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Peter Wahl

Durchbruch fiir die Finanztransaktionssteuer

Das Gesetzgebungsverfahren zur EU-Direktive ist gestartet

,,Die Implementierung der Finanztransaktionssteuer®, so hielt ich im WI-
DERSPRUCH-Heft 58 fest, ,,liegt so nahe wie nie zuvor. Aber wenn sie
denn kommt, dann nicht im Selbstlauf”. Und in der Tat, die Dynamik in
der Auseinandersetzung um die Finanztransaktionssteuer (FTT) hat noch
einmal deutlich zugenommen. Die EU-Kommission hat im September 2011
den Entwurf einer Direktive (European Commission 2011) vorgelegt, so-
dass die Steuer jetzt ins européische Gesetzgebungsverfahren aufgenommen
ist. Das ist ein politischer Durchbruch, auch wenn es angesichts der
komplizierten Gemengelage in der EU noch keineswegs bedeutet, dass die
Implementierung endgiiltig gesichert wire. Denn gleichzeitig wéchst auch
der Widerstand der Finanzindustrie und ihrer politischen Sachwalter gegen
die FTT, wie der jiingste Gipfel der G20 in Cannes 2011 gezeigt hat.
Frankreich ist zusammen mit Deutschland Vorreiter fiir die FTT. Als
Gastgeber des G20 Gipfels 2011 hatte sich Sarkozy daher vorgenommen,
das Projekt international voranzubringen. Das Ergebnis war allerdings
enttduschend. Die Mehrheit der G20-Mitglieder steht der FTT ablehnend
oder gleichgiiltig gegeniiber. Sarkozy stellte bei seiner Abschlusspresse-
konferenz selbst fest, ,,dass es keinen Konsens gab, einige Ldnder sind
stark dagegen. So ist neben den USA, Kanada und Australien auch
Grof3britannien vehementer Gegner der FTT. Zur Ablehnungsfront gehéren
allerdings auch Schwellenldnder, darunter Indien, Mexiko und die Tiirkei.
Lediglich Brasilien, Argentinien und Siidafrika haben nach Aussage des
franzosischen Présidenten Offenheit fiir die FTT signalisiert.

EU-Direktive ist von entscheidender Bedeutung

Vor diesem Hintergrund ist die Direktive der EU jetzt die zentrale Arena
fiir die Durchsetzung der FTT. Der Veroffentlichung des Gesetzesentwurfs
war 2010 und 2011 eine starke Kampagne der Zivilgesellschaft voraus-
gegangen. Vor allem in GroBbritannien, Frankreich und Deutschland
wurde betrichtlicher Druck entfaltet, der sich in Hunderttausenden von
Unterschriften niederschlug. Prominente Schauspieler stellten sich fir
Video-Clips zur Verfiigung, es gab einen Aufrufvon iiber 1’000 Okonomen
und im Mirz 2011 verabschiedete auch das europdische Parlament eine
Resolution, in der die Einfiihrung der FTT in Europa fiir den Fall gefordert
wurde, dass dies global vorerst nicht moglich sei.

Dariiber hinaus ergaben Umfragen von Eurobarometer!, dass im EU-
Durchschnitt 61 Prozent der Bevolkerung eine FTT befiirworten. In Os-
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terreich waren es sogar 80 Prozent, in Deutschland 71 Prozent und in
Frankreich 69 Prozent. Selbst in Grof3britannien waren es immerhin noch
65 Prozent. Von den Befiirwortern sprachen sich wiederum 81 Prozent
dafiir aus, dass die EU eine Vorreiterrolle spielen und die Steuer gegebe-
nenfalls allein einfiithren solle (Eurobarometer 2011). Vor diesem Hinter-
grund nahm die Kommission, die sich in der Vergangenheit mehrfach als
Gegner der FTT geoutet hatte, einen Kurswechsel vor. Dabei diirfte natiir-
lich eine besondere Rolle gespielt haben, dass die beiden Schwergewichte
der Euro-Zone, Frankreich und Deutschland, auch hinter den Kulissen
Druck auf Briissel ausgeiibt haben.

Der Entwurf der Direktive ist dann auch tiberraschend positiv ausgefallen.
Allein die Tatsache, dass er iiberhaupt zustande gekommen ist, erteilt dem
Hauptargument der Gegner, eine solche Steuer konne nur weltweit eingefiihrt
werden, eine Absage. Das ist auch iiber den Einzelfall der FTT hinaus von
Bedeutung, denn auch bei vielen anderen Themen wird darauf verwiesen,
dass als Folge der Globalisierung Verdnderungen nur noch weltweit moglich
seien. Das gilt fiir Finanzmarktreformen ebenso wie fiir die Bekdmpfung des
Klimawandels. Wie die Erfahrungen der letzten zwei Jahrzehnte jedoch
zeigen, fithren die Komplexitit globaler Aushandlungsprozesse und die
Heterogenitidt der Interessen der Akteure regelméBig zu Blockaden. Das
Scheitern des Kyoto-Protokolls ist nur eines der spektakulédrsten Beispiele
dafiir, wie der Multilateralismus an seine Grenzen stoft.

Positiv hervorzuheben ist auch, dass im Entwurf der Direktive die
Doppelfunktion, d.h. Generierung von Steuereinnahmen und regulatorische
Effekte, ausdriicklich erwiinscht wird. Bei den regulatorischen Effekten
nennt die Direktive vor allem den Hochfrequenzhandel (HFT). Beim HFT
werden computergestiitzt Transaktionen voll automatisiert im Nanosekun-
denbereich durchgefiihrt, und dies oft tausendfach am Tag. Damit werden
selbst geringste Kursschwankungen von einem hundertstel Prozent fiir
spekulative Geschifte genutzt. Der HFT ist das avancierteste Beispiel
dafiir, wie sich Spekulation vollig von realwirtschaftlichen Prozessen ab-
gelost hat. Tempo und Automatisierung machen dieses Geschéftsmodell
zu einem besonderen Stabilititsrisiko. Selbst mit einem Steuersatz von nur
0.05 Prozent wiirden sehr viele dieser Geschéfte unrentabel.

Der ausdriickliche Verweis auf die regulatorische Funktion der FTT ist
umso bemerkenswerter, als selbst manche NGOs noch vor der Krise einen
Steuersatz von 0.005 Prozent ins Spiel gebracht hatten, um wenigstens eine
kleinen Erfolg zu erzielen. Dazu argumentierten sie, dass ein so kleiner
Steuersatz die Finanzmaérkte nicht tangieren wiirde (Stamp out Poverty
2005). Die Kommission erwihnt auch expressis verbis, dass diese speku-
lativen Geschifte sich vollig von der Realwirtschaft geldst haben. Und
schlieBlich tibernimmt die Direktive das Argument, dass der Finanzsektor
im Vergleich zur Realwirtschaft unterbesteuert ist. Auch bei wichtigen
Einzelheiten der Ausgestaltung der FTT ist der Vorschlag der Kommission
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ziemlich nahe an das herangekommen, was die Zivilgesellschaft und he-
terodoxe Okonomen fordern (Schulmeister 2011).

Fragen der Steuerbasis

So umfasst die Steuerbasis Aktien, Anleihen und Derivate. Bei Derivaten
ist ausdriicklich der OTC-Handel?® eingeschlossen. Der OTC-Handel ist so
etwas wie der informelle Sektor der Wirtschaft. Schwarzmarkt wiirde man
das bei der Realwirtschaft bezeichnen. Allerdings ist dieser informelle
Sektor das groBte Segment der Finanzmérkte. Kritiker der FTT hatten
immer wieder behauptet, dass eine Transaktionssteuer durch den OTC-
Handel leicht umgangen werden konnte. Allerdings sehen sowohl die EU
als auch das Regulierungspaket der USA (Dodd-Frank Act) vor, dass zu-
kiinftig alle Transaktionen iiber zentrale Clearingstellen abgewickelt und
in einem Handelsregister erfasst werden. Mit der Einbeziehung der OTC-
Derivate wird also nicht nur die Steuerbasis der FTT breiter, sondern es
werden auch die Umgehungsmdoglichkeiten eingeschriankt. Allerdings ist
diese Regulierung noch zu implementieren.

Bemerkenswert ist auch, dass bei Derivaten der Nennwert (face value)
als Steuerbasis zugrunde gelegt wird. Ein Beispiel: Bei einem Future, mit
dem der zukiinftige Erwerb eines Aktienpakets iiber eine Million Euro
(Nennwert) vertraglich festgelegt ist, wird die Million als Steuerbasis
herangezogen, und nicht der Preis des Futures der vielleicht dre1 bis fiinf
Prozent davon betrigt.

Eine Schwiche hat der Vorschlag der Kommission bei der Steuerbasis
jedoch: Ausgenommen werden soll der Spotmarkt bei Devisen (anders als
Derivate von Devisen, die von der Steuer erfasst werden). Spotmarkt heif3t,
dass der Zahlungsausgleich fiir ein Geschift ldngstens innerhalb eines
Tages abgeschlossen sein muss. Der Devisenumsatz (incl. Derivate) belduft
sich aufjdhrlich ca. 4 Billionen USD. Davon sind 1.5 Billionen Spotmarkt-
geschifte. Da ist es natiirlich eine betrachtliche Einschrinkung der
Steuerbasis, wenn ein Markt dieser GroBenordnung steuerbefreit ist. Die
Zivilgesellschaft macht daher Druck auf die Kommission, den Spotmarkt-
handel mit Devisen ebenfalls zu besteuern.

Die Direktive sieht einen gesplitteten Steuersatz vor: 0.1 Prozent bei
Aktien und Anleihen, 0.01 Prozent fiir Derivate. Wahrend die 0.1 Prozent
sogar liber den Vorschlidgen liegen, die von der Zivilgesellschaft gemacht
wurden (meist 0.05 Prozent), liegt der Satz bei Derivaten nur bei 0.01
Prozent. Angesichts des enormen Volumens der Derivatemérkte wiirden
damit nicht nur betrichtliche Einnahmen verschenkt, sondern auch der

- regulative Effekt eingeschriankt. Gerade viele derivative Produkte sind
aufgrund ihrer Komplexitit besonders destabilisierend. Daher miissen
Derivate genauso hoch besteuert werden wie Aktien und Anleihen. Die
Kommission rechnet mit bis zu 57 Mrd. Euro Einnahmen, wenn die FTT
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in der EU-27 eingefiihrt wiirde. Dabei ist bereits eingerechnet, dass ein
Teil des Handels gar nicht mehr stattfinden wiirde, da er unrentabel wird.

Erhebung, Umgehung — und ,,erweiterte Kooperation*

Eines der beliebtesten Argumente der Gegner der FTT lautet, dass die
Steuer leicht zu umgehen sei. Nun kann jede Steuer umgangen werden —und
wird ja auch tatsdchlich umgangen. Deshalb kédme aber niemand auf die
Idee, die Lohnsteuer, die Mehrwertsteuer oder andere Massensteuern ab-
zuschaffen. Allerdings sind die Chancen der Umgehung gerade beider FTT
geringer als bei vielen anderen Steuern. Grund dafiir ist, dass die Finanz-
industrie fiir ihre Geschifte selbst sehr sichere Verfahren fiir die Durch-
fiihrung von Transaktionen entwickelt hat. So wurden technische Platt-
formen (das sind z.B Informationssysteme wie SWIFT, oder Zahlungsaus-
gleichsysteme wie TARGET oder CLS — Continous Link Settlement Bank)
entwickelt, iiber die alle Transaktionen durchgefiihrt werden. Damit hétten
aber die Zentralbanken elektronischen Zugang zu allen Transaktionen und
konnten — dhnlich einem elektronischen Strichcode, wie man ithn auf jedem
Preisschild im Supermarkt findet — automatisch und praktisch ohne Mehr-
kosten die Steuer abbuchen und an den Staatshaushalt iiberweisen.

Theoretisch kann man die elektronischen Plattformen auch umgehen.
Aber das wiirde die Transaktionskosten betridchtlich erhéhen und konnte
— wegen der erhohten Unsicherheit — auch die Bonitit der entsprechenden
Finanzmarktakteure beeintrachtigen. In den meisten Féllen diirfte es daher
teurer werden, die Steuer zu umgehen, als sie zu entrichten. Bei der Er-
hebung der Steuer soll die sogenannte accrual rule angewendet werden.
Das bedeutet, dass die Steuer in Echtzeit anfillt, sobald eine Transaktion
stattfindet. Dieses Verfahren (Gross Real Time Settlement) hat den Vorteil,
dass nicht erst am Ende eines Handelstages, wenn der Nettozahlungsaus-
gleich (netting) zwischen Handelspartnern stattfindet, die Steuer nur einmal
anfillt. Damit werden vor allem haufig wiederholte spekulative Operatio-
nen, vorneweg der Hochfrequenzhandel, getroffen. Wenn ein Computer
also tausend Transaktionen am Tag durchfiihrt, fillt auch die Steuer tausend
mal an. Das diirfte die entsprechenden Geschéftsmodelle unrentabel ma-
chen und zum Verschwinden bringen.

Ein weiterer Pluspunkt der Direktive ist das Sitzlandprinzip. Das bedeu-
tet, dass jede Transaktion, bei der zumindest der Kéufer oder Verkdufer aus
dem Geltungsbereich des Gesetzes kommt, besteuert wird. Kommen beide
aus dem Geltungsbereich, wird die Steuer auf beide aufgeteilt. Ist nur einer
steuerpflichtig, so hat er den Anteil des anderen mit zu iibernehmen. Damit
wird auch ein Geschéft mit einem Partner in Singapur oder auf den Bermu-
das besteuert, wenn ein Handelspartner aus Europa kommt. Die Steuerein-
nahmen wiirden in diesem Modell proportional zu den Handelsaktivitdten
ihrer Finanzinstitutionen auf die Mitgliedslédnder verteilt.
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Alles in allem hat die Kommission in ihrem Entwurf also eine Reihe
von MafBinahmen vorgesehen, die die Umgehung der Steuer nicht einfach
machen. Allerdings muss man realistischerweise sehen, dass damit noch
nicht alle Schlupflécher geschlossen sind. Gegen die Verlegung des juris-
tischen Sitzes etwa von Fonds, deren Geschéft auf Hochfrequenzhandel
basiert, hat die Kommission kein Gegengift vorgesehen. Hier wére eine
Strafsteuer, wie sie z.B. auch die britische Stamp Duty vorsieht, ein Mittel,
sowie generell die konsequente Bekdmpfung von Steuerparadiesen.
Staaten, die mit ihrem Bankgeheimnis staatlich sanktionierte Hehlerei
betreiben oder durch Niedrigsteuern Anreize zur Steuerhinterzichung fiir
Auslénder setzen, miissen generell schirfer angepackt werden. Als Vorbild
konnte hier der Umgang der US-Behorden mit der Schweiz dienen.

Die FTT soll der Direktive zufolge in der gesamten EU eingefiihrt
werden. Da Grof3britannien aber nicht bereit sein wird, die Steuer einzu-
filhren (ebenso wie Schweden und die Tschechische Republik), wird in-
zwischen auch die Einfilhrung in der Eurozone iiber die sogenannte er-
weiterte Kooperation (enhanced cooperation) in Betracht gezogen.’ Der
deutsche Finanzminister hat sich bereits mehrfach in diesem Sinne gedu-
Bert. Das wiirde sowohl das Steueraufkommen reduzieren als auch den
regulatorischen Effekt vermindern. Aber inzwischen setzt sich auch unter
Politikern immer mehr die Einsicht durch, dass das Beharren auf europa-
weiten Konsens zu Handlungsblockaden fiihrt. Daher gewinnen ,,Koali-
tionen der Willigen* an Attraktivitit. Mit ihnen kénnen Vorreiter nicht nur
einen Vorsprung bekommen, sondern auch bei anderen eine entsprechende
Dynamik ausldsen, sofern ihr Projekt sich als erfolgreich erweist.

Schwachpunkt: Verwendung der Einnahmen

Ginge es nach der EU Kommission, wiirden die Steuereinnahmen — oder
zumindest ein Teil — der EU zuflieen. Das allerdings wird von vielen
Mitgliedsléndern — darunter Deutschland und Frankreich —abgelehnt. Denn
es wiirde die Position der supranationalen Ebene Briissel in der Gesamt-
architektur der EU stirken. Deren finanzielle Spielrdume wiirden grofer,
ebenso ihr politischer Einfluss. Da der Kommissionsvorschlag in diesem
Punkt grundlegende Strukturfragen der EU tangiert, diirfte er gegenwirtig
keinerlei Erfolgsaussichten haben. Diese Konstellation ist der Kommmis-
sion natiirlich bekannt. Von daher ist ihr Vorschlag zur Verwendung wohl
vor allem taktisch motiviert, um in der anstehenden Aushandlung des
neuen EU-Budgets einen Verhandlungschip in die Hand zu bekommen.
Aus zivilgesellschaftlicher Sicht ist zudem problematisch, dass nicht
einmal die Verwendung wenigstens eines Teils der Einnahmen fiir Entwi-
cklungs- und Umweltfinanzierung vorgesehen ist. Das Budgetrecht ladsst
eine vorherige Zweckbestimmung von Steuereinnahmen nicht zu. Das ist
in vielen Mitgliedsstaaten dhnlich. Allerdings sind informelle Absprachen
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z.B. auf parlamentarischer Ebene moglich, die eine Zweckbestimmung
ermdOglichen. So existiert z.B. im deutschen Bundestag eine Initiative von
Entwicklungs- und Finanzpolitikern, die in einer Art Gentlemen’s Agree-
ment einen Teil der Einnahmen aus der FTT in die Entwicklungsfinanzie-
rung lenken wollen.

Wie geht es weiter?

Wenn ein Projekt es schon soweit gebracht hat, zur Gesetzgebungsinitia-
tive in der EU zu werden, stehen die Chancen fiir seine Durchsetzung recht
gut. Hinzu kommt, dass die politischen Rahmenbedingungen fiir Riicken-
wind sorgen: Es besteht dringender Bedarf an zusitzlichen Finanzquellen,
und die Bereitschaft zur Regulierung des Finanzsektors bei den politischen
Funktionseliten in Europa wichst. Das absehbare Andauern der Euro-
Krise diirfte diesen Trend noch verstirken. Auch dass die beiden grofiten
Volkswirtschaften der Eurozone — Deutschland und Frankreich — sich fiir
die FTT einsetzen, verbessern deren Chancen.

Allerdings gibt es noch Risiken, die einen endgiiltigen Erfolg in Frage
stellen oder zumindest ldnger hinauszégern konnten. So gibt es auch inner-
halb der Eurozone noch einige Lander, die gegeniiber einer Losung in der
Euro-Zone skeptisch sind, vor allem die Niederlande. Auch Italien hat sich
bisher bedeckt gehalten. Hinzu kommt, dass die komplizierten Entschei-
dungsstrukturen Briissels immer wieder Raum fiir Verschleppungs- und
Verwisserungsversuche der Finanzlobby erdéffnen. Daher gibt es noch
keinen Grund, Druck von unten wegzunehmen.

Insgesamt ist der Weg der FTT ein Lehrstiick dafiir, wie komplex Ver-
dnderungsprozesse unter Bedingungen international vernetzter Volkswirt-
schaften verlaufen. Dass die FTT es inzwischen so weit gebracht hat, ist
auch ein Erfolg fiir jene Krifte der Zivilgesellschaft sowie fiir linke Poli-
tiker und heterodoxe Okonomen, die sich seit Jahren dafiir einsetzen. Aller-
dings steht auch fest, dass letztlich der anhaltende Problemdruck der Fi-
nanzkrise ausschlaggebend ist. Vor dieser Krise wire die Durchsetzung
der FTT ein sensationeller Erfolg gewesen. Im Zusammenhang dieser
Krise historischen Ausmalles ist die Steuer heute jedoch nur noch ein
Element in einem viel umfangreicheren Set von Reformen hochster
Dringlichkeit. '
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Anmerkungen

1  Eurobarometer ist eine regelmifige Umfrage zu allen europarelevanten Themen.

2 OTC=Over the Counter, d.h. auBerborslicher und bilateraler Handel ohne jede Kontrolle
und Aufsicht.

3 Demnach miissen mindestens neun Mitgliedsldnder mitmachen; bekanntestes Beispiel
fiir diese Methode ist das Abkommen von Schengen, mit dem die illegale Migration in
die EU bekdampft wird.
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Wer hat, dem wird gegeben

Hans Baumann, Beat Ringger (Hrsg.) Richtig Steuern.
Wie mit Steuern jahrlich 25 Milliarden Franken zugunsten
der Bevélkerung riickverteilt werden kdnnen. 224 Seiten,
broschiert, Fr. 25.—, ISBN 978-3-85990-169-8, ein Denk-
netz-Buch aus der edition 8

In keinem andern Land der Welt sind die Vermdgen unglei-
cher verteilt als in der Schweiz. Doch die biirgerlichen Eli-
smm==== | ten halten hartnackig an ihrer Tiefsteuerstrategie fest und
bevortellen damit zusatzlich die Hyperreichen und die Grosskonzerne. Was tun
diese mit den Steuergeschenken? Sie werfen sie auf die Finanzmarkte, die
ohnehin massiv iberkapitalisiert sind. Die Folge: das Karussell der Spekula-
tionsblasen dreht sich noch schneller.
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