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Finanztransaktionssteuer jetzt!

Der koordinierte Angriff auf den Euro
hat erneut deutlich gemacht, zu welch
kapitalem Problem die globale Spe-
kulation inzwischen geworden ist.
Dennoch scheint die deutsche Politik
weiterhin unwillig, eine wirksame Fi-
nanztransaktionssteuer im nationalen
Rahmen einzufiihren, wie die Bundes-
kanzlerin Mitte Mai auf dem DGB-
Kongress noch einmal betonte. Noch ist
daher keineswegs ausgemacht, allen
wohlfeilen Willensbekundungen der
Parteien zum Trotz, ob und wann diese
Steuer letztlich kommen wird.

Dabei ist die Idee einer Besteuerung
spekulativen Handels mit Finanzver-
mogen keineswegs neu. John Maynard
Keynes hatte als Erster systematisch die
Triebkrafte und Folgen der Spekulation
analysiert. Im Rahmen seiner ,Allge-
meinen Theorie der Beschéaftigung, des
Zinses und des Geldes" aus dem Jah-
re 1936 schlug er eine Besteuerung der
Aktienumsétze vor. Und 1978 forder-
te James Tobin eine Besteuerung des
Devisenhandels mit dem Ziel, ,Sand in
das Getriebe"” dieses Handels mit spe-
kulativen Finanzmarktprodukten zu
streuen. Die nach ihm benannte Tobin-
Tax wurde spater zur Kernforderung
von Attac.

Allen Forderungen nach Einfiihrung
einer derartigen Steuer wurde jedoch
stets das Argument, sie sei national
nicht machbar, entgegenhalten. Nur
global koénne das Problem bewdltigt
werden - eine perfekte Verhinderungs-
strategie.! Dabei stellt bereits heute die
britische ,Stamp Duty” (Stempelsteu-
er) mit 0,5 Prozent auf den Nennwert
gehandelter Aktien einen prominenten

1 Vgl hierzu Wieslaw Jurczenko, Nebelkerzen
im Finanzkasino, in: ,Blatter”, 4/2010, S. 9-12.

Beleg fur die Machbarkeit einer natio-
nalen Besteuerung von Spekulations-
geschaften dar. 2006 beliefen sich die
Einnahmen immerhin auf tiber 3,8 Mrd.
britische Pfund - ein Beweis dafiir, dass
ein nationaler Alleingang eines den-
noch starken Finanzplatzes moglich ist.
(In Deutschland dagegen, horribile dic-
tu, wurde die 1948 eingefiihrte Steuer
auf Borsenumsétze 1991 wieder abge-
schafft.)

Produktionswirtschaft unter Druck

Im Unterschied zur Besteuerung nur
spezieller Finanzvermogen (Aktien,
Devisen) geht die Finanztransaktions-
steuer einen entscheidenden Schritt
weiter, indem sie alle auf den Finanz-
markten gehandelten Vermogenswerte
einbezieht.

Fur die Einfiihrung einer derartigen
Steuer sprechen folgende, seit Ende der
90er Jahre zu beobachtende Trends:
Das Volumen der globalen Finanztrans-
aktionen war zu Beginn der jlingsten
Finanzkrise rund 75 Mal groBer als das
Welt-Bruttoinlandsprodukt, 1990 dage-
gen nur um das 15fache. Dabei wurden
die vorwiegend spekulativ eingesetz-
ten Derivatgeschafte — und hier insbe-
sondere der Handel mit Futures und
Optionen — zur Triebkraft dieser rela-
tiven Entkoppelung der Finanzmarkte
von der Produktionswirtschaft.?

Die Basis flir diese dramatische
Machtverschiebung bildet die giganti-
sche weltweite Liquiditat, die auch Er-

2 Zu den Berechnungen vgl. die bisher einzigar-
tige Untersuchung von Stephan Schulmeister,
Margit Schratzenstaller und Oliver Picek, A
General Financial Transaction Tax — Motives,
Revenues, Feasibility and Effects, Wien 2008.
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gebnis der langjahrigen Umverteilung
zugunsten der Kapitalgewinne und zu
Lasten der Arbeitseinkommen ist. Der
Anteil der rein spekulativen Geschafte
mit Finanzaktiva am Gesamtvolumen
des Handels hat auf diese Weise mas-
siv zugenommen. Das gilt fiir den Devi-
senhandel (bezogen auf den Welthan-
del), den Aktienhandel (gegentiber den
unternehmerischen Sachinvestitionen)
sowie den Handel mit Zinsinstrumen-
ten (gegentiber den Sachinvestitionen).

Durch diese von der Produktions-
wirtschaft abgekoppelten, vor allem
kurzfristig ausgerichteten Transakti-
onen auf den Finanzmarkten nehmen
die erratischen Schwankungen (bei-
spielsweise der Wechselkurse fiir De-
visen sowie der Aktienkurse) Uiber die
ubliche Volatilitat hinaus massiv zu.
Am Ende belasten diese konzentrierten
Spekulationen mit Finanzmarkttiteln
die globale Gesamtwirtschaft.

Dabei lassen sich mehrere Kandle
identifizieren: Durch nicht kalkulier-
bare exzessive Preisschwankungen
werden falsche, hochgradig irrationale
Preissignale gesetzt. So wird etwa die
Marktpreisbildung durch gezielte Leer-
verkdufe auf den Aktienbdrsen torpe-
diert und damit auf den Markten syste-
matisch Unsicherheit erzeugt. SchlieB3-
lich wachst durch die exzessiven Spe-
kulationsgeschéafte mit teilweise unse-
riosen Instrumenten ein Krisenpotential
heran, das bei einem Zusammenbruch
der Finanzmarkte schwere Folgen fir
die oOffentlichen Haushalte hat. Nicht
zuletzt wegen dieser Folgen missen
die Spekulationsgeschafte auf ihren ra-
tionalen Kern reduziert werden. Es geht
darum, optimale Rahmenbedingungen
des Wirtschaftens unter Ausschluss er-
ratischer Preisspriinge auf den Finanz-
markten herzustellen.

Hierbei stellt sich das methodisch
schwer losbare Problem, die okono-
misch verselbststandigten Spekula-
tionsgeschafte von den gesamtwirt-
schaftlich sinnvollen Aktivitdaten zu se-
parieren. John Maynard Keynes hat
diese Aufgabe (leider auch nur ab-
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strakt-bildlich) beschrieben: ,Speku-
lanten mogen als Seifenblasen auf ei-
nem steten Strom des Unternehmer-
tums keinen Schaden anrichten. Aber
die Lage wird ernst, wenn das Unter-
nehmertum die Seifenblase auf einem
Strudel von Spekulationen wird. Wenn
die Kapitalenwicklung eines Landes
das Nebenerzeugnis der Tatigkeiten
eines Spielkasinos wird, wird die Ar-
beit voraussichtlich schlecht getan
werden. "3

Die Doppelfunktion
der Finanztransaktionssteuer

Ein wichtiges Instrument zur Reduzie-
rung des Spekulationswahns ist die
Finanztransaktionssteuer (FTT). Sie
verfolgt zwei Zwecke: die Lenkung der
Transaktionen und die Erzielung von
zusatzlichen Staatseinnahmen. Ver-
gleichbar mit der Okosteuer rangiert
dabei in seiner Bedeutung der Len-
kungseffekt vor dem erwarteten Finan-
zierungseffekt.

Die Lenkungsfunktion der FTT setzt
auf eine Verteuerung der Spekulations-
geschafte. Erwartet wird, dass durch
den staatlich verordneten Preis das Vo-
lumen der Spekulationsgeschafte zu-
ruckgeht. Vor allem die auf kurzfristi-
ge Profitabilitat ausgerichteten Speku-
lationsgeschafte sollen auf diese Weise
eingeschrankt werden.

Bei der Finanzierungsfunktion steht
dagegen das Ziel der offentlichen Ein-
nahmeerzielung im Vordergrund. Die
Ergiebigkeit wird wiederum durch das
AusmaB der Einschrankung von Spe-
kulationsgeschaften infolge der Steu-
er selbst beeinflusst. Man spricht hier
von der Umsatz-Steuerelastizitat. Alle
vorliegenden Vorschlage zu einer FTT
gehen, auch aus Vorsicht vor einer zu
starken Belastung der Spekulations-
geschafte, von einem vergleichsweise
niedrigen Steuersatz aus. Denn je hoher
3 John Maynard Keynes, Die allgemeine Theorie

der Beschiftigung, des Zinses und des Geldes,
Berlin 102006 [Orig. 1936], S. 135.
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die Steuer ist, umso deutlicher wird der
Ruickgang der Besteuerungsbasis sein.

Besteuert werden die Kaufe und
Verkaufe von an Borsen und auler-
borslich gehandelten Wahrungen und
Wertpapieren. Wichtig ist dabei die Be-
ricksichtigung aller Instrumente auf
den Finanzmarkten: Aktien und alle
Arten von Wertpapieren, beispielswei-
se Anleihen, Schatzbriefe, Zertifikate,
vor allem Derivate. Da es um die Be-
steuerung des Sekundarhandels geht,
werden dagegen Erstemissionen (Pri-
madarmarkt), also die Platzierung von
Finanzmarktiteln, nicht besteuert. Der
alltagliche Zahlungsverkehr sowie das
Kreditwesen sind ebenfalls nicht be-
troffen. Das gilt auch fir die Geschaf-
te am Interbankenmarkt sowie fiir die
Refinanzierungsgeschafte mit der Zen-
tralbank.

Okonomisch sinnvoll ist ein fiir al-
le Arten von Finanzaktiva allgemeiner
einheitlicher Steuersatz. Damit sollen
ansonsten mogliche Substitutionsge-
schafte ausgeschlossen werden. Un-
ter Bertcksichtigung der vorliegenden
Modellrechnungen sollte mit einem
Steuersatz von 0,01 Prozent begonnen
werden. Die Steuerlast wird vom Kau-
fer und Verkdaufer halftig getragen (in
diesem Fall also jeweils 0,005 Prozent).

Die Ergiebigkeit der Steuer hangt
maBgeblich von den Anpassungsreak-
tionen im Zuge der besteuerten Speku-
lationsgeschéfte ab. Das Osterreichi-
sche Institut fir Wirtschaftsforschung
(WIFO) hat, unter der Annahme schwa-
cher, mittlerer und hoher Rickgan-
ge von Spekulationsgeschaften infol-
ge der Besteuerung, die Einnahmen
geschatzt. Bei dem vorgeschlagenen
Steuersatz von 0,01 Prozent und einem
mittleren Rickgang des Transaktions-
volumens ist mit Steuereinnahmen von
0,49 Prozent des Bruttoinlandsprodukts
in der Bundesrepublik zu rechnen. Das
waren in Deutschland mehr als 12 Mrd.
Euro, firwahr keine Kleinigkeit.

Allerdings muss durch valide Er-
fassungs- und Kontrollsysteme sowie
durch eine ernsthafte Bekampfung

von Steuerhinterziehung dafiir gesorgt
werden, dass die FTT auch wirklich be-
zahlt wird. Die erforderlichen zentralen
Informationssysteme fur den Wertpa-
pier- und Devisenhandel liegen bereits
vor. Genutzt werden kann das elektro-
nische Handelssystem (electronic bro-
king). Auch Zahlungsverkehrssysteme,
an denen die Banken groBes Interesse
haben, lassen sich einbeziehen.

Der intensiv entwickelte Nachrich-
tenaustausch, den die internationa-
le Genossenschaft der Geldinstitu-
te SWIFT fiir Transaktionen zwischen
Banken, Brokerhausern, Borsen und
anderen Finanzinstituten zur Verfi-
gung stellt, bietet eine vorzugliche Vor-
aussetzung fir die Verwirklichung der
FTT. Dartiiber hinaus wére zu tUberpri-
fen, inwieweit zukinftig alle Finanz-
marktgeschédfte mit einem elektroni-
schen Code zu versehen sind.

Deutschland als Vorreiter

Zweifellos wéare eine Einfithrung der
FTT in allen Landern mit relevanten Fi-
nanzmarktpldtzen, wie sie auch auf den
beiden letzten G20-Gipfeln gefordert
wurde, jeder nationalstaatlichen Rege-
lung tberlegen. Die hier vorgeschlage-
ne FTT lasst sich jedoch auch separat
in der Bundesrepublik einfiihren. Eine
derartige Vorreiterrolle Deutschlands
ware schon deshalb geboten, um damit
auch Druck auf eine einheitliche Lo-
sung in der EU auszutiben.

Die oft gegen die FTT ins Felde ge-
fiithrte Bankenabgabe ist dagegen we-
der von der Zielsetzung, noch von ihrer
Wirkung her mit der FTT vergleichbar.
Sie ersetzt diese nicht, sondern setzt auf
die Finanzierung eines Quasi-Versi-
cherungsfonds (fiir und durch alle Ban-
ken, ohne Versicherungen). Insofern
bietet sie keinen Anreiz zur Vermei-
dung eines Bankenzusammenbruchs
durch den Einsatz hochgradig gefahrli-
cher Spekulationsgeschafte, im Gegen-
teil: Sie 6ffnet dem Moral-Hazard-Ver-
halten Tir und Tor, getreu dem Motto:
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Wenn es schiefgeht, dann steht der
Fonds zur Verfugung.

Das geplante Abgabevolumen von
1,2 Mrd. Euro in der Anfangsphase ist
zudem, gemessen schon an den derzei-
tigen Kosten zur Rettung des Banken-
systems, viel zu gering. Auerdem wa-
re diese Abgabe ungerecht, fiithrte sie
doch zu einer Bestrafung der fir das
aktuelle Systemrisiko nicht verantwort-
lichen Volks- und Raiffeisenbanken so-
wie einiger Landesbanken. (Geplant
sind etwa 300 Mio. Euro an Banken-
abgabe, die unter anderem durch die
Volksbanken und die Sparkassen auf-
gebracht werden sollen. Deren risiko-
minimierendes Geschaftsmodell wiirde
dadurch bestraft.)

Bei alledem muss klar sein, dass die
FTT kein Allheilmittel zur Losung der
internationalen Finanzkrise ist. Sie
muss vielmehr durch Regulierungs-
mafBnahmen wie Verbote bzw. Ein-
schrankungen von Spekulationsins-
trumenten erganzt werden. Die FTT
und die Regulierungen auf den Finanz-
markten zielen in unterschiedlicher
Weise darauf ab, risikoaggressive Spe-
kulationsgeschéafte zu verteuern und
zumindest einzuschrdanken, ja zu ver-
bieten. Deshalb lassen sich die beiden
Lenkungssysteme auch nicht gegen-

Ralf-M. Marquardt

einander ausspielen, sie missen viel-
mehr miteinander kombiniert werden.

Die FTT lenkt tiber den politischen
Preis fiir Finanzmarktgeschafte und
setzt auf eine Reduktion der Handels-
umsdtze. Dagegen ist es das Ziel der
Finanzmarktregulierung, die bedroh-
lichsten Instrumente der Spekulation
zu verbieten bzw. einzuschranken. Da-
zu zahlen die Leerverkaufe, die Kredit-
versicherungen ohne Bezug zu Kredit-
geschaften (CDS) sowie die Verbrie-
fungsgeschafte, bei denen sich die
Glaubigerbank der Eigenkapitalvor-
sorge entzieht (CDO). Uber diese Men-
genregulierung durch Einschrankun-
gen und Verbote von Spekulationsge-
schaften schrumpft zwar die Bemes-
sungsgrundlage fur die Finanztrans-
aktionssteuer. Allerdings wird damit
— schon vor der Besteuerung — der Len-
kungszweck direkt erreicht, den auch
die FTT verfolgt, namlich die tiber-
schieBenden Spekulationsgeschafte
zuruckzuschneiden.

Nicht die Erzielung von Einnahmen
aus der FTT, sondern dieser Lenkungs-
zweck ist entscheidend. Der Spekula-
tion klare Grenzen zu setzen — darauf
kommt in der gegenwartigen globalen
Krise alles an, so wir denn in Zukunft si-
cher wirtschaften wollen.

Volkswirtschaftslehre im Dornroschenschlaf

In der deutschen Volkswirtschaftslehre
liegt vieles im Argen. Die globale Wirt-
schaftskrise stellt nicht nur das mate-
rielle, sondern auch das methodische
Fundament der Volkswirtschaft radikal
in Frage. Uber Jahrzehnte dominier-
ten Modellplatonismus, Uberbetonung
der mikro6konomischen Fundierung
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und die Vernachlassigung gesamt-
wirtschaftlichen Denkens. In blindem
Vertrauen auf die Markte hat der 6ko-
nomische Mainstream eine mdoglichst
weit reichende Liberalisierung und den
Riickzug des Staates befurwortet. Nun
hat die Krise die damit einhergehenden
Defizite brutalstmoglich aufgedeckt.



