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WISSENSCHAFT FUR DIE PRAXIS

Margareta E. Kulessa*

Die Tobinsteuer zwischen Lenkungs-
und Finanzierungsfunktion

Die in den siebziger Jahren entwickelte Tobinsteuer als Steuer auf Devisentransaktionen
hat spétestens seit dem Kopenhagener Weltsozialgipfel und dem G7-Treffen Anfang 1995
wieder Eingang in die wissenschaftliche und politische Diskussion gefunden.

So wurde zu beiden Anlidssen vorgeschlagen, eine internationale Spekulationsteuer
einzufGhren. Diese Steuer soll einerseits destabilisierenden Devisengeschéften vorbeugen,
andererseits aber gleichzeitig als Einnahmequelle dienen. Kann die Tobinsteuer diese
Erwartungen erflllen?

ames Tobin trat erstmals 1972 fur eine weltweite

Besteuerung samtlicher Devisentransaktionen ein'.
Dem spéteren Nobelpreistrager fir Okonomie schweb-
te vor, ,etwas Sand in das Getriebe internationaler
Finanzmérkte zu streuen™. Eine geringfiigige Transak-
tionsteuer kdnnte dazu beitragen, spekulative Kapital-
bewegungen einzuddmmen, um die bereits von
Keynes thematisierten kontraproduktiven Wirkungen
der volatilen Stréme ,heiBen Geldes” auf den realgi-
terwirtschaftlichen Bereich zu mindern®. Tobin richtete
sein Augenmerk auf grenziiberschreitende Spekula-
tionsgeschifte, die dysfunktionale Wechselkurs-
schwankungen auslésen, den internationalen Guter-
austausch ldhmen und Volkswirtschaften destabilisie-
ren koénnten. Er erhoffte sich von einer globalen
Devisentransaktionsteuer, da3 kurzfristige internatio-
nale Kapitalbewegungen zuriickgehen wirden und
sich der Spielraum fiir die nationale Geld- und Fiskal-
politik erweitern lieBe. Die Steuer sollte grundsétzlich
weltweit, zumindest aber von allen Hauptwahrungs-
landern, erhoben werden.

Tobin erwéhnte lediglich am Rande seiner Ausfih-
rungen, daB die Steuereinnahmen dem Internatio-
nalen Wahrungsfonds (IWF) oder der Weltbank zur
Verfligung gestellt werden kénnten. Die Vernachlassi-
gung der Verwendungsseite unterstreicht, daB es
Tobin in den siebziger Jahren (berwiegend um den
Lenkungseffekt der internationalen Spekulationsteuer
ging und weniger darum, einen Mechanismus zur
Finanzierung von Zahlungsbilanzdefiziten oder
Entwicklungsprojekten zu konzipieren®. Grundsatzlich
aber war das Gesamtkonzept zur damaligen Zeit we-

Dr. Margareta E. Kulessa ist wissenschaftliche
Mitarbeiterin an der Gerhard-Mercator-Universi-
tét in Duisburg.
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nig populdr, so daB es relativ rasch ad acta gelegt
wurde.

Seit Beginn der neunziger Jahre ist die Diskussion
Uber die Tobinsteuer neu aufgelebt. Zum einen ist in
den Wirtschaftswissenschaften die Auffassung (wie-
der) ,salonfdhig” geworden, daB die Liberalisierung
und Globalisierung der Finanzmarkte volkswirtschaft-
liche Schattenseiten besitzen. Zum anderen sucht die
Politik nach finanzmarktstabilisierenden Konzepten,
um einer Wiederholung der Wahrungskrisen der ver-
gangenen Jahre vorzubeugen. Zu diesem Zwecke
stellten Frankreich und Kanada die Einfiihrung einer
internationalen Spekulationsteuer auf dem letzten G7-
Gipfel zur Diskussion, die aufgrund des Widerstandes
der anderen Regierungen jedoch nicht geflihrt wurde®.

Es wére allerdings verfriiht, das Konzept der Tobin-
steuer damit politisch abzuhaken. Beispielsweise be-

* Fur hilfreiche Anregungen méchte ich Christoph Balz, Carsten Kiihl
und Andreas Weymann danken.

J. Tobin: The New Economics One Decade Older, The Eliot
Janeway Lectures in Honor of Joseph Schumpeter, Princeton
University, Princeton, N. J. 1974, S. 88 ff.

2 J. Tobin: A Proposal for International Monetary Reform, in:
Eastern Economic Journal, Vol. 4 (1978), Nr. 3-4, S. 153-159, hier
S. 154. Fir die aktuelle Diskussion vgl. o.V.: Spekulations-Steuer ge-
fordert, in: Die Welt vom 17. 3. 1995, S. 15; sowie |. Kaul: Abkehr
von der Staatsknete, in: DIE ZEIT vom 3. 3. 1995.

3 Vgl J. M. Keynes: Allgemeine Theorie der Beschaftigung, des
Zinses und des Geldes, dtsch. v. . Waeger, 6. Aufl. (unverander-
ter Nachdruck der 1. Aufl. v. 1936), Berlin 1983, bes. S. 133 ff;
W. Kamppeter: Kapital- und Devisenmérkte als Herausforderung
der Wirtschaftspolitik, Frankfurt/M. 1990, S. 162 ff.

¢ Dafur, daB Tobin allein den Lenkungseffekt und nicht die
Finanzierung internationaler Organisationen im Auge hatte, spricht
auch, daB er zwischenzeitlich von seinem Vorschlag zur Verteilung
der Einnahmen Abstand genommen haben soll und die Einnahmen in
den jeweiligen Staaten belassen wollte. Vgl. L. Menkhoff,
J. Michaelis: Ist die Tobin-Steuer tatséchlich ,tot“, in: Jahrbuch
fir Wirtschaftswissenschaften, 46. Jg. (1995), S. 46.

5 Vgl. o.V.: Keine Experimente am Devisenmarkt, in: Sliddeutsche
Zeitung vom 21, Méarz 1995, S. 21.
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wertet die parlamentarische Opposition im Deutschen
Bundestag die Implementierung einer internationalen
Spekulationsteuer deutlich positiver als die Bundes-
regierung, welche die Tobinsteuer prinzipiell ablehnt®.
Politische Befirworter der Besteuerung finden sich
auch in den USA, zumal die Auseinandersetzung mit
einer globalen Transaktionsteuer als Ausdehnung der
dort geflihrten Diskussion Uber eine nationale
Spekulationsteuer (STET) verstanden werden kann’.

Zur Wiederbelebung der Diskussion tragt auBer-
dem Tobin selbst aktiv bei. Im ,Human Development
Report 1994“ der Vereinten Nationen (UNDP) hebt er
die Eignung der Steuer als entwicklungspolitisches
Finanzierungsinstrument hervor®. Dariiber hinaus pla-
diert er gemeinsam mit Eichengreen und Wyplosz da-
fur, daB die Europaische Union eine modifizierte To-
binsteuer in Form einer temporéren Anlagensteuer im
Alleingang einfihrt, um destabilisierende Wahrungs-
spekulationen im Vorfeld der Wahrungsunion abzu-
wehren®. Gleichwohl! befassen sich die folgenden Er-
drterungen vorrangig mit den Mgdglichkeiten und
Grenzen der ,klassischen” Tobinsteuer®™.

Steuerobjekt der globalen Tobinsteuer soll grund-
satzlich jeder Devisentausch sein, der am Kassa- oder
Terminmarkt getétigt wird. Als Bemessungsgrundlage
ist der Nominalwert der Transaktion vorgesehen. Die
bisherigen Vorschlage fiir den globalen Steuersatz be-
wegen sich zwischen 0,05% und 1%". Der Kreis der
Steuerpflichtigen soll alle am Devisenmarkt engagier-
ten Wirtschaftssubjekte umfassen, wobei Ausnahmen
fur Zentralbanken, Regierungen und internationale

® Vgl. 0.V.: Jens fur weltweite Spekulationssteuer, in: Stddeutsche
Zeitung vom 17. 3. 1995, S. 25.

" Vgl. L.H. Summers, V.P. Summers: When Financial Mar-
kets Work Too Well: A Case for a Securities Transaction Tax, in: D. R.
Siegel (Hrsg.): Innovation and Technology in the Markets - A
Reordering of the World's Capital Market Systems, Chikago 1990,
S. 151-181; J. E. Stiglitz: Using Tax Policy to Curb Speculative
Short-Term Trading, in: Journal of Financial Services Research,
Nr. 3/1989, S. 101-115.

¢ J. Tobin: ATax on International Currency Transactions, in: UNDP:
Human Development Report 1994, S. 70.

¢ B. Eichengreen, J. Tobin, C. Wyplosz: Two Cases for
Sand in the Wheels of International Finance, in: The Economic
Journal, Vol. 105 (1995), Nr. 428, S. 162-172.

' Ahnlich intendierte marktorientierte Vorschlige zur Wechselkurs-
beruhigung wie z.B. Zinsausgleichsteuer und Dualkurssystem werden
im folgenden nicht erdrtert; hierzu sei verwiesen auf R. Dorn-
busch: Flexible Exchange Rates and Excess Capital Mobility, in:
Brookings Papers on Economic Activity, 1986, Nr. 1, bes. S. 224 f,;
L. Menkhoff, J. Michaelis: Steuern zur Begrenzung uner-
winschter Wahrungsspekulation, in: Aussenwirtschaft, 50. Jg.
(1995), Nr. 3, S. 443-462; U. Schempp: Gestaltungsmerkmale ei-
ner erfolgverspechenden Devisenmarktspaltung, in: Kredit und
Kapital, 24. Jg. (1991), Nr. 3, S. 345-360; W. Kamppeter, a.a.0,,
S. 178 ff.

" Zum Beispiel schlug Tobin einen Steuersatz von 1% (1978) bzw.
0,5% (1994) vor; Dornbusch hilt einen Satz von 0,25% flir angemes-
sen, Uwe Jens (SPD) pladiert fir 0,05%.
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Organisationen (UN, Weltbank etc.) angebracht er-
scheinen. Tobin et al. empfehlen, in jedem einzelnen
Land eine moglichst bereits bestehende Behdrde mit
der Steuererhebung zu betrauen, welche vorzugswei-
se die Geschéftsbanken zur Entrichtung der Steuer
verpflichten soll. Der IWF oder die Bank fir internatio-
nalen Zahlungsausgleich (BIZ) soll die Einnahmen ver-
walten sowie die nationalen Behérden beaufsichtigen.
VerstdBe gegen die internationalen Vereinbarungen
sollen von IWF bzw. BIZ mit — nicht n&her spezifizier-
ten — Sanktionen geahndet werden™.

Zur Verteilung der Steuereinnahmen werden ver-
schiedene Vorschlage unterbreitet. So pladiert Felix'
in einem fiir UNDP erstellten Gutachten z.B. dafir, ei-
ne Halfte an die einzelnen Staaten gemas ihres Ein-
nahmeanteils auszuschiitten und den Rest auf UN,
Weltbank und IWF zu verteilen.

Erhoffte Lenkungsfunktion

Die weltweite Devisentransaktionsteuer soll dazu
beitragen, kurzfristige Kapitalbewegungen zu reduzie-
ren, um den nationalen Zinsspielraum zu erhéhen und
destabilisierenden Zahlungsbilanzkrisen vorzubeu-
gen. Sie soll Wechselkursschwankungen dampfen,
die nicht durch die Anderung fundamentaler Wirt-
schaftsdaten erklart werden kdnnen, sondern auf
Stimmungen im Kreise der Spekulanten und auf
»QGertichten® beruhen. Gelingt es, Haufigkeit und
Héhe der Wechselkursausschlage deutlich zu redu-
zieren, sinkt die Unsicherheit fiir AuBenhéndler und
Direktinvestoren. Folglich wirden Welthandel und Di-
rektinvestitionen ansteigen, und somit kénnten welt-
weite Wohlfahrtsgewinne erzielt werden.

Ferner wird argumentiert, daf3 die Tobinsteuer ge-
eignet sei, besonders in Entwicklungsidndern die
Realinvestitionen zu erhohen, da sie die Zinsvolatilitit
senken und somit die Attraktivitit irreversibler Real-
investitionen erhéhen wirde. Tobin hélt eine Redu-
zierung der Spekulationsgeschafte dariiber hinaus fur
wlnschenswert, weil der mit Finanzmarktspekulatio-
nen befaBte Sektor mittlerweile so ibermaBig expan-
diert sei, daB hier Produktionsfaktoren volkswirt-
schaftlich ineffizient gebunden wirden™.

2 Vgl. B. Eichengreen,
S. 165 f.

J. Tobin, C. Wyplosz, a.a0,

" Vgl. D. Felix: The Tobin Tax Proposal: Background, Issues and
Prospects, Washington University Department of Economics Working
Paper Nr. 191, St. Louis 1994, S. 28.

“ Vgl A. Tornell: Real vs. Financial Investment — Can Tobin Taxes
Eliminate the Irreversibility Distortion?, in: Journal of Development
Economics, Vol. 32 (1990), Nr. 2, S. 440.

*® Vgl. J. Tobin: On the Efficiency of the Financial System, in:
Lloyds Bank Review, Juli 1984, S. 1, 14.
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Die BIZ schitzt den weltweiten Devisenmarktum-
satz auf circa 1,2 Billion $ pro Tag®. Das jéhrliche
Devisenmarktvolumen betragt somit vermutlich rund
300 Billionen $. Weniger als 4% der weltweiten Wih-
rungsumtdusche lassen sich unmittelbar durch real-
wirtschaftliche Vorgénge (Gliterhande! und Direktinve-
stitionen) erklaren’. Es existieren keine genauen An-
gaben darlber, welcher Teil der Gibrigen Transaktionen
auf Spekulationsmotive zurlickgefiihrt werden kann.
Hierfir sind technisch und analytisch bedingte
Schwierigkeiten bei der Messung und Kategorisierung
internationaler Finanzstréme urséchlich™. Ungeachtet
aller MefB- und Abgrenzungsprobleme ist jedoch un-
bestritten, daB kurzfristige Geschifte einen zuneh-
mend breiten Raum am Devisenmarkt einnehmen
(z.B. wird geschatzt, daB circa 68% aller Devisen-
transaktionen auf eine Anlagedauer von weniger als
acht Tagen ausgerichtet sind)™.

Behinderung spekulativer Kapitalanlagen

Kerngedanke der Tobinsteuer ist eine deutliche Er-
héhung der Transaktionskosten spekulativer interna-
tionaler Kapitalanlagen, um diese zu behindern. Setzt
man kurzfristige grenzliberschreitende Geldbewegun-
gen mit volkswirtschaftlich unerwiinschten Spekula-
tionsgeschéften gleich und faBt langfristige Kapitalbe-
wegungen sowie Zahlungen in Verbindung mit dem
internationalen Warenaustausch hingegen als Aus-
druck weltwirtschaftlich effizienter Faktor- bzw. Gliter-
allokation auf, erf(illt die Tobinsteuer diese Aufgabe.

Dies sei anhand eines einfachen Beispiels verdeut-
licht, bei welchem von Wechselkursspekulationen
zunéchst abgesehen wird: Bei einer 0,5%igen Tobin-
steuer muB der auslandische Zins bei Dreimonats-
anlagen um mindestens 4 Prozentpunkte héher liegen
als im Inland, um inlandische Anleger zu Auslands-
anlagen zu bewegen. Nur dann kann in drei Monaten
ein relativer Zinsgewinn erzielt werden, der hoéher
als die beim Kapitalexport und -import zu entrichten-
de Transaktionsteuer in Hohe von insgesamt 1%
(2-0,5%) ist. Entscheidet sich ein Anleger fiir 30-
Tage-Geld, so muB die Zinsdifferenz sogar bei minde-

*® Vigl. BIZ: Central Bank Survey of Foreign Exchange Market Activity
in April 1995: Preliminary Global Findings, Press Communique vom
24.10. 1995, S. 1. N

7 Vgl. W. Guth: The Liberalization Trap, in: The International
Economy, Mai/Juni 1993, S. 57; vgl. J. Huffschmid: Steuern ge-
gen die Spekulation? Funktionsweise, Nutzen und Grenzen der
Tobin-Tax, in: Informationsbrief Weltwirtschaft & Entwicklung,
Sonderdienst Nr. 8 vom 9.10.1995, S. 2.

® Zur MeBbarkeit von Kapitalstromen vgl. IMF: Report on the
Measurement of International Capital Flows, Washington, D.C., 1992.

* Vgl. BIZ: Central Bank Survey ..., a.a.0., S. 3.
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stens 12 Prozentpunkten liegen, um das Wirtschafts-
subjekt zu Auslandsanlagen zu veranlassen.

Im Ergebnis versetzt eine Tobinsteuer die Regie-
rungen in die Lage, kurz- bis mittelfristig unterschied-
liche Zinspolitiken zu verfolgen, ohne kurzfristige
Kapitalbewegungen furchten zu missen. Langfristige
Kapitalexporte und -importe, die aufgrund fundamen-
taler Produktivitdtsunterschiede zwischen den Lan-
dern getatigt werden und daher dafiir sorgen, Kapita!
weltweit seiner produktivsten Verwendung zuzufiih-
ren, verteuern sich durch die Tobinsteuer im Gegen-
satz zu kurzfristigen ,Rundreisen® des Geldes relativ
wenig. Folglich ist fur die Tobinsteuer charakteristisch,
daB sie kurzfristigen Devisentransaktionen eine héhe-
re Steuerlast auferlegt als langfristigen. Daher wird
von einer ,progressiven Struktur” der Tobinsteuer ge-
sprochen?,

Behinderung von Wihrungsspekulationen

Erweitert man das Beispiel um den Tatbestand der
Wechselkursspekulation, muB der erwartete Wechsel-
kursgewinn oder -verlust in die Rechnung einbezogen
werden. Wird beispielweise innerhalb des Anlagezeit-
raums eine Aufwertung der Auslandswahrung von
0,5% erwartet, kann die Differenz zwischen Aus- und
Inlandszins 0,5% (12-Monats-Gelder), 2% (3-Monats-
Gelder) bzw. 6% (30-Tage-Gelder) betragen, ohne
Kapitalbewegungen zu induzieren. Sind in- und aus-
landischer Zinssatz identisch, gelingt es der Tobin-
steuer Spekulationsgeschéfte solange zu unterbin-
den, wie die erwartete Wechselkursénderungsrate
nicht das Doppelte des Steuersatzes Uibersteigt.

Es sei an dieser Stelle jedoch darauf hingewiesen,
daB eine vergleichsweise gemaBigte Tobinsteuer nicht
in der Lage ist, zwischenstaatliche Kapitalbewegun-
gen zu unterbinden, wenn starke Wechselkursénde-
rungen erwartet werden. Glaubt ein inlandischer Anle-
ger, daB er einen Wechselkursgewinn von 5% realisie-
ren kénnte, dann bediirfte es bei identischem In- und
Auslandszins bereits eines Steuersatzes von circa
2,5%, damit es zu keinem Waihrungsumtausch
kommt. Anders gewendet: Damit bei 30-Tage-Gel-
dern Erwartungen Uber 5%ige Wechselkursgewinne
trotz halbprozentiger Tobinsteuer nicht zu Kapitalab-
flissen fihren (und somit zu Wechselkursanderun-
gen), miiBte der inlandische Zins 48(!) Prozentpunkte
Uber dem ausléndischen Zinssatz liegen.

Als Ergebnis kann festgehalten werden, daB der
Tobinsteuer zugeschrieben wird, fundamentalwirt-

® Vgl. A. Schrader: Devisenumsatzsteuer: Scheitern program-
miert, in: Deutsche Bank Research Bulletin vom 26. 6. 1995, S. 20.
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schaftlich ,unbegriindete® kurzfristige Kapitalbewe-
gungen zu vermindern und die Wahrscheinlichkeit des
Auftretens von spekulativen Blasen (,speculative bub-
bles“) bei der Wechselkursbildung zu reduzieren?.
Sinkt der Devisenumsatz, steigt ferner die Wahr-
scheinlichkeit, daB die Wahrungsreserven der Zentral-
banken ausreichen, um durch gezielte Devisen-
marktinterventionen den Wechselkurs innerhalb ver-
einbarter Bandbreiten zu halten®. Diese Fahigkeit
wirkt sich wiederum beruhigend auf die Wechselkurs-
erwartungen aus.

Die Tobinsteuer schirmt die Volkswirtschaft hinge-
gen nicht von disziplinierenden auBenwirtschaftlichen
Einflissen ab. Die Tobinsteuer l148t die Bildung langfri-
stiger Wechselkurserwartungen nahezu unbeeinfluBt,
d.h., es lohnt sich einzelwirtschaftlich weiterhin, ge-
gen fundamental falschbewertete Wahrungen zu spe-
kulieren. Ebenso spielt die Erhéhung der Wahrungs-
umtauschkosten fir langerfristige Investitionsent-
scheidungen lediglich eine marginale Rolle. Eine
solide Wirtschafts- und Standortpolitik wiirde weiter-
hin durch Kapitalzufliisse belohnt, eine unsolide
Politik durch Kapitalabflisse bestraft®.

2 vgl. L. Menkhoff, J. Michaelis: Ist die Tobin-Steuer ...,
a.a.0., S. 46.

2 Der durchschnittliche Bestand an Weltdevisenreserven entspricht
knapp dem téglichen Devisenumsatz an den internationalen Mérkten.

Da die Tobinsteuer zur Regulierung der internatio-
nalen Finanzmarkte den Preismechanismus nicht
auBer Kraft setzt und den politischen Entscheidungs-
tragern weder abverlangt noch zubilligt, den richti-
gen” Wechselkurs oder die ,richtige* Héhe der Kapi-
talbewegungen zu kennen, kann sie als ,marktkon-
formes® Instrument zur Regulierung internationaler
Kapitalstréme bezeichnet werden®. Dornbusch
spricht der Transaktionsteuer sogar zu, daB ,the
scheme is in the best tradition of the Chicago
School“®.

Sprudelnde Einnahmequelle

Wie bereits oben angedeutet wurde, ist die
Einnahmefunktion der Tobinsteuer erst in den letzten
Jahren verstérkt in den Vordergrund getreten. Dies
mag daran liegen, dafl eine gewisse Zahlungs-
mudigkeit der groBten Geldgeberstaaten gegeniber
UN, Weltbank und IWF eingetreten ist. Gleichzeitig ist
der Finanzbedarf gestiegen, sei es infolge des zu ali-
mentierenden Transformationsprozesses ehemals so-
zialistischer Volkswirtschaften oder zur Finanzierung
von Entwicklungs- und Umweltschutzprojekten, wie
sie u.a. auf den UN-Konferenzen in Rio (1992) und
Kopenhagen (1995) gefordert wurden.

% ygl. L. Menkhoff, J. Michaelis: Steuern .., a.a.0,, S. 456.

% R. Dornbusch: European International Economic Policy Issues,
in: European Parliament, Directorate General for Research, Economic

= ygl. B. Eichengreen, J. Tobin, C. Wyplosz,' a.a.0,, Interdependence —~ New Policy Challenges, Working Paper Nr. 7,
S. 164 f. Briissel 1993, S. 77.
Manfred Holthus (Hrsg.)

Elemente regionaler Wirtschaftspolitik in Deutschland

in China bieten.

Mit dem verstirkten Auftreten regionaler soziookonomischer Ungleichheiten und den damit verbundenen
gesellschaftlichen Konflikten gewinnt die Regionalpolitik in Entwicklungs- und Transformationslindern
zunehmende Bedeutung. Die Aufmerksamkeit der politisch Verantwortlichen richtet sich dabei zunehmend
auf die in der Bundesrepublik Deutschland im Rahmen der Sozialen Marktwirtschaft verfolgten Ansétze
und Methoden. Diesem Thema widmete sich auch ein Seminar, das vom HWWA-Institut fiir Wirtschafts-
forschung — Hamburg mit Fiihrungskriften aus der VR China veranstaltet wurde.

Der Sammelband beruht auf den dort gehaltenen Vortrdgen. Beginnend mit den rdumlichen Ungleich-
gewichten im vereinten Deutschland befassen sich die Experten aus Forschung und Ministerien mit den
Zielen, den gesetzlichen Grundlagen, den Trigern und den Instrumenten der Regionalpolitik sowie mit der
Forderung der Unternehmensinvestitionen und des Infrastrukturaufbaus in Ostdeutschland, dem Finanzaus-
gleich und den riumlichen Effekten 6ffentlicher Einnahmen und Ausgaben. Den AbschluB bilden Uber-
legungen zur Frage, ob die Erfahrungen in Deutschland Ansatzpunkte fiir eine regionale Wirtschaftspolitik

1995, 259 S., brosch., 65,— DM, 481,— 68, 65,— sFr, ISBN 3-7890-4082-7
(Verdffentlichungen des HWWA-Institut fiir Wirtschaftsforschung — Hamburg, Bd. 22)

&

Nomos Verlagsgesellschaft - 76520 Baden-Baden
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Konkrete Schatzungen fiir das zu erwartende
Steueraufkommen liegen allerdings nicht vor. Eine
sehr grobe Uberschlagsrechnung ist von Felix® auf
der Basis alterer Daten aufgestellt worden. Folgt man
seiner (recht willklrlichen) Berechnungsmethode und
setzt neuere Daten ein, beliefen sich die jéhrlichen
Steuereinnahmen bei einem Satz von 0,5% auf még-
licherweise 450 Mrd. $. Durch die Gegenliberstellung
mit den momentan insgesamt geleisteten Entwick-
lungshilfezahlungen von weltweit rund 60 Mrd. $ wird
offensichtlich, welch ein immenser ,Goldregen® auf
die internationalen Organisationen niederprasseln
wirde, wenn sie z.B. die Hilfte (225 Mrd. $) der ge-
samten Tobinsteuer-Einnahmen erhalten wirden.

Sollten die Einnahmen (teilweise) internationalen
Organisationen zugute kommen, ist tendenziell mit ei-
ner direkten Umverteilung von ,Nord“ nach ,Sid“ zu
rechnen: Ein GroBteil der Mittel wiirde von den wohl-
habenderen, finanzstarkeren Industrielandern aufge-
bracht (Einnahmeneffekt), die Verwendung des
Steueraufkommen kdme hingegen Projekten (iberwie-
gend in der ,Dritten Welt“ und den Transformations-
landern zugute (Ausgabeneffekt). Damit ist jedoch kei-
neswegs prognostiziert, daB jedes Entwicklungsland
zu den Umverteilungsgewinnern z#hlen wirde. Es
gibt z.B. mehrere aufstrebende und relativ finanzstar-
ke Entwicklungslénder, deren Inldnder einen héheren
Beitrag zum Aufkommen der Tobinsteuer leisten wiir-
den, als Gelder im Rahmen der Entwicklungshilfe
zuriickflieBen wirden.

Im Gegensatz zu dem unmittelbaren internationalen
Verteilungseffekt der Tobinsteuer muB bei den indirek-
ten intra- und internationalen Einkommenswirkungen
stéarker differenziert werden. Sie sind entsprechend
schwer zu préjudizieren. Ausgesprochene Finanzzen-
tren werden beispielsweise ebenso wie Finanzinter-
medidre durch die Abnahme internationaler Finanz-
marktaktivititen Verluste erleiden. Stark export- und
importorientierte Volkswirtschaften kdnnten einerseits
durch die unmittelbare Erhdhung der Transaktions-
kosten kurzfristig Einkommensverluste erleiden, auch
wenn die Belastung fir den AuBenhandel relativ ge-
ring ist. Andererseits wiirde die erhoffte Stabilisierung
der internationalen Kapital- und Devisenmarkte wie-
derum zu weltweiten Allokationsgewinnen und langfri-
stigen Wohlfahrtssteigerungen flhren, deren Vertei-
lung im Vorfeld schwerlich abzuschétzen ist.

# \Vgl. D. Felix, a.a.0., S. 28 f,; Felix unterstellt, daB 40% der
Devisentransaktionen (legal oder illegal) unbesteuert bleiben und sich
die Ubrigen Umsétze halbieren (Lenkungseffekt).
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Raumliche Ausweichreaktionen?

Selbst wenn samtliche G7-Staaten, in deren Fi-
nanzzentren weit mehr als die Hélfte aller Devisenum-
sdtze getatigt werden, eine umfassende Devisen-
transaktionsteuer einfiihrten, wiirde das Kapital ange-
sichts der heutzutage extrem niedrigen Raumdiber-
windungskosten fir Geldkapital auf Off-shore-Finanz-
markte ausweichen®. Ausgesprochene Off-shore-
Finanzzentren sehen wiederum wenig Veranlassung,
ebenfalls eine Devisentransaktionsteuer einzuflihren,
da ihr Wohistand nicht zuletzt auf das groBe Engage-
ment des Finanzsektors in ihrem Land zuriickzuflhren
ist. Dies gilt um so mehr als die meisten Off-shore-
Zentren kleine Volkswirtschaften darstellen, in denen
der Finanzsektor entsprechend bedeutsam ist®.
Selbst wenn alle momentan wichtigen Off-shore-Zen-
tren wider Erwarten eine international einheitlich ge-
staltete Tobinsteuer implementieren wiirden, kann
nicht ausgeschlossen werden, dal3 andere Lander die
Funktion eines bedeutenden Finanzzentrums Uber-
nehmen wirden.

Die Gefahr, daB raumliche Ausweichreaktionen und
trittbrettfahrende Lander die Lenkungsfunktion der
Tobinsteuer untergraben, muB als vergleichsweise
hoch eingeschéatzt werden. Dennoch werden zum Teil
berechtigte Zweifel an der Zwangslaufigkeit der Aus-
weichreaktionen geduBert. Massive Verlagerungen in
(neue) Off-shore-Platze seien unwahrscheinlich, da
die kleinen bzw. neuzubildenden Zentren im Gegen-
satz zu den groBen Finanzzentren Uber keinerlei
Agglomerationsvorteile verfigen. Das Ausscheren
einzelner Regierungen werde dadurch reduziert, daB
der Verzicht auf die Tobinsteuer mit dem Verlust einer
zusatzlichen Einnahmequelle einherginge®.

Das letztere Argument setzt allerdings voraus, daB
ein bedeutsamer Teil des Steueraufkommens auch
tatsachlich im Land verbleibt; mit anderen Worten, der
den internationalen Organisationen zuflieBende Anteil
darf nicht ibermiBig hoch sein. AuBerdem basiert
letzteres Argument auf dem ersten, namlich der
Annahme, daB es zu keinen wesentlichen raumlichen
Ausweichreaktionen kommen wird. Wenn jedoch
rdumliche Ausweichreaktionen auftreten und sich
neue bedeutsame Finanzzentren bilden wiirden,

7 Vgl. IMF: Determinants and Systemic Consequences of Inter-
national Capital Flows, Occasional Paper Nr. 77, Washington, D.C.,
1991, S. 37; A. Schrader, a.a.0.,,S.21f.

% Zu den relativ kleinen Volkswirtschaften, die eine international be-
deutsame Rolle als Off-shore-Zentrum spielen, zdhlen z.B. die
Bermudas, die Bahamas, Gibraltar, die Niederldndischen Antillen,
Bahrain, die Cayman Islands, Panama und Singapur.

# Vgl. L. Menkhoff, J. Michaelis: Steuern ..., a.a.0., S. 454.
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schwindet der Anreiz, durch die Einflihrung der
Tobinsteuer Einnahmen zu erzielen. Es bliebe zu
klaren, inwieweit das Ausscheren einzelner L&nder
durch die internationale Verteilung des Tobinsteuer-
aufkommens wirksam verhindert werden kénnte®.

Drohende Steuerumgehung

Die erfolgreiche Implementierung einer globalen
Transaktionsteuer wird zusétzlich durch die Befirch-
tung in Frage gestellt, da3 die Besteuerung sachliche
Substitutionsprozesse auslésen kdénnte, welche die
Funktionsféhigkeit der Tobinsteuer unterminieren wr-~
den®. Inlander, die kurzfristige Anlagen im Ausland
tatigen mochten, wirden infolge der Steuer auf den
Handel mit innovativen Finanzprodukten ausweichen.

Es kann wiederum nicht ausgeschlossen werden,
daB der Handel mit Finanzderivaten — obwohl! nur ge-
ringe Geldsummen tatsdchlich internationale Grenzen
Uberschreiten ~ zumindest kurzfristig Wechselkurs-
ausschlage erhéht (,Hebelwirkung“y?. Vermutlich 1&3t
sich die Substitution traditioneller Wechselkursge-
schéfte durch den Handel mit Derivaten aufgrund des
Erfindungsreichtums der Anleger und Finanzinterme-
didre nicht vermeiden. Unerwiinschte Substitutions-
prozesse kdénnen allerdings reduziert werden, wenn
sémtliche Devisenmarktgeschéfte umfassend besteu-
ert wirden, eventuell ergdnzt durch weitere MaBnah-
men, deren Wirkungen der Tobinsteuer dhneln, z.B.
EinschuBverpflichtungen bei Derivategeschaften®.

Als weitere Umgehungsméglichkeit der Devisen-
umsatzsteuer wird genannt, daf8 in- und auslandische
Unternehmen gegenseitig Kredite in der jeweiligen
Wahrung ihres Landes austauschen kdénnten. Bei-
spielsweise gewahrt Hoechst (Frankfurt) einem in
Deutschland anséassigen Tochterunternehmen von
General Motors einen DM-Kredit, und GM (Detroit) ge-
wahrt im Gegenzug einer Hoechsttochter in den USA
einen Dollar-Kredit. Allerdings diirften solche Kredite

* Vgl. U. Schempp: Integrativer Riickschritt mit Tticken — Uberle-
gungen zu einem Vorschlag von James Tobin, in: Jahrblcher fur
Nationaltkonomie und Statistik, Vol. 209 (1992), Nr. 3-4, S. 234,

* Vgl. P. Garber, M. P. Taylor: Sand in the Wheels of Foreign
Exchange Markets: A Sceptical Note, in: The Economic Journal, Vol.
105 (1995), Nr. 428, S. 179 f.

*® Zu Charakter und AusmaB des Handels mit Derivaten vgl.
Deutsche Bundesbank: Monatsbericht November 1994, 8. 41 ff;
zu ihren umstrittenen, weitgehend noch unerforschten Auswirkungen
auf Wechselkurs und Devisenmarkt vgl. ebenda, 8. 52 ff.; BIZ: 65.
Jahresbericht, Basel 1995, S. 202 ff.; Group of Thirty: Derivatives:
Practices and Principles, Washington, D.C. 1993, S. 63.

® Vgl. UNCTAD: Trade and Development Report 1994, S. 111;
L. Menkhoff, J. Michaelis: Ist die Tobin-Steuer ..., a.a.0.,
S. 47; H.-H. Kotz: Alternativen zum Nichtstun, in; DIE ZEIT vom
19. 5. 1995, S. 27.
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nur eingeschrénkt zur Durchfiihrung kurzfristiger
Spekulationsgeschéfte taugen und somit zumindest
die Lenkungsfunktion der Tobinsteuer nicht spurbar
einschrénken®.

SchlieBlich wird seitens der Gegner der Tobinsteuer
darauf hingewiesen, daB eine Besteuerung der
Transaktionen auf den offiziellen Devisenmérkten zur
Herausbildung von Devisenschwarzmérkten fihren
wirde. Damit wirde die Steuer nicht nur umgangen,
sondern durch die Verbundenheit von parallelem und
offiziellem Devisenmarkt wirden Spekulationswellen
auch auf den letzteren einwirken®. Gegen diese Argu-
mentation kann jedoch eingewendet werden, da der
Staat in den meisten Industrie- und Schwellenldndern
Uber ausreichende Kontrolimechanismen verfigt, de-
ren Uberwindung Kosten verursacht. Selbst wenn die-
se Kosten nicht hoch genug sind, das Ausweichen auf
Schwarzmarkte génzlich zu verhindern®, so haben
auch sie einen ddmpfenden Lenkungseffekt — ganz im
Tobinschen Sinne®.

Die Realisierbarkeit der Tobinsteuer wird nicht nur
aufgrund raumlicher und sachlicher Umgehungs-
maoglichkeiten bezweifelt. Darliber hinaus wird auch
befiirchtet, daB interessenpolitische Widerstande in-
nerhalb der einzelnen Lander gegen die Durchsetz-
barkeit der Steuer sprechen. Wahrend némlich die
Gewinne in Form geringerer Wechselkursvolatilitét
und volkswirtschaftlich effizienterer Faktorallokation
Uber die gesamte Volkswirtschaft streuen und fir die
Allgemeinheit weder direkt spiirbar noch transparent
sind, stellen die Finanzinstitutionen als Verlierer der
Tobinsteuer eine kleine, homogene Interessengruppe
dar, deren politischer EinfluB bekanntlich hoch ist®.

Fundamentale Zweifel an der Lenkungswirkung

Im folgenden sei angenommen, daB sich alle ge-
nannten Praktikabilitdts- und Durchsetzungsprobleme
einer weltweiten Devisentransaktionsteuer bewdltigen
lieBen. Dieses Gedankenexperiment legt den Blick frei
fur fundamentale Zweifel an der Funktionsfdhigkeit
der Tobinsteuer. Im Hinblick auf die Stabilisierung der
Wechselkurse werden im wesentlichen drei Argu-
mente daflir angefiihrt, daB die Einfiihrung einer Devi-

* Vgl. UNCTAD, a.a.0.
* Vgl.U. Schempp, aa.0.,, S. 235 ff.

*® vgl. L. Menkhoff, J. Michaelis:
a.a0., S. 47.

7 vgl.J. Tobin: A Proposal ..., a.a.0., S. 159.

® Vgl. J. Huffschmid, a.a.0., S. 5; H.-H. Kotz, a.a.0., S. 27;
L. Menkhoff, J. Michaelis: Ist die Tobin-Steuer ..., a.a.0.,
S. 49,

Ist die Tobin-Steuer ...,
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sentransaktionsteuer nicht zu stabileren, sondern viel-
mehr zu volatileren Wechselkursen flihren kdnnte:

O Uberspringen der Tobinschen Spekulationshiirde.
Wie bereits erldutert, bedarf es nicht allzu hoher
Wechselkursdnderungserwartungen, damit es trotz
Devisenumsatzsteuer zu Kapitalbewegungen kommt.
Wird die Tobinsteuer aber erst einmal Uibersprungen,
konnte der ,Herdeneffekt® besonders stark durch-
schlagen und die durch extrapolative Erwartungs-
bildung beglnstigte einseitige Wechselkursdynamik
zunehmen®, Beflrworter der Tobinsteuer tendieren in-
des zur gegenteiligen Argumentation: SchlieBlich wiir-
de die Einfihrung der Tobinsteuer ein anhaltendes
~Overshooting® der Wechselkurse verhindern und so-
mit die Marktteilnehmer (im voraus) lehren, daB
Abweichungen vom Fundamentalkurs héchstens sehr
kurzfristiger Natur sein kénnen.

O Verengung des Devisenmarktes. Die Tobinsteuer
flhrt erklartermaBen zu einer deutlichen Reduzierung
der internationalen Finanzstrome, die eine Verkleine-
rung des Devisenumsatzes bewirken und hdchst-
wabhrscheinlich mit einer Verringerung der Marktteil-
nehmerzahl einhergehen wirde. Gegner der Devisen-
umsatzsteuer fihren an, dafB der nunmehr enge Markt
zu geringerer Liquiditdt und somit wiederum zu hoher
Preisvolatilitdt neige*. Die Validitdt dieser Argumen-
tation muB allerdings bezweifelt werden. Selbst wenn
die Lenkungstfihigkeit der Tobinsteuer so hoch wére,
daB es zu einem Rlckgang der Devisenumsétze um
68% kame, was der geschéatzten Hohe samtlicher Ge-
schifte mit einer Anlagedauer unter acht Tagen
entspréche, ware der ohnehin auf wenige Standorte
konzentrierte tagliche Devisenumsatz mit circa 380
Mrd. $ noch immer deutlich héher als Mitte der acht-
ziger Jahre. Es erscheint ein wenig Uberzogen, hier
bereits von ,engen Mérkten* zu sprechen.

Im Zuge der These von der volatilitdtsfordernden
Verengung des Devisenmarktes wird auch erwahnt,
daB Arbitrageure durch die Tobinsteuer verdréngt
wlrden. Somit ginge die stabilisierende Wirkung der
Arbitrage auf die Wechselkurse verloren*. Wechsel-
kursarbitrage fande bei einer halbprozentigen Trans-
aktionsteuer nur noch im Falle von mehr als einpro-
zentigen Kursunterschieden zwischen den Mérkten
statt. Letztlich bleibt abzuwagen, ob die Inkaufnahme

¥ Vgl. U. Schempp, a.a.0., S. 233. AuBerdem kénnte die
Tobinsteuer auch dazu beitragen, daB spekulative Blasen schneller
wachsen, aber auch rascher platzen. Vgl. L. Menkhoff,
J.Michaelis: Ist die Tobin-Steuer..., a.a.0., S. 45.

“ Vgl. A. Schrader, a.a.0,, S.23.
" Vgl. ebenda.
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potentieller Dauerschwankungen von £1% durch die
erhoffte Dampfung dartiber hinausgehender Wechsel-
kursfluktuationen gerechtfertigt werden kann.

O Spielraum far internationale Zinsdifferenzen. Durch
eine globale Transaktionsteuer werden die Méglich-
keiten flr international divergierende Geldmengen-
und Zinsentwickiungen gewollt erweitert. Hiermit 1auft
das Konzept der Tobinsteuer aber Gefahr, daB es der
Politik Spielrdume erdéffnet, die wiederum ursachlich
flir spekulative Devisengeschéfte sein kénnen und so-
mit ein merkliches Destabilisierungspotential bergen®.
Letztlich verdeutlicht die Diskussion Uber die latente
Widerspriichlichkeit des Konzepts, daB mit der Ein-
fuhrung einer globalen Devisentransaktionsteuer den
Regierungen weder ein Freibrief fir inflationdre Wirt-
schaftspolitiken ausgestellt wirde, noch daB es fortan
keiner zwischenstaatlichen Politikkoordinierung mehr
bedurfte. Hierauf hat Tobin bereits 1978 hingewie-
sen®,

Méglicherweise setzt der Markt der Erweiterung
des nationalen Zinsspielraums aber ohnehin sehr viel
rascher Grenzen, als es das Grundkonzept der Tobin-
steuer zundchst vermuten l48t. Wenn die Finanz-
marktakteure beispielsweise mehrfach erleben, daf
eine Zentralbank zu expansiver Geldpolitik neigt, kann
nicht ausgeschlossen werden, daB sie bei Geldan-
lagen in der Wahrung dieses Landes vorab einen Risi-
kozuschlag als Kompensation fir zukinftige Zins-
verluste bzw. die zu entrichtende Tobinsteuer verlan-
gen. In diesem Falle wirde die Tobinsteuer lediglich
scheinbar auBenwirtschaftliche Zwénge fir die Geld-
politik abschwéchen. ‘

Die Effizienz der Méarkte muB auch bei dem Argu-
ment fur die Tobinsteuer berticksichtigt werden, daB
die Steuer die Wechselkursrisiken flir den AuBenhan-
del reduziert. SchlieBlich bietet der Markt bereits heu-
te genug Losungen zur Absicherung fir diejenigen,
die sich nicht den Wechselkursrisiken aussetzen
méchten. Es bliebe zu prifen, ob das Absichern am
Markt fur die Ex- und Importeure eine héhere Bela-
stung darstellt als die Tobinsteuer.

Mdgliche Fehlanreize
Aus allokationspolitischer Sicht wird dem Konzept
der Tobinsteuer vorgeworfen, daB es in dem Bemd-
hen, volkswirtschaftlich schadliche Devisengeschéfte
einzuddmmen, ,,das Kinde mit dem Bade ausschiit-
tet, d.h. gesamtwirtschaftlich erwiinschte Aktivitit4-
ten Uber Gebiihr behindere.

“ Vgl.U. Schempp, a.a.0.,S.232.
“ Vgl. J. Tobin: A Proposal ..., a.a.0., S. 159.
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Zunichst einmal ist die Gleichsetzung kurzfristiger
Finanzstrdme mit Spekulationsgeschéften nicht un-
problematisch. Zu den kurzfristigen Devisentransak-
tionen z&hlt nicht nur die bereits erwdhnte Wechsel-
kursarbitrage, sondern auch die flr die Realwirtschaft
mittlerweile existentielle Absicherung gegen Wech-
selkursrisiken und die Reallokation von Ersparnissen,
die in Pensions- und Versicherungsfonds angelegt
sind. Effiziente Fonds sind wiederum fiir die wachs-
tumsnotwendige Kapitalbildung bedeutsam™.

Allerdings durfte der EinfluB der Tobinsteuer auf die
Ersparnisbildung - selbst wenn den Anlegern einige
Basispunkte verloren gingen - nicht allzu durchschla-
gend sein. AuBerdem muf3 bezweifelt werden, daB die
Tendenz bei den Fondsmanagern, Portfolios sehr
kurzfristig umzustrukturieren, volkswirtschaftlich stets
wilnschenswert ist. Vielmehr kdnnen die Aktivitdten
nicht nur der ausgesprochen spekulationsorientierten
shedge funds”, sondern auch ,konservativer” Fonds
zur Beschleunigung von Wechselkurs- und Zahlungs-
bilanzkrisen beitragen®. Sie fallen dann aber unter ge-
nau die Kategorie von Finanzbewegungen, welche To-
bin und andere reduzieren méchten, da ihr Schadens-
potentiel héher als ihr Nutzen eingeschatzt wird.

Was die Verteuerung der Absicherung gegen
Wechselkursrisiken durch die Tobinsteuer betrifft, so
machen die Anhénger der Besteuerung darauf auf-
merksam, daB die Notwendigkeit der Absicherung
nach Einflilhrung der Steuer deutlich abnehmen wiir-
den®. Zu welchen Teilen schlieBlich der Interbanken-
handel, der circa zwei Drittel des weltweiten Devisen-
handels ausmacht, primar spekulativ motiviert ist, |48t
sich kaum beziffern. Die Deutsche Bank Research
geht davon aus, daB der GroBteil des Interbankenge-
schéfts institutionell bedingt ist, d.h. nichts mit Spe-
kulation zu tun hat, sondern vielmehr durch die Ub-
liche Abwicklung und Absicherung von Kundenordern
verursacht wird”. Folgt man dieser Argumentation,
mag es gute Griinde dafiir geben, den Interbanken-
handel von der Besteuerung auszunehmen*. Dies gilt
um so mehr, als eine Devisentransaktionsteuer zu ei-
ner Kostenerhéhung im Bankensektor und entspre-
chenden Preissteigerungen seiner Produkte fiihren
wiirde. Davon wére wiederum der realwirtschaftliche
Sektor als Nachfrager von Bankdienstleistungen ne-

“Vgl. A. Schrader, a.a.0., S. 24 ff.

* Vgl. BIZ: 63. Jahresbericht, Basel 1993, S. 216.
“ Vgl J. Huffschmid, a.a.0., S. 4.

“ Vgl. A. Schrader, a.a.0., S.25.

“ Vgl. UNCTAD, a.a.0., S. 110 ff.
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gativ betroffen. Erhebliche Abgrenzungs- und Kon-
trollprobleme sprechen allerdings gegen diese ebenso
wie gegen andere Ausnahmeregelungen®.

Vor allem aber wird der Tobinsteuer vorgeworfen,
den internationalen Handel zu behindern. Kritikern zu-
folge ist sie ,im Grunde eine AuBenhandelsteuer und
somit mit der Idee der Handelsliberalisierung ... nicht
in Einklang zu bringen“®. Beflirworter hingegen ver-
binden mit der Steuer handelsférdernde und keine
handelshemmenden Wirkungen. Der Gewinn, den die
Ex- und Importeure aus der Wechselkursstabilisierung
ziehen wiirden, (iberwiege die vergleichsweise gering-
fugige halbprozentige Wertsteuer®’. AuBerdem 148t
sich argumentieren, daB die ungehinderte Globalisie-
rung der Finanzmérkte eine wesentlich héhere Gefahr
fir die Handelsliberalisierung darstellt als eine halb-
prozentige Transaktionsteuer, denn unstete Wechsel-
kurse kdénnen realwirtschaftliche Anpassungsproble-
me erzeugen, zu deren Bewdltigung oftmals auf pro-
tektionistische MaBnahmen zuriickgegriffen wird®.

Die Diskussion, ob die Tobinsteuer erwtinschte Ak-
tivitaten der Wirtschaftssubjekte behindere, umfaBt
auch die Infragestellung der zentralen Pramisse des
Konzepts, daB Devisenspekulation fir heftige Wech-
selkursschwankungen verantwortlich sei. Es stellt
sich mit anderen Worten die essentielle Frage, ob
spekulative Kapitalbewegungen tatsachlich ursich-
lich fiir exzessive Preisschwankungen sind, wie
Keynes, Tobin, Dornbusch u.a. annehmen, oder ob
Devisenspekulation nicht vielmehr wechselkursstabili-
sierend wirkt. Alternativ kann gefragt werden, inwie-
weit das (kurzfristige) Anlegerverhalten nicht letztlich
begriindete Erwartungen (ber die Anderung funda-
mentaler Wirtschaftsdaten widerspiegelt, so daB im
Grunde erratische Politikinderungen fur volatile
Wechselkurse verantwortlich sind®. Diese Fragen
kénnen hier nicht beantwortet werden, zumal weder
Theorie noch Empirie bislang in der Lage sind, ein ge-
neralisierbares, (iberzeugendes und zugleich eindeuti-
ges Erkldrungsmuster fir die kurzfristige Wechsel-
kursentwicklung anzubieten®. Im Rahmen dieses Bei-
trags wird daher als Arbeitshypothese beibehalten,

#Vgl. L. Menkhoff, J. Michaelis:
a.a.0., S. 47.

% A. Schrader, a.a.0., S.23.
® Vgl. J. Huffschmid, a.a.0., S. 4.
%2 Vgl. D. Felix, aa.0,S8.8f1.

% Vgl. A. Schrader, a.a.0.,8.26; L. Menkhoff, J. Michae-
lis: Ist die Tobin-Steuer ..., a.a.0., S. 35 ff.

Ist die Tobin-Steuer ...,

* Einen guten Uberblick zu dieser Problematik geben u.a. R. Mac-
donald, M. P. Taylor: Exchange Rate Economics, in: IMF Staff
Papers, Vol. 39 (1992), Nr. 1, S. 1-57.
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daB massive, extrem kurzfristig ausgerichtete Devi-
sentransaktionen hohere Kosten als Nutzen verursa-
chen.

Erosion der Bemessungsgrundlage

Eine wachsende Zahl von Beflirwortern der Tobin-
steuer kommt aus dem Umfeld entwicklungspoliti-
scher Gruppen und Organisationen sowie neuerdings
auch aus dem Kreise umweltpolitisch Engagierter®.
Damit gewinnt die Frage nach der Eignung einer glo-
balen Transaktionsteuer als Einnahmequelle interna-
tionaler Organsiationen zur Finanzierung der Entwick-
lungs- und Umweltzusammenarbeit in der politischen
Diskussion zunehmend an Bedeutung.

Es ist unter anderem aus der finanzwissenschaftli-
chen Diskussion Uber Umweltabgaben hinlanglich be-
kannt, welche Probleme es aufwirft, wenn mit der Ein-
fuhrung einer origindren Lenkungsabgabe gleichzeitig
festgelegt wird, welchem Zweck die Einnahmen die-
nen sollen®. Erfillt die Abgabe ihre Lenkungsfunktion,
schmilzt die Bemessungsgrundlage. Das ist alloka-
tionspolitisch zwar erwlinscht, impliziert aber, daB das
Steueraufkommen ebenfalls zurlickgeht. Das ist dann
unproblematisch, wenn die zur Aufgabenerfiillung
notwendigen Ausgaben in linearem Zusammenhang
zur Bemessungsgrundlage stehen. Dieser Zusam-
menhang 1aBt sich im Falle der Tobinsteuer nur
schwerlich hersteilen. Das politisch wiinschenswerte
Ausgabenvolumen internationaler Organisationen
dirfte sich wohl kaum im Gleichschritt mit der Héhe
der weltweiten Devisentransaktionen bewegen.

Besonders deutlich wird der Widerspruch zwischen
Lenkungs- und Finanzierungsfunktion, wenn eine Ab-
gabe allokationspolitisch so stark wirkt, daB sie sich
ihrer eigenen Bemessungsgrundlage beraubt, d.h.
wenn die unerwinschte Aktivitdt vollends unterbleibt
oder die Steuer illegal umgangen wiirde. Nun wird
dieser Zustand im Falle der Tobinsteuer sicherlich
nicht eintreten. Selbst wenn der Devisenumsatz wider
Erwarten auf ein Zehntel des heutigen Devisenmarkt-
volumens schrumpfen wiirde, so beliefe sich das Auf-
kommen auf der Basis der oben erwdhnten Uber-
schlagsrechnung von Felix bei einem Steuersatz von
0,5% noch immer auf circa 90 Mrd. $. Alles in allem ist
also damit zu rechnen, daB sich mit Hilfe einer welt-
weit eingefuhrten Tobinsteuer durchaus hohe
Einnahmen erzielen lassen. Die Abhéngigkeit der in-

% So pladierte u.a. E. U. v. Weizsacker, Leiter des Wuppertal Instituts
fur Klima, Umwelt und Energie, im November 1995 anlaBlich des
50jahrigen Bestehens der UN ftr die Tobinsteuer.

% Vgl. C. Kiithl: Strategien zur Finanzierung der Altlastensanierung,
Frankfurt/M. 1994, S. 188 ff.
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ternationalen Organisationen vom Wohlwollen der ein-
zelnen Mitgliederregierungen wére damit aber nicht
durchbrochen. Letztlich sind es weiterhin die einzel-
nen Staaten, welche nicht nur fir Steuererhebung und
-abfilhrung zustdndig wéren, sondern auch Gber
Steuersatz und (quotale) Einnahmenverteilung ent-
scheiden wirden®.

VerstoB3 gegen Grundséatze der Besteuerung

Anders als klassische Internalisierungsabgaben
(,Pigousteuern“) wirft die Tobinsteuer ein besonderes
steuerpolitisches Problem auf: Erflllt sie einigerma-
Ben ihren Lenkungszweck, dann kdnnen die verblei-
benden Wéhrungsumtiusche keinesfalls mehr als
volkswirtschaftlich belastend eingestuft werden -
ganz im Gegenteil. Wie 188t sich aber rechtfertigen,
daB diejenigen fir die Finanzierung der Entwickiungs-
zusammenarbeit aufkommen sollen, die nunmehr er-
wiinschte Devisengeschéfte téatigen? Die Theorie der
(gerechten) Besteuerung bietet zur Begriindung
grundsitzlich die Prinzipien der Aquivalenz und der
Leistungsfahigkeit an®.

Es lieBe sich zeigen, daB das Konzept der Tobin-
steuer zur Finanzierung der multitateralen Entwick-
lungs- und Umweltzusammenarbeit aquivalenztheo-
retischen Gerechtigkeitsvorstellungen in vielerlei Hin-
sicht zuwiderlduft. Da aber der dquivalenzmaBige An-
satz ohnehin als weitgehend ungeeignet zur Finan-
zierung internationaler Organisationen mit vergleichs-
weise hohem Ausgabevolumen und breitgefadchertem
Aufgabengebiet gilt®, rickt das Leistungsfahigkeits-
prinzip in den Mittelpunkt der Uberlegungen.

Allerdings taugt auch das Leistungsfihigkeits-
prinzip wenig als Begriindung flr die Tobinsteuer. So-
weit die von der Steuer belasteten Wirtschafissub-
jekte einer Einkommensteuer unterliegen, die sich am
Besteuerungsgrundsatz der Leistungsfahigkeit orien-
tiert — wovon im Regelfall ausgegangen werden kann
- gibt es kein verniinftiges Argument, aus dem Tausch
von Devisen auf eine gesteigerte wirtschaftliche
Leistungsfahigkeit zu schlieBen. Trifft es hingegen zu,
daB ,die meisten der internationalen Kapitalstrome
heutzutage mehr mit Steuervermeidung und -hinter-

7 Vgl. R. Peffekoven: Eigene Einnahmen internationaler Organi-
sationen, in: A. S. Koch, H.-G. Petersen (Hrsg.): Staat, Steuern
und Finanzausgleich, Berlin 1984, S. 316 ff.

® Vgl. K. Schmidt: Grundprobleme der Besteuerung, in:
Handwdrterbuch der Finanzwissenschaften Bd. Il, 3. Aufl., Tubingen
1980, S. 136 ff.; zur Ubertragbarkeit dieser Prinzipien auf die
Finanzierung internationaler Organisationen vgl. R. Peffekoven:
Probleme der internationalen Finanzordnung, in: Handwérterbuch der
Finanzwissenschaften Bd. IV, 3. Aufl., Tibingen 1983, S. 250 ff.

® Vgl. R. Peffekoven: Probleme ..., a.a.0., S. 253.
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ziehung zu tun haben als mit einem volkswirtschaft-
lich produktiven Transfer von Ressourcen“®, dann
kénnte eine globale Devisentransaktionsteuer durch-
aus ein behelfsmaBiges Instrument darstellen, um
Fluchtkapital zu besteuern.

Problematisch bliebe aber aus Griinden der steuer-
lichen Gerechtigkeit und aus allokationspolitischer
Sicht, daB (auch) erwiinschte Aktivitaten belastet wiir-
den. Es kénnte daher angebracht erscheinen, be-
stimmte private Wahrungsumtédusche von der Steuer
zu befreien. Ein solches Vorgehen wirde aber zum ei-
nen an technischen sowie inhaltlichen Abgrenzungs-
und Kontrollproblemen scheitern, zum anderen der
Finanzierungsfunktion zuwiderlaufen, da die Bemes-
sungsgrundlage schrumpfen wiirde.

Fazit

Wenn die Tobinsteuer all das hielte, was sich Befir-
worter von ihr versprechen, so wére sie trotz manch
unerwiinschter Nebenwirkung zumindest einen politi-
schen VorstoB wert. Fraglich ist aber, ob sie in der
Lage ist, die erwarteten Finanzierungs- und Len-
kungsfunktionen zu erfillen.

Der Vorschlag, internationalen Organisationen
durch die Tobinsteuer zu einer eigenen Einnahme-
quelle zu verhelfen, reicht zu ihrer Begrindung nicht
aus und ist steuersystematisch duBlerst problema-
tisch. Die EinfUhrung der Tobinsteuer 1aBt sich im
Grunde nur durch ihre Lenkungsfunktion ékonomisch
“rechtfertigen. Da die Partizipation méglichst vieler
Staaten zu den Voraussetzungen fiir eine erfolgreiche
Realisierung der Steuer z&hlt, miBte ein Verteilungs-
schlissel fir das Steueraufkommen gewéhlt werden,
der in erster Linie die Bereitschaft der Lander zur Ein-
fuhrung der Steuer férdert. Sollte daraus der ersehnte

% R. Dornbusch, a.a.0.

+Goldregen” fir die Entwicklungszusammenarbeit
resultieren, ware dies allenfalls ein willkommener
Nebeneffekt.

Der Priméreffekt der Tobinsteuer ist in der Reduzie-
rung kurzfristiger internationaler Finanzstréme zu se-
hen. Er bildet letztlich die Grundlage fir die Len-
kungsfunktion der Steuer und stellt somit das tragen-
de Argument fiir ihre Implementierung dar. Allerdings
besteht die Gefahr, daB die Tobinsteuer ibersprungen
und damit ihre Lenkungsfunktion weitgehend ein-
biBen wirde. Zwar kénnte dem Uberspringen der
Steuerhiirde durch einen héheren, mehrprozentigen
Steuersatz vorgebeugt werden, aber dieser hétte er-
hebliche Allokationsverzerrungen zur Folge. AuBer-
dem wiirde der internationale Kapitalmarkt so stark
segmentiert, daB der Gewinn an geld- und fiskalpoliti-
scher Souveranitat nicht mehr als Chance, sondern
als Gefahr angesehen werden miBte®:.

Insgesamt spricht zwar einiges dafir, es auf einen
Versuch mit einer moderaten Tobinsteuer (oder ahn-
lich gestalteten Instrumenten®) ankommen zu lassen,
aber die Wahrscheinlichkeit ihrer weltweiten Imple-
mentierung ist extrem niedrig. Selbst wenn sich die
politischen Durchsetzungsprobleme Uberwinden lie-
Ben, wirde die Tobinsteuer hdchstens einen Bruchteil
der an sie geknipften Hoffnungen erflllen k&nnen.
Alles in allem ist sie kein Allheilmittel, sondern eine
Notlésung, die bereits Mitte der siebziger Jahre von
Tobin ,,mit Bedauern“®® vorgeschlagen wurde, um ,et-
was Sand in das Getriebe unserer GibermaBig effizien-
ten internationalen Finanzmérkte zu streuen”®.

® Vgl. A. Schrader, a.a.0., 8. 23.

© Siehe FuBnote 12.

% J. Tobin: AProposal ..., a.a.0., S. 154,
% Ebenda.
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