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Analysen und Berichte Steuerpolitik
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Wie eine Finanztransaktionssteuer funktionieren

kann

Die Finanztransaktionssteuer wird zumindest in Deutschland immer populérer. Nachdem sie
lange nur von Kapitalismuskritikern gefordert wurde, finden sie auch unter den Mitgliedern der
Euro-Zone immer mehr Anhanger. In diesem Beitrag werden verschiedene Anséatze diskutiert,
wie eine solche Steuer ausgestaltet werden kénnte.

Die Erfahrungen mit der Finanzkrise und der sich anschlie-
Benden Staatsschuldenkrise haben der Diskussion um eine
Finanztransaktionssteuer Auftrieb gegeben. Die Finanz-
transaktionssteuer soll gleich einem ganzen StrauB3 an For-
derungen gerecht werden: der Einddmmung spekulativer
Praktiken, der Vermeidung eines exorbitanten Wachstums
des Handelsvolumens auf den Finanzmérkten, dem Schutz
des Euro vor Angriffen groBer Investoren oder der Beteili-
gung der Finanzmarktakteure an den Kosten der Krisen.
Wenngleich sich auf der Ebene der G20 kein Konsens ab-
zeichnet, so erscheint ihre Einflihrung in der Europaischen
Union doch nicht ausgeschlossen.

Die Einsicht, dass dem Problem der unzureichend regulier-
ten Finanzmaérkte letztlich nur mit Hilfe steuerlicher Instru-
mente beizukommen ist, hat sich inzwischen auch bei jenen
eingestellt, die jahrelang die Deregulierung der Finanzméark-
te vorangetrieben haben. So sprach sich der friihere briti-
sche Premierminister Gordon Brown im November 2009 fir
die Einflhrung einer internationalen Steuer fur Finanztrans-
aktionen aus. Die G20-Gruppe misse Uber einen Vertrag
diskutieren, der die ,weltweite Verantwortung der Finanz-
institutionen gegenuber der Gesellschaft” widerspiegelt.
Brown nannte als mdégliche MaBnahme zur Stabilisierung
des weltweiten Finanzsystems die Einflhrung der Finanz-
transaktionssteuer.! Zuvor hatte bereits der Vorsitzende der
britischen Finanzaufsicht, Lord Adair Turner, eingerdumt,
dass ein Teil der globalen Finanzgeschéfte aufgeblaht sei.
Das Geschéft sei Uber den Rahmen einer ,sozial verant-
wortlichen GréBe“ hinausgewachsen und wirke volkswirt-
schaftlich destabilisierend. In der Tat, so Turner, sei ein Teil
dessen sozialwirtschaftlich nutzloses Geschaft.?

1 Siehe http://www.spiegel.de/wirtschaft/soziales/0,1518,660001,00.
html.

2 Siehe http:/www.ft.com/cms/s/0/331e7a84-958f-11de-90e0-00144
feabdc0.html.

Vorbilder fiir eine Finanztransaktionssteuer

Ist der politische Wille fir eine Finanztransaktionssteuer
vorhanden, stellt sich die wichtige Folgefrage: Kann eine
Steuer ihr Ziel erreichen, ohne zugleich die Liquiditét des
Marktes Uber jenes MaB hinaus zu begrenzen, das fir die
realwirtschaftlich nitzliche Funktion der Finanzmérkte er-
forderlich ist? Die Finanztransaktionssteuer wiirde mit ei-
nem minimalen Steuersatz extrem kurzfristige Transaktio-
nen mit Finanzderivaten verteuern, so dass der spekulative
Handel weniger attraktiv wirde. Vom Zweck der Steuer
her dhnelt eine Finanztransaktionssteuer der Tobin-Steuer,
die zur Reduzierung von Wechselkursschwankungen kon-
zipiert war und die féllig werden sollte, wenn ein Geldbe-
trag von einer Wéahrung in eine andere getauscht wurde.
Auf diese Weise sollten Schwankungen des Wechselkur-
ses verringert werden, weil sich die Aufmerksamkeit der
Handler wieder stérker auf Fundmentaldaten richten wir-
de, statt sich von vortbergehenden ,Marktgefiihlen® leiten
zu lassen.® Die Steuer hélt den Investor also dazu an, nicht

3 James Tobin: International Currency Regimes, Capital Mobility, and
Macroeconomic Policy, Cowles Foundation Discussion Paper, New
Haven, Yale University, Nr. 993, S. 16; dazu F. Westerhoff: Heteroge-
neous traders and the Tobin Tax, in: Journal of Evolutionary Econo-
mics, Vol. 13 (2003), S. 53-70; M. Nissanke: Revenue potential of the
Tobin tax for development, in: A. B. Atkinson (Hrsg.): New Sources of
Development Finance, Oxford 2004.

Dr. Armin Steinbach ist Mitarbeiter im Bundesmi-
nisterium fir Wirtschaft und Technologie in Berlin.
Der Beitrag spiegelt die personliche Auffassung
des Autors wider.
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einen kurzfristigen, marginalen Gewinn durch den Einsatz
groBer Geldsummen anzustreben, sondern langfristige
Wachstumspotentiale einer Investition zu identifizieren. Der
kurzfristige Kapitalverkehr wird zwar eingeschrankt, der in-
ternationale Handel sowie langfristige Direktinvestitionen
werden aber so wenig wie méglich behindert.

Die Franzosen hatten eine Tobin-Steuer im Jahre 2001
eingeflihrt, sie aber unter den Vorbehalt gestellt, dass die
Steuer von der Gesamtheit aller EU-Mitgliedstaaten ge-
stellt wird — was bis heute nicht passiert ist.* Die Franzosen
schreckten damals vor einem Alleingang zurtick, weil eine
Finanztransaktionssteuer nur sinnvoll ist, wenn sie global
oder zumindest europaweit eingefuhrt wird. Kapital ist be-
kanntlich fliichtig und Finanzpl&tze entwickeln sich dort, wo
die Restriktionen fir den Kapitaleinsatz am geringsten sind.
Die Franzosen hatten aus der leidvollen Erfahrung gelernt,
die in Schweden mit einer unilateral eingefiihrten Bérsen-
umsatzsteuer gemacht wurden. Die Schweden hatten zwi-
schen 1984 und 1990 Bdrsenumsétze besteuert und damit
einen Reinfall erlebt. 1,5 Mrd. Kronen sollten damit jéhrlich
eingenommen werden. Es kam allerdings zu massiven Ab-
wanderungsbewegungen zum Londoner Finanzplatz, zu
weitreichender Steuerhinterziehung und zu innovativen
Finanzprodukten, die von dem Steuerregime nicht erfasst
wurden.® Am Ende nahm der schwedische Staat gerade
einmal 50 Mio. Kronen ein.

Das bisher erfolgversprechendste Modell ist die britische
~otamp duty®, die seit dem 18. Jahrhundert erhoben wird
und die mittlerweile mit 0,7% zum Gesamtsteueraufkom-
men in GroBbritannien beitrégt. Anders als in Schweden hat
der Finanzplatz in London nicht an Attraktivitat eingebuBt,
was zeigt, dass andere als reine Kostenfaktoren flr die
Wahl des Finanzplatzes eine Rolle spielen. Abwanderung
wird in GroBbritannien aber auch dadurch minimiert, dass
die ,stamp duty“ nur auf im Inland registrierte Wertpapiere
(also nicht auf abwanderungsbereite auslandische Wert-
papiere) erhoben wird. Die Lehre, die daraus zu ziehen ist,
lautet, dass die Steuer auf jeden Fall europaweit erhoben
werden muss oder zumindest gemeinsam mit GroBbritan-
nien, denn auf die Finanzplatze London und Frankfurt ent-
fallen Uber 90% der Finanztransaktionen. Wirde Deutsch-
land einen Alleingang wagen, wiirde es uns voraussichtlich
wie den Schweden ergehen - zu leicht kdnnte das Geld an
andere europdische Finanzplatze abwandern. Wirde die
Steuer hingegen europaweit gelten, stiinde den Anlegern
keine wirkliche Alternative zum Bérsenhandel in dersel-
ben oder einer &hnlichen Zeitzone zur Verfligung. Bislang

4 Loide finances pour 2002 — Nr. 3262, Art. 986. I.

5 Eine ausflhrliche Auseinandersetzung mit der schwedischen Bérsen-
umsatzsteuer bieten S. Schulmeister, M. Schratzenstaller, O. Picek:
A General Financial Transaction Tax, Osterreichisches Institut fiir
Wirtschaftsforschung, Marz 2008, S. 20 ff.
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kénnen Handler Gber die Bérsen in New York, London und
Ostasien zu jeder Tages- und Nachtzeit handeln. Diese Fle-
xibilitat ist von fundamentaler Bedeutung fur den reibungs-
losen Finanzfluss. Eine Abwanderung von den Bérsen der
EU-Mitglieder an osteuropdische oder russische Bérsen
ist aufgrund der mangelnden Finanzmarktinfrastruktur un-
wahrscheinlich.

Geringfiigige Besteuerung aller Transaktionen

Diverse Modelle von Devisen- oder Finanztransaktions-
steuern sind Gegenstand wissenschaftlicher Studien ge-
wesen; einige davon kommen zu dem Ergebnis, dass eine
solche Steuer funktionieren kdnnte.® Eine Finanztransakti-
onssteuer misste — um Steuerumgehungseffekte zu ver-
meiden — gewahrleisten, dass sich die Besteuerung auf
sdmtliche Finanztransaktionen einschlieBlich derivativer
Konstruktionen erstreckt. Die Steuer wiirde also auf erziel-
te Umséatze im Wertpapierhandel sowie auf Derivate erho-
ben, wenn die Geschéfte in der EU oder unter Beteiligung
wenigstens eines Inldnders im Ausland abgeschlossen
werden. Die Steuer kénnte in Form einer generellen und
geringfligigen Steuer auf alle Transaktionen mit Finanztiteln
erhoben werden, der Héhe nach etwa zwischen 0,1% und
0,01% ab einem Umsatz von 1000 Euro. Der Erwerb eines
Wertpapiers mit dem Ziel, dieses zu halten, wirde kaum
belastet. Die Belastung steigt mit zunehmender Kurzfristig-
keit der Transaktionen. Denn die Profitabilitat kurzfristiger
Spekulation ergibt sich aus der Summe der Differenzen
zwischen Verkaufs- und Ankaufspreis. Diese Differenzen
werden durch eine Finanztransaktionssteuer reduziert, und
zwar umso mehr, je geringer sie sind. Im Ergebnis wirde
also der kurzfristig-spekulative Handel mit Finanzderiva-
ten erheblich verteuert werden und damit voraussichtlich
zurlckgehen. Mit der Steuer wiirde auch das AusmaB der
Kursvolatilitdt abnehmen.

Darlber hinaus kénnte der Steuersatz nach Dauer der
Haltezeit variiert werden, denn die gréBte Spekulationsge-
fahr geht in der Tat von den Héndlern aus, die ihre Anlage
standig wechseln, um geringe Kursédnderungen auszunut-

6 P. B. Spahn: Turner-Steuer: Ineffizient und nicht praktikabel, in: Wirt-
schaftsdienst, 89. Jg. (2009), H. 9, S. 569 ff.; S. Schulmeister et al.,
a.a.0.; P. B. Spahn: Zur Durchflihrbarkeit einer Devisentransaktions-
steuer, Gutachten im Auftrag des Bundesministerium fiir Wirtschaft-
liche Zusammenarbeit und Entwicklung, Bonn 2002; P. Honohan, S.
Yoder: Financial transaction tax: panacea, threat, or damp squib?, Po-
licy Research Paper Nr. 5239, The World Bank Development Research
Group, 2010; P. Krugman: Taxing the speculators, in: New York Times,
2009, http://www.nytimes.com/2009/11/27/opinion/27krugman.htmi;
K. Mannaro, M. Marchesi, A. Setzu: Using an artificial financial market
for assessing the impact of Tobin-like transaction taxes, in: Journal
of Economic Behavior & Organization, Vol. 67 (2008), S. 445-462; P.
Pelizzari, F. Westerhoff: Some effects of transaction taxes under dif-
ferent microstructures, Research Paper Nr. 212, Quantitative Finance
Research Centre, Sydney 2007.
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zen. So sind etwa 80% aller Devisentransaktionen ,,Round
Trips®, d.h., dass der Kauf und Wiederverkauf innerhalb
von sieben Tagen oder weniger erfolgt, und dass 40% den
Besitzer innerhalb von zwei Tagen oder weniger wechseln.
Schatzungen zufolge haben zudem 80 bis 90% aller Wah-
rungstransaktionen keine direkte Verbindung mit einem
Endverbraucher, der Devisen fiir die Bezahlung von Gu-
tern oder Dienstleistungen bendtigt. Es geht hier lediglich
darum, von kleinen Zinsunterschieden zwischen einzelnen
Léndern oder von erwarteten Devisenentwicklungen zu
profitieren. Aufgrund der Erfahrungen im Devisenhandel
sollte die Finanztransaktionssteuer deswegen gestaffelt
sein und den schnellen Verkauf von Werten héher besteu-
ern als eine langerfristige Haltedauer.

Die wesentliche Herausforderung bei der Wahl der Hohe
der Besteuerung liegt darin, den Zielkonflikt richtig aufzu-
I6sen, wonach die Steuer einerseits nicht zu hoch (was zur
Eliminierung stabilisierender Liquiditat fihren kdnnte), aber
auch nicht zu niedrig sein darf (was den spekulativen Han-
del nicht gentigend einschrénken wirde). Deshalb sollte die
Héhe der Steuer in regelméaBigen Absténden Uberpriift und
je nach Liquiditdtsbedarf der Markte angepasst werden
kénnen.

Steuerpflichtigkeit nur bei hoher Volatilitat

Als Alternative zur Besteuerung aller Transaktionen mit Fi-
nanztiteln kénnte auch ein differenziertes Besteuerungs-
verfahren angewendet werden, sofern der Bdérsenhandel
dessen technische Durchfihrbarkeit zulésst. Dieses wirde
zwischen zu besteuernden spekulativen und steuerfreien
investiven Transaktionen unterscheiden. Als Orientierung
dient hier das Europaische Wahrungssystem (EWS), das
von den Zentralbanken von 1979 bis zur Einfihrung des Eu-
ro praktiziert wurde.” Unter dem EWS operierten die Zen-
tralbanken mit dem ECU-Leitkurs als ZielgréBe und einem
Zielkorridor, innerhalb dessen die Wéhrung frei schwanken
durfte (damals betrug er zwischen 2,25 und 15%). Sobald
der Wechselkurs einer Wahrung den fur sie maBgeblichen
Korridor Ubertrat, mussten die Zentralbanken intervenieren
und den Kurs zuriick in den Zielkorridor fuhren. Ein &hnli-
ches System lieBe sich fiir eine Finanztransaktionssteuer
verwenden, indem flir ,normale” Transaktionen ein Zielkor-
ridor fur den Kurs des Wertpapiers definiert wird, innerhalb
dessen Transaktionen nicht besteuert werden. Kommt es
hingegen zu einer abrupten Anderung des Kurses und zu
einem Uberschreiten der Kurskorridorgrenzen, wiirden die-
se Transaktionen mit einer Steuer belegt. Dadurch werden
solche Héndler abgeschreckt, die die Kursfluktuationen
verursacht haben oder davon profitieren wollen. Die Gren-

7 Ein ahnliches Verfahren hat Spahn vorgeschlagen, vgl. P. B. Spahn:
Zur Durchfuhrbarkeit einer Devisentransaktionssteuer, a.a.0.

zen des Zielkorridors ergeben sich ihrerseits aus einem
Durchschnittswert der in der Vergangenheit notierten Kur-
se.

Dabei sind zwei kritische GréBen zu definieren: einmal die
Anpassung des Zielkorridors aufgrund historischer Notie-
rungen und zweitens die Spannweite des Zielkorridors. Wird
der Zielkorridor beispielsweise an einem 10-Tage-Durch-
schnittswert bemessen, kénnen sich die Korridorgrenzen
wesentlich schneller an einen Kursausschlag anpassen,
als wenn ein 90-Tage-Wert zugrundegelegt wird. Ebenso
bleiben innerhalb eines 10%-Korridors weniger Transakti-
onen steuerfrei als in einem 20%-Korridor. Die Justierung
dieser Stellschrauben musste idealerweise an die Bonité&t
des Schuldners des Derivates anknupfen. Hierzu kénnte
auf die von den Ratingagenturen vergebenen Ratings der
jeweiligen Papiere zurlickgegriffen werden. Je geringer die
Bonitat einer Anlage umso kurzfristiger der Anpassungs-
zeitraum und umso kleiner der Zielkorridor — auf diese Wei-
se kann dem Unsicherheitsfaktor der Anlage Rechnung ge-
tragen und gewahrleistet werden, dass nicht kiinstlich ein
Papier gestltzt wird, das aufgrund geringer Bonitét eher
Fluktuationen ausgesetzt ist als eine stabile Anlage.

Ein ahnliches Verfahren wird auch auf den Rohstoffmérkten
einiger Lander zur Anwendung gebracht. In Stdafrika wer-
den fur den Handel mit einigen Agrargitern tégliche Preis-
grenzen ermittelt, innerhalb derer die Preise frei fluktuieren
kénnen. Sobald eine Preisgrenze durch zwei Kontrakte an
zwei aufeinanderfolgenden Tagen erreicht wurde, erweitern
sich die Preisgrenzen auf 150% des urspriinglichen Preis-
limits und die neuen Preisgrenzen gelten solange, bis sich
alle vergleichbaren Kontrakte im Verlauf eines Tages wieder
innerhalb der urspriinglichen Preislimits bewegen.® Dieses
Verfahren setzt der Volatilitat der Kurse Grenzen, ohne dass
Schwankungen génzlich ausgeschlossen werden.

Problematisch ist die steuerliche Behandlung von nicht-
standardisierten Derivaten, die im Freiverkehr (,,Over-the-
Counter“ — OTC) gehandelt und deren Kurse nicht ver-
offentlicht werden. Sie lieBen sich nicht in das alternative
Konzept des Zielkorridors einfiigen. Bei diesen Produkten
misste stattdessen (ebenso wie bei allen anderen, die nicht
kursnotiert sind) auf jede Transaktion eine Steuer erhoben
werden, wie sie oben beschrieben wurde. Hier wiirde sich
dennoch eine Differenzierung danach anbieten, ob es sich
um ein standardisiertes Derivat, das Uber eine zentrale
Clearingstelle abgewickelt wird, oder eine OTC-Transaktion
handelt. Da der Handel mit letzteren beschrankt werden

8 Johannesburg Stock Exchange (JSE), South African Futures Ex-
change (Safex), Exchange Traded Agricultural Derivatives in South
Africa, verfugbar unter http://www.jse.co.za/Markets/Commodity-
Derivatives-Market.aspx, abgerufen am 16.1.2010.
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soll, sollte der Steuersatz fir OTC-Derivate tber den von
der zentralen Clearingstelle abgewickelten Transaktionen
liegen.

Was das Aufkommen einer Finanztransaktionssteuer an-
geht: In GroBbritannien ist das durch einen relativ hohen
Steuersatz von 0,5% erzielte Aufkommen mit 0,7% des
gesamten Steueraufkommens vergleichsweise eher die
Untergrenze dessen, was mit einer europaweiten Steuer
erreichbar ware. Berechnungen zufolge wirde eine Finanz-
transaktionssteuer in Europa in Héhe von nur 0,01% ein
Steueraufkommen in Hohe von 0,7% des BIP (also deutlich
héher als in GroBbritannien) in die Haushaltskassen spulen.
Bei einer immer noch geringen Steuer von 0,1% wiirde so-
gar ein Aufkommen von 2,1% des BIP erreicht.®

Im Falle einer EU-weiten Einfiihrung der Steuer sollte das
Steueraufkommen zu 75% den nationalen Haushalten zur
Verfligung gestellt werden. Denkbar wére eine Aufstockung
des Restrukturierungsfonds, in den bisher das Aufkom-
men einer Bankenabgabe flieBt. Vorzugswirdig wére es
allerdings, das Steueraufkommen im Rahmen eines ,Las-
tenausgleichs“ ohne Zweckbindung in den allgemeinen
Staatshaushalt einzustellen. Die Ubrigen 25% sollten dem
EU-Krisenfonds zugute kommen, aus dem die Finanzsprit-
zen fur finanzbedurftige Lander geleistet werden (unter Bei-
behaltung der strengen Auflagen, die dabei fiir die Empféan-
gerlander gemacht werden kénnen).

Fazit

Die Erfahrungen anderer Lander mit Finanztransaktions-
steuern bieten ein uneinheitliches Bild. Eindeutig ist, dass
die Steuer europaweit (oder zumindest gemeinsam mit
GroBbritannien) erhoben werden musste, um Abwande-
rungseffekte zu minimieren. Die Besteuerung kénnte sich
auf sdmtliche Finanztransaktionen einschlieBlich deriva-
tiver Konstruktionen der Besteuerung erstrecken und in
Form einer generellen und geringfiigigen Steuer erhoben
werden. Die Profitabilitét kurzfristiger Spekulation, die sich
aus der Summe der Differenzen zwischen Verkaufs- und
Ankaufspreis ergibt, wirde dadurch reduziert. Alternativ
zur Besteuerung aller Transaktionen mit Finanztiteln kénn-
te ein differenziertes Besteuerungsverfahren zwischen zu
besteuernden und steuerfreien Transaktionen Anwendung
finden. Dazu muisste ein Zielkorridor fir den Kurs des Wert-
papiers definiert werden, innerhalb dessen Transaktionen
steuerfrei bleiben, wahrend bei abrupten Uberschreitungen
der Kurskorridorgrenzen eine Steuer féllig wirde. Die Héhe
der Steuer sollte in regelméaBigen Absténden Uberprift und
je nach Liquiditédtsbedarf der Markte angepasst werden
kdénnen.

9 S. Schulmeisteretal., a.a.0., S. 52.
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