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Elmar Altvater / Birgit Mahnkopf

Entschleunigung der Finanzströme
durch die Tobintax
Oder warum Oskar Lafontaine gescheitert ist*

Fangen wir mit der Re-Regulierung der in den vergangenen zwei Jahrzehn-
ten weitgehend deregulierten globalen Geld- und Kapitalmärkte an. Die
internationalen Finanzmärkte sind seit der finanziellen Deregulierung mit
extrem hohen jahresdurchschnittlichen Raten gewachsen, die ein Vielfa-
ches der Zuwachsraten von Weltproduktion und Welthandel ausmachen.
Dahinter verbergen sich nicht nur die üblichen Kapitaltransaktionen, die zur
Finanzierung des Welthandels und der Produktion (Direktinvestitionen)
notwendig sind, sondern spekulative Bewegungen, die immer neue „finan-
cial instruments", Finanzinnovationen, hervorgebracht haben. Diese stellen
zwar den Versuch dar, die Risiken individueller Kapitalanleger zu mindern
und gleichen unter „normalen" Bedingungen, d.h. wenn die Kursschwan-
kungen in einem System flexibler Wechselkurse nicht zu groß sind, infolge
der „Arbitragespekulation" abrupte Kursbewegungen aus. Sie haben aber
für die Funktionsweise des Systems als Ganzes eine niederschmetternde
Wirkung: Sie steigern die finanziellen Instabilitäten und haben auch dazu

beigetragen, daß die globalen Ungleichheiten, anders als die marktliberale
Theorie unterstellt, in den vergangenen Jahrzehnten zugenommen und nicht
abgenommen haben.

Daher gibt es Vorschläge, insbesondere die kurzfristigen, spekulativen
Kapitaltransaktionen durch eine Kapitaltransaktionssteuer (Tobintax) zu
verteuern (vgl. Huffschmid 1995; 1999; Kulessa 1996; Griffith-Jones
1998). Dies geschieht dadurch, daß auf alle grenzüberschreitenden Kapital-
bewegungen ein geringer Satz (von weniger als 1 Prozent) erhoben wird.
Bei sehr kurzfristigen Kapitaltransfers müßten Zinsdifferenzen oder Wech-
Seikursänderungen sehr hoch sein, um die Rentabilität des Geschäfts zu
wahren. ' Unter „normalen" Bedingungen würde also die Tobintax wirksam
sein, in der Krise jedoch nicht. Wenn wie im Fall des mexikanischen Pesos

1994 oder der indonesischen Rupiah und des thailändischen Bahts 1997
oder im Falle des brasilianischen Real 1999 eine Abwertung von 50 Prozent
und mehr erwartet werden kann, schreckt keine Tobintax vor der Flucht aus
der abwertungsverdächtigen Währung.

Die Wirkungsweise der Tobinsteuer ist erstens nicht leicht einzuschät-
zen. Es ist keineswegs gesichert, daß die finanziellen Instabilitäten durch
eine Belastung kurzfristiger Kapitalbewegungen geringer werden; es ist
lediglich wahrscheinlich. Schon diese begründete Erwartung spricht für
eine solche Steuer: die globalen Finanzmärkte müssen „entschleunigt"
werden, nicht zuletzt wegen des enormen Instabilitätspotentials, das sich in
Krisen Luft machen kann. Zweitens ist es unter den gegebenen Verhältnis-
sen der globalisierten Welt fast ausgeschlossen, daß sich alle „Knotenpunk-
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te" im finanziellen Netz auf eine gemeinsame Regel verpflichten. Warum
sollen Finanzplätze wie die Cayman Islands, Luxemburg oder die Londoner
City sich die Geschäfte mit Finanzdienstleistungen durch eine Tobinsteuer
verderben lassen? Gerade infolge der Globalisierung und der Entstehung
der vernetzten Raumstrukturen ist das „free rider-Verhalten" einzelner
Finanzplätze viel wahrscheinlicher als in der durch „hartes" internationales
Recht regulierten Welt der Nationalstaaten. Daher ist eine verbindliche
Einführung der Tobinsteuer mit großen Schwierigkeiten verbunden. Aller-
dings ist unter dem Schock der Finanzkrise „der Ruf nach Regulierung"
auch der „off-shore"-Finanzzentren lauter geworden.

Hinzu kommt, daß drittens die Verteilung des Steueraufkommens nicht
konfliktfrei ist. Denn es wird auf einige hundert Milliarden Dollar geschätzt

- Kulessa operiert mit einer Größenordnung von ca. 450 Mrd. US$ jährlich
(Kulessa 1996:99)-und könnte so dazu beitragen, daß aufmonetärem Wege
ein Teil der Ungleichheit der Einkommen (zwischen dem Norden und dem
Süden) durch Transfers kompensiert werden könnte. Dies war das Projekt
von Präsident Mitterrand aufdem Weltsozialgipfel 1995 in Kopenhagen, und
auch Tobin selbst hat diesen Vorschlag unterbreitet (Tobin 1994).

Viertens könnte mit einer „Tobinsteuer" auch eine Rücknahme der
globalen Konkurrenz, die Stärkung regionaler Kreisläufe erreicht und die
Standortkonkurrenz entschärft werden. Denn es ist nicht mehr so sanktions-
los billig, die „Kapitalflucht" anzutreten und wie das „scheue Reh" Stand-
orte zu meiden, weil dort beispielsweise die sozialen Kosten höher als
anderswo sind. Die Tobinsteuer ist folglich ein marktförmiger (und somit
Weltmarkt-konformer) Ersatz für nationalstaatliche Konvertibilitätsbe-
schränkungen, die allesamt seit den siebziger Jahren im Zuge der generellen
Deregulierung gefallen sind. Wird es nicht möglich sein, marktförmig die
Absichten zu erreichen, werden einzelne Regierungen - wie in der Finanz-
krise die chilenische und malaysische - dazu gezwungen sein, die freie
Konvertibilität der Kapitalbewegungen zu revozieren und Kapitalverkehrs-
kontrollen an nationalen Währungsgrenzen einzuführen. Denn es ist ausge-
schlössen, daß die globalen Kapitalmärkte auf Dauer mit dem im vergange-
nen Jahrzehnt vorgelegten Tempo weiterwachsen, ohne sozial und ökolo-
gisch verheerende Wirkungen zu zeitigen, gegen die Protektionismus nichts
als eine Notwehrhandlung wäre.

Fün/teni könnte von der Tobintax eine Senkung des Zinsniveaus erwar-
tet werden, wenn durch Dämpfung der kurzfristigen Spekulation Risiken
geringer werden. Wie im 5. Kapitel gezeigt worden ist, liegen die Realzin-
sen seit fast zwei Jahrzehnten über den realen Wachstumsraten, so daß
Schulden entweder aus der Vermögenssubstanz von Schuldnern bedient
werden^ oder gestrichen werden müssen. Letzteres käme einer milden
Währungsreform gleich, die aber angesichts der Globalisierungszwänge
unbedingt vermieden wird. Eine dritte Möglichkeit ist die Anhebung der
realen Wachstumsrate des BIP. Dies ist aber eine ökonomische Unmöglich-
keit, wenn das Niveau bereits hoch ist und gleich bleibende oder gar
steigende relative Zuwächse immer größere absolute Beträge des BIP
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verlangen. Bei gleichzeitig sinkender Kapitalproduktivität (bzw. steigen-
dem Kapitalkoeffizienten) müßten Investitionsrate und Sparrate beträcht-
lieh gesteigert werden, sollte dieser Strategie ernsthaft gefolgt werden.
Auch verteilungspolitisch wäre die Steigerung der realen Wachstumsrate
ein regressives Projekt, da ja die Sparrate allenfalls erhöht werden könnte,
indem Masseneinkommen, die fast vollständig in den Konsum gehen,
gesenkt und Gewinneinkommen, aus denen akkumuliert wird, angehoben
werden. Schließlich ist das Erklimmen eines neuen, auf höherem Niveau
gelegenen Wachstumspfades ein ökologisches Unding, wenn die Grenzen
des Umweltraums bereits überschritten sind und daher eine Reduktion des
Naturverbrauchs angesagt ist.

Dann bleibt nur die vierte Möglichkeit, die schon Keynes (1936/1964)
präferierte: die Senkung der Realzinsen unter die „Grenzleistungsfähigkeit
des Kapitals" und unter die reale Wachstumsrate des BIP. Doch diese

Möglichkeit ist infolge der Globalisierung eine Unmöglichkeit, jedenfalls
innerhalb des von der jeweiligen Zentralbank nicht mehr kontrollierbaren
nationalen Währungsraums. Also kann dieses Projekt nur global umgesetzt
werden: durch koordinierte Zins- und Wechselkurspolitik. Dafür stehen
freilich die Chancen schlecht, wie die offene Feindschaft nahezu aller
globalen Akteure von Lombard bis Wall Street, von Berlin bis Frankfurt
gegen das Projekt Oskar Lafontaines im Winter 1998/ 99 und das schließ-
liehe Scheitern des Projekts demonstrieren. Allerdings ergibt sich daraus
eine nahezu eherne, sarkastisch zu konstatierende Konsequenz: Auch im
neuen Jahrhundert werden die Finanzkrisen - infolge der Überforderung
von Schuldnern mit dem Schuldendienst auf der einen Seite und der
Akkumulation von wachsenden Forderungen wegen der ebenfalls wachsen-
den Geldvermögen auf der anderen Seite der globalen Bilanz - in kurzen
Abständen periodisch ausbrechen, bis sie nicht mehr regulierbar sind und
dann das „Systemrisiko" Wirklichkeit wird.

Anmerkungen

1 Wenn eine Kapitalsumme dreimal pro Jahr transferiert wird, also sechsmal die Grenze
wechselt, müßte bei einem Satz von 0.5 Prozent das Zinsdifferential mindesten 3

Prozent betragen. Je kurzfristiger die Transaktionen, desto höher müßten die Zinsdif-
ferenzen sein und desto unwahrscheinlicher ist es, daß die Transaktionen zustande
kommen. Langfristige Kapitalbewegungen hingegen wären von der Tobinsteuer fast

gar nicht belastet.
2 Dies ist einer der Gründe für den Privatisierungsfuror öffentlichen Eigentums überall

in der Welt. Die öffentliche Vermögenssubstanz wird privaten Geldvermögensbesit-
zern übereignet, die sie so umstrukturieren, daß sie gewinnträchtig verwendet werden
kann. Die sozial ausgleichende Versorgung mit öffentlichen Gütern ist in vielen Fällen
nicht mehr gewährleistet. Auch dies ist eine Verteilungsfrage des 21. Jahrhunderts.
Doch trotz der Privatisierung sind fast Uberall die öffentlichen Schulden weiter gestie-
gen.
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* Wir danken dem Verlag Westfälisches Dampfboot, Münster, für den Nachdruck aus dem
Buch „ Grenzen der Globalisierung ", das im Dezember 1999 in 4. und völlig überarbeiteter
Auflage erschienen ist. Im Kontext dieses Heftschwerpunktes ist auf diese 4. Auflage ganz
besonders aufmerksam zu machen: ein für die Kenntnissnahme und Einschätzung der
aktuellen und kontroversen Globalisierungsdiskurse unverzichtbares politisches Buch!
Ausführungen zu O. Lafontaines Wirtschafts-, Finanz- und Geldpolitik vgl. O. Lafontaine:
Das Herz schlägt links. München, 1999. Siehe auch den Beitrag von J. Bischoff in diesem
Heft. Die Red.
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