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1. »Doppelte Dividende" durch eine Finanztransaktionssteuer

Von der Einflhrung einer Finanztransaktionssteuer kann sich die Politik eine ,doppelte Divi-
dende" versprechen: Zum einen sollen durch die Besteuerung von Finanztransaktionen rein
spekulative und gesamtwirtschaftlich unerwiinschte Geschéfte eingedammt werden. Gleich-
zeitig verbessern die Einnahmen aus der Steuer die Finanzierungsgrundlage fur staatliche
Aufgaben. Beides ist im Zuge der aktuellen Krise unabdingbar: Die EindAmmung zur Speku-
lation zur Verhinderung kunftiger Krisen ebenso wie die Beteiligung des Finanzsektors an
den Kosten der gegenwartigen Krise. Eine Finanztransaktionssteuer kann hierzu aber nur
ein Baustein sein, der eingebettet sein muss in ein makroékonomisches Gesamtkonzept und

eine umfassende Regulierung des Finanzsektors.
2. Einddmmung von unerwinschten Finanztransaktionen

Eine hohe Liquiditat von Finanzmarkten hat Vor- und Nachteile. Einerseits kann sie die Fi-
nanzierung von Transaktionen erleichtern und damit realwirtschaftlichen Investitionen stimu-
lieren. Andererseits kann die Mdoglichkeit sehr kurzfristiger Finanztransaktionen mit hoher
Unsicherheit dazu fiihren, dass die Preise auf den Finanzmarkten sich von jeder realwirt-
schaftlichen Entsprechung entkoppeln und Finanztitel zum Objekt Giberzogener Spekulation

werden, die realwirtschaftlich schadlich sind.

Es ist empirisch mittlerweile gut belegt, dass automatisierte Handelsstrategien auf Grundlage
der ,technischen Analyse* zu langerfristigen und realwirtschaftlich schadlichen Verzerrungen
von Aktien-, Devisen- oder Rohstoffpreisen filhren (vgl. z.B. Schulmeister 2009, Kapoor
2010). Durch die Verwendung von technischen Spekulationssystemen werden Trends auf

Finanzmarkten verstarkt, es kommt zu ,fundamental“ nicht gerechtfertigten ,runs“ und ver-



starktem UberschieRen von Preisen. Die fir automatisierte Handelsstrategien verwendeten
Computeralgorithmen sollen Trends in den Marktdaten erkennen, die aber haufig erst durch
das Zusammenspiel ahnlicher Handelsstrategien vieler Finanzmarktakteure zu gewichtigen,
gesamtwirtschatftlich nicht zu rechtfertigenden Preisbewegungen fuhren. Hierdurch kdnnen
gesamtwirtschaftlich schadliche Ubertreibungen auf Markten mit groBem Destabilisierungs-

potenzial (z.B. Kreditverbriefungen, Devisen, Credit Default Swaps) verstarkt werden.

Haufig bestehen auch individuelle Anreize fur einzelne Fondsmanager, die Anzahl von
Transaktionen in ihrem Handelsgeschaft unnétig in die Hohe zu treiben, wenn Gebiihren pro

Transaktion anfallen.

Das Phanomen der ,obsessiven Kurzfristorientierung“ (Rappaport 2005) auf Aktienmarkten
ist seit langem bekannt. Professionelle Fondsmanager sind bei ihrer Anlagestrategie auf
Grund von Informationsasymmetrien und individuellen Anreizen sehr stark auf kurzfristige
Entwicklungen ausgerichtet (und nicht etwa am diskontierten Cash Flow, d.h. dem langfristi-
gen Kapitalwert des Unternehmens, wie es die ,Theorie effizienter Kapitalmarkte" voraus-
setzt). Durch diesen permanenten Renditedruck werden in groRem Umfang realwirtschaftli-
che Investitionen verhindert (vgl. z.B. Rappaport 2005, Graham et al. 2005, Aspen Institute
2009). Die realwirtschaftliche Investitionsschwéche in Deutschland und anderen Landern
muss auch im Zusammenhang mit der Deregulierung und der zunehmenden Kurzfristorien-

tierung des Finanzsystems gesehen werden (vgl. Hein/van Treeck 2008).

Allgemein gesprochen, ist davon auszugehen, dass eine zu geringere Besteuerung von Fi-
nanzmarktakteuren dazu gefuihrt hat, dass der Finanzsektor im Verhaltnis zur Gesamtwirt-
schaft unnétig grof3 ist (IMF 2010). Eine Finanztransaktionssteuer wiirde einen Beitrag dazu
leisten, den Finanzsektor wieder auf seine wesentliche Aufgabe hin auszurichten: die solide

Finanzierung langerfristig ausgerichteter realwirtschaftlicher Projekte.

Konkret werden durch eine Finanztransaktionssteuer alle Transaktionen mit Finanztiteln mit
einer geringfligigen aber allgemeinen Steuer belastet. Hierdurch wird der sehr kurzfristig
ausgerichtete Handel aus spekulativen Motiven und mit sehr hohen Umsatzen verteuert und
im Idealfall unrentabel. Hingegen féllt die Steuer bei l&ngerfristig ausgerichteten Transaktio-
nen wie dem Erwerb einer Aktie mit dem Ziel, diese zu halten, oder Kurssicherungsgeschéaf-

ten so gut wie nicht ins Gewicht.

3. Beteiligung des Finanzsektors an den Kosten der Finanzkrise



Die durchschnittliche 6ffentliche Verschuldungsquote in der Européaischen Union (EU) ist
allein zwischen 2007 und 2009 von uber 60 % auf Uber 80 % des Bruttoinlandsprodukts
(BIP) gestiegen. Nach Berechnungen des ,Sustainability report — 2009“ der Européischen
Kommission liegt die durchschnittliche Nachhaltigkeitsliicke in den o6ffentlichen Haushalten
der EU bei 6,5 % des Bruttoinlandsprodukts. Die gegenwartige Wirtschaftskrise hat ihren
Ursprung im Finanzsektor, und der Anstieg der staatlichen Verschuldung ist zum einen auf
die Rettungsmafnahmen im Finanzsektor selbst und zum anderen auf die notwendige fis-
kalpolitische Reaktion zur Konjunkturstabilisierung zurtickzufuhren. Eine weitere Belastung
der Staatshaushalte der EU-Mitgliedslander kdnnte sich aus dem jiingst beschlossenen Ret-
tungsprogramm fiir Staaten mit hoher Auf3enverschuldung ergeben, welches Finanzierungs-
zusagen von insgesamt 720 Milliarden Euro umfasst (davon etwa 220 Milliarden vom IMF).
Die konjunkturelle Entwicklung ist nach wie vor sehr fragil, so dass weitere MalRnahmen zur
Konjunkturstabilisierung notig werden kénnen. Nach MalRRgabe des Verursacherprinzips
muss der Finanzsektor einen angemessenen und substanziellen Beitrag an diesen gesamt-

wirtschaftlichen Kosten tragen.

3.1 Geschatztes Steueraufkommen und Umsetzung

Je besser das Ziel der Eindammung unnétiger Transaktionen erreicht wird, desto geringer
wird das Steueraufkommen aus einer Finanztransaktionssteuer sein. Dessen Hohe hangt im
Wesentlichen davon ab, wie hoch der veranschlagte Steuersatz ist, welche Finanzprodukte
der Besteuerung unterworfen werden und inwieweit die Einfihrung der Steuer international

koordiniert wird.

Laut Schatzungen des Osterreichischen Instituts fur Wirtschaftsforschung (WIFO, vgl. Schul-
meister 2009) lagen bei einem moderaten Steuersatz von 0,05 % auf alle Finanztransaktio-
nen die Einnahmen in Deutschland zwischen 0,7 % und 1,5 % des BIPs, und in der EU zwi-
schen 0,9 % und 2,1 % des BIPs.

Das WIFO empfiehlt, die Finanztransaktionssteuern in mehreren Etappen einzufthren. Zu-
nachst sollten innerhalb der EU Spot- und Derivattransaktionen auf allen Bérsen in der EU
erfasst werden. Eine Abstimmung zwischen Deutschland und Grol3britannien ware beson-
ders vorteilhaft, da fast 99 % der Borsentransaktionen in der EU auf diese beiden Lander
entfallen. Erhebliche Abwanderungen zu anderen Borsen sind daher nicht zu erwarten. Ba-
sierend auf den Erfahrungen mit einer solchen Steuer sollten dann auch Over-the-counter

(OTC)-Transaktionen und schlief3lich Devisen erfasst werden.



Aus technischer Sicht wéare die Umsetzung einer Finanztransaktionssteuer unproblematisch
(vgl. IMF 2010).

3.2 Wen trifft die Finanztransaktionssteuer?

Bisweilen wird argumentiert, eine allgemeine Finanztransaktionssteuer wirde auch natzliche
Transaktionen verteuern und etwa auch die private Ersparnisbildung fir die Altersvorsorge
belasten. Diese Sorgen sind unbegriindet. Die Finanztransaktionssteuer ist eine ,Bagatell-
steuer”, die nur bei sehr hohen und kurzfristigen Umsatzen signifikant zu Gewicht fallt. Der
hochfrequente Handel wird zunehmend von Hedge Fonds und Investmentbanken dominiert.
Die Finanztransaktionssteuer wiirde daher in erster Linie diese Akteure treffen, deren Eigner
und Beschaéftigte in der Regel vermdgend und einkommensstark sind (Kapoor 2010). Aul3er-
dem koénnte ein héherer Steuersatz in Marktsegmenten eingeftihrt werden, in denen Hedge

Fonds und Investmentbanken eine dominierende Stellung einnehmen.

3.3 Finanztransaktionssteuer und andere Formen der Beteiligung des Finanzsektors
an den Kosten der Krise

In der politischen Diskussion wird aktuell auch Uber die Einfihrung einer Bankenabgabe
und/oder eine Finanzaktivitdtssteuer diskutiert (IMF 2010, European Commission 2010).
Wahrend eine Bankenabgabe (,Financial Stability Contribution“, IMF 2010) zusatzlich zu
einer Finanztransaktionssteuer eingefihrt werden kdnnte, wére eine Finanzaktivitatssteuer

keine adaquate Alternative zu einer Finanztransaktionssteuer.

Im Zuge einer Bankenabgabe, die sich auf den Bankensektor konzentriert, wirde jedes Fi-
nanzinstitut eine Abgabe auf seine Bilanzpositionen errichten missen, wobei die Abgabe in
Abhangigkeit von der GroRe bzw. der Systemrelevanz der betroffenen Banken progressiv
ausgestaltet sein kdnnte. Eine solche Bankenabgabe hatte einerseits den Vorteil, dass hier-
durch der gesamte Bankensektor an den Kosten der gegenwartigen Krise herangezogen
werden wirde. Laut Berechnungen der EU-Kommission wiirden bei einer Ausgestaltung
nach dem Vorschlag der US-Regierung (,Financial Crisis Responsibility Fee", einheitlicher
Abgabesatz von 0,15 %) Einnahmen von deutlich tber 50 Milliarden Euro pro Jahr bei EU-
weiter Einfihrung erreicht werden. Dies durfte Uberdies dazu fuhren, dass der Bankensektor
insgesamt, wie gewinscht, kleiner wird. Andererseits ist die Bankenabgabe, indem sie sich
allein auf BestandsgrofRen in der Bankenbilanz bezieht, nicht darauf angelegt, gezielt
hochfrequente und schadliche Transaktionen zu verteuern, die gerade von Akteuren aul3er-

halb des Bankensektors wie Hedge Fonds und Private Equity Investors getétigt werden. Die



Abgabe ist damit nicht sehr zielgenau. Es wiirden also auf der einen Seite Banken betroffen
sein, die keine riskanten Operationen durchfihren. Auf der anderen Seite wirden gerade
jene, die besonders riskante Transaktionen durchfiihren nicht belastet. Hinzu kommt, dass
derzeit eine Bankenabgabe die Eigenkapitalausstattung der Banken, die teilweise immer
noch gefahrlich niedrig ist, belastet. Insofern ware es ohnehin ratsam, eine solche Abgabe
erst in der Zukunft, wenn der Bankensektor wieder stabil ist zu erheben. Eine Bankenabgabe
dient somit zuallererst dem Ziel eines hohen Steueraufkommens, und sie kann tberdies ver-
hindern, dass Banken zu gro3 werden und ein systemisches Risiko darstellen (,too big to
fail*). In der internationalen Diskussion wird unter Bankenabgabe haufig auch eine Abgabe
des gesamten Finanzsektors verstanden. Dies wirde das Aufkommen deutlich erhéhen, wa-

re aber, wenn auch abgeschwacht, immer noch nicht zielgenau.

Angesichts des hohen Finanzierungsbedarfs der 6ffentlichen Haushalte wirden die Einnah-
men aus einer Bankenabgabe im oben beschriebenen Umfang noch keinen hinreichenden
Beitrag des Finanzsektors darstellen. Daher werden zusatzliche Formen der Besteuerung
diskutiert. Neben der allgemeinen Finanztransaktionssteuer ist insbesondere die so genann-

te Finanzaktivitatssteuer im Gesprach (IMF 2010).

Wahrend die Bankenabgabe bei den Besténden in der Bankenbilanz ansetzt, wirde eine
Finanzaktivitatssteuer auf den Umsatz der Finanzinstitute erhoben. Insofern dirfte eine Fi-
nanzaktivitatssteuer zwar die Grof3e des Finanzsektors und ungerechtfertigte Extragewinne
reduzieren, auf die Handelsstrategien und die Struktur der Finanztransaktionen héatte sie je-
doch keinen Einfluss (IMF 2010).

Die Einfuhrung einer Finanztransaktionssteuer — in Kombination mit einer Bankenabgabe —

ist daher dem Modell der Finanzaktivitdtssteuer vorzuziehen.

4, Finanztransaktionssteuer als Teil eines makro6konomischen Gesamtkonzepts

einer koordinierten européaischen Wirtschaftspolitik

Die Finanztransaktionsteuer muss auch im Kontext der Stabilisierung der Europaischen
Wahrungsunion gesehen werden. In Verkennung der Funktionsweise von Markten sind bei
Grundung der EWU die Notwendigkeit von den Marktmechanismus kompensierenden und
damit die Wirtschaft stabilisierenden Systemen tbersehen worden. Auf der Ebene der Natio-
nalstaaten gibt es Transfersysteme in vielfacher Gestalt, die dies leisten. In Deutschland sol-
len das System der sozialen Sicherung sowie die verschiedenen Finanzausgleichsysteme

auf Lander und kommunaler Ebene sogar die Gleichheit der Lebensverhéltnisse herstellen.



Auf européischer Ebene gibt es lediglich einen Kohésionsfonds, der diskretionar Mittel ver-
teilt. Ansonsten sind kompensierende Mechanismen explizit nicht vorgesehen, auch weil
nationale Souveranitaten gewahrt werden sollten.

Dies ist aber nur dann tragfahig, wenn sich alle Teilregionen der Wahrungsunion jederzeit
wohl verhalten. Damit ist gemeint, dass sie ein inneres wie auch aufReres wirtschaftliches
Gleichgewicht wahren. Das innere Gleichgewicht ist gewahrt, wenn sowohl der private als
auch der offentliche Sektor ein Gleichgewicht von Ersparnis und Investitionen finden. Das
auRRere Gleichgewicht ist gewahrt, wenn dies auch im Verhaltnis von Inland und Ausland gilt,
d.h. die Leistungsbilanz in der Tendenz ausgeglichen ist. Beide Gleichgewichte beeinflussen

sich im Ubrigen wechselseitig.

Es hat sich nun ungezeigt, dass weder das eine noch da andere Gleichgewicht innerhalb der
EWU gewahrt wurde. In einigen Staaten entstanden interne Uberschuldungen des private
Sektors oder des Staates oder gar beides. Dies geht zumeist einher mit einer aul3enwirt-
schaftlichen Verschuldung durch Leistungsbilanzdefizite wie jetzt in Griechenland, Spanien,
Portugal oder Irland. Umgekehrt haben andere Lander wie Deutschland, die Niederrande
und Osterreich die Stabilitat der Wahrungsunion durch einen realen Abwertungswettlauf und
daraus resultierenden Leistungsbilanziiberschissen gefahrdet. Aus diesen Uberlegungen
ergibt sich, dass einer Stabilisierungsinstanz auf EWU bedarf. Der jetzt eingerichtete Notfall-
fonds konnte die Keimzelle fir eine solche Instanz sein. Finanziert werden kdnnte sie u. a.
durch eine europaweite Finanztransaktionssteuer. Auch in dieser Hinsicht kann eine Finanz-

transaktionssteuer ein stabilisierender Beitrag sein.
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