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Die klitzekleine Steuer mit dem langen Namen

Finanztransaktionssteuer Eine Einfihrung ware besonders in einer Phase der Konjunkturschwache sinnvoll

VON STEPHAN SCHULMEISTER

EINE GENERELLE FINANZTRANS-
AKTIONSSTEUER (FTS) wiirde alle
Transaktionen mit Finanztiteln wie
Aktien, Finanz- und Rohstoffderivate,
Devisen mit einem niedrigen Satz —
zwischen 0,1% und 0,01% - besteu-
ern. Eine solche Steuer verfolgt zwei
Ziele: Erstens die Ddmpfung der
schnellen Spekulation und damit der
Instabilitit der auf Finanzmadrkten
gebildeten Preise. Zweitens die Er-
schliessung von Einnahmen, durch
die sich der Staat Kiirzungen von
Ausgaben fiir Umwelt, Bildung, Infra-
struktur und den sozialen Zusam-
menhalt ersparen konnte.

Eine FTS wiirde spezifisch den
schnellen Handel mit Finanzderiva-
ten verteuern, der Erwerb eines
Wertpapiers mit dem Ziel, dieses zu
halten, wiirde kaum belastet, ebenso
wenig Kurssicherungsgeschifte (Hed-
ging). Dazu einige Beispiele.

Kauft jemand Aktien im Wert von
10 000 Euro, so wiirde er dafiir
2.50 Euro FTS zahlen (die FTS von
0,05% wird je zur Halfte von Kaufer
und Verkdufer getragen). Mochte ein
Unternehmen eine in Staatsanleihen
angelegte Riickstellung mithilfe ei-
nes Zinsderivats gegen Kursverluste
absichern, so machen die Zusatz-
kosten ebenfalls nur 0,025% der
Rickstellung aus. Transaktionen mit
dem Ziel, einen Finanztitel zu halten,
werden durch die FTS somit nicht
nennenswert belastet.

Ganz anders im Fall des «schnellen
Trading» mit Derivaten. Beispiel: Ei-
ne Bank, ein Hedge Fund oder ein
Amateur spekuliert auf Kursschiibe
des DAX innerhalb des Handelstages
(«day trading»). Der DAX Future hat
einen (Basis-)Wert von 25 Euro je In-
dexpunkt, bei 6000 Punkten sind
dies 150 000 Euro. Erwartet der Tra-
der einen Kursanstieg, so kauft er ei-
nen Kontrakt, muss dafiir aber nur
5% als Sicherstellung (Margin) hinter-
legen, also 7500 Euro (tatsdchlich ist
es etwas mehr, doch soll das Beispiel
einfach bleiben). Steigt der Dax um
0,2% (meist dauern Kursschiibe nur
wenige Minuten) und der Trader ver-
kauft, so hat er 300 Euro gewonnen
(0,2% von 150 000 Euro), bezogen auf
seinen Einsatz von 7500 Euro sind
das 4% (der Hebel betrdgt 20). An FTS
miisste er 2x0,025x150 000 Euro be-
rappen, also 75 Euro oder 25% des
Spekulationsgewinns.

Da die FTS auf den Basiswert be-
zogen ist, wirkt der Hebel auch fiir
die Steuer: Bei einem Hebel von 20
betrdgt der effektive Steuersatz bezo-
gen auf den «Wetteinsatz» (Margin)
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1% (20x0,05%, in unserem Beispiel
75 Euro von 7500 Euro). Die FTS be-
lastet somit Transaktionen umso
mehr, je hoher ihr Hebel ist, je haufi-
ger der Trader die Position wechselt
und je mehr Kontrakte er handelt.
Gleichzeitig gilt: Das enorme Han-
delsvolumen auf Derivatbérsen ist
ausschliesslich auf spekulative Trans-
aktionen mit grossen Hebeln und
kurzen Zeithorizonten zuriickzufiih-
ren, verstirkt durch die computerge-
stiitzte Verwendung «technischer»
Spekulationssysteme (bis hin zu den
ultraschnellen <high-frequency tra-
ding systemsy).

GENAU DIESE  «SCHNELLEN»
TRANSAKTIONEN verstirken und
verlingern jene Kursschiibe, welche
sich tiber mehrere Jahre zu «iiber-
schiessenden» Trends akkumulieren:
Besteht eine optimistische Markt-
stimmung («bullishness»), so dauern
«Aufwirtsschiibe» etwas linger als
Gegenbewegungen, ist der Markt
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Gegen das internationale Finanz-Monopoly: Eine ganz kleine Steuer auf Finanztransaktionen wiirde die Fi-

nanzmarkte, die sich «manisch-depressiv» verhalten, etwas sedieren.

«bearish», so ist das Gegenteil der
Fall. Uber mehrere Monate oder Jah-
re steigt oder fillt der jeweilige «asset
price» in einem stufenweisen Pro-
zess. Diese Kursentwicklung wird
durch die Verwendung computerge-
stiitzter Spekulationssysteme ver-
starkt.

DIE ERFAHRUNG seit Beginn der
Ent-Fesselung der Finanzmadrkte in
den 1970er-Jahren und dem Boom
der Finanzderivate in den 1980er-Jah-
re zeigt: Die fiir unternehmerisches
Handeln wichtigsten Preise wie
Wechselkurse, Rohstoffpreise, Zins-
sitze und Aktienkurse entwickeln
sich in einer Abfolge von Aufwer-
tungstrends («<bull markets») und Ab-
wertungstrends (<bear markets»), al-
so in «manisch-depressiven» Zyklen.
Eine generelle FTS wiirde Stirke und
Héufigkeit kurzfristiger Kursschiibe
verringern und damit indirekt auch
das Ausmass des langfristigen «Uber-
schiessens» der wichtigsten Preise in
der Weltwirtschaft.

Diese Instabilitit beeintrachtigt
die Realwirtschaft Giber verschiedene
«Kanile»:

® Die nahezu systematische Produk-
tion von Unsicherheit.

¢ Die (ibermissige) Aufwertung von
Aktien-, Rohstoff- und Immobilien-
vermodgen wihrend der «bull mar-
kets» und deren nachfolgende Ent-
wertung durch «bear markets».

¢ Die dadurch verursachten Vermo-
genseffekte, also die Stimulierung
von Konsum und Investitionen in
den Aufwertungsphasen und deren
Dimpfung in den Abwertungs-
phasen.

® Die Verstirkung dieser Vermogens-
effekte durch die wachsende Be-
deutung der kapitalgedeckten Al-
tersvorsorge.

® Die «Aufblihung» und nachfolgen-
de «<Kompression» der Bilanzen, ins-
besondere von Banken, Versiche-
rungen und Hedge Funds.

Diese Effekte haben zwischen 2003
und 2007 den Boom der Vermogens-
werte verstirkt und so das Potenzial
fiir die «grosse Krise» aufgebaut:

® Der Anstieg von Aktienkursen und
Hauspreisen stimulierte die US-
Wirtschaft und bereitete so den Bo-
den fiir die nachfolgende Entwer-
tung dieser Vermogen.

® Nach Ausbruch der US-Hypothekar-
kreditkrise im Sommer 2007 be-
schleunigte sich der dritte «Bullen-
markt», ndmlich jener der Rohstoff-
preise, getrieben von Derivatspeku-
lation der Finanzinvestoren.

¢ Zwischen Friithjahr 2008 und Friih-
jahr 2009 waren die Entwertungs-
prozesse von Aktien, Immobilien
und Rohstoffen «synchronisiert»
(wie zuvor die Aufwertungsprozes-
se). Dadurch wurden jene Kontrak-
tionskrifte freigesetzt, welche die
Weltwirtschaft in die schwerste
Krise seit den 1930er-Jahren zogen.

NACH EINER KURZEN SCHOCK-
PHASE, in der die Politik ihr Lang-
zeitgeddchtnis aktivierte und mit
Banken- und Konjunkturpaketen die
Fehler der damaligen Zeit vermeiden
wollte, setzte schon ab dem Friihjahr
2009 der Prozess von Verleugnung
und Verdringung ein: Dass ausge-
rechnet die «freiesten» Mirkte syste-
matisch falsche Preise generieren,
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wollte und konnte man nicht wahr-
haben. Eine solche Einsicht hitte ja
das gesamte Weltbild obsolet ge-
macht, das in 40 Jahren mit grossem
Aufwand restauriert worden war.

FOLGE: Man machte nicht nur wei-
ter wie vorher, sondern weitete das
Spielfeld der Finanz-Alchemie sogar
noch aus. Spekulation gegen Staaten
mithilfe eines Finanzderivats («credit
default swaps») wurde zum neuen
«Finanzhype» und trieb die Zinsen in
unbezahlbare Hohen. Die grosse Kri-
se hatte ja die Finanzlage der einzel-
nen Linder in unterschiedlichem
Ausmass verschlechtert. Wer gleich-
zeitig den Systemdefekt der Europai-
schen Wahrungsunion frith erkannte
- ohne volle Riickendeckung der EZB
sind einzelne Mitgliedslinder Atta-
cken «des Markts» ausgeliefert -,
konnte die Lage niitzen und enorme
Gewinne einfahren.

DIE ENORME BEDEUTUNG von Fi-
nanz-Alchemie kommt im Volumen
der Finanztransaktionen zum Aus-
druck, es war 2010 fast 70-mal so
hoch wie das gesamte Welt-BIP. 1990
lag diese Relation «lediglich» bei 15.
Bei weitem am stdrksten ist der Han-
del mit Futures und Optionen auf
Borsen gewachsen (diese sind ideal
fiir das «schnelle Trading»), sein Volu-
men ist 35-mal hoher als die Welt-
produktion. Die Transaktionen mit
ausserborslich («over the counter» —
OTC) gehandelten Derivaten sind 25-
mal so hoch.

Im Vergleich dazu sind Trans-
aktionen mit «echten» Aktien oder
Anleihen nahezu bedeutungslos, ihr
Volumen ist etwa doppelt so hoch
wie das globale BIP. Eine traditionelle

Borsenumsatzsteuer, wie sie derzeit
in Deutschland von der FDP favori-
siert wird (zur Abwehr einer FTS),
brichte daher keinen Ertrag. Wiirde
man den Steuersatz auf das Niveau
der britischen «stamp duty» erh6hen
(0,5%), wiirden wiederum nur jene,
die Aktien erwerben, um sie zu hal-
ten (etwa zur Altersvorsorge direkt
oder via Pensionsfonds), zur Kasse ge-
beten, die Finanz-Alchemisten blie-
ben ungeschoren.

Die Transaktionen konzentrieren
sich auf wenige Industrieldnder wie
Deutschland, die USA und insbeson-
dere Grossbritannien (dort ist das Vo-

Die Politik setzt ein
Signal, dass sie das
Gewinnstreben der
Finanzakrobatik auf
die Realwirtschaft
umlenken mochte.

lumen fast 500-mal hoher als das
BIP). Denn Akteure aus allen Lindern
spielen in den «Finanzcasinos» von
London.

AUFGRUND des enormen Handels-
volumens wiren die Ertrdge einer
FTS erheblich. Unter der Annahme,
dass etwa 70% aller «schnellen»
Transaktionen wegen der Steuer un-
profitabel wiirden, das Volumen also
in diesem Ausmass sidnke, ligen die
Einnahmen in Europa bei 1,8% des
BIP oder 310 Mrd. Euro (auf Basis der
Daten fiir 2010).

Gerade in einer Phase der Kon-
junkturschwiche wéire es zweck-
madssig, eine solche Steuer einzufiih-
ren: Die Finanzmaérkte werden etwas
sediert, was bei «Manisch-depressi-
ven» unabdingbar ist. Gleichzeitig
setzt die Politik damit ein Signal,
dass sie das Gewinnstreben der Fi-
nanzakrobatik auf die Realwirtschaft
umlenken mochte. Schliesslich
konnte sich die Politik dadurch Kiir-
zungen von Ausgaben fiir Umwelt,
Bildung und Infrastruktur ersparen,
welche die Talfahrt der Wirtschaft
beschleunigen wiirden.

EINE FTS kann auf zweierlei Weise
eingefithrt werden. In einem Fall
werden alle Transaktionen in den je-
weiligen FTS-Lindern besteuert («Ter-
ritorialprinzip»). Dies wire der opti-
male Ansatz, wenn alle Linder in ei-
ner Zeitzone die Steuer einfiihren, et-
wa alle europdischen Linder. Im
zweiten Fall werden alle Transaktio-
nen besteuert, bei denen eine der
beiden Parteien in einem FTS-Land
ansdéssig ist («Residenzprinzip).

Die Europdische Kommission hat
die zweite Form der FTS-Einhebung
vorgeschlagen. Damit hat sie implizit
Vorsorge getroffen gegen eine Ab-
wanderung von Transaktionen aus
kiinftigen FTS-Lindern wie etwa den
Eurolindern nach Grossbritannien
(seine Regierung will die Steuer kei-
nesfalls einfithren). Es wiirden nim-
lich alle Transaktionen in London,
welche von Banken oder Hedge
Funds aus Eurolindern stammen
(einschliesslich aller Toéchter und En-
keltochter), besteuert werden. Der
Steuerertrag fliesst in die FTS-Linder,
Grossbritannien hétte nichts davon.

Dies erklirt die wachsende Nervo-
sitdt ihres Premierministers.
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