fur die Stabilisierung einzusetzen.

Darliber hinaus gébe es bestimmte weniger greifbare Probleme. Das Wissen, dal3 grofie
Geldbetrdge zur Befreiung aus finanziellen Engpéssen bereitstehen, konnte zu einem
moralischen Risiko werden, sowohl an den Méarkten als auch fur die Behdrden. Dies konnte
Spekulanten zur riskanteren Unternehmen anstacheln und Regierungen dazu ermutigen, sich
zu verschulden, ja sogar bewaffnete Konflikte zu dulden, in der Erwartung, da3 sich
letztendlich die UN-Blauhelme der Sache annehmen.

Schliefdich wirde die Einziehung und Vertellung der Einnahmen aus der Tobin-Steuer die
Gefahr der privaten und offentlichen Korruption mit sich bringen und die Schaffung strenger
und komplizierter internationaler Prufungsverfahren erforderlich machen. Selbst die
Européi sche Union hat fir diese Schwierigkeit noch keine umfassende Losung gefunden.

Die Steuer als,, Finanzpuffer*

Das dritte wichtige Argument zugunsten der Tobin-Steuer lautet, dald sie die
makrookonomischen Strategien der einzelnen Lénder unanfédlliger gegentber dem
Wechsalkursdruck machen wirde. Tatséchlich wére dies eine Folge ihrer abschreckenden
Wirkung auf Spekulanten.

Gerét eine Wahrung an den Devisenmérkten unter Druck, stiinde den Behdrden eine Palette an
Abwehrmal3nahmen zur Verfigung. Die erste Moglichkeit ist die Intervention der Zentralbank
bzw. der Zentralbanken zum Schutz der Wahrungsparitét. Inwieweit dies erfolgreich ist, hangt
vom Umfang der verfiigbaren Fremdwahrungsreserven, der Hohe der abrufbaren Standby-
Kredite und der erkennbaren Entschlossenheit der Behorden ab, standhaft zu bleiben.

Als zweite Schutzmal3nahme kommt die Erh6hung der Zinssdtze im kurzfristigen Bereich in
Frage. Der Erfolg ist nur dann gesichert, wenn die Erhohung ausreicht, um jedes
voraussichtliche Absinken des Wechselkurses anzugleichen. Wird ein erheblicher Kursverfall
erwartet, dann kann der zum Ausgleich erforderliche Zinssatz alerdings sehr hoch sein. Um
die Méarkte zu Uberzeugen, sind moglicherweise annualisierte Steuersdtze im zwei- oder
dreistelligen Bereich erforderlich. Zinssdtze in dieser Hohe kdnnen sich jedoch selbst, wenn sie
nur fir enen kurzen Zeitraum gelten, auf3erordentlich nachteilig fur die Binnenwirtschaft
auswirken. Sie stellen eine empfindliche Geldverknappung dar, die bleibende Folgen fir
Investitionen, Wachstum und Besch&ftigung haben kann.

Man kann dagegenhalten, dal3 Probleme dieser Art nur dann entstehen, wenn versucht wird,

eine unrealistische Paritét zu schiitzen. Entweder missen die nationale Fiskalpolitik und andere
Politiken entsprechend angepaldt oder die Wahrung mul3 freigegeben werden. Die
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letztgenannte Option, fur die sich das Vereinigte Konigreich am 16. September 1992
entschied, wird von breiten Kreisen der Fachwelt als dauerhafte Losung unterstiitzt.

Aber selbst bei der Freigabe der Wechsalkurse entstehen Kosten. Die Kurse sind dann zwar
gefeit gegen spekulative Positionen grofReren Ausmaldes, aber sie kénnen der kurz- oder
langfristigen Volatilitét ausgesetzt sein, wie dies seit 1992 beim Pfund Sterling der Fall ist.
Durch die gestiegenen Kurssicherungskosten wird die Wettbewerbsposition der Handler
ausgehohlt. Fir die Zinspolitik kann nicht nur die Notwendigkeit mal3geblich sein, die
Stabilitét der Binnenwédhrung zu sichern (wie z. B. im Fale der WWU), auch ihre
Auswirkungen auf die Wechselkurse miissen zumindest in gewissem Mal3e berlicksichtigt
werden. Aus binnenwirtschaftlichen Griinden eingefihrte hohe Zinsséize fihren zu
Kurssteigerungen und verringern somit die Wettbewerbsfahigkeit der Exportwirtschaft.

In dem Mal3e, wie die Tobin-Steuer zu einer Verminderung des Wechselkursdrucks fuhrt,
wirde sie den nationalen Behdrden ermdglichen, sich verstarkt Fragen der Wirtschaft des
eigenen Landes zu widmen.

Gleichwohl kann geltend gemacht werden, dal} dies nicht unbedingt vortellhaft wére.
Goodhart stellt in seinen Anmerkungen zu den von Tobin unterbreiteten Vorschlagen viele der
hypothetischen Annahmen in Frage, die dem Plan, die Steuer als ,Finanzpuffer zu nutzen,
zugrunde liegen. Es deutet nichts darauf hin, so seine Argumentation, dal3 der Einflul3 von
Zinssatzanderungen auf die Wechselkurse ,,innerhalb eines frei floatenden Systems so grof3
oder destabiliserend sein kann, da® sie die nationale Wahrungsautonomie ernsthaft
ausschlieRen*®. Uberdies sind die Resktionen der Devisenmérkte ein Beleg dafirr, wie diese
die Wirtschaftspolitik eines bestimmten Landes in ihrer Gesamtheit bewerten.

.Zwar konnen solche Bewertungen falsch sein oder von einer Position der
Voreingenommenheit getroffen werden, das Thermometer kann irrefihrende Werte
anzeigen, aber der beste Weg besteht nicht unbedingt darin, den Ausschlag des
Quecksilbers im Thermometer zu unterdriicken, nur weil er von Zeit zu Zeit irrefihrend
ist.”

Wenn Volkswirtschaften vom Devisenmarkt isoliert werden, flgt er hinzu, wirde dies dazu
fuhren, dal3 die Regierungen

»das inlandische Realzinsniveau niedrig halten und auf diese Weise fir die Zukunft
eine noch schlimmere potentielle Inflation riskieren. Ich mdchte, daf3 die Regierungen
sich dem Fegefeuer einer standigen Uberpriifung durch den Markt stellen miissen, so
unvollkommen diese auch seien mag"”.

Goodharts Sprache ist zwar recht ausdrucksstark, doch Ubersieht er bei seiner Kritik eine
bedeutsame Erwéagung. Den Wirtschaftssachversténdigen ist der Luxus vorbehalten, sich
optimale Ldsungen ausdenken zu dirfen, ohne sie in die Praxis umsetzen zu missen. Politiker
hingegen — zumindest Politiker in der Demokratie— missen der Offentlichen Menung
Rechnung tragen, die Uber die Wahlurnen kundgetan wird. Theoretischer betrachtet ist die
relative Bedeutung der Marktkréfte und der politischen Entscheidung bel der Festlegung der
Wirtschaftspolitik eine grundlegende Frage der politischen Philosophie.

40" ebenda.
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Um Goodharts Formulierung noch einmal aufzugreifen, es spricht nicht unbedingt gegen die
Tobin-Steuer, wenn sie die Wahrscheinlichkeit vergroRern sollte, dal3 die Wéhler ene
Fehlentscheidung treffen.

Praktische Anwendbarkeit

Der entscheidende Faktor bei der Bewertung der Tobin-Steuer besteht darin, inwieweit sie
Uberwacht werden kann oder anders gesagt, wie einfach esist, sie zu umgehen.

Wie bereits angemerkt, hangt dies zu einem grof3en Tell davon ab, ob die Steuer an allen
internationalen Méarkten mit dem gleichen Steuersatz erhoben werden kann. Es miften Wege
gefunden werden, um die Zunahme von Steueroasen fir den Devisenhandel zu verhindern, die
dazu fuhren konnte, dal3 ,London durch die Caymaninseln ersetzt wird“. Einige mogliche
Antworten wurden bereits an anderer Stelle in diesem Papier dargelegt (siehe ,, Einziehung der
Steuer”).

Ein schwerwiegenderes Problem bestiinde darin, dal3 sich die Besteuerungsgrundlage leicht
verflichtigen kdnnte, wenn sich die Transaktionen weg von den Bargeldmérkten verlagerten.
Wirden beispiesweise nur auf den Umtausch von Dollar in Yen und umgekehrt Steuern
erhoben, dann wiirde sich der Handel schnell auf US- und japani sche Dreitages-Schatzanleihen
verlagern. Im Falle einer Besteuerung dieser Transaktionen konnte der Handel auf die
Warenborsen ausweichen, z. B. Handel sabschltisse Gber Getreide, die auf Dollar lauten, gegen
solche, die auf Yen lauten. Wenn die Steuer schliefdlich auch auf diese Méarkte ausgeweltet
wirde, dann hétten Spekulanten noch die Mdglichkeit, auf Swapgeschéfte mit derivativen
Finanzprodukten zuriickzugreifen. Die Erhebung der Steuer wirde auf das Phanomen , Alice
und die Rote Konigin® hinaudaufen (sehe vorangegangenes Kapited ,Die
Besteuerungsgrundlage”).

Unter diesen Umstanden bestiinde die Gefahr, dal3 die Tobin-Steuer einzig und alein von den
normalen Handlern an den Waren- und Terminbérsen entrichtet wirde. Die Spekulanten
wirden sie umgehen.

Aus diesen Grinden kam der Unterausschul Wahrung des Européischen Parlaments bel seiner
Anhorung im Oktober 1993 zu einer kritischen Schluf¥folgerung. Die Einfuhrung der Tobin-
Steuer ware nur as Tell einer wesentlich umfassenderen Reform der internationalen
Waéhrungsordnung einschliefdlich der Schaffung eines internationalen Ordnungsrahmens fiir
globale Finanzmérkte durchfiihrbar. Obgleich die Vorbedingungen fir eine solch bedeutsame
Entwicklung — zumindest seit dem Abschluf? des Bretton-Woods-Abkommens - nicht gut sind,
haben die jungsten Ereignisse zumindest einige Schritte in diese Richtung unverriickbar auf die
politische Tagesordnung gesetzt.

Schlul3folgerungen
In welche Richtung sich die Waage auch letztlich neigen mag - fir oder wider die Tobin-

Steuer - vergessen sollte keinesfalls werden, dal3 es sich hiertbel um so etwas wie eine
»Zweitbeste’ Losung handelt.
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So wurde beispielsweise innerhalb des Gemeinsamen Binnenmarktes der Européischen Union
die Frage der Wechsdlkursvolatilitét nicht mit einer Steuer auf die Wahrungskonvertierung
beantwortet — diesbeziigliche Vorschlédgen hétten nicht lange Bestand gehabt. Die Antwort
bestand vielmehr in der Schaffung einer einheitlichen Wahrung. Diese Erfahrung legt nahe, dal
die langfristige Antwort weltweit eine ghnliche Entwicklung, die Schaffung eines einheitlichen
internationalen Zahlungsmittels ware, moglicherweise auf der Grundlage eines USD:EUR-
Wahrungskorbs, (ebenso wie das System nach dem Abschluld des Abkommens von Bretton
Woods ausschliefdlich auf dem US-Dollar beruhte).

Deshalb stellt sich die Frage: Lohnt die Einfulhrung der Tobin-Steuer als Ubergangsmal3nahme
die damit verbundenen Anstrengungen?

Wenn es nur um eine Antwort auf die Wechselkursvolatilitét geht, dann ist die Frage
wahrscheinlich  mit  ,Nein® zu beantworten. Es ist nicht belegt, dal3 ihre
Abschreckungswirkung im Hinblick auf destabilisierende Spekulationen den Schaden aufwiegt,
den se im Hinblick auf stabiliserende Transaktionen anrichten wirde — obgleich die von
Professor Tobin vertretene Ansicht, dal? die Transaktionen zur Wechselkurssicherung und
ahnliche Sicherungstransaktionen tberhaupt erst wegen der Wechselkursvolatilitét erforderlich
sind, ein sehr gewichtiges Argument darstellt. Es sind jedoch vor allem die Probleme im
Zusammenhang mit der internationalen Uberwachung und die Tatsache, daR die Steuer leicht
zu umgehen i, die Zweifd an ihrer tatséchlichen Effektivitdt aufkommen lassen. Auch fihren
Wirtschaftssachverstandige wie Professor Goodhart starke Argumente dafur ins Feld, dal3 frel
floatende Wechsalkurse, auch wenn se keine vollstandige Antwort sind, das
Spekulationspotential wirksamer beschrénkt als dies irgendeine Steuer kénnte.

Als Einnahmeguelle fir internationale Organisationen und fir entwicklungspolitische
Mal3nahmen besitzt die Steuer jedoch eine grof3e Attraktivitdt. Angesichts der Knappheit der
Mittel, die fur internationale Programme in den Bereichen Gesundheitswesen, Bildungswesen,
Bekampfung von Hungersnéten, Flichtlingshilfe und fir friedenserhaltende Mal3nahmen sowie
stabilisierende Mal3nahmen in den Finanzmérkten bereitstehen, wirde selbst ein sehr geringer
Steuersatz viel ausmachen.

Ob schliefdich die Tobin-Steuer den Regierungen im Bereich der makrodkonomischen Politik
mehr Spielraum geben wirde, und wenn dies der Fall wére, ob die Ergebnisse dann
uneingeschrankt vorteilhaft wéren, ist Gegenstand der politischen und wissenschaftlichen
Debatte.

Die Durchfuhrbarkeit der Tobin-Steuer hangt jedoch weniger von technischen und
wirtschaftlichen Faktoren as von politischen Entwicklungen auf internationaler Ebene ab.
Derzeit ist man auf der Suche nach einer ,,neuen Wedtfinanzarchitektur”, die geeignet ist, die
negativen Auswirkungen des freien Kapitalverkehrs abzuschwéchen. Von der Gruppe der
Sieben wurde bereits ein ,Forum fir Finanzmarktstabilitét“ geschaffen, das fir die
Uberwachung der Ereignisse zustandig ist.
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In diesem Zusammenhang findet die Tobin-Steuer as , marktorientierter Ansatz zur
Uberwachung der spekulationsbedingten Volatilitat“* neue Beflirworter. Wenn eine Wahl zu
treffen ist zwischen dieser Losung und der Wiedereinfihrung der Beschrankungen des
Kapitalverkehrs — insbesondere wenn diese einseitig und unsystematisch durchgesetzt wird —
dann stellt sich die Tobin-Steuer als interessante Alternative dar.

1 Siehe die Zuschrift von Blaise Salmon an die Financial Times vom Freitag, dem 12. Mé&rz 1999, in
der darauf hingewiesen wird, dafd das kanadische Parlament Uber einen Antrag zur Einfihrung der Tobin-
Steuer debattiert und abgestimmt und den kanadischen Finanzminister nachdriicklich aufgefordert hat, die
Initiative innerhalb der G7 zu unterstitzen.
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