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Stellungnahme zum Antrag der Fraktion der SPD „Finanz-
transaktionssteuer in Europa einführen – Gesetzesinitiative 
jetzt vorlegen“ – Drucksache 17/6086, einem deutsch-fran-
zösischen Positionspapier zur Finanzstransaktionssteuer 
(Ausschussdrucksache 17(7)226) sowie zum Richtlinienvor-
schlag der Europäischen Kommission zur Finanztransaktions-
steuer – Ratsdok. Nr. 14942/11 
Öffentliche Anhörung im Finanzausschuss des Deutschen Bundestages am 30. November 2011 
 

Gemeinsame Absichtserklärungen von Deutschland und Frankreich, der Antrag der SPD Frakti-
on, als auch der Richtlinienvorschlag der Europäischen Kommission, können nicht darüber 
hinwegtäuschen, dass eine Finanztransaktionssteuer die mit ihr intendierte Abschöpfungs- 
und Lenkungswirkungen mit hoher Wahrscheinlichkeit verfehlen würde. Einem begrenzten 
Nutzen im Sinne der mit ihr verfolgten politischn Zwecke (Steuerertrag/Erschwerung bestimm-
ter Transaktionen) stünde eine Verschlechterung der Markteffizienz und ein erheblicher volks-
wirtschaftlicher Schaden gegenüber, den nicht nur Finanzinstitute sondern sämtliche Unter-
nehmen und Sparer gleichermaßen zu tragen hätten. Der auf europäischer wie globaler Ebene 
nach wie vor fehlende politische Konsens sowie die in der akademischen Forschung vielfältig 
beschriebenen und Seitens der Analysten des IWF im Kern bestätigten negativen Auswirkun-
gen1, sprechen daher klar gegen die Einführung einer solchen Steuer.2 – Die Finanztransaktions-
steuer würde zudem die als aktuell vorrangiges regulatorisches Ziel angestrebte Rekapitali-
sierung der europäischen Kreditinstitute deutlich erschweren und wäre ohne die Normierung 
wirksamer Bereichsausnahmen darüber hinaus geeignet, den Fortbestand des hiesigen börs-
lichen Parketthandels und des intermediärsvermittelten Wertpapiergeschäfts insgesamt in 
Frage zu stellen. 

 
Stark emotionalisierte Diskussion 
Am Für und Wider einer Finanztransaktions-
steuer, so jedenfalls der Eindruck, kulminiert 
gegenwärtig die inzwischen breite, in Teilen 
jedoch überaus emotional geführte Debatte 
um das Verhältnis und die jeweiligen Ver-
antwortlichkeiten von Finanzmärkten, Staat 
und Realwirtschaft. Dabei scheint die Frage 
der Zustimmung zum Vorhaben Finanztran-
saktionsteuer zuweilen geradezu die Rolle 
eines „Glaubensbekenntnisses“ einzuneh-

men. Und dies nicht erst, seit sich neben 
Parteien, Gewerkschaften und diversen ande-
ren Nichtregierungsorganisationen, selbst 
die großen christlichen Kirchen mit einer 
politischen Positionsbestimmung pro Trans-
aktionssteuer zu Wort gemeldet haben.3 

Als Interessenvertretung der unabhängigen, 
zumeist mittelständischen, in Deutschland 
tätigen Börsenmaklerfirmen und Wertpa-
pierhandelshäuser, stellt sich der bwf aus-
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drücklich einer offenen und breiten Diskussi-
on über die ökonomische und gesellschaftli-
che Funktion von Finanzmärkten. Dabei 
bedurfte es im Übrigen keiner Finanzkrise, 
um zu der Einsicht zu gelangen, dass Märkte 
im Allgemeinen und Finanzmärkte im Be-
sonderen stets Mittel zum Zweck sind. Es 
sollte bei allem unterstützenswerten Bemü-
hen um eine angemessene Aufarbeitung der 
komplexen Ursachen der Finanzkrise jedoch 
nicht übersehen werden, dass die wirtschaft-
liche Grundlage unseres freiheitlich demo-
kratischen Gesellschaftsmodells, mit einem 
im historischen Vergleich nach wie vor bei-
spiellosen Wohlstandsniveau für breite 
Schichten der Bevölkerung, ohne eine effizi-
ente Kapitalallokation auf den Finanzmärk-
ten schlicht undenkbar wäre.  

Nicht zuletzt angesichts der dramatischen 
Herausforderungen an Politik und (Finanz-)  
Wirtschaft, die sich ganz aktuell aus der 
weiter eskalierenden Staatsschulden- und 
Eurokrise ergeben, erscheint es für alle am 
politischen Dialog Beteiligten daher dringend 
geboten den gegenwärtig populären Polari-
sierungen und undifferenzierten Schuldzu-
weisungen das umfängliche Bemühen um 
eine dringend gebotene Versachlichung der 
Diskussion entgegen zu setzen. 

Soweit in diesem Zusammenhang augen-
blicklich häufig das vermeintliche Gegen-
satzpaar von Real- und Finanzwirtschaft 
bemüht wird, ist darauf hinzuweisen, dass es 
sich hierbei in Wirklichkeit um zwei sich 
gegenseitig bedingende, ineinandergreifen-
de wirtschaftliche Beziehungsgefüge han-
delt. Es sind daher nicht zuletzt auch die zu 
erwartenden negativen Auswirkungen auf 
die Realwirtschaft, auf Wachstum, gesell-
schaftliche Wohlstandseffekte und die Er-
sparnisbildung breiter Bevölkerungskreise, 
die uns dazu bewegen, gegenüber dem Vor-
schlag der Einführung einer Finanztransakti-
onssteuer eine äußerst kritische Haltung 
einzunehmen. – Eine Beurteilung, die im 
Übrigen von zahlreichen anderen internatio-
nalen Verbänden und Selbstregulierungsor-
ganisationen aus dem Wertpapierbereich 
geteilt wird4, und die sich dabei auf zahlrei-
che wissenschaftliche Untersuchungen stüt-
zen kann.5  

Selbst der Internationale Währungsfond stellt 
der Finanztransaktionssteuer in seiner für die 
G-20 verfassten Analyse vom Juni 2010 zur 
Frage einer fairen Beteiligung der Finanz-
wirtschaft an der Krisenbewältigung6 durch-
wegs „schlechte Karten“ aus. Mit anderen 
Worten, selbst wenn man als Zielvorgabe eine 
allgemeine Erhöhung der Abgabenlast des 
Finanzsektors anstrebt, spricht vieles dafür, 
dass es sich aufgrund mangelnder Zielgerich-
tetheit und unerwünschter Nebeneffekte bei 
der Finanztransaktionssteuer um eine der 
schlechtesten denkbaren Politikoptionen han-
delt. 

Bevor wir auf die benannten allgemeinen 
Vorbehalte, die gegen die Einführung einer 
solchen Steuer sprechen, näher eingehen, 
sehen wir es jedoch als unsere Pflicht an, im 
Interesse der durch den bwf vertretenen 
Unternehmen darauf hinzuweisen, welche 
geradezu dramatischen nachteiligen Auswir-
kungen eine marktbreite, unterschiedslose 
Finanztransaktionssteuer gerade für die 
hiesige Finanzmarktstruktur und dort insbe-
sondere für die Bereiche des Wertpapierge-
schäfts haben könnte, in denen der Mensch 
bisher noch nicht vollständig durch Compu-
ter und Algorithmen verdrängt worden ist: 

Existenzgefährdung des intermediärs-
gestützten Wertpapierhandels  
Der Wertpapierhandel als Dienstleistung für 
Andere, wie er von den bwf Mitgliedsfirmen 
in ihrer Funktion als Marktintermediäre be-
trieben wird, sähe sich in Folge der Einfüh-
rung einer undifferenzierten marktbreiten 
Finanztransaktionssteuer in der gegenwärtig 
diskutierten Form mit erheblichen Wettbe-
werbsnachteilen und zusätzlichen Kostenbe-
lastungen konfrontiert, die im Ergebnis bis 
hin zur Infragestellung der Geschäftsmodelle 
und damit zur Existenzgefährdung der jewei-
ligen Firmen führen könnten. 

Betroffen wären hiervon insbesondere die 
Preisfeststellung im börslichen Parketthandel 
wie auch die Ausführung von Kundenaufträ-
gen im institutionellen Geschäft durch hie-
rauf spezialisierte Wertpapierfirmen. Ursäch-
lich für die zu erwartenden gravierenden 
Probleme ist der Umstand, dass Intermediä-
re, aufgrund veränderter Kundenanforde-
rungen und technischer wie regulatorischer 
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Rahmenbedingungen (Stichwort: „MiFID“), in 
den letzten Jahren zunehmend vom reinen 
Vermittler zum aktiven Liquiditätsspender 
und damit zu einer von der Finanztransakti-
onssteuer potentiell erfassten Gegenpartei 
geworden sind. 

Im Falle des Parketthandels hat nicht zuletzt 
die starke Betonung des Faktors „Ausfüh-
rungsgeschwindigkeit“ im Rahmen der recht-
lichen Anforderungen zur bestmöglichen 
Ausführung von Kundenaufträgen („Best 
Execution“)7 dazu geführt, dass im Rahmen 
der Preisfeststellung heute sehr häufig ein 
Selbsteintritt des „Spezialisten“ bzw. „Quali-
fied Liquidity Providers“ (vormals Skontrofüh-
rer bzw. Kursmakler) erfolgt.  

Mit anderen Worten, wo der frühere Skontro-
führer/Kursmakler das Geschäft zwischen 
dem Verkäufer und dem Käufer i.d.R. ledig-
lich vermittelt hat, findet heute zumeist eine 
rechtliche „Dublizierung“ der Transaktion 
statt, wobei der Intermediär die Papiere 
zunächst von der einen Partei erwirbt, um sie 
– je nach Marktsituation – unmittelbar im 
Anschluss oder mit einer gewissen zeitlichen 
Verzögerung, an eine andere Partei weiter zu 
veräußern. Die beschriebenen, im Rahmen 
der Preisfeststellung praktisch „automatisch“ 
entstehenden Teilgeschäfte, würden nicht 
nur bei den Anlegern sondern auch auf Sei-
ten des Intermediärs nach derzeitiger Kon-
zeption und insbesondere nach Richtlinien-
vorschlags der Europäischen Kommission, 
von der Finanztransaktionssteuer erfasste 
eigenständige Geschäftsvorfälle darstellen. 
Die beschriebene marktmodellabhängige 
„Verdopplung“ des Geschäfts (und damit der 
Steuerereignisse) würde daher für den 
Intermediär einen klaren Wettbewerbsnach-
teil gegenüber dem vollelektronischen Han-
del, bei dem Kauf- und Verkaufsaufträge 
lediglich auf Grundlage eines Algorithmus 
zusammengeführt werden, bedeuten.  

Die dem Intermediär so entstehenden zusätz-
lichen Kosten würden die wirtschaftliche 
Grundlage des traditionellen, über Jahrzehnte 
bewährten Parketthandels letztendlich in 
Frage stellen, da selbst eine Steuer in der vor-
geschlagenen Höhe von 0,1% auf Kassage-
schäfte die erzielbare Vermittlungsprovision8 

in den meisten Fällen aufzehren und häufig 
noch übersteigen würde.9 

Ein ganz ähnliches Problem würde sich für 
solche Wertpapierfirmen ergeben, die als 
Dienstleistung für institutionelle Kunden 
(etwa Fonds- oder Versicherungsgesellschaf-
ten) Wertpapieraufträge ausführen. Auch 
hier läuft das Geschäft aus unterschiedlichen 
technischen, rechtlichen und wirtschaftli-
chen Gründen – etwa weil sich der aufragge-
bende Kunde seitens des Intermediärs eine 
bestimmte Ausführungsqualität zusichern 
lässt10 – heute i.d.R. über das eigene „Buch“ 
der Wertpapierfirma. Dies hat zur Folge, dass 
neben der Ausführung am Markt (beispiels-
weise auf „Xetra“) ein weiteres „Abrech-
nungsgeschäft“ zwischen Kunde und Wert-
papierfirma entsteht, welches wiederum 
(zusätzlich) von einer Finanztransaktions-
steuer erfasst würde. – Auch hier ergäbe sich 
somit ein faktischer „Doppelbesteuerungsef-
fekt“. 

Wertpapierfirmen, die Kundenaufträge durch 
ihre Händler in der beschriebenen Weise aus-
führen lassen, konkurrieren dabei mit seitens 
institutioneller Kunden unterhaltenen eige-
nen Handelsabteilungen als auch mit diver-
sen Formen des algorithmischen Handels, bei 
denen die Order im Namen des Kunden von 
einem Computer vollautomatisiert „abgear-
beitet“ wird. In diesem wettbewerbsintensi-
ven Markt bewegen sich die reinen Ausfüh-
rungsprovisionen (ganz anders als etwa in 
dem zumeist von Universalbanken betriebe-
nen Privat- bzw. „Retail“-Kundengeschäft) im 
Bereich weniger Basispunkte11.12  

Mit anderen Worten, die den orderausführen-
den Intermediär treffende zusätzliche Steuer-
belastung, welche er (anders als im Fall der 
marktseitigen Ausführungsgeschäfte) realisti-
scher Weise nicht an den Auftraggeber wei-
tergeben kann13, würden auch hier praktisch 
seinen gesamten Rohertrag aus der Ausfüh-
rung der Kundenorder aufzehren oder diesen 
sogar übertreffen.  

Ähnlich wie beim Parketthandel, würde dies 
letztendlich den Fortbestand der beschriebe-
nen Wertpapierdienstleistung in Frage stel-
len, sofern im Fall der Einführung einer Fi-
nanztransaktionssteuer nicht gleichzeitig 
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zielgerichtete Bereichsausnahmen für den 
beschriebenen intermediärsvermittelten 
Wertpapierhandel normiert würden.  

Bisher wird allerdings lediglich im vorliegen-
den deutsch-französische Positionspapier die 
Möglichkeit bzw. Erfordernis von Ausnahme-
regelungen für nicht spekulative Finanz-
transaktionen erwähnt14, wobei ausdrücklich 
auch „Market-Making-Aktivitäten“ angespro-
chen werden. 15 Sofern hierunter auch der 
börsliche Parketthandel hiesiger Prägung 
fallen würde, wäre dies ausdrücklich zu be-
grüßen. Wie oben gezeigt, ist der Präsenz-
handel jedoch nicht der einzige Bereich, in 
dem eine Freistellung – eines Teils der Trans-
aktionskette – von der beabsichtigten Steuer 
dringend geboten wäre. Entsprechende Be-
reichsausnahmen erscheinen daher allgemein 
in all den Fällen erforderlich, in denen die 
Einschaltung eines Intermediärs und damit die 
Beteiligung des „Faktors Mensch“ bei der Aus-
führung eines Wertpapiergeschäfts zu einer 
juristischen Dublizierung der Anzahl der Ge-
schäftsvorfälle führt. 

Dies voraus geschickt, nehmen wir zu den 
weiteren allgemein zu erwartenden  Auswir-
kungen der vorliegenden Vorschläge zur 
Einführung einer Finanztransaktionssteuer 
wie folgt Stellung: 

Unklare Zielsetzung und mangelnde 
regulatorische Kohärenz  
Den unterschiedlich detaillierten Vorschlä-
gen des Antrags der SPD Fraktion, des 
deutsch/französischen Positionspapiers, als 
auch dem Richtlinienvorschlag der Europäi-
schen Kommission, ist gemein, dass die Au-
toren – wenn auch bei teilweise unterschied-
licher Diktion – die Finanztransaktionssteuer 
als Instrument der „Krisenbewältigung“ im 
Sinne der Durchsetzung eines Finanzierungs-
beitrags des Finanzsektors (also in erster Linie 
als Abschöpfungssteuer), gleichzeitig jedoch 
auch als Lenkungs- bzw. Stabilisierungsin-
strument verstanden wissen wollen.16 Dabei 
soll die Steuer auf eine möglichst breite Basis 
von Kassa- und Derivate-, börslichen und 
außerbörslichen Transaktionen erhoben 
werden. 

Dabei erwartet etwa die Europäische Kom-
mission im Falle einer Umsetzung jährliche 

Steuereinnahmen in Höhe von 57 Mrd. Euro17 
und auch der deutsch-französische Vorschlag 
spricht einer Finanztransaktionssteuer ein 
„erhebliches Einnahmepotential“ zu.18 

Für den (aus unserer Sicht allerdings sehr 
unwahrscheinlichen) Fall, dass sich die er-
hoffte fiskalische Wirkung als realistisch 
erweisen sollte und die Belastung de facto 
tatsächlich im Wesentlichen den Finanzsek-
tor (und hier in erster Linie die großen, am 
Finanzmarkt international tätigen Institute) 
treffen würden, so wäre die hieraus entste-
hende Belastung allerdings erheblich.  

Zum Vergleich: Die seitens der Europäischen 
Kommission prognostizierten 57 Mrd. Euro, 
auch wenn die vorgeschlagenen Steuersätze 
von 0,1% auf Kassa- und 0,01% auf Derivate-
geschäfte auf den ersten Blick sehr gering 
erscheinen mögen, entsprächen näherungs-
weise dem gesamten Bilanzgewinn der fünf-
zehn nach Bilanzsumme größten europäi-
schen Banken für das Jahr 2010!19 Eine derar-
tige Belastung wäre in jedem Fall exzessiv 
und auch mit einem von der Kommission 
unterstellten derzeitigen „Steuervorteil“ aus 
dem Mehrwertsteuerprivileg des Finanzsek-
tors in Höhe von jährlich 18 Mrd.20 kaum zu 
rechtfertigen.  

Hinzu kommt Folgendes: Wenn es zutrifft, 
dass als Reaktion auf die Finanz- und die 
europäische Staatsschuldenkrise eine Reka-
pitalisierung europäischer Banken zum Zwe-
cke der Stabilisierung des Finanzsystems 
derzeit die vordringlichste regulatorische 
Aufgabe im europäischen Kontext darstellt  – 
wofür nach Berechnungen der European 
Banking Authority (EBA) vom Oktober 2011 
rund 100 Mrd. Euro erforderlich wären21 – und 
die Bundesregierung hierbei auch „erzwun-
gene“ Staatshilfen (mithin eine [Teil]ver-
staatlichung von Instituten mit Steuergel-
dern) nicht ausschließt22, dann ist es schlicht-
weg unverständlich (und wäre zudem in 
hohem Maße stabilitätsgefährdend), wenn 
man die selbe Gruppe von Unternehmen im 
gleichen Atemzug jährlich mit 57 Mrd. Euro 
zusätzlichen Steuerabgaben belastet wür-
de23. – Hier offenbart sich ein gefährlicher 
Mangel an Kohärenz, der eigentlich auch 
demjenigen einsichtig sein müsste, der eine 
höhere Abgabenlast des Finanzsektors als 
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vorgeblichem „Gebot der Gerechtigkeit“ 24 
grundsätzlich für wünschenswert hält. 

In der Diskussion, ob eine Finanztransakti-
onssteuer vornehmlich als Abschöpfungs- 
oder als Lenkungssteuer ausgestaltet werden 
sollte, sei zudem darauf verwiesen, dass der 
oftmals als „Vater des Gedankens“ in An-
spruch genommene Wirtschaftsnobelpreis-
träger James Tobin, der nach dem Zusam-
menbruch des Bretton-Woods Systems in 
den siebziger Jahren des vergangenen Jahr-
hunderts eine Steuer auf Devisentransaktion 
vorschlug25, die nach ihm benannte Steuer in 
erster Linie als reine Lenkungssteuer verstan-
den haben wollte. Das damit verfolgte Ziel, 
einer Begrenzung spekulativer Preisbewe-
gungen an den Devisenmärkte, sollte aller-
dings kein Selbstweck sein, sondern der 
(teilweisen) Rückgewinnung geld- und fis-
kalpolitischer Handlungsspielräume einzel-
ner Volkswirtschaften dienen, die man in 
Folge des Übergangs von festen zu flexiblen 
Wechselkursen weitgehend aufgegeben 
hatte.26  

Allerdings ist es mehr als fraglich, ob sich der 
2002 verstorbene Nobelpreisträger auch 
heute noch für die Einführung einer wie auch 
immer gearteten Finanztransaktionssteuer 
aussprechen würde, da aktuelle empirischen 
Analysen nahezu durchgängig darauf hin-
weisen, dass die Besteuerung von Finanz-
transaktionen aufgrund der hiermit verbun-
denen Liquiditätsverringerung nicht selten zu 
einer Erhöhung der Preisschwankungen 
führt27 – also genau das Gegenteil von dem 
bewirkt, was Tobin intendiert hatte.28 

Verteilung der Abgabenlast nicht verur-
sachungsgerecht 
Als Begründung zur Rechtfertigung der Ein-
führung einer Finanztransaktionssteuer wird 
von deren gegenwärtigen Befürwortern 
zumeist das Argument der „Finanzierungsge-
rechtigkeit“ ins Feld geführt. Ziel ist es dem-
nach, mit der geplanten Steuer vorrangig die 
Verursacher der Finanzkrise „zur Kasse zu 
bitten“, da diese schließlich in erheblichem 
Umfang von Aufwendungen der öffentlichen 
Hand zur Krisenbewältigung profitiert hät-
ten. Ob die benannte Steuer (unabhängig 
von den mit ihr verbundenen zahlreichen 
noch zu analysierenden, zumeist unbeab-

sichtigten Nebenwirkungen) auch nur an-
satzweise geeignet wäre, die in sie gesteck-
ten Erwartungen zu erfüllen, muss indes aus 
verschiedenen Gründen bezweifelt werden: 

Konzeptionell sehen alle drei hier gegen-
ständlichen Vorschläge bekanntlich eine 
möglichst breite und einheitliche Besteuerung 
des Erwerbs und der Veräußerung von Fi-
nanzinstrumenten vor. Eine Differenzierung 
nach Art der Finanzinstrumente29, nach Han-
delsplätzen oder den von der Steuerpflicht 
erfassten Wirtschaftssubjekten ist bisher in 
keinem der Vorschläge vorgesehen. Mit an-
deren Worten: „Gerecht“ – im Sinne der be-
absichtigten „rückholenden Finanzierung“ 
öffentlicher Aufwendungen zur Krisenbewäl-
tigung – wäre eine solche Steuer allenfalls 
dann, wenn sich ein schlüssiger und durch-
gängiger Zusammenhang zwischen dem 
jeweiligen Beitrag zur Verursachung der Krise 
und dem Umfang des (zukünftigen) Handels 
mit Finanzinstrumenten – gleich welcher Art 
bzw. welchen Risikogehalts und unabhängig 
vom zugrundeliegenden wirtschaftlichen 
Geschäftszweck – nachweisen ließe. Eine 
derartige, simplifizierende Annahme mag 
aufgrund des unterstellten monokausalen 
Zusammenhangs eingängig sein und damit 
geeignet erscheinen, gewisse populistische 
Klischees zu bedienen, ökonomisch plausibel 
oder gar belegbar ist sie indes nicht. 

Zum Einen würde die unmittelbare Zahllast 
einer Finanztransaktionssteuer unterschieds-
los die Gesamtheit der Anleger treffen, zu der 
auch – aber eben bei weitem nicht aus-
schließlich – Banken und Finanzinstitute 
zählen. Zum Anderen sei daran erinnert, dass 
die Europäische Kommission in ihrer Auswir-
kungsstudie zum Richtlinienentwurf richti-
ger Weise selber festgestellt hat, dass die 
jüngste Finanzkrise das Ergebnis eines kom-
plexen Zusammenspiels von Fällen von Markt-
versagen, globaler wirtschaftlicher und mone-
tärer Ungleichgewichte, unangemessener 
Regulierung, schwacher Aufsichtsstrukturen 
und unzureichender vorausschauender mak-
roökonomischer Analysen ist.30  

Dass Banken und anderen Finanzinstitutio-
nen hierbei ein erheblicher Teil der Gesamt-
verantwortung zukommt, ist unbestritten.  
Es wäre jedoch falsch anzunehmen oder zu 



 

 
bwf 

Stellungnahme zum Vorschlag einer Europäischen Finanztransaktionssteuer 
Öffentliche Anhörung im Finanzausschuss des Deutschen Bundestages am 30. November 2011 

 
6 

unterstellen, dass der „Finanzsektor“, im 
Hinblick auf den Grad der Involviertheit in 
das Entstehungsgefüge der Finanzkrise, eine 
auch nur ansatzweise homogene Gruppe 
darstellt. Richtig ist vielmehr, dass der jewei-
lige Beitrag einzelner Banken und Finanzin-
stitute zum Entstehen der Krise höchst un-
terschiedlich ausfällt und weite Teile des 
Kreditgewerbes, wie im Übrigen auch des 
Wertpapierhandels, so gut wie keine Ver-
antwortung trifft. 

Mit Blick auf die Finanzinstrumente, denen 
eine direkte krisenverursachende Wirkung 
zugeschrieben werden kann, handelt es sich 
zudem um eine vergleichsweise kleine Zahl 
komplexer Derivate aus der Gruppe der Ver-
briefungsprodukte. So waren es ganz über-
wiegend derartige „Asset-Backed-Securities“31, 
welche nach dem Platzen der Bewertungs-
blase zu den exorbitanten Verlusten auf den 
Bankbilanzen geführt haben. Es wäre daher 
schlicht unzutreffend, sämtliche Finanzin-
strumente in ihrer Gesamtheit in die Reihe 
der krisenverursachenden Faktoren einord-
nen zu wollen. Auch deshalb erscheint das 
Konzept einer marktbreiten Steuer auf den 
Handel mit Finanzinstrument verfehlt. 

Hinzu kommt, dass auch die Rolle der ver-
schiedenen Marktplätze und Handelsformen 
im Kontext der Finanzkrise höchst unter-
schiedlich zu bewerten ist. So wurden die o.g. 
Verbriefungsprodukte, die sich im Zuge der 
Krise zu „Toxic Assets“ entwickelten, praktisch 
ausschließlich im außerbörslichen Handel 
umgesetzt. Die im Vergleich zum börslichen 
Handel geringere Transparenz dieser „OTC-
Märkte“ hat die krisenursächliche Fehlbewer-
tung von Finanzinstrumenten nicht nur be-
günstigt, sondern nach Ausbruch der Krise 
deren Folgen, durch das Fehlen verlässlicher 
und kontinuierlicher Preisbildungsmecha-
nismen, noch weiter verschärft.32  

Die beschriebene Undifferenziertheit gegen-
über wesentlichen krisenverursachenden Fak-
toren, muss daher als erheblicher konzeptio-
neller Schwachpunkt des Instruments Fi-
nanztransaktionssteuer bewertet werden. 
Schon allein deshalb vermag sie der Vorgabe 
einer (verursachungs)gerechten Finanzie-
rungsbeteiligung an den Kosten der Krisen-
bewältigung nicht gerecht zu werden. Inso-

fern verwundert es nicht, dass auch der IWF 
in seiner, im Auftrag der G20 erstellten Ana-
lyse möglicher Formen der Beteiligung des 
Finanzsektors an den Kosten der Finanzkrise, 
ausdrücklich darauf hinweist, dass das In-
strument der Finanztransaktionssteuer, die 
wesentlichen Entstehungsgründe finanzieller 
Instabilität und systemischer Risiken über-
haupt nicht berücksichtigen, geschweige denn 
in geeigneter Weise adressieren würde.33 

Darüber hinaus würde eine breit angelegte 
Finanztransaktionssteuer, entgegen den 
gegenteiligen Beteuerungen ihrer Befürwor-
ter, eben nicht allein Bank und Finanzinstitute 
treffen, sondern auch Vermögensdispositio-
nen in der Realwirtschaft und die Ersparnis-
bildung privater Haushalte, etwa zum Zwecke 
der Altersvorsorge belasten.34 

Besonders deutlich wird dies am Beispiel von 
Investmentfondsanteilen, die ja ebenfalls der 
Besteuerung unterliegen sollen: Da nicht 
allein Erwerb und Veräußerung der Fondsan-
teile durch die Anleger, sondern in gleicher 
Weise die das Fondsvermögen betreffenden 
Transaktionen des Fondmanagements ein 
Steuerereignis darstellen würden, wären 
Fonds gegenüber anderen Anlageprodukten 
aber auch gegenüber der Direktanlage klar 
benachteiligt.  

Auch wenn es zutreffend ist, dass ein Groß-
teil der besteuerten Finanztransaktionen 
zwischen dem Finanzsektor zuzurechnenden 
Firmen abgewickelt werden, ändert dies 
nichts daran, dass sämtliche Wirtschaftssub-
jekte, die Finanzinstrumente, zu welchem 
Zweck auch immer, direkt oder indirekt, 
erwerben oder veräußern, von der Steuer 
erfasst würden. Darüber hinaus birgt – wo-
rauf der IWF in seinem zuvor zitierten Bericht 
an die G20 nachdrücklich hingewiesen hat – 
gerade eine undifferenzierte marktbreite 
Finanztransaktionsteuer die Gefahr eines 
Abwälzens großer Teile der Steuerlast über die 
Preise für Finanzdienstleistungen und Zins-
margen auf Unternehmen und private Haus-
halte.35 36 

Mindestens ebenso bedeutsam wie die Frage 
der tatsächlichen, unmittelbaren oder mit-
telbaren Steuerbelastung sind zudem indi-
rekte bzw. mittelbare ökonomische Effekte, die 
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sich als Folge der Erhebung einer Finanztran-
saktionssteuer ergeben könnten: 

Zu erwartende markstrukturelle Aus-
wirkungen für die europäischen Fi-
nanzmärkte 
Ökonomisch betrachtet führt eine Finanz-
transaktionssteuer zunächst zu einer Erhö-
hung der direkten Handelskosten. Dabei 
steht zu erwarten, dass dies einen spürbaren 
Rückgang der Marktliquidität zur Folge hätte. 
Hiervon wären, was politisch durchaus in-
tendiert zu sein scheint37 38, in besonderem 
Maße – aber bei weitem nicht ausschließlich 
– bestimmte kurzfristige, auf sehr geringen 
Margen beruhende Geschäftsmodelle 
(Stichwort: „High-Frequency-Trading“39) be-
troffen. Berücksichtigt man, dass derartige 
ultra-kurzfristigen Geschäfte in bestimmten 
Marktbereichen – insbesondere im Aktien-
handel großer börsengehandelter Aktienge-
sellschaften (sog. „Blue-Chips“) – mittlerweile 
auch in Europa über die Hälfte des Gesamt-
umsatzes ausmachen können, so wären mit 
einer prohibitiven Besteuerung (die allerdings 
keine Einnahmen generieren würde) zweifel-
los erhebliche kontraktive Auswirkungen 
verbunden. 

Im Falle einer geografisch auf Europa be-
grenzten Einführung einer Finanztransakti-
onssteuer besteht zudem die ernst zu neh-
mende Gefahr, dass die Handelsumsätze auf 
den hiesigen Finanzmärkten durch Geschäfts- 
oder Unternehmensverlagerungen in nicht 
von der Finanztransaktionssteuer erfasste 
Jurisdiktionen weiter reduziert würden. – 
Eine Gefahr, die von den Befürwortern der 
Transaktionssteuer zwar durchaus gesehen, 
hinsichtlich der Stärke, der mit einer solchen 
Steuer etablierten Anreizstrukturen zu ihrer 
Umgehung, aber vermutlich stark unter-
schätzt wird.  

Zwar versucht der Richtlinienvorschlag der 
Europäischen Kommission beispielsweise 
durch die Anwendung des „Ansässigkeitsprin-
zips“ und die Einbeziehung von Transaktio-
nen innerhalb einer Unternehmensgruppe 
die Möglichkeit zur Verwirklichung von Um-
gehungstatbeständen zu minimieren, doch 
wäre der angesichts der anvisierten Höhe der 
Abgabe von jährlich 57 Mrd. EUR hierdurch 

entstehende Anpassungsdruck zweifellos 
erheblich.  

In diesem Zusammenhang sollte nicht über-
sehen werden, dass – entgegen der landläu-
figen Meinung – die Profitabilität des Finanz-
sektors in den meisten europäischen Ländern 
(mit Ausnahme Schwedens und des Vereinig-
ten Königreichs) bereits heute im Schnitt 
deutlich unterhalb der Vergleichszahlen aus 
der Realwirtschaft liegt.40 Soweit es sich 
gerade bei den großen Unternehmen des 
Finanzsektors praktisch durchgängig um 
börsennotierte Aktiengesellschaften handelt, 
dürfte allein die Renditeerwartung der An-
teilseigner zu einer entsprechenden Motiva-
tion der Unternehmensleitungen führen 
„kreative“ Wege zur Umgehung der geplan-
ten Steuer zu finden.41 

Dass nicht nur auf globaler Ebene, sondern 
auch innerhalb Europas nach wie vor erhebli-
che Vorbehalte gegen die Einführung einer 
Finanztransaktionssteuer vorgetragen wer-
den, kann insofern nicht verwundern. Neben 
dem Vereinigten Königreich, dessen Volks-
wirtschaft in deutlich stärkerem Umfang als 
der europäische Durchschnitt von der Wirt-
schaftsleistung der heimischen Finanzwirt-
schaft abhängig ist, spricht sich u.a. auch 
Schweden, das bekanntlich in den 90er Jah-
ren des vergangenen Jahrhundert äußerst 
negative Erfahrungen mit der Einführung 
einer Finanztransaktionssteuer gemacht hat, 
nach wie vor vehement gegen deren Einfüh-
rung auf europäischer Ebene aus.42 

Nicht zuletzt vor dem Hintergrund, dass 
seitens der Bundesregierung offenbar ggf. 
auch eine auf den Euro-Raum begrenzte 
Einführung einer Finanztransaktionssteuer 
für denkbar gehalten wird43, sei zudem daran 
erinnert, welche Dynamik sich im Hinblick 
auf Verlagerungseffekte auch aus ver-
gleichsweise kleinen Belastungen ergeben 
kann:  

So kam es, ebenfalls in den 90er Jahren, 
aufgrund des Festhaltens der Bundesbank an 
der Mindestreservepflicht auf Wertpapierpen-
sionsgeschäfte in Bundesanleihen44 seinerzeit 
nicht nur zu einer Abwanderung des „Repo-
Desk“ sondern praktisch des gesamten Mark-
tes für Schuldverschreibungen des Bundes 
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von Frankfurt nach London!  – Erst nachdem 
die Bundesbank im Jahre 1997 die Mindestre-
servepflicht auf Repo-Geschäfte aufgehoben 
hatte, setzte eine Gegenbewegung ein und 
es kam zu einer „Repatriierung“ des Handels 
mit Bundeswertpapieren nach Frankfurt.45 – 
Würde man heute eine Finanztransaktions-
steuer isoliert für den Euro-Raum einführen, 
so wäre es im Lichte der hier beschriebenen 
Erfahrung mehr als wahrscheinlich, dass 
hierdurch die vergleichsweise Dominanz des 
Finanzplatzes London gegenüber den übri-
gen europäischen Finanzzentren in erhebli-
chem Maße weiter gestärkt würde. 

In dem Maße wie eine Finanztransaktions-
steuer aufgrund der beschriebenen Prohibiti-
ons- und Verlagerungs-Effekte die Marktli-
quidität verringert, würde eine Transaktions-
steuer neben einer durch die Abgabe unmit-
telbar induzierten Erhöhung der direkten 
Transaktionskosten auch die indirekten Kos-
ten des Handels mit Finanzinstrumenten 
erhöhen. Je nachdem wie hoch die Reduzie-
rung der Marktliquidität tatsächlich ausfal-
len würde – wobei eine Kontraktion im deut-
lichen zweistelligen Prozentbereich nicht 
unwahrscheinlich erscheint, sähen sich die 
Anleger mit einem Anstieg des sog. „Market 
Impact“46 konfrontiert. Dabei wäre es durch-
aus denkbar, dass die negativen wirtschaftli-
chen Auswirkungen in Folge der Vergröße-
rung des Abstands zwischen Kauf- und Ver-
kaufsofferten („Bid-Ask-Spread“47) – ein Ef-
fekt, der im Übrigen keinerlei fiskalischen 
Erträge generieren würde – aus Sicht der 
Anleger die direkten, sich aus der Abgaben-
last selber ergebenden „Kosten“ noch über-
steigen würde. 

In dem Maße wie durch den Anstieg der 
direkten und indirekten Transaktionskosten 
zusätzlich die Aktivität an den Finanzmärk-
ten gedämpft würde, käme es zu einer ge-
fährlichen, sich selbst verstärkenden, die 
Markteffizienz beeinträchtigenden Wech-
selwirkung, die gerade vor dem Hintergrund 
der sich aktuell weiter verschärfenden euro-
päischen Staatsschuldenkrise äußerst kritisch 
zu bewerten wäre. Hier bestünde zweifellos 
die Gefahr, dass sich die ohnehin bereits auf 
kritischem Niveau befindlichen Refinanzie-
rungskosten diverser Schuldnerstaaten wei-
ter erhöhen könnten. 

Demgegenüber dürfte sich die Erwartungen 
der Befürworter einer Finanztransaktions-
steuer, diese könne – wie es bspw. der Antrag 
der SPD Fraktion formuliert – „einen wesentli-
chen Beitrag zur Stabilisierung des Finanz-
marktes insgesamt [leisten]“48 oder gar – wie 
es sich die Europäische Kommission erhofft – 
„als regulatorische Maßname zur Vermeidung 
künftiger Krisen [beitragen]“49 als reines 
Wunschdenken erweisen.50 

Nicht zuletzt könnte die geografisch be-
schränkte Einführung einer rein europäi-
schen (oder gar auf den Euro-Raum be-
grenzten) Finanztransaktionssteuer dazu 
führen, dass sich im globalen Vergleich die 
Attraktivität der europäischen Finanzplätze 
signifikant verschlechtern würde. – Ausweis-
lich des Global Financial Centres Index vom 
September 2011 befindet sich, als einziger 
Handelsplatz innerhalb der Europäischen 
Union, bereits heute allein London noch 
unter den weltweiten „Top 10“. Demgegen-
über hat sich beispielsweise die gemessene 
Attraktivität des Finanzplatzes Frankfurt seit 
der erstmaligen Berechnung des Index im 
Jahre 2007 bis heute vom ursprünglich 
sechsten auf den 16. Rang deutlich ver-
schlechtert.51 

Zu erwartende Auswirkungen auf die 
Realwirtschaft  
Die mittelbaren negativen Auswirkungen 
einer Finanztransaktionssteuer blieben darü-
ber hinaus keineswegs auf den Bereich der 
Finanzmärkte beschränkt. Vielmehr würde 
eine steuerinduzierte Erhöhung der Transak-
tionskosten unweigerlich zu einem die „Re-
alwirtschaft“ unmittelbar treffenden Anstieg 
der Kapitalkosten für sämtliche Emittenten 
der mit der Abgabe belasteten Finanzinstru-
mente führen.52 Der ökonomische Effekt ist 
dabei grundsätzlich vergleichbar, ungeachtet 
dessen, ob es sich bei den betreffenden Fi-
nanzinstrumenten um Unternehmensanteile 
(Aktien) oder Anleihen privater oder öffentli-
cher Schuldner handelt.  

Dass ein solcher Wirkungszusammenhang 
dem Grunde nach besteht, ist im Wesentli-
chen unstrittig. 53 Die unmittelbaren Auswir-
kungen einer Erhöhung der Kapitalkosten 
lägen in einer Reduzierung des volkswirt-
schaftlichen Produktionsniveaus und Wachs-
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tums, infolge unterbleibender Investitionen. 
Mit einer gewissen zeitlichen Verzögerung 
würden sich hierdurch zudem kontraktive 
Auswirkungen auf das Beschäftigungsniveau 
und nicht zuletzt das Steuergesamtaufkom-
men bemerkbar machen.54  

Unerwünschte „Nebenwirkungen“ einer 
Finanztransaktionsteuer sind auch deshalb in 
erheblichem Umfang zu erwarten, weil diese, 
soweit sie tatsächlich Transaktionen, die 
allein innerhalb des Finanzsektors oder aber 
zischen Unternehmen des Finanz- und des 
Realsektors stattfinden, erfasst, gegen eines 
der zentralen Prinzipien vernünftiger Fiskal-
politik verstößt. So ist in der Literatur allge-
mein akzeptiert, dass die Besteuerung von 
Geschäftsumsätzen – genauer gesagt von 
Transfers vorgelagerter Wertschöpfung – 
zwischen Unternehmen, aufgrund der damit 
verbundenen erheblichen Gefahr „kaska-
dierender“ wirtschaftlicher Fehlallokation, 
nach Möglichkeit vermieden werden sollte. 
Genau dies tut die Finanztransaktionssteuer 
jedoch nicht und unterscheidet sich damit 
konzeptionell deutlich von der Mehrwert-
steuer. – Man sollte sich daher davor hüten, in 
ihr lediglich eine Art Mehrwertsteuer für den 
Finanzsektor „mit anderen Mitteln“ zu sehen.55  

Mit Blick auf mögliche negative gesamtwirt-
schaftliche Effekte des konkreten, von der 
Europäischen Kommission vorgelegten Richt-
linienentwurfs, kommt die im Vorfeld hierzu 
erstellte Auswirkungsstudie in einer Modell-
rechnung zu dem Schluss, dass in Folge einer 
möglichen Umsetzung mit einer Reduzierung 
des europäischen Bruttoinlandsprodukts zwi-
schen 0,53 und 1,76% (sic!) zu rechnen wäre. 
Diesem stünde lediglich ein erwarteter An-
stieg der jährlichen Steuereinnahmen von 
weniger als 0,1% des Bruttoinlandsprodukts 
gegenüber.56 – Soweit die Europäische Kom-
mission im Lichte der hier zitierten eigenen 
Folgeabschätzung dennoch allen Ernstes 
behauptet, „private Haushalte und kleine und 
mittlere Unternehmen, die nicht als Anleger 
an den Finanzmärkten tätig sind, wären von 
dem vorliegenden Vorschlag kaum betrof-
fen“57, darf dies durchaus als „blauäugig“ 
bezeichnet werden. 

Schließlich sei noch darauf hingewiesen, dass 
der zu antizipierenden Anstieg der Kapital-

kosten in Folge einer Finanztransaktions-
steuer auch die globale Wettbewerbsfähigkeit 
der europäischen Volkswirtschaften in dem 
Maße belasten würde, wie die Besteuerung 
zu einer Reduzierung der „Grenzleistungsfä-
higkeit“ des im Zuge der Ersparnisbildung 
von den Haushalten zur Verfügung gestell-
ten Kapitals führt. Dabei  kann es gar nicht 
stark genug betont werden, dass im globalen 
Vergleich gerade „Hochlohnländer“ zum Er-
halt ihrer Arbeitsplätze in besonderem Maße 
auf eine effiziente Kapitalallokation und nied-
rige Kapitalkosten angewiesen sind.58 

Einen derart hohen gesamtwirtschaftlichen 
Preis „sehenden Auges“ allein aufgrund des 
Ziels, die Abgabenlast eines bestimmten 
Wirtschaftssektors auf der Basis von „Ge-
rechtigkeitsüberlegungen“ anheben zu wol-
len – noch dazu bei einer wie dargestellt 
höchst zweifelhaften Effizienz des eingesetz-
ten Instruments–, würde bei distanzierter 
Beurteilung selbst in Phasen einer robusten 
konjunkturellen Grundverfassung Kopfschüt-
teln hervorrufen. In der augenblicklichen, 
durch die europäische Staatsschulden- und 
Währungskrise in höchstem Maße belaste-
ten Situation, halten wir ein solches Experi-
ment – und zwar unabhängig davon, ob man 
eine höhere Besteuerung des Finanzsektors 
grundsätzlich für erstrebenswert hält oder 
nicht – schlicht für unverantwortlich! 
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