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Eine Finanztransaktionssteuer ist die fal-
sche Antwort auf die Herausforderung der
Krisenbewaltigung und -pravention im Fi-
nanzsektor. Sie wiirde den Nutzen, den gut
regulierte Kapitalmarkte fiir die Realwirt-
schaft erbringen kénnen, nicht vermehren,
sondern verringern. Dennoch ist es grund-
satzlich nachvollziehbar, dass die Teile der
Finanzbranche, die die Krise ausgelost
haben, sich auch an den Kosten der Krisen-
bewdltigung und des Aufbaus eines Kri-
senpraventionssystems beteiligen missen
- das ist nur konsequent im Sinne des Ver-
ursacherprinzips.

Widerspruch zum Verursacherprinzip

Eine Finanztransaktionssteuer ist jedoch
kein geeignetes Instrument, um dieses Ver-
ursacherprinzip umzusetzen. Ganz im Ge-
genteil: Sie liberwalzt die Kosten der Kri-
senbewaltigung in letzter Instanz auf die
Allgemeinheit, die sie zum einen in Form
weitergeleiteter Gebiihren, vor allem aber
in Form hdherer Finanzierungskosten fiir
Unternehmen und schlechterer Renditen
fiir Anleger zu tragen hatte. Ebenso wenig
ist diese Steuer geeignet, das von den G20
formulierte Ziel einer héheren Sicherheit
und Integritat der Finanzmarkte zu errei-
chen. Sie wire dafiir sogar kontraproduk-
tiv: indem sie die Liquiditdt vermindert
und Anreize zum Ausweichen in Regionen
und Markte schafft, die bei der Besteue-
rung nicht mitmachen. Somit wiirde eine
Finanztransaktionssteuer statt zur Stabili-
tat auf Finanzméarkten zur allgemeinen
Verunsicherung beitragen.

Das Kernproblem ist der
iibermiBige auBerborsliche Handel

Um sich dieser Debatte sachgerecht zu na-
hern, ist es zunéchst einmal wichtig, zwei
Konzepte klar voneinander zu unterschei-
den: die Borsenumsatzsteuer zum einen
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und die Finanztransaktionssteuer zum an-
deren. Im Gegensatz zu einer Finanztrans-
aktionssteuer wiirde eine Bdrsenumsatz-
steuer simtliche Umsitze in den deutlich
weniger oder komplett unregulierten au-
Berborslichen Mairkten (oder ,Over the
Counter"- beziehungsweise OTC-)Markten
gar nicht erfassen.

Eine Steuer, die Umsatze bestraft, die an
regulierten - und das heiBt an transparen-
ten und liberwachten - Méarkten zustande
kommen, belohnt damit indirekt die Um-
satze, die an unregulierten — und das heit
an intransparenten und nicht tiberwachten
- Markten getatigt werden. Als Folge wiir-
de eine Borsenumsatzsteuer Anreize indu-
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Dass sich der anstehende G20-Gipfel in
Korea auf die Einfiihrung einer Finanz-
transaktionssteuer einigt, ist nach den
vorbereitenden Gespréchen der Finanzmi-
nister und Notenbankprdsidenten eher un-
wahrscheinlich geworden. Aus Sicht eines
Bdrsenbetreibers hdlt der Autor weder eine
Bérsenumsatz- noch Finanztransaktions-
steuer fiir geeignet. Seine Argumentation:
Beide wiirden zusdtzlich Mdrkte belasten,
von denen eigentlich Wachstumsimpulse
erhofft werden und die es zu stabilisieren
gilt. Und wenn entsprechende Regelungen
nicht weltweit gelten, wandern immer
mehr Geschdfte in unrequlierte und zum
Teil nicht erfassbare OTC-Mdrkte ab. Eine
zielfiihrende ordnungspolitische Regulie-
rung miisse daher alle Transaktionen er-
fassen, auBerborsliches Geschdft hinsicht-
lich des Risikos neutral bewerten und von
einer weitreichenden Standardisierung, ei-
ner effektiven Aufsichtsstruktur sowie in-
ternational gleichen requlatorischen Wett-
bewerbsbedingungen geprdgt sein. (Red.)

zieren, den Handel noch mehr in die weni-
ger transparenten OTC-Markte zu verla-
gern und damit dem Ziel der G20 - mehr
Transparenz und Integritdt - entgegenwir-
ken. Mit anderen Worten: Eine Bérsenum-
satzsteuer verschlimmert das Problem, das
sie zu l6sen vorgibt.

Der Marktanteil des OTC-Handels ist bereits
betrachtlich. Laut der Statistik des Europdi-
schen Borsenverbands (Federation of Euro-
pean Securities Exchanges, kurz FESE)
finden bereits heute 40 Prozent des Aktien-
handels in Europa auBerbdrslich statt, beim
Derivatehandel sind es weltweit sogar 90
Prozent. Ferner wiirde die Borsenumsatz-
steuer auf nationaler und europdischer
Ebene den deutschen beziehungsweise eu-
ropdischen Kapitalmarkt benachteiligen, da
die Geschafte an andere Handelsplatze im
(auBereuropiischen)  Ausland  verlagert
wiirden. Somit wiirden weder eine effizien-
tere Regulierung noch die erwarteten
staatlichen Steuereinnahmen generiert.

Erfassung aller Transaktionen
ist nahezu unmdglich

Die Finanztransaktionssteuer ist zwar vor
diesem Hintergrund eine weniger schidli-
che Losung als die Borsenumsatzsteuer. So
gesehen kdnnte eine solche zwar ein Fort-
schritt sein - aber kein wesentlicher. Denn
auch sie wiirde Anreize schaffen, noch star-
ker als bisher in die Nischen auszuweichen,
die von dieser Steuer noch nicht erfasst
sind. Eine solche Steuer wire somit ein Ge-
schenk an die unregulierten Finanzplatze
dieser Welt. Und selbst wenn das Kunststiick
gelingen wiirde, diese Steuer weltweit fla-
chendeckend einzufiihren, ware ihre Wir-
kung immer noch zweifelhaft, zumal schon
die Erfassung aller Finanztransaktionen als
Voraussetzung fiir die Besteuerung duBerst
aufwendig wire und mit hoher Wahrschein-
lichkeit liickenhaft bliebe.
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Als Anbieter von zuverldssigen, integren
und streng regulierten Marktinfrastruktu-
ren ist es aus Sicht der Deutschen Borse
wichtig, dass jede - auch steuerliche - Re-
gulierungsmaBnahme vor dem Hintergrund
der Erfahrungen aus der Finanzkrise die
Transparenz, die Integritdt und die Stabili-
tat der Markte starkt. Dabei gilt es jedoch
zu beachten, dass die entsprechenden
MaBnahmen zu keinen Wettbewerbsver-
zerrungen fiihren.

Anreize zur Flucht in dunkle Nischen

Eine Finanztransaktionssteuer, die lediglich
in Deutschland oder Europa eingefiihrt
wird, wiirde die Ziele, die Verursacher an
den Kosten der Krise zu beteiligen und zu-
gleich sichere und integre Markte zu
schaffen, ad absurdum fiihren, denn um
die Steuer zu umgehen, wiirden Finanz-
transaktionen ins (auBereuropiische) Aus-
land verlagert und die erwarteten Steuer-
einnahmen blieben somit aus. Zusatzlich
kdme es zu einer immer weiteren Flucht in
die unregulierten und intransparenten
Markte, die sich jeglicher Kontrolle durch
die Behorden entziehen.

Auch wiirde auf Nischenprodukte ausge-
wichen, und es wiirden neue Produkttypen
wie zum Beispiel ,Contracts for Difference”
erfunden, die die Steuer nicht erfasst. Das
Kapital ist tiber Grenzen hinweg mobil, und
nur eine lickenlose Besteuerung einer je-
den Finanztransaktion auf wirklich glo-
baler Ebene wiirde eine Umgehung der
Steuer verhindern. Wenn sich auch nur ein
Staat weigerte, diese Steuer einzufiihren,
waren der Steuerarbitrage Tiir und Tor ge-
offnet.)

Hohere Kosten und niedrigere Liquiditat
in den Mérkten

Um die Umgehung der Finanztransaktions-
steuer zu verhindern, wére somit eine voll-
stdndige und zentrale Erfassung aller
Transaktionen erforderlich. Dies konnte
etwa durch (neu zu schaffende) Datensam-
melstellen (Trade Repositories) gewihrleis-
tet werden. Aber wie die Steuer letztlich
eingezogen wiirde, ware damit immer noch
unklar. In jedem Fall wére die lickenlose
Erfassung aller Finanztransaktionen mit
hohem Aufwand und mit enormen Ver-
waltungsgebiihren der Institute sowie mit
hohen Biirokratiekosten der offentlichen
Hand verbunden. Diese Kosten wiirden die
moglicherweise aus der Finanztransak-
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tionssteuer zu erzielenden Einnahmen wie-
derum schmilern.

Durch die Finanztransaktionssteuer wiirde
fir Unternehmen Kapital teurer, denn eine
Finanztransaktionssteuer wiirde die Zahl
der Transaktionen und die Liquiditdt auf
bestimmten Markten senken, denn kurz-
fristige Transaktionen wiirden im Ver-
héltnis zu langfristigen Transaktionen ver-
teuert. Dies wiirde die Effizienz der
Preisbildung erheblich beeintrachtigen,
weil Kursschwankungen zunehmen, wenn
Liquiditat fehlt. Das heiBt, die Finanztrans-
aktionssteuer wiirde die Preisvolatilitit
und die Risiken fiir Investoren und somit
auch die Kosten fiir die Absicherung gegen
Risiken (Hedging) erh6hen.?

Unternehmen wiirden somit in einem we-
niger liquiden Kapitalmarkt zum einen ge-
ringere Einnahmen aus Bérsengingen er-
zielen. Zum anderen ist damit zu rechnen,
dass die Banken die Kosten durch ihre Kre-
ditbedingungen auf die Realwirtschaft
abwailzen wiirden. Gerade in der Krise sind
die Unternehmen jedoch auf zusdtzliches
Kapital und Investoren angewiesen.

Steuer kann Spekulationsblasen nicht
verhindern

Kurzfristige Investitionen werden oft mit
Spekulation gleichgestellt, die destabilisie-
rend wirken. Deshalb soll eine Finanztrans-
aktionssteuer zu langfristigen Investitionen
flihren und Spekulationen sowie Spekula-
tionsblasen vermindern. In der Tat wiirde
eine Finanztransaktionssteuer einige kurz-
fristige Geschafte verhindern. Doch ist es
auBerst schwierig, sogar nahezu unmdog-
lich, zwischen erwiinschtem und uner-
wiinschtem kurzfristigen Handel zu unter-
scheiden.

Zudem ist das der Steuer zugrunde liegen-
de Argument empirisch nicht valide, denn
die Erfahrung zeigt, dass niedrigere Trans-
aktionskosten nicht gleichzeitig zyklische
Marktpreisausschldge bedeuten. Vielmehr
treten Blasen ebenso in Markten mit sehr
hohen Transaktionskosten auf, beispiels-
weise auf dem Immobilienmarkt3 In letz-
ter Konsequenz wiirde eine Finanztransak-
tionssteuer somit die Zahl der schidlichen
Finanztransaktionen, Spekulationen und
Blasen nicht nachhaltig senken, aber die
Kosten von Finanztransaktionen fiir alle
erhdhen - und damit indirekt auch fiir die
Realwirtschaft.

Die Finanztransaktionssteuer wiirde einen
zusatzlichen Kostenfaktor fiir die Markt-
teilnehmer bilden. In der Folge wiirde sie
die Preise und den Wettbewerb verzerren.
Daher wire die Effizienz der Finanzmarkte
beeintrachtigt, das Kapital wiirde gesamt-
wirtschaftlich nicht mehr optimal einge-
setzt, und Investitionen der Realwirtschaft
wiirden gestort. Auf lange Frist wiirde das
ein  verringertes  Wirtschaftswachstum,
sinkende Reall6hne sowie eine nachlassen-
de Wettbewerbsfahigkeit Deutschlands
bedeuten.

Doppelte Dividende: hohere Einnahmen
sowie mehr Effizienz und Stabilitit

In einem aktuellen Papier zu den Auswir-
kungen der Finanzkrise legte die Europai-
sche Kommission eine Analyse der wich-
tigsten innovativen Finanzierungsquellen
vor und kommt zu dem Schluss, dass es
Instrumente gibt, die eine doppelte Divi-
dende ermdglichen: eine Erhdhung der
Einnahmen und eine Verbesserung von
Markteffizienz und Stabilitat. Die Kommis-
sion betont, dass eine globale Koordinie-
rung fiir die erfolgreiche Umsetzung der
meisten innovativen Finanzierungsinstru-
mente von grundlegender Bedeutung ist.
Dabei bewertet sie auch die Auswirkungen
einer globalen Steuer auf Finanztrans-
aktionen, nimmt diese jedoch nicht in
ihre entsprechenden Schlussempfehlungen
auf.¥

Auch der Internationale Wahrungsfonds
(IWF) untersuchte im Auftrag der G20
jlingst, wie die Finanzindustrie einen fairen
und substanziellen Beitrag zu den Kosten
der Krise leisten und wie die Wahrschein-
lichkeit und das AusmaB kiinftiger Krisen
reduziert werden kann. Als Ergebnis lehnt
auch der IWF die Einflihrung einer
Finanztransaktionssteuer als nicht geeig-
netes Mittel ab, auf den Finanzmarkten fiir
Stabilitat, Sicherheit und Integritit zu sor-
gen.d

Neuausrichtung der Finanzmirkte auf
ein ordnungspolitisches Leitbild

Am Beispiel der hier diskutierten Finanz-
transaktionssteuer wird deutlich, dass nach
einer langen Phase der Deregulierung nun
an den Kapitalméarkten weltweit mit einer
Art ,Gegenreformation” zu rechnen ist:
einer Re-Regulierung, die notwendig er-
scheint, aber nicht in eine Uberregulierung
ausarten darf. Vielmehr gilt es nun, die



richtige Balance zu finden, zwischen sinn-
vollen Regeln zum Ausgleich von Markt-
versagen und zur Vermeidung von Interes-
senkonflikten oder ,Moral Hazard" auf der
einen Seite sowie ausreichendem Spiel-
raum fir die positiven ékonomischen Im-
pulse funktionierender Markte auf der an-
deren Seite.

Das ordnungspolitische Leitbild fir politi-
sches Handeln im Hinblick auf die zukiinf-
tige Regulierung der Finanzmarkte sollte
daher die Sicherung von Marktintegritat
und Stabilitat sein. Dazu bedarf es im Ein-
zelnen

(1) einer umfassenden Erfassung aller Fi-
nanzmarkttransaktionen,

(2) einer neutralen Risikobewertung insbe-
sondere fiir auBerbdrslich gehandelte De-
rivate,

(3) einer moglichst weitreichenden Stan-
dardisierung von Finanzmarktprodukten,
einhergehend mit einer Preisbildung auf
transparenten requlierten borslichen Mark-
ten,

(4) einer effektiven Aufsichtsstruktur so-
wie

(5) der Gewdhrleistung zumindest annd-
hernd international gleicher regulatori-
scher Wettbewerbsbedingungen.

Vertrauen auf die Vorteile einer
transparenten Preisbildung

Eine strikte Ausrichtung der politischen
MaBnahmen zur Regulierung der Finanz-
markte an den oben genannten Leitlinien
wiirde eine Finanztransaktionssteuer tiber-
fliissig machen, da davon ausgegangen
werden kann, dass die gesamtwirtschaft-

lichen Vorteile, welche im Zuge einer
transparenten Preisbildung auf borslichen
Markten entstehen wiirden, die zu erwar-
tenden staatlichen Einnahmeeffekte einer
Finanztransaktionssteuer bei Weitem liber-
schreiten.
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