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Finanztransaktionssteuer

Was im Jahr 2008 als weltweite Finanzkrise begann und
sich zur Wirtschaftskrise entwickelte, erlebt — zumindest
in Europa — seinen vorlaufigen Héhepunkt in der Desta-
bilisierung der Staatsfinanzierungen. lhre Ursachen lie-
gen in weltweit liberalisierter Regulierung und Aufsicht
als Ergebnis einer marktradikalen Ideologie, bei der es
nur um die Maximierung von Profit, Kapitalrenditen und
hochstmogliche Boni ging und die die urspriingliche, die-
nende Funktion von Finanzmarkten fir das Gemeinwohl
vollstandig ignorierte. Die Basis bildet eine riesige Geld-
menge, die auch Ergebnis der Umverteilung zugunsten
der Unternehmensgewinne und zulasten der Arbeitsein-
kommen ist. Zwischen den Jahren 1990 und 2010 hat
sich das Volumen der globalen Finanzmarktgeschafte
vom Siebenfachen auf das 26-fache des weltweiten Brut-
toinlandsprodukts (BIP) aufgeblaht. Tendenz: weiter stei-
gend. Gleichzeitig wuchs die GréBe und Vernetzung der
Akteure untereinander.

Infolge der Krise stieg die offentliche Verschuldung in
den EU-Staaten von weniger als 60 Prozent des BIP im
Jahr 2007 auf 80 Prozent in den darauffolgenden Jahren
an. Der Finanzsektor erhielt erhebliche finanzielle Unter-
stitzung vonseiten der Regierungen. So wendeten die
EU-Mitgliedstaaten 4,6 Billionen Euro zur Rettung des
Finanzsektors auf. Zusatzlich profitiert der Finanzsektor
in den vergangenen Jahren von niedrigen Steuern. Er
kommt aufgrund der Mehrwertsteuerbefreiung auf Fi-
nanzdienstleistungen jahrlich in den Genuss von Steu-
ervorteilen in Hohe von ca. 18 Milliarden Euro. Diese re-
gulatorischen Bevorteilungen des Finanzsektors belasten
zunehmend auch das realwirtschaftliche Wachstum. Eu-
ropa steht am Scheideweg: Schafft es die Politik, der Spe-
kulation gegen die Krisenldnder Einhalt zu gebieten und
den europdischen Staaten wieder eine echte Wachstums-
perspektive zu geben?
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Ein Instrument, das in diesem Zusammenhang immer
wieder diskutiert wird, ist die Finanztransaktionssteuer.
Sie ist — ahnlich wie die deutsche Mehrwertsteuer' — eine
Verkehrssteuer auf alle Finanztransaktionen. Mit ihr wer-
den alle borslichen und auBerborslichen Transaktionen,
d.h. jeder Kauf oder Verkauf von Aktien, Devisen, Deri-
vaten, Wertpapieren, Anleihen und anderen Finanzpro-
dukten, besteuert. Sie schlagt damit zwei Fliegen mit ei-
ner Klappe:

Einerseits verteuert sie die Spekulation. Im Bereich des
Hochfrequenzhandels schichten auf Algorithmen basie-
rende, extrem schnelle Hochleistungscomputer tausend-
fach Wertpapiere in Nanosekunden um. Allein die Menge
der Transaktionen generiert den Gewinn. Schlagt die
Steuer aber bei jedem einzelnen Geschaft neu zu Buche,
wird das die Gewinne der Trader empfindlich schmalern
und die Geschafte damit unattraktiver machen.

Andererseits hat sie auch eine erhebliche fiskalische Wir-
kung. Eine Finanztransaktionssteuer wirde helfen, einen
Teil der Kosten dort wieder hereinzuholen, wo die Spe-
kulation die schlimmsten Bliten trieb. Studien belegen
allein fir Deutschland ein mogliches jahrliches Aufkom-
men in Héhe von bis zu 20 Milliarden Euro.?

Die Diskussion um die Besteuerung von Finanztransakti-
onen ist nicht neu. James Tobin hat schon vor Jahrzehn-
ten eine Steuer auf Devisentransaktionen vorgeschlagen.
Einige Staaten haben schon lange dhnliche Steuern. So
erhebt GroBbritannien seit 1694 eine Steuer auf Wertpa-

1. Exakter ausgedrickt entspricht die Finanztransaktionssteuer der
Grunderwerbssteuer, die auch auf jeden Handelsvorgang und nicht — in-
folge des Vorsteuerabzugs bei der Mehrwertsteuer — nur auf die Wert-
schopfung anfallt.

2. Schulmeister, Stephan (2009): Die Finanztransaktionssteuer — Kon-
zept, Begriindung, Effekte. In: Informationsbrief Weltwirtschaft & Ent-
wicklung.



piergeschafte. Die stamp duty liefert bis heute stabile Ein-
nahmen in Milliardenhéhe. Auch in Deutschland wurde
bis in das Jahr 1991 eine Bérsenumsatzsteuer erhoben. In
der rot-griinen Regierungszeit Anfang des Jahrtausends
gab es BemUhungen zur Einflihrung einer Finanztrans-
aktionssteuer, die aber an dem deregulativen Zeitgeist
scheiterten. Aktualitdt gewann das Konzept in Deutsch-
land wieder in der Finanzkrise. Nach ersten Thematisie-
rungen im Bundestagswahlkampf 2009 entstanden par-
lamentarische Initiativen im Deutschen Bundestag,® die
die Debatte im Zusammenspiel mit gesellschaftlichen In-
itiativen maBgeblich bestimmten.

Neue Dynamik erhalt die Diskussion nun durch einen
Richtlinienvorschlag der EU-Kommission Uber ein ge-
meinsames Finanztransaktionssteuersystem in der EU
vom September 2011.4 Die Steuer wirde auf alle zwi-
schen Finanzinstituten durchgeflhrten Transaktionen mit
Finanzinstrumenten erhoben werden, sofern mindestens
eine Transaktionspartei in der EU ansassig ist. Der Handel
mit Anteilen und Anleihen soll danach mit einem Steu-
ersatz von 0,1 Prozent und Derivatkontrakte mit einem
Steuersatz von 0,01 Prozent besteuert werden. Die EU-
Kommission rechnet in ihrem Vorschlag mit EU-weiten
Einnahmen in Hohe von 57 Milliarden Euro.

Nur weltweit realisierbar?

Ist die Einfihrung der Finanztransaktionssteuer im EU-
oder gar im Euroraum angesichts globalisierter Finanz-
maérkte sinnvoll? Von ihren Gegnern wird gebetsmuhlen-
artig ihre internationale — zumindest aber europaweite
— Einfuhrung gefordert, um Wettbewerbsverzerrungen
bzw. Abwanderungsbewegungen zu vermeiden. Doch
dieses Argument ist vorgeschoben, denn allzu leicht wird
das Ansinnen dahinter klar. Auf der Ebene der G-20 wird
sich auf absehbare Zeit kein Fortschritt in Sachen Finanz-
transaktionssteuer erzielen lassen. Die USA und andere
Staaten haben ihre Ablehnung bereits erklart, sodass es
zeitnah kaum zu Ergebnissen kommen wird.

3. Siehe Antrdge der SPD-Bundestagsfraktion auf Bundestags-Drs.
17/527 und 17/6086, Antrag der Fraktion Bindnis 90/Die Griinen auf
Bundestags-Drs. 17/1422, sowie Antrag der Fraktion DIE LINKE auf Bun-
destags-Drs. 17/518.

4. Vorschlag fur eine Richtlinie des Rates tber das gemeinsame Finanz-
transaktionssteuersystem und zur Anderung der Richtlinie 2008/7/EG/
KOM (2011) 594 endgiiltig.
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Als klassisches Beispiel fir eine gescheiterte Einfliihrung
unterhalb der globalen Ebene wird Schweden angefihrt.
Das Land flhrte 1985 eine Bérsenumsatzsteuer ein. Bin-
nen klrzester Zeit ging dort der Handel mit Anleihen
um 85 Prozent zurlick, das Handelsvolumen von Futures
und Optionen sank gar um 98 Prozent. Droht das gleiche
AusmaB an Abwanderungen bei einer kontinentaleuro-
paischen Losung ohne GroBbritannien?

Die EU-Kommission hat in ihrem Richtlinienvorschlag ein
Konzept vorgelegt, das das Pradikat »intelligent« ver-
dient: Danach wird jede Transaktion besteuert, bei der
entweder der Kdufer oder der Verkdufer aus dem Gel-
tungsbereich der Richtlinie kommt. Der entscheidende
Unterschied zwischen dem Kommissionsvorschlag und
dem (gescheiterten) schwedischen Modell ist, dass die
Steuerpflicht in Schweden vom Ort der Transaktion ab-
hing und nicht vom Sitz dessen, der Anteile transferiert.
Sollte die Steuer nach dem Kommissionsmodell einge-
fihrt werden, ist ihre Umgehung also nur méglich, wenn
beide Vertragsparteien den Geltungsbereich des Geset-
zes verlassen. Finanzunternehmer mussten also zukinf-
tig ganz auf ihre europdischen Kunden verzichten, wenn
sie die Steuer umgehen wollen. Wiirde also die Steuer in
der EU oder im Euroraum eingefihrt, misste beispiels-
weise die Deutsche Bank ihren Sitz hieraus verlegen, will
sie der Steuerpflicht entgehen. Das ist wohl eher unwahr-
scheinlich, zumal die Steuer gering ist.

Offene Flanken hat der Richtlinienentwurf in diesem Zu-
sammenhang dennoch: Bis jetzt sind die auslandischen
Tochterunternehmen der europdischen Finanzakteure
noch nicht erfasst. AuBerdem birgt der Fokus auf Finanz-
institutionen die Gefahr, dass diese sich als »Nicht«-Fi-
nanzinstitute gerieren, nur um so der Steuer zu entgehen.
Auch stellt sich die Frage, ob nicht auch Transaktionen
besteuert werden sollten, bei denen beide Akteure au-
Berhalb des Geltungsbereiches ansassig sind, das Wert-
papier selbst aber seinen Ursprung im Geltungsbereich
der Steuer hat; also wenn beispielsweise ein Handler in
Singapur einem Handler in New York eine Mercedes-
Aktie verkauft. Nach dem sogenannten »Ausgabeprin-
zip« (die Mercedes-Aktie wurde im Geltungsbereich der
Steuer ausgegeben), kénnte auch diese Transaktion der
Steuer unterliegen. Winschenswert ware damit eine »A
plus A-Losung« (Ansassigkeits- plus Ausgabeprinzip), um
die Umgehungsmaoglichkeiten zu minimieren. SchlieBlich
wadre zu Uberlegen, ob — nach Vorbild der stamp duty —



die Transaktion ihre rechtliche Gdiltigkeit (»den Stempel«)
erst mit Zahlung der Steuer erhalten soll.

Unterschiedliche Steuersatze —
does one size fit all?

Der Richtlinienvorschlag legt Mindeststeuersatze fest, die
den Mitgliedstaaten Spielrdume fir héhere Steuersatze
lassen. Dabei sollen Finanztransaktionen nicht unter 0,1
Prozent des Bruttowertes der Transaktion besteuert wer-
den. Bei Derivaten liegt der Steuersatz bei 0,01 Prozent.
Diese Satze sind zudem von Kaufer und Verkdufer zu
zahlen. Hat ein Vertragspartner schlieBlich seinen Sitz au-
Berhalb des Geltungsbereiches der Richtlinie, haftet der
andere Vertragspartner fir den gesamten Steuerbetrag.

Bei Derivaten ist der Nominalbetrag zum Zeitpunkt der
Transaktion entscheidend, d.h. Bemessungsgrundlage
der Steuer ist nicht der Kaufpreis eines Derivats, sondern
das gesamte dem Derivat zugrunde liegende Transakti-
onsvolumen. Ein Beispiel: Eine Bank kauft bei einem Preis
fir ein Barrel Ol von 100 Euro eine Option, Ol in sechs
Monaten fiir 120 Euro kaufen zu kénnen. Diese Option
kostet die Bank 15 Euro. Nach den Vorschlagen der EU
wdre die Bemessungsgrundlage der Nominalwert der
Option, in diesem Fall also 120 Euro.

Die Begriindung der EU-Kommission flr eine Besteue-
rung der Derivate mit ihrem Nominalwert Uberzeugt auf
den ersten Blick. Tatsdchlich verhindert der Nominalwert
eine kreative Ausgestaltung des Derivatkontrakts, da
es zum Beispiel keinen steuerlichen Anreiz daflr geben
wirde, einen Kontrakt nur auf Preis- und Wertdifferen-
zen einzugehen. AuBerdem ware damit eine Besteue-
rung zum Zeitpunkt des Abschlusses des Derivatgeschaf-
tes moglich und nicht, wenn der Kontrakt — oftmals erst
nach langer Zeit — fallig ist. Nur: Oftmals beruhen No-
minalbetrdge von Derivaten nicht auf Eurowerten, son-
dern auf einem Index, beispielsweise dem DAX. Wie soll
hier der Wert festgesetzt werden? Derivate sind auch oft-
mals in anderen Finanzinstrumenten wie Wandelanleihen
oder Indexoptionen enthalten. Hier wird eine Abgren-
zung mit Auswirkungen auf den Steuersatz mit erheb-
lichen Schwierigkeiten verbunden sein. Unterschiedlich
hohe Steuersatze bergen schlieBlich auch das Risiko des
Missbrauchs. Die bessere Losung ist daher ein einheitli-
cher Steuersatz auf alle Transaktionen von mindestens
0,05 Prozent.
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Ausnahmen von der Steuer

Die EU-Kommission nimmt in ihrem Vorschlag Transaktio-
nen auf sogenannten Primarmarkten — also die Ausgabe
von Wertpapieren —von der Steuer aus. Emittiert also ein
Unternehmen Anleihen, wiirde dafir keine Steuer anfal-
len. Der Gedanke, die Realwirtschaft von der Steuer aus-
zunehmen, Uberzeugt. In diesem Zusammenhang wird
die Finanztransaktionssteuer immer wieder von Kritikern
als »Wachstumsbremse« und wirtschaftsschadlich be-
zeichnet. Mit dieser Frage hat sich auch die Europdische
Kommission auseinandergesetzt. |hr Fazit: Die langfristi-
gen negativen Auswirkungen einer Finanztransaktions-
steuer auf das BIP der europdischen Gemeinschaft sind
»vernachlassigbar gering« — nach jlingsten Berechnun-
gen Brissels ist allenfalls ein Rlickgang deutlich unter der
Ein-Prozent-Marke zu erwarten.> Die Einnahmen aus der
Finanztransaktionssteuer sind nach Auffassung der EU-
Kommission im Gegenteil daflr geeignet, die Wirtschaft
zu beleben, wenn sie beispielsweise in die Infrastruktur
eines Landes investiert werden.

Uberdies sind im EU-Vorschlag auch die Kapitalbeschaf-
fung 6ffentlicher Haushalte und Wahrungstransaktionen
von der Steuer ausgenommen. Gerade die Ausnahme
fir Wahrungstransaktionen lasst aufhorchen, denn die
Tobinsteuer — das urspriingliche Modell der Besteue-
rung von Finanztransaktionen — war nur auf Wahrungs-
geschafte ausgelegt. Die EU-Kommission sieht in einer
Steuer auf Devisentransaktionen eine Einschrankung
der in den europaischen Vertrdgen niedergeschriebenen
Grundfreiheit des Kapitalverkehrs im gemeinsamen eu-
ropdischen Markt. Hiernach sind die Mitgliedstaaten ver-
pflichtet, Behinderungen im grenziberschreitenden Ka-
pital- und Zahlungsverkehr abzubauen, soweit dies fir
das Funktionieren des gemeinsamen Marktes erforder-
lich ist.

Diese Ausnahme von Devisentransaktionen ist als Giber-
zogen zu bezeichnen. Die Einschrankung der europdi-
schen Kapitalverkehrsfreiheit lasst sich — so sie durch Be-
steuerung Uberhaupt entsteht — aufgrund des Allgemein-
wohls in Form der Stabilisierung der Finanzmarkte durch
Verringerung von spekulativem Handeln gut begriinden.
Das haben Gutachten ausreichend belegt. Sogar die Ver-

5. Ludwig, Thomas (2012): Transaktionssteuer weniger schadlich als
angenommen. In: Handelsblatt (22.1.2012); http://www.handelsblatt.
com/politik/international/steuerkommissar-semeter-transaktionssteuer-
weniger-schaedlich-als-angenommen/6096288.html  (aufgerufen am
28.2.2012).



einbarkeit mit dem WTO-Recht ist hinreichend begrin-
det.®

Soll die Finanztransaktionssteuer eine mdglichst breite
Bemessungsgrundlage haben, kdnnen auch Kleinanleger
von ihr betroffen sein. Der EU-Richtlinienvorschlag sieht
fur diesen Fall eine Reihe von Ausnahmen vor: Transak-
tionen wie Versicherungen, Hypotheken oder Verbrau-
cherkredite sollen von vornherein nicht unter die Steuer
fallen. Das ist zu begriBen. Der Kauf von Investment-
fonds — also auch der sogenannte Riester-Fonds — ware
von der Steuer allerdings erfasst.

Die immer wieder unterstellte groBe Belastung der Klein-
sparer aber erfolgt nicht. 85 Prozent der Umsétze, die
der Steuer unterliegen, werden ausschlieBlich von den
Finanzinstituten untereinander abgewickelt. Und selbst
wenn ein kleiner Teil davon auf die Kunden umgelegt
werden kann: Durch den niedrigen Steuersatz von 0,05
Prozent (Beschluss des SPD-Bundesparteitages 2011)
bzw. 0,1 Prozent (der Wert des Richtlinienvorschlages
der EU) werden nur Transaktionen merklich besteuert,
die eine hohe Umschlaghaufigkeit haben. Kauft ein Anle-
ger beispielsweise einen Aktieninvestmentfonds im Wert
von 10000 Euro, zahlt er einen Ausgabeaufschlag von
200 Euro, die zusatzliche Finanztransaktionssteuer kos-
tet ihn fUnf Euro. Die Provision der Bank bzw. Fondsge-
sellschaft betragt also das 40-fache der Finanztransakti-
onssteuer. Zu einem dhnlichen Ergebnis kommt man bei
einem Riester-Fonds: Unter der Annahme einer jahrlichen
Einzahlung des Sparers von 1200 Euro, einer Laufzeit
des Vertrages von 20 Jahren und einer Rendite von flnf
Prozent, kommt es unter Berlicksichtigung von Zinses-
zins- und Umschichtungseffekten zu einer Steuerbelas-
tung von 70,17 Euro — wohlgemerkt in einem Zeitraum
von 20 Jahren!”

Nach alledem ist aber noch nicht gesagt, wozu die Ein-
nahmen aus der Steuer verwendet werden kdénnen. Der

6. Mayer, Franz C./Heidfeld, Christian (2011): Europarechtliche Aspekte
einer Finanztransaktionssteuer. In: EuZW 2011: 373 ff.

7. Stellungnahme des Vorstandsvorsitzenden der Bank fir Kirche und
Caritas eG, Dr. Richard Boger und von Prof. Dr. Max Otte, zur Finanz-
transaktionssteuer, anlasslich der 6ffentlichen Anhérungen des Finanz-
ausschusses des Deutschen Bundestages am 17.5.2010 und 30.11.2011.
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Richtlinienvorschlag der EU-Kommission geht einen Mit-
telweg: Hiernach sollen die Steuereinnahmen ganz oder
teilweise als Eigenmittel in den EU-Haushalt flieBen und
gleichzeitig die von den nationalen Haushalten an die EU
gezahlten Eigenmittel ersetzen.

SchlieBlich bleibt noch die Frage, ob eine Finanztransak-
tionssteuer technisch Uberhaupt umsetzbar ist. Da von
ihr nur eine relativ kleine Zahl von Akteuren betroffen ist,
lasst sie sich auch relativ einfach verwalten. Der UK In-
land Revenue Service berichtet, dass die britische Steuer
auf Aktiengeschafte die am effizientesten einzuziehende
Steuer ist. Ihre Kosten belaufen sich auf weniger als 0,05
Prozent der erzielten Einnahmen. Zum Vergleich: Die Kos-
ten der Einziehung der Einkommenssteuer sind zehnmal
so hoch! Der Handel mit Wertpapieren, Derivaten und
Devisen lduft heute zudem weitestgehend durch elektro-
nische Handelssysteme (sogenannte Clearingstellen) ab.
Weiterhin werden die bevorstehenden EU-Finanzmarkt-
initiativen wie MiFID und EMIR dafir sorgen, dass auch
der Eigenhandel systematisch erfasst wird. So kann bei
der Erhebung der Steuer verbliffend einfach auf beste-
hende Tradingsysteme und -strukturen aufgebaut wer-
den. Lediglich eine Anderung der Handelssoftware ist er-
forderlich.

Die Zeit ist reif

Der Vorschlag der EU-Kommission liegt auf dem Tisch. Er
ist — bei allen offenen Fragen und auch verbesserungsfa-
higen Elementen — eine gute Grundlage fir die Einflh-
rung einer Finanztransaktionssteuer. Nun sind die euro-
paischen Regierungen gefordert, eine Einfiihrung in der
EU, gegebenenfalls aber auch im Rahmen der erweiter-
ten Zusammenarbeit mit mindestens neun EU-Staaten,
vorzunehmen. In einer beispiellosen zivilgesellschaftli-
chen Aktion hat die Kampagne »Steuer gegen Armut«
im Jahr 2009 innerhalb weniger Wochen tber 60000
Unterschriften flr die Einflhrung der Steuer gesammelt.
Das hat einmal mehr gezeigt, dass viele Menschen echte
Veranderungen der Regeln auf den Finanzmarkten wol-
len. Die Zeit dafur ist reif.
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