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Zusammenfassung

Die ZweckmdaBigkeit einer Steuer auf Transakfionen mit Finanzinstrumenten wie Aktien, Futures,
Optionen oder Devisen hédngt von der Antwort auf drei Fragen ab. Erstens, ist das Handelsvo-
lumen auf Finanzmdarkten “exzessiv’ angestiegen und hat dadurch zur Instabilitdt von Aktien-
kursen, Rohstoffpreisen und Wechselkursen beigetragen? Zweitens, wirde eine geringfigige
Steuer auf Finanztransaktionen die destabilisierende Spekulation ddmpfen, ohne gleichzeitig
die Liquiditat Uber jenes Niveau hinaus zu reduzieren, das fur ein Funktionieren dynamischer
Markte nétig iste Drittens, wie hoch wdren die Ertrdge einer generellen Finanztransaktions-
steuer (FTS) im Vergleich zu den Kosten ihrer Einhebung?

Zur Beurteilung dieser Fragen dokumentiert die Studie zundchst die Entwicklung von Handels-
volumen und Preisdynamik auf den wichtigsten Finanzmarkten. Die wichtigsten Beobachtun-
gen sind:

* [J Es bestehen erhebliche Diskrepanzen zwischen dem Niveau von Finanztransaktionen und
dem Niveau der (theoretisch) zugrunde liegenden Transaktionen in der Realwirtschaft. So
ist das Volumen der Devisentransaktionen etwa 70 Mal héher als jenes des Welthandels
mit GUtern und Dienstleistungen, der Handel mit Zinsderivaten ist einige hundert Mal ho-
her als das gesamte Investitionsvolumen (in Deutschland sogar Uber 1500 Mal).

* [J Diese Diskrepanzen sind in den lefzten 10 Jahren nahezu explosiv gestiegen, Finanz-
fransakfionen expandierten somit viel rascher als die (theoretisch) zugrunde liegenden
Transaktionen auf den GUtermarkten.

* [J Das Handelsvolumen von Finanzderivaten hat bei weitem am stérksten zugenommen. In
Europa (EU27 plus Norwegen und Schweiz) war es bereits 2006 84 Mal héher als das no-
minelle BIP, der Handel auf Spotmarkten aber ,,nur" 12 Mal héher.
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* [J Wechselkurse, Rohstoffpreise (insbesondere fUr Erddl) und Aktfienkurse entwickeln sich in
einer Abfolge mittelfristiger Trends nach oben und unten (,bulls and bears"). Diese Trends
ergeben sich aus der Akkumulation sehr kurzfristiger Kursschibe (,infraday runs"), welche
in eine Richtung l&nger dauern als in die Gegenrichtung (so dauern ,,Aufwartsschube"”
wdahrend eines ,,bull markets" I&nger als ,,Abwartsschube").

Diese Entwicklungen deuten in ihrer Gesamtheit darauf hin, dass spekulatives , Trading" auf
Finanzmarkten zur kurzfristigen Volatilitdt von Wechselkursen, Rohstoffpreisen und Aktienkursen
wesentlich beitrédgt und damit auch die langerfristigen Abweichungen dieser Preise von ihren
Jfundamentalen” Gleichgewichtswerten mit verursacht. Eine wesentliche Rolle dabei spielt
die steigende Bedeutung technischer Spekulationssysteme, die in wachsendem Mal auch
von ,,Amateuren” verwendet werden.

Eine generelle FTIS wlrde primdar kurzfristige Transaktionen etwas verteuern und so einen
Beitrag zur Stabilisierung von Wechselkursen, Rohstoffpreisen und Aktienkursen leisten. Dies gilt
insbesondere im Hinblick auf die trendverstérkenden Wirkungen des ,,schnellen* Handels mit
Hilfe technischer ,trading systems".

Die Studie schatzt das Aufkommen einer generellen FTS fUr drei mogliche Steuersatze, nGm-
lich 0,1%, 0,05% und 0,01%. Bei Finanzderivaten wird der ,nofional value* der Transaktfion
zugrunde gelegt, also etwa bei einem Future sein Kontraktwert. Dies bedeutet, dass die FIS
solche Transaktionen starker belastet, fUr die relativ wenig Bargeld eingesetzt werden muss,
insbesondere Derivate mit hoher Hebelwirkung. Daraus folgt, dass die FTS in erster Linie (spe-
kulative) Transaktionen mit einem hohen Risiko groBer Verluste (und entsprechenden Chan-
cen groBer Gewinne) spurbar verteuert.

Das potentielle Steueraufkommen wird unter der Annahme geschdatzt, dass das Handelsvo-
lumen als Reaktion auf die EinfUhrung einer FTS zurGckgeht. Die GroBe dieses Effekts hangt
vom Steuersatz, den Transaktfionskosten und dem Hebel (,leverage”) ab. Fur jeden Steuersatz
und jeden Typ von Finanzinstrument wird dementsprechend ein niedriges, mittleres und hohes
“transactions-reduction-scenario” (TRS) spezifiziert.

Das Steueraufkommen wurde fur einzelne europdische Lander, groBe Regionen sowie fUr die
Welt insgesamt geschatzt. FUr Osterreich beliefen sich die Ertréige bei einem Steuersatz von
0,1% auf 0,62% des BIP und bei einem Steuersatz von 0,01% auf 0,21% des BIP (1,6 bzw. 0,5
Mrd. € - dabei wird jeweils das mittlere TRS unterstellt).

In Deutschland ldgen die Einnahmen im mittleren TRS fUr die drei Steuersatze bei 1,50%, 1,07%
bzw. 0,47% des BIP. Der weitaus gréBte Teil der Ertrige kime von der Derivatbdrse EUREX, der
Handel mit ,echten® Aktien bzw. Anleihen wirde kaum belastet.

Auf Grund der hohen Konzentration von Transaktionen auf den Finanzplatz London stellt
GroBbritannien einen ,,Sonderfall” dar. Dementsprechend hoch wdaren die Einnahmen aus
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einer generellen Transaktionssteuer. Selbst im Fall des hohen TRS und einem niedrigen Steuer-
satz von 0,01% machten die Steuerertriige geschatzte 2,49% des britischen BIP aus.

FUr die Weltwirtschaft insgesamt ergdbe sich ein Steuerertrag von 1,52% bzw. 0,49% des Welt-
BIP bei einem Steuersatz von 0,1% bzw. 0,01%. In Europa und Nord-Amerika erbréchte eine
generelle FTS anndhernd den gleichen Ertrag, er ldge zwischen 2,2% und 0,7% des jeweiligen
BIP (bei einem Steuersatz von 0,1% bzw. 0,01%). Im asiatisch-pazifischen Raum wdre der ana-
loge Steuerertrag etwas niedriger (1,5% bzw. 0,5% des BIP).

Eine generelle und weltweite Besteuerung von Finanztransakfionen kann nur den Abschluss
eines Umsetzungsprozesses in mehreren Etappen bilden. In einer ersten Etappe sollten
zundchst die Spot- und Derivattransaktionen auf Bdrsen in der EU erfasst werden. Dabei
kommt es in erster Linie darauf an, dass Deutschland und GroBbritannien mitziehen, da
anndhernd 99% aller Borsentransaktionen in der EU auf diese beiden Lander entfallen.

Die extreme Konzentration des Handelsvolumens auf die Bérsen in London und Frankfurt zeigt,
dass primar ,Netzwerkexternalit&ten® fUr ihren Erfolg maBgeblich sind. Daraus folgt, dass eine
geringfugige Transaktionssteuer - etwa von 0,01% - zu keiner nennenswerten ,,Abwanderung*
von Transaktionen fUhren wird. Diese Vermutung wird durch den Erfolg der britischen Aktien-
fransaktfionssteuer (,stamp duty") bestatigt. Trotz eines relativ hohen Steuersatzes von 0,5%
hat diese Steuer die Aftrakfivitdt des Finanzplatzes London nicht beeintrdchtigt (gleichzeitig
fragt die ,,stamp duty"” mit 0,7% zum gesamten Steueraufkommen in GroBbritannien bei).

Auf der Grundlage der Erfahrungen mit einer ,Bagatellsteuer” auf Bérsentransaktionen sollten
in einer zweiten Etappe auch OTC-Transaktfionen in Euro der einheitlichen Besteuerung unter-
worfen werden. Erst in einer dritten Etappe wirden auch die Devisentransaktionen einbezo-
gen werden.

Auf Grund der hohen Konzentration der Transaktionen auf wenige Finanzpl&tze wirden auch
die ErtrGge aus wenigen Ldndern stammen, in der EU in erster Linie aus GroBbritannien und
Deutschland. Dies bedeutet allerdings nicht, dass die Transaktionssteuer primdr von den Fi-
nanzinstitutionen bzw. letztlich den Burgerinnen dieser beiden Ldnder getragen werden.
Vielmehr wirden all jene Akteure die (Bagatell-)Steuer von z. B. 0,01% leisten, welche sich der
Borsen in London oder Franfurt bedienen. Wegen deren Aftraktivitat als Folge der Agglomera-
fionsvorteile und effizienter Organisation wird ein groBer Teil der Transaktionen in London oder
Frankfurt von Akteuren aus anderen Ldndern durchgefuhrt. Nimmt man an, dass das Volu-
men dieser Transaktionen ungefdhr dem Niveau der wirtschaftlichen Performance der jewei-
ligen , Quellenldnder” entspricht, so wlrde eine Finanztransaktionssteuer durchaus dem
Grundsatz einer fairen Aufteilung von Steuerlasten entsprechen.

Freilich ist klar, dass L&dndern wie GroBbritannien oder Deutschland fur die Bereitstellung be-
sonders leistungsfahiger Borsen ein bestimmter Anteil an den Einnahmen aus einer Finanz-
fransaktionssteuer zuflieBen muUsste, der andere Teil kbnnte jedoch fUr supranationale Projekte
verwendet werden, sei es auf europdischer oder globaler Ebene.
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