Finanztransaktionssteuer

Schon lange tritt die SPD fur eine Finanztransaktionssteuer ein, um diejenigen an
den Kosten der Finanzkrise zu beteiligen, die sie verursacht haben. Jahrelang hat
sich die die Koalition aus CDU/CSU und FDP dagegen gewahrt. Nun hat auch die
Kanzlerin die Steuer in der Eurozone gefordert. Aber die FDP als Koalitions-
partner blockiert und lahmt die Regierung. Doch was genau ist die Finanztrans-
aktionssteuer, und wozu wird sie gebraucht? spd.de gibt einen Uberblick.

Die modernen Finanzmarkte - Kapital kennt keine Grenzen

Die Infrastruktur der modernen Finanzmarkte ist digital und weltweit vernetzt:
Briefkastenfirmen in Steueroasen werden aus den Geschaftsraumen von
Investmentbanken in New York, London oder Zlrich per Mausklick gesteuert;
Bdrsenhandler schieben ein einziges Wertpapier computergestitzt mehrere
hundert Mal am Tag und fir jedes Mal minimale Kursgewinne hin und her; bevor
sie ihren Bestimmungshafen erreicht, wird die Ladung eines Frachters von
Spekulanten Uberall auf der Welt viele Male gekauft und verkauft — egal ob es
sich um Aluminium oder Eisenerz, Mais oder Erdnisse handelt.

High Frequency Trade - das Herzrasen der Finanzmarkte

Viele Entwicklungen auf den internationalen Finanzmarkten - immer hdhere
Transfervolumina, immer schnellere  Entscheidungen, immer weniger
Transparenz - kreuzen sich im sogenannten automatisierten Hochfrequenzhandel
(High Frequency Trade - HFT). Er ist nicht unser einziges Problem, vermittelt
allerdings einen Eindruck davon, was ,schief Ilauft®... Hier kann die
Finanztransaktionssteuer wirksam ansetzen.

High Frequency Trade — und niemand zieht den Stecker...?

Diese Entwicklung beschleunigt sich: Die Reaktionsgeschwindigkeit der Super-
rechner nimmt immer weiter ab, die Systeme handeln automatisch nach den
.Gesetzen" ihrer eigenen Programme - Algorithmen statt Erfahrung,
mathematische Formeln statt menschlicher Urteilskraft, maschinelle Spekulation
statt persdnlicher Verantwortung. Man schatzt, dass mittlerweile mehr als 70
Prozent des US-Aktienhandels Uber High Frequency Trader abgewickelt werden.
Der ,elektronische Handler® nutzt seinen Informationsvorsprung (ber
Kursentwicklungen, die der Handler ,aus Fleisch und Blut" nicht einmal ahnt und
die die Finanzaufsicht mit herkdmmlichen Mitteln weder steuern noch begrenzen
kann.

Die Automatisierung des Handels (automatic trading) bedroht die Stabilitat der
Finanzmarkte, aber auch der Realwirtschaft. Denn die Systeme sind in der Regel
darauf programmiert, immer dem allgemeinen Preisentwicklungstrend zu folgen,
auch wenn die Gewinne minimal sind. Aber man muss ein Geschaft nur dutzend-
oder hundertfach jeden Tag tatigen, schon entstehen enorme Handelsgewinne.



Die High Frequency Trader folgen dabei einer ,blinden™ Logik: mdglichst schnell
maoglichst hohe Profite - wenn es sein muss, auch zulasten anderer. Wenn einer
(ver)kauft, (ver)kaufen alle, ohne Ricksicht auf die Folgen flir das Finanzsystem:
Wertpapierhandel im ,Herdentrieb®.

Folgen des automatischen Handels

Die Folgen des automatischen Handels destabilisieren die Markte und setzen ihre
Grundprinzipien auBBer Kraft:

o Aus alltédglichen Preisschwankungen werden durch Uber- und Untertreibun-
gen wahre Kursrutsche an den Borsen. Preise flr Kreditderivate, Aktien,
Devisen, Rohstoffe, Wahrungen etc. stirzen ohne Vorwarnung und handfeste
Okonomische Grinde in den Keller. Die sogenannten wirtschaftlichen
Fundamentaldaten von Unternehmen oder ganzen Volkswirtschaften -
Gewinne und Verluste, Investitionen und Produktivitat, Schuldenstand oder
Bruttosozialprodukt - werden an den Kapitalmarkten immer weniger
beachtet. Die Markte verlieren ihre Fahigkeit zur rationalen Preisbildung.

o Die gleichgerichteten Kaufe und Verkaufe der automatischen Trader, die sich
nur nach minimalen Preisveranderungen richten, wirken stark prozyklisch.

e Die extrem kurzfristige Renditeorientierung (Excessive Short -Termism)
verandert die Finanzmarkte tiefgreifend: immer mehr Kapital flieBt in
schadliche, risikoreiche Geschafte, die Gier von Investoren nach dem
sprichwortlich schnellen Gewinn spult immer mehr Geld in den Hochfrequenz-
handel. Dieses Geld fehlt in anderen Bereichen: Staaten und Wirtschafts-
unternehmen sehen sich bei ihrer Refinanzierung am Kapitalmarkt
wachsenden Schwierigkeiten gegenltiber und milssen Investoren hdhere
Renditen bieten; Kredite fur Privatpersonen werden teurer.

e Vertrauen in den Markt geht verloren. Keiner macht mit dem anderen noch
Geschafte. Wertberichtigungen auf Vermoégenswerte vernichten viele
Milliarden Euro.

e Plotzliche Schwankungen bei Zinsen, Aktienkursen oder Rohstoffpreisen, die
sog. Volatilitdt, scheinen schwer beherrschbar und machen Anlagestrategien
fur die Alterssicherung oder den Vermdgensaufbau zur Lotterie.

¢ Und was, wenn eine Maschine einen Fehler macht und alle anderen blind
folgen? Die rasende Geschwindigkeit der elektronischen Transaktionen zeigt
jedem Uberwachungssystem seine Grenzen auf. Wollen wir uns darauf
beschranken, eine sinnvolle Kontrolle nur noch dadurch auszuliben, in einem
solchen Fall moglichst schnell den Stecker zu ziehen - eine Kapitulations-
erklarung der Finanzmarktaufsicht?



Die radikale ,Maximierung des Eigennutzens" sprengt das Finanzsystem, treibt
ganze Volkswirtschaften tief in die Verschuldung und prasentiert dem
Steuerzahler am Ende eine saftige Rechnung, wenn es schief geht.
Nationalstaaten kdnnen bei dieser Geschwindigkeit der Datenverarbeitung,
diesen Handelsvolumina, der Komplexitat der Produkte und der Risikobereitschaft
nicht mithalten, die Politik kann am Ende nur noch den Scherbenhaufen zusam-
menkehren, den die Spekulanten und Zocker hinterlassen... Oder?

Eine neue Steuer auf Finanztransaktionen - wieso das denn ...?

Die SPD-Bundestagsfraktion hat einen Antrag auf Einflihrung einer Finanztrans-
aktionssteuer in Europa vorgelegt. Eine Finanztransaktionssteuer kann
spekulative Finanzgeschafte wirksam eindammen, die keinen Arbeitsplatz
schaffen, keine Maschine herstellen, keine Investitionen tatigen. Sie bietet gute
Ansatzpunkte, um den Zusammenhang zwischen der Realwirtschaft und den
Kapitalmarkten wieder zu starken.

Die Finanztransaktionssteuer ist ein einfaches, aber kluges Instrument, um auch
diejenigen Produkte und Akteure an den Kosten der staatlichen Rettungspakete
zu beteiligen, die die Finanzkrise und die darauf folgende Schuldenkrise fast aller
Staaten in Europa wesentlich verursacht haben. Die Finanzmarkte kénnen somit
ihre Verantwortung dokumentieren und zur Finanzierung der Solidargemeinschaft
beitragen, auf deren Unterstlitzung sie - nicht nur in der Krise - angewiesen
sind. Die Einnahmen kd&nnten zur Schuldentilgung und fur Wachstum und
Beschaftigung ausgegeben werden.

Eine Steuer auf Finanztransaktionen ist ein wichtiger Baustein zur Neuordnung
der Finanzmarkte, fir die wir uns auf nationaler wie internationaler Ebene
einsetzen. Wir denken und arbeiten damit in die gleiche Richtung wie das breite
gesellschaftliche Blndnis unter dem Namen ,Steuer gegen Armut®, zu dem sich
Gewerkschaften, zivilgesellschaftliche und entwicklungspolitische Organisationen
und die Kirchen zusammengeschlossen haben.

Was konnen wir damit erreichen?

Die Steuer wird auf den Handel mit Wertpapieren (etwa Aktien, Anleihen,
Derivate, Zertifikate, Schatzbriefe), Rohstoffen und Devisen erhoben. Sie erfasst
alle Geschafte, die auf Bérsen und - das ist ein wichtiger Fortschritt gegentber
einer Borsenumsatzsteuer, wie sie beispielsweise in England erhoben wird -
abseits der regulierten Handelsplatze getatigt werden. Jedes Handelsgeschaft —
Bemessungsgrundlage ist das Transaktionsvolumen - wird mit einem sehr
geringen Steuersatz in Hohe von - je nach Ausgestaltung zwischen 0,01 Prozent
bis 0,05 - 1 Prozent belegt. Dies trifft diejenigen Geschafte am starksten, bei
denen sich der Gewinn flr den Spekulanten allein aus der groBen Anzahl der
Deals und mit einem hohen Fremdkapitalanteil (Leverage) ergibt, etwa im
automatisierten Hochfrequenzhandel. Die Steuer verteuert den Handel in diesem


http://www.spd.de/linkableblob/23076/data/2011_spdfraktion_antrag_fts.pdf
http://www.spd.de/linkableblob/23076/data/2011_spdfraktion_antrag_fts.pdf
http://www.steuer-gegen-armut.org/

Bereich, senkt die Rendite und macht diese ,gesellschaftlich unerwilinschten
Transaktionen™ unattraktiv.

Die Finanztransaktionssteuer ist eigentlich ein aufeinander abgestimmtes Biindel
von Steuern. Denkbar und im Vorschlag der EU-Kommission vorgesehen sind
gestaffelte Satze, Bemessungsgrundlagen und Freibetrage. Je riskanter, schad-
licher, undurchsichtiger und kurzfristiger ein Geschaft, desto hdher die steuer-
liche Belastung. Langfristige, risikoarme Investitionen oder vorausschauende
Geschafte, mit denen sich Banken oder Unternehmen etwa gegen Wahrungs-
risiken oder den Ausfall von GroBkreditnehmern oder wichtigen Handelspartnern
absichern, kdénnen hingegen mit einem sehr geringen Steuersatz ,belohnt"
werden.

Der technische Aufwand und die Verwaltungskosten der Steuererhebung sind
gering. Der Uberwiegende Teil des weltweiten Handels mit Finanzprodukten wird
Uber wenige elektronische Handelsplattformen und Bdrsen abgewickelt. Das
Unternehmen SWIFT (Society for Worldwide Interbank Financial Telecommuni-
cation) stellt das zentrale System fir den Informationsaustausch zwischen mehr
als 8.000 Banken in Uber 200 Landern bereit; die Gesellschaft CLS (Continuous
Linked Settlement) fungiert als sogenannte Clearingstelle flir den Devisenhandel
und regelt die Abrechnung und Absicherung von Wahrungsgeschaften oder den
Handel mit Kreditausfallversicherungen (Credit Default Swaps CDS); diese
Systeme zeichnen einen GroBteil der weltweiten elektronischen Transaktionen
zwischen den angeschlossenen Banken, Bdrsen und anderen Finanzinstituten auf
- und seien sie noch so schnell und zahlreich. Mittels einer minimalen
Erweiterung des elektronischen ,Stammblatts® jedes Wertpapiers kénnen alle
Handelsvorgange flr die Besteuerung erfasst werden. Es ist auch nicht sehr
wahrscheinlich, dass der komplette Wertpapierhandel in Steuer- und
Regulierungsoasen ausweicht, wie Skeptiker haufig behaupten; die erforderliche
technische Infrastruktur der Handelsplattformen - Server, Datenbanken,
Hochgeschwindigkeitsnetze - ist zu aufwandig und teuer, um sie schnell auf den
Cayman-Inseln oder den Bermudas zu errichten.

Und wer zahlt die Finanztransaktionssteuer?

LZielgruppe® der Finanztransaktionssteuer sind Banken, Hedgefonds, Devisen-
spekulanten oder Wertpapierhandler, die vornehmlich am kurzfristigen Profit
interessiert sind. Fiir Uberweisungen oder beim Geldabheben am Bankautomaten
oder Schalter wird keine Steuer fallig. Auch Anleger, die ihre Finanzgeschafte
vorausschauend und langfristig planen und nachhaltig investieren, werden von
der neuen Steuer kaum belastet.

Wer also Aktien oder Unternehmensanleihen flur die Altersvorsorge kauft, sie funf
Jahre lang halt und dann weiterverkauft, hat eine Steuer von nur 0,02 Prozent
pro Jahr aufzubringen (0,1 Prozent / 5 = 0,02 Prozent). Fur Privatanleger, die
nur selten ihre Depots umschichten, fallt das kaum ins Gewicht - verglichen mit
den offenen und versteckten Kosten, die viele Fondsverwalter fir Geblhren,
Provisionen, Ausgabeaufschlage etc. in Rechnung stellen.



Bei kurzfristigen, spekulativen Geschaften hingegen, bei denen ein Wertpapier
100mal am Tag und an 240 Boérsentagen im Jahr gehandelt wird, belduft sich die
Steuer auf 240 Prozent (0,01 Prozent*100 *240) - diese Geschafte werden
teurer und verlieren damit deutlich an Reiz. Gleiches gqilt fur
sogenannte Churning-Transaktionen, bei denen Broker oder Fondsmanager
Depotumschichtungen nur aus dem einen Grund vornehmen, um Provisionen zu
erzielen. Der kleine Privatanleger hat von diesen , Luftbuchungen®™ rein gar nichts
- auBer den Kosten.

Vier Stichworte zur Finanztransaktionssteuer

Steuereinnahmen

Auch wenn Schatzungen schwierig sind und der - erwiinschte und beabsichtigte
- Riuckgang des Wertpapierhandels schwer vorherzusehen ist: Deutschland
kdonnte nach Berechnungen des Osterreichischen Wirtschaftsforschungsinstitut
etwa 10 bis 20 Milliarden Euro jahrlich einnehmen. Die EU-Kommission rechnet
in ihrem Vorschlag mit 57 Milliarden europaweit, und 10 Milliarden flr
Deutschland - ein willkommener Beitrag, um die Verursacher der Krise an den
Kosten ihrer Bewaltigung zu beteiligen. Wir kdnnen damit unsere staatliche
Handlungsfahigkeit bewahren, nachdem wir zur Bewaltigung der Finanzkrise
hohe Belastungen der offentlichen Haushalte eingehen mussten und die
Steuereinnahmen in der Rezession viel geringer ausfielen als erwartet. Die
Einnahmen koénnten zur Schuldentilgung und far Wachstum und Beschaftigung
ausgegeben werden.

Regulierung

Die Finanztransaktionssteuer verteuert insbesondere solche spekulativen
Geschafte, die systemische Risiken in Kauf nehmen oder erzeugen, etwa
das High Frequency Trading. Mit unterschiedlichen Steuersatzen in Abhangigkeit
von Transparenz, Komplexitat, Hebelung oder Verwobenheit mit anderen
Marktteilnehmern kdénnen die Verursacher der Krise an ihren Folgekosten
beteiligt und Risiken auf den Finanzmarkten zielgenau eingedammt werden.

Aufklarung und Information

Eine Finanztransaktionssteuer kann wichtige Informationen Uber den weltweiten,
bislang weitgehend unregulierten Handel mit sogenannten komplexen struktu-
rierten Produkten, Uber versteckte Risiken und die Schleichwege des Kapitals in
Steueroasen liefern. Sie setzt Anreize zur Registrierung aller Produkte, zur
Verscharfung von Meldepflichten und zu einer Aufwertung (berwachter
Handelsplatze.



Glattung schadlicher, irrationaler Marktentwicklungen

Eine Finanztransaktionssteuer kann dabei helfen, Uberhitzte Markte, UbergroBe
Liguiditatsliberschlisse oder Verzerrungen des Preisfindungsmechanismus zu
beseitigen. Sie starkt damit die Grundlagen des Marktes und tragt zu seinem
besseren Funktionieren bei.

Und die Argumente der Skeptiker?

,Diese Steuer hatte die Krise auch nicht verhindert!™

Das ist wahrscheinlich richtig, denn die Krise hatte ja auch nicht nur eine
Ursache - da waren ja auch noch Aufsichtsrate und Bankvorstande, Wirt-
schaftsprifer und Rating-Analysten, Hedge-Fonds-Manager und Zweckgesell-
schaften, renditehungrige Investoren und fatale Fehlentscheidungen der US-
Notenbank, blaudugige Kreditnehmer und skrupellose Kreditgeber... Flr eine
wirksame Reform der Finanzmarktaufsicht brauchen wir auch neue Eigen-
kapitalvorschriften, Vergltungsregeln, Vorgaben fiir eine strengere Haftung
aller Verantwortlichen, kluge Anweisungen flr das Risikomanagement und
die Abwicklung von Instituten im Insolvenzfall... auf der Aufgabenliste steht
weit mehr als nur eine Finanztransaktionssteuer.

~Nationale Alleingdange bringen doch iiberhaupt nix!™

Ein Hauptargument gegen die Erhebung der Steuer ist die Angst vor
Verlagerung in andere Regionen. Diese Angst ist aber Uiberzogen. Zum einen
wurde fur die Erhebung der Steuer das sogenannten Sitzlandprinzip gelten:
Im Klartext: Eine deutsche Bank oder ein deutscher Privatanleger, der ein
Geschaft Uber die Londoner Borse abwickelt, muss trotzdem in Deutschland
die Transaktionssteuer zahlen, wenn er dort gemeldet ist. Das lasst sich auch
durchsetzen: Nach EU-Richtlinien sind alle Steuerbehdérden in Europa
verpflichtet, anderen Landern Auskunft zu geben. Alle elektronischen
Geldtransfers lassen sich Uber das Swift-System (ein elektronisches System)
zurlickverfolgen. Auch die Eigentumsverhaltnisse von Tochtergesellschaften
zum Beispiel in GroBbritannien lieBen sich nicht verheimlichen.

Im Ubrigen haben zahlreiche Linder - Brasilien, New York und sogar
GroBbritannien - Borsenumsatzsteuern auf bestimmte Umsatze, ohne dass
das die Attraktivitat der Marktplatze nennenswert beeintrachtigt hatte.

Hatten wir immer nur darauf geschaut, was andere machen, waren wir nun
nicht Weltmarktfihrer bei der Umwelt- und Energietechnik. Als die SPD-
geflihrte Bundesregierung vor zehn Jahren das Erneuerbare-Energien-Gesetz
(EEG) einflihrte, hatten wir namlich die gleiche Diskussion.


http://www.spd.de/aktuelles/finanztransaktionssteuer

« ,Das macht doch nur die kleinen Riester-Sparer arm!™

Dieses Argument ist falsch, wie auch alle unabhangigen Experten in ihren
Ausflihrungen bei der Anhdrung des Finanzausschusses des Deutschen
Bundestags verdeutlicht haben. Nach dem Konzept der EU-Kommission
sollen Kaufe von Aktien und Anleihen mit einem Mindestsatz von 0,1 Prozent
belastet werden. Flr Privatanleger, die nur selten ihre Depots umschichten,
fallt das kaum ins Gewicht - die Depotgebiihren und sonstigen
Transaktionskosten fallen hingegen deutlich mehr ins Gewicht.
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