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Zusammenfassung

ie Debatte um eine Devi-
D senumsatzsteuer (Tobin Tax)

erlebt im Zuge der Diskussi-
on um eine Reform der internatio-
nalen Finanzordnung eine Renais-
sance. Neben parlamentarischen
VorstoRen zur Unterstitzung der
Steuer untersuchen die Vereinten
Nationen im Rahmen der Konferenz
»Financing for Development* u.a.
die Umsetzungsmoglichkeit einer
der Tobin Tax &hnlichen Devisen-
umsatzsteuer (Currency Transaction
Tax — CTT). Der indische Premier-
minister hat sich unlangst fir eine
Steuer auf Devisentransaktionen
zwischen Industrielandern ausge-
sprochen, und eine wissenschaftli-
che Studie, die im Rahmen des IWF
erstellt wurde, pléadiert fur eine Va-
riante der Tobin Steuer. Der DGB
und der US-amerikanische Gewerk-
schaftsdachverband AFL-CIO haben
sich wie viele andere zivilgesell-
schaftlichen Organisationen fiir die
Steuer ausgesprochen.

Der wachsenden Aufmerksam-
keit fur die Tobin Tax und ihre un-
terschiedlichen Varianten steht al-
lerdings eine immer noch starke
Ablehnungsfront gegeniber. Die
Umstrittenheit des Vorschlags ver-
weist darauf, dass hier massive fi-
nanzielle und wirtschaftspolitische
Interessen im Spiel sind.

Nach der Asienkrise ist weithin
Konsens, dass die kurzfristigen Ka-
pitalstrome eine Hauptursache fir
die Volatilitdt der Wechselkurse
sind. Die Volatilitat begiinstigt den

Aufbau von spekulativen Blasen
und kann Krisen hervorrufen oder
verstarken, wodurch vor allem Ent-
wicklungslander mit ihrer besonde-
ren Vulnerabilitdt gegenlber exter-
nen Schocks gefahrdet sind. Aber
auch ohne krisenhafte Entwicklung
bildet hohe Volatilitat eine ungiins-
tiges Umfeld fir Aufl’enhandel und
Schuldendienst der Entwicklungs-
lander. Die kurzfristigen Kapitalbe-
wegungen missen daher reduziert
werden. Eine Devisenumsatzsteuer
erfullt diese Funktion, indem sie
kurzfristige Anlagen, die auf geringe
Kursdifferenzen spekulieren, un-
rentabel macht. Damit werden die
Menge und das Tempo der kurz-
fristigen Transaktionen reduziert,
ohne dass Handelsgeschéafte, lang-
fristige Kredite und Realinvestitio-
nen abgeschreckt wirden (Filter-
funktion). Es wird Sand ins Getriebe
geworfen, ohne dass das Getriebe
seine  Funktionsfahigkeit verliert.
Eine Devisenumsatzsteuer ist daher
6konomisch sinnvoll und insbeson-
dere entwicklungspolitisch  win-
schenswert.

Allerdings ist es nicht Anspruch
der Tobin Tax, massive spekulative
Attacken und alle Arten von Fi-
nanzkrisen zu verhindern. Dazu sind
andere Instrumente nétig. Die To-
bin Tax ist ein Instrument in einem
Set unterschiedlicher Instrumente
zur Regulierung der Finanzmarkte.

Die technische Umsetzung einer
Tobin Tax ist dank der zunehmen-
den Computerisierung und Formali-

sierung internationaler Zahlungs-
verkehrssysteme einfach. Die Erhe-
bung kann national oder internatio-
nal erfolgen. Das Steueraufkommen
aus einer Devisenumsatzsteuer wird
mindestens im zweistelligen Milliar-
den US-Dollar Bereich liegen. Hin-
sichtlich der Verwendung der Steu-
eraufkommen steht aus zivilgesell-
schaftlicher Sicht eine internationale
Verwendung fur Projekte nachhalti-
ger Entwicklung im Mittelpunkt.

Die Mdoglichkeiten, die Steuer zu
umgehen, kénnen durch Druck auf
Offshore Zentren, mit internationa-
len Aufsichts- und Kontrollorganen
zu kooperieren sowie durch die
Mdoglichkeit, unkooperative Steuer-
paradiese mit Gebuhren oder Steu-
ern Uber den Markt zu neutralisie-
ren, auf das auch bei anderen Steu-
ern akzeptierte MaR reduziert wer-
den.

Entscheidender Hinderungs-
grund fur die Realisierung der Tobin
Tax ist der Widerstand der Nutznie-
RBer der Volatilitat auf den Finanz-
markten, d.h. vor allem der privaten
Finanzmarktakteure und einiger
Regierungen, vor allem der USA.
Daher wird die Tobin Tax nur
durchsetzbar sein, wenn die politi-
schen  Kréafteverhaltnisse  durch
Druck aus der Gesellschaft veran-
dert werden. Das Beispiel Oko-
Steuer zeigt, dass dies zwar schwie-
rig, aber nicht unmdoglich ist.
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1. Die Renaissance
einer ldee

1972 schlug James Tobin, Nobel-
preistrager fir Wirtschaft 1981, die
Besteuerung von internationalen
Devisentransaktionen zur Stabili-
sierung der Wechselkurse und Un-
terbindung kurzfristiger Spekulation
vor. Der Grundgedanke der haufig
als Tobin Tax bezeichneten Steuer
ist folgender: jeder Devisentausch
wird mit einer geringfligigen Steuer
belegt, sowohl beim Kauf, als auch
beim Verkauf einer Wéhrung. Tobin
dachte an einen Steuersatz von 1%.
Dadurch werden alle Devisentrans-
aktionen, die auf geringflgige
Kursdifferenzen abzielen (insbeson-
dere kurzfristige = Spekulationen)
unrentabel und damit nicht mehr
durchgefihrt.

Bis in die 90er Jahre hinein
spielte Tobins Vorschlag jedoch
selbst in der engeren Fachdiskussion
keine Rolle. Erst 1995 wurde die
Idee Tobins von Mitarbeitern des
UN-Entwicklungsprogramms
(UNDP) aufgegriffen, wobei aller-
dings nicht die finanzpolitische Len-
kungsfunktion, sondern der Ertrag
der Steuer und dessen Verwendung
im Mittelpunkt des Interesses stand.
Angesichts des  kontinuierlichen
Ruckgangs der offentlichen Ent-
wicklungshilfe (ODA) suchte man
nach Wegen, neue Quellen fur die
Entwicklungsfinanzierung zu er-
schlieRen.

Die Mexikokrise 1994, die
Crashs in Stdostasien, Russland und
Brasilien und der durch eine spekta-
kulare Rettungsaktion des US-
Finanzministeriums verhinderte
Zusammenbruch des milliarden-
schweren Hedgefunds LTCM
machten auch der Offentlichkeit die
Risiken deutlich, die die Volatilitat®
und Instabilitat liberalisierter Fi-
nanzmarkte mit sich bringen. Seit-

* Tobin erhielt den Nobelpreis fur seine
Analyse der Finanzmarkte und deren Bezie-
hungen zu Investitionsentscheidungen,
Beschéftigung, Produktion und Preisen.

? Volatilitat bezeichnet das unvorhersehbare
Auf und Ab der Kurse und Preise auf den
Finanzmérkten.

her gibt es die Diskussion um eine
»Neue Internationale Finanzarchi-
tektur, an der sich auf staatlicher
Seite u.a. die G 7, der IWF, die Bank
fir Internationalen Zahlungsaus-
gleich (BIZ), die UNCTAD und an-
dere Internationale Organisationen
beteiligen.

Auf Vorschlag der G7 wurde
1999 eine Kommission gebildet,
(Forum fir Finanzmarktstabilitat —
FSF’), die Vorschlage fiir eine Re-
form des internationalen Finanz-
systems erarbeiten soll. Im ersten
Zwischenbericht des FSF vom April
2000 sind implizit auch selbstkriti-
sche Einsichten des finanzpoliti-
schen Mainstreams zu finden. So
wird die Asienkrise, flir die zuvor
nur interne Ursachen, wie die Vet-
ternwirtschaft des ,,crony capita-
lism*“ oder schwache Aufsichtsbe-
horden verantwortlich gemacht
worden waren, inzwischen auch auf
dem Hintergrund systemischer Risi-
ken der internationalen Finanz-
markte interpretiert. So werden z.B.
die kurzfristigen Kapitalstrome als
Stabilitétsrisiko bewertet  (FSF
2000:1).

Vor diesem Hintergrund erlebt
die ldee Tobins eine Renaissance.
Sein Ansatz wurde inzwischen von
anderen Autoren modifiziert® und
Varianten wurden entwickelt, die
den heutigen Rahmenbedingungen
auf den Finanzmaérkten Rechnung
tragen. Gleichzeitig mehren sich die
Stimmen aus Politik, Zivilgesell-

® Das FSF hat 40 Mitglieder: 25 Landerver-
tretungen (je 3 aus den G7 -
Finanzministerium, Zentralbank und Auf-
sichtsbehorde-, je 1 Vertreter aus Australien,
Hongkong, Singapur und den Niederlanden),
6 Vertreter der internationalen Finanzinstitu-
tionen (IWF 2, Weltbank 2, OECD 1, BIZ 1),
6 Mitglieder aus Aufsichtsbehdrden (Baseler
Komitee fiir Bankenaufsicht 2, Internationale
Wertpapieraufsicht 2, Internationale Versi-
cherungsaufsicht 2) und 2 Vertreter von
Zentralbanken (je 1 vom Komitee fiir Zah-
lungssysteme und Abwicklungen sowie vom
Komitee fiir das Internationale Finanzsys-
tem).

N www.fsforum.org/Reports/Home.html

® Inshesondere wird der Steuersatz von 1%
fiir zu hoch gehalten. Er wiirde nicht nur die
unerwinschten kurzfristigen Transaktionen
unterbinden, sondern zu einer drastischen
Einschrénkung von Liquiditat Giberhaupt
fihren.

schaft und akademischem Milieu,
die sich flr eine der Tobin-Steuer
ahnlichen Devisenumsatzsteuer
einsetzen:

In den Parlamenten Frankreichs,
Belgiens, Kanadas und der USA
wurden Anfragen und Antrage
eingebracht, die eine Devisen-
umsatzsteuer beflrworten, oder
eine PrUfung ihrer Machbarkeit
fordern.

Auch die Griinen im Bundestag
brachten 1994 einen Antrag ein,
in dem eine Devisenumsatzsteu-
er gefordert wird. Der Antrag
wurde von der Kohl-Regierung
damals abgelehnt. Auch die PDS
tritt fir eine Devisenumsatzsteu-
er ein.’

Im Europaparlament ist ein An-
trag zur Unterstltzung der To-
bin Tax im Januar 2000 mit nur
vier Stimmen Mehrheit abge-
lehnt worden.

Einem internationalen Parla-
mentarieraufruf fiur die Tobin
Tax haben sich bisher Giber 500
Abgeordnete angeschlossen.

Der indische Regierungsschef
Vajpayee hat sich fir eine Ge-
bihr auf Kapitalfliisse zwischen
Industrielandern und auf Ge-
winntransfers aus Entwicklungs-
lAndern ausgesprochen. Die Ein-
nahmen sollen einem globalen
Fonds zur Armutsbekdmpfung
zur Verfiigung gestellt werden.’

Die finnische Regierung befur-
wortet in ihrer Koalitionsverein-
barung ebenfalls die Besteue-
rung von Devisentransaktionen.

Die Vereinten Nationen haben
mit der Stimme der Bundesre-
gierung eine Arbeitsgruppe ein-
gesetzt, die u.a. die Realisie-
rungsmaoglichkeiten einer Devi-
senumsatzsteuer (Currency

®s. Antrag der PDS vom 23-04-1999 zur
Einfllhrung der Tobin Tax (BT Drucksache
14/840)

" Times of India 8/2/2001, zitiert nach: War
on Want (www.waronwant.org). Der Vor-
schlag aus Indien nimmt vielen Kritikern der
Tobin-Tax das Argument aus der Hand, die
Entwicklungslander selbst wollten eine solche
Steuer nicht.
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Transaction Tax - CTT) untersu-
chen soll.®

Ein Papier des Wirtschafts- und
Sozialrats der UN spricht sich e-
benfalls fir eine solche Steuer
aus.’

Im  Vorbereitungsprozess der
UN-Konferenz ,,Financing for
Development* (FFD), die 2002
stattfinden wird, ist die Steuer
eines der meistdiskutierten The-
men.

Eine wissenschaftliche Studie des
IWF hélt eine Variante der Tobin
Tax (sog. cross border capital
tax) fir einen sinnvollen Beitrag
zur Stabilisierung des internatio-
nalen Finanzsystems."

George Soros, Chef des milliar-
denschweren ,,Quantum Fund“
und einer der prominentesten
Spekulanten auf den internatio-
nalen Finanzmérkten, pladiert
auf der Grundlage seiner In-
siderkenntnisse fur die Tobin-
Steuer."

Der Weltrat der Kirchen hat sich
bereits 1998 fiir die Besteuerung
von Devisentransaktionen aus-
gesprochen.

In zivilgesellschaftlichen Beitragen
zur Diskussion um eine Reform des
internationalen Finanzsystems spielt
die Forderung nach Einflhrung
einer Besteuerung von Devisen-
transaktionen - haufig unter dem
Stichwort ,,Spekulationssteuer -
eine grof’e Rolle. Motor der Bewe-

® Die Expertengruppe wird vom ehemaligen
mexikanischen Prasidenten Zedillo geleitet.
Ihr gehoren u.a. Jacques Delors, ehemaliger
Prasident der Europaischen Kommission,
Robert Rubin, ehemaliger US Finanzminister
oder David Bryer, Director von OXFAM an.
9,,Eine einheitliche, global koordinierte
Steuer auf Devisentransaktionen sollte wei-
terhin ernsthaft in Erwégung gezogen wer-
den.* (Clunies-Ross 2000:7)

1 Zee, Howell H., Retarding short term
capital inflows through a withholding tax,
IMF working paper 00/40, Washington. Zee
pladiert fur eine Besteuerung aller Kapitalim-
porte, auf die eine Quellensteuer erhoben
werden soll, die an das nationale Finanzamt
abgefiihrt wird. Inlandische Kapitalimpor-
teure erhalten eine Steuergutschrift, die dann
mit anderen Steuern verrechnet werden
kann.

" 50 erst jungst wieder bei einer Fernsehdis-
kussion im Rahmen des Davoser Weltwirt-
schaftsforums Januar 2001.

gung fir eine Regulierung der Fi-
nanzmarkte fur eine sozial gerechte
und umweltvertragliche Entwick-
lung ist die 1998 in Frankreich ge-
grundete Organisation ATTAC (As-
sociation pour une Taxation des
Transactions financiéres pour I'Aide
aux Citoyens), deren Aktivitaten
sich zahlreiche Initiativen in Europa,
Nordamerika und in Entwicklungs-
landern angeschlossen haben.

Jingstes Beispiel fir die wach-
sende Zustimmung zur Besteuerung
internationaler Kapitalfliisse ist die
gemeinsame Erklarung des DGB
und des Dachverbands der US-
Gewerkschaften, AFL-CIO, in der
neben stabilen Wechselkursen zwi-
schen EURO, Dollar und Yen und
Kapitalverkehrskontrollen auch ,,die
Besteuerung von Devisengeschaf-
ten* gefordert wird.”

Der wachsenden Aufmerksam-
keit fur die Tobin Tax und ihre Vari-
anten steht allerdings auch eine
starke — mitunter aggressive - Ab-
lehnungsfront gegeniiber. Der Wirt-
schaftsnobelpreistrdger von 1999
Robert Mundell bezeichnete sie als
,idiotische Idee.“” Im wirtschafts-
politischen Mainstream und seinem
akademischen Umfeld wird die
Steuer als schadlich, unwirksam
oder nicht praktikabel bezeichnet.
In den o. g. Vorbereitungsverhand-
lungen der UN-Konferenz FFD ist
Uber den Begriff Tobin Steuer auf
amerikanischen Druck hin ein re-
gelrechtes Tabu verhangt worden.
Es wird peinlich genau darauf ge-
achtet, dass er in keinem UN-
Dokument auftaucht. Ebenfalls auf
Druck der USA mussten die Publi-
kationen von Mitarbeitern der
UNDP, in denen die Steuer befir-
wortet wird, als private AuRerungen
deklariert werden.*

¥ DGB, Pressemitteilung PM 025,
30.01.2001:, ,,AFL-CIO und DGB fiir star-
kere Kontrolle internationaler Finanzmarkte*
(www.dgb.de)

* Interview von Robert Mundell in der
franzosischen Zeitung Libération vom
3.7.2000: ,,La Taxe Tobin est une idée idio-
te”

* 50 2.8. die umfangreichste Studie zur
Tobin Tax von Ul Haq u.a. (s. Literaturver-
zeichnis)

Das Bundesfinanzministerium
hat in einer Stellungnahmen fir die
Enquéte-Kommission  ,,Globalisie-
rung*“ des Bundestags eine recht
differenzierte Stellungnahme abge-
geben. Zwar stellt das Papier am
Schluss fest, die ,,volkswirtschaftli-
chen Nachteile [der Tobin Steuer;
P.W.] durften durch die vermuteten
Vorteile nicht kompensiert wer-
den.” Implizit wird aber konzediert,
dass Wechselkursschwankungen
problematisch sind. Unter Hinweis
auf den EURO, mit dem es ,,zu
keinerlei  Wechselkursschwankun-
gen mehr kommen kann* heif3t es:
»Ein  System fester Wechselkurse
bzw. im Extremfall eine einheitliche
Waéhrung machten somit die Ein-
fihrung einer Tobin-Steuer Uber-
flissig.* (BMF 2000: 12)*°

Der heftige Widerstand gegen
eine Steuer auf Devisenumsétze
verweist darauf, dass bei diesem
Thema massive Interessen im Spiel
sind. In der Tat wirden bei der
EinfUhrung der Steuer Renditemog-
lichkeiten in mindestens zweistelli-
ger Milliardenhohe entfallen und
bei den weiter stattfindenden
Transaktionen um die Ho6he der
Steuer vermindert (s. ausfuhrlicher
Kapitel 9).

2. Das Problem:
Kurzfristige Kapital-
anlagen als Stabili-
tatsrisiko

ie Liberalisierung des Finanz-
Dsektors nach der Auflésung

des Wahrungssystems von
Bretton-Woods hat dazu gefihrt,
dass sich die weltweiten Devisen-
umsatze von 70 Mrd. US-Dollar
1970 auf heute 1,5 Billionen US-
Dollar borsentaglich erhéht haben
(Jahresumsatz: 360 Billionen US-
Dollar). Das ist ein Zuwachs um
mehr als 2.000 Prozent. Von diesen
1,5 Billionen sind laut Bank fir In-

*° Die Einwande, die das BMF im einzelnen
gegen die Tobin-Steuer vortragt, sind aller-
dings nicht auf dem gegenwartigen Stand
der Diskussion (s. Kapitel 5 und 7)
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ternationalen Zahlungsausgleich
mehr als 80 Prozent Anlagen mit
einer Laufzeit von sieben Tagen
oder kurzer (sog. Round trip finan-
cial flows).” Diese 80 Prozent ha-
ben also nichts mehr mit realwirt-
schaftlichen Aktivitaten, mit Han-
delsgeschéaften, Investitionen zu
tun, sondern haben sich vollig da-
von abgelost (s. Grafik 1).

Die 80% der taglichen Devisen-
umsatze (= 1,2 Billionen US-Dollar)
sind Gelder, mit denen geringfu-
gigste  Kursschwankungen selbst
unterhalb der Promillegrenze fir
kurzfristige Geschéfte genutzt wer-
den.”  Wenn beispielsweise eine
Bank 100 Mio. EURO in einem
Arbitrage-*  oder  spekulativen
Intratagesgeschaft (Hin- und Ruck-
transfer innerhalb eines Tages) ein-
setzt, das 0,1% Rendite verspricht,
dann sind das immerhin noch
100.000 EURO, die per Mausclick
und buchstéblich im Handumdre-
hen verdient werden kdnnen.

Demgegenuber belief sich das
Volumen des Welthandels fur 1998
auf insgesamt 6,9 Billionen US-
Dollar und das aller auslandischen
Direktinvestitionen auf 619 Milliar-
den US-Dollar (Weltbank 2000).
Das macht zusammen 2% des jahr-
lichen Devisenumsatzes aus. Selbst
wenn man weitere Transaktionen
im Zusammenhang mit realwirt-
schaftlichen Aktivitdten, wie die
Absicherung von Handelsgeschéf-
ten und Investitionen gegen Wech-
selkursrisiken (Hedging) dazurech-
net, sowie die Mdglichkeit einkalku-
liert, dass ein Teil der kurzfristigen
Finanzen  durch  kontinuierliche
Verlangerung de facto langfristige
Anlagen sein kdnnen, bleibt den-
noch eine hohe, im Wesentlichen
spekulationsbedingte  Uberliquidi-

' BIZ Jahresbericht 1998

*" Die grundlegende Rechnungseinheit in der
Branche ist der Basispunkt (BP). Ein Basis-
punkt sind 0,01 Prozent.

1 Arbitrage ist die Ausnutzung einer kurz-
fristig bestehenden Differenz bei Zins, Wech-
sel- oder Wertpapierkursen auf verschiede-
nen Markten. Wenn z.B. der Wechselkurs
des Dollar in Hong Kong fiir einige Stunden
von dem an der Wallstreet verschieden ist,
kann diese Differenz fiir ein schnelles Devi-
sengeschaft genutzt werden.

Die Loslosung der Devisenmaérkte
von Welthandel und Investition
400000
Jahresvollumen 372500
in Mrd. US Dollar
300000
297500
Weltweite Devisenumsatze
bei 250 Handelstagen
200000 205000
147500
100000 Welthandel und auslandische
29750 67500 Direktinvestitionen
2758 3224 3790 4643 5797 7254
0 T T T
1983 1986 1989 1992 1995 1998
Quelle: BIZ (1998); WTO, international trade statistics

tat.” Liquiditat ist nicht per se ein
Problem. Im Gegenteil, sie ist not-
wendig um ein reibungsloses Funk-
tionieren von Handel, Realinvestiti-
onen und internationalen Kreditbe-
ziehungen zu gewahrleisten. Uber-
liquiditét heifl3t jedoch, dass es Uber
dieses benttigte Mall an Liquiditat
hinaus ein Kapitaltransaktionsvolu-
men gibt, das keine realwirtschaftli-
che Funktionen mehr dbernimmt.
Auf den heutigen Finanzmarkten
gilt dies fur den grof3ten Teil aller
Devisenumsatze.

Die Uberliquiditat fiuhrt zu zwei
miteinander verkoppelten Proble-
men:

a) sie erhoht die Volatilitat der
Wechselkurse,

b) sie ist schon allein wegen der
riesigen Masse und des Tempos
der bewegten Gelder per se ein
Stabilitatsrisiko.

Indem sich die Finanzfliisse von der
realwirtschaftlichen Grundlage ab-

' Exakte Daten dariiber, wie sich die kurz-
fristigen Finanzstrome zusammensetzen,
existieren nicht. Diese Unkenntnis ist sys-
tembedingt, da das Bank- und Geschaftsge-
heimnis eine der striktesten Regeln der
Branche ist. Allenfalls nationale Aufsichtsbe-
hérden kénnten stichprobenartig Genaueres
herausfinden. Deren Féhigkeit zur effektiven
Kontrolle der privaten Finanzmarktakteure
verhdlt sich allerdings wie das des sprich-
wortlichen Hasen zum Igel.

geldst haben, ist ein selbstreferen-
tielles System entstanden, d.h. die
Kurse werden nicht mehr durch
Anlageerwartungen bestimmt, die
sich an den 6konomischen Basisda-
ten (Fundamentals) orientieren,
sondern bilden sich nur noch durch
die kurzfristigen Renditeerwartun-
gen privater Finanzmarktakteure
(vor allem Banken, Versicherungen
und Fonds). Deren Transaktionen
rufen dann unvorhersehbare Aus-
schlage der Wechselkurse hervor.
Dies wiederum ist die Grundlage fir
das Interesse der Handler, die selbst
erzeugten Schwankungen erneut
fUr die Erzielung von Renditen aus-
nutzen.

Als Konsequenz des Prinzips von
Angebot und Nachfrage fihrt die
Uberliquiditat dariiber hinaus dazu,
dass kurzfristige Kredite attraktiver
werden als langfristige. Selbst tat-
sachlich langfristige Kredite werden
dann durch roll-over” fortlaufend
aus kurzfristigen zusammengesti-
ckelt. Allerdings ist die Kehrseite

%% Roll over ist eine weitverbreitete Finanzie-
rungsmethode, bei der kurzfristige Finanz-
kontrakte kontinuierlich immer wieder ver-
langert werden. Aus der Interessenlage der
Anleger ist dies glinstig, da die permanente
Ausstiegsoption das Risiko mindert, wahrend
aus volkswirtschaftlicher Sicht enthalt die
Methode ein erhéhtes Stabilitatsrisiko ent-
halt.
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dieser Entwicklung, dass damit die
Stabilitatsrisiken wieder zunehmen.
Denn kurzfristige Kredite kdnnen
auch kurzfristig abgezogen werden,
wobei rasch ein Dominoeffekt ent-
stehen kann. Dies war z.B. der Fall
bei der Krise des LTCM Fonds.

Aus alle dem entsteht ein sich
selbst verstarkender, positiver Rick-
kopplungsprozess. Die Volatilitat
schafft sich ihre eigenen Grundla-
gen immer aufs Neue. Die Extrapo-
lation kurzfristiger Wechselkursan-
derungen im Kalkul der Marktteil-
nehmer verstarkt die Verzerrungen
und Volatilitdt des Wechselkurses.
Aus der kurzfristigen Erwartungs-
haltung bauen sich dann langerfris-
tige Erwartungen auf.” Aus der
alltéglichen Spekulation kann dann
eine Spekulationsblase entstehen,
die irgendwann zur Krise fihrt.
(Arestis/Sawyer 1997 753ff).

Wahrend die neoliberale Logik
sich auf die effiziente Allokation von
Kapital konzentriert und die Prob-
leme ausblendet, die aus der Kurz-
fristigkeit von Anlagen resultieren,
weisen neuere Arbeiten zunehmend
auf diesen Aspekt hin (de Brun-
hoff/Jetin:  2000), Frenkel/Menk-
hoff: 2000). Denn Kurzfristigkeit
impliziert auch eine Einschrankung
der Zeitraume, in denen Entschei-
dungen getroffen werden kénnen
und fiahrt somit zu verstarkter a-
symmetrischer Informationsvertei-
lung, die schlieBlich zu rational nicht
zu mehr zu begrindendem Anlage-
verhalten fiihrt.”> Dies fiihrt seiner-
seits zu einer ineffizienten Kapital-
allokation. ,,Abrupte Portfolioan-
passungen kénnen zum plotzlichen
Versiegen oder zur Umkehr von

% Der Kursverfall des EURO gegeniiber dem
Dollar um ein Drittel innerhalb eines Jahres
wird niemand ernsthaft als ein realdékonomi-
sches Absacken der EU in dieser Gréf3enord-
nung werten. Umgekehrt liegt der Kurs des
Yen sehr hoch, obwohl die japanische Wirt-
schaft sich seit zehn Jahren in einer Rezession
befindet.

% Das Problem des irrationalen Verhaltens
der Marktakteure spiegelt sich im ,,noise
trading” wider, bei dem volkswirtschaftlich
irrelevante Daten (Chart-Analyse) oder
rational nicht begriindete extreme Risikobe-
reitschaft das Entscheidungskalkil der
Héndler bestimmt (vgl. Frenkel/Menkhoff,
2000: S.6f)

Finanzflissen und zu einem schar-
fen Wechsel der Vermdgenswerte
fuhren* (FSF 2000:1). In der Praxis
driickt sich dies im vielfach zitierten
Herdenverhalten der Anleger aus,
das durch den Uberwiegend Com-
puter gestitzten Handel noch ver-
starkt wird.” Das entscheidende
Argument, mit dem der Sinn kurz-
fristiger Anlagen begriindet wird,
die hohe Allokationseffizienz, ist
also hinfallig.

Auf Seiten der Aufsichtsbehor-
den und Zentralbanken wird die
Reaktionszeit fur staatliches Krisen-
management, z.B. fir Notenbank-
interventionen zur Stitzung eines
Kurses, ebenfalls extrem kurz (BIZ,
1999: 8ff u. 165ff). In Kombination
mit den riesigen Summen, die in
kirzester Zeit verfigbar gemacht
werden koénnen, ist das Interventi-
onspotential von Zentralbanken im
Krisenfall oder bei einer spekulati-
ven Attacke selbst bei Volkswirt-
schaften mittlerer Grof3e zu gering.

Die Uberliquiditat an kurzfristi-
gen Kapitalstromen fuhrt also dazu,

a) dass die Rahmenbedingungen
flr Handel und Investitionen in-
stabil werden. Die Volatilitat der
Wechselkurse erschwert be-
triebswirtschaftliche  Planung
und  verursacht  zusatzliche
Kosten, weil sie MaRnahmen
zur Absicherung gegen die
Schwankungsrisiken erfordert.
Stabile Wechselkurse dagegen
bilden ein gunstiges Umfeld fir
AuRenhandel, Auslandsinvesti-
tionen und internationale Kre-
ditbeziehungen. Vor allem die
verwundbaren Volkswirtschaf-
ten der Entwicklungsléander sind
auf kalkulierbare wahrungspoli-
tische Rahmenbedingungen

% Mit Herdenverhalten ist die wechselseitige
Verhaltensorientierung der Akteure auf den
Finanzmérkten gemeint, die zu gleichgerich-
teten Handlungen - Verkaufe, Kaufe - fihrt.
In der Praxis Gibernehmen ein paar Dutzend
Fonds(-manager) fir die groRe Herde die
Leitfunktion. Verstarkt wird das Herdenver-
halten noch durch die Computerisierung. Die
Logik der Programme beruht darauf, bei
steigenden Kursen zu kaufen und bei sinken-
den zu verkaufen. Da alle die mehr oder
minder gleichen Programme benutzen, wird
das prozyklische Verhalten der Marktteil-
nehmer potenziert.

angewiesen, aber nicht nur

sie.”  Aufgrund ihrer hohen
Auslandsverschuldung sind fur
die Entwicklungslander stabile
Wechselkurse dulerst auch we-
gen eines berechenbaren Schul-
dendienstes wichtig;

b) dass spekulative Blasen entste-
hen, die sich bis zu einem Crash
aufschaukeln kénnen;

c) dass die Verwundbarkeit gegen
Krisen aus anderen Grinden,
darunter auch politische, zu-
nimmt. Denn sobald das Ver-
trauen der Anleger, aus wel-
chen Griinden auch immer, er-
schittert wird, kénnen sie ihre
Anlagen sofort abziehen.)

Waéren von der Instabilitdt der Fi-
nanzmarkte und den Krisen nur jene
betroffen, die sich verspekuliert
haben, so kénnte man die Crashs
als periodisch fallige Marktbereini-
gung in Kauf nehmen. Aber obwohl
die spekulativen Geschéfte der Ban-
ken und Fonds sich von der real-
wirtschaftlichen Basis abgelost ha-
ben, schlagen Krisen durchaus doch
wieder auf die Realwirtschaft und
damit auf die gesamte gesellschaft-
liche Entwicklung zuriick. Durch die
Krisen in Mexiko, Sidostasien, und
Brasilien haben Millionen von Men-
schen, die nie ein Devisengeschéaft
getétigt haben, Einkommensver-
luste erlitten, wurden arbeitslos und
mussten sozialen Abstieg in Kauf
nehmen. Auch in Entwicklungslan-
dern, die keine Finanzmarktaktivi-
taten aufzuweisen haben, ist infolge
der Ansteckungseffekte der Finanz-
krisen ein Wachstumseinbruch zu
verzeichnen gewesen (World Bank
1999).

Selbst das FSF sieht die ,,Risiken
und potentiellen Kosten, insbeson-
dere bei kurzfristigen Finanzflissen*
(FSF 2000:1) und tritt fir eine Re-
duzierung der Volatilitat ein. Man
stellt fest, dass ,,das Krisenrisiko

* Im Grunde treffen hier alle Argumente zu,
mit denen die Einfihrung des EURO, der ja
letztlich nichts anders ist als die definitive
Abschaffung aller Wechselkursprobleme,
begriindet wird. Japanische Unternehmen
2.B., die vor Jahren Niederlassungen in
GroRbritannien gegriindet haben, drangen
deshalb darauf, dass sich das Land der Euro-
zone anschlief3t.
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durch Faktoren gestiegen zu sein
scheint, die, absichtlich oder unab-
sichtlich, das Muster von Kapital-
flussen zur Konzentration auf kurz-
fristige Anlagen hin verzerren, was
wiederum zu roll-over Risiken fihrt,
da die Anlagen leichter wieder ab-
gezogen werden koénnen. ,,Solche
potentiellen Verzerrungen sollten
identifiziert werden, und es sollte
umgehend darauf geachtet werden,
sie angesichts der zuséatzlichen Vo-
latilitét, die sie hervorrufen kénnten,
zu beenden.* (FSF 2000:1) ein.*

Zur Stabilisierung des internatio-
nalen Finanzsystems mussen daher
die kurzfristigen Kapitalbewegun-
gen (sog. hot money), die keine
realwirtschaftliche Funktion (ber-
nehmen, vermieden werden. Genau
an diesem Punkt setzt der Vorschlag
einer Devisenumsatzsteuer an.

3. Die 6konomische
Logik einer Devisen-
umsatzsteuer

er groBte Teil der Devisen-
Dumsétze hat den Zweck,

kurzfristige Kursdifferenzen
im Bereich von Zehntausendstel bis
Tausendstel Prozent zu nutzen. Bei
einem entsprechend hohen Einsatz
in vielfacher Millionenhéhe lassen
sich auf diese Weise ohne groRRen
Aufwand betrachtliche Renditen
erzielen. Eine geringfiigige Besteu-
erung auf diese Transaktionen wir-
de einen Teil dieser Transaktionen
unrentabel machen. Sie wuirden
eingestellt. Die Hohe des Ruck-
gangs héangt hauptséchlich von der
Hoéhe des Steuersatzes und der
erwarteten Reaktion der Marktteil-
nehmer (Elastizitat der Nachfrage)
ab. Bei einem Steuersatz von 0,25%
ginge das Transaktionsvolumen
nach Schétzungen von Felix und
Sau im Hdochstfall um 33% zurlick
(Felix/Sau, 1996: 243).

% Die Einsichten des FSF gehen in dieser
Frage weiter als die des Bundesfinanzminis-
terium, das sich in seiner Stellungnahme zur
Tobin Steuer darauf zurlickzieht, dass es
,,bislang keine eindeutige Antwort* auf die
Frage gebe, ob Spekulation auch ursachlich
flr Finanzkrisen sei. (BMF 2000:6).

Die Steuer wirde im wesentli-
chen folgendermaRRen funktionie-
ren:

erhoben wirde die Steuer auf
jeden Devisenaustausch am Kas-
sa- und Terminmarkt,”
Steuerpflichtig sind alle Finanz-
marktakteure mit Ausnahme von
Zentralbanken, Regierungen und
internationalen staatlichen Or-
ganisationen,
Bemessungsgrundlage ist der
Nominalwert der Transaktionen,
Die Steuer sollte mindestens die
drei wichtigsten Wahrungen,
Dollar, Yen und EURO erfas-
sen,”

die Steuer fallt sowohl beim Kauf
als auch beim Verkauf einer
Waéhrung an, d.h. ein einmaliger
Hin- und Rucktransfer (Round
trip) wurde bei Zugrundelegung
eines Steuersatz von 0,5% mit
einem Prozent besteuert.

Hinsichtlich der Hohe der Steuer
gibt es unterschiedliche Vorschlage,
die in jungster Zeit aber alle in ei-
nem Spektrum von 0,05% bis 0,5
(5 bis 50 Basispunkte) konvergieren.
Es setzt sich zunehmend die Auffas-
sung durch, dass ein eher niedriger
Satz den Lenkungszweck erreicht,
wahrend Tobins  Ursprungsvor-
schlag von 1% wahrscheinlich zu-
viel Liquiditdt vom Markt néhme.
Die Festlegung der optimalen Hohe
ist schwierig. Es mussten dafiir 6ko-
nometrischen Prognosen fir ver-
schiedene Szenarien erstellt werden.
Das ist sehr aufwendig und teuer.
Im Zuge der politischen Debatte um
die Reform des internationalen Fi-
nanzsystems ist deshalb die Forde-
rung an Regierungen zu richten, die
Mittel fUr eine entsprechende Un-
tersuchung zur Verflgung zu stel-
len. Allerdings sind solche Berech-
nungen immer mit Unsicherheits-

% Kassamarkt = Markt fir Wertpapiere,
Devisen oder Waren, an dem Abschlusse
sofort oder sehr kurzfristig erfillt werden
mussen. Termingeschaft = wenn bei Waren-,
Devisen- und Effektengeschéaften die Liefe-
rung und Bezahlung der gehandelten Werte
nicht am Tage des Vertragsschlusses, son-
dern in der Zukunft erfolgt.

# Zur Moglichkeit einer Devisenumsatzsteuer
ohne die USA s. Kapitel 8

faktoren behaftet. Das Moment der
Unberechenbarkeit gehort ja gerade
zum Wesen der internationalen
Finanzmérkte. Insofern wére es im
Falle einer Implementierung ohne-
hin sinnvoll, die Wirkungsweise der
Steuer durch einen niedrigen Ein-
stieg, der dann je nach Reaktion der
Markte flexibel hochgefahren wer-
den kann, in der Praxis zu erproben.

3.1. Die Filterfunktion einer
Devisenumsatzsteuer

Durch die Besteuerung werden alle
Devisentransaktionen teurer, unab-
hangig davon, ob es sich um eine
Realinvestition mit einer Laufzeit
von 10 Jahren oder um eine Spe-
kulation im Intratagesgeschéft han-
delt. Der Clou dabei ist aber nun,
dass durch die unterschiedlichen
Laufzeiten die Effekte auf die unter-
schiedlichen Geschéfte auch sehr
unterschiedlich sind. Ein Handelsge-
schaft wird zunéchst einmal zwar
geringflgig verteuert, bleibt aber
angesichts des geringen Steuersat-
zes weiterhin rentabel. Auf der an-
deren Seite werden Absicherungs-
malnahmen gegen Wechselkursri-
siken, die unter den gegenwartigen
Bedingungen hoher Volatilitdt e-
benfalls Geld kosten, geringer aus-
fallen missen, sodass der Aufschlag
durch die Steuer wieder kompen-
siert wird. Erst recht gilt dies fur
Investitionen mit mehrjahriger Lauf-
zeit. Man nennt das ,,degressive
Struktur* einer Steuer. Devisen-
transaktionen, die sich auf diese
Geschéfte beziehen, werden auch
weiterhin stattfinden.

Ganz anders dagegen die kurz-
fristigen Spekulations- und Arbitra-
gegeschafte.”® Wahrend bei einer
langfristigen  Realinvestition  der
einmalige Abschlag sich in zu ver-
nachlassigender GréRenordnung

% Dass Arbitragegeschéfte mit einer Rentabi-
litdtsgrenze bis zur Hohe der Devisenumsatz-
steuer ebenfalls unterbunden werden, ist
keine Schaden, da sie ohnehin nur einen
kurzfristigen Ausgleich der Kurse bewirken.
Gleichzeitig sind sie aber fur die Volatilitat
der Markte mitverantwortlich. Auch ohne
Kurzfristarbitrage wird es zu einem Gleich-
gewicht der Devisenpreise an den unter-
schiedlichen Handelsplatzen kommen.
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auf den Gewinn auswirkt, bekommt
die Steuer bei kurzfristigen Anlagen
einen prohibitiven Charakter. Erst
wenn die Gewinnmarge Uber der
einbehaltenen Steuer liegt, wird ein
Devisengeschéaft wieder rentabel. In
Tabelle 1 wird diese Rentabilitats-
schwelle in unterschiedlichen Sze-
narien dargestellt. Demnach miss-
ten bei fortlaufenden Anlagen mit
Wochenfrist und bei einem Steuer-
satz von 0,5% mehr als 52% Jah-
resrendite zu verdienen sein, um
diese Transaktionen rentabel
durchfiihren zu kdnnen.

schaftliche Investitionen attraktiver
zu machen. Vor allem die Entwick-
lungslénder, die in besonderem
Mafe auf auslandische Direktinves-
titionen angewiesen sind, wirden
davon profitieren.

3.2. Stabilisierende Wir-
kung einer Devisenumsatz-
steuer

Die Degression fiihrt zu einer auto-
matischen Anpassung der Fristigkeit
der Devisenstrome. Damit stabili-
siert eine Devisenumsatzsteuer ge-

m TABELLE |

Degression der Devisenumsatzsteuer
bei unterschiedlichen Steuerséatzen

Fristigkeit der Degr_es.sion der Steuer (in %)
Wertanlage bei einem Steuersatz von

0.25 % 0,5% 1%
1 Tag 182,5 365 730
1 Woche 26 52 104
1 Monat 6 12 24
3 Monate 2 4 8
6 Monate 1 2 4
1 Jahr 0,5 1 2
2 Jahre 0,25 0,5 1
10 Jahre 0,05 0,1 0,2

Quelle: Huffschmid (1995)

Mit anderen Worten, eine Devi-
senumsatzsteuer wirkt wie ein Filter.
Sie halt das unerwinschte ,,hot
money*“ zurlck, ist aber durchlassig
fir Handelsgeschafte, langfristige
Investitionen und andere auf real-
wirtschaftliche Vorgénge bezogene
Transaktionen. Die Uberliquiditat
wird abgebaut und es tritt eine
Entschleunigung der Kapitalstréme
ein, ohne dass Liquiditat als solche
verschwéande oder die Transaktio-
nen ganzlich unterbunden wiurden.
Tobin selbst sprach davon, ,,Sand
ins Getriebe zu werfen*, nicht aber
das Getriebe selbst zum Stillstand zu
bringen.

Die Steuer erreicht Giber den De-
gressionsmechanismus, dass zwi-
schen realwirtschaftlichen Investiti-
onen und spekulativen Transaktio-
nen nicht gezielt unterschieden
werden muss, was in der Praxis
ohnehin so gut wie unmdglich ist,
und tragt so dazu bei, realwirt-

nerell die Finanzmérkte und speziell
kleinere  Volkswirtschaften  und
Entwicklungslander,denn:

die destabilisierende Uberliqui-
ditdt der Finanzmarkte wuirde
abgebaut, indem die ,,alltégli-
che* Spekulation und deren vo-
latilitatserzeugende Wirkung
unterbunden wird, ohne dass Li-
quiditat als solche in Frage ge-
stellt wirde; selbst bei einem
Abbau von 50% der aktuellen
Devisenumsatze  wéren  die
Markte noch weitaus liquider als
in den 80er Jahren. Handler und
Investoren wiirden ausreichend
Moglichkeiten finden, ihre Ge-
schafte gegen Risiken abzusi-
chern;

durch den Ruckgang der kurz-
fristigen Transaktionen entfallt
far Handler der Anreiz, auf
kurzfristige Kursanstiege bzw. —
rickgange zu spekulieren. Damit
werden auch Spekulationsbla-

sen, die durch langsames Auf-
schaukeln kurzfristiger Erwar-
tungen entstehen, nicht mehr
maoglich. Die Steuer hatte somit
auch eine krisenvorbeugende
Dimension;*®

von der Verminderung des Kri-
senrisikos wurden insbesondere
Entwicklungslander profitieren,
deren Volkswirtschaften in be-
sonderem MafRe durch Schocks
und Krisen verwundbar sind;

die Verteuerung kurzfristiger
Transaktionen wirde auch kurz-
fristige Kredite verteuern und
deren Bevorzugung vor langfris-
tigen Kontrakten reduzieren.
Damit wirden die systemischen
Risiken, die dem ,,short term
lending* der kurzfristigen Kre-
ditvergabe, entspringen, verrin-
gert. Dies ware vor allem fir
Entwicklungslander mit ihren be-
sonderen Vulnerabilitdit gegen-
Uber 6konomischen Schocks von
Bedeutung;
entwicklungspolitisch bedeutsam
waére auch der generelle Zuge-
winn an Stabilitdét. Sowohl der
AuBenhandel als auch die Kre-
ditbeziehungen der Entwick-
lungslander gewannen eine gro-
Rere Berechenbarkeit. Zudem ist
der mit der Steuer zu erwartende
Anstieg von Auslandsinvestitio-
nen gerade fur die Entwick-
lungslander von Vorteil.*
Notenbanken kénnten — eben-
falls in Grenzen - die Geldpolitik
wieder als Instrument makro-
Okonomischer Steuerung einset-
zen, ohne dass es unmittelbar zu
Kapitalabzug kéame. Zinssenkun-
gen zur Ankurbelung des In-
vestitions- und Konsumverhal-
tens kdnnten - in Grenzen und
zeitlich beschrankt - national-
staatlich autonom durchgefuhrt
werden.”

% Manche ©konomen sehen darin sogar die
Hauptfunktion der Steuer (vgl. Arestis/
Sawyer, 1997: 760);

% |m Rahmen dieses Textes kann nicht auf
die Probleme eingegangen werden, die aus
der Perspektive nachhaltiger Entwicklung
héaufig mit Direktinvestitionen verbunden
sind.

*! Die geldpolitische Autonomie ist jedoch
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3.3. Kein Allheilmittel

Trotz ihrer Vorzige ist eine Devi-
senumsatzsteuer kein Allheilmittel,
mit dem alle Probleme und Risiken
des internationalen Finanzsystems
zugleich bearbeitet werden koénn-
ten. Das war auch nie ihr Anspruch.
Die Steuer sei eine ,,Schonwetter-
steuer, ein Instrument, mit dem
spekulative Attacken und Krisen
nicht verhindert werden koénnten,
so lautet eine verbreitete Kritik. In
der Tat, die Steuer bezieht sich auf
Zeiten des ,,normalen* Funktionie-
rens der Finanzmarkte. Gegen eine
Uberraschende spekulative Attacke
beispielsweise, bei der in kurzer Zeit
Profite von 10%, 20%, oder, wie
im Falle der Asienkrise, sogar von
40% (Thailand) bis 60% (Indone-
sien) zu erzielen sind, ist sie tatsach-
lich ungeeignet. Finanz- und Wéah-
rungskrisen kdnnen unterschiedliche
Ursachen oder auch ganze Bindel
von Ursachen haben. Nicht immer
muss Spekulation im Spiel sein. So
ist die Mexikokrise 1994 durch das
Sicherheitsverstandnis uUs-
amerikanischer Pensionsfonds, die
ihre Anlagegelder abrupt und nach
dem klassischen Muster von Her-
denverhalten abzogen, ausgeldst
worden. Die Russlandkrise wurde
primar durch das marode nationalen
Finanzsystem und das unkontrol-
lierte nationale Budgetdefizit verur-
sacht. In beiden Féllen héatte eine
Devisenumsatzsteuer wenig be-
wirkt. Ein begrenzte Wirkungsradius
gilt ja auch fur andere finanzpoliti-
sche Instrumente. So werden die
Vorschlage des FSF zur Verbesse-
rung von Information, Transparenz
und Bankenaufsicht, die im finanz-
politischen Mainstream auf allge-
meine Zustimmung stof3en, noch
weit weniger als eine Devisenum-
satzsteuer in der Lage sein, Krisen
zu verhindern.

mittelfristig beschrankt (bei einem Unter-
schied von 2 % der langfristigen Kapital-
marktzinsen und einem Devisensteuersatz
von 0,25 % werden 3-Monatsanlagen wie-
der rentabel) und birgt Gberdies die Gefahr,
dass der Zinsunterschied neue spekulative
Kapitalstrome auslost (vgl.: M.Kulessa, 1996:
95).

1,6

Eine Steuer bei Wechselkursausschlagen aul3erhalb eines
Wahrungsbandes kénnte die Spekulation entmutigen

oberer tolerierbarer Bereich

besteuerbare Bereiche
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Quelle: Paul Bernd Spahn (1996: 26)

Kommt es zu einer solchen Krise,
helfen in der Regel nur durchgrei-
fende administrative Kapitalver-
kehrskontrollen (KVK) bis hin zur
SchlieBung von Banken und Bor-
sen.” Noch besser aber wére es, das
Entstehen von spekulativen Blasen
vorbeugend wirksam blockieren zu
kénnen. Paul Bernd Spahn, Profes-
sor fur 6ffentliche Finanzen an der
Universitat Frankfurt/M., hat dazu
einen interessanten Vorschlag ge-
macht (Spahn 1996). Demnach soll
die Tobin-Steuer mit einer zweiten
Steuer erganzt werden (zweistufige
Steuer). Er schlagt dazu in Anleh-
nung an das Européische Wah-
rungssystem (1979-1995) die Fest-
legung eines Wechselkurskorridors
vor, innerhalb dessen ahnlich wie
bei der Tobin-Steuer Transaktionen
sehr gering besteuert werden
(0,02%). Der Leitkurs eines solchen
Korridors wirde téaglich von der
Zentralbank auf der Grundlage der
Wechselkurse der jeweils vorherigen

* Indien und China haben als einzige gro-
Rere Volkswirtschaften vor der Asienkrise
strenge KVKs genutzt. Sie wurden deshalb
kaum von der Krise getroffen. Malaysia hat
unmittelbar nach Ausbruch der Krise weitrei-
chende Kapitalverkehrskontrollen und eine
Wecheselkursfixierung etabliert, die die
negativen Auswirkungen der Krise deutlich
verringert haben (vgl.auch IMF, 2000:
Country Experiences with the Use and Libe-
ralization of Capital Controls, www.imf.org/
external/pubs/ft/capcon/index.htm)

20 Tage festgelegt. Sobald die Kur-
se Uber die Grenzen dieses Korridors
schwanken, wird der Teil der Trans-
aktionen, der auflerhalb der Band-
breite liegt, massiv besteuert (mit
50% bis 100%b).

Spahns Vorschlag héatte Uber
den Effekt hinaus, spekulative Atta-
cken abwehren zu kdnnen, auch
noch den Vorteil, dass er im Allein-
gang von einem Land realisiert
werden konnte (s. Grafik 2).

Eine Devisenumsatzsteuer ist ein
Instrument in einem Set von unter-
schiedlichen Instrumenten zur Re-
gulierung der Finanzmarkte. Ein
intelligenter Mix erfordert den Ein-
satz der jeweiligen Instrumente
bzw. deren Kombination fur das
entsprechende Problem und zum
passenden Augenblick. Wie die
Metapher von der ,,neuen Finanz-
architektur andeutet, geht es nicht
nur um EinzelmaBnahmen, sondern
um ein Ensemble von Reformen. Im
Grunde geht es darum, ein neues
Bretton Woods, angepasst an die
Bedingungen der globalisierten
Weltwirtschaft und die Problemla-
gen zu Beginn des 21. Jahrhunderts,
zu schaffen. Bausteine solcher wei-
tergehenden Reformprogramme
liegen auch von zivilgesellschaftli-
cher Seite vor (KAIROS/WEED
2000).
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4. Die technische
Durchfuhrbarkeit
der Devisenumsatz-
steuer

in h&ufig vorgebrachter Ein-
Ewand gegen eine Devisenum-

satzsteuer behauptet, dass der
Verwaltungsaufwand zu hoch sei,
die Transaktionskosten in die Hohe
getrieben wirden oder das Ganze
technisch nicht machbar sei.” Tat-
sdchlich besteht bereits eine - ur-
springlich aus anderen Grinden -
etablierte Infrastruktur, die jederzeit
und ohne grofRen Aufwand fir die
Erhebung der Steuer genutzt wer-
den kann, sowohl national, als auch
international.

Der GroRteil aller Devisentrans-
aktionen wird im Interbankenge-
schaft abgewickelt. Als Folge des
enormen Wachstums der Devisen-
umséatze, der neuen Kommunikati-
onstechnologien und der Bemi-
hungen um Risikovermeidung bei
der  Abwicklung internationaler
Finanzgeschafte ist fir den Devi-
senhandel schon lange eine techni-
sche und regulatorische Infrastruk-
tur geschaffen worden, die mit Hilfe
der BIZ Giberwacht wird.*

So, wie die Bundesbank fur den
Euro-Zahlungsverkehr das Zah-
lungssystem ,,Target* nutzt, in dem
alle Eurotransaktionen des Inter-
bankengeschéaftes aufgezeichnet
werden, nutzt die FED (amerikani-
sche Zentralbank) ,,Fedwire.” In
London werden die Pfund Sterling
Transaktionen im ,,CHAPS* (Clea-
ring House Automated Payment
System) dokumentiert usw. D.h. die
Uberwiegende Mehrheit aller Devi-
sentransaktionen wird bereits in

* Eine ausfuhrliche Darstellung zur techni-
schen Umsetzung einer Devisenumsatzsteuer
findet sich bei Schmidt (1999).

* Dazu gehoren auch die Lamfalussy Mini-
mum Standards in denen das Committee on
Interbank Netting Schemes of the Central
banks of the Group of Ten Countries, eine
Arbeitsgruppe der BlZ, den nationalen Zent-
ralbanken unter anderem das Recht zuge-
steht, Banken, die die Regeln des Zahlungs-
verkehrs nicht einhalten, vom Zahlungsver-
kehr auszuschlief3en.

einem national Kklar regulierten
Rahmen erfasst. Mit geringem Pro-
grammieraufwand kann Uber diese
Systeme eine Devisenumsatzsteuer
erfasst werden.

Der Prozess der Erfassung ist
einfach: Wird innerhalb eines natio-
nalen Zahlungsverkehrssystem eine
Transaktion getatigt, wird per
Computersystem das Konto einer
Bank belastet, wéhrend die Bank,
auf der der Betrag eingezahlt wird,
eine Gutschrift erhalt. Bei einer
Transaktion in einer Wahrung gibt
es damit zwei korrespondierende
Zahlungsstrome innerhalb  eines
Zahlungsverkehrssystems. Handelt
es sich nun um eine Devisentrans-
aktion, so wird in den beiden davon
betroffenen  Zahlungsverkehrssys-
temen jeweils nur eine Transaktion
registriert (eine Bank erhélt eine
Gutschrift in Euro, die im ,,Target
erfasst wird, eine andere Bank die
Belastung in US Dollar, was im
»rFedwire*  dokumentiert  wird).
Beide Transaktionen (in ,,Fedwire*
und ,,Target”) wirden besteuert
werden.

Bereits jetzt kdnnte als Plattform
auch das S.W.I.F.T.-System genutzt
werden (S.W.L.LF.T. = Society for
Worldwide Interbank Financial Te-
lecommunication). S.W.L.LF.T. wird
von einer privaten Gesellschaft mit
Sitz in Brissel betrieben, die inzwi-
schen rund 1.800 Banken in Uber
80 L&ndern mit ihrem System fir
elektronischen Auslandszahlungen
weitgehend  computerisiert und
automatisiert vernetzt. S.W.L.F.T.
bietet auch jetzt schon die Abwick-
lung von Devisen- Wertpapierhan-
del an.

Auch  derivative
schafte, die Uber ,,Contracts for
Differences* abgewickelt werden
und bei denen tatsachlich nur die
Differenz zwischen Verkaufs- und
Kaufpreis transferiert wird, gehen
mit dem kompletten Kontraktvolu-
men (nicht nur mit der Differenz) in
die Steuerbasis ein.

Fur die Erhebung einer Devisen-
umsatzsteuer bedeutet dies, dass
keine neue Infrastruktur geschaffen
werden muss. Die Steuererhe-
bungskosten sind vernachlassigend

Devisenge-

gering, und der zusatzliche Auf-
wand fur die nationalen Kontrollor-
gane der Zahlungssysteme ware
marginal, so dass der technische
und Verwaltungsaufwand ange-
sichts des makrookonomischen
Nutzens der Steuer nicht ins Ge-
wicht fallt. Letztlich ist die Erhebung
der Steuer technisch &hnlich einfach
wie die automatische Abbuchung
der Bankgebihren beim Girokonto
von Otto Normalverbraucher.

Uberdies sind Uberlegungen im
Gange, eine internationale Bank zu
schaffen, die ,,Continous Linked
Settlement Bank*, die rund um die
Uhr und in Verbindung mit den
nationalen Zahlungssystemen die
Abwicklung von Devisentransaktio-
nen im Interbankenverkehr (uber-
wacht (Schmidt 1999: 5)

5. Wie hoch ware
das Steueraufkom-
men?

Is James Tobin seine Vor-
Aschlag unterbreitete, ging es

ihm primar um die stabili-
tatspolitische Lenkungsfunktion
einer Devisenumsatzsteuer. Hohe
und Verwendung der Steuer waren
far ihn von nachgeordneter Be-
deutung. Wenn man dagegen pri-
mar das Interesse hat, neue Ein-
nahmequellen zu erschlielen, so ist
das ein davon unterschiedlicher
Ansatz. Man muss dann nicht un-
bedingt auf eine Devisenumsatz-
steuer  zurlckgreifen,  sondern
kénnte andere Quellen zu erschlie-
Ben versuchen. Eine ganze Reihe
von entsprechenden Vorschléagen
wird im Vorbereitungsprozess der
UN-Konferenz ,,Financing for De-
velopment*  diskutiert, darunter
eine internationale Flugbenzinsteuer
(mit  6kologischer  Lenkungswir-
kung), eine Steuer auf Luxusguter,
oder die Besteuerung der Nutzung
von globalen Gemeingltern wie
internationaler Gewasser, des inter-
nationalen Luftraums, des erdnahe
Weltraums oder elektromagneti-
scher Frequenzen.
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m TABELLE 2

Hohe der Steueraufkommen
bei unterschiedlichen Steuersatzen

Steuerh6he erwartetes Steueraufkommen
(in Mrd. US-Dollar/Jahr)
0,05% 90,1
0,1% 148,2
0,25% 302,1

Quelle: Inge Kaul/John Langmore und

David Felix/Ranjit Sau in:Mahbub ul Haq e.a. (1996)

Andererseits ist eine Steuer auch
automatisch mit einem Ertrag ge-
koppelt, sonst wére es keine Steuer.
Deshalb sind Uberlegungen zur
Hohe und Verwendung der Steuer-
aufkommen unumganglich. Mehr
noch, der Aufkommensaspekt ist
kein notwendiges Ubel, sondern
bietet die Chance, mit einem In-
strument zwei wichtige Ziele gleich-
zeitig zu erreichen: Lenkung und
Einnahmen. Daruber hinaus ist der
Ertrag der Steuer geeignet, die poli-
tische Akzeptanz des Vorschlags zu
erhéhen.

Hinzu kommt, dass angesichts
der von der Globalisierung aufge-
worfenen Probleme die Frage nach
internationalen Steuern heute oh-
nehin auf der Tagesordnung steht.
Wéhrend immer mehr Unterneh-
men und Finanzmarktakteure jen-
seits des Zugriffs staatlicher Regu-
lierungsmaoglichkeiten operieren -
und damit auch auRerhalb deren
steuerlichen Zugriffs — schrumpft
die Steuerbasis der Nationalstaaten.
Gleichzeitig verursacht die 6kono-
mische Tatigkeit der Global Players
neue Kosten — 6konomische, soziale
und 6kologische - die bisher in den
betriebswirtschaftlichen Kalkulatio-
nen und volkswirtschaftlichen Ge-
samtrechnungen externalisiert wer-
den. Internationale Steuern sind
deshalb eine logische und notwen-
dige Konsequenz der Globalisie-
rung, wenn angesichts der Zangen-
bewegung auf die staatliche Steu-
erbasis mehr politische Handlungs-
fahigkeit gegeniiber den neuen
Problemlagen erlangt werden soll.
Insofern ist die Diskussion um die
Devisenumsatzsteuer auch ein ge-

eigneter Einstieg zur Diskussion
Uber internationale Steuern.

Die Einnahmen aus der Devisen-
umsatzsteuer kdnnen nur geschatzt
werden. Da es erklartes Ziel der
Steuer ist, einen Teil ihrer eigenen
Steuerbasis abzubauen, wird das
Steueraufkommen mit zunehmen-
dem Erfolg der Steuer sinken, ohne
allerdings auf Null zu gehen.* Denn
- daran sei noch einmal ausdrticklich
erinnert - es kommt darauf an, die
kurzfristigen spekulativen Anlagen
abzuschrecken und die daraus re-
sultierende Uberliquiditat abzubau-
en, nicht jedoch das Funktionieren
der Devisenmarkte zu beeintrachti-
gen.

Vom Team der UNDP sind fir
verschiedene Steuerhdhen (0,05%,
0,1% und 0,25%) die Steuerauf-
kommen auf der Grundlage 6ko-
nometrischer Berechnungen ge-
schatzt worden. Dabei ist sowohl
der Ruckgang der Steuerbasis be-
riicksichtigt worden, als auch ein
Anteil der Steuerbasis von 25%, der
sich durch Umgehung und Hinter-
ziehung der Erfassung entzieht.
Demnach lagen die Einnahmen bei
dem niedrigsten Satz von nur
0,05% immer noch doppelt so hoch
wie die gesamte Entwicklungshilfe
der Industrielénder.

% Daher ist auch der Einwand des Bundesfi-
nanzministeriums, die Steuer drange kurz-
fristige Transaktionen ,,im Idealfall vollig
zuruick* gegenstandslos (BMF 2000:7)

6. Wofur werden die

Steuereinnahmen
verwendet?
rinzipiell sind drei Varianten
PfUr die Verwendung der Steu-
er denkbar:

nationale Verwendung im Her-
kunftsland der Steuer,
internationale Verwendung,

Mix aus nationaler und interna-
tionaler Verwendung.

Tobin selbst sprach von einer inter-
nationalen Verwendung der Gelder.
Auch aus der Zivilgesellschaft wird
gefordert, die Einnahmen aus der
Steuer Uber einen internationalen
Fonds fir entwicklungspolitische,
Okologische und soziale Zwecke
einzusetzen. Die UNDP hat eben-
falls fur eine entwicklungspolitische
Verwendung der Gelder pladiert.
Auch die Diskussion in der Vorbe-
reitung der UN-Konferenz ,,Finan-
cing for Development* hat eine
entwicklungspolitische Verwendung
der potentiellen Einnahmen zum
Hintergrund.

Auch der VorstoR des indischen
Premierministers zielt auf eine inter-
nationale Verwendung, d.h. die
Schaffung eines globalen Fonds zur
Armutsbekédmpfung. Im Interesse
einer nachhaltigen Entwicklung
ware die internationale Verteilung
der Steuereinnahmen fur 6kologi-
sche, soziale und entwicklungspoli-
tische Zwecke in der Tat die opti-
male Losung. Dazu miussten Kkei-
neswegs neue Institutionen ge-
schaffen werden. Die Gelder sollten
im Rahmen der UNO nach einem
zu vereinbarenden Schlissel verteilt
und in o6kologisch und entwick-
lungspolitisch  sinnvolle Vorhaben
gelenkt werden.

Andererseits sind die politischen
Widerstdnde gegen neue Steuern -
und erst recht gegen internationale
Steuern - noch sehr hoch. Insofern
waére als Einstieg in eine internatio-
nale Besteuerung eine Kombination
aus nationaler und internationaler
Verwendung der Einnahmen denk-
bar. Damit wiirde die Akzeptanz der
Steuer bei nationalen Regierungen
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erhoht. Andererseits ware die inter-
nationale Verwendung eines Teils
der Einnahmen ein Anreiz fur die
Entwicklungslander, die Steuer stér-
ker zu unterstitzen. Ein Teil des
Steueraufkommens koénnte dann in
den Landern, in denen die Steuern
anfallen, belassen und der andere
Teil fur die internationale Gemein-
schaft bereitgestellt werden.

Auch andere gesplittete Losun-
gen waren denkbar, wonach z.B.
Entwicklungslander und Schwellen-
lander berechtigt sind, die bei ihnen
anfallende Steuer ausschlieBlich fur
nationale Zwecke zu verwenden,
z.B. zur Armutsbekdmpfung. Im-
merhin ware auch bei der Imple-
mentierung der Steuer mit nationa-
ler oder teilweise nationaler Ver-
wendung der Einnahmen die Len-
kungswirkungen auf den Finanz-
markten erreicht. Die Verteilung
waére dann ein nationales Thema.
Auch hier bestiinde immer noch die
Maglichkeit, dass Industrielander
bei entsprechendem Druck aus der
Offentlichkeit unilateral bereit sind,
die Mittel ganz oder teilweise in
bilaterale oder multilaterale Ent-
wicklungs- und Umweltvorhaben zu
stecken.

Das Haupthindernis fir die Ein-
fuhrung einer Devisenumsatzsteuer
liegt jedoch ohnehin nicht beim
Problem der Verteilung der Ein-
nahmen. Wenn eine grundséatzliche
Weichenstellung zu Gunsten der
Steuer gefallen ist, waren Verhand-
lungen dazu zwar auch ein zéhes
Ringen um das jeweils groRtmogli-
che Stick des Kuchens, aber sie
wirden mit Sicherheit zu einem
erfolgreichen Kompromiss fuhren,
da alle Beteiligten etwas zu gewin-
nen haben. Ein Argument gegen die
Steuer ist dies also nicht. Eine allzu
detaillierte Diskussion von Vertei-
lungsvorschléagen liefe beim derzei-
tigen Stand der Dinge jedoch darauf
hinaus, das Fell des Béren zu ver-
teilen, bevor er erlegt ist.

7. Umgehung und
Hinterziehung der
Steuer

on den Kritikern einer Devi-
Vsenumsatzsteuer wird immer

wieder angefihrt, dass die
Steuer umgangen werden kann. So
kénnten Devisentransaktionen z.B.
von Offshore Zentren aus getatigt
werden, die Gewinne dann umde-
klariert und in die Industrielander
transferiert werden.* Auch kénnten
Geschéaftskonstruktionen gefunden
werden, mit denen Devisentransak-
tionen auBerhalb der offiziellen
Zahlungssysteme getatigt werden,
und das BMF sieht gar die Gefahr
der ,,Bildung von Schwarzmarkten*
(BMF 2000: 10).

Richtig daran ist, dass die Jagd
nach Renditen dazu fuhrt, dass die
privaten Finanzmarktakteure sehr
erfindungsreich sind, wenn es dar-
um geht, sich dem Zugriff des of-
fentlichen Interesses zu entziehen.
In vielen Fallen schrecken sie auch
nicht vor kriminellen Methoden
zurtick, wie staatsanwaltschaftliche
Ermittlungen gegen in grolRem
Malistab betriebene Steuerhinter-
ziehungen immer wieder zeigen.
Auch renommierte  GroRRbanken
sind in solche Aktivitaten verwickelt.

Aber dennoch ist die Moglich-
keit der Steuerumgehung kein Ar-
gument gegen eine Devisensteuer,
noch gegen sonst irgendeine Steu-
er. Denn grundsatzlich ist jede
Steuer zu umgehen und wird ja
auch tatsachlich umgangen. Dies
gilt nicht nur fur relativ leicht zu
hinterziehende Steuern, wie die
Einkommens- und Vermdégenssteu-
er. Selbst die mit einem strengen
Verfahren eingezogene Lohnsteuer
kann umgangen werden, z.B. durch
Schwarzarbeit oder Scheinselbstan-
digkeit. Dennoch wird daraus nicht

* Dieses Argument ist kiirzlich sowohl vom
franzosischen, als auch vom englischen
Finanzministerium als entscheidend fur die
Nicht-Unterstlitzung einer CTT angefiihrt
worden. Auch das BMF bedient sich dieses
Arguments (BMF 2000: 10)

der Schluss gezogen, die Lohnsteuer
abzuschaffen.

Dartber hinaus sind Umge-
hungstransaktionen kompliziert und
verursachen Kosten. Die Nutzung
von Offshore Zentren schliet das
physische  Vorhandensein  einer
kostspieligen Infrastruktur und von
hochbezahltem Personal ein, wiirde
funktionierende Geschéftsbezie-
hungen aufbrechen und Umstel-
lungskosten verursachen, die in
keiner Relation zur Hohe der Steuer
stehen. Das ist auch der Grund
dafir, dass in London trotz der
Existenz einer Steuer auf den Han-
del mit Finanzderivaten - sog.
Stamp duty, die 1993 immerhin ein
Steueraufkommen in Héhe von 1,3
Mrd. US Dollar erbrachte — kein
Rickgang des Handelsvolumens
registriert wurde  (Griffith-Jones
1996:155). Auch fur Borsen, die
eine Bdrsenumsatzsteuer erhoben
oder erheben (Frankfurt, Singapur,
Hongkong), haben sich nach Weg-
fall oder Einfihrung der Steuer kei-
ne Wettbewerbsvor- bzw. Nachteile
ergeben.

Fur illegale Formen der Umge-
hung koénnte Uberdies zusammen
mit der Implementierung der Steuer
auch die Mdglichkeiten internatio-
naler Steuerfahndung technisch und
rechtlich der neuen Situation ange-
passt werden.

Offshore Zentren als Schlupfl6-
cher zu benutzen, wird zukunftig
schwieriger werden, wenn man den
offiziellen Bekundungen der G 7
Glauben schenkt. Im Bericht des FSF
sind jene Offshore Zentren, die Uber
keine oder nur eine schwache Fi-
nanzaufsicht verfligen, als Stabili-
tatsrisiko fir das internationale Fi-
nanzsystem identifiziert worden.
Bereits die bloRe Vertffentlichung
des Berichts hat in einigen der
Zentren zu ersten Reaktionen ge-
fuhrt. Auch wenn diese haufig nur
Kosmetik sind, um den Imagescha-
den zu reparieren, ist abzusehen,
dass der Druck auf die Finanzpara-
diese zunimmt. So kommen ein
Bericht der OECD und eine Unter-
suchung der franzésischen Natio-
nalversammlung ebenfalls zu der
Schlussfolgerung, dass die Offshore
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Zentren einer Finanzaufsicht zu
unterstellen sind und fur Transpa-
renz zu sorgen haben.” Selbst so
einfache Vorschlage, wie die Ver-
Offentlichung einer schwarzen Liste
dirfte es seridsen Finanzmarktak-
teuren in den Industrielandern zu-
kinftig schwerer machen, auf die
Offshore Zentren auszuweichen.

Wenn die G 7 den Bericht des
FSF jedoch als blof3e Rhetorik be-
trachten sollten,” lage hier eine
wichtige Aufgabe flr zivilgesell-
schaftliche Akteure. Kampagnen, in
denen Transparenz Uber die Aktivi-
taten von Banken und Fonds in
Offshore-Zentren der Offentlichkeit
zuganglich gemacht werden, durf-
ten wegen des Images von Seriosi-
tat, um das gerade Banken sehr
bemuht sind, nicht ganz ohne Wir-
kung bleiben. Da Offshore Zentren
auch zur Wasche von Drogengel-
dern und Einnahmen aus internati-
onal organisierten Verbrechen und
Terrorismus genutzt werden, dirfte
die Offentlichkeit bei diesem Thema
sehr sensibel sein.

Auflerdem hétten Regierungen,
wenn sie es denn wirklich wollten,
jederzeit die Mdoglichkeit, Geschaf-
ten in und mit Offshore-Zentren
eine Riegel vorzuschieben, indem
Finanztransaktionen mit  diesen
Gebieten mit einer Gebuhr belegt
werden.

8. Regionale Ein-
fahrung einer Devi-
senumsatzsteuer

obin und mit ihm die meisten
TAnhanger seiner Steuer gehen

davon aus, dass eine Devisen-
umsatzsteuer nur dann funktionie-
ren kann, wenn wenigsten die gro-
Ren Finanzplatze USA, Japan und
EU (in denen Uber 90% der Wah-
rungstransaktionen vollzogen wer-

¥ OECD (21999) und Assemblée Nationale de
France, Rapport d’information, No. 2311,
www.assemblee-nationale.fr/2/rap-
info/i2311.htm

* Derzeit (Februar 2001) sieht es durchaus
so aus, dass der Reformeifer wieder sehr
deutlich nachgelassen hat.

Singapur
7%
Japan
8%

USA
18%

Grofbritannien
32%

Deutschland
5%

Die wichtigsten Devisenumsatzplatze
(Anteil am Gesamtdevisenumsatz)

Schweiz

Hong Kong
4%

4% .
Frankreich

4%
Australien
3%
Danemark
2%
Kanada
2%
Belgien
2%
Niederlande

2%
7%

Quelle: Harlem Desir, Glynn Ford (2000)

den) einbezogen sind. Aus dem
akademischen Umfeld der franzosi-
schen ATTAC-Bewegung kommt
nun der Vorschlag, mit einem mehr-
stufigen Steuersatz ( ahnlich wie bei
dem Vorschlag Spahns fir eine
zweistufige Steuer;(s. Kapitel 3.3.)
auch unterhalb der Schwelle der
drei groBen Wahrungen die Len-
kungseffekte einer Devisenumsatz-
steuer zu erreichen.

Voraussetzung ist, dass eine
ausreichend grof’e Anzahl an Lan-
dern, — eine ,kritische Masse* -
bereit ist, eine solche Steuer einzu-
fahren. Fur Transaktionen innerhalb
dieses Steuerraumes wuirde ein
geringer Steuersatz, z.B. 0,05%
gelten. In diesen Steuerraum hinein
oder aus ihm hinaus wirde ein ho-
herer Steuersatz gelten. Durch die
Zusatzkosten beim Kapitaltransfer
Uber die Grenzen einer solchen
Steuer-Zone hinweg, wirden Lan-
der auBerhalb nach und nach dazu
gedrangt, ebenfalls die Steuer ein-
zufuhren, wenn sie keine nennens-
werten Ausweichmdglichkeiten
haben. Da 70% der Devisentrans-
aktionen in der EU (incl. GrofR3bri-
tannien) und in asiatischen Einfluss-
zone des Yen abgewickelt werden
(vgl. Grafik 3), ware dies eine ,,kriti-
sche Masse,” die selbst bei einer
Abstinenz der USA bedeutend ge-
nug waére, den Einstieg in eine Ver-

ringerung und Entschleunigung der
Finanzmassen zu ermdoglichen. Die
finanziellen Verflechtungen der USA
mit Europa und Asien sind so stark,
dass ein ,,Strafzoll** fur die Ein- und
Ausfuhr von Kapital in diese Steuer-
zone zu einer finanziellen Belastung
fur US-Anleger fuhren wirde. Die
Frage ist freilich, ob die EU politisch
bereit ist, den zwangslaufig daraus
entstehenden Konflikt mit den USA
zu riskieren.

9. Hauptproblem:
politische Durch-
setzbarkeit

== konomisch ist eine Devisen-
Oumsatzsteuer in jeder Hin-
sicht sinnvoll. Insbesondere
die Entwicklungslander wirden von
einer hoheren Stabilitat des Weltfi-
nanzsystems profitieren. Technisch
und administrativ ist eine solche
Steuer ohne grollen Aufwand zu
implementieren. Gleichzeitig wéchst
die Zustimmung zu einer solchen
Steuer gerade in jlngster Zeit sehr
rasch an. Trotzdem ist der Wider-
stand gegen eine Verwirklichung
noch sehr stark.
Er kommt natdrlich in erster Li-
nien von den Banken und den an-
deren institutionellen Anlegern, die
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von der Volatilitat der Finanzmérkte
profitieren. lhnen wirden bei Ein-
flhrung der Steuer Renditen in
mindestens zweistelliger Milliarden-
héhe entgehen. Um was es fir sie
geht wird an folgendem Szenario
deutlich:

Erste Annahme: als Resultat der
Lenkungswirkung der Steuer
gehen die Finanzflisse um ein
Drittel zurlick, das sind 120 Billi-
onen US-Dollar pro Jahr weniger
(bei 240 Borsentagen jéhrlich,
betragt der Jahresumsatz 360
Billionen USD);

zweite Annahme: die durch-
schnittliche Rendite auf Transak-
tionen betragt —konservativ ge-
schatzt - 5 Basispunkte (0,05%),
dann belaufen sich die entgan-
genen Renditen auf 0,05% von
120 Billionen, also 60 Mrd. Dol-
lar (s. Tabelle 3).

Zum Vergleich, die gesamte Ent-
wicklungshilfe der OECD-Lander
1998 belief sich auf 49,7 Mrd. US-
Dollar.*

kus abzufihren. Uber den Zeitgeist
freilich, hat Goethe bereits das we-
sentliche gesagt: ,,Was ihr den Geist
der Zeiten heif3t, das ist im Grund
der Herren eigner Geist* (Faust,
Erster Teil). Dessen eingedenk sollte
man den herrschenden Diskurs zu
Steuern stattdessen offensiv nutzen,
um herauszuarbeiten, dass es sich
bei der Devisenumsatzsteuer nicht
um eine Massensteuer handelt,
sondern dass das Geld dort geholt
wird, wo es im Uberfluss vorhanden
ist. Die Devisenumsatzsteuer hat
damit auch eine Umverteilungsdi-
mension — und zwar von oben nach
unten. Die Steuer kann daher auch
unter dem Gesichtspunkt der Steu-
ergerechtigkeit vertreten werden,
um politische Mehrheiten dafiir zu
gewinnen.

Unter ordnungspolitischen Ge-
sichtspunkten hat die Steuer dar-
Uber hinaus den Vorteil, die Hand-
lungsspielrdaume nationalstaatlicher
Regulierung zu erhéhen - zu Lasten
des Einflusses der Finanzmarkte.

m TABELLE 3

Gewinnverluste von Unternehmen
durch eine Devisenumsatzsteuer

Ruckgang der | Rickgang der Entgangene Gewinne
Transaktionen | Transaktionen (in Mrd. US$)

(in %) (in Mrd. US$) bei 5 BP bei 10 BP
Rendite Rendite

10 36.000 18 36

25 90.000 45 90

33,3 120.000 60 120

50 180.000 90 180

Quelle: BIZ, eigene Berechnung

Es versteht sich, dass bei solchen
GrolRenordnungen  jene, denen
diese Summen entgehen, die Steuer
ablehnen. Sie setzen dabei auch auf
den neoliberalen Zeitgeist, der Un-

ternehmenssteuern generell zum
Standortnachteil deklariert. Selbst
Produktionsunternehmen wie

Daimler riihmen sich inzwischen auf
ihren Aktionarskonferenzen, keine
direkten Steuern mehr an den Fis-

39 www.oecd.org/dac/htm/
HLM2000stats.htm

Dies ist nicht nur finanzpolitisch von
Bedeutung, sondern die Beschnei-
dung des Einflusses der Finanz-
markte ist zugleich ein grundlegen-
des demokratisches Anliegen. Wenn
der Vorstandsvorsitzende der Deut-
schen Bank sagt, ,,Anleger missen
sich nicht mehr nach den Anlage-
mdoglichkeiten richten, die ihnen
ihre Regierung einrdaumt, vielmehr
mussen sich die Regierungen nach
den Winschen der Anleger rich-
ten,” und gar die Meinung vertritt,
die Finanzmérkte seien neben den
drei klassischen Gewalten der par-

lamentarischen Demokratie und den
Medien ,,die funfte Gewalt* im
Staat (Breuer 2000), dann spricht
aus diesem Machtanspruch vorde-
mokratischer Geist. Regierungen
sind im Gegensatz zu Vorstdnden
von Banken, Shareholdern und
Fondsmanagern demokratisch legi-
timiert.

Moglicherweise hat Breuer je-
doch insofern Recht, als er die Zu-
stande treffend beschreibt. Dies
wirde erklaren, dass es auch Re-
gierungen gibt, die eine Devisen-
umsatzsteuer kategorisch ablehnen.
Vor allem die USA versuchen, jede
Regung in Richtung internationaler
Steuern abzublocken. Diese Haltung
wurde sogar gesetzlich verankert.
Im US-Steuergesetz flur das Fiskal-
jahr 2000 werden die Beitragszah-
lungen an die Vereinten Nationen
ausdricklich an die Bedingung ge-
knlpft, dass ,,die UN keinerlei An-
strengungen unternimmt, eine Be-
steuerung in welcher Form auch
immer von US-Burgern einzufiihren
oder aufzuerlegen, um damit Ein-
kiinfte fir die Vereinten Nationen
oder eine ihrer Sonderorganisatio-
nen zu erzielen.* (Public Law 106-
113 of 29 November 1999 (H.R.
3194) Section 561).

10. Die Zivilgesell-
schaft muss mitreden

emgegeniber wird aber
Dauch die Front der Befir-
worter einer Devisenumsatz-
steuer immer breiter. Insbesondere
aus der Zivilgesellschaft heraus ent-
steht wachsendes Engagement flr
das Projekt. Die Finanzmérkte grei-
fen selbst bei ,,normalem* Funktio-
nieren immer tiefer in unsere All-
tagswelt hinein, ganz zu schweigen
davon, wenn es zu Krisen kommt.
Es besteht daher keine Veranlas-
sung, das Thema Bankern und
Fonds-Managern zu Uberlassen.
Auch in der Bundesrepublik
werden die Stimmen lauter, die sich
fUr eine starkere Kontrolle und Re-
gulierung der Finanzmérkte aus-
sprechen. Ein Netzwerk aus Ver-
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banden NGOs, lokalen Gruppen
und Einzelpersonen hat sich gebil-
det, an dem sich die OTV, der
BUND, WEED, pax christi, das 6-
kumenische  Netzwerk  KAIROS
Europa, Medico International und
viele andere Organsiationen und
Initiativen beteiligen. Das Netzwerk
(ATTAC Deutschland www.attac-
netzwerk.de) hat sich dem interna-
tionalen ATTAC Netzwerk ange-
schlossen. Es hat sich u.a. die Auf-
gabe gestellt, die Diskussion tber
eine Devisenumsatzsteuer in der
Offentlichkeit und im offiziellen
politischen  System  anzustofRen.
Unter anderem soll die internatio-
nale Parlamentarierinitiative fur die
Tobin Tax (http://tobintaxcall.free.
fr/allemand.htm) auch im Bundes-
tag gefordert werden. Die UN-
Konferenz FFD und der Prozess
,»Ri0 plus 10 sind Mdoglichkeiten,
die Debatte in der Offentlichkeit zu
beférdern.

Auch die Erklarung des DGB und
der US-Gewerkschaften sind ein
ermutigender Schritt. Sie zeigt, dass
es gerade in den USA, deren Re-
gierung und Finanzsektor die Steuer
am aktivsten bekampft, Krafte gibt,
die sich fir eine Alternative stark
machen.

Auch wenn die Devisenumsatz-
steuer eine Herausforderung des
herrschenden wirtschaftspolitischen
Paradigmas ist, so folgt daraus kei-
neswegs, von vorneherein kapitu-
lieren zu mussen. Es kommt darauf
an, durch Druck aus der Gesell-
schaft, durch internationale Zu-
sammenarbeit von Akteuren der
Zivilgesellschaft und mit reformbe-
reiten Kraften aus Parteien und
Regierungen die Kréafteverhéltnisse
so zu verschieben, dass die Idee
auch politisch durchsetzbar wird.
Wie das Beispiel der Okosteuer
zeigt, ist so etwas oft langwierig
und schwierig, aber nicht unmog-
lich.
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Kapital braucht Kontrolle
Die internationalen Finanzmarkte:
Funktionsweise — Hintergriinde — Alternativen

Die Finanzkrisen der vergangenen Jahre haben weit
Uber die Fachwelt hinaus die Aufmerksamkeit auf
das internationale Finanzsystem gelenkt. Im Rahmen
des Globalisierungsdiskurses beschaftigen sich auch
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Schuldenreport 2000
Schuldenkrise vor der Lésung? - Kritische Bewer-
tung der neuen Ansatze zur Entschuldung

Im Jubilee-Jahr 2000 liefert WEED aktuelle Zahlen,
Fakten und Bewertungen zur Verschuldungssituation
der Entwicklungslander. Ein Jahr nach dem G7-
Gipfel zieht der Report eine erste kritische Zwi-
schenbilanz der ,,Kdlner Schuldeninitiative* und
beleuchtet den neuen Kurs der deutschen Politik
gegenuber den armsten Landern der Welt. Dariiber
hinaus geht der Schuldenreport auf grundséatzliche
Fragen zur Zukunft der Entwicklungsfinanzierung -
,»Was kommt nach der Entschuldung? - ein.

Weitere Themen des Schuldenreports 2000: Ar-
mutsbekampfung: die neuen Strategien von IWF
und Weltbank +++ Internationales Insolvenzrecht:
Ausstieg aus dem einseitigen Krisenmanagement
+++ Erfolgreiche Mobilisierung: die deutsche Erlass-
jahr-Kampagne +++ Landerbeispiele: Uganda, Hon-
duras, Indonesien, Kamerun

Juli 2000, 80 Seiten, Preis: 15,- DM

weed
Weltwirtschaft, Okologie & Entwicklung

WEED wurde 1990 gegrindet und ist eine unab-
hangige Nichtregierungsorganisation. Wir sind mit
dem Ziel angetreten, in der Bundesrepublik
Deutschland mehr Bewusstsein fir die Ursachen der
weltweiten Armuts- und Umweltprobleme zu
schaffen. WEED engagiert sich in nationalen und
internationalen Netzwerken und fiihrt Organisatio-
nen und Initiativen in Nord und Std zusammen.

Unsere Themenschwerpunkte:
Internationale Verschuldung, Entschuldungsini-
tiativen und die Rolle Deutschlands
IWF und Weltbank: Politik, Projekte und Pro-
gramme
UNCED und dessen Folgeprozess, mit den
Schwerpunkten Finanzierungsfragen (GEF) und
die Arbeit der CSD
Reform und Demokratisierung des UN-Systems
Hermes-Burgschaften fir Exportgeschéfte der
deutschen Wirtschaft
Deutsche AulRen-, AuBenwirtschafts-, Ent-
wicklungs- und Handelspolitik

Die Instrumente unserer Arbeit:
Wir erstellen Recherchen, Hintergrundmateria-
lien und Arbeitspapiere, z.B. den jahrlich er-
scheinenden ,,WEED-Schuldenreport*.
WEED fuhrt Kampagnen, informiert politische
Entscheidungstrager und unternimmt gezielte
Interventionen in politische Entscheidungspro-
zesse.
Wir wollen Bewusstsein schaffen durch die Ver-
anstaltung von Seminaren, Workshops und Ta-
gungen. Wir kooperieren intensiv mit Medien
und betreiben Offentlichkeitsarbeit.
WEED arbeitet in nationalen und internationalen
NRO-Netzwerken mit. Wir unterstiitzen und er-
ganzen die Arbeit anderer Umwelt- und Ent-
wicklungsorganisationen.
WEED gibt den monatlichen Informationsbrief
,»Weltwirtschaft & Entwicklung heraus, einen
Fachinformationsdienst fur Nord-Stid-Politik und
internationale Umweltpolitik.
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