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Executive Summary

e Die in Deutschland eingefihrte Bankenabgabe berlcksichtigt mit einer
gestaffelten Abgabenlast die GroBe von Banken. Die Bilanzsumme ist jedoch
lediglich ein grober Indikator fir ein systemisches Risiko von Kreditinstituten. Die
wissenschaftliche Forschung steht hinsichtlich quantitativer MaB3stabe fir eine
Systemrelevanz noch am Anfang. Bis fir die Pramienbemessung der
Bankenabgabe eine in diesem Sinne sachgerechte Losung gefunden ist, bleibt die

deutsche Rechtsverordnung willkurlich und damit nicht anreizkompatibel.

e Das angedachte Volumen des Bankenrettungsfonds ist selbst in der

,Endausbaustufe” zu gering dotiert, um Systemkrisen abwenden zu kénnen.

e FEine Finanzaktivitatssteuer, die im Kern eine Besteuerung von Gehaltern und
Gewinnen darstellt, birgt in allen drei vorgestellten Varianten Fehlanreize, da
neben eingegangenen Risiken auch ein solides Bankmanagement mit einer

Abgabe belegt wird.

e FUr eine Finanztransaktionssteuer finden sich mit Blick auf das durch sie
generierbare Volumen in der Vergangenheit sowohl erfolgreiche Beispiele als
auch solche, die als Misserfolg zu werten sind. Wurden im Falle der
Schwedischen Bérsenumsatzsteuer deutlich geringere Erlése erzielt als im Vorfeld
der Einfihrung angenommen, tragen Erlése aus der in GroBbritannien
erhobenen Stempelsteuer in einem hohem MaBe zur Finanzierung des
Staatshaushaltes bei. Ob eine FTS Erlése generieren kann und darUber hinaus zu
einer héheren Finanzsystemstabilitat beitragt, obliegt somit den StellgréBen ihrer

Ausgestaltung.

e Eine generelle Steuer, die samtliche Finanztransaktionen mit einer sehr geringen
Abgabe belegt, wurde bisher in keinem Wirtschaftsraum eingefihrt. Die
vorliegenden Untersuchungen mit Blick auf eine systemstabilisierende Wirkung

einer FTS enthalten daher keine tragfdhige empirische Basis.

e In der Literatur stehen sich zwei Gruppen gegeniber, die unterschiedliche
Auffassungen bezlglich der Ablaufe von bestimmten Marktmechanismen haben.
Beflirworter der Steuer gehen davon aus, dass in Finanzmarkten zu viel Liquiditat

herrscht und dadurch eine exzessive Volatilitdt entsteht, die Kurse von
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Finanztiteln von fundamentalen Werten ,wegtreibt”. Dadurch entstehende
.Blasen” kénnten tendenziell fir die Instabilitat der Finanzsysteme verantwortlich
sein. Eine FTS wuirde das Spekulieren auf eine Ausnutzung sehr geringer
Arbitragemdglichkeiten verteuern und die in Finanzmarkten bereitgestellte
Liquiditat verringern. Neben einem Beitrag zur Systemstabilitat koénnen
Einnahmen aus dieser Steuer erzielt werden, die zur Finanzierung von
Staatshaushalten bzw. einer Realisierung supranationaler Projekte zur Verfliigung

stinden.

Gegner einer FTS argumentieren hingegen, dass eine hohe Liquiditat durch das
Agieren von Marktmachern entsteht. Diese stehen jederzeit als Kontrahenten fur
Finanztransaktionen zur Verfigung und sorgen entscheidend daflr, dass eine
effiziente Preisfindung gelingt. Gerade eine hohe Liquiditat in Finanzmarkten
gehe mit geringen Transaktionskosten fir Marktteilnehmer einher. Wirde eine
Steuer auf Finanztransaktionen eingeflihrt, komme dies einer Erhdéhung der
Transaktionskosten gleich. Da das Wirken von Arbitrageuren als stabilisierende
Elemente durch die Steuer eingeschrankt wirde, kénne eine FTS Volatilitaten an

Finanzmarkten sogar erhéhen.

Wenn die Einfihrung einer FTS in Europa politisch gewdnscht ist, sollte in
Anbetracht der ungewissen Auswirkungen auf eine Finanzsystemstabilitat mit
einer sehr geringen Besteuerung nahe einer Nulllésung begonnen worden.
Evolutorisch sollte diese dann hin zu einem unter dem Gesichtspunkt der
Systemstabilitat effizienten Steuersatz fortentwickelt werden

(Minimalkonfiguration).

Neben einer Besteuerung in der Grundform besteht die Maoglichkeit einer
zweistufigen Steuer (Cum Circuit Breaker Tax). Neben anderen Problemen
(eventuelle Verletzung der geldpolitischen Kompetenzen der EZB) fallt es jedoch
schwer, diejenige Volatilitdtsschwelle zu definieren, ab der Transaktionen einer

héheren Besteuerung unterliegen.

Eine zentrale Erhebung der Steuer fir samtliche Lander der EU ist nicht méglich,
da die Kompetenzen dafur allein bei den Mitgliedsstaaten liegen. Es kann
allerdings eine Direktive erlassen werden, die eine EinfUhrung in samtlichen
Mitgliedsstaaten vorschreibt. Eine Umsetzung und genaue Ausgestaltung obliegt

jedoch jeweils unilateraler Gesetzgebung.



Beflrworter einer FTS sehen eine Realisierung supranationaler Projekte als
Verwendungszweck flr resultierende Einnahmen. Politisch durchsetzbare
Konzepte gehen jedoch mit einer hohen Einnahmeasymmetrie zwischen den
Staaten einher. Eine Realisierung Ubernationaler Projekte setzt aufgrund der
fehlenden Kompetenz der Steuererhebung einer Ubergeordneten Institution eine
fakultative Weitergabe der Einnahmen an eine solche voraus. Da zwischen
einzelnen Staaten Unterschiede in Hohe von beinahe 3.000 Prozent der
Einnahmen im Verhaltnis zum Bruttoinlandsprodukt geschatzt werden, hat dies
dann auch eine unterschiedliche Abgabenlast zur Folge. Hinsichtlich des
fakultativen Charakters ist eine politische Durchsetzbarkeit einer solchen

Weitergabe im Zeitverlauf sehr fraglich.



1 Einleitung: Internationale Finanzarchitektur im Jahre vier

der Finanzmarktkrise

Zu Beginn des Jahres 2011 herrscht in Deutschland Optimismus vor. Vor allem der
sprunghafte, noch im Sommer 2010 ungeahnte Wachstumsschub der deutschen
Wirtschaft und nicht zuletzt der wieder auf deutlich Gber 7.000 Punkte gestiegene DAX
signalisieren die Erholung. Ein Blick Gber die nationalen Grenzen hinweg zeigt freilich,
dass die schwerste Finanz- und Wirtschaftskrise der Nachkriegszeit gut drei Jahre nach
ihrem Ausbruch in eine dritte Phase getreten ist. Nach der Fast-Pleite Griechenlands im
Frihjahr 2010 drohte zum Jahresende die Zahlungsunfahigkeit Irlands und weiterer
Lander Sudeuropas. In Teilen der Offentlichkeit ist der Vertrauensverlust in das
Eurosystem so stark, dass sogar die Zukunft der Gemeinschaftswahrung insgesamt in
Frage gestellt wird. Mit fieberhaften Bemihungen sucht die europaische Politik nach
einem Jahr der einzelfallgetriecbenen  Ad-hoc-Reaktionen einen dauerhaften

Mechanismus zur Krisenbewaltigung.

Der Internationale Wahrungsfonds hat seine Schatzung der mdéglichen Verluste von
Finanzinstituten im Rahmen der Krise zwar von urspringlich Gber 4 auf ,,nur” noch 2,2,
Bio. US-D korrigiert, geht zudem beim Weltfinanzprodukt fur die Jahre 2008-2015 von
einer EinbuBe von noch 5 Bio. US-D aus. Doch immerhin sind Weltproduktion und
Welthandel allein 2009 um Uber 10 Prozent gesunken, letzterer sogar starker als in der
Weltwirtschaftskrise der 1920er/30er Jahre. Seit 2007 haben nach Angaben der
Internationalen Arbeitsorganisation weltweit mehr als 34 Millionen Menschen ihre
Arbeit verloren, und auBerhalb Deutschlands wird es vermutlich etliche Jahre dauern, bis
die Volkswirtschaften wieder an ihren Wachstumstrend vor der Krise anschlieBen
kénnen. Damit hat sich die im begrenzten Segment der Hypothekarkredite an
zweitklassige (Subprime) Schuldner in den USA eingesetzte Bankenkrise zur schwersten
Krise der Weltbkonomie seit der GroBen Depression entwickelt. (Vgl. Paul 2008, 2010,
2011 und Kapoor 2010).

Nach der Krise ist vor der Krise? Die Unsicherheit Uber ein erneutes Aufflammen der
Krise ist nicht nur eine Herausforderung fir die Planung aller Akteure auf den Finanz
und realwirtschaftlichen Markten. Sie wirft insbesondere fir die politischen und
gesellschaftlichen Institutionen die Frage auf, ob und wie der Staat einer Verscharfung

dieser Krise bzw. dem Ausbruch neuer Krisen vorbeugen kann. (Vgl. Noak/ Schackmann-
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Fallis 2010 und Dullien/Herr 2010). Weite Teile der Offentlichkeit rufen nach einem
,neuen Ordnungsrahmen fUr entfesselte Markte”, einer ,neuen Finanzarchitektur”.
Dazu sollen neben den einschneidenden, hier ausgeklammerten Anderungen in der
Bankenregulierung (,Basel 1lI”) auch eine (in Deutschland schon beschlossene)
Bankenabgabe sowie eine auf internationaler Ebene diskutierte Finanztransaktionssteuer
gehdren. Mit ersterer sollen zur Vermeidung von Systemkrisen Fonds ftr Rettungsfalle in
der Kreditwirtschaft aufgebaut werden. Letztere ist an Ideen James Tobins orientiert, der
sich hiervon eine Verminderung der Volatilitdt an den Finanzmarkten und damit einen

Beitrag zu ihrer Stabilisierung versprach.

Doch politische Entscheidungen sollten nicht auf intuitiven Argumenten basiert, sondern
Uberlegt auf der Basis wissenschaftlicher Analysen getroffen werden. Im Folgenden wird
in kompakter Form zunachst ein kurzer Uberblick Giber den Ablauf von Systemkrisen und
mogliche Regulierungsdesigns gegeben (Kapitel 2). Hieran anknipfend wird das
Instrument der Bankenabgabe (sowie kurz der dhnlichen Finanzaktivitatssteuer) kritisch
gewdrdigt (3). Es schlieBt sich als Hauptteil eine Diskussion sowohl der grundsatzlichen
Eignung (4) als auch moglicher Ausgestaltungsformen einer Finanztransaktionssteuer an

(5). Ein kurzes Fazit, Literaturverzeichnis und Anhang schlieBen das Gutachten ab.



2  Systemische Finanzkrisen als Ausgangspunkt fiir staatliche

Eingriffe

2.1 Idealtypischer Ablauf von Systemkrisen

Um die nachfolgend diskutierten Vorschlage wirdigen zu koénnen, ist eine
Ruckbesinnung auf die Kernziele der Bankenregulierung erforderlich. Zentrales
Argument flr den Staatseingriff ist die in der derzeitigen Finanzmarktkrise sehr real
gewordene Gefahr, dass sich Systemgefahren fir die Finanzindustrie nicht mit letzter
Sicherheit ausschlieBen lassen und aufgrund der besonderen Bedeutung der Kredit- fur
die Volkswirtschaft zu albtraumhaften Stérungen des Wirtschaftskreislaufs fuhren
kénnen. Der Staat muss deshalb Rahmenbedingungen setzen, die das reibungslose
Funktionieren des Marktgeschehens auch in Krisenzeiten gewahrleisten. Von Hayek
vergleicht diese Aufgabe ,mit der des Wartungspersonals einer Fabrik, da ihr (der
Regierung) Zweck nicht ist, bestimmte Leistungen oder Produkte hervorzubringen, die
von den Birgern konsumiert werden sollen, sondern eher, dafiir zu sorgen, dass der
Mechanismus, der die Produktion dieser Guter und Dienstleistungen regelt, in

arbeitsfahigem Zustand erhalten bleibt.”

Vor diesem Hintergrund mussen zwei PrUfstufen durchlaufen werden. Zunachst ist
nachzuweisen, dass ein Marktversagen vorliegt oder droht, das erst den konkreten
Regulierungsbedarf auslést. Danach sind verschiedene Regulierungsalternativen anhand
der beiden Kriterien Effektivitdt und Effizienz gegeneinander abzuwdgen. Ersteres
bezeichnet die Eignung der geplanten Regulierung zur Erreichung des Oberziels,
Systemkrisen zu verhindern; letzteres die Auswahl derjenigen Alternative, bei der die
Auslibung von Unternehmerfunktionen und damit der Prozess der Verwertung von
Wissen Uber Markte am geringsten beeintrachtigt wird. Damit sind stets (vermeintliche)
Nutzen, mit (in der Regel besser bestimmbaren) Kostenaspekten abzugleichen. Jeder
Staatseingriff hat seinen Preis, im ungUnstigsten Fall kann Staatsversagen erst

Systemgefahren auslésen oder verstarken.



Idealtypischer Ablauf einer Systemkrise

Klassische groRe Fremdkapitalposition der Bank
-> Einlagenkonten von einer Vielzahl von Individualanlegern -> Grundproblem:

Qualitatsunsicherheit
(sachlich / personlich)
Erklarungsbedirftigkeit ﬁ Vertrauensempfindlichkeit

Ausloser (Fakt oder ,,Noise* ->
Vertrauenskrise der Einleger einer Einzelbank (1)

Run-Szenario
(konzentrierter

Herdentrieb)
(2) Massierte Einlagenabziige bei einer Einzelbank .
Zeitlich
und quantitativ hohe
o . © Liquiditatsanforderung
(3) Liquiditatskrise einer Einzelbank
..Fire Sale*
. _ Domino-Effekt (Spill-
(4) Solvenzkrise einer Einzelbank over wegen
eingeschrankter
Qualitats-
. - (5) Liquiditatskrise weiterer Banken differenzierung,
Fire Sale in /mit Herdentrieb)
allgemeiner
Marktbelastung

(6) Solvenzkrise weiterer Banken

Ausweitung zum
»Flachenbrand*

‘ (7) Krise des gesamten Bankensystems ‘

Durch die vorherrschende Informationsasymmetrie zwischen Bank und Einlegern
unterliegt  das  Bankgewerbe einer  besonderen  Vertrauensempfindlichkeit
(Burghof/Rudolph 1996: 20). Banken sind bei Zweifeln hinsichtlich ihrer Bonitat durch
eine Gefahr des Abzuges von Einlagen bedroht, die Einleger in diesem Falle vornehmen,
um Vermogensverluste zu vermeiden (Run-Szenario). Fir die Gewahrleistung der
Zahlungsfahigkeit sdhe sich eine Bank in der Folge mit der Notwendigkeit konfrontiert,
Aktiva zu verauBBern, auch wenn aus der Liquidation ein Verlust resultiert (sog. Fire Sales)
bzw. neues Kapital zu vermeintlich hoheren Zinsen aufzunehmen. Kénnen diese
Liquidationsverluste nicht aufgefangen werden, ist die Solvenz der Bank bedroht
(Burghof/Rudolph 1996: 20).

Der konzentrierte Abzug von Einlagen eines Institutes ist zwar nicht gleichbedeutend mit
einer systemischen Krise, diese kann jedoch aufgrund einer Homogenitatsannahme nicht
ausgeschlossen werden (Burghof/Rudolph 1996: 127). Weiterhin sind Banken durch ein
System der gegenseitigen kurzfristigen Kreditvergabe vernetzt. Wird ein ,,Run” auf ein
Kreditinstitut ausgel®st, sind Einlagenabzlge bei bisher unbeteiligten Banken die Folge,
die mit Liquiditatskrisen und Notverkdufen von Aktiva einhergehen.' Aufgrund des
hohen Verflechtungsgrades der Kredit- mit der Realwirtschaft muss davon ausgegangen

werden, dass Krisenerscheinungen des Finanzsektors die gesamte Volkswirtschaft in

' Da die Krise einer einzelnen Bank andere, ,gesunde” Banken mit einer Insolvenz bedrohen kann, wird in
diesem Zusammenhang auch von Ansteckungseffekten gesprochen.
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Mitleidenschaft ziehen kénnen. Trotz unter Umstéanden nur geringer Wahrscheinlichkeit
ist die Moglichkeit von Stérungen der Branchen- und nachfolgend eventuell auch der

volkswirtschaftlichen Entwicklung gegeben (Paul 2007: 365).

2.2 Denkbare Regulierungsdesigns

Vor der Finanzmarktkrise wurde in vielen Literaturbeitragen stark flr eine
Selbstregulierung der Kreditwirtschaft pladiert. In ihrer Reinform wird dabei unterstellt,
dass Marktteilnehmer das Risikoverhalten von Banken beobachten und einschatzen
sowie geeignete Schlisse in dieser Hinsicht ziehen kédnnen.
Refinanzierungsmaoglichkeiten und -kosten der Banken resultieren folglich aus einer
Risikobewertung der Marktteilnehmer (Burghof/Rudolph 1996: 36). Kreditinstitute, die
eine geforderte risikoadjustierte Verzinsung des eingesetzten Kapitals nicht erreichen,
scheiden aus dem Markt aus. Insofern sollten Bankmanager bemuht sein, Risiken ihres
Institutes ohne das Einwirken des Staates so zu steuern, dass ein Marktaustritt durch
eine Insolvenz vermieden wird. Transaktionskosten, die aus einer staatlichen

Uberwachung des Bankensystems resultieren, wiirden damit vermieden.

Wenngleich ein empirischer Nachweis der Effizienz dieses sogenannten ,free banking”
aufgrund des weltweiten Fehlens nichtregulierter Banksysteme nicht maéglich ist, kann
insbesondere aufgrund der Komplexitat internationaler Finanzmadrkte bezweifelt
werden, dass eine umfassende Risikoeinschatzung durch Marktteilnehmer effizienter als
die Uberwachung durch eine staatliche Institution ist. Neben den Kosten, die im Zuge
der Risikoeinschatzung fur jeden einzelnen Marktteilnehmer anfallen wuirden, kann
weiterhin von einer nicht vollstandig zu beseitigenden asymmetrischen Verteilung der
Information ausgegangen werden. So kénnen Banken die eigene Bonitdt einschatzen,
Einleger kénnen sich hingegen allenfalls an einer Durchschnittsbonitdt orientieren.
Fordern Einleger eine an dieser Bonitat orientierte Verzinsung der Einlage, so wird ein
Vertragsabschluss nur mit jenen Banken zustande kommen, die eine tatsachliche Bonitat
aufweisen, die schlechter als die von Einlegern angenommene Durchschnittsbonitat ist.
Es erfolgt eine adverse Selektion, und gerade Banken mit einer guten Bonitat werden

von Markten verdrangt oder verlassen diese freiwillig.

Staatliche Eingriffe sind vor dem Hintergrund des drohenden Versagens von Markten
folglich geboten. Unter staatlicher Regulierung kénnen samtliche MaBnahmen

subsumiert werden, die in einer Verfassung stehen sowie in Gesetzen und
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Verordnungen festgelegt sind. Dabei kann zwischen praventiven und protektiven

MaBnahmen der Bankenaufsicht unterschieden werden (Burghof/Rudolph 1996: 39).

Als prdventive MaBBnahmen kénnen jene verstanden werden, die eine Reduzierung der
Wahrscheinlichkeit eines Bankenzusammenbruches und einer darauf folgenden
systemischen Krise zur Zielsetzung haben. So sollen insbesondere Anreize verringert
werden, Einlagen von insolvenzbedrohten Instituten abzuziehen, indem Einlegern ein
weitgehender Vermogensschutz gewahrt wird, auch wenn sie nicht als Erste an die
,Schalter” stirmen (Chavez/Gonzalez-Vega 1992: 23f.).

Als protektive MalBnahmen gelten jene, die Bankkunden und Banken vor den Folgen
von Bankinsolvenzen schitzen. Derartige MaBnahmen kénnen durch einen Instituts-
oder Einlagensicherungsfonds sowie den Staat ergriffen werden (Burghof/Rudolph
1996: 42). Protektive MaBnahmen werden nach dem Grad der Unsicherheit ihrer
Ergreifung unterteilt. Steht bereits ex-ante fest, ob eine Stltzung von in Notlagen
geratenen Banken erfolgt, kann von vertraglichen Interventionen gesprochen werden.
Besteht beispielsweise eine Einlagenversicherung, die das Vermdgen der Einleger
schitzt, wirkt sich dies positiv auf das den Banken entgegengesetzte Vertrauen aus, und
die Gefahr eines Bank Runs nimmt ab. Aufgrund der damit zum Teil ausgehebelten
Disziplinierung durch einen Markt kann diese MaBnahme allerdings sowohl Einleger als
auch Bankmanager zu einer GbermaBigen Risikoinkaufnahme verleiten. Eine sichernde
Institution muss daher mit Befugnissen zur Durchsetzung flankierend eingesetzter

praventiver MaBnahmen ausgestattet werden.

Ist hingegen unklar, ob eine Instanz ihre zur Verfligung stehenden Instrumente einsetzt,
um eine Bankinsolvenz zu vermeiden oder einen ,Bail Out” unterldsst, handelt es sich
um diskretiondre MaBnahmen. Eine mit der Wahrung der Systemstabilitdt betraute
Institution steht demnach vor der Aufgabe, fUr den Einzelfall insbesondere unter
Aspekten der GroBe und Verflechtung zu prtfen, ob protektive MaBnahmen ergriffen
werden sollen. Im Zuge einer verbleibenden (Rest-)Unsicherheit sind Einleger somit
gezwungen, ein Mindestmal3 an Kontrollfunktionen selbst wahrzunehmen. Als positiv
kann hier die verbleibende Disziplinierung durch den Markt gesehen werden. Da jedoch
die Markte davon ausgehen koénnen, dass im Zweifelsfall vor allem groBe Banken
gerettet werden, verbleibt auf diese Institute bezogen die Problematik des Moral

Hazard.
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Die nachfolgend behandelten Instrumente wollen nun im einen Fall den skizzierten
Mechanismus des Krisenablaufs durchbrechen, indem sie (Fehl-)Spekulationen und
dadurch mdglicherweise ausgeldste Preisvolatilitaten als Ursache von Bankkrisen
eindammt (Transaktionssteuer als praventives Instrument). Im anderen Fall soll ein
Rettungsfonds aufgebaut werden, um Bankkunden vor (Insolvenz-)Verlusten zu
schiitzen (Bankenabgabe als protektives Instrument), gleichzeitig aber die Erpressbarkeit

des Staates zu beseitigen.
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3 Kritische Wiirdigung einer Bankenabgabe zum Aufbau
eines Stabilisierungsfonds

3.1 Internationale Diskussion liber eine Bankenabgabe und Realformen

Der vom International Monetary Fund (IMF) erstellte Abschlussbericht des Treffens der
G-20 in Toronto 2010 zeigte mogliche Ausgestaltungsformen einer Bankenabgabe auf.
Der IMF empfiehlt eine Abgabe fir eine mdoglichst weitgefasste Gruppe von
Finanzinstituten. Als eine geeignete Bemessungsgrundlage gilt eine um Eigenkapital und
eigenkapitalahnliche Bilanzpositionen bereinigte Bilanzsumme. Weiterhin wird ein mit
dem systemischen Risikobeitrag ansteigender Abgabensatz empfohlen. Im Durchschnitt
sollen 0,2 Prozent auf die Bemessungsgrundlage entrichtet werden und damit deutlich
mehr als in den Landern, welche eine Bankenabgabe planen oder bereits eingeflhrt
haben (Vgl. International Monetary Fund 2010a: 13f.).

Da eine global abgestimmte Erhebung bislang gescheitert ist, wurde eine unilaterale
Einflhrung der Bankenabgabe u.a. in den drei gréBten Volkswirtschaften der EU,
Deutschland, Frankreich und GroBbritannien sowie in Schweden, Ungarn und den USA
diskutiert oder bereits verabschiedet. Dabei kdénnen deutliche Unterschiede in den
Ausgestaltungsformen festgestellt werden. Mit Ausnahme Frankreichs besteht die
Bemessungsgrundlage aus den konsolidierten Bilanzsummen, die um das Eigenkapital
vermindert werden. Frankreich hingegen erhebt eine Abgabe auf Eigenkapital, das
theoretisch vorgehalten werden musste, um Mindesteigenkapitalanforderungen zu
erfullen. Da dieser Betrag deutlich unter den aggregierten Fremdkapitalpositionen liegt,
verwendet Frankreich im Gegenzug einen weitaus hoheren Steuersatz (0,25 Prozent) als
beispielsweise Schweden (0,036 Prozent) oder GroBbritannien (0,035 — 0,07 Prozent).
Lediglich Deutschland und Schweden nutzen die von Banken abgefiihrten Mittel zur
Speisung eines Bankenrettungsfonds, wohingegen in den anderen Landern die

generierten Einnahmen in die Haushalte einflieBen.

3.2 Konkrete Ausgestaltung in Deutschland

Der Deutsche Bundestag hat in seiner 68. Sitzung am 28.10.2010 den von der
Bundesregierung eingebrachten ,Entwurf eines Gesetzes zur Restrukturierung und
geordneten Abwicklung von Kreditinstituten, zur Errichtung eines

Restrukturierungsfonds fur Kreditinstitute und zur Verlangerung der Verjahrungsfrist der
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aktienrechtlichen Organhaftung (i.d.F. Restrukturierungsgesetz)” angenommen. Das
Gesetz verfolgt insbesondere das Ziel, einen Restrukturierungsfonds fir Kreditinstitute
bei der Bundesanstalt fir Finanzmarktstabilisierung zu errichten. Der Fonds gilt als

Sondervermdgen des Bundes im Sinne des Artikels 110 Absatz | des Grundgesetzes.

Im Falle einer (drohenden) Schieflage von Banken liegen die Entscheidungskompetenzen
hinsichtlich der Auswahl der zu treffenden MaBnahmen bei der Bundesanstalt fur
Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin). Als Instrumente stehen der BaFin eine Grindung
von Brickeninstituten, ein Erwerb von Anteilen des notleidenden Institutes, eine
Garantietbernahme sowie das Erwirken von Rekapitalisierungen zur Verfigung. Der
Restrukturierungsfonds wird durch Beitrdge der beitragspflichtigen Kreditinstitute
gespeist (Bankenabgabe); beitragspflichtig sind samtliche Kreditinstitute mit Ausnahme
der Férderbanken der Lander und der bundeseigenen Kreditanstalt fur Wiederaufbau
(KfW); auch Versicherer oder Bérsenbetreiber missen die Abgabe nicht entrichten. Bis
der Fonds seine angedachte ZielgréBe von 70 Mrd. Euro erreicht hat, kann das
Bundesministerium der Finanzen (BMF) bis zu einer maximalen Héhe von 20 Mrd. Euro

Kredite aufnehmen, um systemstabilisierend einzugreifen.

Die genaue Beitragsbemessung wird in einer Rechtsverordnung festgelegt, dabei sieht
das Gesetz vor, dass sich die Hohe der Beitrdge nach ,dem Geschaftsvolumen, der
GroBe und Vernetzung des beitragspflichtigen Kreditinstitutes im Finanzmarkt” (vgl.
Restrukturierungsgesetz § 12 Abs. 10) richtet. Kundeneinlagen, Genussrechtskapital mit
einer Laufzeit von Uber zwei Jahren, Fondskapital fur allgemeine Bankrisiken und
Eigenkapital sind jedoch von der Bemessung ausgenommen. Ein Entwurf der
Rechtsverordnung aus dem BMF sieht vor, beitragsrelevante Passiva bis zu einer Hohe
von 10 Mrd. Euro mit 0,002 Prozent, beitragsrelevante Passiva, die einen Betrag von 10
Mrd. Euro Uber-, aber einen Betrag von 100 Mrd. Euro unterschreiten, mit 0,003
Prozent und beitragsrelevante Passiva, die einen Betrag von 100 Mrd. Euro
Uberschreiten, mit 0,004 Prozent zu belasten. Derivate sollen mit einer Abgabe von
0,00015 Prozent auf das Nominalvolumen belegt werden. Bezogen auf das letzte
Vorkrisenjahr 2006 ergabe sich auf dieser Grundlage ein Betrag von 1,368 Mrd. Euro,

mit dem der Fonds jahrlich gespeist wirde; 693 Mio. Euro entfielen auf Kreditbanken,
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320 Mio. Euro auf Landesbanken, 60 Mio. Euro auf Sparkassen, 26 Mio. Euro auf

Kreditgenossenschaften und 269 Mio. Euro auf sonstige Kreditinstitute.’

Das Gesetz und die Rechtsverordnung stoBen aus unterschiedlichen Grinden auf Kritik.
Issing (2010) argumentiert, dass die jahrliche Belastung Uber dem von der
Bundesregierung avisierten Betrag von 1,3 Mrd. Euro liegen sollte, um schneller ein fur
RettungsmaBnahmen ausreichendes Niveau des Fonds zu erreichen. Allerdings spricht er
sich nicht dezidiert fir eine bestimmte Berechnungsgrundlage der Abgabe aus.
Weiterhin schldagt er vor, dass die Bankenabgabe nicht bar entrichtet werden sollte.
Stattdessen sollen die Mittel als verzinsliche Anleihen bei dem jeweiligen Institut
wiederangelegt werden (Issing 2010: 6). Somit wirden Kuponzahlungen anfallen, die
wiederum zur Starkung der Finanzsystemstabilitdt genutzt werden konnen.
Schulmeister (2010) kritisiert insbesondere die Struktur der Bankenabgabe. So gehen
seiner Meinung nach die hochsten Risiken von derivativen Finanzinstrumenten aus, die
in der geplanten Form in Deutschland einer sehr geringen Abgabe unterliegen.
Weiterhin sieht er die Gefahr, dass aufgrund des Bezuges auf Stichtage Anreize
geschaffen werden, Risikopositionen vor dem Stichtag zu schlieBen und nach
Berechnung der Bemessungsgrundlage neu zu eréffnen (Schulmeister 2010: 3). Schaap
und van Dulmen erkennen mogliche Doppelbelastungen im Zuge des Fehlens einer
international abgestimmten Koordinierung (Schaap/van Didlmen 2011: 13). In diesem
Zusammenhang wird auch auf die Verzerrungen hingewiesen, die sich aus der (Nicht-
)Einbeziehung von Derivaten nach verschiedenen Rechnungslegungsstandards mit
entsprechenden Konsequenzen auf die Bilanzsumme als Bemessungsgrundlage der

Abgabe ergeben.

Die gravierendste Schwaéche der deutschen Losung besteht jedoch darin, dass sie — wie
die in anderen Landern gewadhlten Realformen auch — die Forderung des IMF, eine
Abgabe in Abhdngigkeit von systemischen Risiken zu erheben, nicht erfillt. Die zu
zahlenden Jahresbeitrdge hangen zwar von der GréBe (und dem Handelsvolumen) der
Banken ab. Dies ist indes nur ein sehr grober Indikator fir das Systemrisiko, wie etwa die

Beinaheinsolvenz der von der Bilanzsumme her eher , mittelstandischen” IKB gezeigt

? Die vorliegenden Zahlen stammen aus einer Stellungnahme der Bundesregierung auf eine kleine Anfrage
der SPD-Fraktion. Es ist anzumerken, dass sich die Einnahmen des Fonds im Zuge der Finanzmarktkrise
auf bis zu 308 Mio. Euro im Jahre 2008 reduziert hatten.
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hat. Nicht aufgegriffen wird der im Gesetz genannte, zentrale Ursachenfaktor fur ein

systemisches Risiko, namlich der Vernetzungsgrad.

3.3 Pramienbemessung anhand des systemischen Risikos eines

Kreditinstituts als Kernproblem

Auch der IMF definiert systemische Risiken als im Zuge von Netzwerkeffekten
auftretende Verluste, die durch die Insolvenz einer Bank bei weiteren Banken entstehen.
(International Monetary Fund 2010a: 2). Systemische Krisen sind demnach in erster Linie
Krisen, in denen eine betrachtliche Anzahl von Finanzinstituten aufgrund von

Verflechtungen am Interbankenmarkt gleichzeitig ausfallen (Lehar 2005: 2588).

Zwar sollten Banken im Rahmen interner RisikomanagementmaBnahmen Rucklagen far
auftretende Verluste errichten. Eine Beteiligung an den Folgen einer Schieflage des
eigenen Institutes, welche aufgrund von Spillover-Effekten weitreichende Auswirkungen
far Wirtschaftssysteme haben kénnen, erfolgt allerdings nicht zwangslaufig (Issing 2010:
2). Vielmehr wird aufgrund der fehlenden Internalisierung der externen Kosten zu viel
des ,Gutes” systemisches Risiko produziert. Die Kosten, die diese Externalitat
verursacht, nehmen in der Regel mit der GréBe und dem Verflechtungsgrad der Bank
zu. Banken kénnen dadurch verleitet werden, besonders systemrelevant zu werden, um
politische Entscheidungstrager, die die Kosten einer Bankenrettung gegen die Kosten
der Insolvenz abwagen mussen, erpressbar zu machen (Vgl. Sachverstandigenrat zur

Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Entwicklung 2010: 137).

Eine Bankenabgabe, die neben der Dotierung eines Restrukturierungsfonds die
Anreizbildungen zur Reduzierung systemischer Risiken verfolgt, muss folglich in
Abhangigkeit des systemischen Risikobeitrages von Banken erhoben werden. So halt der
IMF in einer Studie fest, dass die Mehrheit der Vorschlage fur die Ausgestaltung einer
Bankenabgabe fir das Ziel, Kapitalerlése von Finanzinstitutionen zu generieren,
geeignet ist. Es gestaltet sich aber als komplexe Aufgabe, die Abgabe so zu erheben,
dass es Banken ersichtlich wird, wie sie vom eigenen Institut ausgehende systemische
Risikobeitrage verringern kénnen. Dabei gilt es, nicht nur die direkten, sondern auch
Zweit- und Drittrundeneffekte der Insolvenz einer Bank zu beachten, welche fir das
einzelne Haus vielfach intransparent sind und daher nur schwer gesteuert werden

kénnen (Vgl. International Monetary 2010a: 23).
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Spatestens nach dem erforderlich Bail Out des Versicherungsunternehmens AIG,
welches als zu vernetzt im Kapitalmarkt angesehen wurde(Markose 2010: 7),
konzentriert sich die Forschung in der jlingeren Vergangenheit auf systemische Risiken,
welche von Netzwerkeffekten ausgehen. So zeigt etwa eine Studie von
Cont/Moussa/Bastos e Santos (2010), dass erhebliche systemische Risiken insbesondere
von hochgradig vernetzten Banken ausgehen (Cont et al. 2010: 38). Die friihere , Too-
big-to -fail-” wandelt sich daher zunehmend in eine ,Too-interconnected-to-fail-
Doktrin”.

Trotz der Forschungsanstrengungen zur Quantifizierung systemischer Risiken existiert
jedoch derzeit noch kein einheitlicher, allgemein akzeptierter RisikomaBstab. So
empfiehlt Weder di Mauro eine Bestimmung der Jahresabgabe durch eine Messung
systemischer Risiken anhand eines Scoringmodells. Beispielhaft kdnne damit eine
Einordnung in drei Risikokategorien erfolgen, die unterschiedliche Steuersatze in
Abhangigkeit des systemischen Risikos implizieren. Banken hatten dann einen Anreiz,
mit einer geringeren Systemrelevanz eingeschatzt zu werden, da sie einen niedrigeren
Abgabensatz zahlen mussten. Bemerkenswert ist der vorgeschlagene Korridor dieser
Abgabensatze. So soll sich dieser an den Kosten fir eine Versicherung von Einlagen
orientieren, was Steuersdtze zwischen 0,3 und 0,7 Prozent auf die in Kapitel 3.2
dargestellte Bemessungsgrundlage zur Folge hatte (Weder di Mauro 2010: 4). Dies
bedeutete eine weitaus gréBere Belastung der Kreditwirtschaft als die in der

Rechtsverordnung des BMF vorgesehenen Abgabensatze.

Das systemische Risiko soll in dem vorgeschlagenen Scoringmodell durch die
BerUcksichtigung der Parameter GroBe, Vernetzung und Komplexitdt abgebildet werden
(Weder di Mauro 2010: 3f). Die far die Messung des Verflechtungsgrades
herangezogenen GroBen (interbank lending/assets; short term funding/liabilities;
correlation of CDS; correlation of asset positions) sind zwar intuitiv einleuchtend.
Untersuchungen des IMF haben indes gezeigt, dass z.B. die Korrelation der CDS-Pramien
nicht immer ein zuverlassiger Indikator fir das Systemrisiko sein mussen. Wenige Tage
vor der Lehman-Pleite am 15.9.2008 deuteten diese namlich darauf hin, dass das
systemische Risiko einer solchen Insolvenz im Gegensatz zu im Frihjahr 2008

gemessenen Werten eher abgenommen habe.

Solange das Problem der Messung des Systemrisikos nicht befriedigend gel6st ist,

mussen alle Realformen der Bankenabgabe als unbefriedigend, da nicht
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anreizkompatibel bezeichnet werden. Und berilcksichtigt man weiterhin, dass
angesichts des mittlerweile erreichten Stands der Integration der Finanzmarkte auch von
anderen Finanzintermedidren Gefahren fur das Bank- und Finanzsystem ausgehen
kdnnen (z.B. Hedgefonds, Private-Equity-Firmen, Versicherungen usw.), musste die
Bankenabgabe perspektivisch in eine Abgabe fir sdmtliche Finanzmarktspieler

umgewandelt werden (Acharya 2010: 5).

3.4 Alternative zur Einfihrung einer Finanztransaktionssteuer aus
fiskalischer und  systemischer  Sicht in Form  einer

Finanzaktivitatssteuer

Neben einer Bankenabgabe stellt eine Besteuerung von Finanzaktivitaten eine weitere
Maoglichkeit dar, den Finanzdienstleistungssektor an den Kosten der Finanzmarktkrise zu
beteiligen. Der IMF differenziert zwischen drei unterschiedlichen Ausgestaltungsformen
einer Finanzaktivitdtssteuer, welche sich im Detail unterscheiden (Vgl. International
Monetary Fund 2010: 66).

So ist eine erste Variante einer Finanzaktivitatssteuer (FAS1) mit der Erhebung einer
Mehrwertsteuer vergleichbar, von der Finanzdienstleistungen zumeist ausgenommen
sind (vgl. Kap. 4.3.4). Dabei erfolgt die Ermittlung der Steuerbasis auf
Gesamtbankebene durch die Gegendberstellung der fur samtliche erbrachte Leistungen
zu entrichtenden Mehrwertsteuer und der beim Kauf von Inputfaktoren gezahlten
Mehrwertsteuer (Keen et al. 2010: 122 und Cnossen 2009). Sehr fraglich ist, ob mit
dieser hoch aggregierten \Vorgehensweise gerade die kritisierten, besonders

risikoreichen Geschafte von Banken unterbunden wiurden.

Eine weitere Variante einer Finanzaktivitatssteuer sieht eine Besteuerung von Dividenden
und Bonuszahlungen (FAS2) vor. Als Begriindung fur dieses Vorgehen verweisen Keen,
Russel und Norregard (2010) auf eine deutlich hoéhere Profitabilitat sowie wesentlich
hohere gezahlte Lohne im Finanzdienstleistungssektor im Vergleich zu anderen
Branchen. Ein Grund hierftr kénne wiederum in der Systemrelevanz von Banken liegen.
So profitieren systemrelevante Banken von niedrigeren Refinanzierungskosten, da
Kreditgeber im Falle einer drohenden Insolvenz von staatlichen RettungsmaBnahmen
ausgehen kénnen. Hoéhere Gewinne und damit verbundene hohe Ausschittungen an
Anteilseigner reflektierten daher einen ,kapitalisierten Wert erwarteter zukUnftiger

staatlicher UnterstitzungsmaBnahmen”(Keen et al. 2010: 132). Wahrend die Ermittlung
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einer Bemessungsgrundlage im Hinblick auf Dividenden vergleichsweise einfach gelingt,
erweist sich die Anwendung auf Bonuszahlungen als komplex. Abnormale
sektorspezifische Uberkompensationen, die aufgrund erwarteter staatlicher Hilfe an
Bedienstete des Finanzdienstleistungssektors geleistet werden, kénnen nur
annaherungsweise durch einen Vergleich mit im Rest der Volkswirtschaft fur leitende
Angestellte gezahlten Loéhnen geschatzt werden. Insbesondere eine fehlende
Vergleichbarkeit  hinsichtlich der Qualifikationen und Anforderungsprofile in
unterschiedlichen Wirtschaftsbereichen lassen starke Zweifel an der Praktikabilitdt dieses

Ansatzes aufkommen.

Diese Kritik trifft auch auf das dritte Modell einer Finanzaktivitatssteuer (FAS3) zu. Dieses
interpretiert hohe Renditen als Zeichen hoher eingegangener Risiken. Zur Vermeidung
exzessiver Risikolbernahmen, die potenzielle Belastungen fiir Staaten zur Folge haben
kénnen, ist eine Besteuerung besonders hoher Gewinne (und Bonuszahlungen)

vorgesehen.

So einsichtig die Grundintention einer Finanzaktivitatssteuer ist, eine hohere
Risikoinkaufnahme einer hdheren Besteuerung zu unterziehen, so problematisch ist die
Lenkungswirkung der bisher vorgeschlagenen Ausgestaltungen. Denn die Besteuerung
von Gewinnen (bzw. Dividenden) wirde auch den Erfolg bestrafen, der auf Basis solider

Managementleistungen erwirtschaftet wurde.

Im Ubrigen ist — dies gilt auch fiir die Bankenabgabe — auf die Gefahr der Verlagerung
von (Geschaften und) Gewinnen in Lander, die keine Finanzaktivitatssteuer erheben,

hinzuweisen. Insofern ist ihre Einflhrung nur global abgestimmt sinnvoll.
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4  Grundidee und Analyse der Eignung einer

Finanztransaktionssteuer

Noch im Verlauf des zweiten Weltkriegs trafen in der US-amerikanischen Stadt Bretton
Woods Abgesandte von 44 Nationen zusammen, um {dber ein neues
Weltwahrungssystem zu beraten. Neben dem Beschluss zur Grindung des IMF konnten
sich die Vertreter auf eine Kopplung samtlicher Weltwahrungen an den Dollar als
Leitwahrung einigen. Wenngleich die folgenden Dekaden als Zeiten des
. Wirtschaftswunders” galten, flhrte dieses feste Wechselkurssystem im Angesicht
unterschiedlicher Produktivitdtswachstumsraten der unterzeichnenden Lander zu
erheblichen Problemen. Daher konnte auch nach der Aufkindigung des Abkommens
und der Etablierung eines Systems flexibler Wechselkurse eine stetige Zunahme des
Handelsvolumens von Devisentransaktionen beobachtet werden. Doch gerade die
hierbei als ,spekulativ” eingestuften Transaktionen werden vielfach fur hohe
Volatilititen an den  Finanzmdrkten und schockartige  Kapitalabziige aus
Volkswirtschaften verantwortlich gemacht, die sich zu Wirtschaftskrisen ausdehnen

konnten.

Als ein regulierender Eingriff gegen eine solche Entwicklung forderte der spatere
Nobelpreistrager James Tobin in den 1970er Jahren, samtliche Devisentransaktionen mit
einer Steuer zu belegen. Im Zuge der aktuellen Finanzmarktkrise und insbesondere der
franzdsischen EU-Prasidentschaft sind nun diejenigen Forderungen lauter geworden, die
auf die EinfUhrung einer Tobinsteuer nicht nur in ihrer Grundform, sondern in Gestalt
einer sdmtliche Finanztransaktionen umfassenden Steuer drangen. Im Folgenden wird

daher die Eignung einer solchen RegulierungsmaBnahme untersucht.

4.1 Tobin Tax als Vorbild einer Finanztransaktionssteuer

Wenngleich der US-amerikanische Okonom James Tobin als geistiger Vater einer
spekulationseinddmmenden Steuer gilt, geht dieses Konzept bereits auf John Maynard
Keynes zurick. In seinem Werk ,The General Theory of Employment, Interest and
Money” sah Keynes Spekulanten in der Pflicht, eine ,,angemessene Abgabe” fir das
Verfolgen von , Zockerinstinkten” zu leisten (Keynes 1936: 104). Tobin greift diese Idee
Keynes’ auf. Er erkannte zwar einen positiven 6konomischen Nutzen aus der Mobilitat

von Kapital, etwa bei der Allokation in Regionen, die eine hohe Grenzproduktivitat des
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Kapitals aufweisen, und stimmte somit einer Abschaffung fester Wechselkurse
zugunsten von flexiblen Austauschrelationen zu. Fir ihn wogen jedoch die Gefahren
ernsthafter Konsequenzen fur Volkswirtschaften (gerade in Entwicklungsléndern) durch
Spekulationen auf Devisenwechselkurse schwer, da diese auch unabhdngig von

Anderungen fundamentaler Werte ausgeldst werden kénnten ( Tobin 1978: 154).°

Als MaBnahme zur Vermeidung der durch Wechselkursschwankungen hervorgerufenen
negativen Folgen fur Volkswirtschaften forderte Tobin im Kern die Einfiihrung einer
international einheitlichen Steuer, die beim Umtausch einer Wéhrung in eine andere
anfdllt. Speziell extrem kurzfristige Transaktionen mit minimalen Margen (deren
Ausnutzung exzessive Volumina voraussetze) sollten verhindert werden, langfristige

Anpassungen in Wechselkursen aber weiterhin maglich sein (Tobin 1978: 155).*

4.2 \Weiterentwicklung der Tobin Tax zu einer generellen

Finanztransaktionssteuer

Da die Handelsvolumina fir séamtliche Finanztitel in den letzten Dekaden zuvor
ungeahnte  Steigerungsraten  verzeichneten, = bemangeln  Beflrworter  von
Transaktionssteuern, dass sich die Entwicklung auf Finanzmdarkten von der
Realwirtschaft ,,abgekoppelt” habe (Schulmeister et al. 2008: 1).” Als Instrument zur
Reduzierung dieser hohen Handelsvolumina wird eine Abgabe gesehen, die bei jeder Art
von Finanztransaktion zu entrichten sei. © Als Ziele werden sowohl die Erzielung von
Einnahmen, mit denen die Kosten der aktuellen Finanzmarktkrise beglichen werden

kénnen, als auch die Verhinderung kdnftiger Krisen gesehen.

Im Gegensatz zu einer Devisentransaktionssteuer existieren durchaus historische
Beispiele fur Steuern und Abgaben auf weitere Finanztransaktionen. So sind

beispielsweise die in den meisten Europaischen Landern wieder abgeschaffte

° Es sei daher geboten, ,Sand in die Rader unserer exzessiv effizienten internationalen Geldmarkte zu
streuen.”

* Zum Beispiel misste eine in einer fremden Wahrung notierende Anleihe mit einjéhriger Laufzeit bei einer
Steuer von 1 Prozent einen Vorteil von Uber 2 Prozent im Vergleich zu Anleihen in eigener Wahrung
aufweisen, damit eine Umschichtung attraktiv wird. Da die Steuer nur zweimal (beim Kauf und Verkauf
der Anleihe) anfallt, nimmt dieser Renditenachteil mit einer zunehmenden Laufzeit von Anleihen ab.

° Die Autoren bemerken, dass das Volumen samtlicher Finanztransaktionen im Jahre 2007 73,5-mal so
hoch wie das nominale Welt-BIP war.

° Eine durchgehend trennscharfe Differenzierung in der 6ffentlichen Diskussion zwischen einer generellen
FTS und einer Tobinsteuer kann nicht beobachtet werden. Vielfach werden beide Bezeichnungen
synonym verwandt.
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Borsenumsatzsteuer sowie die in GroBbritannien erhobene Stempelsteuer Realformen
einer solchen Transaktionssteuer. Die Stempelsteuer wird dabei nicht auf den Transfer
selbst, sondern auf eine  Registrierung des  EigentUmerwechsels  von
Unternehmensanteilen aller in GroBbritannien residierenden Unternehmen erhoben.
Eine Besteuerung erfolgt seit mehreren Jahrhunderten mit in der Zeit wechselnden
Steuersatzen zwischen 0,5 und 2 Prozent (vgl. Wrobel 1996). Im Jahre 2006 konnten
durch diese Steuer Einnahmen in Hoéhe von nominal funf Mrd. Euro erzielt werden
(Schulmeister et.al. 2008: 25). Trotz des Vorhandenseins von Umgehungsmdglichkeiten
(vgl. Wrobel 1996)." kann die Stempelsteuer insbesondere aus fiskalischer Sicht als

erfolgreich bezeichnet werden.

Ein weiteres Beispiel der Realform einer Transaktionssteuer ist die in Schweden zwischen
den Jahren 1984 und 1991 erhobene Bdrsenumsatzsteuer. Schwedische und
auslandische Kaufer und Verkdufer mussten eine Steuer entrichten, wenn ein
schwedischer Bodrsenmakler an einer Wertpapierhandelstransaktion beteiligt war.
Wurden im Vorfeld der Einfihrung Einnahmen in Héhe von 1,5 Mrd. Schwedischen
Kronen erwartet, konnten in der Spitze lediglich Steuereinnahmen in Héhe von 80
Millionen Schwedischen Kronen jahrlich erzielt werden (vgl. Umlauf 1993: 232f. sowie
Campbell/Froot 1994: 288f.).° Die Borsenumsatzsteuer wird aus fiskalischer Sicht daher

als Misserfolg gewertet.

Die genannten Beispiele verdeutlichen, dass der Erfolg einer FTS unmittelbar von ihrem
Design abhdngt. Bei einem Vergleich historischer Beispiele mit einer generellen FTS muss
allerdings bedacht werden, dass diese Instrumente lediglich in einem unilateralen
Rahmen eingesetzt wurden. Aufgrund der von einigen europdischen Regierungen
geforderten multilateralen Einfihrung mit deutlich geringeren Steuersatzen kdnnen
daher nur bedingt Rickschltsse auf die Auswirkungen einer generellen FTS gezogen

werden.

" Eine Steuervermeidung sei insbesondere durch Ausweichen in Derivateméarkte und den Handel von
Zertifikaten auf britische Unternehmen in den USA maglich.

® Die Autoren erkennen dabei insbesondere ein Ausweichen auf den Handelsplatz London sowie auf
Finanzierungsinstrumente, auf welche keine Steuer erhoben wurde, als hauptsachliche Ursachen.
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4.3 Kritische Wiirdigung der Eignung einer Finanztransaktionssteuer

zur Vermeidung systemischer (Finanz-)Krisen

Infolge der beschriebenen fehlenden Vergleichbarkeit konnte keine empirische Basis
hinsichtlich  der  Auswirkungen der Steuer auf Preisbildungsprozesse und
Allokationswirkungen erhoben werden. Moglicherweise resultierende Effekte auf
Kapitalmarkten kénnen somit nur im Rahmen von Modellen geschatzt werden. Die dort

erzielten Ergebnisse sind stets pramissenabhdngig.

Dementsprechend unterscheidet sich die Argumentation von Befirwortern und Gegnern
einer generellen FTS in ihren Grundannahmen. So argumentieren die Beflirworter, dass
Kapitalmarkte von einer exzessiven Liquiditdt aufgrund des Vorherrschens kurzfristig
handelnder Spekulanten gekennzeichnet sind. Deren Handeln sorge daflr, dass sich die
Kurse von Finanztiteln von Fundamentalwerten |6sen. Als problematisch werden bei
dieser Sichtweise nicht die Schwankungen der Preise in der kurzen Frist, sondern die von
UbermaBiger Liquiditat verursachte Blasenbildung in der mittleren und langen Frist,
welche fur Finanzsysteme eine destabilisierende Wirkung haben kénnen, gesehen. Eine
FTS wird als ein geeignetes Instrument zur Einddmmung dieser destabilisierenden
Effekte erachtet und soll aufgrund der héheren Besteuerung kurzfristiger Spekulation zu

langeren Anlagehorizonten der Investoren beitragen (Schulmeister et al. 2008: 7).

Gegner einer FTS erklaren hohe Transaktionsvolumina mit dem Agieren von
Marktmachern, die jederzeit Liquiditat in Finanzmarkten bereitstellen und dadurch far
Effizienz und geringe Transaktionskosten sorgen. Spekulation ist demnach ein
unverzichtbarer  Bestandteil der Preisfindungs- und Risikoallokationsprozesse.
Insbesondere eine hohe Liquiditdt gewahrleiste schnelle Anpassungen hin zu
Gleichgewichtspreisen. Wurde das Wirken dieser Arbitrageure durch eine FTS
eingeschrankt werden, seien nicht eine héhere Finanzsystemstabilitat, sondern hdhere
Transaktionskosten und u.U. eine hohere Volatilitdét die Folge, die gerade Krisen

auslésen kénne (Vgl. exemplarisch Habermeier/Kirilenko 2003: 176 f.).

4.3.1 Auswirkungen hoher Volatilitaten auf die Stabilitdt von Finanzsystemen

Soll der Einfluss einer generellen FTS auf die Stabilitdt von Finanzsystemen untersucht

werden, muss in einem ersten Schritt geprift werden, welche Rolle Volatilitdten von
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Finanztiteln in vergangenen Finanzkrisen eingenommen haben. Aufgrund der
irrtimlicherweise haufig auftretenden Assoziation von Stabilitdt mit nicht vorhandener
Volatilitat stellt sich grundlegend die Frage, wie Stabilitdt in diesem Kontext definiert
werden kann. Dabei orientieren sich die weiteren Ausfihrungen an der Begriffsfassung
Padoa-Schioppas (2002), der Finanzstabilitdt als ,einen Zustand, in dem ein
Finanzsystem Schocks ohne eine Beeintrachtigung effizienter Kapitalallokation aushalten
kann”, sieht (Padoa-Schioppa 2002: 287).

So stellt Mishkin (1998) fest, dass Kapitalbewegungen und Volatilitditen von
Wertpapieren und Zinsen zwar eine Rolle bei der Beurteilung der Stabilitat von
Finanzsystemen spielen, ein gréBeres Gewicht komme jedoch fundamentalen Faktoren
zu. Beim Versuch, finanzielle Instabilitdt zu vermeiden, sieht er demnach die Gefahr,
dass ,politische Entscheidungstrager der Analyse von Kapitalbewegungen und
Volatilitdten mehr Aufmerksamkeit als der von Fundamentaldaten erweisen” (Mischkin
1998: 30). Mit der Feststellung, dass hohe Wertpapiervolatilitaten nicht automatisch mit
finanziellen Notlagen von Volkswirtschaften einher gingen, bestatigen Worrel und Leon
diese Erkenntnisse (Worrell/Leon 2001:19).

Eichengreen merkt an, dass Volatilitat eine wesentliche Eigenschaft von Kapitalmarkten
sein mUsse. Gerade in effizienten Kapitalméarkten l6sten neue Informationen starke
Kursschwankungen aus. Somit gelte es nicht, Volatilitaten als solche zu verhindern,
sondern diese allenfalls zu begrenzen und deren negative Effekte einzuddmmen (vgl
Eichengreen 2004: 7). Insofern stellt sich die Frage, wie sich eine FTS potenziell auf die

Volatilitaten auf Finanzmarkten auswirken wiirde.

4.3.2 Grundsdtzliche Eignung einer Finanztransaktionssteuer zur Verringerung

der Volatilitdten fir Preise von Finanzprodukten

4.3.2.1 Einfihrung in die theoretische und empirische Analyse der

Marktmikrostruktur

Die Struktur von Finanzmdrkten hat sich in den zurickliegenden Jahren im Zuge
technologischer ~ Neuerungen  grundlegend  verandert.  Bevor  elektronische
Handelssysteme an den Handelsplatzen implementiert wurden, musste ein Kaufer einer

fanfstelligen Anzahl von Aktien eines groBBen Indizes einen Broker beauftragen, der
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(teilweise Uber Stunden hinweg) versuchte, die gewlnschte Anzahl entweder en bloc
von einer Gegenpartei oder stlickweise von anderen Handlern zu erwerben. Durch die
Einflhrung elektronischer Systeme spart der Kdufer die Kosten fur die Beauftragung
eines Agenten, wodurch Transaktionen effizienter ausgefihrt werden (Hendershott et
al. 2010: 2).

Zugleich etablierten sich neben Handlern, die Wertpapiere nach einer eingehenden
Analyse fundamentaler Daten erwerben, Marktteilnehmer, die Handelsentscheidungen
fundamentaldatenunabhdngig  vollautomatisch ~ durch  einen  Einsatz ~ von
Handelsalgorithmen treffen. Diese Marktteilnehmer arbeiten profitabel, wenn es ihnen
gelingt, geringste Handelsspannen auszunutzen® (vgl. Easley et al. 2010: 3f.). Bezogen
auf den US-amerikanischen Wertpapiermarkt kann festgestellt werden, dass im Jahre
2009 fundamentaldatenunabhangige algorithmische Handler (FAH) lediglich 2 Prozent
der in diesem Markt operierenden Handler ausmachten, diese aber an 73 Prozent des

Handelsvolumens von Unternehmensanteilen beteiligt waren.

Dabei verfolgen sie zumeist nicht das Ziel, Finanztitel dauerhaft zu halten und Gewinne
aus laufenden Zahlungseingangen und langfristigen Kurssteigerungen der Titel zu
generieren, sondern so schnell wie mdglich eine Gegenposition zu besseren Konditionen
einzunehmen und so offene Risikopositionen zu schlieBen (Easley et al. 2010: 3f.)."
Werden , Spekulanten” als Mitverursacher von Finanzmarktkrisen genannt, fokussiert
sich die Kritik auf diese, geringste Preisunterschiede ausnutzenden Arbitrageure
(Schneider 2010: 67)."

Oftmals werden offene Positionen von automatisierten Handlern an andere
automatisierte Handler weitergereicht bis schlussendlich eine Gegenpartei bereit ist, das
Risiko definitiv zu tragen und die Position dauerhaft zu halten (,hot potato trading”)
(Spahn 2002: 10).

° Da diese Handler zumeist Algorithmen einsetzen, die in Bruchteilen von Sekunden Entscheidungen
treffen, werden sie auch als Hochfrequenzhandler bezeichnet.

' Algorithmische Handler stellen sowohl Geld- als auch Briefkurse fur weitere Marktteilnehmer (Position
Taker). Wurden Angebote auf beiden Seite angenommen, sind etwaige Verpflichtungen durch Erlése
aus der Gegenposition ganz oder teilweise gedeckt, und mit den zur Verflgung stehenden Mitteln
konnen neue Auftrdge im Markt platziert werden. Daher Ubertrifft das Handelsvolumen von
algorithmischen Handlern die eingesetzten Eigenmittel um ein Vielfaches.

Wahrend Spekulationsgewinne als unsicher gelten, bezeichnet Arbitrage das Ausnutzen ,sicherer”
Preisunterschiede. Schneider bemerkt jedoch zutreffend, dass in der Praxis auch bei vermeintlich
sicheren Transaktionen eine (Rest-)Unsicherheit verbleibt. Eine Differenzierung sei folglich ,gekunstelt”.
In der Folge werden die Begriffe daher synonym verwandt.
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Da diese Art von Handel zumeist nicht auf der Analyse fundamentaler Faktoren beruht,
sind algorithmische Handler jederzeit der Gefahr ausgesetzt, dass besser informierte
Marktteilnehmer die auf dem Markt platzierten Handelsangebote annehmen und
Gegenpositionen nur zu schlechteren Bedingungen eingegangen werden kénnen. Daher
gilt es fur algorithmische Handler, auf jedem Markt die potenziellen Verluste durch
besser informierte Gegenparteien abzuwagen. Werden diese als zu hoch geschatzt,
verlassen algorithmische Handler den Markt und stellen Liquiditat in anderen Markten
bereit (Lanne/Vesala 2006 und Pollizani/Westerhoff 2009).

43.2.2 Gefahr des Ausschlusses stabilisierender Arbitrageure durch eine

Operationalisierung negativer Externalitaten

Neben der Erzielung von Steuereinnahmen sehen insbesondere globalisierungskritische
Gruppen eine Einddmmung der Spekulation und somit eine Reduzierung des
automatischen Handels als Ziel einer FTS (Attac 2008: 4). So sieht Tobin bezogen auf
Devisenspekulationen  eine  ,enorme Verschwendung von Ressourcen und
Unternehmergeist, gréBtenteils durch ein Engagement in Nullsummenspiele” (Tobin
1996: 496). Das Handeln dieser Marktakteure wird in diesem Zusammenhang haufig mit
einem Wettristen um die effizientesten Algorithmen verglichen, das umso geringere
Margen verspricht, je mehr Teilnehmer an diesem Wettstreit teilhaben (Darvas/von
Weizsacker 2010: 13).

Als Beispiel fuhren Darvas und von Weizsacker die Investition in die Verlegung eines
optischen Kabels an, das die Finanzzentren Londons und Tokios fur eine
Investitionssumme in Héhe von 1,3 Mrd. US-D verbindet, um DatenUbertragungszeiten
um wenige Millisekunden zu verringern (Darvas/von Weizsacker 2010: 13). Arestis und
Sawyer (1997) erganzen, dass jede Maoglichkeit der effizienteren Nutzung von
Ressourcen durch eine Verringerung des Handelsvolumens genutzt werden mdsse.
(Sawyer/Arestis 1997: 764).

Neben einer effizienteren Ressourcenverwendung sehen Beflrworter der FTS die
Maoglichkeit der Internalisierung negativer externer Effekte. Im Sinne einer Pigou-Steuer

(Blankard 2008:496),” die systemdestabilisierende Spekulanten mit einer Steuer belegt

" Die nach dem Okonomen Arthur Cecil Pigou benannte Steuer verfolgt das Ziel einer 6konomischen
Lenkung. Als Beispiel fir eine solche Steuer gilt beispielsweise eine Erhebung einer Abgabe auf das
AusstoBen von verschmutzter Luft durch ein Kraftwerk.
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und somit systemische Risikobeitrdge der Finanzmarktakteure begrenzt, wuirden
dadurch die Verursacher von Finanzmarktkrisen an den Kosten ihrer Beseitigung
beteiligt. Insofern ahnelt dieser Begrindungsansatz demjenigen fir die behandelte

Bankenabgabe.

Spahn hingegen kritisiert, dass bei dieser Sichtweise die wichtige Funktion des
Liquiditatshandels verkannt werde. So sorgten gerade Marktmacher fir eine
ausgepragte Markttiefe, indem sie jederzeit bereit sind, Preise fur den An- und Verkauf
von Finanztiteln zu stellen (vgl. Spahn 2002: 10). Da eine FTS nicht zwischen
stabilisierenden Arbitrageuren und Spekulanten unterscheidet, gehe mit einer
Einfihrung nicht nur ein Rickgang der Spekulation, sondern auch ein Rickzug

wichtiger Finanzmarktakteure einher.

Welche Konsequenzen ein staatlicher Eingriff in Form einer Steuer zur Folge haben
kdnnte, verdeutlicht eine ndhere Betrachtung der Umstdnde des zweitgroBten
Borsencrashs des S&P 500 in den USA. So erkennen Kirilenko et al. (2011) den durch
technische Signale ausgelbsten  Liquiditdtsabzug von Marktmachern im  Zuge
wachsender  Unsicherheit  bezlglich  der  Fahigkeit  Griechenlands, seinen
Zahlungsverpflichtungen nachzukommen, als Grund fir den plétzlichen schockartigen
Kurseinbruch am 6. Mai 2010. Nachfolgend Uberstieg die Anzahl der Verkaufsauftrage
die der Kaufauftrdge deutlich. Dieser Uberhang konnte zundchst noch von
Intermediaren und FAH aufgefangen und der Kurs gestitzt werden. Als diese wiederum
im Begriff waren, die Gegenposition einzunehmen und Verkaufsauftrage im Markt zu
platzieren, FAH und Intermediare aber keine weiteren Titel aufnehmen konnten, brach
der Markt zusammen und erholte sich erst nach einer 5-sekiindigen Handelspause (vgl.
Kirilenko et al. 2011: 8-9).

Dupont und Lee arbeiten heraus, dass auch die Einfihrung einer Steuer auf
Wertpapiertransaktionen das frihere Verlassen von Marktmachern zur Folge hat
(Dupont/Lee 2003: 15). Subrahmanyam zeigt in einem Modellrahmen, dass die
Auswirkungen der Einfihrung von der Beschaffenheit der Marktmikrostruktur und -
bedingungen abhangen. So kann in dem von ihm vorgestellten Modell bei einem hohen
Liquiditatsbedarf eine Ausweitung der Geld-Brief-Spanne festgestellt werden. Dies geht
mit einer hoéheren Markttiefe einher. Bei schlechten Marktbedingungen fur
Marktmacher vergréBert sich allerdings der Spread Uber eine Transaktionssteuer hinaus
und reduziert die Markttiefe (Subrahmanyam 1998: 15). Effekte wie am 6. Mai 2010
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kdnnten in diesem Sinne dann sogar verstarkt werden. Bei einem lenkenden Eingriff in
Finanzmdrkte ist daher eine sorgfiltige Analyse der Auswirkungen auf stabilisierende

Elemente geboten.

Easley, Lépez de Prado und O'Hara empfehlen als Konsequenz hieraus auch kein Verbot
des  algorithmischen  Handels, aber  vielmehr die  Entwicklung  von
Risikomanagementsystemen, die bei der Risikoerkennung und -bewadltigung helfen und

einen vergleichbaren Liquiditdatsabzug verhindern (Easley et al. 2010: 14).

4.3.3 Kosten einer Finanztransaktionssteuer

Obwohl durch eine FTS insbesondere kurzfristige ,Spekulanten” belastet werden sollen,
wird im Zuge einer generellen Einflihrung ein Effekt fir weitere Marktteilnehmer nicht
ausbleiben. So werden vor allem institutionelle  Anleger, die haufige
Portfolioumschichtungen vornehmen, mit einer hoheren Steuerlast konfrontiert. Die
Belastung flUr Privatanleger mit einem langen Anlagehorizont ist hingegen geringer.
Hierzu bemerken Summers und Summers (7989), dass auch eine im Verhaltnis hohe
Steuer in Hohe von 0,5 Prozent einen deutlich geringeren Einfluss als eine in vielen
Landern erhobene Kapitalertragsteuer auf die Renditen von Privatanlegern habe (vgl.

Summers/Summers 1989: 176).

Bei der Untersuchung der Auswirkungen der zwischen den Jahren 1984 und 1991 in
Schweden erhobenen Bérsenumsatzsteuer zeigen Swan und Westerholm, dass
Borsenumsatzsteuern mit geringeren Preisen flr Wertpapiere korrespondieren
(Swan/Westholm 2001: 44). Bezugnehmend auf die mit einer Umsatzsteuer auf
Wertpapiere vergleichbare, in GroBbritannien erhobene Stempelsteuer, schatzt die
Politikberatungsgesellschaft Oxera (2007) eine Reduktion der Kapitalkosten um 9-11
Prozent, die eine Abschaffung dieser Steuer zur Folge hatte (Oxera Economic
Consultancy 2007: 7). Bond, Hawkins und Klemm erkennen deutlich gestiegene
Wertpapierpreise im Zuge der Reduzierung der Stempelsteuer um 0,5 Prozent im Jahre
1986 und schatzen einen Anstieg der Aktienpreise um 2,5 — 6,3 Prozent im Zuge einer

ganzlichen Abschaffung der bis heute erhobenen Stempelsteuer (Bond et al. 2004: 16).

Die in den angeflhrten Studien aufgezeigten Effekte sind allerdings nur bedingt mit
denen, welche aus der Erhebung einer allgemeinen FTS zu den aktuell diskutierten

Steuersatzen resultierten, vergleichbar. Die Steuersatze fur Transaktionen schwedischer
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Wertpapiere betrugen 1 Prozent im Jahre 1983 und 2 Prozent im Jahre 1986 und lagen
daher deutlich Gber den derzeit im Vorfeld einer allgemeinen FTS vorgeschlagenen
Steuersatzen (vgl. Kap. 5.1.2); folglich durften die Effekte geringer ausfallen. Allerdings
muss bei der Berechnung von Auswirkungen die Haltedauer von Finanztiteln
beziehungsweise deren Handelsvolumen bertcksichtigt werden. So kann zwischen den
Jahren 1990 und 2009 ein Ruckgang der durchschnittlichen Haltezeit von Aktien des
S&P 500 von 1,8 auf 0,4 Jahre beobachtet werden. Thornton (2010) schatzt einen
Anstieg der Kapitalkosten um 0,8 Prozent fur eine FTS in Hohe von 0,01 Prozent bei
einer Bertcksichtigung héherer Handelsumschlage (Thornton 2010: 12). Allerdings falle
dieser insbesondere fur Finanzierungsfazilitaten mit traditionell langeren Haltedauern

wie beispielsweise Unternehmensanleihen bedeutend geringer aus

Ebenso wie zwischen grundsatzlichen Beflrwortern und Gegnern der FTS ein
Unterschied hinsichtlich der Eignung dieses Instruments, systemische Risiken zu
begrenzen, festgestellt werden kann, besteht Uneinigkeit hinsichtlich der Auswirkungen
auf die Kosten der Absicherung von Finanztransaktionen. Gegner der Steuer kritisieren
eine Teuerungsrate flr Sicherungstransaktionen von mehreren hundert Prozent,
Beflrworter hingegen merken an, dass die Kosten die Marktteilnehmer nicht davon
abhalten, offene Risikopositionen zu schlieBen und RisikomanagementmaBnahmen

keiner deutlichen Teuerung unterliegen wirden (Culp 2010: 3).

Eine detaillierte Schatzung sowohl der Kosten als auch der Nutzenwirkungen einer FTS
hadngt somit zusammenfassend vor allem von den Reaktionen der Marktteilnehmer ab.
Um diese abzuschatzen, sind die bislang in der Literatur vorgestellten Modelle aufgrund
ihrer sehr restriktiven Pramissen unbefriedigend. Es wirde sich empfehlen, die
Verhaltensweisen der Finanzmarktspieler in einem Laborexperiment zu testen, wie dies
in den letzten Jahren fur immer mehr 6konomische Fragestellungen mit groBBem Erfolg

geschehen ist (vgl. exemplarisch Ockenfels 2009).

4.3.4 Diskussion Uber eine ,,Unterbesteuerung” des Finanzsektors

Im Gegensatz zu anderen fur den ,Endverbrauch” bestimmten Dienstleistungen fallen
in Deutschland Finanzdienstleistungen grundsatzlich in den Anwendungsbereich einer

Mehrwertsteuer, ein wesentlicher Teil dieser ist von einer Umsatzsteuer allerdings
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ausgenommen.” Als Begrindung dieser Praxis gilt die aufwandige Berechnung einer

Bemessungsgrundlage.

So betreiben Banken neben Kommissions- und Provisions- hauptsachlich
Margengeschéfte, bei denen Margen in Form von Zinsen auf Kapitaliberlassungen
erhoben werden (vgl. Antonini-Schenkel/Patt 2010: 341). Die Wertschépfung (etwa bei
einem Kreditgeschaft) wird nicht durch den gesamten Nominalbetrag eines Geschaftes,
sondern nur aus einem Teil — der Marge — generiert wird. Eine Mehrwertsteuer musste
demnach eigentlich nur auf diese Marge berechnet werden, deren (externe) Berechnung
sich indes als schwierig erweist. Neben Refinanzierungskosten (die auf
Einzelgeschaftsebene nur schwer ermittelbar sind), gehen in Zinssatze neben den
Verwaltungsaufwendungen einer Bank auch risikoabhangige Prémien ein. Eine Steuer
erhebende Behorde miuisste folglich in der Lage sein, bei der Berechnung
risikoadjustierter Margen zwischen dem Gewinnnteil der Bank und von den
Kreditnehmern in Abhangigkeit ihrer Bonitat gezahlten Risikopramien zu unterscheiden
(Huizinga 2002: 503 f.).

Eine Befreiung von der Steuer bedeutet allerdings nicht nur einen geringeren
Verwaltungsaufwand und eine geringere Steuerlast, ein Vorsteuerabzug ist demzufolge

ebenso ausgeschlossen.

Eine Anwendung der in Deutschland dargestellten Rechtslage, Finanzdienstleistungen
von einer Umsatzsteuer zu befreien, kann in gleicher bzw. ahnlicher Form auch in
weiteren OECD-Landern beobachtet werden. Fir Mitgliedsstaaten der Europaischen
Union sah bereits 1977 die ,Sechste Ratsdirektive” eine Harmonisierung der
Rechtspraxis und eine damit einhergehende Ausnahme von einer Umsatzsteuer vor
(Sixth Council Directive, Art. 9).

Im Zuge der im Rahmen der Finanzmarktkrise gewahrten Finanzhilfen fir Banken ist
eine aufkommende Diskussion Uber eine ,Unterbesteuerung” des
Finanzdienstleistungssektors erkennbar. Die Europdische Kommission (2010) bemerkt,

dass der Finanzdienstleistungssektor einen Beitrag zur Bewadltigung der drangendsten

" Vgl. UStG §15 bzw. §4 Abs. 8 UStG. So erlangen Unternehmer die Berechtigung, Vorsteuerbetrage fir
eine ,ausgewiesene Steuer fur Lieferungen oder sonstige Leistungen, die von anderen Unternehmen fur
sein Unternehmen ausgefthrt worden sind” als auch eine ,entrichtete Einfuhrumsatzsteuer fur
Gegenstande, die fur sein Unternehmen in das Inland eingefiihrt worden sind” sowie eine , Steuer fur
den innergemeinschaftlichen Erwerb von Gegenstanden fir sein Unternehmen” abzuziehen. Allerdings
sind Umsatze aus Kerngeschaften der Kreditwirtschaft von einer Steuer befreit.
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EU-weiten und globalen Herausforderungen leisten muss (European Commission 2010:
1). Auch Schulmeister, Picek und Schratzenstaller betonen die Verzerrungen, die durch
die Ausnahme des Finanzdienstleitungssektors von einer Mehrwertsteuer verursacht
wulrden und zeigen, wie durch eine FTS eine Einnahme in Hohe der entgangenen
Mehrwertsteuer generiert werden kann (Schulmeister et al. 2008: 52). Darvas und von
Weizsacker stimmen Schulmeister zu, bemerken aber, dass eine Transaktionssteuer so
ausgestaltet werden muss, dass die Steuerlast tatsachlich von Unternehmen des
Finanzdienstleistungssektors und nicht nach entsprechender Uberwdlzung wieder von

der Gesellschaft getragen wird (Darvas/von Weizsacker 2010: 10f.).

4.4 Zwischenfazit

Die Wirkungsweise und Eignung einer generellen FTS konnte bisher nicht nachgewiesen
werden, da eine vergleichbare universale Steuer auf samtliche Finanztransaktionen noch
nicht erhoben wurde. Insofern ist man auf die Ableitung von Modellergebnissen
angewiesen. Hier gibt es — in Abhangigkeit von den gesetzten Prdmissen — sowohl
Literaturbeitrdge, die als Konsequenz einer FTS hohere Transaktionskosten fir die
Marktteilnehmer und somit ineffizientere Markte befiirchten als auch solche, die auf die
Moglichkeit abstellen, Steuereinnahmen zu erzielen, destabilisierende Spekulation

einzudammen und Anlagehorizonte zu verlangern.

Unabhangig davon, dass es vor diesem Hintergrund gewagt erscheint, sich eindeutig fur
eine  FTS auszusprechen, wird im folgenden Kapitel Uberlegt, wie eine

systemstabilisiernde FTS sachgerechterweise ausgestaltet werden kénnte.
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5 StellgroBen der konzeptionellen Ausgestaltung einer

Finanztransaktionssteuer

5.1 Erhebung und Charakteristika der Steuer

5.1.1 Bemessungsgrundlage der Steuer: Festlequng der Steuerobjekte unter

Berticksichtigung von Handelsspezifika

Wenngleich die Beflurworter einer FTS unisono von der Eignung dieser zur
Finanzsystemstabilisierung Uberzeugt sind, k&nnen Unterschiede hinsichtlich der
vorgeschlagenen Bemessungsgrundlagen festgestellt werden. So bemerkt Wrobel
(1996), dass eine fehlende Ausnahme von Geldmarktgeschaften in der Schweiz dazu
fUhrte, dass dieser Markt, an dem Investoren vergleichsweise sichere kurzfristige
Anlagen tdtigen kénnen, dort keine nennenswerte Entwicklung verzeichnen konnte. In
Schweden konnte nach der Einfihrung einer marginalen Steuer von 0,2 BP (0,002
Prozent) ein Rlckgang des Handelsvolumens am Geldmarkt um 20 Prozent beobachtet
werden. Dieser wird insbesondere auf das Ausweichen auf nicht besteuerte Substitute
zurlckgefthrt. Weiterhin werden Finanztitel mit einer kurzen Laufzeit an Attraktivitat
verlieren, wenn sie wie langfristige Finanzierungsfazilitaten besteuert werden. Eine
Losung, um eine starke Teuerung kurzfristig angelegter Finanzierungsinstrumente zu
verhindern, kénnte daher in einer Differenzierung der Steuersatze in Abhangigkeit von

der Laufzeit der Produkte liegen.

Ebenso stellt sich die Frage, wie Finanzinstrumente besteuert werden, die durch einen
hohen Hebel groBe Renditechancen bieten, bei Vertragsabschluss allerdings einen
vergleichsweise geringen Marktwert aufweisen. Pollin, Baker und Schaberg (2003)
empfehlen, die bei Vertragsabschluss gezahlte Pramie als Bemessungsgrundlage der
Steuer heranzuziehen (Pollin et al. 2003: 547). Im Hinblick auf Derivate sollte gemaR
Stiglitz eine Steuer auf den Basispreis erhoben werden. Auch wenn die Steuer dann u.U.
zu einem GroBteil der Transaktionskosten beitragt und das Zustandekommen von
Kontrakten verhindern kann, kénnen so Verzerrungen und Abwanderungen aus Aktien-
und Anleihe- in Derivatemarkte verhindert werden (Stiglitz 1989: 112). Schulmeister,
Picek und Schratzenstaller greifen den Vorschlag von Stiglitz auf und schlagen die

Besteuerung eines Notional Value von Finanzkontrakten vor. Bei Anwendung eines
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einheitlichen Steuersatzes sei so gewahrleistet, dass mit einem ansteigenden Leverage

eine Steuerbelastung ebenso zunehme (Schulmeister et al. 2008: 49)."

Die Europdische Kommission (2010) erkennt zum einen insbesondere fir sehr komplexe
Derivate Probleme, einen Notional Value sachgerecht zu bestimmen. Weiterhin flhrten
bei Nutzung eines Notional Value als Bemessungsgrundlage anfallende hohe
Steuerzahlungen zu héheren Absicherungskosten der Unternehmen. Hinzu komme die
Gefahr, dass die Steuer zweimal — bei der zugrundeliegenden Basisanlage und dem
Finanzinstrument — bezahlt werden misse. Die Kommission sieht demzufolge die
Besteuerung der Optionspramie als Alternative zur Berechnung eines Notional Values als
Bemessungsgrundlage. Alternativ sei auch die Einfihrung einer enger gefassten
Transaktionssteuer  denkbar.  Diese  wirde dann lediglich  Aktien-  und
Anleihetransaktionen besteuern, wodurch allerdings deutlich geringere Steuererldse

generiert werden kénnen.

Die aufgezeigten Vorschldge verdeutlichen exemplarisch die Komplexitat der Festlegung
der Bemessungsgrundlage. Immer dann, wenn einzelne Finanzprodukte und damit
Finanzmarktsegmente — mit guten Grinden — von der Besteuerung ausgenommen
werden, drohen Ausweichreaktionen. Will man derartige Regulierungsarbitragen, im
Vorfeld der Finanzmarktkrise etwa im Rahmen der Verbriefung von Kreditgeschaften
beobachtet, aber verhindern, mussten sdmtliche Finanztransaktionen  aller
Finanzmarktspieler der Besteuerung unterworfen werden - also z.B. sowohl die
Kreditaufnahme von Unternehmen bei Banken als auch die alternative Placierung von
Schuldverschreibungen bei Versicherungen, sowohl die Geldanlage in Form klassischer

Spareinlagen als auch der Erwerb von Investmentfonds.

5.1.2 Bestimmung von Steuersatzen

Sprach sich Tobin noch fur einen Steuersatz von 1 Prozent auf Devisentransaktionen
aus, wurden bei in der jungeren Vergangenheit vorgestellten Ansdtzen zumeist
Steuersatze im einstelligen Basispunktebereich vorgeschlagen. Spahn (2002) bemerkt,
dass bereits eine Steuer von 0,1 Prozent auf Devisenmarkten zu erheblichen
Handelsriickgangen fihren kann, da dort Margen von lediglich 0,01 — 0,03 Prozent

erzielt werden (Spahn 2002: 42). Da eine Steuerbelastung nicht mehr als 50 Prozent

14

Ein Notional Value ist ein fiktiver Wert von Finanztiteln. Ist beispielsweise der Verkaufer einer
Verkaufsoption verpflichtet, an einem bestimmten Stichtag 100 Aktien zu einem Wert von je 50
Euro/Stiick zu erwerben, so betrdagt der Notional Value 5.000 Euro.
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betragen sollte, erachtet er einen Steuersatz in Hohe von 0,005 Prozent fur
angemessen. Auch Darvas und von Weizsacker betonen, dass eine FTS mit einem sehr
geringen Steuersatz eingefihrt werden sollte, um Wohlfahrtsverluste zu vermeiden
(Darvas/von Weizsacker 2010: 13).

In einer umfassenden Transaktionskostenanalyse fUr Finanzdienstleistungen zeigen
Schulmeister, Picek und Schratzenstaller, dass Handelsvolumina von Derivaten elastischer
als die von Wertpapieren sind. So konnten bei einer Besteuerung mit einem Steuersatz
von 0,01 Prozent im Zuge einer Schatzung im gunstigsten Fall keine Auswirkungen auf
das Handelsvolumen von Wertpapieren festgestellt werden. Auch im ungunstigsten
Szenario wird eine Abnahme um héchstens 15 Prozent verzeichnet. Auf diesen Markten
wird ein Effizienzverlust somit gering ausfallen. Auf Markten fir andere
Finanzinstrumente wird hingegen ein Rickgang des Handelsvolumens um bis zu 90

Prozent geschatzt (Schulmeister et al. 2008).

Da auch diese Ergebnisse nur Schatzungen darstellen und empirisch erst nach der
Einflhrung einer Steuer bestatigt werden kénnen, muss bei der Wahl eines Steuersatzes
beachtet werden, dass mit einer Besteuerung nicht eine gegenteilige Wirkung hin zu
weniger Finanzmarktstabilitat erreicht wird. Ein Steuersatz sollte zu Beginn daher eher
,2ZU gering” als ,zu hoch” gewdhlt werden. Eine besondere Beachtung gilt der Idee
Spahns (2002). Dieser schlagt vor, eine Besteuerung von Devisentransaktionen mit
einem besonders geringen Steuersatz nahe einer Nulllésung zu implementieren.
Wenngleich so zundchst kaum Steuereinnahmen generiert werden kdnnen, kénnte in
einer EinfUhrungsphase eine sachgerechte Steuerbasis ermittelt werden (vgl. Spahn
2992: 11).

Als Steuersatz flr samtliche Finanztransaktionen kdnnte so mit einem Steuersatz von
beispielsweise 0,001 Prozent begonnen werden, der jdhrlich nach einer umfassenden
empirischen Uberprifung der Auswirkungen evolutorisch hin zu einem einerseits
systemstabilisierenden, andererseits aber auch noch liquiditatserhaltenden Steuersatz
erhdht  wird (Minimalkonfiguration). Somit  ware gewadbhrleistet, dass

Anpassungsprozesse langsam ausgel6st werden.
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5.1.3 Erweiterung der Grundform durch die Tobin cum Circuit Breaker Tax

Da eine generelle FTS in der Grundform auf samtliche Transaktionen erhoben wird,
erfolgt keine Unterscheidung zwischen einem fur effiziente Markte wichtigen
Liquiditatshandel und auf kurzfristige Gewinne abzielenden Spekulanten. Fur
Devisentransaktionen empfiehlt Spahn daher die Einfihrung einer zweistufigen Steuer.
Die erste Stufe der Steuer sieht eine Besteuerung jeglicher Transaktionen zu einem sehr
geringen Steuersatz vor (klassische Tobin-Steuer). Eine hohe Steuerbelastung in der
zweiten Stufe erfolgt nur, wenn Devisenkursschwankungen einen festgelegten Korridor
verlassen. Transaktionen zu Wechselkursen, deren Preisschwankungen akzeptable
Schwellen Uberschreiten, sollen dann gemaR Spahn mit einer sehr hohen Steuer (welche
bis zu 100 Prozent betragen kann) belegt werden (Spahn 2002: 21f.)."”

Als Ziel einer solchen Steuer sieht Spahn eine kontinuierliche langsame Annaherung der
Devisenkurse an fundamentale, die Produktivitdt von Landern einer Wahrungszone
widerspiegelnde Austauschrelationen (Spahn 2002: 25). Insbesondere Schwellen-,
Entwicklungs- und Transformationslander kénnen von einer zweistufigen Besteuerung
profitieren, da abrupte Kapitalabzlge aus diesen Landern verhindert wirden, ohne den

wichtigen Liquiditdtshandel zu unterbinden.

Wenngleich die Preise flr Finanztitel bei einer zweistufigen FTS einer geringeren
Volatilitat unterlagen, kann davon ausgegangen werden, dass ein Staatseingriff in dieser
Form weitreichende Konsequenzen zur Folge hatte. Bei einer beispielhaften Anwendung
auf Aktien entstiinden insbesondere bei sinkenden Wertpapierpreisen und einer Uber
den vorgesehenen Korridor auftretenden Volatilitdat weitere, die Kursverluste
verstarkende Belastungen flr Investoren durch die Steuer. Investitionen in
unternehmerisches Eigenkapital verléren bei einer sehr hohen Steuer deutlich an
Attraktivitat. Infolgedessen kann von hoéheren Renditeforderungen der Anleger
ausgegangen werden, wodurch Unternehmen der Realwirtschaft steigende

Kapitalkosten verzeichnen wirden.

" Grundlage einer TCCBT ist die Ermittlung eines Referenzkurses, berechnet als gleitender Durchschnitt
einer abgelaufenen Periode (z.B. 20 Tage). Ein Zielkorridor kann somit als akzeptable Abweichung in
Prozent von diesem Referenzkurs definiert werden. Als Beispiel gelte ein Umtausch von Euro in US-D.
Kann ein Referenzkurs von 1,00 Euro/US-D bei einem Zielkorridor von + 2 Prozent festgestellt werden,
erfolgt eine Besteuerung der ersten Stufe auf das gesamte Transaktionsvolumen. Eine Besteuerung der
zweiten Stufe erfolgt erst, wenn der vereinbarte Wechselkurs den vorgesehenen Zielkorridor von 0,98 —
1,02 Euro/US-D verlasst und dann lediglich fir den Bereich, der auBerhalb des Korridors liegt.
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Eine zweistufige Steuer sollte zwar auch im Falle der Volatilitatskorridorberschreitung
eine hoéhere Besteuerung als in der Grundform vorsehen, es gilt allerdings eine
prohibitive Ausgestaltung zu vermeiden. Vorgeschlagene Steuersatze zwischen 50 und

100 Prozent erscheinen als nicht sachgerecht.

Aber selbst wenn eine zweistufige Steuer mit einer geringen Steuer in der zweiten Stufe
eingefihrt wdrde, verbliebe die Schwierigkeit der Festlegung sachgerechter
Schwellenwerte, die eine Spekulation kennzeichnen! Hierfir kann die Wissenschaft

bislang keine Anhaltspunkte liefern.

5.1.4 Schéatzung zu erwartender Steuereinnahmen

Wenngleich in  Studien zahlreiche Schatzungen hinsichtlich  zu erwartender
Steuereinnahmen aus der Einflhrung einer generellen FTS vorgenommen wurden,
liefern die vorgebrachten Ergebnisse nur grobe Anndherungen an tatsachliche
Steuerertrage. Eine genaue Prognose scheitert insbesondere an mdglichen
Ausweichreaktionen der Marktteilnehmer und Veranderungen von
Marktmikrostrukturen. Die Komplexitat dieser Vorhersagen wird am Beispiel der
Uberschatzten Einnahmen aus der beschriebenen Bdérsenumsatzsteuer in Schweden
deutlich.

Schulmeister, Picek und Schratzenstaller (2008) schatzen die Ertrage aus einer FTS aus
dem vorgeschlagenen Steuersatz multipliziert mit einem um Ausweich- und
Handelsunterlassungseffekten bereinigten Handelsvolumen. Ausgehend von drei
Szenarien, die jeweils einen geringen, mittleren und hohen Rickgang des
Handelsvolumens implizieren, werden fir Deutschland Steuerertrage zwischen 9,8
Mrd. und 51,3 Mrd. Euro prognostiziert (vgl. Schulmeister et al. 2008: 51)." Wiirde
dagegen entsprechend der von uns vorgeschlagenen Minimalkonfiguration eine FTS mit
einem Steuersatz von zunachst 0,001 Prozent eingeflhrt und evolutorisch zu einer auf

die Erzielung von mehr Systemstabilitat fokussierten, effizienten Steuer weiterentwickelt,

' Sowie eigene Berechnungen. Die Autoren der Studie nehmen fiir einen Steuerertrag von 9,8 Mrd. Euro
einen hohen RlUckgang des Handelsvolumens bei einem Steuersatz von 0,01 Prozent an. Ein
Steuerertrag in H6he von 51,3 Mrd. setzt einen geringen Rickgang des Handelsvolumens bei einem
Steuersatz von 0,1 Prozent voraus. Fir die EU werden die Steuereinnahmen auf 0,587 Prozent des
Bruttoinlandsproduktes geschatzt. Bezogen auf das Bruttoinlandsprodukt des Jahres 2009 (11,8
Billionen Euro) hatten somit Einnahmen zwischen 69,2 und 360,3 Mrd. Euro erzielt werden koénnen.
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fielen zunachst lediglich Steuereinnahmen zwischen 1,4 und 1,8 Mrd. Euro an."” Hier gilt
es jedoch zu bedenken, dass Interdependenzen mit anderen erhobenen Steuern nicht
berlcksichtigt werden. So bemerkt Wrobel, dass von einer FTS weiterhin indirekte
Auswirkungen wie steuermindernde Verluste infolge geringerer Wertpapierpreise

ausgehen kénnen (Wrobel 1996).

5.1.5 Technische Realisierbarkeit

Wenngleich eine tiefergehende Untersuchung technischer Details nicht Teil dieses
Gutachtens ist, kann festgehalten werden, dass im Zuge der weitldufigen Verbreitung
zentraler Abrechnungs- und Ausgleichssysteme eine Erhebung transparent und mit
einem relativ geringen Aufwand durchfthrbar ist. Schmidt (2010) erkennt fur groB3e
Finanztransaktionen jeweils drei Ablaufschritte. Zunachst einigen sich Handler auf den
Austausch eines Finanztitels zu einem festgelegten Preis und einer vereinbarten Menge.
Im Anschluss erfolgt eine Bestatigung der Handelsbestimmungen durch eine zentrale
Abrechnungsstelle (Clearingprozess). Eine unwiderrufliche Abwicklung mit einem
simultanen Austausch von Besitzverhaltnissen und Zahlungsstrémen markiert den
Abschluss ~ der  Transaktion  (Settlementprozess)  (Schmidt  2010:2). Eine
Transaktionssteuer kénnte demnach entweder im Zuge des Clearing- oder des
Settlementprozesses automatisch erhoben werden. Auch eine Besteuerung von OTC-
Transaktionen™ ist mdglich, da deren Abrechnung zumeist Uber wenige auf diese

Dienstleistung spezialisierte Plattformen erfolgt.

5.2 Erhebung einer Finanztransaktionssteuer in Europa — und daruber

hinaus?

Wahrend die Europaische Union Uber keine Hoheit Uber eine Einflhrung neuer Steuern
besitzt, sind die Staaten im Grundsatz frei, diese einzufihren. Plant ein Staat eine
weitere Steuer, muss dennoch geprift werden, ob eine Vereinbarkeit mit im Rahmen

der Europaischen Union geschlossenen Vertragen besteht (vgl. Jetin/Denys 2005: 190).

" Bei einer vereinfachenden Annahme, dass das Handelsvolumen bei Einflihrung einer Steuer in Héhe von
0,001 Prozent demselben proportionalen Rickgang wie bei Einfiihrung der Steuer in Héhe von 0,01
Prozent unterliegt.

' Eine Over-the-Counter-Transation bezeichnet einen direkten Handel zwischen Gegenparteien ohne die
Einbindung einer Borse.
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Wenngleich Institutionen der Europdischen Union keine Steuer erheben kénnen, ist in
Analogie zur Harmonisierung der Mehrwertsteuer die Verabschiedung einer Direktive
maoglich, die eine Einfihrung in samtlichen Mitgliedsstaaten der EU vorschreibt. Eine
Umsetzung in jeweils nationales Recht verbleibt dann bei den Mitgliedsstaaten. Es gilt
allerdings zu beachten, dass, wie im Falle der Mehrwertsteuer, eine Festsetzung von
Steuersdtzen ebenfalls den Mitgliedsstaaten obliegt. Somit besteht die Gefahr, dass
zwar samtliche Staaten der Einflhrung der Steuer zustimmen, im Anschluss jedoch ein

Wettbewerb um eine moglichst geringe Steuer entsteht.

Obwohl eine global abgestimmte Einfidhrung einer FTS zur Vermeidung von
geographischen Requlierungsarbitragen unbedingt anzustreben ist, bemerkt Spahn
(2002) in Bezug auf eine Devisentransaktionssteuer, dass eine Einfihrung in einer
Zeitzone mdglich ist, wenn samtliche Finanzzentren in einer Zeitzone einbezogen
werden (Spahn 2002: 45f.). Aufgrund hoher Kosten, die eine Verlagerung zur Folge
hatte, sei eine Umsiedelung ganzer Handelsnetzwerke praktisch auszuschlieBen. Bei
Einfihrung einer samtliche Finanztransaktionen umfassenden Steuer sind somit
Netzwerkeffekte und Transaktionskosten zu ermitteln, um eine Umgehung der Steuer
zu verhindern. Insbesondere beim Handel von Finanzinstrumenten, welcher geringe
Transaktionskosten verursacht (vgl. Schulmeister/ et al. 2008: 50-53), kann allerdings
von einer erheblichen Gefahr der Verlagerung in europdische Nebenfinanzplatze

ausgegangen werden.

Somit kann die Europdische Union zwar grundsatzlich eine Vorreiterrolle in Bezug auf
die Einflhrung einer FTS einnehmen. Damit von ihr die gewinschte Lenkungsfunktion
ausgeht, ist aber ein Einschluss modglichst aller europaischen Staaten, insbesondere
jener, die nicht zu den EU-Mitgliedsstaaten gehéren, notwendig. Fur EU-
Mitgliedsstaaten kann eine verbindliche Direktive erlassen werden, die eine Einflihrung
vorschreibt. Mit allen weiteren europdischen Staaten, die nicht der EU angehdren,

mussen hingegen multilaterale Abkommen abgeschlossen werden.

Obwohl eine FTS im Rahmen mehrerer Treffen der Staats- und Regierungschefs der G-
20-Staaten erortert wurde, konnte keine Ubereinkunft hinsichtlich einer global
abgestimmten Erhebung erzielt werden. Auch in Zukunft ist eine globale Lésung
angesichts des hohen Koordinierungsaufwands zwischen den Staaten sowie
wechselnder politischer Mehrheiten allerdings unwahrscheinlich. Im Falle einer

Einflhrung in Europa und sofern nachfolgende empirische Erhebungen eine Gefahr fir
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die Stabilitat von Finanzsystemen ausschlieBen sollten, kénnte jedoch mit einer héheren
Wabhrscheinlichkeit von einer Adaption der Steuer in weiteren Staaten ausgegangen

werden.

Im Ubrigen musste speziell bei der Einfihrung einer zweistufigen Steuer (Cum Circuit
Braker Tax) gesondert geprift werden, ob insbesondere im Rahmen von
Wahrungstransaktionen  ein  geldpolitischer  Eingriff ~ vorliegen  kénnte, da
Finanztransaktionen bei Volatilitdten oberhalb der zu definierenden Schwelle mit einem
besonders hohen Steuersatz belegt werden sollen (vgl. Schulmeister et al. 2008: 50-53).
FUr Euro-Mitgliedsstaaten liegt die Kompetenz fiir geldpolitische Eingriffe bei der
Europdischen Zentralbank, welche wiederum keine Kompetenzen fir die Erhebung einer
Steuer besitzt. Im Grundmodell der Steuer hingegen wird dieser geldpolitische Eingriff
jedoch nicht erkannt (vgl. Haag 2010: 60)."

5.3 Allokation des Steueraufkommens

Obwohl samtliche Konzepte hinsichtlich der Verteilung aus einer FTS resultierender
Einnahmen lediglich grobe Angaben zur Mittelverwendung machen, kann eine
gemeinsame Kernaussage erkannt werden. So wird grundsatzlich eine Chance zur
Verwirklichung supranationaler Projekte (z.B. zur Bekampfung von Armut und
Krankheiten oder Verbesserung des Klimaschutzes) erkannt.” Auch die Speisung eines

globalen Rettungsfonds fir Finanzsysteme wirde in diesen Rahmen passen.

Insbesondere im Zuge institutioneller Rahmenbedingungen, die — wie dargestellt — eine
supranationale Institution nicht zur Erhebung einer Transaktionssteuer ermdachtigen, gilt
der Allokation asymmetrischer Steuereinnahmen eine besondere Aufmerksamkeit. Die
Hohe der Asymmetrie der Steuereinnahmen hangt vor allem von der festgelegten
Steuerpflicht ab. Es kann eine Erhebung nach dem Markt- sowie eine Erhebung gemaR
dem Nationalprinzip erfolgen. Erfolgt eine Besteuerung nach dem Marktprinzip, wird die
Steuer von dem Staat erhoben, in dem die Transaktion abgewickelt wurde. Bei einer

Besteuerung nach dem Nationalprinzip muss die Steuer an den Staat entrichtet werden,

" Der Autor erkennt aufgrund des sehr geringen Steuersatzes von 0,1 Prozent keinen geldpolitischen
Eingriff. Es ist weiterhin rechtlich aber nicht eindeutig festgelegt, bei welchem Steuersatz ein solcher
angenommen werden kann.

* So schlug Tobin eine Einlage der Einnahmen bei der Weltbank vor. Die globalisierungskritische
Organisation Attac spricht sich fur eine Bereitstellung ,globaler 6ffentlicher Guter” aus. Schulmeister
erkennt die Mdglichkeit, einen ,, globalen Marshall Plan” zu verwirklichen.
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in welchem die Unternehmenszentrale des handelnden Marktteilnehmers liegt. GemaR
Spahn (2002) ist es weiterhin denkbar, einer Weiterentwicklung des Nationalprinzips zu
folgen und samtliche Finanztransaktionen von auf einem Markt akkreditierten Handlern
unabhangig ihrer Nationalitdt mit einer Steuer zu belegen. Somit sind auch
Finanzdienstleistungsinstitute steuerpflichtig, deren Zentrale sich nicht in einem Land
befindet, welches eine FTS erhebt (Spahn 2002: 49f.).

Es kann davon ausgegangen werden, dass aufgrund der hohen Konzentration auf nur
wenige Handelspldtze Einnahmeasymmetrien insbesondere bei Anwendung des
Marktprinzips sowie der Weiterentwicklung des Nationalprinzips auftreten. Bei einer
Besteuerung nach dem Nationalprinzip sind hingegen ausgewogenere Einnahmen
zwischen den Staaten zu erwarten. Die Folge ware jedoch eine Verdrangung samtlicher
Marktteilnehmer, deren Firmenzentrale in einem Land mit einer FTS liegt. Neben
auftretenden Verzerrungen ist somit insbesondere eine politische Durchsetzbarkeit

dieser Besteuerungsart fraglich (Schulmeister et al. 2008: 50-51).*'

Da, wie in Kapitel 5.2 dargestellt, Kompetenzen fir eine Steuererhebung unilateral bei
jedem Staat anzusiedeln sind, kann eine gewdnschte Realisierung supranationaler
Projekte nur gelingen, wenn diese asymmetrischen Einnahmen von jedem einzelnen
Staat fakultativ an eine Institution weitergereicht werden, die Uber eine weitere

Verwendung der Mittel entscheidet.

Angesichts hoher Staatsschulden ist allerdings fraglich, ob eine solche L&sung politisch
durchsetzbar ist oder Staaten nicht vielmehr dazu verleitet sind, Steuereinnahmen, die

einen hohen Anteil von Staatsbudgets betragen kénnen, unilateral zu nutzen.

21

So schatzt Schulmeister fir das Szenario, welches die geringsten Steuereinnahmen verspricht,
Einnahmen in ltalien in Hohe von 0,086 Prozent, Einnahmen in GroBbritannien jedoch in Hohe von
2,492 Prozent des Bruttoinlandsproduktes. Im Verhéltnis zur Wirtschaftsleistung wirde GroBbritannien
damit eine um beinahe 30-mal héhere Einnahmensumme erzielen als Italien.
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6 Fazit

Im Jahr vier der Finanzmarktkrise untersucht das vorliegende Gutachten zwei
Regulierungsvorschlage, mit  denen das  Ziel verfolgt  wird, den
Finanzdienstleistungssektor an den Krisenkosten zu beteiligen und den Ausbruch
kinftiger Krisen zu verhindern: Die Erhebung einer Bankenabgabe einerseits sowie einer
generellen Steuer, die auf samtliche Finanztransaktionen entrichtet werden muss,

andererseits.

Der Aufbau eines Bankenrettungsfonds eignet sich grundsatzlich als vertrauensbildende
MaBnahme. In der in Deutschland eingefiihrten Variante werden die vom IMF
geforderte Interkonnektivitdt von Banken und damit einhergehenden systemischen
Risiken allerdings nur unzureichend berlcksichtigt. Erst wenn ein Weg zur
sachgerechten Messung des Systemrisikos gefunden ist, kdnnen negative Externalitdten
(Krisenkosten) adaquat internalisiert werden. Bis dahin bleibt die gefundene L&sung fur

die Pramienbemessung der Bankenabgabe willkirlich und damit nicht anreizkompatibel.

Eine Finanzaktivitdtssteuer in der Form, die eine Besteuerung von Gewinnen und
Gehaltern im Finanzdienstleistungssektor vorsieht, kann zu erheblichen Fehlanreizen
fahren. Neben eingegangenen Risiken wird auch ein solides Bankmanagement mit einer
Abgabe bestraft.

Bei der Betrachtung der Realformen von Finanztransaktionssteuern kénnen sowohl
erfolgreiche Beispiele als auch Misserfolge beobachtet werden. Ob eine FTS Erl6se
generieren und zu einer héheren Finanzsystemstabilitat beitragen kann, obliegt somit
einem durchdachten Steuerdesign. Samtliche Auswirkungen der Einfihrung einer FTS
kénnen aufgrund der fehlenden empirischen Basis bisher lediglich im Rahmen von
Modellen geschatzt werden. Infolge dessen stehen sich in der Literatur zwei Gruppen
mit unterschiedlichen Auffassungen hinsichtlich der Eignung einer FTS gegenuber.
Beflrworter einer FTS machen eine exzessive Liquiditat fur eine hohe Volatilitat in
Finanzmarkten verantwortlich. Diese sorge fir das ,Wegtreiben” der Kurse von
Finanztiteln von ihren fundamentalen Werten. Daraus resultierende ,Blasen” seien fur

Systeminstabilitdten verantwortlich.

Gegner einer FTS halten auch kurzfristige Spekulationen von Marktmachern, die

jederzeit als Kontrahenten fUr Finanztransaktionen zur Verfigung stehen, fur

42



notwendig. Wirde das Wirken dieser durch eine FTS eingeschrankt, konnten

Volatilitaten an Finanzmarkten sogar verstarkt werden.

Wenn die Einfiihrung einer FTS in Europa politisch gewinscht ist, sollte in Anbetracht
der ungewissen Auswirkungen mit einer sehr geringen Besteuerung nahe einer
Nulllésung begonnen werden. Evolutorisch sollte diese dann hin zu einem unter dem
Gesichtspunkt der Systemstabilitdt effizienten Steuersatz fortentwickelt werden

(Minimalkonfiguration).

Die Kompetenzen der Steuererhebung in der EU liegen unilateral bei den
Mitgliedsstaaten. Eine zentrale Erhebung durch eine supranationale Institution ist
folglich nicht mdglich. Im Rahmen einer Direktive kann eine Erhebung aber
vorgeschrieben werden. Mitgliedsstaaten der EU mdssten diese dann im Rahmen

nationaler Gesetzgebungsverfahren implementieren.

Es kann von bedeutenden Einnahmeasymmetrien zwischen den erhebenden Staaten
ausgegangen werden. Wird eine Realisierung Ubernationaler Projekte mit den
generierten Einnahmen angestrebt, setzt dies eine fakultative Weitergabe der Erlése an
eine Ubergeordnete Institution voraus. Hinsichtlich des fakultativen Charakters ist deren

fortwahrende politische Durchsetzbarkeit fraglich.
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Anhang: Realformen der Bankenabgabe im Vergleich

o Asvi s e | Gemany | rungmy | Pomugsl |sweden Juk s

Local name
for tax

Legal status

Start date

Funds raised
contribute
to?

Stabilitatsabgabe
("stability levy”).

Legislation is in force as
from January 1, 2011.

January 1, 2011

Treasury

Bank Levy/Tax

Not yet
enacted/pending

TBD

Stability Fund for Banks
(name to be
determined) -Treasury.

Tax on Banks (“Taxe
systémique sur les
banques”)

Adopted as part of
Finance Law for 2011.

January 1, 2011, based
on figures of calendar
year 2010.

Treasury

Bankenabgabe (“Bank
Levy").

Adopted as part of
Restructuring Law.

January 1, 2011, but by
reference to prior year
balance sheets.

Banking fund

Tax on financial
institutions

The legislation will be
in force as from
September 27, 2010.
The tax is payable in
two installments in
2010, the first by
September 30, 2010
and the second by
December 10, 2010.

September 27, 2010,
but by reference to
prior year balance
sheets.

Treasury

Extraordinary
contribution on the
banking sector.

Article 141 of the
Government Budget
Law for 2011.

January 1, 2011, but by
reference to prior year
balance sheets.

Treasury

TBC

The legislation is in
force as from
December 30, 2009.
Bank levy is payable
from January 1, 2009
(50% of the fixed rate
for 2009 and 2010, i.
e. 0.018%).

December 30, 2009

Banking fund

Bank Levy

Draft legislation issued
on December 9, 2010.

January 1, 2011

Treasury

Financial Crisis
Responsibility
Fee

On January 14, 2010,
President Obama
announced

his intention to propose
a financial crisis fee.
However,

subsequent political
developments may now
mean

that the fee is not
introduced

after all.

Uncertain

Fund to recoup costs of
Troubled Asset Relief
Program (TARP).
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Expected
duration:
permanent
/

temporary

llBankll
definition

Local Bank

Branches of
foreign
entities

Permanent 2 years

Credit institutions
according to the
Austrian Banking Act.

Domestic branches of e
foreign credit

institutions.

Yes, local entities (but

may capture foreign Yes

branches of local
entities).

Yes, but the tax is only
levied on the branch’s
adjusted balance-sheet
total.

Yes if requlated locally.

Permanent

Broad definition, which
includes credit
institutions, investment
companies (other than
portfolio management
companies), market
operators (“entreprises
de marché”), members
of a clearing house,
payment institutions,
regulated financial
companies and bank
holding companies.

Yes, local entities
(excluding the French
Development Agency -
“Agence francaise de
développement”) on a
consolidated basis
including subs and
foreign branches.

Only the consolidating
parent is subject to the
tax in groups subject to
regulatory supervision
on a consolidated
basis.

Yes, if regulated in
France, except if the
branch’s head-office is
in the EEU (EU +
Norway, Iceland and
Liechtenstein). Tax
based on the French
branch'’s balance- sheet
only.

Permanent

s.1 of the German
Banking Act,
including all credit
institutes which have a
permission according
t0 5.32 of the German
Banking Act.

Yes, local entities only
(but may capture
foreign branches of
local entities).

Yes - but only if
regulatory permission
under s.32 of the
German banking act
(i.e. German activity
only).

Temporary (2-3 years)

According to the
Hungarian Act on
Credit Institutions and
Financial Enterprises.
Generally credit
institutions (including
branches of foreign
entities), cooperative
societies.

Please note, that the
tax is levied on other
financial institutions
not only on banks. (i.e.
insurance companies,
financial enterprises,
fund management
companies, the stock
exchange, broker
dealers).

Yes, local entities only
(but may capture
foreign branches of
local entities).

Yes, but the tax is only
levied on the branch's

adjusted balance-sheet
total.

Not defined

Credit institutions
domiciled in Portugal
(including affiliates of
foreign credit
institutions) and
Portuguese branches of
credit institutions
domiciled outside the
EU.

Yes, local entities only
(but may capture
foreign branches of
local entities).

Yes, but only for
Portuguese branches of
credit institutions
domiciled outside the
EU.

Permanent

Regulated credit
institutions
(kreditinstitut); includes
Swedish entities
established by the
credit institution;
includes foreign branch
of Swedish entities;
includes leasing
companies.

Yes, local entities only
(but may capture
foreign branches of
local entities).

Generally, the
legislation only applies
to Swedish legal
entities. However, the
question whether
branches of certain
foreign legal entities
should be included has
been raised by the
legislator but has not
been solved. Hence, it
is for now rather
uncertain whether
Swedish branches of
foreign legal entities
are out of scope.

Permanent

Banking groups,
building societies;
definition wide enough
to include broker
dealers.

Yes. Levy based on
global consolidated
accounts for banking
groups/building
societies.

Levy based on UK
attributed activity
(aggregate all relevant
UK subsidiaries and
branches), plus entities
held/branches under
the UK.

Tax to apply for at least 10
years, but would continue
until TARP is fully repaid. In
January 2010, the estimated
cost of TARP was between
$109 and $117 billion,
while the fee was expected
to earn $90 billion over 10
years. The cost has been
trending downward over
time and in October 2010
was estimated at $66
billion.

Broad definition: bank
holding companies (large
securities house became
such entities to qualify for
TARP); also includes insured
depository institutions, thrift
holding companies,
insurance or other
companies that owned
insured depository
institutions, or securities
broker/dealers.

Levy based on global
consolidated accounts.

Yes, if regulated in the US,
but the fee is only levied on
the US based liabilities.
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EU
Passported
Banks

Broker
dealers

Non-
banking
groups with
bank within
group

Tax base

Yes, in respect of
domestic branches.

Yes, if a credit
institution under
Austrian regulatory
rules.

Levy payable by the
bank only.

Unconsolidated balance
sheet total, minus for
instance the nominal
capital and reserves,
assured bank deposits
in terms of Sec 93
Banking Act and certain
liabilities from the
liquidity requirements
of Sec 25 Banking Act.
In addition there will be
a tax levied on the
transaction volume
derived from
derivatives. The taxable
amount will be the
nominal amount of all
derivatives reported on
the trading book as
required by annex 2 to
§ 22 Banking Act and
of all short option
positions. The tax base
is calculated as the
average of the relevant
figures at the end of
the first three calendar
quarters and the end of
the financial year.

TBD

TBD

TBD

No, French branches of
EU banks are exempt.

Yes if regulated, tax
due on the bank’s
balance-sheet only (but
in practice should be
exempt due to the
taxation threshold).

Minimal amount of
own funds required in
order to comply with
the coverage ratios’
obligations - as
provided for under the
relevant French banking
regulations - defined
during the previous
calendar year. The
minimal amount of
own funds requirement
is determined by the
regulator, on a
consolidated basis for
groups subject to
French supervision on a
consolidated basis, and
on the French
company’s stand-alone
accounts otherwise.

Unclear. But as the
proposals stand the
levy only seems to
apply to banks with
permissions under s.32
of the German Banking
Act. i.e. EU

passported banks have
an advantage.

Only if they have
permission according to
5.32 of the German
Banking Act, in
particular broker
dealers who act in their
own name but for
account of a third party
(“principal broking
service”).

Levy payable by the
bank only.

Relevant liabilities of

the prior year balance
sheet (local) based on
legal entity accounts.

No exempetion for EU
passported bank
branches. Only entities
which prepare
Hungarian annual
reports are subject to
this tax i.e. foreign legal
entities which are not
established (not having
a branch) in Hungary
are currently out of the
scope of the legislation.

The tax is levied on
other financial
institutions also, not
only on banks. Broker
dealers are subject to
this tax, even f not
regulated as banks.
Different tax base and
tax rate apply to other
financial institutions
(i.e. broker dealers).

Levy payable by
financial institutions
(i.e. other non-banking
members of the group
are also subject to this
tax [but different tax
base & rate apply])

The adjusted balance
sheet total (total
assets). The adjusted
balance sheet total is
the balance-sheet total
for 2009 decreased by
the items listed below.
The tax base is different
for other financial
institutions (i.e.
insurance companies,
financial enterprises,
the stock exchange,
fund management
companies, broker
dealers), such as
premium income,
profits, or value of
managed funds.

No, Portuguese
branches of EU credit
institutions are
excluded.

Levy payable by the
credit institution only.

Total liabilities plus the

notional amounts of
financial derivatives
entered by the credit
institution.

Only Swedish legal
entities, i.e. foreign
legal entities is currently
out of the scope of the
legislation.

If a credit institution
under Swedish
regulatory rules. In
general, broker dealers
are normally not
included. However, a
separate assessment
should always be made
to determine whether
the broker dealer could
be deemed to be a
credit institution.

Levy payable by the
credit institution only.

Relevant liabilities - in
general total world
wide debts and
provisions at the end of
the financial year for
the Swedish legal
entity.

Yes - discussions are
being held with
German Tax Authorities
re double tax concerns.
Agreement with French
government
progressing.

Securities dealers not
regulated as banks but
will be in scope.

Levy payable by the
bank only.

Relevant liabilities; 50%
tax rate for “stickier”
funding (>1 year
maturity); relevant
liabilities up to £20bn
not chargeable.

N/A

Broker/dealer entities
are included, though
many of them are also
bank holding
companies as they
converted to avail
themselves of TARP
funds.

Unclear, but presume
levy payable by the
bank only.

Relevant worldwide
liabilities for U.S. based
financial institutions.
Relevant U.S. liabilities
for non-U.S. based
financial institutions.
While neither the
administration nor the
legislature has released
a revised tax base, the
Treasury Secretary has
stated in Congressional
testimony that the fee
would be based on “a
fixed percentage of
their assets adjusted for
risk, minus their capital,
insured deposits, and
certain insurance policy
reserves.”
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Exclusion
from tax
base

Threshold

Cap/Floor

See above. TBD

Tax base of EUR 1

Billion TED

A tax base between
EUR 1 Billion and EUR
20 Billion triggers a tax
at a rate of 0.055%
and any exceeding
amount is taxable at a
rate of 0.085%.
0.013% of the tax base
of derivatives.

0.05-0.1% (TBD but
latest information
suggest 0.0950%)

Percentage on
accounting period
N/A profits to which
deposits relate (most
probably 20%).

None due to the tax
base definition.

EUR 500 million of
minimal own funds
requirement.

0.25%

N/A

Customer deposits and
other liabilities toward
non-banks equity
capital.

None

Progressive rates for
“relevant liabilities”:
€10bn=0.02% > €
10bn €100bn=
0.03% >€ 100 bn =
0.04% 0.00015% for
off balance sheet
derivatives.

Charge cap proposed
at 15% annual net
income; minimum 5%
of annual charge (in
years where losses are
generated).

Debt receivables arising
from domestic
interbank loans.
Securities and shares
issued by other
domestic credit
institutions, financial
enterprises or
investment companies.
Loans, subordinated
loans and
supplementary
subordinated loans
granted to domestic
financial enterprises
and investment
companies (including
reverse placement
transactions,
repurchase agreements
and delivery repurchase
agreements concluded
with such institutions).

None

Progressive rates:
0.15% up to HUF 50
billon and 0.53% on
the excess part. The tax
rate is different for
other classes of
financial institutions
(i.e. insurance
company, financial
enterprises, stock
exchange, fund
management
companies, broker
dealers).

N/A

Tier 1 and Tier 2 capital
and deposits covered
by the Portuguese
Deposit Guarantee
Fund (“FGD").

N/A

(i) Total liabilities
deducted from Tier 1
and Tier 2 capital will
be subject to a rate
that can range
between 1 bp and 5
bps; (ii) Notional
amount of financial
derivatives will be
subject to a rate that
can range between
0.01 bps and 0.02 bps.
The final rates will be
defined by the Ministry
of Finance.

N/A

Intergroup balances
already subjected to
levy (e.g. re a leasing
sub of a bank), untaxed
reserves, considerable
discussions re changing
rules to take account of
risk profile of banks.

None

0.036% but a 50%
reduced rate for 2009
and 2010.

N/A

Main exclusions
include: Tier 1, capital
“protected” deposits
(e.g. retail deposits
covered by insurance
schemes and
government
guarantees), certain
insurance business,
segregated client
money, repo liabilities
secured against
sovereign debt, netting
of e.g. derivatives
where there is a legal
right to offset assets
and liabilities for
respective
counterparties, reduce
relevant liabilities by
high quality liquid
assets held for FSA
regulatory purposes.

GBP£20 billion
“relevant” liabilities.

0.07% and 0.0375%
for longer maturity
funding; in practice,
transitional lower rates
for 2011 calendar year
rescinded (i.e. for a
December 2011 year
end the effective rates
are also 0.07% and
0.0375%).

N/A

Tier 1 capital, FDIC-
assessed deposits,
Insurance policy
reserves.

US$50 billion of
consolidated assets.

Not set, but expected
to be 0.15% of
“covered” liabilities.

N/A
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Double

Possible. Will not be a

taxatlon tax under standard tax Yes
0 treaties.

risk?

Deductible

for

corpor Yes TBD

tax
purposes?

Possible since the tax
on banks should not be
a tax under standard
tax treaties, although
the provision seeks to
avoid double taxation.
A tax credit is granted
to any French entity
subject to this tax if its
head-office or
consolidating parent is
established in another
country in which a
similar bank levy has
been established, but
only if this other
country grants similar
benefits to local entities
with a French head-
office or

consolidating parent.
The list of countries for
which the

tax credit will be
granted should be
determined by the
Ministry of Finance.
When available, the tax
credit equals the
portion of the foreign
tax paid by the foreign
head-office or
consolidating parent by
reason of the existence
of the

French entity, for the
same year; it is capped
at the amount of the
French tax due

by the French entity.

Possible. Will not be a
tax under standard tax

Possible. Will not be a
tax under standard tax

Possible. Will not be a

tax under standard tax

treaties and no credit

relief will be applicable

in Portugal for foreign
levies.

No

Possible. Will not be a
tax under standard tax
treaties. Lobbying to
ensure considered as a
tax.

Possibly

Yes. Levy will not be a
tax under standard tax
treaties. UK Tax
Authorities are liaising
with German and
French Authorities
regarding double
taxation. UK/French
agreement proposed.
Draft legislation
anticipates relief being
granted on foreign
levies.

No

Quelle: Burke, Sharon/Rogers, Colm (2011): Proposed bank levies — comparison of certain jurisdiction, in: KPMG, Edition V.

Yes; no credit relief for
foreign levies; expense
relief may be available.

Possibly
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