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Stellungnahme zum Antrag der SPD-Fraktion zur Einfiihrung
einer Finanzmarkttransaktionssteuer

Sehr geehrte Damen und Herren,

zu den Chancen und Risiken der Einfithrung einer Finanzmarkttransaktionssteuer
habe ich mich in meiner SWP-Studie aus dem Jahr 2010 bereits ausfiihrlich gedus-
sert (Dieter 2010). An dieser Stelle mochte ergdnzend auf aktuelle Debatten zu
diesem Thema hinweisen, die die Forderung nach Einfiihrung einer Finanzmarkt-

transaktionssteuer (FTS) untersttitzen.

Das vermutlich wichtigste Argument der Gegner einer FTS lautet, dass nur eine
weltweite Einfithrung sinnvoll wére. Da es erkennbare Widerstdnde in wichtigen
Landern, allen voran den USA und dem Vereinigten Konigreich, gibt, sei eine

Steuer abzulehnen.

Diese Uberlegungen sind geprégt von einem seit gut drei Jahrzehnten verfolgten

Kurs in der Finanzpolitik, der auf weltweite einheitliche Standards, auf ein ,level
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playing field”, setzt. Seit den 1980er Jahren versucht die Politik, durch internatio-
nale Kooperation die Finanzmairkte zu stabilisieren. Der wichtigste Ansatz, Basel
II, hat aber weder die Finanzkrise in den USA noch die Krise in Europa verhin-
dert. Vielmehr wurden beide Krisen durch falsch konzipierte Regelwerke beflii-
gelt. Beispielsweise wurde in Basel II die Notwendigkeit, fiir Krisenzeiten ausrei-
chend liquides Kapital bereitzuhalten, nicht hinreichend gesehen. Solvente, aber
tempordr illiquide Banken sahen sich gezwungen, Aktiva in kollabierende Markte

zu verdussern (Levinson 2010, S. 81).

Sowohl Basel II als auch das folgende Regime, Basel III, setzen explizit auf eine
Vereinheitlichung der weltweiten Markte. Das Problem dabei ist, dass es Finanz-
marktakteure geradezu zu einer Vereinheitlichung der Strategien zwingt. Andrew
Haldane, in der englischen Notenbank verantwortlich fiir Finanzmarktstabilitit,

sieht hier ein strukturelles Problem:

“The level playing field resulted in everyone playing the same game at the same time, often
with the same ball. Through these channels, financial sector balance sheets became ho-
mogenised. Finance became a monoculture. In consequence, the financial system became,

like plants, animals and oceans before it, less disease-resistant” (Haldane 2009, S. 18).

Uber dieses grundsitzliche Problem wird bei den bisherigen Versuchen der Re-
Regulierung zu wenig nachgedacht. Vielmehr hofft die Politik, durch , bessere”

Regulierung die nédchste Krise verhindern zu konnen. Dabei wird in der wissen-
schaftlichen Debatte inzwischen sehr dezidiert auf dieses sich immer wiederho-

lende Muster verwiesen. Carmen Reinhart und Kenneth Rogoff haben in ihrem
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rasch zum Standardwerk avancierten Buch , This Time is Different” (2009) sehr
deutlich darauf hingeweisen, dass sich Finanzmarkte immer wieder der Illusion
hingeben, dieses Mal sei alles anders. Diese Illusion beféllt aber nicht nur
Finanzmarktaktuere, sondern auch die Politik und die von ihr gelenkte Banken-
aufsicht. Neue Regulierung wird entwickelt in der Annahme, dass dieses Mal alles
anders sei. Bislang haben es die Finanzméarkte noch immer geschafft, nach einer
gewissen Reifungszeit Regulierung entweder durch Beeinflussung der Politik

abzuschwichen oder existierende Auflagen direkt zu umgehen.

Fiir dieses strukturelle Problem sind zwei Faktoren verantwortlich. Erstens basiert
Regulierung notwendigerweise auf Erfahrungen der Vergangenheit. Neue Regu-
lierung versdumt es daher regelmaissig, auf Innovationen der Finanzmarkte

angemessen zu reagieren.

Zweitens ist es den Akteuren auf internationalen Finanzmarkten durch erfolgrei-
ches Werben fiir ihre eigenen wirtschaftlichen Interessen immer wieder gelungen,
in der Politik Unterstiitzung zu finden. Immer wieder hat die Politik den Forde-
rungen des Finanzsektors nach moglichst grossziigigerer Regulierung - vom
fritheren britischen Finanzminister Gordon Brown euphemistisch als , light touch
regulation” bezeichnet - ohne grossen Widerstand nachgegeben. Die Lobbyarbeit
der Finanzmarkte resultierte in einem weltweiten Wettlauf um moglichst niedrige
Auflagen fiir den Finanzsektor. Die Sorge der Politik, dass Finanzmarktakteure
ihre Aktivitdten in weniger streng beaufsichtigte Finanzpldtze verlagern konnten,

trieb die Politik zu Fehlentscheidungen betrachtlicher Reichweite.
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Die Kombination dieses Wettlaufs um immer geringere Auflagen und dem Abbau
von Beschrankungen des internationalen Kapitalverkehrs hat zur heutigen, von
haufigen Krisen gekennzeichnten Situation gefiihrt. Politisch reflektiert dieser
Wandel die Durchsetzung von Interessen eines vergleichsweise kleinen Teils der
Gesellschaften. International titige Finanzmarktakteure haben es geschafft, ihre
Interessen durchzusetzen. Der Handelsokonom Jagdish Bhagwati hat die

Entgrenzung des Finanzsektors schon 1998 kritisiert:

“Wall Street’s financial firms have obvious self-interest in a world of free capital mobility
since it only enlarges the arena in which to make money” (Bhagwati 1998, S. 11).

Die Einfithrung einer FTS wird Krisen nicht vollstandig verhindern, und wenn sie
nur in einem Teil der OECD-Lander eingefiihrt wird, ist mit der Abwanderung
einzelner Transaktionsgruppen zu rechnen. Die Politik muss entscheiden, ob der
Nutzen eines stabileren Finanzsystems die Nachteile der Abwanderung einzelner

Akteure in andere, weniger regulierte Finanzpldtze kompensiert.

Letztlich geht es bei dieser Frage darum, ob die nationale Politik versucht, die
Finanzmarkte wieder starker auf nationaler Ebene zu regulieren. Dieser Vorschlag
wurde im Jahr 2009 von der ,Warwick Commission on International Financial
Reform”, in der ich als Ko-Direktor mitarbeitete, gemacht. Dort wird der Ab-
schied von weltweit einheitlichen Standards (,In Praise of the Unlevel Playing
Field”) als sinnvoller Weg skizziert. Zur Unterstiitzung dieses Arguments ist ein
Blick in die Wirtschaftsgeschichte niitzlich. Nach den Erfahrungen der Zusam-
menbriiche von Banken Ende der 1920er Jahre setzte die Politik in vielen Lindern

- auch in den USA - auf strikte Regulierung des Finanzsektors. Verbunden wurde
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dieser Ansatz mit Beschrankungen des Kapitalverkehrs. Wahrend des Regimes
von Bretton Woods gab es zwar Wihrungskrisen, aber in den 21 grossten Okono-
mien keine einzige Bankenkrise (Bordo et al. 2001, S. 59). Diversitdt - einschliess-
lich von Land zu Land unterschiedlicher Besteuerung des Finanzsektors - ist der
Schltissel zu grosserer Finanzmarktstabiltdt. Eine FTS kann hierzu einen nen-

nenswerten Beitrag leisten.
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