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Studie ,Zur Durchfuhrbarkeit einer Devisentransaktionssteuer”

— Hauptaussagen und Schlussfolgerungen -

Die Grundidee des amerikanischen Nobelpreistragers James Tobin klingt iberzeu-
gend: Belege den Devisenumtausch, also den Wechsel von der einen zur anderen
Wahrung, mit einer geringen Steuer, der Tobin Tax. Das Ergebnis wird sein: Diejeni-
gen, die kurzfristig und mit hohem Einsatz von der einen Wahrung zur anderen
springen und auf kleinste Unterschiede in den Devisenkursen spekulieren, werden
durch diese Steuer davon abgeschreckt. Das internationale Finanzsystem wird da-
durch vor abrupten Schwankungen bewahrt und stabilisiert. Fur volkswirtschaftlich
sinnvolle Investitionen, z.B. langfristige Devisentransaktionen zur Finanzierung eines
normalen Handelsgeschaftes, stellt der niedrige Steuersatz der Tobin Tax kein Hin-

dernis dar.

Fir die Entwicklungspolitik sind Instrumente a la Tobin Tax nicht nur wegen ihrer
moglichen Stabilisierungsfunktion auf den Finanzmarkten, sondern noch aus einem
anderen Grund sehr bedenkenswert. Heute werden taglich weltweit Devisentransak-
tionen in Hohe von 1,5 Billionen US-Dollar getatigt. Mit einem relativ niedrigen Steu-
ersatz konnten ausreichend Mittel mobilisiert werden, um den gewaltigen globalen
Herausforderungen entgegen zu treten . Und diese Herausforderungen lauten u.a.:
Armutsbekampfung in den Entwicklungslandern, Eindammung von Aids, Mal3nah-

men gegen den drohenden Klimawandel. Das sind globale gemeinsame Aufgaben.

Angesichts der weltweiten Problemlage konnen wir uns Tabuisierungen und Scheu-
klappendenken nirgendwo leisten — auch gegenuber der Tobin-Tax nicht. Und der
(Irr)glaube, dass ausschlie3lich die freien Marktkrafte schon alles richten, fuhrt eben-

falls nicht weiter. Die Weltgemeinschaft braucht dringend sowohl stabilere Finanz-



markte als auch neue innovative Finanzierungsinstrumente fur die globalen, zu-

kunftsentscheidenden Aufgaben. Der ideologiebeladene Streit zwischen Neoliberalis-

ten und Regulierungsfetischisten hilft nicht weiter. Versachlichung der Diskussion tut

Not.

Deshalb hatte das Bundesentwicklungsministerium eine wissenschaftliche Studie in

Auftrag gegeben, mit der die konkrete Machbarkeit einer Tobin Tax gepruft werden

soll. Die Ergebnisse dieser Studie liegen jetzt vor.

Ergebnisse der Studie

1. Ziel der Studie war es, die Durchfiihrbarkeit einer Devisentransaktionssteuer

zu prufen und gegebenenfalls. einen konkreten Vorschlag fur ihre Ausgestal-

tung zu erarbeiten. Dabei sollten sowohl die fiskalische Zielsetzung, als auch

das Ziel der Wechselkursstabilisierung berutcksichtigt werden:

Die Finanzkrisen der letzten Jahre haben die Notwendigkeit verdeutlicht,
Uber Mdglichkeiten zur Stabilisierung der Wechselkurse von Schwellen-
und Transformationslandern nachzudenken. - Steuern werden auf die ver-
schiedensten Transaktionen von Gutern und Diensten erhoben und werden
von den Wirtschaftswissenschaften allgemein als marktkonform angese-
hen. In aller Regel sind sie anderen staatlichen MalRhahmen im Rahmen
zur Stabilisierung von Wechselkursen, wie Kapitalverkehrskontrollen oder
geldpolitischen Intervention der orthodoxen Art, Uberlegen und daher vor-
zuziehen: Sie wirken auf die Marktteilnehmer als Anreize, im Gegensatz zu

Ver- oder Geboten oder zu direkten Marktinterventionen.

Auf dem UN-Millenniumsgipfel hatten sich im September 2000 die Staats-
und Regierungschefs der Welt dazu verpflichtet, bis zum Jahr 2015 konkre-
te, messbare globale Entwicklungsziele zu erreichen, u.a., den Anteil der
absolut Armen an der Weltbevolkerung zu halbieren. Es besteht ein inter-

nationaler Konsens, dass auch zusatzliche Mittel erforderlich sind, um die-



se Verpflichtungen tatsachlich zu erfullen. Daneben gibt es wachsende
Herausforderungen, denen die Weltgemeinschaft nur auf internationaler
Ebene begegnen kann. Auch die Bereitstellung dieser ,Globalen o&ffentli-
chen Guter®, z.B. in den Bereichen Umwelt, Ubertragbare Krankheiten,
Friedenssicherung und Finanzstabilitat, erfordert zusatzliche Finanzmittel.
Wichtige Akteure, wie der britische Finanzminister und das franzésische
sowie das belgische Parlament haben sich in diesem Zusammenhang fur

eine Devisenumsatzsteuer ausgesprochen.

Die Studie spricht sich klar gegen eine undifferenzierte Steuer aus, wie sie
von Tobin ursprunglich konzipiert wurde. Denn sie ware ungeeignet, um
Wechselkursschwankungen zu reduzieren. Weil: Je geringer der Steuersatz
ware, desto weniger ware sie geeignet Spekulation einzudammen; je hdher er
ware, desto gravierender waren die Beeintrachtigungen des Weltfinanzsys-
tems (z.B. weil stabilisierende Devisentransaktionen auch unterblieben). Dar-
aus wird in der Studie jedoch nicht der Schluss gezogen, dass eine Devisen-
transaktionssteuer grundsatzlich ungeeignet ist, um die Wechselkurse zu sta-
bilisieren. Die Studie schlagt vielmehr ein Konzept vor, welches die Nachteile

der herkommlichen , Tobin-Tax" weitgehend Uberwindet.

Vorgeschlagen wird ein ,Zwei-Saulen-Konzept®: Die erste Saule bildet eine
klassische Tobin-Tax, allerdings mit einem aullerst geringen Satz (von etwa
0,01%). Die zweite Saule besteht aus einer Abgabe, die nur ein Ziel hat:
Spekulation abwehren. Ein solches Zwei-Saulen-Konzept wird nicht als All-
heilmittel zur Stabilisierung der internationalen Finanzmarkte betrachtet; es
kann aber ein wichtiges Element eines breit angelegten marktkonformen Re-
gulierungskonzepts sein, dessen Elemente derzeit international diskutiert wer-

den.



Eine , Tobin-Tax" in Héhe von etwa 0,01%

4. Diese sehr gering bemessene Abgabe wurde fur den Gro3handel erhoben,
und zwar fur Kassa- und Termingeschafte bis zu einer Laufzeit von einem Mo-
nat. Sie wurde — wenn auch in begrenzten Umfang - einen Beitrag zur Stabili-
sierung der Wechselkurse leisten. Sie ist ein zusatzliches Instrument, um den
gewaltigen globalen Entwicklungsherausforderungen zu begegnen. Und: Sie
wurde die technischen Voraussetzungen schaffen, um die die eigentliche Spe-
kulationsabgabe - die zweite Saule des Konzepts - im Bedarfsfall schnell zu
mobilisieren (dies meint vor allem die elektronische Erfassung und Abrech-
nung der relevanten Devisentransaktionen)

5. Wegen der Konzentration der Devisengeschafte auf ein zeitzonenbezogenes
Zentrum ist eine Tobin-Tax als rein nationales Besteuerungsinstrument un-
brauchbar. Eine Tobin-Tax kdnnte deshalb sinnvollerweise nur fur eine Grup-
pe von Landern eingesetzt werden, die zusammen eine ,Zeitzone“ ausma-
chen. Eine Zeitzone wird durch die EU als Ganzes unter Einbeziehung des
weltweit wichtigsten Finanzplatzes London sowie des Nicht-EU-Finanzplatzes
Zurich gebildet. Steuerpflichtig waren alle Devisenhandler/Banken, die an den
betreffenden europaischen Finanzplatzen akkreditiert sind (mit den an diesen
Platzen getatigten Umsatzen). Das Aufkommen dieser Steuer wurde sich fur

den europaischen Raum auf schatzungsweise etwa 17-20 Mrd. € belaufen.

Die Spekulationsabgabe

6. Ein Hauptproblem fur Schwellen- und Entwicklungslander besteht darin, dass
sie im Falle von spekulativen Attacken gegen ihre Wahrungen die Zinsen ex-
trem erhéhen und/oder ihre schwer erarbeiteten Devisenreserven zur Verteidi-
gung des Wechselkurses opfern mussen. Sind diese Reserven erschopft, so
werden diese Lander oft genug in die Verschuldung in Hartwahrung gedrangt.
Die sozialen und politischen Kosten solcher Krisen sind erfahrungsgeman
hoch: Armut wachst, gesellschaftliche Konflikte werden verscharft. Auch Fi-
nanzhilfen im Rahmen der Entwicklungszusammenarbeit konnen in einem sol-

chen Umfeld kaum effektiv verwendet werden.



Die Spekulationsabgabe soll diesen Landern helfen. Unter normalen Bedin-
gungen wurde diese Abgabe nicht erhoben; sie wurde nur dann automatisch
aktiviert, wenn es zu Devisenspekulationen gegen eine beteiligte Wahrung
kommt. Die Abgabe kdnnte sowohl einseitig durch die betreffenden
Schwellen-, Transformations- bzw. Entwicklungslander erhoben werden;
denkbar ware aber auch die Verankerung im Rahmen bilateraler Vertrage, z.B.

zwischen der EU und einem Schwellenland.

Spekulative Geschéafte kdnnen zu abrupten Anderungen des Wechselkurses
fuhren, welche durch die 6konomischen Realitaten, den 6konomischen Fun-
damentaldaten, nicht begrindet sind (,Herdenverhalten®). Dadurch entsteht
der Gemeinschaft ein Schaden (negativer externer Effekt). Dieser soll durch
die Spekulationsabgabe, analog der Abgaben im Umweltbereich, ausgegli-
chen werden. Eine Spekulationsabgabe kann den Zentralbanken dieser
Schwellen-, Transformations- bzw. Entwicklungslander nicht nur die notwendi-
ge Handlungsfreiheit wieder verschaffen, sondern im Spekulationsfall — d.h.

wenn die Abgabe greift - sogar zu einer wichtigen Einnahmequelle verhelfen.

Die Spekulationsabgabe lehnt sich an die Funktionsweise des in der EU bis
vor kurzem praktizierten Europaischen Wahrungssystem (EWS) an, mit Ziel-
korridoren fur die beteiligten Wahrungen. Im Unterschied zum EWS ist die
ZielgrofRe ein an die Wechselkursentwicklung anpassungsfahiger gleitender
Durchschnitt von taglichen amtlichen Mittelkursen der betreffenden Wahrun-
gen im Verhaltnis zum Euro. Die Abgabe wirde sich deshalb Auf- und Abwer-
tungen nicht grundsatzlich entgegen stellen; sie passt sich den Fundamental-
daten kontinuierlich an. Langfristige Investitionen bleiben von der Abgabe
weitgehend unberlhrt, da Uber lange Perioden hinweg die Wahrscheinlichkeit
ihres Inkrafttretens gleich null ware. Man darf sogar erwarten, dass Langfrist-
investoren durch die Existenz der Abgabe zur Investition ermuntert werden:
Die Abgabe hatte fur diese Anleger eine Art Versicherungsfunktion, da sie

praktisch garantiert, dass die Wechselkurse in kurzer Zeit nie um mehr als die



10.

gesetzte Bandbreite variieren. Dieselbe Wahrungssicherheit hatten Importeure

und Exporteure.

Das Konzept der Spekulationsabgabe eignet sich in erster Linie fur Transfor-
mations-, Schwellen- und Entwicklungslander, die den Zugang zum freien in-
ternationalen Kapitalmarkt suchen. Sie hatte flr die betreffenden Lander ge-
genuber den bisher weit verbreiteten geld- und devisenmarktorientierten Inter-
ventionen der Zentralbanken zahlreiche Vorteile: Sie ist marktkonform, von
den Marktteilnehmern berechenbar, ist nicht mit einem Abflul3 von Devisenre-
serven, sondern im Gegenteil mit zusatzlichen Einnahmen fur die Zentralban-
ken verbunden und macht die Zentralbanken unabhangiger gegenuber wah-

rungspolitischen Turbulenzen und auslandischen Kapitalgebern.

Wertung

11.

Die Studie belegt, dass einige Vorurteile gegentber dem Instrument einer De-
visentransaktionssteuer der sachlichen Uberpriifung nicht stand halten. Das
vorgestellte Zwei-Saulen-Konzept erscheint prinzipiell machbar. Die Studie
geht auf alle Argumente gegen die ,Tobin-Tax® ausfihrlich ein. Es zeigt sich,
dass viele der bisherigen Einwande auf das Zwei-Saulen-Konzept “ nicht zu-

treffen.

e So ist zum Beispiel davon auszugehen, dass es aufgrund der Abgabe nicht
zu nennenswerten Ausweicheffekten auf andere Finanzplatze kommen
wird. Denn die Finanzplatze in den verschiedenen Zeitzonen stehen nur
sehr bedingt in Konkurrenz zueinander und — aufgrund der technologi-
schen Entwicklung — ware das Auslagern von Transaktionen z.B. auf Offs-
hore-Zentren mit viel zu hohen Nachteilen verbunden . Innerhalb der drei
Zeitzonen bilden sich mehr und mehr Finanzplatze heraus, die aufgrund
der technologischen Entwicklung faktisch eine Monopolstellungen einneh-
men; diese Rolle kommt den Finanzplatzen London, New York und Tokio

ZU.



12.

Daraus ergibt sich auch, dass die Abgabe nicht weltweit eingeflihrt werden
musste, sondern durchaus von einer der drei Zeitzone unilateral eingefuhrt

werden konnte.

Auch ein weiterer Kritikpunkt an der Tobin-Tax kann abgeschwacht wer-
den, namlich dass eine solche Abgabe aufgrund der Schwierigkeiten bei
der Erfassung der entsprechenden Transaktionen nicht umsetzbar ware.
Die Studie zeigt auf, dass die Zentralisierung des Zahlungs- und Verrech-
nungsverkehrs sowie die neuen elektronischen Maklersysteme die Erhe-
bung der Abgabe erheblich vereinfachen und sich dieser Trend in Zukunft

noch fortsetzen wird.

Die Studie zeigt aber auch, dass die mit der Einfuhrung einer Devisentransak-

tionssteuer verbundenen Schwierigkeiten nicht auf die leichte Schulter zu

nehmen sind. So scheidet die Einfihrung der Tobin-Tax durch ein Land im Al-

leingang aus; sie muss im europaischen Rahmen diskutiert werden. Daruber

hinaus ergeben sich aus der Studie einige offene Fragen, die im nachsten

Schritt zu klaren sind; insbesondere:

Welche Transaktionen sollten von der Abgabe befreit werden bzw. nach-
traglich erstattet werden? Dabei ist zu berucksichtigen, dass bereits heute
nahezu die Gesamtheit der Devisentransaktionen von nicht mehr als etwa

20 Devisen-GrolRhandler abgewickelt werden.

Wie wirkt sich die Abgabe auf die verschiedenen Marktsegmente aus; z.B.
inwieweit wurden die Devisenhandler bzw. Banken ihre Handelsspannen
aufgrund der ,Tobin-Tax" erweitern oder das Handelsvolumen aufgrund der
Steuer zurlick gehen ? Die Klarung dieser und weiterer Fragen ist beson-
ders wichtig, um sicher zu stellen, dass die Tobin-Tax weitgehend vom De-
visen-GrofRhandel selbst getragen wird. Die Frage der Hohe der Abgabe

scheint dabei entscheidend.

Wie kann die EU dazu beitragen, interessierte Transformations-, Schwel-

len- und Entwicklungslander bei der Umsetzung der Spekulationsabgabe



unterstutzen. Und wie kdnnen die beiden Saulen optimal miteinander ver-

bunden werden?



