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Die politische Debatte zur Finanztransaktionssteuer kapriziert sich auf den einfachen gemeinsamen
Nenner: Geld einnehmen, Banken bestrafen, Markte beruhigen und Gerechtigkeit schaffen. Diese
gefalligen und eingadngigen Forderungen finden gerade in der Bundesrepublik eine breite Zustim-
mung. Im Eurobarometer der Europdischen Kommission fiihrt Deutschland mit 82% Zustimmung in
der Bevolkerung vor Frankreich und Griechenland mit jeweils 75%. Der gemeinsame politische Nen-
ner scheint also gefunden!

Aus gesamtwirtschaftlicher Sicht ist jedoch entscheidend, ob die Einfliihrung der Finanztransaktions-
steuer letztlich den ordnungs- und fiskalpolitischen Anspriichen gerecht werden kann. Hier sind
Zweifel angebracht. Kann die Finanztransaktionssteuer die geforderte Finanzierungs-, Verteilungs-
und Lenkungsfunktion erflillen? Auch wenn die konkrete Ausgestaltung noch unklar ist, scheinen bei
langfristiger und ganzheitlicher Betrachtung die direkten und indirekten Kosten einer Einfiihrung der
Finanztransaktionssteuer deren Nutzen zu lbersteigen.

Die folgenden Ausfiihrungen fassen die offensichtlichen Konzeptionsfehler und deren nicht hinrei-
chend beriicksichtigten real- und finanzwirtschaftlichen Wirkungen zusammen. Es wird deutlich,
dass das von Opposition und Bundesregierung in einem Eckpunktepapier vom Juni 2012 gegebene
Versprechen unhaltbar ist, die ,Auswirkungen der Steuer auf Instrumente der Altersvorsorge, auf die
Kleinanleger sowie die Realwirtschaft zu bewerten und negative Folgen zu vermeiden.“* Vielmehr
zeigt sich, dass die Finanztransaktionssteuer keine der drei geforderten Funktionen Finanzierung,
Verteilung und Lenkung sinnvoll und zielfiihrend erfiillen kann. lhre Einflihrung ist daher gesamt-

wirtschaftlich nicht zu befirworten.

! Eckpunkte Papier der Bundesregierung und Opposition zur Einflihrung der Finanztransaktionssteuer, Juni
2012.



1. Finanzierungsfunktion

Die bereits von urspriinglich 57 Mrd. € jahrlich auf 30 bis 35 Mrd. € korrigierten Einnahmeschatzun-
gen der EU-Kommission bei Teilnahme von nur 11 der 27 Mitgliedstaaten sind immer noch Uberzo-
gen.” Dies gilt gleichermaRen fur die im Auftrag der Bundestagsfraktion der SPD durchgefiihrten
Schatzung des Deutschen Instituts fir Wirtschaftsforschung (DIW) fir Deutschland von 10-20 Mrd.
€2 Es diirfte aber auch fur die vergleichsweise , bescheidenen” 2 Mrd. € gelten, die Finanzminister
Schauble urspriinglich als Einnahmeschatzung in den Haushalt ab 2014 einstellte.

Es liegt in der Natur der Sache, dass fiir Lenkungssteuern wie die Finanztransaktionssteuer oder auch
die Okosteuer gelten muss, dass sich ihre eigene Steuerbasis in dem MaRe reduziert, wie sich ihre
Lenkungswirkung erhoht. Vor diesem Hintergrund wird die mangelnde Plausibilitdt der Einnahme-
schatzung der EU Kommission bereits anhand ihrer eigenen Ausgangsdaten offensichtlich.” Einerseits
geht die EU Kommission davon aus, dass borsengehandelte und aulRerbdrslich gehandelte Derivate
bei einem Volumenanteil von iber 98% an der Steuerbasis trotz niedrigerem Steuersatz von 0,01%
einen Anteil von ca. 66% am Steueraufkommen haben sollen. Aktien und Anleihen haben bei einem
Steuersatz von 0,1% einen Anteil von nur ca. 34% am Steueraufkommen. Andererseits geht die EU
Kommission in der gleichen Studie davon aus, dass der Evasionsfaktor fiir die Reduzierung der Steu-
erbasis durch technische und 6konomische Effekte fiir Derivate 75% und fiir Aktien und Anleihe-
markte 15% betragen wird. Wie unten dargestellt, ist zu beflirchten, dass dieses Zusammenschrump-
fen der Steuerbasis gerade bei Derivaten durch legale Ausweichkonstruktionen wesentlich héher
ausfallt, sodass letztlich die Finanztransaktionssteuer ,, die Kuh schlachtet, die sie melken mochte”.

Uber die nachhaltige direkte Reduktion der Steuerbasis hinaus wird es durch die Finanztransaktions-
steuer zu besonders schnellen und effektiven legalen Ausweichreaktionen der groRen Marktteil-
nehmer kommen. Sie werden Geschaftsaktivitaten und Transaktionen in nicht besteuerte Rechts-
raume verlagern, nicht oder weniger regulierte auRerbérsliche Handelsplattformen nutzen und ver-
starkt in nicht besteuerte Produktinnovationen und -alternativen ausweichen. Neben legalen Aus-
weichkonstruktionen und Geschaftsverlagerungen wird es aber auch zu starken Abwanderungsbe-
wegungen kommen. Viele Marktteilnehmer sind nicht zwingend an die Finanzplatze der teilneh-
menden Mitgliedslander gebunden. So ist davon auszugehen, dass letztlich die lokalen und national
gebundenen Marktteilnehmer und Markte zu den Verlierern gehéren werden.

Wider besseres Wissen werden seitens der aktuellen Politik die enttauschenden schwedischen Er-
fahrungen zwischen 1984 und 1991 ignoriert. Sukzessive fihrte Schweden in diesem Zeitraum
Transaktionssteuer auf Aktien-, Anleihe- und- Zinsderivategeschafte ein. Am Ende wurden nur noch
40% der schwedischen Aktien in Stockholm gehandelt. Die Handelsvolumina in schwedischen Anlei-
hen sanken innerhalb der ersten Woche nach Einfiihrung der Steuer um 85%, die der Zinsderivate
um 98%. Der schwedische Kapitalmarkt hat sich von diesem im Jahre 1991 beendeten Experiment
bisher nicht wieder erholt.

2 Impact Assessment accompanying the document proposal for a common system of financial transaction tax ,
Staff Working Paper, EU Kommission, 2011.

® Finanztransaktionssteuer - Okonomische und fiskalische Effekte der Einflhrung einer Finanztransaktionssteu-
er fur Deutschland, DIW Forschungsbericht im Auftrag der SPD-Fraktion im Bundestag, Juli 2012.

* Impact Assessment accompanying the document proposal for a common system of financial transaction tax ,
Staff Working Paper, EU Commission, 2011.



Wie sehr die Politik hier fahrldssig die internationalen Strukturen, den hohen Vernetzungsgrad und
die von der Politik Gber Jahrzehnte geforderte Integration der Finanzmarkte unterschatzt, zeigt sich
bereits nach kurzer Zeit am Beispiel des franzdsischen Vorpreschens mit der Einflihrung einer Steuer
flr Transaktionen in Aktien groRerer franzésischer Unternehmen. Das Handelsvolumen in diesen
Werten ist erheblich gesunken, die Handelsvolumina in nicht-franzésischen Werten sowie in aktien-
dhnlichen Alternativprodukten hingegen stark gestiegen. Der franzdsische Staat musste aufgrund
dieser Ausweichreaktionen seine Einnahmeschatzung von urspriinglich 1,6 Mrd. € auf 300 Mio. € pro
Jahr senken.

Bisher schuldet die Politik hinsichtlich der Finanzierungsfunktion und fiskalpolitischen Implikationen
der Offentlichkeit eine vollstindige Berechnung der Steuereinnahmen und —ausfille. Wie oben dar-
gelegt, flihrt die Steuer zu massiven Riickgangen der Handelsaktivitdt. Damit sinkt nicht nur die di-
rekte Steuerbasis, sondern natdrlich auch die Gewinn- und Einkommenserzielung in den betroffenen
Geschaftsfeldern der Finanzwirtschaft. Die daraus resultierenden Steuerausfdlle sind bisher nicht
umfassend quantifiziert. Etwaige Beitragsausfalle und Kosten fiir die sozialen Sicherungssysteme
durch Abbau und Abwanderung hochqualifizierter und entsprechend dotierter Mitarbeiter in diesen
Bereichen sind bisher ebenfalls unberiicksichtigt geblieben.

SchlieRlich bleiben auch die Steuerausfille aus einem Riickgang der gesamtwirtschaftlichen Aktivitat
unberiticksichtigt. Die EU Kommission geht in ihrer Wirkungsanalyse von einer optimistischen Schat-
zung direkter Einnahmen aus der Finanztransaktionssteuer in Hohe von 34 Mrd. Euro bzw. 0,4% des
Bruttosozialprodukts (BSP) der elf teilnehmenden Mitgliedslander aus. Bei ebenfalls optimistischer
Schatzung veranschlagt sie einen durch die Steuer verursachten Riickgang des BSP in H6he von nur
1,76%.> Geht man davon aus, dass jeder Prozentpunkt mit einem Grenzsteuersatz von 40 bis 50%
belastet wird, verursacht dieser Riickgang des BSP durch die Finanztransaktionssteuer indirekte
Steuerausfalle in Hohe von 60 bis 75 Mrd. €, die den Steuereinnahmen gegeniiberstehen. Damit
bleiben allein in den elf teilnehmenden Mitgliedslandern unterm Strich nachhaltige Nettosteueraus-
félle in Hoéhe von 26 bis 41 Mrd. € jahrlich.

Hinsichtlich der Finanzierungsfunktion Iésst sich zusammenfassend feststellen, dass die geforderte
nachhaltige Steuerfinanzierung mit der Finanztransaktionssteuer nicht erreichbar ist. Die Erosion
der Steuerbasis durch legale Ausweichbewegungen und drastische Riickgdnge der Marktvolumina
wird zu weit niedrigeren direkten Steuereinnahmen fiihren, als von der Politik veranschlagt. Zu
erwartende fiskalische Sekunddreffekte aufgrund ausbleibender Einkommens- und Unternehmens-
steuereinnahmen sind bisher unberiicksichtigt geblieben. Aufgrund der Wirkung auf die Realwirt-
schaft und des verlangsamten Wachstums des Bruttosozialprodukts ist in der Gesamtbetrachtung
mit Nettosteuerausféllen zu rechnen.

Impact Assessment accompanying the document proposal for a common system of financial transaction
tax, Staff Working Paper, EU Commission, 2011.



2. Verteilungsfunktion

Entgegen der allgefdlligen Behauptung der Beflirworter einer Finanztransaktionssteuer, dass die
Steuerlast in erster Linie vom Finanzsektor getragen werde, wird die effektive Steuerlast weitestge-
hend auf die Endkunden Uberwalzt. Letztlich wird dies auch von der EU Kommission in der Wir-
kungsanalyse zur Finanztransaktionsteuer bestatigt. Hier fiihrt sie aus, dass ,a large part of the bur-
den would fall on direct and indirect owners of traded financial instruments“.® Von daher ist es umso
unverstandlicher, warum seitens der Politik die Finanztransaktionssteuer als eine vom Finanzsektor
zu tragende , Entschadigungsleistung” fiir die vom Steuerzahler bereitgestellten Rettungsmilliarden
in der Finanz- und Eurokrise gerechtfertigt wird.

Fiir das operative Geschift privater Unternehmen wiirde die Uberwilzung zum Beispiel den Deri-
vateeinsatz zur Absicherung von Wechselkurs-, Rohstoff- und Zinsrisiken deutlich verteuern und den
Einsatz kurzfristiger Finanzierungsinstrumente massiv einschranken. Von besonderer Tragweite sind
die Kaskadeneffekte und Multiplikatoren, die aufgrund der typischerweise mehrstufigen Transakti-
onsketten zu einer hohen effektiven Steuerbelastung weit iber dem nominalen Steuersatz von 0,1%
flir Wertpapiere bzw. 0,01% fiir Derivate fiihren.

Eine typische Steuerkaskade fiir ein Instrument zur Wechselkursabsicherung umfasst zum Beispiel
neben dem origindren Geschaft zwischen Unternehmen und Hausbank auch die Absicherungsge-
schafte der Hausbank sowie die Geschafte und Absicherungsgeschafte der Finanzinstitute, Gber die
sich die Hausbank gegebenenfalls Zugang zu den internationalen Markten verschafft und Risikoposi-
tionen neutralisiert. Im Allgemeinen ist aufgrund solcher Kaskadeneffekte die effektive Steuerlast
um das drei- bis siebenfache héher als der nominale Steuersatz. Offensichtlich setzt die Steuer hier
deutliche Anreize zur Verkiirzung der Transaktionsketten, was schlussendlich zur Konzentration im
Finanzsektor und zur Verdrangung kleinerer, regional tatiger Institute fiihrt.

Aber auch ohne Beriicksichtigung solcher Kaskadeneffekte fuhrt die Finanztransaktionssteuer zu er-
heblichen Kostenbelastungen einzelner Transaktionen. Ohne Steuer sind die gesamten Transakti-
onskosten allein durch die Geld-Brief-Spanne bestimmt. Der auf den ersten Blick niedrige Steuersatz
von 0,01% auf das Nominal einer Derivatetransaktion zur Wechselkursabsicherung kann z.B. die ge-
samten Transaktionskosten um bis zu 580% fiir nicht selbst steuerpflichtige Unternehmen und um
bis zu 1790% fiir selbst steuerpflichtige Finanzinstitute erhdhen.” Dieser massive relative Anstieg
trifft insbesondere die hochliquiden, kurzlaufigen Instrumente, bei denen die Geld-Brief-Spanne
teilweise bei nur 0,00005% liegt. Im Ergebnis wird diese massive Verteuerung dazu fiihren, dass Ab-
sicherungsinstrumente zur effektiven Steuerung operativer Risiken nicht mehr oder nur unzu-
reichend eingesetzt und die negativen Auswirkungen auf Investitions- und Finanzierungsmaglichkei-
ten der Unternehmen in Kauf genommen werden. Es fiihrt auch dazu, dass entsprechende Unter-
nehmensfunktionen in nicht von der Steuer erfasste Rechtsraume verlagert werden. Letzteres diirfte
jedoch nur grolRen, global tatigen Unternehmen moglich sein, sodass auch hier kleinere und mittel-
standische Unternehmen benachteiligt werden.

Executive Summary of Impact Analysis, Staff Working Paper, EU Commission, June 2011, S. 11.
Proposed EU Commission Transaction Tax. Impact Analysis on Foreign Exchange Markets, Wagner, Michael
et al., Oliver Wyman, January 2012, S. 7-8.



Die Tragweite der Steuereinfihrung, die bis zur vollstandigen Verdrangung effizienter und funktions-
fahiger Marktsegmente fiihren und teilweise vollig kontrar zu den ordnungs- und finanzpolitischen
Zielsetzungen sein kann, zeigt sich auch am Beispiel des besicherten Geldmarktes. Gerade die im
Vergleich zu nichtbesicherten Geldmarktinstrumenten seitens der Finanzmarktregulierung praferier-
ten Repo-Instrumente werden durch die Finanztransaktionssteuer auf die zugrundeliegenden Besi-
cherungen derart stark belastet, dass Marktsegmente im Laufzeitbereich unter einem Jahr vollstan-
dig ,austrocknen”. Zum Beispiel wiirde die den Unternehmen gebotene Geld-Brief-Spanne von heu-
te 0,05% unter Einbeziehung der Transaktionssteuer auf prohibitiv hohe 72,15% fiir sogenannte O-
ver-Night-Geschafte bzw. 10,44% fiir einwdchige Geschafte steigen.® Auch fiir einjihrige Repo-
Geschafte ware die Spanne nach Steuer noch um das Finffache hoher.

Auch fir die Altersvorsorge und Vermégensbildung privater Haushalte hitte die Uberwilzung der
effektiven Steuerlast auf Sparer und Pensiondre im Ergebnis erhebliche negative Auswirkungen.
Auch hier werden Kaskadeneffekte, Portfolioumschichtungen und derivatebasierte Absicherungs-
strategien von den Beflirwortern der Steuer unterschlagen. Es wird scheinbar von dem realitéats-
fremden und vereinfachten Modell eines véllig passiven Fondsmanagements ausgegangen, in dem
Geldanlagen von der Emission bis zur Falligkeit gehalten werden.

Die erhebliche Belastung privater Vorsorgesysteme und fondsgebundener Vermdgensanlagen gehen
liber eine marginale Renditeminderung weit hinaus. Dies gilt gleichermafien fiir Investmentfonds,
Pensionsfonds, Lebensversicherungen, Stiftungen, Staatsfonds und ahnliche Investitionen. In einer
empirischen Studie weist Professor Kaserer von der Technischen Universitdt Minchen darauf hin,
dass es bei beobachteten durchschnittlichen Umschlaghdufigkeiten zwischen 40% und 80% des
Fondsvermoégens nach Einflihrung der Steuer zu EinbuRRen bei den auszahlbaren Renten in der Groé-
Renordnung von 2,5% bis 5% kommen wiirde. Er folgert, dass ,allein bei Lebensversicherungsvertra-
gen [...] die EinbufRen voraussichtlich hoher als die vom Staat verteilten Zulagen im Rahmen der Ries-
ter-Rente [sein werden]“.’

Besonders betroffen von der Steuer waren Fonds, die in Wachstumsmarkte und sogenannte Small-
Caps investieren, da die Fondsmanager zwecks Diversifikation in einem dynamischen Umfeld sehr
transaktionsintensive Strategien verfolgen missen. Mit Einfiihrung der Steuer wiirde gerade dieses
wichtige Vehikel der Wachstumsfinanzierung mittelstandiger Unternehmen stark belastet. Auch An-
leihefonds, insbesondere Geldmarktfonds, die ihr Portfolio regelmafig und haufig neu bestlicken
maussen, sind besonders von der Steuer betroffen.

Renditeminderungen und Belastungen der Investoren durch die Finanztransaktionssteuer — sei es fur
direkte Investitionen in Aktien und Anleihen oder in fondsgebundene Formate — wirken sich negativ
auf Liquiditat und Kursniveau der Aktien- und Anleihemarkte aus. Damit steigen wiederum die Fi-
nanzierungskosten des privaten und offentlichen Sektors. Dies wirkt sich wachstumshemmend auf
die kapitalmarktbasierte Eigen- und Fremdfinanzierung aus. Es trifft letztlich aber auch den Steuer-
zahler, da sich die Refinanzierungskonditionen fiir die 6ffentliche Hand verschlechtern. In einer Stu-
die der International Regulatory Strategy Group vom April 2013 wird zum Beispiel fiir das Schulden-

Collateral Damage: the impact of the Financial Transaction Tax on the European repo market and its conse-
guences for the financial markets and the real economy, ICMA — European Repo Council, April 2013, S. 14ff.
Finanztransaktionssteuer und Altersvorsorge — Wirkungen und Nebenwirkungen, Christoph Kaserer, Im
Auftrag der Initiative Neue Soziale Marktwirtschaft (INSM), Januar 2013.



management des britischen Staates bei einem Emissionsvolumen von 128 Mrd. Pfund eine durch die
Transaktionssteuer verursachte Belastung in Hohe von 4 Mrd. Pfund fiir die Staatskasse ermittelt.™
Die britische Regierung tut also gut daran, auch aus diesem Grund eine Einfiihrung abzulehnen!

Hinsichtlich der Verteilungsfunktion lédsst sich zusammenfassend feststellen, dass die effektive
Steuerlast durch Kaskadeneffekte und Multiplikatoren wesentlich héher ist als der nominale Steu-
ersatz und dass die Steuer zwar bei Finanzunternehmen erhoben wird, die effektive Steuerlast aber
iiberwiegend auf private Haushalte und Unternehmen iiberwdlzt wird. Besonders kritisch sind in
diesem Zusammenhang die direkten Belastungen der Vorsorgesysteme, der Unternehmensfinan-
zierung und schliefllich auch des Steuerzahlers aufgrund steigender staatlicher Finanzierungskos-
ten. Schlieflich fiihrt die vollig unterschdtzte hohe effektive Steuerlast zu erheblichen Verzerrun-
gen und Marktstérungen fiir kurzfristige Finanzierungsformen und Absicherungsinstrumente mit
unerwiinschten gesamtwirtschaftlichen Effekten.

3. Lenkungsfunktion

Die Finanztransaktionsteuer wurde 1972 konzeptionell von dem spéateren Nobelpreistrager James
Tobin entwickelt.”* Nach seiner Theorie fiihrt die Besteuerung jeder einzelnen Transaktion zur Ab-
nahme kurzfristiger Handelsstrategien, da sich die Steuer bei spekulativen Strategien mit hohen
Transaktionsvolumina erheblich starker bemerkbar macht als bei langfristigen Strategien. Leider
wird heute in der oberflachlichen politischen Diskussion der Kontext und das Anwendungsgebiet der
,Tobin Tax” unterschlagen.

Die spekulativen Exzesse, auf die Tobins Transaktionssteuer Anwendung finden sollte, waren das
Resultat eines starren Wechselkurssystems. Wechselkursanpassungen waren nicht das Ergebnis von
Marktmechanismen mit kontinuierlicher Preisfindung, sondern das unter mehr oder weniger Druck
zustande gekommene Ergebnis politischer Entscheidungen in stark fragmentierten nationalen Mark-
ten. Die Sinnhaftigkeit der Finanztransaktionssteuer als Lenkungsinstrument zur Senkung der Volati-
litdt in den Markten, zur Verhinderung spekulativer Exzesse durch Hochfrequenzhandel und letztlich
gar zur Reduktion systemischer Risiken erscheint wegen der heute vollig verdnderten Ausgangslage
mebhr als fraglich.

Kurzfristige Handelsaktivitaten — und hier insbesondere der Einsatz von Hochfrequenztechnologie
(HFT) — werden oft mit rein spekulativen und destabilisierenden Handelsstrategien gleichgestellt.
HFT steht aber lediglich als allgemeine Beschreibung fir technologiebasierten Handel, der im Kon-
text der technologischen und strukturellen Entwicklungen der Bérsen und auBerborslichen Handels-
plattformen zu beurteilen ist. Der GroRteil des HFT-basierten Handelsvolumens geht auf die Bereit-
stellung von Liquiditat und Arbitrage zwischen Handelsplattformen und Markten zuriick. Beides sind
elementare Funktionen fiir die effiziente Preisfindung, die in der heute durch voll-elektronische
Handelsplattformen und globale Netzwerke geprédgten Handelsinfrastruktur ohne Einsatz von HFT
nicht abbildbar waren. Fiir diese ,,wiinschenswerten” kurzfristigen Handelsstrategien ist HFT ein In-

1 The Impact of a Financial Transaction Tax on Corporate and Sovereign Debt, Report prepared for the Inter-

national Regulatory Strategy Group prepared by London Economics, April 2013.
Tobin erhielt 1981 den Nobelpreis fir Wirtschaftswissenschaften fir seine Arbeiten auf dem Gebiet der
Portfoliotheorie.
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strument des Risikomanagements und ein wesentlicher Wettbewerbsfaktor. Diese Strategien tragen
wesentlich zur Forderung der Liquiditat und zur Senkung der Volatilitat bei.

Die Finanztransaktionssteuer ist als Instrument nicht in der Lage, zwischen , wiinschenswerten“ und
dem kleineren Anteil ,unerwinschter” kurzfristiger Handelsstrategien zu unterscheiden. Das Kind
wiirde mit dem Bade ausgeschiittet. Die billigende Inkaufnahme der besonders starken Belastung
gerade der Marktteilnehmer, die als Liquiditdtsanbieter und Market Maker tatig sind und deren Ge-
schaftsmodell im besonderen Mal3e von hohen Transaktionszahlen abhangig ist, wiirde zu erheblich
hoheren Transaktionskosten und Kursabschldagen aufgrund geringerer Liquiditdt und hoherer Kurs-
schwankungen flihren. Verschiedenste empirische Studien belegen den grundsatzlichen Zusammen-
hang zwischen steigenden Transaktionskosten, sinkender Liquiditdat und steigender Volatilitdt sowie
den daraus resultierenden héheren Finanzierungskosten.

Es stellt sich schlieBlich die Frage, ob eine Finanztransaktionssteuer als Lenkungsinstrument die
Fehlentwicklungen an den Finanzmarkten, die schlieRlich zur Finanzkrise fiihrten, verhindert und
damit eine Krise vermieden hatte. Die Markte, die von der Finanztransaktionssteuer am starksten
betroffen sind, sind Markte mit hohen Umsatzzahlen und geringen Handelsmargen, also insbesonde-
re Borsenmarkte fiir Aktien, Anleihen, Optionen und Futures. Diese Markte haben aber ihre Integri-
tat und Funktionsfahigkeit gerade in der Krise unter Beweis gestellt — trotz oder gerade wegen des
relativ hohen Anteils an HFT.

Urséachlich fur die Verscharfung der Krise waren komplexe Verbriefungstechniken, intransparente
und fragmentierte auRerborsliche Derivatemarkte sowie ein Uberschuldetes Bankensystem. Nicht
ein einziger dieser Bereiche wird durch die Finanztransaktionssteuer in andere Bahnen gelenkt. Auch
fiir die Losung der Europdischen Schuldenkrise erscheint eine Finanztransaktionssteuer als wenig
hilfreich, denn die dringlichste Forderung ist die nach Liquiditat und effizienter Preisfindung. Hier ist
eine Finanztransaktionssteuer wenig hilfreich, da sie den Markten Liquiditat entzieht und damit die
Kosten der Finanzierung als auch der Risikoabsicherung erhéht.

Hinsichtlich der Lenkungsfunktion Iéisst sich zusammenfassend feststellen, dass die Finanztransak-
tionssteuer ein sehr unprdzises, ineffizientes und stark verzerrendes Instrument ist, das den von
der Politik gestellten Anspriichen an eine nachhaltige Lenkungsfunktion zur Vermeidung spekulati-
ver Auswiichse und systemischer Risiken konstruktionsbedingt nicht gerecht werden kann. Viel-
mebhr fiihrt die einseitige und unverhdltnismdfiige Belastung kurzfristiger Handelsaktivitéiten zu
erheblichen Funktionsstérungen der Mérkte durch Fragmentierung und Ausweichbewegungen in
nicht-regulierte Mdérkte. Dadurch entstehen hohe Belastungen des privaten und éffentlichen Sek-
tors hinsichtlich des Zugangs zu effizienten Finanzierungs-, Investitions- und Absicherungsinstru-
menten.



4. Fazit

Nachdem eine "gesamteuropdische" Losung vor allem am Widerstand der mit Transaktionssteuern
erfahrenen Lander GroRbritannien und Schweden gescheitert ist, steht der Richtlinienvorschlag der
EU-Kommission zur Einfihrung einer Finanztransaktionssteuer im Rahmen einer verstarkten Zu-
sammenarbeit vor der Umsetzung in 11 Mitgliedslandern. Mit der Finanztransaktionssteuer soll eine
Reihe von Zielen erreicht werden: Sie soll die Staatshaushalte sanieren, die Finanzmarkte stabilisie-
ren und den Finanzsektor an den Kosten der Finanzmarktkrise beteiligen. Dass so hehre Finanzie-
rungs-, Verteilungs- und Lenkungsziele auch in groflen Teilen der Bevolkerung gut ankommen, ist
nicht Gberraschend. Kein Wunder also, dass im Friihjahr 2012 der damalige franzdsische Prasident
Sarkozy und zur Jahreswende 2013 die italienische Regierung angesichts bevorstehender wichtiger
Wahlen diese Karte spielten und vorauseilend eine nationale Finanztransaktionssteuer einfiihrten.
Die bisherigen Ergebnisse dieser Experimente liefern erste Belege fiir die grundsatzlichen Konzepti-
onsfehler einer Finanztransaktionssteuer.

Die Ausfiihrungen und Thesen in diesem Papier zur Finanzierungs-, Verteilungs- und Lenkungsfunkti-
on zeigen, dass es sich bei der geplanten Einflihrung der Finanztransaktionsteuer um ein gewagtes
und kostspieliges Experiment handelt. Nachhaltig wird die Finanztransaktionssteuer keines der an-
gestrebten Ziele erreichen. Es ist vielmehr zu erwarten, dass

— die Erosion der Steuerbasis durch legale Ausweicheffekte und die Einbeziehung realwirt-
schaftlicher und fiskalischer Sekundareffekte zu Nettosteuerausfallen anstatt der prophezei-
ten Steuereinnahmen fihren,

— die effektive Steuerlast durch Kaskadeneffekte wesentlich héher ist als der nominale Steuer-
satz und groRtenteils auf private Haushalte und Unternehmen tberwalzt wird und damit zu
einer erheblichen Belastung privater Vorsorgesysteme, der Unternehmensfinanzierung und
der Steuerzahler aufgrund steigender staatlicher Finanzierungskosten fiihrt, und

— die einseitige und unverhdltnismaRige Belastung kurzfristiger Handelsaktivitaten zu sinken-
der Liquiditdt, zunehmender Fragmentierung und massiven Ausweichbewegungen in nicht
regulierte Markte fiihrt und damit den Zugang zu effizienten Finanzierungs-, Investitions-
und Absicherungsinstrumenten erheblich verteuert.

Somit ist davon auszugehen, dass die gesamtwirtschaftlichen Kosten der Einfiihrung der Transakti-
onssteuer deren Nutzen Ubersteigen.
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