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.The introduction of a substantial govern-
ment transfer tax on all transactions might
prove the most serviceable reform avail-
able, with a view of mitigating the pre-
dominance of speculation over enterprise.”
Dieses Zitat stammt von keinem geringeren
als John Maynard Keynes, (General Theory
of Employment, Interest and Money, 2006,
reprint, Chapter 12 Long-Term Expectation,
VI, S. 143). Seit dem Ausbruch der Welt-
finanzkrise 2007 hat die Diskussion iber
die Einflihrung einer Finanztransaktions-
steuer (FTS) zunehmend an Relevanz ge-
wonnen." So erwagen neben der Bundes-
regierung, die EU sowie zahlreiche andere
Staaten und Institutionen die Erhebung ei-
ner Steuer auf Finanztransaktionen.

Einddammung kurzfristig-spekulativer
Handelsaktivitaten

Das Hauptziel der Einflihrung einer FTS ist
in der Einddmmung der als unerwiinscht
und schédlich erachteten Finanzmarkt-
spekulation zu sehen. So sollen durch die
Erhebung einer Steuer auf Finanztransak-
tionen kurzfristig-spekulative  Handels-
aktivitditen eingeddmmt und somit ein
(vermeintlicher) Betrag zur Stabilitit des
Finanzsystems geleistet werden.?) Zugleich
soll das Steueraufkommen dazu beitragen,
die finanziellen Folgen der Finanzkrise fiir
den Staat zu mindern und zugleich zu-
kiinftige Budgetdefizite zu verringern.

Es handelt sich bei der Finanztransaktions-
steuer um eine Kapitalverkehrsteuer, die
ihren Ursprung in der vom Nobelpreistra-
ger James Tobin nach dem Zusammen-
bruch des Bretton-Woods-Systems 1972
veroffentlichten Idee der Einfiihrung einer
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(sehr niedrigen) Steuer auf siamtliche in-
ternationalen Devisengeschafte hat. Wah-
rend die sogenannte Tobin-Steuer zum Ziel
hatte, kurzfristige Spekulationen auf Wah-
rungsschwankungen durch eine internati-
onale und multilaterale Lenkungsabgabe
auf alle Devisentransaktionen einzudam-
men, sieht die gegenwartig diskutierte ge-
nerelle Finanztransaktionssteuer eine ho-
heitlich auferlegte Abgabe auf bdrsliche
und auBerborsliche Transaktionen vor.3) Es
handelt sich bei der Tobin-Steuer insofern
um eine Steuer auf spezifische Finanz-
transaktionen, wohingegen die generelle
FTIS sadmtliche Transaktionen mit Finanz-
werten wie Aktien, Renten, Finanz- und
Rohstoffderivaten sowie Devisen mit einer
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Zu Beginn der Finanzmarktkrise wurde eine
Finanztransaktionssteuer (FTS) lebhaft dis-
kutiert, ist aber sehr bald in den Hinter-
grund getreten, je mehr sich die Schwierig-
keiten einer international abgestimmten
Regelung abzeichneten. Zwar hatte der
deutsche Finanzminister sie tapfer auf
seiner Agenda, aber in ihrer Relevanz
schien sie lediglich noch zum obligatori-
schen Bestandteil der Drohkulisse zu gehd-
ren, mit der die Banken vor allzu starken
Regulierungen warnen. Nachdem das EU-
Parlament die Steuer Anfang Mdrz zur Not
im europdischen Alleingang wieder einge-
fordert hat, riickt sie erneut in den Fokus.
Die Autoren schildern alte und neue Erfah-
rungen mit der FTS aus 25 Ldndern. (Red.)

Steuer belastet, sodass deren Anwendungs-
bereich deutlich weiter ist.

Eine FIS ist in Deutschland nicht unbe-
kannt. So existierte in der Bundesrepublik
bis einschlieBlich 1990 mit der Bérsenum-
satzsteuer eine spezielle Form einer FTS, die
auf Umsdtze mit Gesellschaftsrechten an
Kapitalgesellschaften im Sekundarmarkt
(zum Beispiel Aktienerwerb an Borsen, Er-
werb von GmbH-Anteilen vom Vorbesitzer)
erhoben wurde.# Die Bdrsenumsatzsteuer
wurde vor dem Hintergrund eines mog-
lichen Wettbewerbsnachteils fiir den Fi-
nanzplatz Deutschland durch das Finanz-
marktforderungsgesetz 1991 in Deutsch-
land abgeschafft. Auch hier st der
Anwendungsbereich der generellen FIS
deutlich weiter.

Abgrenzung von der Bankenabgabe

Es kommt bei der generellen FIS somit
nicht zu einer Besteuerung der Finanzins-
titutionen, sondern vielmehr zu einer Be-
steuerung der einzelnen Transaktionen.
Dies grenzt insofern die FIS von der
Bankenabgabe ab. Die Bankenabgabe be-
lastet demzufolge Kreditinstitute, wahrend
die FTS einzelne Transaktionen belastet. In
der politischen Diskussion ist man sich
einig, dass eine Bankenabgabe der Einfiih-
rung einer FIS nicht entgegensteht. Viel-
mehr soll die Bankenabgabe durch eine
generelle FTS erginzt werden (Abbildung).

Die generelle FTS steht gewissermaBen in
Konkurrenz zu der vom IWF favorisierten
Finanzaktivitatssteuer, die eine spezifische
Steuer nur auf Gewinne aus einzelnen Ak-
tivitdten und Vergltungen der Kreditinsti-



tute darstellt.5 Die Finanzaktivititssteuer
fihrt wie die Bankenabgabe zu einer Be-
lastung des Eigenkapitals der Banken und
trafe insofern nicht direkt den Privatanle-
ger. Es wird hierbei ein Steuersatz von zwei
Prozent diskutiert.8) Zu befiirchten ist je-
doch, dass die Kreditinstitute diese Abgabe
auf ihre Kunden umlegen wiirden.

Die Auflistung in Tabelle 1 zeigt eindrucks-
voll, dass die FTS alles andere als eine exo-
tische Steuer darstellt. Ein GroBteil der
Staaten hat in der ein oder anderen Form
eine Transaktionssteuer auf Geschafte mit
Wertpapieren aller Art. Bedeutende Aus-
nahmen hiervon bilden jedoch Deutsch-
land, Japan und insbesondere die USA. Ob
eine FTS auch in Deutschland oder Europa
eingeflihrt werden kdnnte, wie aktuell dis-
kutiert wird, und welche Gefahren und
Probleme dabei beachtet werden miissen
soll im Folgenden anhand eines negativen
Beispiels (Schweden) und eines positiven
Beispiels (GroBbritannien) erldutert wer-
den, um aus den dort gemachten Erfah-
rungen Rickschliisse zu ziehen.

Erfahrungen in Schweden

In Schweden gab es von 1984 bis 1991
eine FTS, die in dieser Zeit mehrmals gedn-
dert und angepasst wurde. Die Einfiihrung
erfolgte damals auf Druck von Gewerk-
schaften und Arbeitnehmervertretern; Un-
ternehmensvertreter und das schwedische
Finanzministerium waren zwar gegen die
Steuer, konnten sich aber gegen das Argu-
ment der Beflirworter, den ,exorbitanten”
Gehaltern fiir ,unproduktive” Tatigkeiten
in der Finanzbranche Einhalt zu gebieten,
nicht durchsetzen.”

Zunichst umfasste die Steuer nur den Ak-
tienhandel und Derivatetransaktionen. Ak-
tienkdufe und -verkdufe wurden jeweils
mit einer Steuer in Hohe von 0,5 Prozent
belastet, sodass die gesamte Transaktion
mit 1 Prozent besteuert wurde. Da der
Handel mit Aktienoptionen als besonders
nutzlos eingestuft wurde, betrug die Steu-
er auf Aktienoptionen zum einen 2 Pro-
zent des Optionspreises und auf der ande-
ren Seite wurde bei Ausiibung der Option
zusatzlich noch die Steuer in Hohe von
1 Prozent auf Aktienkauf und -verkauf fal-
lig. Da die schwedische FTS einer Art Ver-
brauchssteuer gleichen sollte, sollte auch
nur der ,finale Handel" besteuert werden.
Handelsaktivititen zwischen Héndlern
wurden demgemaB freigestellt.8)
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Zum 1. Juli 1986 wurde der Gesamtsteuer-
satz schlieBlich auf nunmehr 2 Prozent
erhoht. Spater wurde dann auch noch die
Bemessungsgrundlage deutlich ausgewei-
tet. So unterlagen ab 1987 zunichst auch
Transaktionen zwischen Handlern der Steu-
er, und 1989 wurde die FIS sodann auch
auf festverzinsliche Wertpapiere ausgewei-
tet. Erfasst waren danach auch Staats-
papiere und Wertpapiere, die in irgendeiner
Weise auf Staatspapieren basierten. Jedoch
war der Steuersatz fiir festverzinsliche
Wertpapiere auf hochstens 0,15 Prozent des
Nominalwertes begrenzt; um eine Lauf-
zeitenneutralitdt herzustellen wurden die
festverzinslichen Papiere in Abhédngigkeit
von ihrer Félligkeit besteuert. Je ldnger
die Laufzeit, desto hoher der Steuersatz.
Die Entwicklung des Steueraufkommens
Schwedens ist aus Tabelle 2 ersichtlich.

Durch die Verdopplung des Steuersatzes in
Schweden kam es entgegen der Erwartun-
gen nur zu einer Erhdhung des Steuerauf-
kommens um 22 Prozent.® Als Haupt-
ursache daflir wurden starke Vermeid-
ungsreaktionen der an den Finanzmarkten
aktiven Personen und Unternehmen aus-
gemacht. Insbesondere wurden groBe Teile
des Handels nach London ausgelagert. So
soll bereits kurz nach der Verdopplung des
Steuersatzes im Jahr 1986 bereits 60 Pro-
zent des Handelsvolumens der elf groBten
schwedischen Aktien nach London ab-
gewandert sein, was lber 30 Prozent des
gesamten schwedischen Handelsvolumens
entsprach. Bis 1990 verringerte sich das
Handelsvolumen in Schweden sogar um
fast 50 Prozent.'® Auch fiir andere Steu-
ern, wie etwa die Kapitalertragsteuer blieb
dies nicht folgenlos; die Steuereinnahmen
gingen hier namlich so deutlich zuriick,

dass die Steuereinnahmen aus der FIS
teilweise tiberkompensiert wurden.™ Eine
weitere Konsequenz der schwedischen FTS
bestand darin, dass besteuerte Wertpapiere
zunehmend durch Wertpapiere substituiert
wurden, die nicht der FTS unterlagen.

Besonders die Ausweitung der Bemes-
sungsgrundlage auf festverzinsliche Wert-
papiere brachte die schwedischen Finanz-
mirkte fast ganz zum Erliegen. Nach dieser
Ausweitung ab 1989 brach das Handelsvo-
lumen mit festverzinslichen Wertpapieren
gegeniiber dem Niveau von 1987 inner-
halb einer Woche um zirka 85 Prozent ein,
der Handel mit Futures auf diese Papiere
sogar um 98 Prozent und das Optionsge-
schift existierte praktisch nicht mehr.'?
Die schwedische Notenbank war hierdurch
nicht mehr befihigt, eine effektive Geld-
politik durchzufiihren.’¥ Gleichzeitig er-
héhten sich die staatlichen Refinanzie-
rungskosten spiirbar.

Aufgrund dieser negativen Folgewirkun-
gen ging die Unterstiitzung fir die FTS so-
wohl in der Politik als auch in der Bevolke-
rung dramatisch zuriick. Mit Beginn im
Frihjahr 1990 wurde bis Ende 1991 die
schwedische FTS auf Finanzmarktinstru-
mente schrittweise wieder abgeschafft. In
den Folgejahren kehrte das Handelsvolu-
men schlieBlich wieder nach Schweden
zurlick.” Schweden hat seither keine Be-
strebungen unternommen eine FTS wieder
einzufihren. Auch im Hinblick auf die
derzeitige Diskussion tiber die Einfiihrung
einer europdischen FTS ist Schweden du-
Berst skeptisch.

Im Rahmen der Diskussion um die Einflih-
rung einer FTS wird hdufig die Borsenum-
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Tabelle 1: Erfahrungen anderer Staaten mit einer Finanztransaktionssteuer

II_'\:::::::; Steuersatz Bemessungsgrundlage und Ausnahmeregelungen Status
1,70 Euro pro Umfasst sind Aktien und festverzinsliche Wertpapiere, die borslich oder auBerbdrslich gehandelt werden.
Belaien 1000 Euro Um-  |Ausnahmen gelten fiir die Erstemission von Wertpapieren und fiir Papiere mit kurzfristiger Laufzeit. in Kraft
9 satz, maximal Zusétzlich wird auf Dokumente, die im Zusammenhang mit Banktransaktionen stehen eine Stempelsteuer in
500 Euro Héhe von 0,15 Prozent erhoben.
Bei Emissions-, Kredit- und Versicherungsgeschaften féllt eine Finanzgeschéftesteuer an. Besteuert werden
Brasilien 0 Prozent bis 25 |ferner alle in Fremdwéhrungen durchgefiihrten Transaktionen, die Sétze schwanken erheblich (0 Prozent bis in Kraft
Prozent 25 Prozent) und unterliegen permanenten Anderungen, besonders im Bereich des kurzfristigen Kapitalver-
kehrs.
China 0,1 Prozent Der Erwerb von Aktien der Kategorien A und B am Kapitalmarkt und durch Erbe oder Schenkung. in Kraft
Danemark Keine FTS. Bis 1999 existierte eine Bérsenumsatzsteuer. Der Steuer belastete Wertpapiertransaktionen von
- R, . L Abgeschafft 1999
in Ddnemark ansissigen Personen mit einem Satz von 0,5 Prozent.
Keine FTS. In Deutschland existierte bis 1991 eine Borsenumsatzsteuer. Es galt ein Steuersatz von 0,001 Pro-
Deutschland | _ zent fiir 6ffentliche Anleihen und von 0,0025 Prozent vom Kurswert fiir andere festverzinsliche Papiere und Abgeschafft 1991
fiir Aktien. Deutsche Staatsanleihen sowie der Handel zwischen den Banken waren vom Anwendungsbereich 9
der Borsenumsatzsteuer ausgeschlossen.
Der Handel mit Aktien oder anderen Wertpapieren wird nur insoweit erfasst, als dieser auBerborslich
Finnland 16 Prozent stattfindet. Borsliche Transaktionen unterliegen nicht der FTS. Steuerpflichtig ist im Regelfall der Kaufer. in Kraft
' Wertpapiere auslandischer Gesellschaften und Transaktionen von Nicht-Staatsbiirgern Finnlands sind
ebenfalls steuerfrei.
Keine FTS. Bis Juni 2008 existierte eine Bdrsenumsatzsteuer (0,15 Prozent auf Transaktionen ab
Frankreich 1 Million Euro beziehungsweise in Hohe von 0,30 Prozent auf Transaktionen unter 1 Million Euro). Abgeschafft 2008
Die Steuer belastete sowohl Kaufer wie auch Verkdufer, beschrénkte sich jedoch auf in Frankreich 9
ansassige Personen.
G_roBbrltan- 0,5 Prozent bis Umfasst sind Aktien und weitere Wertpapiere. (vergleiche detailliert im Text) in Kraft
nien 1,5 Prozent
Hongkong 0.2 Prozent V\I_ertste_uer e_]uf _Aktlengesch_afte, die zu jeweils der Hilfte (0,1%) von Kaufer und Verkiufer zu tragen sind. in Kraft
Die Aktienleihe ist steuerfrei.
Kauf und Verkauf von Aktien im geregelten Borsenhandel. in Kraft
. |Zuséatzlich kann in einzelnen Bundesstaaten eine Stempelsteuer (variierende Steuersitze) auf Finanztrans- | Transaktionssteuer
. 0,025 Prozent bis .
Indien 025 Prozent aktionen erhoben werden. auf Rohstofftrans-
' Bis 2009 wurde auch auf den Rohstoffhandel und auf Rohstoffderivate eine Transaktionssteuer aktionen wurde
(0,017 Prozent, zahlbar vom Verkiufer) erhoben. 2009 abgeschafft.
Italien Keine FTS. Die Bérsenumsatzsteuer wurde 2008 abgeschafft. Die Steuer belief sich auf 0,05 Prozent in Form
- ) . . Abgeschafft 2008
einer Stempelsteuer auf Finanztransaktionen.
Japan B Keine FTS. Bis April 1999 wurde eine FTS in Hohe von zuletzt 0,1 Prozent auf Aktien und 0,08 Prozent auf Abgeschafft 1999
P Unternehmensanleihen erhoben; Staatsanleihen und Futures waren steuerfrei. 9
Kanada - Keine FTS. -
Luxemburg |- Keine FTS. -
Niederlande |- Keine FTS. Die Niederlande hatten eine Steuer auf Finanztransaktionen, die 1990 abgeschafft wurde. Abgeschafft 1990
Osterreich B Keine FTS. In Osterreich wurde bis ins Jahr 2001 eine Bérsenumsatzsteuer erhoben, die den Kauf oder Abgeschafft 2001
Verkauf von GmbH-Anteilen mit 2,5 Prozent und den von Aktien mit 0,15 Prozent belastete. 9
Bei Kauf/Verkauf von Aktien, Anleihen und anderen Wertpapieren, wenn die Gibertragenen Vermdgensrechte
Polen 1 Prozent sich in Polen befinden oder dort ausgeiibt werden. Polnische Staatspapiere sind genauso von der Steuer in Kraft
befreit wie Transaktionen durch Banken und Makler.
Russland - Keine FTS. -
Schweden - Keine FTS. Von 1984 bis 1991 wurde eine Steuer auf Finanztransaktionen erhoben (detailliert im Text). Abgeschafft 1991
Die Steuer umfasst den Transfer von in- und auslandischen Wertpapieren, sofern ein Teilnehmer der Trans-
Schweiz 0,15 Prozent bis |aktion ein Wertpapierhandler (zum Beispiel eine Bank) ist, der jahrlich ein Handelsvolumen verantwortet, in Kraft
0,3 Prozent das 10 Millionen Schweizer Franken lberschreitet. Fiir inlandische Wertpapiere betrigt der Satz 0,15 Pro-
zent, fiir ausldndische 0,3 Prozent.
. 0,20 SGD pro 100 | Es existiert eine Stempelsteuer auf bestimmte Finanztransaktionen, deren Steuersatz je nach Art des Instru- |.
Singapur - in Kraft
SGD Umsatz ments variiert.
Spanien - Keine FTS. Bis 1988 wurde in Spanien eine Steuer auf Finanztransaktionen erhoben. Abgeschafft 1988
o . Der Anwendungsbereich erfasst alle gelisteten und nicht-gelisteten Wertpapiere. Steuerbefreiungen gelten |.
Siidafrika 0,25 Prozent unter anderem fiir Wertpapierkdufe durch staatliche Institutionen und die Erstemission neuer Aktien. in Kraft
Keine FTS. Ein Gesetzesvorschlag wurde am 3. Dezember 2009 im U.S. Reprdsentantenhaus vom Abgeordne-
ten DeFazio eingebracht, welche eine Steuer in Hohe von 0,25 Prozent des jeweiligen Transaktionswerts auf
Borsengeschifte vorsieht. Eine Entscheidung tiber die Umsetzung des Gesetzesentwurfs steht noch aus.
USA - Zwischen 1914 und 1965 wurde in den USA auf Bundesebene eine FTS in Hohe von 0,04 Prozent auf Abgeschafft 1965
Aktienverkdufe erhoben.
Die Securities Exchange Commission (SEC) erhebt eine Gebiihr (Section 31 Transaction Fee ,SEC Fee" auf
Grundlage des Securities Exchange Act von 1934) in H6he von 0,0000192 Prozent auf Finanztransaktionen.
Transaktionen mit Aktien, Anleihen und anderen Wertpapieren, die an der zypriotischen Borse stattfinden. |.
Zypern 0,15 Prozent Im Regelfall hat der Verkaufer die Steuer zu tragen. in Kraft
Quelle: KPMG, Global Corporate Tax Handbook 2010 und eigene Recherchen. Allgemeiner Stand: Januar 2010.
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satzsteuer in GroBbritannien als Erfolgs-
beispiel angefiihrt. So wird in England
neben der bereits seit 1694 bestehenden,
jedoch in 2003 bis auf wenige Ausnahmen
weitestgehend abgeschafften Stamp Duty
auch die im Rahmen des Finance Act 1986
eingefiihrte sogenannte Stamp Duty Re-
serve Tax (SDRT) bei der Ubertragung von
Geschéftsanteilen und Wertpapieren zu-
satzlich erhoben. Wahrend die Stamp Duty
als eine Stempelsteuer bei der Ubertragung
von Geschaftsanteilen und Wertpapieren
die in einer zertifizierten Form gehalten
werden und deren Transfer nur mittels
eines physischen Formulars (Stock Transfer
Form) mdglich ist, erhoben wird, be-
schrankt sich die SDRT auf den Kauf von
Aktien, borsenfdhigen Wertpapieren und
bestimmten Geschéftsanteilen bei elektro-
nischen Transaktionen. Trotz der Bezeich-
nung als Stempelsteuer handelt es sich bei
der SDRT um eine reine Transfersteuer.

Da es sich bei der Ubertragung von Wert-
papieren und Geschiftsanteilen tblicher-
weise um elektronische Transaktionen ohne
die Notwendigkeit eines physischen Uber-
tragungsformulars handelt, nimmt die
SDRT im Verhéltnis zur Stamp Duty die be-
deutendere Rolle ein. Dies spiegelt sich
nicht zuletzt auch im Steueraufkommen
der SDRT im Verhiltnis zur Stamp Duty
wider. Steuersitze der Stempel- und Stem-
pelersatzsteuer (in Prozent des Kaufprei-
ses) sind der Tabelle 3 zu entnehmen. Die
Satze der SDRT wurden seit 1986 nicht ge-
andert. Der Satz von 1,5 Prozent gilt quasi
als ,exit charge” und kommt unter ande-
rem dann zur Geltung, wenn auf Finanz-
produkte umgestiegen wird, auf die keine
SDRT anfillt.

Zahlreiche Ausnahmen vom
Anwendungsbereich

SDRT wird generell nur auf das Eigentum
von einer Finanzanlage erhoben. Es han-
delt sich um eine Transaktionssteuer, die
unabhingig vom Ort der Transaktion und
der Ansassigkeit des Erwerbers erhoben
wird. MaBgeblich ist lediglich, ob es sich
bei dem erworbenen Anteil um den eines
in GroBbritannien ansdssigen Unterneh-
mens handelt. Demnach sind alle Trans-
aktionen mit Aktien oder Wertpapieren,
die nicht von in GroBbritannien ansassigen
Unternehmen stammen, vom Anwen-
dungsbereich der SDRT ausgenommen, un-
abhdngig davon, ob die Transaktion in
GroBbritannien stattfindet.

Tabelle 2: Finanztransaktionssteuer — Entwicklung des

Steueraufkommens in Schweden

1984 | 1985 | 1986 | 1987 | 1988 | 1989 | 1990 | 1991
Steuersatz* 1% 1% | 19%/200 | 2% 200 200 200 1%
Aufkommen in Mrd. SEK* | 0,82 1,17 2,63 3,74 4,01 nfa 6,11 nfa
Anteil am Gesamtsteuer= | ;00 | 4500 | 0.96% | 1,17% | 121% | nja nfa nfa
aufkommen

* fuir Aktien, ™ SEK = Schwedische Kronen

Taxation of Financial Intermediation, 2003, S. 325 (331)

Quelle: Steueraufkommen: Fiir 1984 bis 1988: Umlauf, Journal of Financial Economics 1993, S. 227 (230), fiir 1990:
OECD, Revenue Statistics 1965 bis 2007, S. 210. Anteil am Steueraufkommen: Habermeier/Kirilenko, in: Honohan,

Es bestehen zahlreiche Ausnahmen vom
Anwendungsbereich der SDRT. Hierbei han-
delt es sich unter anderem um britische
Staatspapiere, von Gebietskorperschaften
ausgegebene  Wertpapiere, auslidndische
Wertpapiere, Transaktionen wohltétiger Ein-
richtungen und durch zugelassene Vermitt-
ler einschlieBlich Wertpapierhéndler, Invest-
mentbanken sowie anderen Mitgliedern der
London Stock Exchange, Inhaberanleihen
und CFD-Transaktionen. Transaktionen von
Derivaten unterliegen ebenfalls nicht der
SDRT. Steuersubjekt der SDRT ist der Kaufer
der Anteile. Nur im Falle der Erstemission
hat der Emittent der Wertpapiere die Steu-
erbelastung der SDRT zu tragen.

Die Steuererhebung erfolgt im Zuge des
elektronischen Transaktionssystems der
Londoner Stock Exchange automatisch.
Dies ist auch der Grund fiir die duBerst
niedrigen administrativen Kosten fiir die
Erhebung der SDRT.'®) Die Entwicklung des
Steueraufkommens in GroBbritannien ist
aus Tabelle 4 ersichtlich.

Die Beurteilung der FTS in GroBbritannien
fallt unterschiedlich aus. So erscheint zum
einen die SDRT mit ihrer nun fast 25-jahri-
gen Geschichte und der ungebrochenen
Bedeutung des Finanzplatzes London als
internationalem Finanzzentrum, als das
Musterbeispiel fir die erfolgreiche Umset-
zung einer Steuer auf Finanztransaktionen.

Auch das Steueraufkommen von mehr als
drei Milliarden GBP sowie die Einfachheit
der administrativen Umsetzung der SDRT
sprechen fiir den Erfolg der Steuer.1®)

Die SDRT ist jedoch insbesondere von
Seiten verschiedener Finanzmarktakteure
in GroBbritannien zum Teil erheblicher Kri-
tik ausgesetzt worden. So hat nicht zuletzt
die London Stock Exchange bereits mehr-
fach die britische Regierung aufgefordert,
die Besteuerung von Finanztransaktionen
zu beseitigen. Es bestehen in Bezug auf die
SDRT Bedenken, dass diese zu einer schad-
lichen Reduzierung der Marktliquiditat so-
wie zu einer allgemeinen Absenkung der
Aktien- und Wertpapier-Kurse fiihrt.'?)

Schlussfolgerungen fiir Deutschland
und die EU

Die Vorbehalte gegeniiber der SDRT sind
nicht unbegriindet. Dennoch haben sich in
GroBbritannien die negativen Auswirkun-
gen der Steuer auf Finanztransaktionen
auf den Finanzplatz London offensichtlich
jedoch nicht eingestellt. Grund hierfiir ist
wohl auch in den umfangreichen Ausnah-
meregelungen der SDRT sowie der Stamp
Duty zu sehen. Die Nichterfassung von De-
rivaten unter die FTS allein schlieBt einen
signifikanten Anteil der Transaktionen aus
dem Anwendungsbereich der Steuer aus.
So haben Investoren zunehmend nach

Tabelle 3: Steuersidtze der Stempel- und Stempelersatzsteuer

(in Prozent des Kaufpreises)

Stamp Duty (Stempelsteuer)

e 0,5 Prozent: bei Ubertragung von Aktien oder
borsenfadhigen Wertpapieren;

e 1,5 Prozent: bei Ubertragung von Aktien oder
borsenfahigen Wertpapieren an Clearingstellen
oder zur Umwandlung in Einlagenzertifikate.

Stamp Duty Reserve Tax (SDRT)

(Stempelersatzsteuer)

® 0,5 Prozent: bei Wertpapieriibertragungen im
Allgemeinen;

® 1,5 Prozent: fiir in Einlagezertifikate
umgewandelte Wertpapiere;

® 0,5 Prozent: Investmentfonds und offene
Investmentgesellschaften;

¢ 1,5 Prozent: fiir an eine Clearingstelle
libertragene Wertpapiere.
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Finanztransaktionssteuer — ein Blick auf die Erfahrungen anderer Lander

Ausweichhandlungen gesucht und diese in
Derivaten, wie insbesondere in dem wach-
senden Markt an CFDs gefunden.

Die Erfahrungen aus GroBbritannien zeigen,
dass administrative Bedenken unbegriindet
sind und dass kaum negative Konsequenzen
flir die internationale Wettbewerbsfahigkeit
zu erwarten waren. Andererseits zeigt das
Beispiel von Schweden, dass es fiir eine
deutsche oder europdische FTS entscheidend
ist, Ausweichmdglichkeiten auf Substitute
signifikant einzuschranken. So konnten
etwa die Aktien schwedischer Unternehmen
tber auslandische Broker steuerfrei gehan-
delt werden, lber schwedische aber nicht.
Dies fiihrte zur Abwanderung ins Ausland.

Eine FTS muss somit auf Wertpapiere eines
Unternehmens angewandt werden, unab-
hangig davon, wo diese gehandelt werden.
Vorgeschlagen wird hierbei, die Steuer-
pflicht fiir eine FTS zum einen an den Sitz
des Unternehmens, dessen Wertpapiere
gehandelt werden und zum anderen an die
Staatsangehorigkeit'® des Kaufers/Verkau-
fers zu kniipfen. Fiir Ausweichhandlungen
bestiinden somit hohe und kostspielige
Hiirden (Sitzverlegung fiir Unternehmen
beziehungsweise Wechsel der Staatsange-
horigkeit). Einfacher ist die Umgehung der
FTS durch andere, steuerfreie Wertpapiere
im Inland. Werden nicht alle Produkte von
der FTS erfasst, so werden stets Anreize ge-
setzt, auf die steuerfreien Aktien oder
Wertpapiere auszuweichen. Die Bemes-
sungsgrundlage sollte somit moglichst
umfassend sein; insbesondere Finanzpro-
dukte, die gegeneinander substituiert wer-
den konnen, diirfen im Hinblick auf die Er-
fassung durch die FTS nicht unterschiedlich
behandelt werden, da anderenfalls gravie-
rende Verzerrungen eintreten kdnnten.

Werden also Ausweichanreize durch die
oben angedeuteten MaBnahmen minimiert,
so ist eine Einflihrung einer FTS innerhalb
der EU beziehungsweise auch nur in
Deutschland mdglich, auch wenn eine FTS

die ihr zugedachten Ziele natirlich dann
am besten erreichen kann, wenn diese zu-
mindest auf europdischer, bestenfalls auf
globaler Ebene umgesetzt wird. Jedoch
spricht auch die Tatsache, dass bereits jetzt
viele andere bedeutende Lander und Wirt-
schaftsregionen auf dieses Mittel zuriick-
greifen (vgl. Tabelle 1) daftr, dass Wett-
bewerbsbeeintrachtigungen oder andere
Gefahren einer FIS hdufig stark dramati-
siert werden und Ubertrieben sind. Denn
jede Steuer geht mit negativen Konsequen-
zen einher. Die einer FTS sind {iberschaubar,
moglicherweise sogar lenkungstechnisch
gewollt und 6konomisch sinnvoll.’)

Eine Differenzierung des Steuersatzes zwi-
schen verschiedenen Arten von Finanzpro-
dukten sowie Ausnahmen von der Anwen-
dung der FTS sollten stark eingeschrankt
sein, um Ausweichhandlungen zu vermei-
den. Fraglich ist jedoch, wie der Erfolg der
Besteuerung von Finanztransaktionen in
GroBbritannien auf die Einddmmung der
Finanzspekulation zu werten ist. Dies ist
zwar nicht erklartes Ziel der SDRT oder der
Stamp Duty, muss jedoch bei der Einfiih-
rung einer deutschen beziehungsweise eu-
ropdischen Steuer auf Finanztransaktionen
bedacht werden, da die dortige Zielsetzung
dies verlangt.

Widerstand GroBbritanniens
liberraschend

Nicht zuféllig wurden hier die Lander
Schweden und GroBbritannien als Beispie-
le herangezogen. Denn in den aktuellen
Bestrebungen zu einer EU-weiten Einfiih-
rung einer FIS stellen diese beiden Lander
die entscheidenden Gegner einer solchen
Steuer dar29 Im Falle von Schweden ist
diese kritische Haltung gegeniiber einer
europdischen FIS durchaus verstandlich,
da die eigenen Erfahrungen wenig erfolg-
reich waren. Jedoch konnen &hnliche
schadliche Ausweichreaktionen wie in den
achtziger Jahren die Abwanderungsstrome
nach London durch eine sinnvollere Aus-

Tabelle 4: Entwicklung des Steueraufkommens der SDRT in GroBbritannien

2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
Stamp Duty
Aufkommen in Mrd. GBP 0,255 0,283 0,292 0,339 0,481 0,514 0,573
Anteil am Gesamtsteueraufkommen | 0,06% | 0,07% | 0,07% | 0,08% | 0,10% | 0,10% | 0,11%
SDRT
Aufkommen in Mrd. GBP 2,868 2,414 2,143 2,337 2,639 3,317 3,649
Anteil am Gesamtsteueraufkommen | 0,77% | 0,64% | 0,54% | 0,55% | 0,58% | 0,67% | 0,71%
Quelle: Taxes in Europe Database, European Commission
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gestaltung der Steuer vermieden werden,
wie aufgezeigt wurde.

Der Widerstand GroBbritanniens gegen
eine europaweite FIS ist dagegen liber-
raschend, da es in diesem Land bereits seit
Jahrzehnten eine solche Steuer - zugege-
benermaBen mit einigen Léchern in der
Bemessungsgrundlage - gibt, mit einem
durchaus signifikanten Steueraufkommen
und ohne offensichtlichen Schaden fiir
den Finanzplatz London. Mdglicherweise
geht es hier jedoch insbesondere um Kom-
petenzstreitigkeiten zwischen nationalen
und europdischen Behodrden und speziell
um die Frage, welchem Haushalt, dem na-
tionalen oder dem europdischen, das Steu-
eraufkommen zustehen soll. Ob eine Ein-
fihrung aber auf Ebene der EU mdoglich
ist, scheint nach den jlingsten Entwicklun-
gen fraglich.2V
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