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FINANZTRANSAKTIONSSTEUER

Finanztransaktionssteuer:
kurztristigen Handel verteuern,
Finanzmarkte stabilisieren

Von Dorothea Schifer

Eine Finanztransaktionssteuer kann neben der Finanzmarktregulie-
rung das zentrale Instrument sein, um die Finanzmarkte in Zukunft
wieder robuster zu machen. Wenn sie breit angelegt ist, zielt sie
auf die Eindammung von Regulierungsarbitrage, Blitzhandel,
liberaktivem Portfolio-Management und exzessiven Hebel- und
Spekulationsgeschaften und setzt somit auch bei jener Klasse von
Aktivitaten an, die mit zur Finanzkrise beigetragen haben. Selbst
wenn sich durch die Steuer die Finanzmarkte nicht wieder stérker
an den realwirtschaftlichen Bedingungen orientieren, generiert die
Steuer zumindest Einnahmen und tragt so zur Deckung der Kosten
der Finanzkrise bei. Der Trend zu zentralen Clearing- und Verwahr
stellen erleichtert den Einzug der Finanztransaktionssteuer und er
schwert die Steuerumgehung. Steuerumgehung ist freilich nie voll-
standig vermeidbar. Die Wirkung der Steuer sollte daher sorgsam
beobachtet werden, damit Steuerschlupflocher rasch gestopft und
Verlagerungspldnen entgegengewirkt werden kann.
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Der Devisenhandel gehért zu den aktivsten Segmenten
im Finanzmarkt. Laut Bank fiir Internationalen Zah-
lungsausgleich hat der durchschnittliche Tagesumsatz
an den Devisenmairkten (Kassa- und Derivatehandel)
der 53 wichtigsten Lander zwischen 2007 und 2010 um
etwa 20 Prozent auf 4 ooo Milliarden US-Dollar zuge-
nommen." Auf das Jahr bezogen, entspricht der Tages-
umsatz einem Handelsvolumen von etwa 1000 Billio-
nen US-Dollar.> Im Jahr 2010 belief sich diese Summe
auf mehr als das 15-fache des globalen Bruttoinlandspro-
dukts von gut 63 Billionen US-Dollar (Abbildung 1).

1  Bank fir Internationalen Zahlungsausgleich (2010): Triennial Central Bank
Survey, Foreign exchange and derivatives market activity in April 2010. Das
Survey wird alle drei Jahre erhoben: 1998, 2001,2004, 2007 und 2010;

King, M.R., Rime, D. (2010): The 4$ trillion question: what explains FX growth
since 2007 Survey? in BIS Quarterly Review Special feature. Die Erhebung wird
jeweils im April durchgefiihrt. Die BIS Erhebung (triennial survey) deckt etwa
97 Prozent des gesamten Derivate-Handels in den beteiligten Okonomien ab.

2 Unterstellt werden 250 Handelstage.

Abbildung 1

Handelsvolumen auf den Devisenmarkten
Wéhrungsgeschafte je Einheit Bruttoinlandsprodukt
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Quellen: Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ); World Bank; Berech-
nungen des DIW Berlin.
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Das Handelsvolumen wuchs vor der Finanzkrise exzessiv..
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Anders als im Jahr 2001, mitten in der Dot-com-Krise,
gingen in der jiingsten Finanz- und Wirtschaftskrise die
Devisengeschifte im Verhiltnis zur gesamtwirtschaft-
lichen Leistung nicht zuriick. Bemerkenswerterweise
sanken jedoch die Umsitze mit Kunden auflerhalb des
Finanzsektors. Dies deutet darauf hin, dass im Krisen-
zeitraum das Volumen der Handels- und Absicherungs-
geschifte der Realwirtschaft eher geringer geworden
ist. Diese Vermutung spiegelt sich auch im Verhiltnis
zwischen Umsitzen am Devisenmarkt und weltweitem
Handelsvolumen (Abbildung 2). Die Entwicklung an
den Devisenmirkten diirfte durch spekulative Kapital-
strome dominiert sein.

Die Ursachen fiir das Wachstum im Devisenhandel
sieht die Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich
in der gestiegenen Aktivitit von Hochfrequenz-Hand-
lern, kleineren Banken als Kunden der groflen Han-
delsbanken und von privaten Online-Héndlern. Die
hohen Investitionen der grofsen Banken in den Eigen-
handelsbereich haben die Konzentration im Devisen-
handel weiter befordert.3

Im Zuge der anhaltenden Finanzkrise haben es deri-
vative Geschifte wie Verbriefungen auf der Basis von
US-Subprime-Hypotheken (Collateralized Debt Obliga-
tions) und Kreditversicherungen (Credit Default Swaps)
zu zweifelhafter Berithmtheit gebracht. Derivate leiten
sich aus traditionellen Finanzprodukten wie Aktien,
Anleihen oder Krediten ab. In diesem hochinnovativen

3 King, M.R,, Rime, D. (2010), a.a.0.

Segment wurden in den vergangenen Jahren unzihlige
neue Produkte auf den Markt gebracht.

Der ausstehende Nominalwert+ der sogenannten Over
the Counter (OTC)-Derivate, also der nicht an Bérsen ge-
handelten Derivate, ist rasant gestiegen und betrigt ein
zweistelliges Vielfaches des Bruttoinlandsprodukts. Be-
zogen auf die G1o-Staaten einschliefllich der Schweiz
lag das Verhiltnis im Jahr 2011 bei knapp 20 (Abbil-
dung 3)5

Seit 2000 hat sich der ausstehende Nominalwert der
OTC-Derivate versiebenfacht. Der Handel mit Derivaten
an Borsen hat sich zwischen 1990 und 2007 verachtzehn-
facht. Nach einer kurzen Stagnation ist das Handelsvolu-
men 2011 wieder substantiell gewachsen (Abbildung 4).
Verantwortlich fiir diese Entwicklungen sind eine starke
Reduktion der Transaktionskosten auf bis ein Zehntel des
Niveaus der 8oer Jahre,® ein Riickgang der durchschnitt-
lichen Haltedauer und eine Vielzahl neuer Produkte. Der
Derivate-Handel erlaubt einen im Vergleich zum Kassa-
markt sehr viel geringeren Kapitaleinsatz. Entsprechend
grof} ist die Hebelwirkung. Mit der starken Zunahme des
Derivate-Handels geht folglich auch eine Erh6hung der
Liquiditits- und Ausfallrisiken einher.

4 Der Nominalwert ist der Kurs/Preis des Basiswertes multipliziert mit der
Anzahl der Kontrakte.

5 Die G10 besteht aus Belgien, Kanada, Frankreich, Deutschland, Italien,
Japan, den Niederlanden, Schweden, GroBbritannien und den USA.

6 Matheson, T. (2011): Taxing Financial Transactions: Issues and Evidence.
Working Paper 11,/54, Interationaler Wahrungsfonds.

Abbildung 2

Umsatze am Devisenmarkt und Welthandel
Waéhrungsgeschéfte je Einheit Welthandel
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Quellen: Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ); World Bank; WHO;
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Abbildung 3

OTC-Derivate und Bruttoinlandsprodukt
Nominalwerte ausstehender Derivate
je Einheit Bruttoinlandsprodukt
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Die Finanztransaktionen laufen der Realwirtschaft davon.

Der Schattenhandel ist rasant gestiegen.
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Die Finanztransaktionssteuer setzt an diesen Entwick-
lungen an. Durch Drosselung des Transaktionsvolu-
mens sollen die Finanzmirkte wieder stirker an die
Realwirtschaft gekoppelt werden. Da Wertpapierbesitz
und damit auch der Handel mit finanziellen Vermogens-
gegenstinden tiberproportional hiufig in den oberen
Einkommens- und Vermdgensschichten vorkommt,
wirkt die Steuer progressiv.”

Hohe Steuerlast nur bei haufiger Aktivitat

Die Bemessungsgrundlage der Finanztransaktionssteu-
er istin der Regel der Nominalwert des gehandelten Pa-
piers. Der EU-Vorschlag sieht vor, den Handel mit Antei-
len und Anleihen mit einem Steuersatz von o,2 Prozent
und Derivate mit einem Steuersatz von 0,02 Prozent
zu belegen.? Die Hilfte der Steuerbelastung trigt der
Verkiufer, die andere Hilfte der Kiufer. Wegen die-
ser vergleichsweise geringen Steuersitze kann eine in
Relation zum Nominalwert hohe Steuerbelastung nur
durch hiufigen Handel zustande kommen. Ein gerin-
ger Umschlag hilt dementsprechend den Steuerbetrag
niedrig.

Das ldsst sich anhand eines Vergleichs zwischen einem
eher passiven und einem eher aktiven Fondsmanager
leicht zeigen. Fiir beide sei ein identisches Portfolio von
jeweils 1000 Anteilspapieren zum Preis von 100 Euro
pro Papier angenommen. Der passive Manager schlage
25 Prozent seines Portfolios einmal im Jahr um, wohin-
gegen beim aktiven Management alle Papiere zweimal
im Jahr durch andere ersetzt werden. Somit zeigt der
aktive Manager im Vergleich zu seinem Pendant eine
8-fach erhohte Handelsaktivitit. Die Transaktionssteu-
er in Hohe von o,1 Prozent wird fillig, wenn der Fonds-
manager Wertpapiere handelt, also sowohl beim Kauf
als auch beim Verkauf.

Dementsprechend unterschiedlich fillt die Steuerschuld
am Ende des Jahres aus. 50 Euro, und damit o,o05 Pro-
zent des Portfoliowertes, muss der passive Manager pro
Jahr abfithren. Auf den Fonds mit den oft gehandel-
ten Papieren kommen hingegen 400 Euro und damit
0,4 Prozent des Gesamtwertes des Portfolios zu.

Der Effekt der Umschlagshiufigkeit zeigt sich noch
deutlicher, wenn man die Wertentwicklung eines Ak-
tienfonds tiber 40 Jahre verfolgt. Dabei wird von einem

7 In Deutschland besaBen die oberen zwei Dezentile der Bevélkerung etwa
80 Prozent des gesamten Nettovermdgens. Frick, J., Grabka, M.: Gestiegene
Vermégensungleichheit in Deutschland. Wochenbericht des DIW Berlin

Nr. 4,/2009. Zur progressiven Wirkung der Finanztransaktionssteuer vgl.
Matheson, T. (2011), a.a.0.

8  Européaische Kommission (2011): Richtlinienvorschlag der Europdischen
Kommission zur Finanztransaktionssteuer. Ratsdok. Nr. 14942,/11.
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Abbildung 4

OTC-Derivate' und Bruttoinlandsprodukt?
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Der Derivate-Handel (ibersteigt das Bruttoinlandsprodukt um ein Vielfaches, und
das Missverhaltnis nimmt nach der Finanzkrise erneut kraftig zu.

monatlichen Sparbetrag von 100 Euro ausgegangen.
Der Ausgabeaufschlag betrage fiinf Prozent, und der
jahrlich fillige Verwaltungskostensatz belaufe sich auf
1,2 Prozent. Die jihrliche Rendite des Fonds liege bei
funf Prozent. Die Transaktionssteuer wird fillig, wenn
der Fondsmanager Wertpapiere handelt, also sowohl
beim Kauf als auch beim Verkauf. Eine Transaktion im
Wert von 100 Euro (Verkauf und Kauf der zugrunde lie-
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Abbildung 5

Portfoliowert' in Abhingigkeit von der Umschlagshaufigkeit
In 1000 Euro
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Die Umschlagshéufigkeit hat einen negativen Einfluss auf die Portfolioentwicklung.

genden Aktien) zieht demnach fiir den Fonds in diesem
Beispiel eine Steuerschuld von 20 Cent nach sich.

Ohne Ausgabeaufschlag, Verwaltungskosten und Be-
steuerung betrigt der Wert des Portfolios nach 40 Jahren
knappe 150 ooo Euro (Abbildung 5). Ausgabeaufschlag
und jahrliche Verwaltungskosten reduzieren den End-
wert um mehr als 40 ooo Euro. Ist die Handelsaktivitit
wie oben angenommen sehr hoch, und wird das ge-
samte Portfolio jedes Jahr zwei Mal umgeschlagen, be-
tragen die Bruttokosten der Finanztransaktionssteuer
nach 4o Jahren iiber 14 ooo Euro. Allerdings flacht sich

durch die Besteuerung der Umschlagshiufigkeit auch
die Wertentwicklung des Portfolios ab. Die Bemessungs-
grundlage fiir die Verwaltungskosten ist somit niedriger
als ohne Steuern. Ein Teil der Steuer wird folglich durch
den Riickgang der Verwaltungskosten wieder einge-
spart. Die tatsichliche Steuerlast bei einem zweifachen
Komplettumschlag summiert sich daher am Ende der
40-jihrigen Ansparphase auf knappe 10 coo Euro.

Anders sieht es aus, wenn der Fonds sein Portfolio sel-
ten umschligt. Wird pro Jahr nur jeweils ein Viertel des
Gesamtportfolios durch neue Wertpapiere ersetzt, be-
trigt der Endwert der Steuer am Ende der g4o-jihrigen
Ansparphase lediglich knappe 1400 Euro. Der Endwert
ergibt sich aus der Summe der aufgezinsten tatichlich
pro Jahr entrichteten Steuern. Der tatsichlich gezahlte
Steuerbetrag ohne Verzinsung liegt bei etwas mehr als
800 Euro. Die Steuerbelastung ist nur ein Bruchteil der
durch Ausgabeaufschlag und jihrliche Verwaltungskos-
ten verursachten Kosten. Die Steuer fillt unter diesen
Umstinden kaum ins Gewicht und beeintrichtigt die
Wertentwicklung des Portfolios nicht nennenswert.

Altersvorsorgesparer sollten daher nach Einfithrung ei-
ner Finanztransaktionssteuer die Fondsanbieter dahin-
gehend aussuchen, welche Gesamtkosten aus Ausgabe-
aufschlag, Verwaltungsgebithr und Finanztransakti-
onssteuer auf sie zukommen. Bei einem hinreichend
groflen Wettbewerb zwischen den Fondsanbietern ist
zu erwarten, dass die Finanztransaktionssteuer {iber
die Fondsgebiihren aufgefangen wird. In einem wettbe-
werbsintensiven Umfeld haben die Fondsanbieter folg-
lich ein Interesse, die Umschlagshiufigkeit und damit
die Steuerlast gering zu halten. Die Finanztransaktions-
steuer ist somit ein Programm zur Verminderung der
Handelsaktivitit und zur Verlingerung der Haltedau-
er von Wertpapieren.®

Transaktionssteuer kann krisenhafte
Entwicklungen bremsen

Vor der Finanzkrise wurden aus einfachen kredit-
besicherten Verbriefungen zunichst wertpapierbesicherte
Verbriefungen, sogenannte CDOs (Collateral-Debt Obli-
gations) konstruiert, dann aus diesen ,Verbriefungen
im Quadrat (CDOs sqared)” abgeleitet und schlieflich
~Verbriefungen im Doppelquadrat (CDOs cubed)“ er-

9  Andrew Haldane halt Anreize zur Verldngerung der Haltedauern fiir
zwingend notwendig, um die Kurzfristorientierung auf den Markten zu
durchbrechen. Haldane, A. (2010): Patience and Finance. Paper of the Bank of
England, www.bankofengland.co.uk/publications/news,/2010,/067.htm.
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zeugt.” Die Derivatekette machte die Identifizierung des
urspriinglichen Kreditnehmers und damit die Kredit-
sanierung unmoglich. Diese Untibersichtlichkeit und
Komplexitit der Konstruktionen hat nach 2007 mitzum
raschen Zusammenbruch des CDO-Marktes beigetra-
gen.” Wenn durch Finanzinnovation aus einem Standard-
produkt eine Kaskade weiterer Produkte erzeugt wird, ver-
vielfachen sich die Handelsaktivititen und damit auch
die Steuerlast im System. Folglich ist zu erwarten, dass
solche oder dhnlich gestaltete Finanzinnovationen durch
die Transaktionssteuer an Attraktivitit verlieren.

Der spekulative Handel mit Derivaten, die von den zu-
grundeliegenden Produkten véllig losgelost sind, wie
ungedeckte Leerverkiufe und Kreditversicherungen,
tendiert ebenfalls dazu, sich explosionsartig zu ver-
mehren. Schliefilich gehen die Gestehungskosten fiir
diese Art von Finanzprodukten gegen null.” Die euro-
paische Borsenaufsicht ESMA kann zwar ungedeckte
Leerverkiufe in Krisenzeiten kiinftig befristet verbie-
ten, um Finanzmarktturbulenzen entgegenzuwirken.
Eine Steuer diirfte aber die Attraktivitit des Marktein-
tritts und damit auch die Gesamtaktivitit der Finanz-
institute in diesem Segment dimpfen.

Ein dimpfender Effekt durch die Finanztransaktions-
steuer ist auch bei Finanzgeschiften zu erwarten, die
allein aus regulatorischen Griinden getitigt werden. Ein
Beispiel dafiir sind bestimmte Repo-Geschifte. Repo-
Geschifte beinhalten den Verkauf eines Vermogens-
gegenstandes bei gleichzeitiger Riickkaufvereinbarung.
Sie eignen sich deshalb fiir die kurzzeitige Auslagerung
von Bilanzpositionen, so dass die Bilanzsumme zu ei-
nem bestimmten Stichtag kleiner aussieht, als sie tat-
sachlich ist.” Das fiir die Bankenregulierung relevante
Verhiltnis zwischen Eigenkapital und Bilanzsumme,
die Leverage Ratio, erscheint folglich grofser.

10 Mortgage-Backed Security bezeichnet eine Bond-Emission, deren
unterschiedlich geratete Tranchen durch Hypothekarkredite besichert sind.
Collateralized Debt Obligation ist eine Bond-Emission, deren einzelne Tranchen
durch die Verbriefung der Hypothekarkredite, also durch Mortgage-Backed
Securities abgesichert sind. CDO squared sind eine Bond-Emission, die iiber
CDOs abgesichert ist und CDO cubed ist eine Bond-Emission, die tiber
Collateral Debt Obligation squared besichert ist. Will der Halter einer Collateral
Debt Obligation squared mit Zahlungsstorungen herausfinden, welche der
urspriinglichen Kredite diese Zahlungsstorungen verursachen, muss er den
Entstehungsprozess seines Wertpapiers tber vier Stufen zurtickverfolgen. Dies
hat sich im Zuge der Finanzkrise als sehr schwierig herausgestellt.

11 Schafer, D, Zimmermann, K.F. (2009): Bad Bank(s) and Recapitalization of
the Banking Sector. Intereconomics, 2009, 44 (4), 215-225.

12 Ungedeckte CDS werden zu Spekulationszwecken emittiert und gehandelt.
Aufgrund dieses Motivs findet vermutlich in den meisten Fallen keine
Absicherung fiir den Fall der tatsachlichen Falligkeit der Kreditversicherung statt.
13 Banken fithren auch mit der Zentralbank Repo-Geschéfte durch. Solche

Geschafte sind gemaB des Vorschlags der EU-Kommission von der Steuer
ausgenommen.

DIW Wochenbericht Nr. 8.2012

Die US-Investmentbank Lehman Brothers hat Repo-Ge-
schifte regelmifig zur Reduktion ihrer Bilanzsumme ge-
nutzt. Spatestens ab 2015, wenn Basel I1I die Publikation
der Leverage Ratio vorschreibt und Unterschreitungen der
vorldufigen Drei-Prozent-Marke zum Vertrauensverlust
fiihren kénnen, besteht auch fiir europiische Banken ein
Anreiz, solche Operationen durchzufithren.' Die Finanz-
transaktionssteuer wirkt diesem Anreiz entgegen.

Ein anderes Beispiel fiir eine aus Regulierungssicht
unerwiinschte Aktivitit ist die Auslagerung von Ge-
schiften in das Schattenbanksystem, zum Beispiel in
Tochterfirmen, Hedgefonds® oder selbstindige Zweck-
gesellschaften. Vormals interne Transaktionen werden
so zu (moglicherweise gebithrenbehafteten) Handelsge-
schiften zwischen selbstindigen Einheiten. Die Finanz-
transaktionssteuer bestraft die Auslagerung und belohnt
die Internalisierung von Transaktionen und wirkt so
dem Schattenbanksystem entgegen.

Steuer dimmt Hochfrequenzhandel ein

Die Haltedauer einer US-amerikanischen Aktie wird
bis in die 7oer Jahre des vergangenen Jahrhunderts mit
durchschnittlich etwa sieben Jahren angegeben. Danach
kam es zu einer radikalen Verkiirzung. Im Jahr 2000
lag die Haltedauer bereits bei weniger als zwei Jahren.
2007 betrug sie nur mehr sieben Monate. Die Entwick-
lung in GroRbritannien war dhnlich.*

Fiir hohe Umschlagsgeschwindigkeiten, steigende
Transaktionszahlen und eine immer kiirzere durch-
schnittliche Haltedauer von Wertpapieren sind zuneh-
mend Hochfrequenzhindler (High Frequency Trader,
HFT) verantwortlich. HFT ist eine Form des automa-
tisierten Handels. Die Chicago Federal Reserve Bank
schitzt, dass 2009 etwa 70 Prozent des US-amerika-
nischen Aktienhandels tiber hochleistungsfihige Han-
delscomputer liefen.” Fiir europdische Markte wird da-
von ausgegangen, dass der Marktanteil des Hochfre-
quenzhandels zwischen 30 und 40 Prozent liegt.”® Oft
folgen die Computer beobachteten Handelsmustern. Sie
stehen daher auch im Verdacht, den Herdentrieb zu ver-

14 Binder, S., Schéfer, D. (2011): Banken werden immer groRBer. DIW Wochen-
bericht Nr. 32,/2011.

15 Die Finanzkrise trat 2007 in ihre akute Phase, als die Investmentbank Bear
Stearns zwei ihrer Hedgefonds High-Grade Structured Credit Enhanced
Leveraged Fund und High-Grade Structured Credit Fund schlieBen musste.

16 Haldane, A. (2010), a.a.0.

17 Clark, C. (2010): Controlling risk in a lightning-speed trading environment.
Chicago Fed Letter.

18 Schulmeister et al. (2011): Implementation of a General Financial
Transactions Tax. WIFO-Publikation.
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stirken und damit zur Bildung von Blasen auf den Fi-
nanzmirkten beizutragen.”

Die Computer kénnen aber auch in Sekundenbruch-
teilen Kauf- oder Verkaufsauftrige analysieren und da-
mit Rahm abschépfen. Platziert beispielsweise ein Pen-
sionsfonds einen Kaufauftrag fiir eine Aktie, gibt das
Computerprogramm Kaufauftrage fiir die gleichen Titel
ein, kommt dem Pensionsfonds zuvor, und verkauft die
erworbenen Papiere dann sofort wieder zu einem mi-
nimal hoheren Preis. Millionen solcher Transaktionen
konnen hohe Gewinne zum Beispiel auf Kosten von
Pensionsfonds erzeugen.

In der Vergangenheit haben Bérsen diese Form von Ar-
bitrage noch wesentlich erleichtert, indem sie Hochfre-
quenzhindlern vorab Einblicke in Kauforders gewdhrten
(Blitzhandel).>> HFT-Systeme fingieren aber auch Auf-
trage, um herauszufinden, welchen Preis andere Hind-
ler zu zahlen bereit sind. Unmittelbar nach dem Ab-
senden werden diese Auftrige wieder storniert. Schit-
zungen besagen, dass zwischen 8o und go Prozent der
Auftrige im Hochfrequenzhandel wieder storniert wer-
den.?”" Ist die Zahlungsbereitschaft des Handelspartners
bekannt, kann der HFT-Verkiufer die maximale Ren-
dite abschopfen.

Die im Hochfrequenzhandel getitigten Geschifte lie-
fern pro Transaktionseinheit oft nur einen minimalen
Uberschuss. Extrem hohe Umschlagsgeschwindigkei-
ten ermoglichen dennoch hohe Volumina und daraus
resultierend sehr hohe Gesamtgewinne.

Wegen des geringen Uberschusses pro Transaktions-
einheit reagiert der Hochfrequenzhandel vermutlich
sehr stark auf die Erhchung der Transaktionskosten pro
Einheit, so dass mit einem Riickgang des Handelsvolu-
mens gerechnet werden kann. Der Vorschlag der EU-
Kommission zur Finanztransaktionssteuer sieht auch
vor, Transaktionen zu besteuern, die spiter wieder stor-
niert oder berichtigt werden. Dies erhoht die Kosten des
unerwiinschten Ausspihens der Zahlungsbereitschaft
der Wertpapierkiufer mittels Platzierung und Stornie-
rung von Kauforders.

19 www.zerohedge.com/article/scientific:proofhigh-frequency-trading-
induces-adverse-changes-market-microstructure-and-dy.

20 Das sogenannte Flash Trading ist seit 2009 im Visier der US-amerikanischen
Wertpapieraufsicht SEC.

21 Die extrem kurzen Haltedauern im Hochfrequenzhandel sind 2010 auch
ins Visier der SEC geraten. Prasidentin Schapiro plante eine minimale
Haltedauer einzufiihren, ,to stop high-frequency traders from frenetically
canceling deals". Vgl. auch Chlistalla, M. (2011): High Frequency Trading - Bet:
ter than its reputation? Deutsche Bank Research.

Finanztransaktionssteuern bereits in
mehreren Landern

Zurzeit erheben mehr als ein Dutzend Staaten Steuern
auf Finanzgeschifte. Der britische Fiskus bittet per Stem-
pelsteuer zur Kasse. Im Euroraum besteuern Belgien,
Finnland, Griechenland und Italien Bérsengeschifte
(Kasten). Das oft gegen die Funktionsfihigkeit der Fi-
nanztransaktionssteuer in Feld gefithrte Argument der
Steuerumgehung zieht nicht, wenn die Ausgestaltung
entsprechend gewihlt wird. Das zeigt exemplarisch der
Vergleich zwischen Grofbritannien und Schweden.

An den Sitz des Unternehmens gebundene
Stempelsteuer in GroBbritannien ...

Die Stempelsteuer auf den elektronischen Handel
(Stamp Duty Reserve Tax) bringt dem britischen Fis-
kus etwas mehr als dreieinhalb Milliarden Euro pro
Jahr ein. Das sind rund 9o Prozent des Aufkommens
aus der gesamten Stempelsteuer von gut vier Milliarden
Euro. Besteuert wird der Handel mit Wertpapieren, die
Unternehmen in Grof(britannien ausgeben. Der Steuer-
satz betragt vergleichsweise hohe o,5 Prozent des Kauf-
preises des Wertpapiers. Das ist etwa doppelt so viel wie
die durchschnittlichen Transaktionskosten. Derivate
werden von der Steuer nicht erfasst.

Die Steuer gilt nicht fiir Aktien von Unternehmen, die
an britischen Borsen gelistet sind, aber ihren Sitz im
Ausland haben. Zusitzlich gibt es eine Vielzahl von
Ausnahmeregelungen. Zum Beispiel sind Transaktio-
nen von Hindlern, die Aktien zum Zwecke der Liquidi-
tatssicherung erwerben, von der Steuer ausgenommen.
Laut Schitzungen werden nur 20 Prozent des Handels
an der Londoner Bérse von der Steuer erfasst.>?

Ein zentrales Merkmal der britischen Stempelsteuer
verhindert eine geographische Verlagerung der Han-
delsaktivititen. Die Steuer gilt fiir den Handel mit
Wertpapieren von Unternehmen, die selbst oder deren
Muttergesellschaftihren Sitz in GrofRbritannien haben,
unabhingig davon, ob diese Papiere in London, Frank-
furt, Paris oder New York gekauft oder verkauft wer-
den. Die Abwicklung erfolgt effizient durch CREST, ei-
ner zentralen Abwicklungs- und Verwahrgesellschaft.
Seit 2002 gehért CREST zur Euroclear Group. An Euro-
clear nehmen iiber 2 ooo Finanzinstitute in mehr als
9o Lindern teil.” Die Steuer wird bei Transfer der Ak-
tie automatisch eingezogen. Die Einnahmen pro Jahr

22 Matheson, T. (2011), a.a.0.

23 www.euroclear.com.
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pendeln um o,2 Prozent des britischen Bruttoinlands-
produkts.>

Der Einzug der an Handelsplitzen auflerhalb Grof3-
britanniens anfallenden Steuer scheint keine nennens-
werten Probleme zu verursachen. Diese Beobachtung wi-
derspricht der immer wieder gedufRerten Befiirchtung,
dass eine im nationalen Alleingang oder im Alleingang
der Eurolinder eingefiihrte Steuer auf Handelsplitzen
auflerhalb des Geltungsbereichs des Gesetzes nicht
durchsetzbar sei.

... versus handelsplatzgebundene
Transaktionssteuer in Schweden

Schweden fiihrte 1984 eine Steuer von o,5 Prozent auf
den Kauf oder Verkauf von Wertpapieren ein. Die Steu-
er wurde auf alle Transaktionen innerhalb Schwedens
erhoben. Wegen der Bindung an den Handelsplatz
lie} sich die Steuer vergleichsweise leicht vermeiden.
Der Handel musste lediglich auf ausldndische Borsen
verlagert werden. Die Steuereinnahmen entwickelten
sich von Anfang an enttiuschend. Bis 1990 waren etwa
50 Prozent des schwedischen Borsenhandels nach Grofs-
britannien umgezogen. Der seit Einfiihrung der Steuer
feststellbare Riickgang des Handelsvolumens diirfte al-
lerdings nicht nur der Transaktionssteuer, sondern auch
der heraufziehenden Finanzkrise in den nordischen
Lindern geschuldet gewesen sein.* Im Jahr 1991, in-
mitten der schwedischen Finanzkrise, wurde die Steu-
er wieder abgeschafft. Mit dem Abebben der Finanz-
krise wuchs auch das Handelsvolumen in Schweden
wieder deutlich.2®

Vorschlag der EU-Kommission:
Sitzlandprinzip fiir Kdufer und Verkaufer

Um die Umgehung mdéglichst gering zu halten, sieht
der Richtlinienvorschlag der EU-Kommission das Sitz-
landprinzip vor. Danach wird jede Transaktion besteu-
ert, bei der entweder der Kdufer oder der Verkaufer aus
dem Geltungsbereich des Gesetzes kommt. Die Um-
gehung der Steuer setzt damit zwingend das Auswei-
chen beider Vertragsparteien in den Nichtgeltungs-
bereich des Gesetzes voraus. Hat eine Vertragspartei

24 EU-Kommission (2010): Commission Staff Working Paper on Impact
Assessment - Proposal for a Council Directive on a common system of financial
transaction tax and amending. Directive 2008/7,/EC, www.parlament.gv.at/
cgi-bin/eukp.pdf?P_EU=XXIV.pdf/EU,/05,/98,/059894.pdf.

25 Ketzler, R., Schafer, D. (2009): Nordische Bankenkrisen der 90er Jahre:
Gemischte Erfahrungen mit ,Bad Banks". Wochenbericht des DIW Berlin

Nr. 5,/20009.

26 EU-Kommission (2010), a.a.0.
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ihren Sitz auflerhalb der Steuerzone, haftet die Partei
innerhalb der Steuerzone gesamtschuldnerisch. Bei
einem unwilligen externen Vertragspartner kann sich
daher der Steuersatz auch auf 0,2 Prozent erhohen. Die
Belastung des Kiufers und des Verkiufers jeweils mit
0,1 Prozent zieht bei Vertragspartnern aus unterschied-
lichen Lindern die sofortige Aufteilung des Steuerauf-
kommen auf die beiden Heimatstaaten nach sich. Der
Vorteil dieser Regelung ist, dass das Steueraufkommen
nicht ex post umverteilt werden muss.

Bei vielen der gemifd EU-Richtlinienvorschlag zu be-
steuernden Transaktionen (zum Beispiel der Handel
von Derivaten und Verbriefungen) sind Kiufer und
Verkidufer international titige grofie Finanzinstitute.
Diese konnten die Transaktionen tiber ihre Tochter-
gesellschaften aulerhalb des Geltungsbereiches des Ge-
setzes durchfithren. Um diesem Problem zu begegnen,
konnte die Steuerpflicht von vornherein an das Sitzland
der kaufenden oder verkaufenden Muttergesellschaft
gebunden werden.

Steuerumgehung geschieht nicht nur durch Verlage-
rung, sondern auch durch Finanzinnovationen. Die
steuerinduzierte Finanzinnovation diirfte allerdings
nur eine geringe Rolle spielen, wenn grundsitzlich je-
des neue Produkt besteuert wird, es sei denn der Er-
zeuger kann nachweisen, dass das Produkt nicht un-
ter das Gesetz fillt.

Transaktionssteuer gemaRB EU-Vorschlag
ist der britischen Borsenumsatzsteuer
vorzuziehen

Die EU-Kommission schligt vor, alle Derivate inklu-
sive Verbriefungen der Steuer zu unterwerfen. Auch
stornierte Kauf- und Verkaufsauftrige sollen Gegen-
stand der Besteuerung sein. Transaktionen im Primér-
markt wie zum Beispiel der Kauf und Verkauf von Ak-
tien durch Privatpersonen sollen hingegen weitgehend
von der Steuer befreit sein, ebenso wie Darlehens- und
Anleihetitigkeiten von Haushalten und Unternehmen
sowie Transaktionen in Zusammenhang mit der EZB.
Diese Ausnahmen sollen sicherstellen, dass die unmit-
telbare Finanzierung der Realwirtschaft inklusive der
Finanzierung der privaten Haushalte durch die Steuer
nicht beeintrachtigt wird. Dies ist insofern gerechtfer-
tigt, als mit der Steuer in erster Linie der Handel mit
Finanzinstrumenten durch Finanzinstitute getroffen
und gelenkt werden soll.

Kritischer hingegen ist die Ausnahme der Devisenkas-
sageschifte zu sehen. Die sehr starke Ausdehnung in
den letzten Jahren und die Abkopplung von den realen
Handelsaktivititen lassen es geboten erscheinen, den
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Kasten

Erhebung von Finanztransaktionssteuern in verschiedenen Landern

Borsliche Finanztransaktionssteuer

AuBerbdrsliche Finanztransaktionssteuer

China

Belgien

Finnland

Griechen-
land

GroB-
britannien

Hongkong

Irland

Italien

0,3 % Borsenumsatzsteuer bei Kauf/Verkauf
von Finanztiteln.

0,05 %-0,17 % Borsenumsatzsteuer beim Kauf/
Verkauf von Finanztiteln (max. 500 EUR).

Diverse Sondersteuern auf bestimmte Finanz-
transaktionen , z.B. 0,07 % beim Kauf/Verkauf von
belgischen Staatsschuldtiteln (max. 750 EUR).

Es gelten allerdings diverse Einzelfallausnahmen.

0,15% Borsenumsatzsteuer beim Kauf/Verkauf
griechischer oder auslandischer, borsennotierter Aktien.

Beim Kauf von Aktien, borsenfahigen Wertpapieren
und bestimmten Geschaftsanteilen wird eine
Stempelsteuer bzw. Stempelersatzsteuer zwischen
0,5%-1,5 % fallig.

Es gelten diverse Steuerbefreiungen fiir bestimmte
Finanztransaktionen.

0,1 % Borsenumsatzsteuer pro Transaktion.

1% Stempelsteuer bei Kauf/Verkauf von Aktien
oder borsenfahigen Finanztiteln von im Inland
ansassigen Unternehmen.

0,5 % Stempelsteuer bei Kauf/Verkauf von Finanz-
titeln auslandischer Unternehmen.

Es gelten diverse Steuerbefreiungen fiir bestimmte
Finanztransaktionen.

0,009-0,014 % Borsenumsatzsteuer bei Kauf/Verkauf
von Finanztiteln.

Befreit sind Transaktionen, die von einem Finanz-
intermediar durchgefihrt werden.

1,6 % Kapitalverkehrssteuer bei auBerborslichem
Kauf/Verkauf von Finanztiteln.

Transaktionen, bei denen weder Kaufer noch
Verkaufer im Inland ansassig sind, oder Aktien von
Unternehmen mit Sitz im Ausland werden nicht
besteuert.

5% Kapitalverkehrssteuer bei auBerbérslichem
Kauf/Verkauf von nicht bérsennotierten Aktien.
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Borsliche Finanztransaktionssteuer

AuBerborsliche Finanztransaktionssteuer

Malta

Polen

Zypern

Schweiz

Singapur

Taiwan

USA

1% ,Steuer auf zivilrechtliche Handlungen”

beim Kauf/Verkauf von Finanztiteln

(Steuer umfasst nicht nur Finanztransaktionen).
Ubertragende Vermégensrechte miissen sich in
Polen befinden oder ausgetibt werden.

Es gelten diverse Steuerbefreiungen fiir bestimmte
Finanztransaktionen.

0,6 % Borsenumsatzsteuer beim Kauf/Verkauf von
Finanztiteln durch Privatpersonen, 1,0 %

bei Kauf/Verkauf durch Gesellschaften.

0,05 % auf Erwerbsgeschéfte zugunsten der Borse.
Es gelten diverse Steuerbefreiungen fiir bestimmte
Finanztransaktionen.

0,15 % Stempelsteuer beim Kauf/Verkauf
inlandischer Finanztitel.

0,3 % Stempelsteuer beim Kauf/Verkauf
von auslandischen Finanztiteln.

Steuersatz hangt von der Art des gehandelten Titels
und dem Volumen ab.

0,1 % Borsenumsatzsteuer bei Kauf/Verkauf
von Anleihen.

0,3 % Borsenumsatzsteuer bei Kauf/Verkauf
von Aktien.

Keine landesweite Borsenumsatzsteuer.

Einige Staaten erheben allerdings Vermégens-
verkehrssteuern, z. B. New York bis zu 5ct Borsen-
umsatzsteuer pro Aktie (max. 350 USD).

Es gelten diverse SteuerermaBigungen und
Erstattungsmoglichkeiten fiir Steuerin- und
Steuerauslander.

2% Stempelsteuer beim Kauf/Verkauf von borsen-
fahigen Finanztiteln.

5% Stempelsteuer beim Kauf/Verkauf von Wert-
papieren eines Unternehmens, dessen Aktiva zu mehr
als 75% aus unbeweglichem Vermogen besteht.

Stempelsteuer beim Kauf/Verkauf von Anleihen
zypriotischer Gesellschaften, wenn sie mit Grund-
besitz in Zypern zusammenhéangen.

Bis 170860 EUR 0,15 % pro 1708,60 EUR,

ab 170861 EUR 0,2% pro 1708,60 EUR

(max. 17086,01 EUR).

Quellen: Deutscher Bundestag: Drucksache 16,/12571, 16. Wahlperiode, 3.4.2009; Matheson, T. (2011): Taxing Financial Transactions: Issues and Evidence.

IMFWE/11/54.
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Staaten mit der Finanztransaktionssteuer ein Lenkungs-
instrument in die Hand zu geben.

Trotz dieser Ausnahmen ist der Ansatz der EU-Kommis-
sion sehr viel breiter angelegt als die lediglich auf Ak-
tien und Unternehmensanleihen beschrinkte britische
Stempelsteuer. Folglich sind auch die Chancen héher,
die eigentlichen Treiber der Explosion der Handels-
volumina der vergangenen Jahrzehnte zu erfassen und
jene Klasse von Finanzprodukten zu belasten, die be-
sonders oft mit unerwiinschten Handelsaktivititen, wie
Regulierungsarbitrage, Blitzhandel, iiberaktives Port-
foliomanagement und allen Arten von Hebel- und Spe-
kulationsgeschiften in Verbindung gebracht werden.

Clearingsysteme wirken der Steuer-
vermeidung entgegen

Die meisten bestehenden Finanztransaktionssteuern
gelten fiir Wertpapiergeschifte, die iber Bérsen abgewi-
ckelt werden. Das Gros des Handel auf den Finanzmirk-
ten findet jedoch im OTC-Bereich statt. Ebenso wie das
Schattenbanksystem ist dieser Bereich des Handels we-
nig transparent.”” Die Vertragskonditionen und Abrech-
nungsmodalititen sind in der Regel nur den Vertrags-
parteien bekannt. Dementsprechend schwierig kénnte
sich eine Besteuerung der OTC-Transaktionen gestalten.
Wie die Abwicklung der britischen Stempelsteuer iiber
CREST zeigt, erméglichen zentrale Abwicklungs- und
Verwahrstellen eine effektive Steuererhebung. Zentra-
le Clearingstellen und eine allgemeine Registrierpflicht
verbessern die Voraussetzung fiir den Einzug der Steu-
er und wirken so der Steuerhinterziehung entgegen.

27 Analog zum Schattenbanksystem Iésst sich der OTC-Handel als
Schattenhandel bezeichnen. Die Vertragskonditionen ebenso wie die
Abrechnungsmodalitaten sind meist individuell auf die Bediirfnisse der
Vertragsparteien zugeschnitten und fiir AuBenstehende intransparent.

Die USA hat mit dem Dodd-Frank Wall Street Reform
and Consumer Protection Act bereits eine umfangreiche
Clearing- und Berichtspflicht fiir OTC-Derivate einge-
fuhrt. Auch in der EU gibt es Pline zur Standardisie-
rung von Derivate- und OTC-Geschiften und zur Ab-
wicklung durch eine zentrale Gegenpartei (CCP) mit
Sitz in der EU. Um einen Anreiz fiir die Nutzung von
zentralen Clearingsystemen zu schaffen, konnten die
Regierungen auch einen héheren Steuersatz fiir OTC—
Handel ins Auge fassen.?®

Fazit

Eine Steuer auf Finanztransaktionen diirfte das riesi-
ge Handelsvolumen an den Finanzmirkten verringern.
Der Nutzen einer solchen Verringerung fiir die Volks-
wirtschaft ist heftig umstritten. Insbesondere wird oft
darauf verwiesen, dass die Effizienz der Mirkte durch
die Steuer beeintrachtigt wird. In der Tat ist man bis zur
Krise weithin davon ausgegangen, dass die Preisfindung
an Finanzmarkten weitgehend effizient sei. Von neuen
Finanzprodukten und einer héheren Handelsfrequenz
erwartete man sich grundsitzlich einen Beitrag zur
besseren Verteilung und zum Management der Risi-
ken. Ex post hat sich allerdings gezeigt, dass mit vielen
der innovativen Produkte lediglich Mittel in undurch-
sichtige Wertpapierkonstruktionen gelenkt wurden und
die Explosion der Handelsvolumina mit immer stirke-
ren Schwankungen an den Kapitalmirkten einhergin-
gen. Eine Finanztransaktionssteuer bietet die Aussicht,
diese sich gegenseitig verstirkenden Trends von im-
mer mehr derivativen Produkten und immer kiirzeren
Haltedauern zu bremsen. Sie kann damit einen wich-
tigen Beitrag leisten, um die Abkopplung der Finanz-
mirkte von der Realwirtschaft zu stoppen.

28 Matheson, T. (2011), a.a.0.
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