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WISSENSCHAFT FÜR DIE PRAXIS

Albert Meyer

Die Tobin-Steuer: Mehr als eine gute Idee?
Die Besteuerung internationaler Devisentransaktionen zur Begrenzung spekulativer Kapital-
ströme wird gegenwärtig im Rahmen der Globalisierungsdebatte verstärkt diskutiert. Wie

wird diese so genannte Tobin-Steuer begründet? Wie könnte eine solche Steuer ausgestal-
tet werden? Welche Probleme sind mit der Einführung einer Tobin-Steuer verbunden?

Mit Beginn der 80er Jahre hat eine Phase umfas-
sender Liberalisierung der Weltfinanzmärkte ein-

gesetzt. Es hat sich ein globales System interdepen-
denter Finanz- und Kapitalmärkte herausgebildet.
Dabei hat ökonomisch gesehen die Liberalisierung
der Weltfinanzmärkte zu spürbaren Effizienzverbesse-
rungen geführt. Ursächlich dafür ist, dass politische
Eingriffe in die Märkte zurückgedrängt wurden, die
Märkte weiter geöffnet wurden und die Märkte sich er-
weitert und vertieft haben.

Gekennzeichnet ist diese Entwicklung allerdings
auch von Perioden mit angespannten Situationen und
teils heftigen Turbulenzen an den internationalen Fi-
nanzmärkten. Dazu gehören die Aktienmarktkrise im
Jahr 1987, die Krisen des Europäischen Währungs-
systems (EWS) in den Jahren 1992/93, die so ge-
nannte lateinamerikanische Tequilakrise 1995, die Asi-
enkrise 1997/1998 und der Beinahe-Zusammenbruch
des Hegde Fund LTCM (Long Term Capital Manage-
ment) 19981.

Entstehung einer Idee

Um den Risiken instabiler Entwicklungen auf den
internationalen Finanzmärkten entgegen zu wirken,
wird häufig eine Besteuerung kurzfristiger, internatio-
naler Kapitalbewegungen gefordert. Ursprünglich hat-
te der US-Ökonom und Nobelpreisträger James Tobin
diesen Vorschlag bereits im Jahr 1978 in die wissen-
schaftliche Diskussion gebracht. Tobin erhoffte sich
davon eine Stabilisierung der Wechselkursentwick-
lung, nachdem das Festkurssystem von Bretton
Woods 1973 zusammengebrochen war und weitest-
gehend durch ein System flexibler Wechselkurse er-
setzt wurde.

Tobin kleidete seinen Vorschlag in die Formulierung
ein, „to throw some sand in the wheels of our exces-
sively efficient international money markets"2. Als
Ökonom keynesianischer Prägung ging es ihm insbe-
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sondere darum, den Staaten zusätzliche Freiheitsgra-
de in der nationalen Wirtschafts- und Stabilisierungs-
politik zu verschaffen.

In der aktuellen politischen Diskussion wird auf vie-
len Seiten die Notwendigkeit gesehen, über Möglich-
keiten nachzudenken, die zu einer Stabilisierung der
Finanzmärkte beitragen, ohne ihre Ällokationsfunktion
in Frage zu stellen. Die Tobin-Steuer wird als ein In-
strument gesehen, das hierzu einen Beitrag leisten
könnte.

Unter den Befürwortern einer Tobin-Steuer finden
sich einige Experten auf dem Gebiet der Finanzmärk-
te, Entwicklungspolitiker und Gruppierungen, die den
Auswirkungen der Globalisierung kritisch gegenüber-
stehen. Im innenpolitischen parlamentarischen Raum
machen sich insbesondere „linke" Gruppierungen für
die Einführung einer Besteuerung des kurzfristigen
Kapitalverkehrs stark3. Im europäischen Rahmen tritt
insbesondere der französische Premierminister, Lionel
Jospin, für eine ergebnisoffene Diskussion über eine
derartige Steuer ein4.

Argumente für eine Tobin-Steuer

In der wissenschaftlichen und politischen Diskussi-
on werden in der Regel drei Argumente für eine Tobin-
Steuer vorgetragen:

D Finanzierung multilateraler Entwicklungshilfe: Die
entwicklungspolitisch motivierten Befürworter fordern
die Tobin-Steuer als Finanzierungsquelle für die multi-
laterale Entwicklungshilfe. Die zunehmende Interde-
pendenz und Vernetzung der Nationen erfordere zu-
sätzliche gemeinsame Anstrengungen, um globale

1 Vgl. auch Typisierung aktueller Finanzkrisen in: G. A s c h i n g e r :
Währungs- und Finanzkrisen: Entstehung: Analyse und Beurteilung
aktueller Krisen, München 2001.
2 J. T o b i n : A Proposal for International Monetary Reform, in: Ea-
stern Economic Journal, 4 (1978), S. 153-159.
3 Deutscher Bundestag: Antrag der Abgeordneten Dr. Barbara HÖH,
Dr. Christa Luft, Heidemarie Ehlert u.a. und der Fraktion der PDS: Ein-
führung einer Steuer auf spekulative Devisenumsätze Bundestags-
Drucksache 14/840 (1999).
4 Vgl. Financial Times Deutschland vom 29. August 2001.
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Herausforderungen anzugehen, insbesondere die
Umwelt zu bewahren, den Frieden zu erhalten und die
weltweite Armut zu bekämpfen. Dabei sei es nicht ur-
sachengerecht, die globalen Herausforderungen im
Rahmen der bilateralen Entwicklungshilfe zu bewälti-
gen. Hier sei multilaterales Vorgehen effektiver.

Im Kern stellt die entwicklungspolitische Begrün-
dung auch auf umweltpolitische Argumente ab. Die
Bewahrung der Umwelt wird als ein globales öffentli-
ches Gut gesehen. Die Mittel aus der Tobin-Steuer
würden es den Entwicklungsländern ermöglichen, ei-
nen stärkeren Beitrag zur Erhaltung der natürlichen
Ressourcen zu leisten.

D Eindämmung übermäßiger Markt- und Währungs-
schwankungen: Einige Experten auf dem Gebiet inter-
nationaler Finanz- und Währungsfragen sehen in der
Tobin-Steuer ein Instrument, um die Volatilität der
Wechselkurse zu verringern5. Begründet seien die
Marktschwankungen in einer übermäßigen Spekulati-
on. Dieses Argument hat seinen Ausgangspunkt in
der Überlegung, dass rationale Erwartungen und voll-
kommene Märkte eine unzutreffende Annahme sind,
um die Bedingungen auf den internationalen Finanz-
und Währungsmärkten zu beschreiben. Die Märkte
seien durch destabilisierendes Verhalten geprägt, das
durch die Einführung einer Steuer auf spekulative, d.h.
kurzfristige Kapitalbewegungen, eingedämmt werden
könne. Auch Tobin stellte heraus, dass Währungs-
schwankungen häufig merkliche ökonomische und
politische Kosten verursachen können, die so von den
Befürworten freier Wechselkursbildung nicht vorher-
gesehen worden waren.

D Stärkung nationaler wirtschaftspolitischer Hand-
lungsfähigkeit: Eine dritte Begründung für die Tobin-
Steuer greift das ursprünglich von James Tobin in den
Vordergrund gestellte Argument auf. Die Steuer wird
als ein Mittel gesehen, die Handlungsfähigkeit der na-
tionalen Finanz- und Geldpolitik in einer von hoher
Kapitalmobilität geprägten Welt zu stärken.

National autonome Spielräume in der Finanz- und
Geldpolitik werden grundsätzlich von der Makroöko-
nomie als vorteilhaft bewertet. Dabei beweisen ihre
Modelle, dass große offene Volkswirtschaften in ei-
nem System freier Wechselkurse eine autonome Wirt-
schafts- bzw. Stabilisierungspolitik verfolgen können.
Diese Staaten können den gesamtwirtschaftlichen
Policy Mix stabilisierend auf ihre inländische konjunk-
turelle Situation ausrichten.

Die Opportunitätskosten des zusätzlichen Frei-
heitsgrades in der Stabilisierungspolitik bestehen in
der Hinnahme schwankender Wechselkurse und ihrer
Wirkungen. Dabei sieht sich insbesondere die prakti-
sche Wirtschaftspolitik durch die negativen Auswir-
kungen starker Wechselkursschwankungen gefordert.
Hierzu gehören Verwerfungen bei der Ressourcenallo-
kation und eine ungleiche Verteilung der Anpassungs-
lasten auf Produzenten und Konsumenten im Bereich
handelbarer Güter.

In dieser Argumentation schiebt die Devisentrans-
aktionssteuer einen Steuerkeil in die Zinsparitäten-
Bedingung, der zufolge der inländische Zins vom Aus-
landszins in exakt dem Ausmaß abweichen kann, in
dem eine Änderung des Wechselkurses erwartet
wird6. Die Steuer würde also den Spielraum der natio-
nalen „Zinspolitik" erhöhen, ohne eine Änderung des
Wechselkurses zu verursachen.

Ausgestaltung einer Tobin-Steuer

Konzepte zur Ausgestaltung einer Tobin-Steuer
setzen sich im Einzelnen aus Vorschlägen mit folgen-
den Elementen zusammen7:

D Institutioneller Rahmen: Dem Wirtschafts- und So-
zialrat der Vereinten Nationen soll eine zwischenstaat-
liche Kommission angegliedert werden, deren Haupt-
aufgabe die Erarbeitung von Rahmenrichtlinien für die
Verwendung der Steuern im Bereich der Entwick-
lungshilfe ist.

Der Internationale Währungsfonds soll als interna-
tionaler Verwalter der Devisenumsatzsteuer fungieren.
Ihm soll es obliegen, den Steuersatz festzusetzen, die
einheitliche Steuererhebung durch die Teilnehmer-
staaten zu überwachen sowie die Steuereinnahmen
zu erheben und zu verteilen.

D Erhebungsgebiet: Die Erhebung der Steuer soll sich
auf die Hoheitsgebiete der den Vertrag ratifizierenden
Staaten erstrecken.

D Bemessungsgrundlage und Tarif: Alle Transaktio-
nen, die einen sofortigen Devisenaustausch zur Folge
haben (Kassageschäfte), sollen mit einem einheitli-
chen proportionalen Steuersatz in Höhe von 0,25 %8

besteuert werden. Auf neue Finanzierungsinstrumen-
te soll die Steuer entsprechend Vorgaben des IWF
ausgedehnt werden. Alternativ wird vorgeschlagen,
jeden Devisentausch, der am Kassa- oder am Termin-

5 Stellvertretend hierfür: Jeffrey F r a n k e l : How well do markets
work: Might a Tobin Tax help?, in: Mahbub ul Haq u.a. (Hrg.): The
Tobin Tax: Coping with financial volatility, Oxford 1996, S. 41-81.

6 Vgl. einführend in die Wechselkurstheorie R. Ohr : Internationale
Währungsbeziehungen, Frankfurt 2001.
7 Vgl. hierzu Deutscher Bundestag , a.a.O.
8 Dies sah der im Deutschen Bundestag diskutierte Vorschlag der
PDS-Fraktion vor. Die Spanne für den Steuersatz reicht in den beste-
henden Vorschlägen von 0,1 - 0,5 %.
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markt getätigt wird, zu besteuern. Aufgrund des ein-
heitlichen Steuersatzes auf alle Devisentransaktionen
erhält die Steuer eine degressive Struktur:

Die relative steuerliche Belastung sinkt mit der zu-
nehmenden Haltedauer der Finanzaktiva. Im Ergebnis
könnte über den Lenkungseffekt die Attraktivität lang-
fristiger Anlagen gesteigert werden, während kurzfri-
stige - häufig durch spekulative Überlegungen getrie-
bene - Kapitalbewegu.ngen verteuert und unter
Umständen auf diese Weise zurückgedrängt würden.

D Erhebung der Steuer, Steuerschuldner: Erhoben
werden soll die Steuer am Ort und zur Zeit der Ent-
stehung des steuerpflichtigen Umsatzes durch die je-
weilige staatliche Behörde, auf deren Hoheitsgebiet
die Devisentransaktion stattfindet. Steuerschuldner
sollen die an den betreffenden Devisengeschäften be-
teiligten Kreditinstitute und Devisenhändler sein.

D Verteilung und Verwendung der Steuereinnahmen:
Der nach Abzug der Erhebungs- und Kontrollkosten
verbleibende Steuerbetrag soll dem IWF von den
steuererhebenden Ländern überwiesen und danach
nach festgelegten Quoten verteilt werden. Unter dem
Dach der Vereinten Nationen soll ein internationaler
Entwicklungsfonds eingerichtet werden, der die Ver-
teilung des erzielten Steueraufkommens überwacht.

D Sicherung der Steuer gegen regionale Umgehung:
Finanztransaktionen in teilnehmenden Währungen an
Nichtteilnehmer sollen zur Verhinderung regionaler
Umgehung in einer der Devisenumsätzsteuer äquiva-
lenten Höhe belastet werden. Da durchaus gesehen
wird, dass eine solche Steuer den internationalen Gü-
ter- und Dienstleistungsaustausch sowie währungs-
und entwicklungspolitisch motivierte Devisenmarkt-
aktivitäten beeinträchtigen kann, sollen Ausnahmetat-
bestände definiert werden bzw. Kompensationsmaß-
nahmen in Kraft gesetzt werden.

Unzureichende entwicklungspolitische
Begründung

Streng ökonomisch gesehen trägt die ausschließ-
lich entwicklungspolitische Begründung für eine To-
bin-Steuer nicht. Weltweite Armutsbekämpfung ist
kein öffentliches Gut im Sinne der ökonomischen
Theorie, zu dessen Finanzierung weltweit eine Steuer
- beispielsweise die Tobin-Steuer - erhoben werden
müsste9.

Gleichwohl könnten so genannte externe Effekte ei-
nen umverteilenden Eingriff durch die Weltgemein-
schaft rechtfertigen. Diese Argumentation hat eine ge-

9 Vgl. einführend R. A. M u s g r a v e , P.B. M u s g r a v e , L K u l l -
mer : Die öffentlichen Finanzen in Theorie und Praxis, Band 1, 3.
Aufl., Tübingen 1984.
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wisse Relevanz, weil nationale „Armutskrisen" im Ex-
tremfall politische Krisen auslösen können, die über
das eigentliche Staatengebiet ausstrahlen. Dabei ist
allerdings zu berücksichtigen, dass die Ursachen für
die nationalen Krisen häufig in den Ländern selbst be-
gründet sind und insoweit nur vor Ort wirksam
bekämpft werden können.

Hinsichtlich der globalen Umweltgüter ist die öko-
nomische Theorie der öffentlichen Güter von weitaus
größerer Bedeutung. Die Nutzung bestimmter natürli-
cher Ressourcen wie „ausgewogenes Klima" ist ein
öffentliches Gut im klassischen Sinne. Von seiner In-
anspruchnahme kann kein Individuum ausgeschlos-
sen werden.

Auf der anderen Seite hat die Übernutzung der At-
mosphäre durch Schadstoffemissionen schädliche
Auswirkungen auf die Weltgemeinschaft insgesamt.
Das Aufkommen aus der Tobin-Steuer könnte also für
Kompensationsmaßnahmen verwandt werden. Die
Steuer kann jedoch keinen Beitrag zur Bekämpfung
der Ursachen der negativen Umwelteffekte (Internali-
sierung) leisten; insoweit ist sie auch zurückzuweisen.

Die handelspolitischen Wirkungen einer Tobin-
Steuer wären unter Umständen sogar entwicklungs-
politisch kontraproduktiv. Die letzten Jahre waren von
dem Bemühen geprägt, die Liberalisierung des Han-
dels weiter voranzutreiben. Eine Tobin-Steuer, die par-
tiell auch einer Außenhandelssteuer nahe kommt,
stünde diesen Bemühungen entgegen. Eine solche
Steuer würde die Finanzierung von Leistungsbilanz-
defiziten bzw. den Zufluss von Investitionskapital ver-
teuern.

Spekulative Kapitalbewegungen

Von grundsätzlicher Bedeutung für die Beurteilung
einer Devisenumsatzsteuer ist die Frage nach den
Wirkungen spekulativer Kapitalbewegungen. Dabei
wird unter der Devisenmarktspekulation gemeinhin
der Aufbau einer offenen Devisenposition verstanden,
die in absehbarer Zeit wieder aufgelöst werden soll.
Sie erfolgt mit der Absicht, aus der erwarteten Wech-
selkursänderung einen Gewinn zu erzielen10. Analysen
der Devisehmarktumsätze zeigen indes, dass ein
Großteil der Devisenmarktumsätze nicht getätigt wird,
um offene Positionen aufzubauen, sondern eher um
sie zu vermeiden. Es verbleibt gleichwohl ein beacht-
liches Volumen spekulativer Umsätze, das weitaus
größer ist als die auf Leistungstransaktionen oder
langfristigen Kapitalbewegungen beruhenden Devi-
senmarkttransaktionen11.

Gemäß der Bank für Internationalen Zahlungsaus-
gleich (BIZ) beträgt das tägliche Handelsvolumen an
den Devisenmärkten jahresdurchschnittlich bis zu

1,5 Billionen US-$ (1998)12. Auf die verschiedenen Ge-
schäftsarten verteilt sich der Gesamtumsatz wie folgt:
Kassageschäfte rund 40% und Termingeschäfte/
Swaps rund 60%. Weniger als 20% des Handelsvolu-
mens entfallen auf realwirtschaftlich bedingte Trans-
aktionen. Im Durchschnitt wurde somit jede Devisen-
position gut fünfmal durch Händler bewegt, bevor
jemand bereit war, sie zu halten.

Die hohen Umsätze an den Devisenmärkten allein
sind jedoch nicht zwangsläufig problematisch. Die
darin eingeschlossenen, spekulativen Transaktionen
werden sich aufgrund heterogener Erwartungen viel-
fach neutralisieren. Nur in außergewöhnlichen Situa-
tionen, wenn die Spekulanten per saldo Devisen an-
bieten oder nachfragen (Überschussangebot bzw.
-nachfrage) können sie den Wechselkurs beeinflus-
sen. Wegen ihres kurzfristigen Anlagemotivs können
ihre Käufe und Verkäufe allerdings per definitionem
keinen langfristigen Einfluss auf den Wechselkurs ha-
ben. Sie bewirken allenfalls kurzfristige Schwankun-
gen des Kurses.

Isoliert betrachtet ist somit die zu beobachtende
Zunahme der täglichen Marktschwankungen noch
kein hinreichendes Indiz für eine gestiegene Instabi-
lität. Im Gegenteil, schnell reagierende Preise können
die Konvergenz zu Marktgleichgewichten verbessern.
Dies wird insbesondere dann der Fall sein, wenn die
Anleger ihre verfügbaren Informationen zur effizienten
Schätzung der erwarteten Dividenden verwenden.

In der Wirklichkeit besteht allerdings an keinem
Markt vollständige Informationseffizienz. Alle Märkte
sind von einer unvollständigen Informationsverarbei-
tung geprägt, auch die Devisenmärkte. Die durchge-
führten wissenschaftlichen Tests zur Informationsver-
arbeitung an den Devisenmärkten bestätigen dies.

Eindämmung der Spekulation?

Die Hauptursache für die mangelnde Effizienz ist
ein unterschiedlicher Informationsstand der Marktteil-
nehmer. Häufig scheinen über die vergangene Kurs-
entwicklung hinausgehende Informationen über rele-
vante Einflussgrößen der Wechselkursbildung nicht
allen Teilnehmern gleichermaßen zur Verfügung zu
stehen oder werden von ihnen unterschiedlich bewer-
tet. Durch uneinheitliche Kenntnis und Auswertung
relevanter Informationen können die oft zu beobach-
tenden, sich selbst verstärkenden Prozesse hervorge-
rufen werden: Da keine verlässliche Vorgaben beste-

10 Vgl. H. J. J a r c h o w , P. R ü h m a n n : Monetäre Außenwirtschaft,
2. Auflage, Göttingen 1988.
11 Vgl. M. K rüge r : Der Wechselkurs als Spielball der Spekulanten?,
in: Zeitschrift für Wirtschaftspolitik, Jg. 44 (1995), Heft 1, S. 45 - 84.
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hen, nehmen die Marktakteure das Verhalten anderer
Akteure als Anhaltspunkt für ihre eigenen Dispositio-
nen (Herdentrieb).

Die Wirkungen des Herdentriebs können über über-
schießende Reaktionen der Wechselkurse hinaus
enorme wirtschaftliche Verwerfungen durch einen ab-
rupten Kapitalabzug verursachen. Insbesondere die
Tequila- und die Asien-Krise haben gezeigt, dass die
anfänglich nur auf einen Staat bzw. einige wenige
Staaten bezogene Vertrauenskrise in ganze Regionen
bzw. Kontinente ausstrahlte und dort eine Stabilisie-
rungs- bzw. Anpassungsrezession auslöste.

Es ist allerdings illusorisch, von einer Tobin-Steuer
eine wirksame Eindämmung der Spekulation zu er-
warten13. Bei allen Währungskrisen der jüngsten Ver-
gangenheit ging es um sehr große Wechselkursände-
rungen. Dies gilt sowohl für die Spekulationen gegen
das britische Pfund im Jahr 1992 als auch für die
„Attacken" gegen die asiatischen Währungen. Die
„Spekulanten" hätten sich gegenüber einer Abgabe
von bis zu 0,5% vollständig unbeeindruckt gezeigt, da
sie Abwertungen von deutlich über 10% erwarten
konnten. Eine Tobin-Steuer hätte also keine
Währungskrise verhindert.

Per saldo wirkt Spekulation in normalen Situationen
stabilisierend. Sie trägt mit dazu bei, den Teilnehmern
an den Märkten genügend Liquidität für ihre ge-
wünschten Transaktionen bereitzustellen. Eine Tobin-
Steuer würde hingegen nicht nur in angespannten
Marktsituationen, sondern durchgängig die Liquidität
verknappen und damit ihren Preis erhöhen. Der zu-
sätzliche Steuerkeil in der Zinsparitätenbedingung
würde auch dazu beitragen, dass stabilisierende Arbi-
tragetransaktionen zumindest partiell verdrängt wer-
den. Insgesamt würde durch die Steuer die Volatilität
an den Märkten eher erhöht anstatt verringert.

Freier Kapitalverkehr ist vorteilhaft

Im Zentrum einer Diskussion über die Ordnung der
Weltwährungs- und Weltfinanzmärkte stehen die drei
Ziele: geldpolitische Autonomie, freier Kapitalverkehr
und stabile Wechselkurse14. Keines der drei ist unum-
stritten. Der freie Kapitalverkehr ist allerdings das Ziel,
das in der politischen Diskussion häufig sehr kritisch
bewertet wird.

Unter Ökonomen ist gleichwohl unstrittig: Der
Preismechanismus gewährleistet grundsätzlich, dass
Kapital weltweit effizient eingesetzt wird (Allokations-
effizienz). Freie Kapitalmärkte mit effizientem Regulie-

rungsrahmen leiten das Kapital dorthin, wo es am
dringendsten benötigt wird, also mit der höchsten
Produktivität eingesetzt werden kann. Diese interna-
tionale Arbeitsteilung im Bereich der Finanzbeziehun-
gertis't nicht weniger wohlfahrtssteigernd als der freie
Handel mit Gütern und Dienstleistungen.

Darüber hinaus üben die Kauf- und Verkaufsent-
scheidungen der internationalen Anleger in der Regel
einen positiven Druck auf die Wirtschaftspolitik der
nationalen Regierungen aus. Gute Politik wird unmit-
telbar belohnt, schlechte bestraft. Dies zwingt die
Staaten stärker, als es ohne freien Kapitalverkehr der
Fall wäre, zu einer .stabilitätsgerechten und wachs-
tumsorientierten Wirtschaftspolitik.

Der Keil der Tobin-Steuer würde den einzelnen
Staaten einen größeren Spielraum bei der Geldmen-
gen- und Zinsentwicklung einräumen, ohne dass sie
unmittelbar mit Konsequenzen in Form von Kapitalab-
fluss und Wechselkursschwankungen rechnen müss-
ten. Diesem zusätzlichem Freiheitsgrad ist allerdings
ein enger Rahmen gesetzt: Werden die nationalen Re-
gierungen zu unvorsichtig, indem sie den Freiheits-
grad zu sehr ausreizen, ist unter Umständen mit einer
extremen Reaktion der Marktteilnehmer zu rechnen,
die sofort ihr Kapital abziehen könnten. Insofern be-
steht das Risiko, dass die Tobin-Steuer mögliche Ur-
sachen für krisenhafte Entwicklungen an den Finanz-
märkten sogar noch verstärkt. Eine stabilitätsgerechte
Wirtschaftspolitik kann durch die Tobin-Steuer nicht
ersetzt werden.

Wechselkursstabilität ist für international stark ex-
ponierte und verflochtene Staaten - beispielsweise für
die Staaten der Europäischen Union - von hoher Be-
deutung. Dabei haben die Mitglieder der Euro-Zone
ihren eigenen Weg gefunden, um zu einem stabilen
Wechselkurs zu kommen. Der französische Finanzmi-
nister Laurent Fabius drückte dies auf einer Presse-
konferenz anlässlich des G7-Treffens im Juli 2000 wie
folgt aus: „Nous avons notre taxe tobin, c'est Teuro."
Seine Aussage beinhaltet die Botschaft: Eine einheit-
liche Währung von wirtschaftlich und politisch kon-
vergierenden Staaten ist die überlegenere Strategie,
um zu Wechselkursstabilität zu gelangen.

Ohne Zweifel, die „europäische Lösung" lässt sich
nicht auf die ganze Welt übertragen. Die in Asien in
letzter Zeit zu beobachtenden Anstrengungen einer
verstärkten regionalen wirtschafts- und währungspo-

12 Vgl. zu den quantitativen Angaben: BIZ: 71. Jahresbericht, Basel
2001.

13 Vgl. R B o f i n g e r : Bei der Tobin-Steuer steckt der Teufel im De-
tail, in: Die Welt vom 5.9.2001.

"Vgl . zur Zieldiskussion: M. F r e n k e l , L. M e n k h o f f : Stabile
Weltfinanzen, Berlin 2000.
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litischen Kooperation sind allerdings ein Schritt in die
richtige Richtung.

Praktische Probleme

Per saldo sprechen die oben angestellten,
grundsätzlichen Überlegungen eher gegen die Ein-
führung einer Tobin-Steuer. Darüber hinaus ist zu prü-
fen, inwieweit eine solche Steuer praktikabel wäre.

Die Tobin-Steuer träfe wegen ihrer degressiven
Struktur in erster Linie kurzfristige Kapitalgeschäfte in
der Annahme, diese seien hauptsächlich spekulativer
Natur. Dies ist eine sehr restriktive Vermutung,
schließlich stehen kurzfristige Kapitalgeschäfte auch
im Zusammenhang mit der Finanzierung des interna-
tionalen Handels bzw. der Absicherung damit verbun-
dener Wechselkursrisiken oder dienen der Reallokati-
on von Ersparnissen, die zum Beispiel in Pensions-
und Versicherungsfonds angelegt sind. Die Tobin-
Steuer unterscheidet nicht zwischen Spekulations-
und NichtSpekulationsgeschäften. Man trifft mit ihr
sämtliche kurz- und langfristigen grenzüberschreiten-
den Transaktionen. Dies,entspräche im Waren- und
Dienstleistungsverkehr einem zusätzlichen einheitli-
chen Zoll und führte im Kapitalverkehr zu einer ungüns-
tigeren Kapitalallokation. Damit steht die Steuer klar
im Widerspruch zu den Zielen des EG-Binnenmarktes
und der internationalen Liberalisierung des Waren-
und Kapitalverkehrs.

Um dieses Problem zu umgehen, wären umfangrei-
che Ausnahmeregelungen zu treffen. Allerdings wäre
deren technische Ausgestaltung kaum zucbewältigen,
dazu käme ein nicht zu rechtfertigender Kontrollauf-
wand.

Räumliche Ausweichreaktionen

Aufgrund der extrem niedrigen Raumüberwin-
dungskosten für Kapital ist die Gefahr sehr groß, dass
es bei der Einführung einer Tobin-Steuer zu räumlichen
Ausweichreaktionen käme. Anleger würden ihr Kapital
vermutlich verstärkt in Off-Shore-Zentren (zum Bei-
spiel Bermudas oder die Cayman Islands) oder in
Steueroasen verlegen. Ebenso ist zu vermuten, dass
es zu Trittbrettfahrerverhalten kommt, indem andere
Staaten ebenfalls auf die Einführung einer solchen
Abgabe verzichteten, um dadurch die Attraktivität ih-
rer heimischen Finanzplätze zu stärken.

Daher ist eine Implementierung der Tobin-Steuer
nur weltweit sinnvoll, was bei den unterschiedlichen
Länderinteressen sehr schwierig sein wird. So werden
beispielsweise die Off-Shore-Zentren kaum einer Ein-
führung einer solchen Steuer zustimmen, da ihr Wohl-

stand ja gerade darauf beruht, dass Kapital von den
traditionellen Finanzplätzen in ihr Territorium abfließt.

Dies ist ein gewichtiges Argument gegen die Tobin-
Steuer: Eine weltweite und lückenlose Implementie-
rung ist kaum zu erreichen, nationale Alleingänge sind
weder wahrscheinlich (Benachteiligung des eigenen
Finanzplatzes) noch sehr sinnvoll (der Anteil eines
Landes am spekulativen Kapitalverkehr ist zu gering,
als dass es zu den gewünschten Auswirkungen kom-
men könnte).

Sachliche Ausweichreaktionen

Ein weiteres Problem ist das Ausweichen der Anle-
ger auf Derivate und andere innovative Finanzproduk-
te. Man müsste demnach die Abgabe umfassend auf
sämtliche Kapitalmärkte, also auch auf den Handel
mit Optionen, Futures etc. ausweiten. Allerdings
könnte dies zu einem nachhaltigen Schaden für den
gesamten Derivatemarkt führen. Da dieser aber eine
wichtige Funktion bei der Sicherung von Devisenge-
schäften hat (Stichwort: „risk hedging"), sind rückwir-
kend wiederum destabilisierende Konsequenzen für
die Devisenmärkte zu befürchten, womit die eigentli-
che Absicht der Steuer konterkariert würde.

Des Weiteren ist es möglich, dass es bei Einführung
einer Devisentransaktionssteuer zur verstärkten Bil-
dung von Schwarzmärkten kommt..Dies hätte gleich
aus zwei Gründen negative Folgen: Zum einen würde
so die Steuer umgangen, zum anderen könnte es zu
einem Übergreifen von Spekulationswellen auf den of-
fiziellen Devisenmarkt kommen.

Weitere Probleme

Eine solche Abgabe würde die Konzentration im
Bankwesen massiv fördern15. Die bestehende dezen-
trale Handelsorganisation würde wegen der um die
Steuer erhöhten Transaktionskosten einer zentraleren
Organisation weichen. Der den Devisenmarkt kenn-
zeichnende Suchprozess mit seinem sehr hohen Um-
satzvolumen und häufigen Bewegungen, bis eine De-
visenposition endgültig gehalten wird, wäre massiv in
Frage gestellt. Kreditinstitute würden versuchen, den
zusätzlichen Kosten auszuweichen, indem sie die
Transaktionen innerhalb des eigenen Hauses ab-
wickeln. Die dezentrale Marktorganisation würde zu-
sätzlicher vertikaler Konzentration im Bankensektor
geopfert.

Unter dem Gesichtspunkt der Besteuerung nach
der wirtschaftlichen Leistungsfähigkeit wäre die To-
bin-Steuer als vorrangiges Instrument der Entwick-

'Vgl. R Bofinger, a.a.O.
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lungsfinanzierung abzulehnen. Großbritannien hat in
London den weltweit mit Abstand umsatzstärksten
Devisenmarkt. Es müsste somit den größten Beitrag
zum Aufkommen aus der Tobin-Steuer leisten. Dabei
hat Großbritannien ein deutlich geringeres Bruttoin-
landsprodukt als beispielsweise die USA, Japan,
Deutschland und Frankreich. Mit herkömmlichen Ge-
rechtigkeitsvorstellungen wäre ein solches Vorgehen
nicht in Einklang zu bringen.

Mit den Prinzipien des Binnenmarktes wäre eine
Tobin-Steuer nicht vereinbar. Art. 56 EG-Vertrag ver-
bietet grundsätzlich die Beeinträchtigung des freien
Kapital- und Zahlungsverkehrs zwischen den EU-Mit-
gliedstaaten und Drittstaaten. Die Kapital- und Zah-
lungsverkehrsfreiheit zählt zu den grundlegenden
Marktfreiheiten, denen konstitutive Bedeutung für den
Binnenmarkt zukommt.

In Ausnahmetatbeständen könnte gemäß Art. 57
und 58 EG-Vertrag sowie entsprechend der Recht-
sprechung des Europäischen Gerichtshofs der freie
Zahlungs- und Kapitalverkehr beschränkt werden.
Hinsichtlich der Einführung einer Tobin-Steuer sind
die dazu notwendigen Voraussetzungen allerdings
nicht gegeben.

Die zu erwartenden Effekte einer Tobin-Steuer in
Form von geringerer Wechselkursvolatilität und effizi-
enterer Faktorallokation streuen über die gesamte
Volkswirtschaft und sind für die Allgemeinheit nicht di-
rekt spürbar bzw. unmittelbar transparent. Zu den Ver-
lierern zählen hingegen in erster Linie die Finanzinsti-
tutionen, eine kleine homogene und politisch
einflussreiche Gruppe. Deren Widerstände können die
Einführung einer solchen Abgabe durchaus stark er-
schweren.

Fazit
Die Tobin-Steuer lenkt von den vordringlichen Pro-

blemen in Staaten, die von Währungs- und Finanzkri-

sen betroffen sind, ab. In der Regel müssen hier die
Glaubwürdigkeit und Berechenbarkeit, die währungs-
politische Transparenz und die Effizienz des Banken-
und Finanzsektors, einschließlich der Finanzmarktauf-
sicht verbessert werden, um zukünftige Krisen zu ver-
meiden. Staatliche Interventionen in die Währungs-
und Finanzbeziehungen sind allenfalls geeignet, kurz-
fristig die für die Umsetzung derartiger Reformmaß-
nahmen notwendige Stabilität herzustellen.

Die durch die Forderung nach einer Tobin-Steuer
ausgelöste öffentliche Debatte beinhaltet im Kern den
Auftrag an die Politik, bestehende Schwachstellen im
Weltfinanzsystem zu erkennen und zu beheben. Not-
wendig ist eine gemeinsame Erörterung im Rahmen
der G7 und der EU über bestimmte Entwicklungen im
grenzüberschreitenden Kapitalverkehr. Ganz im Sinne
der deutschen wirtschaftspolitischen Tradition sollte
dabei einer globalen Ordnungspolitik Vorrang einge-
räumt werden.

Das Ziel für die internationalen Währungs- und Fi-
nanzbeziehungen ist unumstritten die Sicherung sta-
biler Finanzmärkte als Motor für Wachstum und Be-
schäftigung. Wegen der vielfältigen Ursachen für Fi-
nanzkrisen ist die Reduktion der Diskussion auf nur
ein einziges Instrument kritisch zu bewerten. Die
Erfahrungen mit den Finanzkrisen der jüngsten Ver-
gangenheit zeigen, dass ein umfassendes Konzept
erforderlich ist, um Instabilitäten auf den Kapital- und
Devisenmärkten entgegen zu wirken. Als Eckpunkte
eines solchen Konzepts sind die Betonung der Ver-
antwortung des Privatsektors in einem marktwirt-
schaftlich geprägten Umfeld, die Stärkung der globa-
len Krisenvorbeugung und des weltweiten Krisenma-
nagements sowie die Integration der Entwicklungs-
und Schwellenländer in das internationale Währungs-
und Finanzsystem unverzichtbar.
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