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Kernpunkte der Aussage

Finanztransaktionssteuern (FTS) dirfen nicht als einzelne Steuerart mit einheitlichem Steuersatz,
sondern als hochflexibles steuerpolitisches Instrumentarium variabler Steuern angesehen wer-
den, mit deren Hilfe sich mehrere regulatorische Ziele erreichen lassen, die Funktionsweise der
Finanzmarkte verbessert und ein erhebliches Steuereinkommen auf progressive Weise erzielt
werden kann.

Des Weiteren sind FTS gunstig und leicht umzusetzen, was durch die anstehenden regulatori-
schen Anderungen, wie etwa die Zentralisierung des Derivatehandels, um so mehr gilt. Sie kon-
nen in jedem Land einzeln oder im Euro-Raum bzw. In der EU insgesamt eingeflihrt werden. Sie
lassen sich nur schwer umgehen und sind eine nattrliche Erganzung zu Bankgebuhren. Ein Fi-
nanztransaktionsteuersystem kann fiir folgendes verwendet werden:

e  Generierung von Informationen und Buchungskontrollen auf Einzeltransaktionsebene,
um die Aufsicht zu erleichtern und Steuerhinterziehung und Steuervermeidung zu ver-
ringern.

e Verbesserung der Aufsicht als ein systemorientiertes Instrument, wobei Steuer-
séatze fur die Marktsegmente erhoht werden kénnen, in denen sich Uberhitzungs-
erscheinungen zeigen.

¢ Minimierung der systemischen Bedrohung, die sich aus dem Hochfrequenzhandel
ergibt.

e  Verbesserung des Funktionierens der Finanzmarkte, in dem sie UberméaRige Kaufe
und Verkaufe durch Wertpapierhauser im Namen der Kunden zur Generierung von
Gebuhren (sog. ,churning®), den exzessiven Fokus auf kurzfristige Entwicklungen
und die nur scheinbar vorhandene Liquiditat verringert.
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Generierung erheblicher zusatzlicher Einnahmen, wobei die Erhebungskosten gering
sind, die Steuer nur schwer zu umgehen ist und eine hohe Progressivitat aufweist.

Bestrafung von Finanztransaktionen, die systemische Risiken dadurch erhéhen,
dass sie komplex oder undurchsichtig sind oder die Vernetzung tbermé&Rig aus-
weiten.

Ergéanzung von Bankgebihren, wo FTS eine ergdnzende Rolle zu Bankgebihren
fur Aquivalente marktbasierte Transaktionen spielen kdnnen, sodass die Kreditin-
termediation nicht ibermaRig von den Banken in das Schattenbankensystem ab-
wandert.



Hintergrund

Seit der Finanzkrise missen sich Entscheidungstrager weltweit mit einer Reihe zwar verbunde-
ner, jedoch letztendlich unterschiedlicher Fragen auseinandersetzen.

1.

Wie kann es erreicht werden, dass der Finanzsektor einen ,fairen Anteil an den Kosten
Ubernimmt, den er dem Rest der Wirtschaft in dieser Krise aufgebirdet hat?

Wie lasst sich die Wahrscheinlichkeit des Auftretens neuer Krisen minimieren?

Wie kann sichergestellt werden, dass wir fiir den Fall einer neuen Krise besser
vorbereitet sind und sowohl die Kosten fiir die Realwirtschaft als auch fiir den
Steuerzahler minimieren kénnen?

Wie kann der Finanzsektor besser darauf ausgerichtet werden, nachhaltigere langfris-
tige Beitrage fur die Realwirtschaft zu leisten?

Wie lassen sich umfangreiche Finanzmittel fir dringende weltweite Notwendigkeiten,
wie die Finanzierung der wirtschaftlichen Entwicklung oder die Abwehr des Klima-
wandels, mobilisieren?

Wie in dieser Aussage und anderen Verdffentlichungen von Re-Define dargestellt, sind Fi-
nanztransaktionssteuern ein gutes Instrument, das zur Erfullung dieser Ziele in erheblichem
Malflie beitragen kann.

Eine Transaktionssteuersystem, nicht eine einzelne Finanztransaktionssteuer

Wir arbeiten mit Finanzministerien, Aufsichtsbehdrden, Zentralbanken, Steuerbehdrden, Gewerk-

schaften und Nichtregierungsorganisationen (NGO) zusammen und haben deshalb eine umfas-
sendere und besser informierte Perspektive im Hinblick auf die Debatten um Finanztransaktions-
steuern, die Regulierung des Finanzsystems, ¢ffentliche Einnahmeausféalle und Finanzbedarf fir
die Entwicklungshilfe.

Deswegen setzen wir uns fir ein anspruchsvolleres, differenziertes Finanztransaktionssteuersys-
tem ein'. Re-Define hat vorgeschlagen, dass Finanztransaktionssteuern als ein Portfolio ans-

pruchsvoller regulatorischer Instrumente betrachtet werden sollen, die darauf ausgerichtet werden
kénnen, mehrere Ziele zu erreichen. Zwar ist die Erzielung zusatzlicher Einnahmen eines der
Hauptziele, doch die Verbesserung der Funktionsfahigkeit der Finanzmarkte ist ein ebenso wichti-
ges, wenn nicht sogar wichtigeres Ziel, welches ebenfalls verfolgt werden muss.

Re-Define weist darauf hin, dass ein Finanztransaktionssteuersystem mit variablen und unter-
schiedlichen Steuersatzen eingesetzt werden kann, um erhebliche Einnahmen zu erzielen, die
Kurzsichtigkeit der Finanzmarkte zu verringern, Transaktionen, die systemische Risiken erhdhen,
zu bestrafen, die Steuerhinterziehung zu bekampfen und — als aufsichtsrechtliches Instrument —,
um sich lGberhitzende Markte abzukihlen. Diese Vorschlage werden im folgenden Abschnitt die-
ser schriftlichen Aussage im Detail erortert.



Einige Lander arbeiten bereits in der einen oder andren Form mit differenzierten Systemen. Taiwan
zum Beispiel wendet ein anspruchsvolles System mit differenzierten Steuersatzen auf Aktien
(0,3%), Anleihen (0,1%), Futures (zwischen 0,0000125% und 0,06% je nach Art des Kontrak-
tes) und Optionen (zwischen 0,1% und 0,6%) an. In Finnland, Italien und Malta existiert ein
Transaktionssteuersystem, das allerdings an Bérsen gehandelte Wertpapiere ausschlief3t.
Eine solche Steuer bestraft also die Undurchsichtigkeit von auRerbérslichen Transaktionen
und fordert den Handel von Wertpapieren an den Borsen.



Verbesserung des Marktverhaltens

Zwar ist das Motiv der Erzielung zusatzlicher Steuereinnahmen durch die Einfiihrung einer FTS
wichtig, doch von noch gréRerer Bedeutung sind die positiven Wirkungen einer FTS in Bezug auf
Aufsicht und Regulierung. In diesem Abschnitt mochten wir kurz unsere Griinde fir diese Meinung
darlegen.

»Finanzinstitute konzentrieren sich selbstverstéandlich darauf, Produkte zu entwickeln, mit de-
nen sie Geld verdienen kdnnen. Mit Produkten, die intensiv gehandelt werden, verdienen sie
das meiste Geld. Dementsprechend ist das Finanzsystem einseitig auf exzessiven Handel,
das Drehen von Wertpapierpositionen (,churning”) und Volatilitdt ausgerichtet.” — Avinash
Persaud, Chairman Intelligence Capital Writing in der Financial Times

.ES steht nahezu aulRer Frage, dass ein Teil der Handelsaktivitat aus 6konomischer Sicht nicht
optimal ist, n&mlich der Teil, der Uber das optimale Mal3 hinausgeht. Wenn wir nun eine vergleich-
sweise geringe Steuer einfiihren, kbnnen wir damit zumindest Gelder generieren, ohne hiermit
Schaden anzurichten. Denn selbst wenn hierdurch die Handelsaktivitat etwas abnimmt, bedeutet
dies keinen Schaden, wenn wir vorher der Meinung waren, dass zuviel gehandelt wird".“ — Lord
Adair Turner, Chairman Financial Services Authority, im Gesprach mit Re-Define

Das Verringern von Churning

Privatkunden und institutionelle Kunden bezahlen Milliarden Dollar an Gbermafigen Wertpapier-
handelsprovisionen und anderen Gebuhren. Dies resultiert direkt daraus, dass die Wertpapierhan-
delshauser Kundengelder in volatilere Wertpapiere lenken, da es wahrscheinlicher ist, dass diese
haufiger gehandelt werden. Das generiert héhere Provisionen fir die Wertpapierhandler und sorgt
fur ein exzessives Handelsvolumen in Wertpapieren. Damit wird das Gebiihrenaufkommen maxi-
miert, obschon die Fundamentaldaten das hohe Transaktionsvolumen gar nicht rechtfertigeni".
Selbst eine kleine Finanztransaktionssteuer wiirde Churning, also das standige Drehen von
Wertpapierpositionen, bestrafen, und damit dazu beitragen, einen Teil der tberflissigen und
ausschlieB3lich auf Gewinn ausgerichteten Geschafte an den Finanzmaérkten zu verringern.

Bekampfung der GbermaRigen Kurzsichtigkeit

Lord Myners, ein friiherer Fondsmanager und derzeit City Minister, hat seine Sorge zum Aus-
druck gebracht, die Unternehmen kdnnten wegen des superschnellen automatischen Aktien-
handels zum Spielball der Spekulanten werden. Seiner Ansicht nach besteht das Risiko, dass
solche Praktiken die Beziehung zwischen dem Kapitalanleger und dem Unternehmen zersto-
ren. Er meint auch, dass ,die Tatsache, dass Menschen Aktien nur fir Nanosekunden besit-
zen kdnnen, dem Konzept einer Aktiengesellschaft diametral entgegensteht”. — BBC-Interview
mit Lord Myners"

Er bringt damit auf pragnante Weise zum Ausdruck, was sich als zunehmendes Problem an
den Kapitalmarkten erwiesen hat, namlich, dass ihre Rolle als Informationsmarkte, Kapitalge-
ber und Aufseher Uber die Investitionen durch den immer kirzer werdenden Anlagehorizont und
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entsprechenden Anstieg des Transaktionsvolumens unterminiert wird. So wird beispielsweise
geschatzt, dass der automatisierte Hochfrequenzhandel mittlerweile bereits 70% des gesamten
Handelsvolumens in US-Aktien ausmacht. Die Gibermafige Volatilitdt, die sich aus der zuneh-
mend kurzfristigen Orientierung des Marktes ergibt, und die Dominanz der Handler, die sich bei
ihren Geschéfte allein an der Markttechnik orientieren, Giber jene Handler, die auf Basis von Fun-
damentaldaten Positionen eingehen, bedeutet, dass sowohl langfristigen Kapitalanlegern als
auch Unternehmen, die Kapital an den Markten aufnehmen, Nachteile entstehen.

Langfristig orientierte Anleger kdnnen wegen der hdheren Preisvolatilitat inrer Wertpapiere hohe
Geldsummen verlieren. Zusétzlich entstehen ihnen Milliarden an Handelskosten, da sie als Reak-
tion auf die hohere Volatilitat 6fter Wertpapiere handeln missen als eigentlich beabsichtigt. Den
Kapitalnehmern kénnen Nachteile entstehen, da die empfangenen Marktsignale, die ihre Investi-
tionsentscheidungen beeinflussen, immer weniger auf 6konomischen Fundamentaldaten beru-
hen, sondern zunehmend von markttechnischen Handelsstrategien bestimmt sind.

Es herrscht allgemein Ubereinstimmung darin, dass selbst eine kleine Steuer kurzfristige Tran-
saktionen im Vergleich zu langerfristigeren bestrafen wiirde. Bei einem Steuersatz von nur 0,01%
betragt der effektive jahrliche Steuersatz fir Handler, die eine Position 100 Mal am Tag handeln,
240%, wahrend Kapitalanleger, die ihre Aktien 5 Jahre lang halten nur 0,002% zahlen. Die Steuer
bestraft auRerdem den markttechnisch bestimmten Wertpapierhandel gegeniiber dem auf funda-
mentalen Entwicklungen basierenden Handel.

Im September 2009 verdffentlichte das angesehene Aspen Institute in den USA ,,Overcoming
Short-termism*, ein wirtschaftspolitisches Positionspapier, das die Regierung auffordert, et-
was gegen die Kurzsichtigkeit beim Wertpapierhandel zu unternehmen. Einer der zentralen
Vorschlage des Positionspapiers ist die Einfiilhrung einer Steuer auf Finanztransaktionen. Zu
den prominenten Unterzeichnern dieses Aufrufs zahlten unter anderem Warren Buffett, der legen-
dare Kapitalanleger, John Bogle, der Griinder der Vanguard-Gruppe, einer Reihe von Kapitalanla-
gegesellschaften, und James Wolfensohn, der ehemalige Prasident der Weltbank”.

Finanztransaktionssteuern erhéhen die Transaktionskosten kurzfristiger Wertpapiergeschafte und
bestrafen deshalb Anleger mit einem Ubermafiig kurzen Anlagehorizont. Die Einfiihrung dieser
Steuern konnte die Funktionsfahigkeit der Finanzmarkte erheblich verbessern, indem sie das
standige Drehen von Positionen, die Gbermafige Kurzsichtigkeit sowie das exzessiven Volumen
und die Volatilitat in diesen Markten verringern. Dies wird voraussichtlich auch die Informationseffi-
zienz der Finanzmarkte erheblich verbessern. Mit FTS kdnnen potenziell mehrere Milliarden Dollar
Kosten eingespart und Effizienzsteigerungen erzielt werden, zusétzlich zu den Mehreinnahmen,
die die Steuer selbst generieren wiirde. Ahnlich wie bereits vom Aspen Institute dargelegt, wiirde
eine FTS Anreize fir ein stabileres, langfristigeres Investitionsverhalten liefern"'.

Der IWF hat bei seiner Untersuchung verschiedener Arten von Kapitalverkehrskontrollen fest-
gestellt, dass Finanztransaktionssteuern auf Devisenzufliisse Landern wie Chile dabei geholfen
haben, die Struktur auslandischer Kapitalanlagen zu verlangern, indem sie eigentlich kurzfristig
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orientierte Kapitalanleger veranlasste, langfristig zu investieren™.



Verringerung von exzessiver Volatilitat, Markttiiberhitzungen und Scheinli-
quiditat

Exzessive Volatilitat

Ein weiterer storender Trend an den Finanzmarkten ist die Zunahme der Volatilitat. Obwohl neue
Informationen zu den Unternehmen oder zu relevanten makrookonomischen Daten relativ selten
auftauchen, sind die Marktpreise hochvolatil, und es werden mehr Wertpapiertransaktionen durch-
gefuhrt, als mit der Bekanntgabe neuer Informationen gerechtfertigt werden kann. Laut Angaben
eines Berichtes der Financial Times wurde die Vodafone-Aktie an einem gewdhnlichen Handelstag
in weniger als 1 Minute 90 Mal gehandelt, wobei sich ihr Preis 72 Mal anderte".

Bei Umfragen unter Devisenmarkthandlern sagen zwei Drittel der Handler, dass bei einem
Anlagehorizont von bis zu sechs Monaten die volkswirtschaftichen Rahmendaten nicht der
wichtigste Erklarungsfaktor fur die Kursentwicklung sind. Stattdessen verweisen sie auf Speku-
lation, Herdenverhalten und , technischen Handel*™.

Nehmen wir einmal an, dass eine Verdnderung der Fundamentaldaten stattfindet, die eine
Preisanderung eines Wertpapiers von 100 auf 101 rechtfertigt. In einem Umfeld Ubermafigen
Kurzfristhandels erfolgt diese Preisverdnderung mdaglicherweise in 50 Zwischenschritten. Ist der
Kurzfristhandel weniger dominant, werden hierfur vielleicht nur 2 Schritte bendtigt. Dies kann
nach den ublichen Volatilititsmalistdben, denen Preisveranderungen je Transaktion zu Grunde
liegen, bedeuten, dass der Markt im zweiten Fall volatiler erscheint. Dies ist auch eine mdogliche
Erklarung dafiir, dass von Wissenschaftlern verwendete empirische Modelle manchmal einen
durch Finanztransaktionssteuern verursachten Anstieg der kurzfristigen Volatilitdt ausweisen. Aber
durch diese Volatilitatsmalfstabe wird die Volatilitat aus Sicht des langfristigen Kapitalanlegers
nicht richtig gemessen. Sie werden bestraft, wenn der durch Dynamik bedingte Handel zu einem
UberschieRen der Preise fiihrt, was schlieRlich aller Voraussicht nach in gréReren Ausschlagen bei
langfristigen Preisveranderungen mindet.

Wenn die Handelsstrategien bestraft werden, die allein auf der Marktdynamik basieren, dann
kénnen Finanztransaktionssteuern die Informationseffizienz des Marktes verbessern und aus
Sicht des langfristigen Kapitalanlegers die Volatilitdt verringern.

Markttberhitzung

Im technischen Handel (,the trend is one’s friend*) kaufen Handler, wenn der Preis eines Wertpa-
piers nach oben geht, und verkaufen, wenn der Preis féllt, und zwar basierend auf bestimmten
Marktverhaltensmustern. Ein GroRteil des algorithmischen Handels (Hochfrequenzhandel) folgt
ahnlichen Mustern. Zusammengenommen erhéhen diese Vorgehensweisen das ,Noise“-Element
der Finanzmarkte (also den Teil des Handels, der nicht auf fundamentalen Entwicklungen beruht).
Die Tatsache, dass sich Handler auf die Aktionen anderer Marktteilnehmer und auf Preisbewe-
gungen als Informationsquelle stiitzen, kann die Informationseffizienz der Finanzmarkte erheblich
beeintrachtigen. Ein solches Verhalten fiihrt zu Gbertriebenen Preisbewegungen, lasst Markte



Uberschief3en und kann die Marktvolatilitdt erheblich erh6hen, was letztendlich die an den Finanz-
markten zu beobachtenden Boom-Bust-Muster noch verstarkt.

Es ist jetzt auch bekannt, dass sogenannte ,animal spirits’ bei Kapitalanlegern einen Spekulati-
onswahn ausldsen kénnen, wenn sich bestimmte Markte Gberhitzen und die Verbindung zu den
o6konomischen Fundamentaldaten verlieren. Ein Beispiel hierflr ist der Aktienmarkt wahrend der
,Dot-Com“-Blase. Es mehren sich auch die Stimmen, die auf die in den letzten Monaten akuter
gewordene Uberhitzung des chinesischen Marktes fir Wohnimmobilien hinweisen. Ahnliche
Uberhitzungen der Immobilienmarkte in den USA und im Vereinigten Konigreich haben die Fi-
nanzkrise verursacht.

Die chinesische Regierung setzt ihre Aktientransaktionssteuer als regulatorisches Instrument
ein, um einen sich Uberhitzenden Aktienmarkt abzukiihlen, sobald sie glaubt, der Markt sei
von Spekulanten dominiert”. Im Mai 2007 zum Beispiel verdreifachte sie den Steuersatz, um
den Markt abzukihlen und eine gewisse Rationalitat zurtickzubringen, bevor noch mehr Speku-
lanten in den Markt einsteigen konnten. Die Idee eines ,Schutzschalters”, wie eine zweistufige
Steuer, um spekulative Ubertreibungen in tiberhitzten Markten einzudammen, wurde als erstes
von dem deutschen Wissenschaftler Paul Spahn™ in einer Untersuchung fir die Co-operative
Bank vorgestellt.

Eine variable Finanztransaktionssteuer, die eine Erhéhung der Steuersétze zulédsst, wenn sich
Markte Uberhitzen oder spekulative Exzesse aufbauen, kann ein sinnvolles marktspezifisches
regulatorisches Instrument in den Handen der Aufsichtsbehorden sein.

Scheinliquiditat

Der Umsatz an den Finanzmarkten hat sich in den letzten Jahrzehnten sprunghaft erhéht. Das
Handelsvolumen an den Devisenmérkten stieg beispielsweise von $ 4 Bio. in den siebziger Jahren
auf $ 40 Bio. in den achtziger Jahren und mehr als $ 500 Bio. in der heutigen Zeit an. Zwischen
1993 und 2005 hat sich der Umsatz an den Aktienmérkten auf etwa $ 51 Bio. versiebenfacht, und
das Vermdgen, das heute an den weltweiten Anleihemarkten angelegt ist, betragt mehr als

$ 60 Bio., wobei die Umséatze dort noch hdher sind. Der Nominalwert von au3erbérslich gehandel-
ten Credit Default Swaps, nur einer einzigen Art von Derivativinstrumenten, stieg innerhalb eines
Jahrzehnts von wenig tiber null auf mehr als $ 60 Bio.".

Heute wissen wir, dass dieser schnelle Umsatzanstieg nicht nur gute Seiten hat. Die Uberzeu-
gung, dass der Umsatzanstieg ein Hinweis auf hohere Liquiditat sei, hat sich durch die Finanzkri-
se als falsch erwiesen. Die Liquiditat resultiert daraus, dass am Markt eine Reihe unterschiedli-
cher Teilnehmer und Meinungen zum weiteren Marktgeschehen existieren, und das Handelsvo-
lumen ist dabei weitaus weniger bedeutend. Die Liquiditat, die an den Markten vor der Krise exis-
tierte, ist genau dann verschwunden, als sie am dringendsten benétigt wurde.

Debatten Uber Liquiditat an den Finanzmaérkten sind oft konfus, weil Liquiditdt zumeist mit dem
Transaktionsvolumen gleichgesetzt wird, was falsch ist. Die wirkliche Liquiditat in einem Markt
entstammt der Diversitat der Marktmeinungen, und die Anzahl der Transaktionen in Zeiten leicht-



en Kreditzugangs ist eine sehr schlechte Messgrof3e dafir. Es ist tatsachlich so, wie sich in der
Krise herausgestellt hat, dass die liquide scheinenden, d.h. ein hohes Transaktionsvolumen auf-
weisenden Markte, sehr schnell illiqguide werden kénnen, sobald der Finanzsektor Turbulenzen
ausgesetzt ist. Dieses Phanomen war wahrend der gegenwartigen Finanzkrise auf einer Reihe
von Méarkten zu beobachten. In gewisser Hinsicht besteht also in ruhigen Zeiten eine lllusion von
Liguiditat an den Méarkten, aber diese Liquiditat besteht nur oberflachlich und beruht nicht auf fun-
damentalen Faktoren. Dies vermittelt Marktteilnehmern ein falsches Gefiihl von Sicherheit, wes-
halb sie wegen dieser illusorischen Liquiditat selbst zu geringe Kapital- und Liquiditatsreserven
vorhalten.

Eine Situation mit deutlich niedrigerem Transaktionsvolumen, die jedoch fiir eine robustere Liquiditat
sorgen, ist eindeutig vorzuziehen. Die Einfiihrung von Finanztransaktionssteuern kann dazu beitra-
gen, die Uberflissigen Transaktionen, die keinen 6konomischen Mehrwert schaffen, vom Markt zu
entfernen, und somit sicherstellen, dass die Wertpapiertransaktionen starker auf fundamentalen
o6konomischen Motiven basieren.



Bewaéltigung der systemischen Bedrohung durch den Hochfrequenzhandel

Mehr als 60% des Handels an den US-Aktienmarkten zum Beispiel wird heutzutage durch
den sogenannten algorithmischen Handel oder Hochfrequenzhandel generiert, bei dem
Computer und nicht Menschen Handelsentscheidungen treffen und die tbliche Transaktions-
zeit in Mikrosekunden und nicht Tagen gemessen wird.

Hieraus ergeben sich vier Probleme:

1) Die meisten dieser Algorithmen basieren auf dem Boérsenprinzip aus dem technischen
Handel ,The trend is your friend“, was sowohl die Zyklizitat des Marktes als auch die
Preisbewegungen und die kurzfristige Volatilitat verstarkt.

2) Wertpapierhandel, der in Mikrosekunden vollzogen wird, kann nicht in Reaktion auf Ver-
anderungen der 6konomischen Fundamentaldaten erfolgen und kann folglich die ,Informati-
onsfindungsfunktion” des Marktes tbertdnen. Bei einem vor kurzem durchgefiihrten Test
wurden 90 Transaktionen mit 72 Veranderungen des Preises der Vodafone-Aktie innerhalb
einer Minute an einem gewohnlichen Handelstag berichtet, wobei die meisten Transaktionen
durch automatische Algorithmen ausgeldst wurden.

3) Ein derart ,automatisierter* Wertpapierhandel kann ernstzunehmende systemische Risi-
ken bergen. Dies war im August 2007 zu beobachten, als unerwartete Marktbewegungen
eine Funktionsstorung bei den Algorithmen ausldsten und allgemein zu Stress an den Méark-
ten und fast zu einem Zusammenbruch fihrten. Goldman Sachs nannte es ein ,25-
Standardabweichungen-Ereignis®, das im Hinblick auf seine Eintrittswahrscheinlichkeit nur einmal
Uber mehrere Lebensdauern des Universums vorkommen sollte. Letzte Woche fiel der DJIA
innerhalb von nur 15 Minuten um 800 Punkte, ebenfalls ausgeldst durch dieselben Funkti-
onsstoérungen bei den Algorithmen.

4) Das durch den Hochfrequenzhandel verursachte Geschaftswachstum der Bérsen und
Handelsplattformen hat dazu gefuhrt, dass mehrere von ihnen Hedge-Fonds Kollokationsfa-
zilitaten angeboten haben, die diesen friiher als den tbrigen Marktteilnehmern Informations-
zugang zu Preisbewegungen gibt, was eine Verletzung des Grundsatzprinzips fairer Markte
verletzt. Es hat auch zu Sonderkonditionsvereinbarungen gefihrt, deren Kosten maglicher-
weise auf andere Kapitalanleger in Form hoherer Gebuhren abgewaélzt werden.

Selbst wenn nur eine niedrige Transaktionssteuer eingefuhrt wirde, wiirde dies dem automa-
tisierten Computerhandel, der allein auf mechanischen Regeln basiert, die dazu fuhren, dass
dasselbe Wertpapier manchmal Hunderte Male am Tag gekauft und wieder verkauft wird, die
Existenzgrundlage entziehen. Angesichts der Risiken, die diese Form des Wertpapierhandels
fir das Finanzsystem verursacht, wie von seinem totalen Zusammenbruch im August 2007
und dann noch einmal im Mai 2010 eindrucksvoll gezeigt wurde, ware dies nicht unbedingt
etwas Schlechtes. Die Verringerung von Handelsmustern, die die Finanzstabilitat bedrohen



und kaum einen gesellschaftlichen Nutzen stiften, wiirde die Wahrscheinlichkeit des Eintre-
tens neuer Finanzkrisen senken.



Die Bewaltigung von problematischen Derivaten und strukturierten Pro-
dukten und die Verringerung von Steuerhinterziehung

Die Ausbreitung derivativer Produkte wie zum Beispiel Credit Default Swaps (CDS), und von
strukturierten Finanzprodukten, wie etwa Collateralized Debt Obligations (CDO), hat maf3geblich
zur Entstehung der Finanzkrise beigetragen. 2009 betrug der ausstehende Nominalwert bilateral
vereinbarter, auRerboérslicher Derivativprodukte mehr als $ 600 Bio., etwa das Zehnfache des
weltweiten BIP™.

Undurchsichtigkeit

Diese Derivativgeschafte waren undurchsichtig und eigneten sich nicht fiir die Uberwachung durch
Aussichtsbehérden oder Gegenparteien, die einfach nicht Gber die notwendigen Informationen
verfligten, um die den Derivativengagements innewohnenden Risiken bewerten zu kénnen. Hier-
durch wurde es mdglich, dass sich im Finanzsystem hinter den unerwiinschten Blicken der Auf-
sichtsbehorden erhebliche Risiken aufbauen konnten, die schlie3lich die Finanzkrise mitverursach-
ten. AuRerdem weigerten sich die Finanzinstitute wegen fehlender Informationen Uber Derivativpo-
sitionen gegenlber Dritten, sich gegenseitig Finanzmittel zur Verfigung zu stellen, nachdem die
Krise ausgeltst worden war, sodass die Interbankenmarkte zum Stillstand kamen, was den an-
fanglichen Finanzschock noch verstarkte.

Durch die in die Wege geleiteten aufsichtsrechtlichen MaRnahmen, die Derivativgeschéfte auf
Bdrsen und zentralisierte Gegenparteien zu konzentrieren, wird diese Undurchsichtigkeit zum
Teil behoben, aber fir einige Derivativgeschéfte sind bereits wieder Ausnahmen vorgesehen.

Die Einfuhrung von Finanztransaktionssteuern auf alle Derivativgeschéfte konnte die Anreize fir
die Aufsichtsbehtrden betrachtlich erhéhen und ihnen zudem die notwendigen Informationen
vermitteln, um alle Derivativgeschafte ohne Ausnahme verfolgen zu kénnen. Auch in allen ande-
ren Finanzmarkten, in denen eine Steuer eingefiihrt wird, wird die Ubersicht tiber alle Geschéfte
gewahrt sein.

So hat zum Beispiel der indische Finanzminister gedul3ert, dass die Indian Banking Cash Transac-
tions Tax, die von 2005 his 2009 mit einem Steuersatz von 0,1% auf Barabhebungen von Banken
erhoben wurde, ,sehr dienlich war, indem sie das Informationssystem des Income Tax Department
erweiterte®". Laut Angaben des ,, The Economist hat auch die CPMF in Brasilien sehr niitzliche
Informationen geliefert, die den brasilianischen Behodrden halfen, die Steuerhinterziehung zu be-
kémpfenxv". Die Finanztransaktionssteuer konnte aul3erdem dazu verwendet werden, Lander und
Steuerparadiese, die die Zusammenarbeit verweigern, zu bestrafen, indem Wertpapiergeschéfte
mit solchen Landern héheren Steuersatzen ausgesetzt wirden.

“ +m Hinblick auf die Informationsfunktion [dieser Finanztransaktionssteuer]; Sie haben abso-
lut Recht, dass einige Dinge, die wir tun, um die Geschaftsabwicklung starker bei einer zentralen
Gegenpartei und Depotbanken zu konzentrieren und eine deutliche Offenlegung nach dem Ge-
schaft zu verlangen, dazu beitragen, sowohl das Steuersystem an sich, als auch den reinen Pro-
zess der steuerlichen Behandlung besser durchzusetzen...einer der Grinde, warum wir so gut
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Uber unsere Kohlenstoffemissionen Bescheid wissen, liegt genau darin, dass wir bestimmte Akti-
vitaten besteuern™".” — Lord Adair Turner, Chairman Financial Services Authority, im Gesprach

mit Re-Define

Kurz gesagt, Finanztransaktionssteuern auf Derivate und andere Finanzmarktprodukte kénnen
Aufsichts- und Steuerbehérden mittels ihrer ,Informationsfunktion” helfen, indem sie einen Me-
chanismus und einen Anreiz fur die Behérden schaffen, die relevanten Finanztransaktionen
und die hierin involvierten Gegenparteien nachzuverfolgen.

Vor kurzer Zeit hat Andrew Shang, der oberste Berater der Chinese Banking Regulatory Com-
mission, die Einfihrung einer Steuer auf Devisentransaktionen mit einem Steuersatz von Null
vorgeschlagen, nur um herauszufinden, wer an den Devisenmaérkten spekuliert. Dies stellt noch
einmal das Potenzial von Finanztransaktionssteuern zur Informationsgewinnung in den Vorder-
grund™™.

Fremdfinanzierungsgrad

AulRerbdrslich gehandelte Derivate erfordern nur eine geringe Eigenkapitalunterlegung und
Besicherung and haben es Finanzinstituten somit ermdglicht, mit einem hohen Fremdfinanzie-
rungsgrad zu operieren, was, wie bereits dargestellt, eine erhebliche Bedrohung fir die Fi-
nanzstabilitét ist. Bei bis zu einem Drittel der auBerbdrslich gehandelten Derivate war tber-
haupt keine Eigenkapitalunterlegung erforderlich, sodass die Finanzinstitute praktisch kosten-
los und ohne Sicherheitsnetz mit Fremdkapital Geschéfte betreiben konnten. Der ibermalige
Fremdfinanzierungsgrad war eine wesentliche Ursache der Finanzkrise.

Die Besteuerung von Derivativgeschaften kann dazu beitragen, einen GibermaRigen Fremdfinan-
zierungsgrad zu bestrafen, wenn die Steuersatze so festgelegt werden, dass die Derivativgeschaf-
te, die starker fremdfinanziert sind, mehr bestraft werden als solche mit weniger Fremdfinanzie-
rung.

Vernetzung

Ein weiteres Merkmal von aufRerbérslichen Derivaten ist, dass sie den Vernetzungsgrad zwischen
Finanzinstituten erhéhen, indem sie ineinandergreifende Verbindlichkeiten aufbauen. Die Gibermé-
Bige Vernetzung von Institutionen, wie zum Beispiel Lehman Brothers und AIG, Uber die Deriva-
tivmarkte hat dazu gefihrt, dass die Probleme bei diesen Instituten ein gravierendes systemisches
Risiko darstellten, indem sie die Gefahr dominoartiger Verluste fiir viele ihrer Gegenparteien he-
raufbeschworen. Der Ausdruck ,too-interconnected-to-fail* (zu vernetzt, um untergehen zu dirfen)
wurde in der Krise geboren und bezieht sich auf die GbermaRige Vernetzung tber die auRerborsli-
chen Derivativmérkte.

Ungeachtet der Reformen, die mehr Geschéafte an die Derivativbérsen und zentralisierte Gegen-
parteien lenken sollen, steht jetzt bereits fest, dass es auch weiterhin einen au3erborslichen Deri-
vativmarkt geben wird. Das bedeutet, dass die verbleibenden aulRerbdrslichen Derivativgeschéfte
die exzessive Vernetzung zwischen Finanzinstituten aufrechterhalten und so zu systemischen
Risiken beitragen werden. Deshalb wére es vorteilhaft, solche auRerbérslichen Derivativgeschéafte
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zu bestrafen, indem ihnen ein héherer Finanztransaktionssteuersatz auferlegt wird.

Komplexitat

Die Banken haben mit dem Ziel, ihre Gewinnmargen zu maximieren, immer komplexere
Wertpapiere, wie zum Beispiel Collateralized Debt Obligations (CDO) und quadrierte Collate-
ralized Debt Obligations (CDO?) auf den Markt gebracht. Eine hthere Komplexitat kann die
Gewinnmargen ausweiten, da sie den natirlichen Unterschied zwischen Verkaufer und Kau-
fer im Hinblick auf Verstandnis und Informationsstand verstérkt.

Nach Aussage der Bank of England miisste ein Kapitalanleger, der ein CDO? wirklich voll-
standig verstehen mdchte, etwa 18 Mrd. Seiten an Dokumenten durchsehen.

Hinter dem Verkauf komplexer Derivate an unerfahrene Privatkunden sowie an mehrere
Kommunalverwaltungen (Stadte und Gemeinden) in Landern wie Italien stand aulRerdem das
Ziel, die Ertragskraft zu maximieren. Bei Ausbruch der Krise hat die Unsicherheit im Hinblick
auf den fairen und tatsachlichen Wert komplexer strukturierter Finanzprodukte und Derivate
die Folgen des anfanglichen Schocks erheblich verstarkt.

Da Komplexitat die systemischen Risiken erhoht, ware es sinnvoll, komplexeren Derivaten
und strukturierten Produkten wegen dieses Beitrags zum Risikoanstieg hohere Transaktions-
steuern aufzuerlegen.

Anmerkung: Derivate und strukturierte Finanzprodukte kénnten allgemein entweder mit ei-

ner Transaktionssteuer oder im Fall weniger gehandelter Wertpapiere mit einer Finanzemis-

sionssteuer besteuert werden. In beiden Fallen wirde ein Verhalten, das zum Entstehen

Ubermaliger systemischer Risiken beitragen wiirde, bestraft werden, also auch bei Finanz-

produkten, die nicht regelmafig gehandelt werden.

Kurz gesagt, die Einfihrung eines differenzierten Finanztransaktionssteuersystems mit un-
terschiedlichen Steuersatzen fir verschiedene Markte und der Mdglichkeit, den Steuersatz
zu verandern, kann:

1) erhebliche Einnahmen generieren 2) mit einer hohen Progressivitat 3) von Hedge-Fonds, In-
vestmentbanken und anderen Teilen des Schattenbankensystems 4) die Kurzsichtigkeit an den
Finanzmarkten bekampfen 5) die berméaRige Spekulation verringern 6) Undurchsichtigkeit be-

strafen 7) Komplexitat bestrafen 8) als antizyklisches Instrument zur Abkiihlung Uberhitzter Mark-

te verwendet werden 9) die wahre Marktliquiditat fordern 10) Steuerhinterziehung bek&mpfen
helfen 11) eine bessere Uberwachung systemischer Risiken férdern.
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Wie sollte ein gutes Finanztransaktionssteuersystem ausgestaltet sein?

Ein wirksames Transaktionssteuersystem sollte mdglichst viele der folgenden Ziele erfillen:

e Erhebliche Einnahmen mit der héchstmdglichen Progressivitat erzielen

o Das Marktverhalten verbessern, indem das schnelle Drehen von Marktpositionen (Chur-
ning) und Ubertriebene Kurzsichtigkeit bestraft werden sowie die exzessive Spekulation
verringert wird.

¢ Die Erhdhung systemischer Risiken bestrafen, indem undurchsichtige, komplexe,
stark fremdfinanzierte und UbermaRig vernetzte Marktsegmente mit hoheren Steu-
ersatzen belegt werden.

e  Zu einer besseren Uberwachung systemischer Risiken beitragen und die Steuerhin-
terziehung bekampfen, indem niitzliche Informationen auf Einzeltransaktionsebene
generiert werden.

e Ein gutes aufsichtsrechtliches Instrument darstellen, indem die Steuersatze als
Reaktion auf bestimmte Marktentwicklungen, wie beispielsweise Uberhitzungen,
geandert werden konnen.

Um dies zu erreichen, sollte die Steuer 1) einen niedrigen Steuersatz aufweisen 2) in moglichst
vielen Finanzmarkten und Rechtssystemen angewandt werden 3) bei der Vereinbarung einer
Finanztransaktion anfallen 4) elektronisch direkt am Abwicklungsort bzw. an der Bérse erhoben
werden, um die Steuervermeidung so gering wie méglich zu halten 5) zunéachst fir alle Marktteil-
nehmer gelten, wobei Kleinanleger und/oder der 6ffentliche Sektor eventuell Riickerstattungen
erhalten kénnten 6) unterschiedliche Steuersatze in den einzelnen Marktsegmenten aufweisen,
damit gesellschaftlich nutzlose Transaktionen und Geschéfte, die das systemische Risiko durch
ihre Komplexitat oder Undurchsichtigkeit erhéhen, bestraft werden kdnnen 7) Uber einen variab-
len Steuersatz verfigen, sodass sie flexibel als aufsichtsrechtliches Instrument eingesetzt werden
kann.

Der Steuersatz sollte festgelegt werden in Abhangigkeit von der Bewertung der Bedeutung und
Nutzlichkeit des Marktes durch die 6ffentliche Ordnung; den vorherrschenden durchschnittli-
chen Transaktionskosten; dem Ertragsniveau am Markt; dem Profil der Marktteilnehmer und
dem Beitrag zu systemischen Risiken zum Beispiel durch Komplexitéat, Fremdfinanzierungsgrad
oder Undurchsichtigkeit.

Die Steuer sollte idealerweise weltweit eingefihrt werden, ist aber auch auf nationaler
oder regionaler Ebene umsetzbar

Wie in den vorangegangenen Abschnitten bereits erdrtert, lassen sich durch ein gut gestaltetes
Finanztransaktionssteuersystem Informationen zu Finanztransaktionen generieren. Diese In-
formationen kdnnen, wie im Fall der indischen Banksteuer und der brasilianischen CPMF zuvor
bereits dargestellt, die Steuerbehdrden sehr gut in ihrem Kampf gegen die Steuerhinterziehung
unterstitzen. Dies ist um so wichtiger in Zeiten wie heute, in denen die 6ffentliche Haushaltsla-
ge allgemein prekar ist. Aus steuerpolitischer Sicht kbnnen die Finanztransaktionssteuern au-
Berdem dazu eingesetzt werden, Finanztransaktionen mit Steuerparadiesen und anderen nicht-
kooperierenden Landern anzuvisieren.

Des Weiteren erlangen die Aufsichtsbehdrden selbst bei einem Steuersatz von Null ein vollstan-
diges Informationsbild dariiber, wo die finanziellen Engagements und Risiken konzentriert sind.
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Allein schon die Existenz eines Steuerregimes mit einem Steuersatz von Null vor Ausbruch der
Krise hatte den Aufsichtsbehdrden wertvolle Informationen dartiber geliefert, welche Finanzinsti-
tute welche Risiken eingegangen sind, und wer die Gegenparteien der verschiedenen Finanzin-
stitute waren.

Wie von Andrew Shang von der Chinese Banking Regulatory Authority nahegelegt, kdnnen
diese Informationen auch daftir verwendet werden, Spekulanten oder Institute zu identifizie-
ren, die durch ihr Verhalten GibermaRig zur Erhdhung der systemischen Risiken beitragen.

Im Gegensatz zu den Behauptungen von Kritikern lassen sich wichtige Finanztransaktions-
steuersysteme auch auf nationaler oder regionaler Ebene umsetzen, besonders innerhalb
der Europdaischen Union. Dieser Aspekt wird in einer demnéchst erscheinenden Veroffentli-
chung von Re-Define im Detail untersucht.

Die Steuer misste als Stempelsteuer konzipiert sein

Historisch ist eine Stempelsteuer eine Gebuhr, die immer dann an die 6ffentlichen Behor-
den zu entrichten ist, wenn ein Eigentimerwechsel bei einem Vermdgenswert stattfindet.
Unabhangig davon, ob das von uns erdrterte Steuersystem sich auf Transaktionssteuern
oder Emissionssteuern bezieht, sind wir der Auffassung, dass diese Steuern rechtlich als
eine Art Stempelsteuer konzipiert werden sollten. Dies wiirde bedeuten, dass die Steuer-
verbindlichkeit zum Zeitpunkt der Emission oder des Handelsgeschafts entstehen wiirde,
und dass die Anerkennung des rechtlichen Eigentums eines Vermégenswertes durch ein
Finanzinstitut nur erfolgt, wenn dieses die fallige Stempelsteuer bezahlt bzw. fir den Fall,
dass der Steuersatz Null betragt, die verlangten (elektronischen) Formulare ordnungsge-
maf dbermittelt hat.

Bei Geschéften, die innerhalb eines Tages ablaufen, miissten die fallige Stempelsteuer am
Ende des Tages aufaddiert und auf das relevante Treuhandkonto Uberwiesen, und detail-
lierte Informationen zu samtlichen Transaktionen Ubermittelt werden. Stichprobenartige
Uberprifungen kénnten sicherstellen, dass solche Informationen tatsachlich vorgehalten
und berichtet werden, wobei jegliches Fehlen von Bestandteilen der Buchungskontrollen
eventuell die rechtlichen Eigentumsforderungen an das Finanzinstrument annullieren wir-
den.

Die Steuer misste eine Erhéhung systemischer Risiken bestrafen

Das Finanztransaktionssteuersystem miuisste so ausgestaltet sein, dass Finanzinstrumente,
die undurchsichtiger oder komplexer bzw. starker fremdfinanziert sind als andere Instrumen-
te, mit héheren Steuern belegt werden, um damit ihren starkeren Anteil an der Erhéhung
systemischer Risiken zu bestrafen. Komplexe auRerborslich gehandelte Derivate und hoch-
komplexe strukturierte Produkte sollten also mit hbheren Steuerséatzen belegt werden.

Die Steuer misste die Ubermafige Kurzsichtigkeit und Churning bestrafen

Eine Transaktionssteuer misste vom Prinzip her so gestaltet sein, dass sie Churning und eine
UbermaRige Kurzsichtigkeit bestraft. Bei einem Steuersatz von nur 0,01% betragt der effekti-
ve jahrliche Steuersatz fur Handler, die eine Position 100 Mal am Tag handeln, 240%, wah-
rend Kapitalanleger, die ihre Aktien 5 Jahre lang halten, nur 0,002% zahlen. Die Steuer wird
die Hochfrequenzhandelshéduser am stéarksten treffen, in denen Computeralgorithmen Men-
schen abgeldst haben, wahrend die Kosten flr langfristige Kapitalanleger zu vernachlassi-
gen sind.
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Eine Finanztransaktionssteuer wiirde zudem die Praxis des Churning, also des standigen
Drehens von Wertpapierpositionen, in die skrupellose Vermdgensverwalter immer wieder
verwickelt sind, bestrafen. Die Steuer wiirde sich negativ auf ihre Gewinne auswirken und
ihre Wettbewerbsféahigkeit gegentiber anderen Vermogensverwaltern, die die Positionen ihrer
Kunden nicht stdndig drehen, verringern, sollten sie versuchen, die zusatzlichen Kosten auf
ihre Kunden tberzuwalzen.

Die Steuer misste als aufsichtsrechtliches Instrument eingesetzt werden kénnen
Samtliche Markte fur Vermégenswerte neigen zu Ubertreibungen, und der gesamte Finanz-
sektor durchlauft Boomphasen, in denen Risiken aufgebaut werden, und anschlieRenden
Busts, in denen diese Risiken zum Tragen kommen. Unserer Auffassung nach eignet sich
das Finanztransaktionssteuersystem hervorragend als aufsichtsrechtliches Instrument, um
sowohl der Uberhitzung bestimmter Marktsegmente als auch marktumfassenden Preisbooms
und -blasen zu begegnen. Wenn zum Beispiel ein bestimmtes Marktsegment wie etwa der
Aktienmarkt Anzeichen einer lbertriebenen Spekulation oder Uberhitzungserscheinungen zu
zeigen beginnt oder sich einem Bewertungsniveau nahert, das auf eine entstehende Blase
hinweist, dann kdnnten die Aufsichtsbehdrden entweder allméahlich oder auch in einem einzi-
gen Schritt den Transaktionssteuersatz in diesem Marktsegment erhéhen. Dies wiirde nicht
nur das Chancen-Risiko-Verhéltnis der Marktteilnehmer beeinflussen und den Markt in Rich-
tung nachhaltigere Bewertungen driicken, sondern auch ein klares Signal aussenden, dass
das betreffende aktuelle Bewertungsniveau nicht haltbar ist. Diese Wirkungen wirden sich
gegenseitig verstarken, und hierdurch kdnnte den entstehenden Probleme in dem Markt-
segment wirksam entgegengewirkt werden.

Bei Anzeichen eines marktumfassenden Booms kann die graduelle Erhéhung der Finanz-
transaktionssteuern auf eine ganze Reihe von Marktsegmenten ausgedehnt werden.

Die Gestaltung der Steuer musste auf eine méglichst hohe Progressivitat abzielen

Die wirtschaftspolitischen Entscheidungstrager kdnnen sicherstellen, dass die Progressivitat
der Steuer maglichst hoch ist und am starksten Akteure im Finanzsektor trifft, indem sie

e Marktsegmente, in denen hauptsachlich Hedge-Fonds und Investmentbanken tatig
sind, mit einem hoéheren Steuersatz belegen;

e den Wetthewerb im Finanzsektor erh6hen. So sind zum Beispiel hohe Markteintritts-
barrieren und wenig Wettbewerb ein Grund, warum Investmentbanken in der Lage
sind, tbermalig hohe Gewinne zu erwirtschaften;

o die Bezuge der Mitarbeiter im Finanzdienstleistungssektor begrenzen, was auch
den verbleibenden Einnahmentopf vergroRern wiirde, mit dem die zusatzlichen
Kosten der Steuer getragen werden kénnten;

e hartere Kontrollen gegen ubertriebene Gebihren fir Endnutzer einfihren;

e eine Ausnahme- und Erstattungsregelung einfiihren, die die Steuerlast fir bestimm-
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te Marktteilnehmer, wie etwa Rentner, verringert.
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Warum die Besteuerung von Finanztransaktionen eine gute Steuerpolitik
darstellen kann

In der Steuerpolitik wird eine Steuer gewdhnlich als gut definiert, wenn sie die Prinzipien Gerech-
tigkeit, Einfachheit und Effizienz erfillt. Die FTS besteht sdmtliche dieser Auflagen mit Bravour.
Sie weist zudem auch noch andere sehr attraktive Merkmale auf.

Gerechtigkeit

Die Einfuhrung von FTS fuhrt zu einer gerechteren Verteilung der Kosten der Krise. Es ist die
einzige gerechte Option, die in der Krise entstandenen Kosten von dem Sektor zuriickzuholen,
der diese Kosten verursacht hat. Alle anderen Instrumente, die den Nichtfinanzsektor oder die
Verbraucher belasten, sind hdchst ungerecht.

AuRerdem sind die FTS vertikal gerecht (in dem Sinne, dass sie Steuerobjekte mit einer héheren
Zahlungsfahigkeit starker belasten) weil 1) der Finanzsektor in der Vergangenheit mit am profita-
belsten war 2) die Akteure im Finanzsektor sehr gut bezahlt wurden, was auch weiterhin der Fall
ist 3) die reicheren Teile der Gesellschaft die Dienstleistungen des Finanzsektors deutlich starker
in Anspruch nehmen als die &rmeren Schichten 4) der Finanzsektor bisher einer der Hauptnutzer
von Steuerarbitrage war, was bedeutet, dass er in der Vergangenheit weniger als seinen ,fairen*
Anteil an den Steuern bezahlt hat.

Zum Beispiel besitzen die reichsten 1% der Bevolkerung in den USA mehr als 25% der finan-
ziellen Vermogenswerte. Vor der Krise ging man davon aus, dass in bestimmten Markten 50%
des Handelsvolumens auf Hedge-Fonds zurlickzufihren war. Die FTS wird voraussichtlich
einen sehr progressiven Charakter haben.

FTS sind auch horizontal gerecht, vorausgesetzt es gilt ein einheitlicher Steuersatz in einem
bestimmten Finanzmarktsegment und die Steuerlast ist fir alle Finanzmarktprodukte, die en-
ge Substitute sind, etwa gleich.

Einfachheit

Das Steuerwesen ist dafiir bekannt, dass es enorm komplex ist. Die Gesetze zu Einkommen-
steuern, Mehrwertsteuern und Unternehmenssteuern umfassen Tausende Seiten und sind voller
Ausnahmen, Schlupflécher und Unklarheiten. Die Steuereintreibungs- und -vollzugskosten sind
hoch. Im Vereinigten Konigreich betragen sie etwa 1,2 Pence fir jedes Pfund Sterling an Ein-
kommensteuereinnahmen. Und die Steuergesetzgebung wird von Tag zu Tag komplizierter.

Finanztransaktionssteuern, die elektronisch erhoben, berechnet und eingezogen werden, zahlen
zu den am einfachsten zu verstehenden und umzusetzenden Steuerarten. Im Vereinigten Kénig-
reich zum Beispiel kostet die Einziehung der Stamp Duty Reserve Tax weniger als 0,02 Pence pro
Pfund Sterling. Dies ist 50 mal glinstiger als die Erzielung entsprechender Einnahmen aus der
Einkommensteuer. Kein Marktteilnehmer hat die Stempelsteuer jemals als zu komplex kritisiert,
was in Bezug auf Unternehmens- und Einkommensteuern regelmafiig der Fall ist. Die Anzahl der
Seiten in der Steuergesetzgebung, die sich der Stempelsteuer widmen, verblasst im Vergleich zu
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der Masse an Seiten, die sich mit anderen Steuerarten auseinandersetzen.

Effizienz

Eine Steuer ist effizient, wenn sich mit ihr ein bestimmtes Einnahmeaufkommen mit moglichst
wenig Verzerrungswirkungen erzielen lasst. Alle Steuerarten fihren in gewissem Mal3e zu
Verzerrungen. Deshalb muss die Effizienz von FTS dahingehend gemessen werden, ob
die Erhebung eines bestimmten Steueraufkommens mit ihr weniger verzerrend wirkt als
die Erhebung eines gleichen Steueraufkommens mit anderen Steuerarten.

Eine Erhdhung der Mehrwertsteuer dampft den privaten Verbrauch, wahrend eine Erh6-
hung der Einkommensteuer direkt das Wirtschaftswachstum und die Einkommensschaf-
fung beeintrachtigt. Dagegen ist die Beziehung zwischen Finanztransaktionen und realer Pro-
dukitivitdt sowie Wirtschaftswachstum nichts so eng. Es ist sogar erwiesen, dass einige der
Finanztransaktionen schadlich fur die Realwirtschaft sind, indem sie Externalitaten erzeu-
gen. Deshalb ist es grundséatzlich besser, Finanztransaktionen zu besteuern als den pri-
vaten Verbrauch oder Einkommen.

Ein weiteres Effizienzkriterium ist es, einen moéglichst niedrigen Steuersatz und eine mdglichst
breite Steuerbasis zu haben. Auch in dieser Hinsicht ist die Bilanz der FTS sehr positiv.

Gunstig und leicht einzuziehen

Es ist im Zeitablauf immer gunstiger und leichter geworden, Finanztransaktions-
steuern einzuziehen, da eine zunehmende Anzahl an Finanztransaktionen elektro-
nisch getatigt wird und selbst auf3erbérsliche Derivativgeschéfte und Devisentransak-
tionen in immer grofRerem Ausmal} elektronisch abgewickelt werden. Es muss wirklich
nur der Software Code von bestehenden Benachrichtigungs- und Abwicklungssystemen
um einen Satz ergdnzt werden. INTL, ein Wertpapierhandelshaus im Vereinigten Konig-
reich, das den Weg fir die EinfUhrung einer Finanztransaktionssteuer auf Devisen ebnete,
berichtete, dass es lediglich erforderlich war, ,einen Satz Software Code hinzuzufiigen®.

Schwierig zu umgehen und zu vermeiden

Weil Finanztransaktionen eine elektronische Spur hinterlassen und/oder zentral abgewi-
ckelt werden, ist es so gut wie unmdglich, Finanztransaktionssteuern zu umgehen. Ein
weiterer Grund, warum sie so schwer zu vermeiden sind, ist, dass sie automatisch zum
Zeitpunkt der Geschéftsanbahnung oder zum Abwicklungszeitpunkt eingezogen werden.
Wir sind der Auffassung, dass Bedenken, Transaktionen kénnten ins Ausland verlagert
werden, um im Alleingang eingefuhrte Steuern zu vermeiden, Ubertrieben sind. Tatséach-
lich konnten die in Brasilien durch die Finanztransaktionssteuer generierten Informatio-
nen sogar helfen, die Hinterziehung anderer Steuern zu verringern. Dieser Erfolg gegen
die Steuerhinterziehung lief3e sich leicht auch in anderen Landern wiederholen.
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Die jlingsten internationalen Schritte, die Regulierung von Derivaten auszuweiten
sowie ihren Handel auf Borsen zu konzentrieren, zentralisierte Abwicklungsstellen
einzufihren und ein Register fur Finanztransaktionen einzufiihren, macht eine Ver-
meidung der Finanztransaktionssteuern so gut wie unmdglich.

Keine splrbare Auswirkung auf Marktliquiditat und Effizienz

Ungeachtet dessen, dass solche Steuern oftmals als marktunfreundlich bezeichnet wer-
den, zeigt doch die breite Palette erfolgreicher FTS, die weltweit eingerichtet sind, dass
sie fur die Markte kein Problem darstellen, insbesondere, wenn die Steuersétze niedrig
sind. Niedrige Steuersatze haben auch zur Folge, dass nur wenige Finanztransaktionen,
die aus 6konomischen Griinden erfolgen, durch die Steuern beeintrachtigt werden. Bei
Steuersatzen von einem Basispunkt oder weniger werden diese von den meisten Wertpapier-
h&ndlern gar nicht wahrgenommen.

Im Vergleich zu den Transaktionskosten, die sich aus 1) Wertpapierhandelsgebiihren 2)
Borsengebihren 3) Kosten der kurzfristigen Preisvolatilitdt 4) Marktbewegungen als Reak-
tion auf Transaktionen usw. zusammensetzen, ist das von uns vorgeschlagene Besteue-
rungsniveau zu vernachlassigen. In den meisten Fallen wirde die zuséatzliche Belastung
durch die Steuern die Transaktionskosten auf das Niveau von vor 3-4 Jahren zurtickbrin-
gen, und damals bezeichnete niemand die Finanzmarkte als ,verzerrt®.

Es ist sogar so, dass die FTS moglicherweise die Informationseffizienz der betroffenen
Finanzmarkte erh6hen, indem sie den Anteil des Wertpapierhandels von Marktteilnehmern,
die nur der Marktdynamik folgen (Noise-Trader), verringern.

Der Umsatz an den Finanzmarkten ist ein schlechter MaR3stab fiir die Liquiditat. Die wahre
Liquiditat resultiert aus der Meinungsvielfalt und nicht aus der Anzahl von Transaktionen am
Markt. Als die Krise offensichtlich wurde, kollabierte der Umsatz in den angeblich hochliqui-
den Markten genau dann, als die Liquiditat am dringendsten bendtigt wurde. Die Einfihrung
von FTS kann dazu beitragen, die ,wahre Liquiditat* von der ,imagindren Liquiditat" zu tren-
nen. Dadurch kénnen die Markte exakter funktionieren, indem sie die wahren Chancen und
Risiken abbilden und so ,unliebsame Uberraschungen* vermeiden helfen.

FTS moéglicherweise marktstabilisierend

Als Umsatzsteuer wird die FTS kurzfristigere Handelsgeschéafte bestrafen und Transaktionen
mit einem langerfristigen Anlagehorizont kaum beeintréachtigen. Als Beispiel kann eine Aktien-
transaktionssteuer mit einem Steuersatz von 0,2% gelten. Ein Handler mit einem Anlagehori-
zont von einem Tag wirde am Tag einmal handeln und pro Jahr einen effektiven Steuersatz
von 20% zahlen, der sich errechnet aus 200*0,2%/2=20% (er zahlt nur die Halfte der 0,2%
und das Jahr hat 200 Handelstage). Ein Pensionsfonds dagegen mit einem Anlagehorizont
von funf Jahren wirde nur einen effektiven Steuersatz von 0,02% bzw. ein Tausendstel von
dem Satz des Wertpapierhandlers mit taglichem Handel bezahlen.

Dies wiurde die sehr kurzfristigen (computergesteuerten) Finanztransaktionen, die die Finanz-
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markte 2007 destabilisiert haben, uninteressant machen, wéahrend die Kapitalanleger mit einem
langeren Anlagehorizont nicht betroffen waren. Deswegen wirden FTS voraussichtlich markt-
stabilisierend wirken. Unterschiedliche Steuersatze fir Produkte, die das Finanzsystem zu-
satzlichen Risiken aussetzen, wie zum Beispiel komplexe Derivate, wirden die stabilisieren-
den Wirkungen der FTS wahrscheinlich noch verstarken.

Die bisherige Antwort auf die Krise erleichtert die Einfihrung von FTS

Nach dem Zusammenbruch der Herstatt Bank im Jahr 1974 suchten die Aufsichtsbehérden
nach Wegen, wie das Abwicklungsrisiko an den Devisenmarkten verringert werden kdnnte.
Diese Suche mindete in der Griindung der Continuous Settlement Bank, die die Bruttoab-
wicklung von Devisengeschaften in Echtzeit ermdglicht. Dieses System hat sich deswegen als
wertvoll erwiesen, weil es wegen der gegenwaértigen Finanzkrise im Vergleich zu anderen
angespannten Finanzmarktsegmenten ein Hort der Stabilitat war. Aus diesem Grund sind die
Aufsichtsbehérden damit beschéftigt, die Abwicklung einer zunehmenden Vielzahl von Finanz-
transaktionen an Wertpapiermarkte oder andere zentralisierte Abwicklungsstellen zu lenken.*
Selbst bei au3erbérslich gehandelten Derivaten, wo dies eventuell nicht méglich ist, wird es
aufsichtsrechtliche Anforderungen geben, sdmtliche Transaktionen bei den Aufsichtsbehérden
zu melden.

Die Tatsache, dass die Finanztransaktionen elektronisch abgewickelt werden, die obligato-
rischen Buchungskontrollen, die zentralisierte Abwicklung und die verlangte Meldung und
Aufzeichnung von Transaktionen werden es allesamt deutlich leichter und glnstiger ma-
chen, Transaktionssteuern auf die meisten, wenn nicht sogar alle Finanzprodukte2 einzu-
fuhren.

Y Anm. d. Ubs.: Ausgangssatz fehlerhaft
2 Anm. d. Ubs.: , produkte* fehlt im Ausgangstext
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Die Ausweitung der Regulierung auf neue Institute, Markte und Lander wird die bereits heute
schwierige Steuerhinterziehung noch weiter erschweren.

Finanztransaktionssteuern sind eine Steuerart der Zukunft, und die Finanzkrise liefert sowohl die
Griinde als auch die Gelegenheiten, diese Steuern ziigig in immer mehr Finanzmarkten einzu-

fuhren.
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Finanztransaktionssteuern und Abgaben von Banken: Erganzung, kein Ersatz

Finanztransaktionssteuer Abgaben von Banken
Was wird besteuert? Erwerb und Verauf3erung von Wertpapieren Refinanzierung (aufer Einlagen) von Banken
Umfang der Steuerbasis |sehr, sehr grof3 > $3500 Bio. grof3 > $100 Bio.
Steuersatz Sehr, sehr niedrig (0,005% und gréiRer) Sehr niedrig (0,15% und groéf3er)
Raumliche Variabilitat Grol3e Unterschiede zwischen Finanzmarkten und Finanzprodukten Unterschiede nach Refinanzierungsart und Land
Zeitliche Variabilitat Kann angepasst werden, um Uberhitzung in Marktsegmenten einzu- Sollte in Boomphasen erhéht werden

Anfangliche Steuerinzi- |zumeist Hedge-Fonds und Investmentbanken sowie einige Vermoégens- |Geschaftsbanken und Investmentbanken

Auswirkung auf Verhalten |weniger Kurzsichtigkeit, Churning und auRerbérslicher Handel, mehr Simplizitat |Niedrigere(s) Wahrungsinkongruenz und System-

Aufsichtsinstrument Steuerkomplexitat/Undurchsichtigkeit und Satzanderung bei Uberhitzung|Satzveranderung bei steigendem Systemrisiko
Steuerbasis $3.850 Bio. $100 Bio.

Aktiva oder Passiva Aktivseite Passivseite

Einnahmenschéatzung $200 Mrd. - $300 Mrd. $75 Mrd. - $110 Mrd.

Ausmal der Abdeckung |Schattenbankensystem, Bankensystem und Vermdgensverwalter Kreditinstitute

Ultimativ erwartete Inzi- [Uberwiegend Hedge-Fonds sowie Mitarbeiter/Kunden von Investment- | Mitarbeiter und Kunden von Geschaftsbanken

Bankabgaben und Finanztransaktionssteuern werden in den laufenden internationalen Diskussionen oft als Substitute dargestellt,
d.h. entweder das eine oder das andere sind umsetzbar. Dies kénnte von der Wirklichkeit nicht weiter entfernt sein.

Bankabgaben und FTS erganzen sich hervorragend, wie die obige Tabelle, die aus unserer demnachst erscheinenden Veroéffent-
lichung entnommen ist, zeigt. Die Steuerbasis ist in beiden Fallen unterschiedlich, sie zielen auf unterschiedliche Aspekte syste-
misch risikoreichen Verhaltens ab, und sie kbnnen komplementar fur die bank- und marktbasierte Kreditintermediation sowie
Banken und Schattenbanken eingesetzt werden.

Tatsé&chlich besteht beim Einsatz von Bankabgaben als alleinigem Instrument die Gefahr, dass ein Teil des Geschéfts in das Schat-
tenbankensystem abwandert und somit die systemischen Risiken erhoht. Weiterhin kann dies grof3e Nachteile fir Privat- und Mit-
telstandskunden mit sich bringen, die im Vergleich zu gro3en Unternehmen, die Fremdmittelzugang Uber die Anleiheméarkte be-
sitzen, héheren Kreditkosten ausgesetzt sind.
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