Zusammenfassung
der vom BMZ in Auftrag gegebenen Studie
,Zur Durchfuhrbarkeit einer Devisenumsatzsteuer”
von Paul B. Spahn

Am 20. Februar 2002 wurde die Studie ,Zur Durchfuhrbarkeit einer Devisenumsatzsteuer” verof-
fentlicht, die Paul B. Spahn im Auftrag des Bundesministeriums fir Wirtschaftliche Zusammenarbeit
und Entwicklung (BMZ) verfal3te. Die Studie gibt der Debatte um eine Regulierung der Finanz-
markte neue Impulse.

1. Hauptbotschaft: Devisenumsatzsteuer ist machbar.

Die wichtigsten Aussagen der Studie ,Zur Durchflhrbarkeit einer Devisenumsatzsteuer” (oft auch
Tobin-Steuer genannt) sind:

1. Die Devisenumsatzsteuer (CTT) ist 6konomisch sinnvoll , um zu einer Stabilisierung der
Wechselkurse beizutragen.

2. Eine Stabilisierung der Wechselkurse ist wiinschenswert , insbesondere im Interesse der
Entwicklungslander.

Die CTT ist technisch machbar .

4. Die Steuer konnte innerhalb nur einer Zeitzone verwirklicht werden, d. h. von der EU ge-
meinsam mit der Schweiz. Eine Einbeziehung von Dollar und/oder Yen ist nicht erfo r-
derlich.

5. Fur Entwicklungs- und Schwellenléander sowie Industrieldnder, die zu keinem der grofl3en
Waéhrungsblocke gehdren, sollte die CTT durch eine Zusatzsteuer erganzt werden, die
nicht nur die alltdgliche Volatilitat reduziert, sondern auch gré3ere Wechselkursschwan-
kungen und spekulative Attacken verhindert

6. Viele Einwande gegen die CTT sind nicht triftig  — z. B. der Einwand, die Steuer sei leicht
zu umgehen, etc.

2. Politischer Kontext der Studie

Spahn ist Professor fur ¢ffentliche Finanzen an der Universitat Frankfurt/M. In den neunziger Jah-
ren war er Berater des IWF. Das Bundesministerium fur Wirtschaftliche Zusammenarbeit und Ent-
wicklung hat die Studie anlaB3lich der UN-Konferenz zur Entwicklungsfinanzierung (FfD), die im
Marz 2002 in Monterrey stattfindet, in Auftrag gegeben. Internationale Steuern, darunter die CTT,
waren heil3 umstrittenen Themen im FfD-Prozess. Fiur die FfD-Konferenz liegt die Federfihrung
beim BMZ.



3. Auswirkungen fur Entwicklungslander
Die Studie legt besonderes Augenmerk auf die Auswirkungen einer CTT auf Entwicklungslander.
a. Spekulative Attacken verhindern

Im Zentrum von Spahns Uberlegungen steht das Konzept einer Zusatzsteuer, der ,Exchange Rate
Normalization Duty” (ERND). Dies ist ein Vorschlag, den er bereits in den neunziger Jahren mach-
te, damals mitunter als ,Spahn-Steuer” bezeichnet. Die ERND wirde auf der normalen CTT mit
einer sehr geringen oder auch gar keiner Abgabe fir ,normale* Wechselkursvolatilitat aufbauen.
Solange die Volatilitat nicht die Grenzen eines vordefinierten Korridors Uberschreitet, wirde die
Steuer ruhen. Sie wird automatisch aktiviert, sobald gréR3ere Schwankungen auftreten und speku-
lative Attacken stattfinden. Mit Hilfe einer hohen Steuer auf jenen Teil von Transaktionen aufR3erhalb
des Korridors wirde durch eine automatische Angleichung der Steuerh6he an das Ausmald der
Volatilitdt die Transaktionskosten auf ein solches Mafd ansteigen, dal3 sich der Markt beruhigen
wirde. Die ERND sollte unilateral von Entwicklungs-, Schwellen- und Industrielandern, die nicht in
einer Hauptwahrungszone liegen, eingefuhrt werden.

Ein weiterer Vorteil fur Entwicklungslander ist die Mdglichkeit, den Korridor und die Steuerhdhe
entsprechend den eigenen 0konomischen — auch gerade binnenwirtschaftlichen resp. entwick-
lungspolitischen- Prioritdten zu verandern.

b. ERND als Umverteilungsinstrument zwischen Nord u nd Sud

Die frei floatenden Wechselkurse schaffen nicht nur Stabilitdtsprobleme. Die Dominanz starker
Uber schwache Wahrungen hat eine Verteilungsdimension zwischen Industrie- und Entwicklungs-
landern, insofern nicht nur Finanzfliisse in den Siden, sondern auch die Vermdgensbestéande in
den Entwicklungslandern betroffen sind. Hierin liegt, so Spahn, ,eine der bedeutendsten Asymme-
trien zwischen Entwicklungs- und Industrieldndern in Zeiten der Globalisierung®“. Wéahrend die Zen-
tralbanken starker Wahrungen wie die Federal Reserve Bank in den USA oder die Européaische
Zentralbank normalerweise wenig von Wechselkursschwankungen tangiert werden, sind die Zen-
tralbanken der Entwicklungslander fortwdhrend gezwungen, ihre Wahrungen dadurch zu stabilisie-
ren, dafd sie hart verdiente auslandische Devisen auf dem Markt einsetzen missen. Dieser Mecha-
nismus fuhrt zu einer permanenten Kapitalverlagerung aus den betroffenen Landern, die weitaus
bedeutender ist als die gesamte Entwicklungshilfe der OECD. AufRerdem bleibt den Entwicklungs-
landern kein anderer Ausweg als neue Schulden aufzunehmen, wenn ihre Zentralbanken die Devi-
senreserven aufgebraucht haben.

Ein stabiler Devisenmarkt ist daher eine Hauptbedingung fur erfolgreiche Entwicklung und spielt
eine wichtige Rolle bei der Verhinderung unproduktiver Verschuldung. Die ERND wiirde — in die-
sem Zusammenhang — nicht nur als Instrument zur Stabilisierung, sondern auch zur Starkung der
Zentralbanken des Sudens wirken, die immer wieder mit Wahrungsspekulation konfrontiert sind.

Darlber hinaus wirde die Steuer im Falle einer spekulativen Attacke neue finanzielle Mittel schaf-
fen, anstatt — wie gegenwartig — in den Bankrott zu fuhren.

c. ERND zieht Kapitalflisse an

Uberdies weist Spahn darauf hin, daR die Steuer keine negativen Effekte auf Kapitalfliisse in Ent-
wicklungslander und damit auf deren Integration in die Kapitalméarkte hat. Was die CTT angeht, so
sind Handelsspanne und Transaktionskosten auf Devisenmarkten von Entwicklungslandern mit
schwachen Wahrungen schon jetzt hoch, und eine CTT wirde das Handelsverhalten nicht einmal
geringfligig verandern. Im Ubrigen zdge die ERND ausléndische Investitionen an, da sie zusétzliche
Sicherheit bietet und die Aussicht auf stabilere Preise ergffnet.



4. Unilaterale Implementierung in einer Zeitzone

Eines der Hauptargumente gegen eine CTT besagt, dal3 sie nur sinnvoll sei, wenn sie in allen Lan-
dern eingefiihrt werde — oder wenigstens von den USA, Japan und der EU. Spahn argumentiert
dagegen, die Verwirklichung in einer Zeitzone sei ausreichend. Daher sei eine gemeinsame Im-
plementation der CTT durch die EU und die Schweiz realisierbar.

Nattrlich wirde der Umfang des Handels mit dieser Zone abnehmen. Aber genau das ist ja auch
die Absicht der CTT. Spahn kalkuliert die Einkiinfte aus der Steuer in dieser Zeitzone auf 17 bis 20
Mrd. Euro (bei einer Steuerhdhe von 0,01% = einem Basispunkt) pro Jahr.

Spahn geht nicht auf Vorschlage ein, die eine CTT auch allein in der Euro-Zone fur durchfihrbar
halten. Die Bundestags-Enquéte-Kommission zur Globalisierung hélt dies fir machbar.

5. Steuerh6he und zu besteuernde Transaktionen

Spahn beflirwortet einen niedrigen Steuersatz von 0,01% (einem Basispunkt). Wenn der Satz ho-
her wére, so fuhrt er aus, wirden zu viele Transaktionen unrentabel. Dadurch entstiinde das Risi-
ko, generell alle Liquiditat ,auszutrocknen®.

Ferner mufiten Handler die Moglichkeit haben, einen angemessenen Gewinn von wenigstens ei-
nem Basispunkt zu machen, andernfalls wiirden sie die Steuer auf ihre Kunden umlegen. Am Ende
der Kette waren die Kosten um vieles hoéher als der anfangliche Steuersatz von 0,01%.

Spahn schlagt vor, alle Kassa-Transaktionen zu besteuern, ebenso wie Termingeschéfte und Op-
tionen mit einer Falligkeit von unter einem Monat.

6. Allgemeine Stabilisierungseffekte auf Devisenméar  kte

Ein wesentlicher Teil der Studie besteht aus einer Analyse der Devisenmarkte. Spahn zeigt, dal3
Asymmetrien der Information zu spekulativen Transaktionen fihren. Besonders das sogenannte
»noise-trading”“, bei dem der Handler irrationale Parameter zur Marktanalyse benutzt und realwirt-
schaftliche Daten ignoriert, ist ein destabilisierender Faktor. ,...noise trading kann Spekulationsbla-
sen bedingen. Indem sie ,nhoise trading” ausschlief3t, kdnnte eine Tobin Steuer — auch mit niedrigen
Steuersétzen — die Finanzmérkte stabilisieren.”

Darlber hinaus erhoht eine CTT die Handelsspanne und reduziert somit das Volumen der Markte.
Als Folge davon verlangert sich die Fristigkeit der Devisengeschafte; die Transaktionen werden
sich verlangsamen und stabilisieren.

AnlaBlich der Bedeutung, die Spahn dem Liquiditatshandel beimif3t, untersucht er dessen Effekte
sehr detailliert. Er kommt zu dem Schluf3, dalR eine niedrige Steuer auf Devisentransaktionen den
Markt nicht GbermaRig beeinflussen wiirde und dal3 negative Auswirkungen einer CTT auf den
Umfang des Liquiditatshandels oft Ubertrieben wirden. Wahrend 1995 die Handelsspanne viermal
hoher war als heute, war das Handelsvolumen lediglich um 17% geringer als letztes Jahr. Ein
maldvoller Steuersatz wiirde deshalb den internationalen Devisenhandel nicht dramatisch storen.

Auch bemerkt Spahn, dal3 die Auswirkungen einer CTT in unterschiedlichen Markten verschieden
sind. Arbitrage in sehr flissigen Markten, wo die Handelsspannen weniger als 0,1 Punkte ausma-
chen, ware starker betroffen als andere. Daher wiirde die CTT einen sehr interessanten Nebenef-
fekt erzeugen: das Volumen in Markten mir hoher Konzentration wirde starker reduziert. Das Er-
gebnis ware ein Dekonzentrationsprozel3, der dem Trend in Richtung einer Konzentration auf eini-
ge wenige Banken und Handelsplatze entgegenwirkt.



7. Entkraftete Vorurteile

Die politische Diskussion uber die Tobinsteuer wird von einer Vielzahl Vorurteile begleitet. Spahns
Studie greift die wichtigsten davon auf und entkraftet sie, insbesondere in Bezug auf technische
Machbarkeit, Umgehung der Steuer, rechtliche Durchsetzung und Wirksamkeit.

a. Technische Durchfuhrbarkeit

Waéhrend vor funf Jahren alle Handler, Banker und Finanzminister einwandten, die technische Ver-
wirklichung einer CTT sei zu burokratisch, ist heute klar, dafl3 es aufgrund der Formalisierung und
Computerisierung der Markte ein leichtes ist, die Steuer zu realisieren. Die Studie zeigt auch, dal3
es verschiedene Moglichkeiten gibt, ein technisches Verfahren zur Besteuerung von Kapitalflissen
einzufihren. Der einfachste Weg ist es, die internationalen Zahlungs- und Abwicklungssysteme zu
nutzen, aber es ist im Prinzip auch mdoglich, die Steuer direkt am Handelsort zu erheben. Mit der
Entwicklung des internationalen elektronischen Zahlungsausgleichssystems (Continous Link Sett-
lement, CLS) wird es in naher Zukunft eine Infrastruktur auf den Devisenmérkten geben, die eine
zentrale Rolle bei der Besteuerung von Kapitalflissen spielen kann.

b. Juristische Fragen

Einige Kritiker der CTT haben zu Bedenken gegeben, dalR die Steuer ,freie Kapitalbewegungen”
beeinflusse und daher inkompatibel mit internationalem Recht sei. Steuern sind jedoch ein
marktkonformes Instrument. Spahn bezieht sich auf die Studie einer Arbeitsgruppe des Europai-
schen Parlaments, die zeigt, da® die Einfihrung der Steuer mit den Vertrdgen von Maastricht und
anderen internationalen Abkommen voll kompatibel ist.

Aus wirtschaftlicher Sicht ist eine internationale Steuer sogar besser fur die Markte als konventio-
nelle Geldpolitik, sagt Spahn. Wenn Geldpolitik mit einer spekulativen Attacke konfrontiert wird,
kommt es fiir gewohnlich zu einer Uberreaktion. Daher ist Geldpolitik ein Anreiz fiir spekulatives
Verhalten auf den Markten. Wenn die Marktteilnehmer ein Bail out oder auch nur eine signifikante
Anderung der Zinsen erwarten, werden sie spekulieren. Im Gegensatz dazu arbeitet Steuerpolitik
als ,eingebauter Stabilisator®, da die Steuerregeln im voraus und auf lange Zeit festgesetzt sind.
Dies bietet Transparenz und sichere Information fir alle Marktteilnehmer.

c. Steuerumgehung

Eines der am haufigsten zitierten Argumente gegen eine CTT ist, dal3 sie zu einer Steuerflucht in
Offshore-Zentren und/oder durch Finanzderivate fihre. Spahn setzt einige schlagende Argumente
dagegen und weist nach, dafd eine Umgehung gering ausfallen wird.

Im Falle der Finanzderivate besteht die Gefahr des Ersatzes einer Kassatransaktion durch einen
Wahrunsswap nicht, denn so eine Transaktion wirde weiteres Hedging hervorrufen und somit zu
steigenden Transaktionskosten fiihren. Aul3erdem wirden einige dieser Transaktionen ohnehin
besteuert, denn Spahn erwatrtet: ,.... solche Umgehungen werden auf der Strecke bleiben, da sie zu
teuer sind.”

Wichtiger ist das Argument der Steuerumgehung Uber Offshore-Zentren. Spahn entkraftet dieses
Argument, indem er auf die Tatsache verweist, daf} die Umgehung von Handelsplatzen weit héhere
Kosten verursacht als die CTT. Diese Kosten entstiinden durch neu zu schaffende Infrastrukturen
(Gebaude, qualifiziertes Fachpersonal, Hardware, Kommunikation etc.) an neuen Handelsplatzen,
dem Verlust an Synergie in etablierten Netzwerken oder einer Monopolposition an den bestehen-
den Marktplatzen.

Uberdies macht die Konzentration des Devisenhandels auf etwa 20 Banken und 5-8 Lander ein
Ausweichen noch unrealistischer. Spahn bezieht sich auch auf empirische Untersuchungen, die
zeigen, dafld weder eine Steuer auf Finanzderivate noch eine Bdrsenumsatzsteuer in London zu
irgendeiner Umgehung gefihrt haben.

Peter Wahl / Peter Waldow Bonn, 8.3.2002



