
Tobinsteuer
„Sand ins Getriebe“ der Finanzmärkte und
ein Beitrag zu Verteilungsgerechtigkeit*
Leonhard Plank und Cornelia Staritz**

1. Einleitung

Die Finanzkrisen der 1990er und 2000er Jahre lenk-
ten über die Fachwelt hinaus die Aufmerksamkeit auf
das internationale Finanzsystem. Zivilgesellschaftliche
Akteure wie Attac beschäftigen sich seither verstärkt mit
Problemen und möglichen politischen Regulierungen
der internationalen Finanzmärkte. Eine Forderung, die
weltweit von einer wachsenden Zahl von zivilgesell-
schaftlichen Gruppen, ÖkonomInnen und nationalen
Parlamenten erhoben wird, ist die Tobinsteuer.

Die Tobinsteuer ist eine Steuer auf Devisentransak-
tionen. Da die Devisenmärkte stark internationalisiert
sind, sollte die Tobinsteuer idealerweise global, d. h.
auf allen Devisenmärkten weltweit, eingehoben wer-
den. Der politische Wille dafür ist aber zurzeit nicht vor-
handen. Der Devisenhandel ist jedoch auf wenige Han-
delsplätze konzentriert, die wesentliche netzwerk- und
zeitzonen-spezifische Vorteile haben, weshalb die To-
binsteuer auch von einer Ländergruppe wie der EU plus
Schweiz (die die wichtigsten Devisenhandelsplätze in
der europäischen Zeitzone umfasst) eingeführt werden
kann. Es macht aber wenig Sinn, die Tobinsteuer in ein-
zelnen Ländern alleine einzuheben, weshalb die Ein-
führung einer Tobinsteuer auch keine zentrale Rolle bei
nationalstaatlichen Steuerreformen spielen kann. Hin-
gegen sollte das aktive Eintreten für die Einführung auf
regionaler Ebene sehr wohl Bestandteil einer umfassen-
den Steuerreformsdiskussion sein, da die Tobinsteuer
einen wesentlichen Beitrag zu mehr Verteilungsgerech-
tigkeit leisten kann, und zwar gerade in Österreich, das
sich 2006 in einem Vier-Parteien-Beschluss dazu ver-
pflichtet hat, sich für die Einführung der Tobinsteuer
auf EU-Ebene einzusetzen.

Dieser Beitrag gliedert sich in vier Teile. Im ersten
Teil wird auf die Entwicklung der Devisenmärkte und
die sich draus ergebenden Probleme eingegangen. Im
zweiten Teil werden die Tobinsteuer, ihre Wirkungs-
weise und ihre Grenzen sowie die technische Machbar-
keit einer solchen Steuer dargestellt. Im dritten Teil wer-
den die Verteilungseffekte der Tobinsteuer sowie ihr
Einnahmenpotential analysiert. In der Conclusio wird
die politische Umsetzbarkeit der Tobinsteuer diskutiert.

2. Wozu eine Tobinsteuer?

Der Devisenmarkt ist der größte Teilmarkt der inter-
nationalen Finanzmärkte1. Auf ihm werden unter-

schiedliche Währungen miteinander getauscht und
Wechselkurse bestimmt. Der Wechselkurs ist eine
wichtige Größe und hat erheblichen Einfluss auf die
Entwicklung von Volkswirtschaften. Die Entwicklung
der Devisenmärkte in den letzten Jahrzehnten ist ge-
prägt durch den Übergang von einem fixen Wechsel-
kurssystem zu flexiblen Wechselkurssystemen. Unter
dem Eindruck der Weltwirtschaftskrise von 1929 hat
sich die internationale Staatengemeinschaft auf der
Konferenz von Bretton Woods (1944) die Stabilisierung
des Währungs- und Finanzsystems zum Ziel gesetzt.
Zentraler Kern des Abkommens war ein System fixer
Wechselkurse mit dem Dollar als Leitwährung und Ka-
pitalverkehrskontrollen. Anfang der 1970er Jahre brach
das System zusammen und wurde durch ein System fle-
xibler Wechselkurse zwischen den Leitwährungen
(Dollar, Euro, Yen) abgelöst. Zusätzlich wurden auf po-
litischer Ebene weitreichende Deregulierungen und Li-
beralisierungen beschlossen, die zu starken Verände-
rungen im internationalen Finanzsystem führten.

Die Zahl der Finanztransaktionen und deren Ausmaß
sind in der Folge enorm angestiegen: Das Volumen al-
ler Finanztransaktionen in den Industrieländern ist heu-
te fast hundertmal so hoch wie das nominale BIP dieser
Länder (Schulmeister/Schratzenstaller/Picek 2008). Das
Volumen der Devisentransaktionen stieg seit Anfang
der 1970 Jahre von 70 auf 3.200 Milliarden Dollar pro
Tag im Jahr 2007 an (siehe Abbildung 1) (BIZ 2007)2.
Der Devisenmarkt ist heute mit Abstand der größte
Markt weltweit. Die wichtigsten Devisen können jeder-
zeit, von jedem Ort aus und in großen Beträgen zu ge-
ringen Kosten gehandelt werden. Trotz dieser Größe ist
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er kaum reguliert und sehr konzentriert. Im Wesentli-
chen sind im Devisenhandel ca. 30 Großbanken aktiv,
die vor allem mit Dollar, Euro und Yen an den acht
wichtigsten Handelsplätzen – mit London an der Spitze
– handeln.

Abbildung 1: Entwicklung des weltweiten Devisenhandels
Quelle: BIZ 2007

Auch die Struktur der Transaktionen hat sich verän-
dert. Rund 80% der Transaktionen haben einen Zeitho-
rizont von weniger als sieben Tagen, 40% von weniger
als zwei Tagen (BIZ 2007). Es dominieren also kurzfris-
tige Anlagen, die meist keinen Zusammenhang mit real-
wirtschaftlichen Aktivitäten haben. Der Welthandel zu-
züglich aller ausländischen Direktinvestitionen ent-
spricht nicht einmal 2% des Devisenumsatzes (siehe
Abbildung 2). Auch wenn Absicherungsgeschäfte ge-
gen Kursschwankungen und „hot potato trading“3 hin-
zugerechnet werden, sind diese Volumina bei weitem
nicht durch realwirtschaftliche Tätigkeiten zu erklären.
Dieses starke Auseinanderklaffen von Finanz- und rea-
len Transaktionen ist auch auf anderen Teilmärkten zu
beobachten, wie auf den Aktien-, Anleihen- und ganz
besonders den Derivatemärkten4.

Abbildung 2: Die Loslösung der Devisenmärkte von Welthan-
del und ausländischen Direktinvestitionen

Quelle: BIZ 2007, WTO 2007, UNCTAD 2007

Es herrscht eine sehr hohe Liquidität auf den Devi-
senmärkten. Liquidität ist an sich nichts Negatives, sie
ist notwendig um den internationalen Handel, Realin-
vestitionen und internationale Kreditbeziehungen zu fi-
nanzieren. Auf den Devisenmärkten existiert jedoch ein
Übermaß an Liquidität – also an Devisentransaktions-
volumen, das keine realwirtschaftliche Funktion über-
nimmt. Dies führt zu zwei miteinander verkoppelten
Problemen: Die hohe Liquidität erhöht die Volatilität
von Wechselkursen und sie ist schon allein aufgrund
der riesigen Masse und des Tempos der bewegten Gel-
der ein Stabilitätsrisiko (WEED 2001, 6).

Da sich die Devisentransaktionen von realwirtschaft-
lichen Grundlagen abgelöst haben, werden Wechsel-

kurse immer weniger von ökonomischen Basisdaten
(„fundamentals“) bestimmt, sondern von kurzfristigen
Renditeerwartungen privater Finanzmarktakteure. Auf
den Devisenmärkten wird aber nicht irgendein Preis
bestimmt, sondern der Preis für Währungen, der we-
sentliche Auswirkungen auf die Realwirtschaft hat. Am
deutlichsten ist dies anhand der Finanzkrisen der 1990er
und 2000er Jahre und ihren massiven wirtschaftlichen,
sozialen und gesellschaftlichen Auswirkungen zu se-
hen5. Aber auch ohne krisenhafte Entwicklung bildet
hohe Volatilität und Instabilität auf den Devisenmärk-
ten ein ungünstiges Umfeld für den produktiven Sektor
– für internationalen Handel und Realinvestitionen. Sie
erschweren die Planung und erhöhen die Unsicherheit,
was teure Absicherungsgeschäfte nötig macht. Für Ent-
wicklungsländer stellen die Unberechenbarkeit der Schul-
dendienstzahlungen sowie die Notwendigkeit, hohe
Devisenreserven anzulegen, weitere Probleme dar.

Weiters nimmt die Möglichkeit der Zentralbanken
und somit der nationalstaatlichen Wirtschaftspolitik,
Wechselkurse zu steuern ab, da die privaten Investoren
mehr Geld verschieben, als allen Zentralbanken zur
Verteidigung der Wechselkurse zur Verfügung steht.
Hinzu kommt, dass Zentralbanken Zinssätze tenden-
ziell hoch halten, um Wechselkurse zu stabilisieren und
ausländische Investoren anzulocken. Das wirkt sich ne-
gativ auf die Realwirtschaft aus, weil Kredite für Investi-
tionen und Konsum teurer werden.

Der Devisenmarkt unterstützt also nicht die Realwirt-
schaft, sondern dominiert sie in weiten Bereichen. Die
Devisenmärkte „wieder unter internationale Kontrolle
zu bringen, spekulative Devisenflüsse zu verhindern
und Währungsgeschäfte wieder stärker an die Basisvor-
gänge des internationalen Austauschs von Gütern und
Dienstleistungen, internationaler Produktion und In-
vestition zu binden – dies dürfte zu den wichtigsten
Aufgaben einer vernünftigen Reregulierung der inter-
nationalen wirtschaftlichen Beziehungen gehören“
(Huffschmid 2002, 51). Ein wesentlicher Schritt zur Sta-
bilisierung des internationalen Finanzsystems ist die Re-
duzierung kurzfristiger Kapitalströme, die keine real-
wirtschaftliche Funktion übernehmen. Genau hier setzt
die Tobinsteuer an.

3. Was ist die Tobinsteuer?

3.1 Idee und Wirkungsweise

Der Wirtschaftsnobelpreisträger James Tobin schlug
im Jahre 1972 vor dem Hintergrund des Endes des Bret-
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3 Dabei löst ein Devisen-Auftrag eine Serie von Devisentransak-
tionen im Inter-Banken-Markt aus, da Banken versuchen ihr Ri-
siko zu streuen.

4 In Deutschland, Großbritannien und den USA ist das Handels-
volumen auf den Aktienmärkten fast 100-mal so groß wie die
Realinvestitionen von Unternehmen; das Handelsvolumen von
zinstragenden Wertpapieren („interest rate securities“) ist sogar
einige 100-mal höher als die Realinvestitionen von Unterneh-
men (Schulmeister/Schratzenstaller/Picek 2008, 44). Das Han-
delsvolumen von Derivaten ist viel stärker gestiegen als das
von Spot-Transaktionen.

5 Anfang der 1990er Jahre die japanische Börse, 1992/93 das Eu-
ropäische Währungssystem, 1994/95 Mexiko und der „Tequila-
Effekt“, 1997/98 Südostasien, 1998 Beinahe-Zusammenbruch
des Spekulationsfonds LTCM, 1998 Russland, 1998/99 Brasi-
lien, 2000/01 Türkei, 2001/02 Argentinien, 2001 dot.com Krise
in den USA, 2002 wieder Brasilien, 2007/2008 die Imobilien-
märkte in den USA



ton-Woods-Systems die Besteuerung von Devisen-
transaktionen vor mit dem Ziel „to throw some sand on
the fire of (currency) speculation“ (Tobin 1978, 154).
Sein Vorschlag zielte darauf ab, kurzfristige, spekulative
Devisentransaktionen zu unterbinden, um die Wech-
selkurse zu stabilisieren.

Die Idee, Spekulation in Finanzmärkten zu reduzie-
ren, indem man sie mit einer Steuer belegt, geht auf
John Maynard Keynes zurück, der schon in den 1920er
Jahren eine Steuer auf Finanztransaktionen vorschlug
(Keynes 1936, 159 f.).

Tobin übertrug Keynes Idee auf die Devisenmärkte.
Die Höhe der Steuer sollte laut Tobin 1% betragen und
alle Devisengeschäfte am Kassamarkt6 betreffen. Für
alle Devisengeschäfte, deren Ziel es ist, vorübergehend
und aus Spekulationszwecken Währungspositionen an-
zulegen, soll mit dieser Steuer der Zugang zum Devi-
senmarkt verteuert werden. Heute wird über einen
Steuersatz zwischen 0,005 und 0,5% diskutiert. Es setzt
sich die Meinung durch, dass ein niedriger Satz den
Lenkungseffekt erreichen kann und nicht zuviel Liqui-
dität vom Markt nehmen würde7. Auch die steuerpflich-
tigen Transaktionen müssten den jetzigen Bedingun-
gen angepasst werden und nicht nur Transaktionen am
Kassa-, sondern auch am Terminmarkt8 wie Forwards,
Futures, Swaps und Optionen umfassen.

Die Wirkungsweise der Tobinsteuer lässt sich am be-
sten anhand eines Filters beschreiben: Durch die Steuer
werden zwar alle Devisentransaktionen teurer, die Ef-
fekte sind aber aufgrund der unterschiedlichen Laufzeit
sehr unterschiedlich. Kurzfristige Anlagen, die auf ge-
ringe Kursdifferenzen spekulieren, wären unrentabel,
da erstens die Gewinnspannen sehr gering sind und da
die Steuer zweitens bei jeder Transaktion anfällt und
die Wirkung um so größer ist, je öfter die Währung ge-
wechselt wird. Aufs Jahr gerechnet entspräche ein Steu-
ersatz von 0,25% bei einem Portfolio, das einmal täglich
verschoben wird, einen Zins von 183%. Bei einem wö-
chentlichen Währungswechsel wären es 26% und bei
einem monatlichen Umtausch 6% Jahreszins. Handels-
geschäfte werden einmal bezahlt und mit der Tobin-
steuer belegt. Eine Steuer von 0,25% wird ein Handels-
geschäft nicht unrentabel machen, vor allem wenn man
diese Steuer mit einer Umsatzsteuer von 20% vergleicht.
Theoretisch könnten Handelsgeschäfte sogar durch Ab-
zug von der Importumsatzsteuer ausgenommen wer-
den. Weiters profitieren Handelsgeschäfte von den ge-
ringeren Absicherungsmaßnahmen gegen Wechsel-
kursrisiken, da durch die Steuer die Wechselkursvolati-
lität reduziert werden soll. Bei langfristigen Investitio-
nen mit einem Zeithorizont von z. B. zehn Jahren redu-
ziert sich der Steuersatz auf 0,025%.

Das Ziel der Tobinsteuer ist es die Wechselkursvola-
tilität zu reduzieren, indem kurzfristige Devisentransak-
tionen verteuert und somit reduziert werden. Dies wür-
de die Fristigkeit der Devisenströme erhöhen, funda-
mentale Daten wieder stärker zur Geltung bringen und
die destabilisierend wirkende hohe Liquidität der Devi-
senmärkte reduzieren. Auch das langsame Aufschau-
keln von Spekulationsblasen wird schwieriger, da der
Anreiz, auf kurzfristige Kursveränderungen zu speku-
lieren, reduziert wird. Dadurch wäre eine Stabilisierung
der Devisenmärkte möglich, die Liquidität als solche
würde aber nicht in Frage gestellt9.

3.2 Grenzen

Die Tobinsteuer erzielt gewisse Wirkungen, hat aber
auch ihre Grenzen. Zwei Wirkungen werden der To-
binsteuer oft zugesprochen, die aber nicht durch sie al-
lein erreicht werden können: Erstens ist die Tobinsteu-
er nicht gleichbedeutend mit der Reform des internatio-
nalen Finanzsystems. Sie stellt eine Besteuerung von
bestimmten Finanztransaktionen dar, ändert aber
nichts an den zugrunde liegenden Problemen der aktu-
ellen Finanzarchitektur, die einer umfassenden Reform
bedarf. Zweitens ist die normale Tobinsteuer kein In-
strument, das bei spekulativen Attacken gegen eine
Währung hilft, bei denen es in kurzer Zeit zu Abwertun-
gen von bis zu 40% (Thailand) oder 60% (Indonesien)
kommt. Das war aber auch nie das Ziel der Tobinsteuer.
Sie bezieht sich auf Zeiten des „normalen“ Funktionie-
rens der Finanzmärkte und kann solche Attacken be-
stenfalls im Vorfeld stoppen. Beim Ausbruch einer Atta-
cke sind andere Instrumente nötig, wie z. B. Kapitalver-
kehrskontrollen, das vorübergehende Aussetzen des
Handels mit einer „attackierten“ Währung, die Schaf-
fung eines globalen Interventionsfonds – der wiederum
mit einem Teil der Einnahmen aus der Tobinsteuer ge-
speist werden könnte etc.

Allerdings hat der Ökonom Paul Bernd Spahn das
Tobinsteuer-Konzept zu einer Zwei-Stufen-Steuer wei-
terentwickelt, die auch gegen spekulative Attacken
wirkt: Solange sich der Wechselkurs innerhalb eines
Wechselkurskorridors bewegt, fällt nur die normale To-
binsteuer an. Kommt es jedoch zu starken Wechsel-
kursschwankungen, weil z. B. spekuliert wird, springt
die hohe Zusatzsteuer an und der Teil der Transaktio-
nen außerhalb des Bandes wird massiv – mit bis zu
100% – besteuert, was Transaktionen unrentabel macht
und unterbindet. Langsame Änderungen der Wechsel-
kurse sind möglich – spekulative Attacken nicht. Diese
Zusatzsteuer wäre ein Instrument, um sich gegen mas-
sive Währungsspekulationen zu wehren und wäre vor
allem für Entwicklungsländer, deren Währungen leicht
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6 „Der Kassamarkt ist der Markt für Wertpapiere, Devisen oder
Waren, an dem Abschlüsse sofort oder sehr kurzfristig erfüllt
werden müssen“ (WEED 2001, 8)

7 Der ursprünglich von Tobin vorgeschlagene Steuersatz von 1%
wird fast einheitlich als zu hoch angesehen, da er nicht nur die
unerwünschten kurzfristigen Transaktionen unterbinden wür-
de, sondern zu einer drastischen Einschränkung von Liquidität
führen könnte von der auch realwirtschaftliche Finanztransak-
tionen negativ betroffen sein könnten. Die Meinungen bezüg-
lich der Höhe des Steuersatzes gehen ansonsten jedoch ausein-
ander. Einige AutorInnen (z. B. Spahn 2002, Kapoor/Hillmann/
Spratt 2006) treten für einen sehr geringen Steuersatz von 0,005
bis 0,01% ein. Sie sehen den primären Zweck der Tobinsteuer
in der Generierung von zusätzlichen Steuereinahmen und wol-
len nicht die Liquidität der Devisenmärkte reduzieren. Andere
(z. B. Huffschmid 2002, Patomäki 2001, Jetin/Denys 2005) tre-
ten für einen höheren Steuersatz (etwa 0,1%) ein. Durch die
Tobinsteuer soll ihrer Meinung nach sehr wohl Liquidität redu-
ziert werden. Diesen unterschiedlichen Steuersätzen liegen un-
terschiedliche Auffassungen der Funktionsweise der Devisen-
märkte und v. a. der Einschätzung des Liquiditätshandels zwi-
schen den Banken zugrunde.

8 „Der Terminmarkt ist der Markt für wirtschaftliche Transaktio-
nen, die in der Gegenwart getätigt werden, deren Werte sich
aber auf einen zukünftigen Termin beziehen und somit bei Ab-
schluss des Geschäfts unklar sind“ (WEED 2001, 71)

9 Sogar bei einer Reduktion der Transaktionen um 50% wären
die Devisenmärkte noch weitaus liquider als in den 1980er Jah-
ren.
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Spekulationen ausgesetzt werden, von großer Bedeu-
tung.

3.3 Technische Machbarkeit

Bis jetzt waren Steuern auf Finanztransaktionen auf
bestimmte Teilmärkte beschränkt wie Aktien- oder An-
leihenmärkte, wurden auf nationaler Ebene eingehoben
und ihre Einahmen wurden zur Finanzierung nationaler
Budgets verwendet (Schulmeister/Schratzenstaller/Pi-
cek 2008, 13). Transaktionen auf Devisenmärkten wur-
den bis jetzt nicht besteuert. Während im Rahmen von Li-
beralisierungs- und Dereglierungspolitik auch Steuern
auf andere Finanztransaktionen in letzten 20 Jahren in
vielen Ländern (u. a. in Österreich und Deutschland) ab-
gebaut wurden, existiert in Großbritannien weiterhin
eine Steuer von 0,5% auf den Kauf von Aktien („stamp
duty“), die beträchtliche Einnahmen einbringt – allein im
Jahr 2005/06 5 Milliarden Euro. Sie wird automatisch in-
nerhalb des (elektronischen) Transaktionssystems des
„London Stock Exchanges“ eingehoben. Der Fall der
„Stamp Duty“ zeigt auch, dass man nicht alle Umge-
hungsmöglichkeiten voraussehen, sondern reagieren
muss, wenn tatsächlich Vermeidungsstrategien auftre-
ten, was in Grißbritannien durch die Einführung der
„stamp duty reserve tax“ geschah. Trotz dieser Steuer auf
Aktientransaktionen ist Großbritannien eines der Topfi-
nanzzentren und die „London Stock Exchange“ eine der
wichtigsten Börsen der Welt.

An der technischen Machbarkeit der Tobinsteuer be-
steht kaum mehr Zweifel – das bestätigen vor allem
jene, die es am besten wissen sollten – Banker. Bereits
heute werden Devisentransaktionen erfasst und doku-
mentiert. Hier würde eine geringfügige Änderung im
Computerprogramm genügen. Erleichternd kommt
hinzu, dass immer mehr Devisentransaktionen zentral
erfasst werden. Es besteht also bereits eine Infrastruktur
für den Devisenhandel, die für die Einhebung der To-
binsteuer genützt werden kann.

Steueroasen können die Tobinsteuer nicht verhin-
dern. Schon James Tobin (1978) sagte: „If these tax ha-
vens are all that attractive, why is it that the international
financial community has not already massively migra-
ted towards them, given the taxes which are already
being levied in the main financial centres?“ Die Steuer
könnte an zwei Stellen des Devisenhandels ansetzen –
am Handelsplatz („trading site“) oder bei der Abwick-
lung („settlement site“)10. Bei einer Einhebung der To-
binsteuer am Handelsplatz wären die Kosten, um der
Steuer zu entgehen, sehr hoch, weil der gesamte Han-
delsplatz samt zugehöriger Infrastruktur verlegt werden
und auf die Vorteile von großen Finanzzentren (z. B.
hohe Liquidität, Größenvorteile, vorteilhafte Lage zwi-
schen verschiedenen Zeitzonen) verzichtet werden
müsste. Hebt man die Tobinsteuer bei der Abwicklung
ein, könnte die Steuer auch nicht umgangen werden, da
die internationalen Zahlungsverkehrssysteme mit den
nationalen Zahlungsverkehrssystemen sowie den Zen-
tralbanken eng verknüpft sind. Denn Devisenhändler
in Steueroasen existieren nicht losgelöst von den Fi-
nanzzentren. Wenn eine Transaktion z. B. in Euro abge-
wickelt wird, werden Euros von einer Bank in der Euro-
Zone zu einer anderen Bank in der Euro-Zone transfe-
riert, selbst wenn der Handel in einem anderen Land
stattfindet.

Es ist weiters eine Sache des politischen Willens zu-
sätzlich auf Transaktionen mit Steueroasen oder mit
Ländern, die die Tobinsteuer nicht einheben, eine Straf-
steuer einzuführen. Wenn eine Bank ihre Devisenge-
schäfte zum Beispiel auf die Cayman Islands verlagert,
bräuchte man nur Kapitalrückflüsse von dort dem
mehrfachen Steuersatz der Tobinsteuer zu unterwerfen,
und die Auslagerung wäre deutlich unattraktiver. Die
beste Lösung des Problems wäre überhaupt die Schlie-
ßung aller Steueroasen.

Es müssten auch nicht alle anderen Länder mitma-
chen. Die Tobinsteuer ist zwar eine globale Steuer und
es wäre wünschenswert, dass sie global eingehoben
wird. 82% der Devisentransaktionen werden aber in
acht Ländern durchgeführt11. Aber auch die Einführung
der Steuer an den acht wichtigsten Finanzplätzen er-
scheint zurzeit politisch unrealistisch. Wichtigster Geg-
ner der Tobinsteuer ist die Regierung der USA, die sogar
ihre Beitragszahlungen an die Vereinten Nationen da-
von abhängig gemacht hat, dass diese kein Wort über
die Tobinsteuer verliert. Aber auch ohne die USA wür-
den in den verbleibenden sieben Ländern noch zwei
Drittel des weltweiten Devisenhandels erfasst werden
und auch die EU plus Schweiz stellt eine kritische Masse
für einen Steuerraum dar. Die Finanzplätze in Europa
sind zu wichtig und haben spezifische zeitzonenbezo-
gene Vorteile, als dass es zu einer Verlagerung in Fi-
nanzzentren in andere Zeitzonen kommen würde. So-
bald alle Länder mit wichtigen Finanzplätzen in der eu-
ropäischen Zeitzone mitmachen könnte Europa die To-
binsteuer einführen.12

4. Verteilungseffekte der Tobinsteuer

Die Tobinsteuer hat wesentliche verteilungspoliti-
sche Effekte und könnte daher einen wesentlichen Bei-
trag zu mehr Verteilungsgerechtigkeit leisten – auf na-
tionaler und internationaler Ebene:

Erstens, würde der Faktor Kapital besteuert, dessen
Beitrag in den letzten Jahrzehnten drastisch zurückge-
gangen ist. Die Tobinsteuer ist eine Steuer „on Wall
Street“ und nicht – wie in letzter Zeit zunehmend – „on
Main Street“ und würde daher den Faktor Kapital im
Vergleich zum Faktor Arbeit wieder etwas stärker in die
Pflicht nehmen. Es ist ohnehin erstaunlich, dass der
größte Markt der Welt, der Devisenmarkt, nicht besteu-
ert wird. Transaktionen auf Güter- und Dienstleistungs-
märkten werden weltweit mit Umsatzsteuern belegt
und auch Transaktionssteuern auf anderen Finanz-
märkten wie den Aktien- oder Anleihenmärkten waren
und sind auch heute noch in vielen Ländern üblich und
liegen oft deutlich über dem vorgeschlagenen Steuer-
satz der Tobinsteuer.

Zweitens, wären v. a. kurzfristige, spekulative Kapi-
talbewegungen, denen keine realwirtschaftlichen Ge-

10 Bei Devisentransaktionen ist zwischen der „Trading Site“, der
„Booking Site“ und der „Settlement Site“ zu unterscheiden. Die
Trading Site ist der Ort, an dem der Auftrag zum Kauf oder Ver-
kauf von Devisen gegeben wird, die Booking Site ist der Ort, an
dem der Deal gebucht wird und die Settlement Site ist der Ort,
an dem die Transaktion wirklich stattfindet.

11 Großbritannien, USA, Japan, Singapur, Deutschland, Frank-
reich, Schweiz und Hongkong

12 Für eine detailierte Diskussion wie die Tobinsteuer weltweit
und in Europe eingehoben werden könnte siehe Spahn (2002),
Jetin/Denys (2005) und Staritz (2007).



schäfte zugrunde liegen, von der Tobinsteuer betroffen,
da die Steuerlast umso höher ist je öfter Währungen ge-
tauscht werden. Die Tobinsteuer soll also Kapitalbewe-
gungen, denen realwirtschaftliche internationale Ge-
schäfte zugrundeliegen (internationaler Handel mit Gü-
tern und Dienstleistungen, ausländische Direkinvesti-
tionen oder langfristige Kreditbeziehungen) gegenüber
kurzfristigen, spekulativen Kapitalbewegungen („hot
money“) bevorzugen. Die Volatilität der Wechselkurse
soll reduziert und die Stabilität der internationalen Fi-
nanzmärkte erhöht werden, was positive Effekte auf
realwirtschaftliche internationale Transaktionen hätte.
Die Tobinsteuer hätte also auch Verteilungseffekte zwi-
schen realwirtschaftlichen und spekulativen Transak-
tionen und würde innerhalb des Faktors Kapital real-
wirtschaftliche Interessen stärken.

Drittens, haben Wechselkursschwankungen wesent-
liche verteilungspolitische Wirkungen, da Wechselkur-
se die Preise von Importen und Exporten, die Attraktivi-
tät von realen versus Finanzinvestitionen sowie allge-
mein die wirtschaftliche Stärke einer Volkswirtschaft in
der Weltwirtschaft beeinflussen. Das zentrale Ziel der
Tobinsteuer ist die Stabilisierung der internationalen Fi-
nanzmärkte, die Reduktion von Wechselkursschwan-
kungen und ihre stärkere Bindung an realwirtschaftli-
che Entwicklungen. Weiters würde dadurch ein Stück
Handlungsspielraum für die nationalstaatliche Wirt-
schaftspolitik zurückgewonnen werden. Zentralban-
ken würden zu einem gewissen Grad vom Zwang zur
Intervention auf den Devisenmärkten befreit und könn-
ten Geld- und Wechselkurspolitik wieder mehr als Ins-
trument makroökonomischer Steuerung einsetzen,
ohne dass es unmittelbar zu Kapitalabzug und großen
Wechselkursänderungen käme13. Insbesondere in Ent-
wicklungsländer sind Zentralbanken bei Kursschwan-
kungen oft gezwungen, entweder die Zinsen zu erhö-
hen oder Devisenreserven14 zu opfern. Durch eine To-
binsteuer und vor allem die Spahnsche Zusatzsteuer
könnten die Zentralbanken erstens mehr Unabhängig-
keit erlangen und zweitens im Falle von Währungsspe-
kulationen Einnahmen generieren – ganz im Gegenteil
zu herkömmlichen Instrumenten. Die massiven negati-
ven verteilungspolitischen Auswirkungen von Wäh-
rungsspekulationen und -krisen, die v. a. ArbeiterInnen
und arme Bevölkerungsschichten durch Reallohnrück-
gänge, Preiserhöhungen von Importen, Einsparungen
der Regierungen und Deregulierungen (Onaran 2007;
Küblböck/Staritz 2008) noch lange nach der Krise zu
spüren haben, könnten reduziert werden.

Ein vierter Aspekt betrifft Verteilungseffekte zwi-
schen Industrie- und Entwicklungsländern – auf der
Einnahmen- und Ausgabenseite. Auf der Einnahmen-
seite würden Industrieländer den Großteil der Steuer-
last „tragen“, da sie leichteren Zugang zu Devisenmärk-
ten haben und den Großteil der Devisentransaktionen
tätigen. Da auch der Großteil der Devisentransaktionen
auf Handelsplätzen in Industrieländern stattfindet, wür-
den die Einnahmen fast ausschließlich von Industrie-
länder eingehoben werden. Die Verteilungseffekte auf
der Ausgabenseite hängen also stark davon ab ob und
wie diese Einnahmen verteilt werden. Die Vereinten
Nationen und viele zivilgesellschaftliche Akteure for-
dern, dass die Einnahmen der Tobinsteuer den Ländern
und Menschen zugute kommen, die am stärksten von
volatilen und instabilen Finanzmärkten betroffen wa-

ren, und dass daher der Großteil der Einnahmen für glo-
bale Zwecke wie Armutsbekämpfung, Umwelt und Ent-
wicklung verwendet wird. Tobin selbst schlug vor, diese
internationalen Einnahmen auch internationalen Anlie-
gen zur Verfügung zu stellen. Falls sich diese Forderung
durchsetzt, hätte die Tobinsteuer auch auf der Ausga-
benseite wesentliche verteilungspolitische Effekte.

Die Einnahmen würden einen beträchtlichen Betrag
ausmachen. Es ist jedoch schwierig, den exakten Wert
zu berechnen, da die potentiellen Einnahmen vom
Steuersatz, vom Handelsvolumen und vom Einfluss der
Steuer auf das Handelsvolumen abhängig sind. Es gibt
eine Reihe ökonometrischer Berechnungen, die von
unterschiedlichen Werten ausgehen und daher zu teils
sehr unterschiedlichen Ergebnissen kommen. Bei einer
weltweiten Einführung der Tobinsteuer berechnen Ka-
poor, Hillmann und Spratt (2006) bei einem sehr niedri-
gen Steuersatz von 0,005% Steuereinnahmen von 10 bis
15 Milliarden Dollar für das Jahr 2004. Jetin und Denys
(2005) berechnen Einnahmen von 19 bis 125 Milliarden
Dollar für das Jahr 2004 bei unterschiedlichen Steuer-
sätzen zwischen 0,01 und 0,1%. Schulmeister, Schrat-
zenstaller und Picek (2008) berechnen Einnahmen von
50 bis 250 Milliarden Dollar bei Steuersätzen zwischen
0,01 und 0,1% für das Jahr 2006 (in dem das Handelsvo-
lumen viel höher war als 2004). Bei europaweiter Ein-
führung berechnet Spahn (2002) Einnahmen von 16 bis
20 Milliarden Dollar bei Steuersätzen zwischen 0,01
und 0,02% für das Jahr 2001. Jetin und Denys (2005) be-
rechnen Einnahmen von 6 bis 38 Milliarden Dollar für
das Jahr 2004 bei Steuersätzen zwischen 0,01 und 0,1%.
Schulmeister, Schratzenstaller und Picek (2008) berech-
nen Einnahmen von 30 bis 140 Milliarden Dollar bei
Steuersätzen zwischen 0,01 und 0,1% für das Jahr 2006.

Zum Vergleich: Die gesamte Entwicklungshilfe der
Industrieländer betrug im Jahr 2006 104 Milliarden Dol-
lar (OECD 2007). Die Halbierung der Armut bis 2015 –
deklariertes Ziel der Vereinten Nationen im Rahmen
der Milleniums-Entwicklungsziele – würde jährlich 100
Milliarden Dollar kosten. Um alle Milleniums-Entwick-
lungsziele der Vereingen Nationen zu erreichen, wären
an die 200 Milliarden Dollar nötig (Felber 2006, 39). Für
die Bekämpfung von Malaria und Tuberkolose bräuch-
te man jährlich 2 Milliarden Dollar, für die Bekämpfung
von AIDS jährlich 7 bis 10 Milliarden Dollar und für die
Versorgung aller Menschen mit sauberem Trinkwasser
jährlich 9 Milliarden Dollar (Jetin/Denys 2005, 161). An
Verwendungsmöglichkeiten für die Steuereinnahmen
mangelt es – leider – nicht.

Wissenschaftliche Nachrichten Nr. 134 · Juli/August 2008 51

13 Bruno Jetin und Suzanne de Brunhoff (2000, 199) beschreiben
dies wie folgt: „The tax would, to a certain extent, free national
interest rate policy from the task of defending the country’s cur-
rency. It would no longer be necessary to implement hikes in
the interest rates as a proportion of the desired rise in the cur-
rency - and this would make it easier to make monetary policy
serve the interest of investment.“

14 Entwicklungsländer haben, speziell nach der Finanzkrise in
Südostasien 1997/98, hohe Devisenreserven angelegt. 2004 be-
trugen die weltweiten Währungsreserven 2,4 Billionen Dollar –
der größte Teil wird von Entwicklungsländern gehalten. Diese
Reserven sind hauptsächlich in kurzfristigen OECD-Staatsan-
leihen angelegt, die viel niedrigere Zinsen abwerfen (1–2% im
Jahr) als die Zinsen, die Entwicklungsländer für ihre Schulden
zahlen müssen. Die Einführung einer Tobinsteuer plus Spahn-
sche Zusatzstsuer würde diese hohen Reserven zum Teil über-
flüssig machen. Die Mittel könnten für produktive Investitio-
nen und soziale Dienstleistungen verwendet werden.
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5. Conclusio

Die Tobinsteuer ist ökonomisch sinnvoll, technisch
machbar und würde zu mehr Verteilungsgerechtigkeit
beitragen. Der größte Knackpunkt ist der politische
Wille. Es gibt massive Interessen gegen die Einführung.
In erster Linie kommt der Widerstand von Banken und
anderen institutionellen Anlegern, die von der Volatili-
tät der Finanzmärkte profitieren und denen Gewinn-
chancen in zweistelliger Milliardenhöhe entgingen.
Wichtige Gegner der Tobinsteuer sind aber auch Regie-
rungen, allen voran die Regierung der USA. Auch wich-
tige EU-Institutionen wie die Europäische Zentralbank
und die Europäische Kommission sowie Großbritan-
nien, das mit London den größten Devisenplatz welt-
weit hat, sind gegen die Einführung der Tobinsteuer.

Aber auch im Bereich der politischen Umsetzbarkeit
hat sich einiges getan. Die Finanzkrisen der 1990er und
2000er Jahre und der Druck von zivilgesellschaftlichen
Akteuren wie Attac haben das Thema Finanzmarkt-Re-
gulierung und Tobinsteuer nachhaltig in die öffentliche
Debatte gebracht. Das Interesse der Entwicklungslän-
der, die bisher am schwersten von instabilen Finanz-
märkten betroffen sind, steigt. Innerhalb der Industrie-
länder plädieren das kanadische, französische, belgi-
sche und seit 2006 das österreichische Parlament und
die schwedische, belgische, norwegische und spani-
sche Regierung für die Einführung der Tobinsteuer.

Neben der Tobinsteuer wären auch andere Finanz-
transaktionssteuern sinnvoll um die Finanzmärkte zu
stabilsieren, realwirtschaftliche Transaktionen zu stär-
ken und mehr Verteilungsgerechtigkeit zu erreichen
wie Transaktionssteuern auf den Anleihen-, Aktien-
(Börsenumsatzsteuer) und Derivatemärkten. Idealer-
weise sollte die Tobinsteuer mit diesen Finanztransak-
tionssteuern kombiniert werden. Das WIFO plädiert in
einer aktuellen Studie für die Einführung einer generel-
len Finanztransaktionssteuer (Schulmeister/Schratzens-
taller/Picek 2008). Ein wesentliches Argment dafür be-
trifft die politische Umsetzbarkeit, da eine generelle Fi-
nanztransaktionssteuer schrittweise eingeführt werden
kann. Eine Ländergruppe oder sogar ein Land kann mit
der Besteuerung der nationalen Anleihen-, Aktien- und
Derivatemärkte beginnen, was politisch einfacher
durchzusetzen ist als die Besteuerung der Devisen-
märkte, die einen Konsens innerhalb der EU und mit
der Schweiz voraussetzt. Das Ziel ist aber die Steuer auf
alle Finanztransaktionen, auch Devisentransaktionen,
auszuweiten.

Die Tobinsteuer ist kein Allheilmittel, sie ist aber –
neben anderen Instrumenten – ein wichtiges Instru-
ment zur Regulierung der internationalen Finanzmärkte
und zur Erreichung von mehr Verteilungsgerechtigkeit.

Die Debatten um die ökonomische Sinnhaftigkeit und
die technische Machbarkeit der Tobinsteuer sind ge-
wonnen. Nun ist es einzig eine Frage des politischen
Willens. Vor allem Europa aber auch Österreich, das
sich in einem Vier-Parteien Beschluss dazu verpflichtet
hat, sich für die Einführung der Tobinsteuer auf EU-
Ebene einzusetzen, kommt hierbei eine wichtige Rolle
zu.
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