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Das Institut Finanzen und Steuern iiberreicht Ihnen
die IFSt-Schrift Nr. 468:

Steuern und Abgaben im Finanzmarktsektor

Abgabenrechtliche Regulierung und neue Finanzmarktsteuern
in der Européischen Union

Die erheblichen Belastungen der offentlichen Haushalte in der Wirtschafts- und Fi-
nanzkrise durch den konjunkturellen Einbruch sowie die Unterstiitzung angeschlagener
Finanzinstitute zwingen viele Mitgliedstaat nun zu einem strikten Konsolidierungskurs.
Vielfach wird gefordert, den Finanzsektor an den Kosten der Stabilisierung des
Finanzsystems zu beteiligen. Diese Schrift gibt einen Uberblick iiber die resultierende
aktuelle Debatte auf europdischer Ebene zur Besteuerung des Finanzsektors. Im Mit-
telpunkt stehen die 6konomischen Implikationen neuer Steuerinstrumente.

Im Hinblick auf die 6konomische Rechtfertigung zusitzlicher Besteuerung beleuchtet
die Schrift zundchst die bisher identifizierten Ursachen der Krise, woraus sich Ansatz-
punkte fiir mogliche positive Regulierungseffekte einer Besteuerung des Finanzsektors
ergeben. Weiterhin wird diskutiert, ob der Sektor 6konomische Renten erzielt, die eine
weitergehende Besteuerung rechtfertigen konnten. Zudem wird erortert, ob bestehende
steuerliche Regelungen — insbesondere die Mehrwertsteuerbefreiung vieler Finanz-
dienstleistungen — Verzerrungen mit sich bringen, die durch neue Steuern auf den
Finanzsektor korrigiert werden konnten. Zusammenfassend gibt es plausible Griinde
fiir eine intensive Diskussion mdglicher neuer Steuern und Abgaben.

Die Schrift analysiert drei Abgaben, die derzeit auf internationaler Ebene diskutiert wer-
den, im Hinblick auf ihre 6konomische Wirkung, das Aufkommenspotenzial und die
Steuerinzidenz: Eine Bankenabgabe auf bestimmte Bilanzpositionen von Finanzunter-
nehmen, eine Finanztransaktionssteuer auf das Volumen bestimmter Finanztransaktio-
nen und eine Finanzaktivititssteuer auf die Summe aus Gewinnen und Gehaltszahlun-
gen des Finanzunternehmens.

Es wird argumentiert, dass die ertragsunabhéngige Bankenabgabe, die (vereinfacht) den
Fremdfinanzierungsgrad eines Finanzunternehmens belastet, eine positive Regulie-
rungsfunktion haben und signifikantes Aufkommen generieren kann. Die Finanzaktivi-
titsteuer konnte ein geeignetes Instrument sein, um sehr zielgerichtet Wertschopfung,
okonomischen Renten und iibermiflige Risikoiibernahme zu besteuern. Die Finanz-
transaktionssteuer unterliegt erheblicher Unsicherheit hinsichtlich des potenziellen
Aufkommens und ihrer 6konomischen Effekte. Insgesamt erscheinen die Bankenabga-
be und die Varianten der Finanzaktivititssteuer eher geeignet, die Ziele Aufkommens-
generierung und abgabenrechtliche Regulierung zu erreichen. Die moglichen kumula-
tiven Effekte aktueller Reformen der Regulierung und der Finanzaufsicht sowie
potentieller neuer Steuern miissen allerdings in der Debatte beriicksichtigt werden.

Mit freundlicher Empfehlung
Institut Finanzen und Steuern
Prof. Dr. Johanna Hey

Berlin, im Februar 2011
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I. Einleitung

Die aktuelle Finanz- und Schuldenkrise hat eine Diskussion iiber die Einfiih-
rung zusitzlicher Steuern auf den Finanzsektor entfacht. Im Mittelpunkt steht
die ErschlieBung neuer Aufkommensquellen zusammen mit dem Ziel, die
Finanzindustrie an den Kosten der jiingsten Krise zu beteiligen, sowie im Falle
zukiinftiger Krisen eine erneute Belastung offentlicher Haushalte zu vermei-
den.! Zudem wird die Steuerdebatte auch mit dem Argument gefiihrt, dass neue
Steuern positive Lenkungseffekte haben konnten, und so potenzielle negative
Effekte von Aktivititen des Sektors reduzieren konnten. Eine solche abgaben-
rechtliche Regulierung konnte die geplanten Reformen von Aufsicht und
Regulierung flankieren. Weiterhin wird die aktuelle Besteuerung des Finanz-
sektors vielfach als zu gering angesehen, meist mit der Begriindung, dass die
Finanzbranche im Allgemeinen von der Umsatzsteuer befreit ist, dass die
Finanzindustrie insgesamt von staatlichen Rettungspaketen profitiert hat und
dass der Sektor aufgrund seiner speziellen und geschiitzten Position innerhalb
der Volkswirtschaft 6konomische Reingewinne erzielt, die besteuert werden
sollten.

Die Ziele sowie die potenziellen Wirkungen moglicher neuer Steuern sind
Gegenstand einer lebhaften und komplexen Debatte geworden. Vielfach
werden Lenkungswirkungen, Aufkommensziele sowie die mogliche Aufkom-
mensverwendung miteinander verquickt, was die Diskussion zum Teil
uniibersichtlich macht. Hierzu trédgt auch bei, dass der Debatte iiber die Be-
steuerung ,,des Finanzsektors* keine einheitliche Definition dieses Begriffs zu-
grunde liegt. Hiufig wird der Sektor mit dem Bankenbereich gleichgesetzt. In
einer breiteren Definition zdhlen hingegen neben Banken und Versicherungen
auch Pensions- und Investmentfonds sowie andere Finanzdienstleister, wie
etwa Kreditkartenunternehmen, zum Finanzsektor.2 Hinzu kommt, dass die

1 Die Moglichkeit der Generierung zusitzlichen Aufkommens fiir den allgemeinen Haushalt
durch den Finanzsektor ist erst durch die Krise stirker in den Blickpunkt geraten. Insbeson-
dere potenzielle Einnahmen aus einer Finanztransaktionssteuer werden von Entwicklungs-
hilfeorganisationen zur Finanzierung globaler Entwicklungshilfe gefordert. Die Notwendig-
keit einer globalen Steuer wird auch im Hinblick auf finanzielle Herausforderungen durch
den Klimawandel haufig genannt.

2 Dies entspricht der Definition der EUROSTAT-Sektorkonten. Die vollstindige Definition im
Europiischen System Volkswirtschaftlicher Gesamtrechnung (ESA95) findet sich unter:
http://circa.europa.eu/irc/dsis/nfaccount/info/data/esa95/en/een00074.htm. In der vorliegen-
den Arbeit ist der Finanzsektor ebenfalls nicht einheitlich definiert, weil den verschiedenen
zu erdrternden Steuervorschldgen jeweils eigene Definitionen zugrunde liegen, die unten
noch niher erldutert werden.



Besteuerung des Finanzsektors in vielen Bereichen technisch komplizierte
Fragen aufwirft.

Die Komplexitit der Diskussion wird dadurch noch erhoht, dass sich die
Branche insgesamt in einer Phase der Veridnderung befindet.3 Zwei Faktoren
sind hier zu nennen. Zum einen steht der Sektor durch die Krise selbst vor
weiteren Herausforderungen. Die zum Teil auf kurzfristige Gewinne ausge-
richteten Geschéftsmodelle miissen angepasst werden, weitere Konsolidie-
rungen im Markt sind zu erwarten. Zum anderen wird die Vielzahl von
Reformen im Bereich der Finanzaufsicht und Regulierung die Stabilitéit und
Effizienz des Marktes, wie zu hoffen ist, positiv verdndern. Diese Reformen
sind bisher nur zum Teil implementiert worden, vieles wird erst in den néchs-
ten Jahren wirksam werden und die Geschéftsmodelle und Strukturen im
Finanzmarkt verindern. Die Debatte {iber neue Steuern betrifft also ein sich
schnell verdnderndes Objekt, welches zudem in einem globalen Wettbewerb
mit Finanzzentren rund um den Globus steht. Bei der Diskussion iiber neue
Steuern ist es daher notwendig, mit Augenmal} vorzugehen und auch die
kumulativen Kosten von Regulierungsreformen und potenziellen Steuern so-
wie deren Interaktion im Blick zu behalten.5

Wieso werden Fragen der Besteuerung des Finanzsektors intensiv auf euro-
pdischer Ebene gefiihrt? Im Prinzip sind Steuern zur Finanzierung 6ffentlicher
Giiter und als Instrument der Umverteilung in nationaler Verantwortung. Dies
zeigt sich auch daran, dass bei steuerlichen Fragen im Europidischen Rat
weiterhin Entscheidungen einstimmig getroffen werden miissen. Der Grund
fiir die Diskussion auf EU-Ebene liegt hier (sowie auch bei einigen anderen

3 Dies gilt nicht nur fiir den Bankenbereich (Basel III). Auch in anderen Bereichen des Fi-
nanzsektors finden tiefgreifende Verdnderungen statt. Zu nennen ist beispielsweise im Ver-
sicherungsbereich ,,Solvency II*. Dies ist ein von internationalen Aufsichtsinstanzen fiir die
Versicherungsbranche entwickeltes globales Rahmenkonzept, das zur Reduzierung von Aus-
fallrisiken dienen soll.

4 Die jlingsten Zahlen der Europidischen Zentralbank (EZB) zeigen, dass die Zahl der Kredit-
institute und Geldmarktfonds (,,Monetary Financial Institutions*) in der Européischen Uni-
on (EU) im Jahr 2010 um 2,7 % gesunken ist. http://www.ecb.int/press/pr/date/2011/html/
pr110114.en.html.

5 Einen Uberblick iiber die aktuellen RegulierungsmaBnahmen geben die Mitteilungen der
Européischen Kommission zu einem EU-Rahmen fiir Krisenmanagement im Finanzsektor
(KOM(2010) 579 endgiiltig) und zur Regulierung der Finanzdienstleistungen fiir nachhalti-
ges Wachstum (KOM(2010) 301 endgiiltig).



Steuern) in den Wechselwirkungen nationaler Steuersysteme mit dem euro-
pdischen Binnenmarkt. Gerade bei besonders mobilen Aktivititen konnen
starke Divergenzen bei der Einfilhrung neuer Steuern zu Verzerrungen von
Investitionsentscheidungen fiihren. Dies gilt fiir den Finanzsektor im Allge-
meinen und fiir Finanztransaktionen im Besonderen. Aus diesen Griinden ist
eine Debatte auf internationaler Ebene richtig und wichtig, nicht zuletzt auch,
um potenzielle Doppelbesteuerungen frithzeitig zu vermeiden oder zumindest
Zu minimieren.

Diese Schrift leistet einen Beitrag zur aktuellen Debatte, indem sie drei der
gegenwirtig diskutierten Abgaben bzw. Steuern aus Skonomischer Sicht
analysiert. Die aktuelle Diskussion wird dabei vor dem Hintergrund der
Finanzkrise gefiihrt; neue Steuerinstrumente sollten idealerweise einige der
Verhaltensweisen im Finanzsektor korrigieren, die bisher als ursdchlich fiir die
Krise identifiziert worden sind. Daher wird im II. Abschnitt kurz erldutert,
welches diese Ursachen sind und wie seitens der Politik bisher auf die Krise
reagiert wurde. Im III. Abschnitt wird die bisherige steuerpolitische Debatte
zusammengefasst und es werden 6konomische Wirkung, Aufkommenspoten-
zial und die Steuerinzidenz als Kriterien identifiziert, anhand derer sich die
einzelnen Steuerinstrumente sinnvoll vergleichen und bewerten lassen.
Abschnitt IV diskutiert die Bedeutung und gegenwirtige Besteuerung des
Finanzsektors. In den Abschnitten V, VI und VII werden Bankenabgabe,
Finanztransaktionssteuer (FTS) und Finanzaktivitdtssteuer (FAS) als die
wichtigsten potenziellen Steuerinstrumente diskutiert. Abschnitt VIII schlief3t
mit einem kurzen Fazit.

II. Entstehung der Krise, Reaktionen und Kosten

Am Anfang der Uberlegungen zur Reform der Finanzmarktregulierung stand
die Identifizierung der Ursachen der Krise. Fiir die Reformen in der Europii-
schen Union war hier insbesondere der de Larosiére-Bericht aus dem Jahr
2009 von Bedeutung. Auch der Turner-Bericht der britischen Finanzaufsicht,
FSA (2010), sowie der 80. Jahresbericht der Bank fiir Internationalen
Zahlungsausgleich, BIZ (2010), enthalten entsprechende Analysen. Alle drei
Berichte kommen zu dem Schluss, dass sowohl makro6konomische Bedin-
gungen als auch mikrodkonomische Faktoren wie beispielsweise fehlgeleitete
Anreizstrukturen im Finanzsektor sowie Defizite bei der Regulierung zur
Entstehung der Krise beigetragen haben. Erst die Summe und das Zusammen-



spiel verschiedener Fehlentwicklungen konnte eine Krise dieses Umfangs
erzeugen.b

Makrookonomische Entwicklungen haben das Umfeld fiir die Krise geschaf-
fen. Ein hohes Mal} an Liquiditit an den Kapitalmirkten in Verbindung mit
niedrigen Zinssdtzen stand am Anfang der Entwicklung und wurde durch
Finanzinnovationen verstirkt. Olexportierende Linder und China wiesen in
den letzten Jahren (und bis heute) grole Zahlungsbilanziiberschiisse aus. Das
Kapital aus diesen Lindern suchte Investitionsmdglichkeiten, vornehmlich in
den Industrielindern und hier insbesondere in den USA. Weltweit ndhrten
stabiles Wachstum und eine geringe Inflationsrate seit Mitte der neunziger
Jahre die Ansicht, dass ein Wachstumspfad mit langfristig niedriger Inflation
erreicht sei. Diese Sicht trug auch zu einem niedrigen Zinsniveau bei, insbe-
sondere in den USA. Auch nach dem Platzen der Dot.com-Blase im Jahr 2000
und den Anschlidgen in den USA im September 2001 wurden die Zinssitze
niedriger gehalten als es einer stabilitétsorientierten Geldpolitik entsprochen
hitte, um die Konjunktur zu stiitzen. Investoren mieden nach dem Kurssturz
an den Borsen zunichst Aktien, vermeintlich sichere Anlagen wurden in die-
ser Periode verstirkt nachgefragt. International reichlich verfiigbare Finanz-
mittel trafen dabei auf einen boomenden amerikanischen Immobilienmarkt,
der auch politisch unterstiitzt und subventioniert worden war. So wurden die
grofen amerikanischen Hypothekenunternehmen Fannie Mae und Freddy
Mac dazu angehalten, den Erwerb von selbstgenutzten Immobilien durch
Haushalte mit relativ geringem Einkommen zu férdern. Grofle Mengen Liqui-
ditdt, niedrige Zinsen und eine lasche Risikopriifung bei der Kreditvergabe
sorgten fiir einen Boom im Immobilienmarkt. In der Folge stiegen die US-Im-
mobilienpreise stark an. Dies verstirkte den Kreislauf und bereitete so den
Boden fiir neue Immobilieninvestitionen.” Dieses System funktionierte so

6 Einen Uberblick iiber die Entwicklungen, die zur Krise fiihrten, geben auch Hemmelgarn und
Nicodéme (2010). Frith wurde auch die Frage gestellt, ob und in welcher Form die Gestal-
tung von Steuersystemen zur Entstehung der Krise beigetragen hat. Mehrere Autoren (Euro-
paische Kommission [2010h], Hemmelgarn und Nicodéme [2010], Keen et al. [2010a] und
Shackelford et al. [2010]) sahen jedoch keine ausschlaggebende Rolle von Steuern im Vor-
feld der Krise. Allerdings weisen diese Autoren darauf hin, dass Steuern in einigen Berei-
chen bestimmte negative Effekte verschirft haben, insbesondere die Ungleichbehandlung
von Eigen- und Fremdkapital in den meisten Korperschaftsteuersystemen. In der Regel wird
Fremdkapital durch die Abzugsfihigkeit von der Bemessungsgrundlage steuerlich besserge-
stellt. Dies kann zu einem hohen Fremdfinanzierungsgrad fiihren, der im Fall von Krisen zu
Liquidititsproblemen fiihren kann. Dies gilt gleichermaf3en fiir den Finanzsektor und die Re-
alwirtschaft. Rumpf und Wiegard (2010) diskutieren das deutsche Steuersystem unter ande-
rem im Hinblick auf solche Verzerrungen der Finanzierungsentscheidung.



lange, bis es zu einem Anstieg der Zinsen kam. Dies lief sehr bald die ersten
Subprime-Kredite platzen. Die Folge waren ein rasanter Fall der Immobilien-
preise in den USA und damit ein Wertverlust der verbrieften Kredite, die in die
ganze Welt in Form verschiedener Wertpapiere weitergegeben worden waren.
Diese waren nicht mehr marktfihig und brachten Banken und insbesondere
den Schattenfinanzsektor in Liquiditits- und Solvenzkrisen.® Einen Hohe-
punkt erreichte die Krise mit dem Zusammenbruch der amerikanischen In-
vestmentbank Lehman Brothers im September 2008.

Neben der makroskonomischen Dimension spielten aber auch mikrodkono-
mische Aspekte eine wichtige Rolle. Probleme im Risikomanagement, Fehl-
bewertungen durch Rating Agenturen sowie Regulierungsdefizite und Fehlan-
reize im Finanzsektor bei Unternehmensfiihrung und -kontrolle und der
Ausgestaltung von Arbeitsvertrdgen trugen zur Entstehung der Krise bei. So
sind unter anderem die Vergiitungssysteme als problematisch identifiziert wor-
den. Entlohnung, die auf kurzfristige Gewinne und hohe Geschiftsvolumina
abstellte, fiihrte zu Anreizen, den Fremdfinanzierungsgrad stark zu erhohen
und hohe Risiken einzugehen.® Die Risikomessung und -steuerung basierte
meist auf nicht sehr langen Datenzeitreihen. Die Moglichkeit abrupter Schocks
mit dramatischen Preisdnderungen oder dem Zusammenbruch ganzer Markt-
segmente floss damit kaum oder nur in geringem Mafle in die Bewertungen
ein. Auch Verbraucher gingen in vielen Landern zu hohe Verbindlichkeiten ein,
insbesondere beim Kauf von Immobilien, aber auch bei Investitionen in Fi-
nanzprodukte, ohne sich des damit verbundenen Risikos bewusst zu sein. Die
Finanzaufsicht agierte zu nachsichtig und wurde zum Teil auch umgangen.
Hinzu kamen die Auslagerung von Aktivitdten und die Schaffung eines kaum
kontrollierten Schattenfinanzsektors. Risiken wurden hier aus der Bilanz aus-
gelagert, ohne dass diesen Risiken eine entsprechende Absicherung gegen-
tiberstand. Das Refinanzierungsrisiko blieb damit faktisch bei den Mutterge-
sellschaften, die schlieBlich in der Krise in Schwierigkeiten gerieten und
hiufig auf Staatshilfe angewiesen waren.

7 Immobilienblasen waren auch in Europa zu beobachten; vor allem Irland und Spanien sind
hier zu nennen.

8 Insbesondere ist hier die extrem kurzfristige Refinanzierung langfristiger Kredite zu erwéh-
nen, die zu einer erheblichen Fristeninkongruenz fiihrte.

9 Einige der potenziellen Probleme wurden von Bebchuk und Spamann (2009) erldutert. In der
EU wurden bereits neue Regeln fiir Vergiitungssysteme beschlossen. Im Dezember 2010 hat
das Committee of European Banking Supervisors (CEBS) die entsprechenden Richtlinien
vorgestellt (Guidelines on Remuneration Policies and Practices, 10. Dezember 2010).



Die staatliche Reaktion auf die Krise waren zunédchst massive Hilfen fiir den
Finanzsektor in Form von Biirgschaften und Garantien sowie Kapitalspritzen.
In den Mitgliedstaaten der Europdischen Union wurden zwischen Oktober
2008 und Oktober 2010 Mittel in Hohe von etwa 4,6 Bio. Euro fiir beispiels-
weise Biirgschaften, zur Rekapitalisierung von Finanzunternehmen oder fiir
bilanzielle EntlastungsmaBBnahmen fiir wertgeminderte Vermogenswerte und
Liquidititshilfen zur Verfiigung gestellt. Dies entspricht 39 % des EU-27 Brut-
toinlandsproduktes (BIP) im Jahr 2009.10 Hiervon wurden im Jahr 2009
1,1 Bio. Euro (9,3 % des BIP) in Anspruch genommen.!! Der tatsdchliche
finanzielle Vorteil, der dem Sektor hierdurch gew#hrt wurde, betrug im Jahr
2009 350 Mrd. Euro (2,9 % des BIP). Allerdings wurden und werden Teile der
Hilfen von den betroffenen Unternehmen zuriickgezahlt. Insofern sind die tat-
sdchlichen Kosten dieser Hilfen erst zu bewerten, wenn der gesamte Prozess
abgeschlossen ist.

Als die Krise dann auch die Realwirtschaft erfasst hatte, wurden in vielen Lin-
dern Konjunkturprogramme aufgelegt, um die Wirtschaft insgesamt zu stiit-
zen. Die Europédische Kommission brachte im November 2008 das ,,Européi-
sche Konjunkturprogramm fiir Wachstum und Arbeitsplédtze* auf den Weg. Das
Paket umfasste européische und nationale Malnahmen im Steuer- und Ausga-
benbereich in Hohe von 200 Mrd. Euro (1,5 % des EU-27 BIP 2008), um die
Realwirtschaft zu unterstiitzen. 2009 und 2010 betrugen die Konjunkturpro-
gramme nochmals 1,5 % und 1,4 % des EU-27 BIP.12 Als Konsequenz der
Hilfs- und Konjunkturprogramme sowie des konjunkturellen Einbruchs stie-
gen die Defizite in den 6ffentlichen Haushalten erheblich an. Lagen sie 2007
im EU-27 Durchschnitt noch bei 0,8 % des BIP, so wurde fiir 2010 ein Anstieg
auf 6,5 % erwartet. Die Verschuldung lag im Jahr 2007 in der EU-27 bei knapp
unter 60 % des BIP. Bis 2012 wird ein Anstieg auf tiber 83 % des BIP erwar-
tet.13 Die Konjunkturprogramme fiihrten also zu einem Anstieg der Schulden-

10 Eine detaillierte Ubersicht iiber die genaue Verteilung der Mittel auf verschiedene Instru-
mente findet sich in Europdische Kommission (2010a). Dort wird auch die Abgrenzung zwi-
schen bereitgestellten und tatsidchlich in Anspruch genommen Mitteln beschrieben.

11 Fiigt man weitere Kategorien von Hilfsmanahmen hinzu, etwa auf Ebene der Zentralban-
ken, so liegt der Wert bei 1,5 Bio. Euro, siehe hierzu Stolz und Wedow (2010). Die Autoren
geben einen umfassenden Uberblick iiber alle MaBnahmen zur Unterstiitzung des Finanz-
sektors.

12 Europiische Kommission (2010b), S. 20.

13 Siehe Europidische Kommission (2010c), S. 32.
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stinde in vielen Landern und verstidrkten damit die Notwendigkeit einer strik-
ten Konsolidierung 6ffentlicher Haushalte im Anschluss an die Krise.

ITI. Der Finanzsektor als Objekt neuer Steuern

1. Entwicklung der internationalen Debatte

Nach den zum Teil massiven Ausgaben zur Stabilisierung des Finanzsektors
und den Ausgaben fiir Konjunkturprogramme ist es nicht verwunderlich, dass
in der Phase der Konsolidierung der offentlichen Haushalte nicht nur eine
sicherlich sinnvolle ausgabenseitige Konsolidierung vorgenommen wird, son-
dern auch neue Aufkommensquellen auf der Einnahmenseite gesucht werden.
Wenig iliberraschend ist auch, dass der Finanzsektor in der 6ffentlichen Debat-
te als Hauptschuldiger fiir die Krise ausgemacht wurde. Dass die Entstehung
der Krise komplexer ist und weitere Griinde hat, wurde gerade erldutert. Den-
noch zielt die politische Debatte stark auf die Verantwortung des Finanzsek-
tors ab. Dies wird auch in den Schlussfolgerungen der G-20 nach dem Gipfel
in Pittsburgh im September 2009 deutlich. Die G-20 Staats- und Regierungs-
chefs beauftragten den International Wihrungsfonds (IWF), eine Analyse an-
zufertigen ,,...with regard to the range of options countries have adopted or
are considering as to how the financial sector could make a fair and substan-
tial contribution toward paying for any burden associated with government in-
terventions to repair the banking system.”

In erster Linie wird die Diskussion um neue Steuern also mit Blick auf die
Aufkommenserzielung gefiihrt. Potenzielle Mehreinnahmen sollen zumindest
einen Teil der Kosten decken, die den 6ffentlichen Haushalten wihrend der
Krise in Form von Hilfen fiir den Finanzsektor und Mafnahmen zur Konjunk-
turstiitzung entstanden waren. Neben der Aufkommensgenerierung im Allge-
meinen werden neue Steuern aber auch zur Erreichung anderer Ziele gefordert.
Zum einen soll die Last neuer Steuern moglichst den Finanzsektor oder
Geschifte auf den Finanzmirkten treffen. Dies entspricht der Idee der G-20,
die explizit einen fairen und substantiellen Beitrag des Finanzsektors an den
Kosten der Krise forderte. Zum anderen sollen mogliche neue Steuern regu-
lierend wirken. Bestimmte fiir schiddlich gehaltene Transaktionen oder negati-
ve Effekte des Finanzsektors und der zugehorigen Mirkte auf andere Teile der
Wirtschaft sollen reduziert werden. Eine solche Internalisierung negativer
externer Effekte ist neben dem Aufkommenseffekt ein wichtiger Aspekt der
Debatte auf europidischer Ebene.
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Diese europidische Debatte begann formal mit der Feststellung des Europii-
schen Rats im Oktober 2009, dass ein koordinierter Ansatz fiir Ausstiegsstra-
tegien (,,Exit Strategies*) aus den Hilfs- und Konjunkturprogrammen zu gege-
bener Zeit notwendig sei. In diesem Zusammenhang forderte der Rat die
Kommission auf, innovative Finanzierungsinstrumente auf weltweiter Ebene
zu untersuchen, auch im Hinblick auf die Finanzierung von Politikmanahmen
zu anderen Herausforderungen wie Klimawandel und Entwicklungspolitik.
Die Kommission verdffentlichte hierzu im April 2010 ein Arbeitspapier.!4 Das
Dokument bewertet verschiedene sogenannte innovative Finanzierungsinstru-
mente, also neue Steuern und Abgaben zur ErschlieBung neuer Steueraufkom-
men auf internationaler Ebene. Hierzu zihlten auch neue Abgaben auf den
Finanzsektor. Diese erste Analyse kam zu dem Ergebnis, dass eine Abgabe
dhnlich der heute diskutierten Bankenabgabe ein sinnvolles Instrument sein
konnte, um eine doppelte Dividende — zuséitzliches Aufkommen sowie
verbesserte Effizienz und Stabilitit des Finanzmarktes — zu erzielen.

Im Mirz 2010 nahm das Européische Parlament einen Beschluss an, in dem
die Kommission aufgefordert wird, eine Folgenabschitzung zur Finanztrans-
aktionssteuer vorzulegen. Das Parlament empfahl den Gebrauch innovativer
abgabenrechtlicher Finanzierungsinstrumente auch im Rahmen eines Berichts
zu den Folgen der Krise in Entwicklungsldndern.

Im Juni 2010 legte der IWF (2010a) seinen Bericht vor und schlug zwei
Abgaben vor. Zum einen eine sogenannte ,,Financial Stability Contribution” in
Kombination mit einem Mechanismus zur Abwicklung insolventer Banken.
Dies entspricht im Wesentlichen der Idee einer Bankenabgabe, wie sie in
Abschnitt V niher diskutiert wird. Des Weiteren wurde eine ,,Financial Acti-
vities Tax” vorgeschlagen, die auf die Summe der Gewinne und Gehaltszah-
lungen von Finanzunternehmen erhoben werden soll (siehe hierzu Abschnitt
VII), falls weiteres Aufkommen etwa fiir Konsolidierungsprozesse generiert
werden soll.

Die Europidische Kommission (2010e, f) veroffentlichte schlieBlich im Okto-
ber 2010 eine Mitteilung, in der sie einen zweiteiligen Ansatz vorschlug. Auf
globaler Ebene unterstiitzt sie demnach die weitere Untersuchung und Ent-
wicklung einer Finanztransaktionssteuer. Auf EU-Ebene will die Kommission
die Moglichkeiten einer Finanzaktivititssteuer niher untersuchen und hat an-

14 Siehe Europédische Kommission (2010d).
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gekiindigt, im Sommer 2011 eine Folgenabschitzung zu den beiden Optionen
FTS und FAS vorzulegen. Eine Finanzaktivititssteuer konnte der Mitteilung
nach signifikantes Aufkommen erzeugen und je nach Design auch die Stabili-
tit des Finanzmarkts verbessern. Im Vergleich zu anderen Vorschldgen wird er-
wartet, dass negative Auswirkungen dieses Instruments auf die Wettbewerbs-
fahigkeit des europdischen Finanzsektors weniger ausgeprigt sind.

2. Rechtfertigung zusiitzlicher Besteuerung des Finanzsektors

Im Folgenden sollen die wichtigsten Argumente, die in der aktuellen Debatte
zur Rechtfertigung einer zusitzlichen Besteuerung des Finanzsektors heran-
gezogen werden, kritisch beleuchtet werden. Zusammenfassend lassen sich
folgende Rechtfertigungsansitze erkennen:

In Offentlichkeit und Politik werden die Kosten der Krise betont, weil dem
Finanzsektor eine Mitschuld an der Krise zugesprochen wird. Betrachtet man
die oben beschriebene Entwicklung der Krise, so ist dem Finanzsektor in der
Tat ein Teil der Verantwortung zuzurechen. Die Griinde und Ursachen der
Krise sind jedoch zu vielfiltig, als dass man einen einzelnen Schuldigen aus-
machen konnte. Es ist auch fraglich, ob dieses Argument dauerhaft erhobene
neue Steuern rechtfertigen kann. Einige Banken, die an der Entstehung der
Krise beteiligt waren, existieren nicht mehr oder sind von anderen Instituten
tibernommen worden.!> Es stellt sich zudem die Frage, ob der ganze Sektor
wirklich kollektiv zur Verantwortung gezogen werden sollte. Viele Banken und
andere Finanzunternehmen haben die Krise ohne direkte staatliche Hilfen
iberstanden und waren mit ihren Geschiftsmodellen auch nicht direkt in sie
verwickelt. Politisch und gesellschaftlich ist die Forderung nach einer Einfiih-
rung neuer Steuern zur Bewéltigung der Krisenkosten jedoch verstdndlich und
aufgrund der erheblichen Unterstiitzungsmalnahmen gerechtfertigt. Es bleibt
aber die Frage, ob es weitere Argumente fiir eine Besteuerung gibt, die nicht
riickblickend, sondern stérker in die Zukunft gerichtet sind.

Befiirworter der Finanztransaktionssteuer rechtfertigen die Forderung nach
einer Besteuerung bestimmter Finanztransaktionen neben dem Ziel der Auf-
kommensgenerierung mit einem Regulierungsargument. Die hohe Frequenz
und das grofle Volumen von Finanztransaktionen werden als destabilisierend

15 Teilweise wurden Institute auch vom Staat iibernommen.
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angesehen. Bestimmte Finanztransaktionen verursachen demnach eine negati-
ve Externalitit, die der Gesamtwirtschaft schadet. Exzessiver Handel und
exzessive Liquiditéit insbesondere im Bereich spekulativer kurzfristiger Trans-
aktionen fiihren zu Preisblasen und Krisen.!6 Betrachtet man die drei oben ge-
nannten Berichte zur Entstehung der Krise, so wird dort zwar kurzfristige Ge-
winnorientierung als Anreizproblem bei Arbeitsvertrigen herausgestellt.
Bestimmte Arten von Transaktionen oder ihre Handelsfrequenz selbst wurden
jedoch bisher nicht als Griinde fiir die Krise identifiziert.!” Es ist daher zu-
nichst unklar, auf welchem Weg eine Transaktionssteuer einen positiven Re-
gulierungseffekt erzielen konnte.

Uber die oben genannten Rechtfertigungen hinaus lassen sich zwei weitere Ar-
gumente identifizieren, die eine zusitzliche Besteuerung eines der wichtigsten
Sektoren in modernen Volkswirtschaften nahelegen konnten. Zum einen ist
dies die weitgehende Befreiung des Sektors von der Mehrwertsteuer. Diese
konnte einerseits zu Verzerrungen von Konsum- und Investitionsentscheidun-
gen fithren und andererseits zu einer zu geringen Besteuerung von Finanz-
dienstleistungen. Eine zusitzliche Besteuerung des Sektors konnte diese
Effekte reduzieren. Auf diesen Aspekt wird ausfiihrlich in Abschnitt IV.2.b)
eingegangen. Zum anderen wird auf die spezielle Position des Sektors in der
Volkswirtschaft und regulatorische Besonderheiten hingewiesen, welche der
Finanzbranche bestimmte Vorteile bringen konnten, die zu 6konomischen
Reingewinnen oder Gewinnen aus hoher Risikoiibernahme fiihren wiirden.
Diese sollten aus 6konomischer Sicht besteuert werden.

Der Wettbewerb und die Regulierung im Finanzsektor unterscheiden sich in
der Tat deutlich von anderen Wirtschaftssektoren:18 (i) Die Insolvenz eines In-

16 Siehe zum Beispiel Schulmeister et al. (2008) oder Dieter (2010). Haufig wird dabei auf das
rasante Wachstum von Finanztransaktionen im Vergleich zur gesamten Wirtschaftsleistung
(gemessen durch das BIP) hingewiesen. Abgesehen davon, dass keine Aussage dariiber ge-
troffen werden kann, welches Transaktionsvolumen wiinschenswert wire, sind die Daten
zum Teil nicht ganz einfach zu interpretieren. Die zugrundeliegenden Zahlen basieren hiu-
fig auf Bestandsgrofien, welche die Basiswerte von Derivaten iiber mehrere Jahre erfassen
und damit die tatséchlichen jdhrlichen Strome iiberschidtzen. Zudem sind die tatsdchlichen
Netto-Risikopositionen, die mit Derivaten verbunden sind, erheblich niedriger als die Be-
stinde. Okonomisch ist ein Bezug solcher Daten auf das BIP daher kaum aussagekriftig.

17 Dies gilt auch bei Betrachtung anderer Finanzkrisen in der Geschichte. Siehe hierzu bei-
spielsweise Reinhart und Rogoff (2009).

18 Siehe hierzu auch Beck et al. (2010)
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stitutes kann abhédngig von seiner Grofle und vom Vernetzungsgrad zu hohen
gesamtwirtschaftlichen Kosten fiihren und hat durch die Verbindungen zwi-
schen den Instituten im Interbankenmarkt auch Folgen fiir die Konkurrenten
des Instituts im Markt. Dies kann zu Marktaustrittsbarrieren fiihren. (ii) Die
Existenz von (impliziten oder expliziten) Sicherheitsnetzen!® und von Regu-
lierung, die zum Teil Markteintrittsbarrieren schaffen, kann Finanzunterneh-
men in die Lage versetzen, dkonomische Renten zu erzielen. Da sich die
Unternehmen dieser Situation bewusst sind — so das Argument — entstehen
Fehlanreize und ein sogenanntes Moral Hazard Problem fiir systemrelevante
Institute (,,Too-Big-To-Fail*“ [TBTF] Institute).20 Dies sind in der Regel grof3e
und stark vernetzte Institute, die erwarten konnen, im Fall einer Krise gerettet
zu werden. Deswegen haben sie einen Anreiz, hohere Risiken einzugehen als
gesamtwirtschaftlich effizient, denn Gewinne werden in jedem Fall privati-
siert, Verluste im Fall einer Krise hingegen sozialisiert.2! Implizite Garantien
in Verbindung mit einem hohen Grad an Regulierung des Sektors konnen also
zu einer hohen Konzentration im Markt aufgrund von Markteintritts- und
-austrittsbarrieren fithren.22 Finanzunternehmen, insbesondere sehr grofe Un-
ternechmen, konnten dann okonomische Renten erzielen, also Gewinne, die
oberhalb der marktiiblichen Entlohnung liegen und nicht durch Produktivi-

19 Diese Besonderheit wird auch vom IWF (2010a, b) in seinem Bericht an die G-20 diskutiert.

20 Eine Berechnung des Wertes impliziter Garantien fiir TBTF-Institute stellen Ueda und Weder
di Mauro (2010) vor.

21 Warum der Anreiz zu vermehrter Risikotibernahme hier ausgeprigter ist als in anderen
Sektoren, ldsst sich anhand eines Beispiels verdeutlichen. Falls etwa ein pharmazeutisches
Unternehmen ein riskantes Medikament auf den Markt bringt, dass sich spiter tatsidchlich als
schédlich fiir Patienten herausbringt, muss dieses Unternehmen fiir den entstandenen
Schaden haften. Im Extremfall kann dies auch zum Konkurs des Unternehmens fiihren. Die
Regierung wird hier in der Regel keine Hilfe fiir das Unternehmen leisten, hochsten fiir die
betroffenen Patienten. Im Gegensatz zum Finanzsektor ist ein Bankrott des Unternehmens
hier nicht problematisch, da es keine so starke Vernetzung zwischen den Unternehmen gibt.
Wihrend im Finanzsektor eine Schockwelle durch das System geht, werden in diesem Bei-
spiel die Wettbewerber eher davon profitieren, wenn ein Konkurrent ausscheidet.

22 Ein Indiz fiir eine Konzentration im Bankenbereich konnte der Riickgang der Anzahl der
Banken und Geldmarktfonds in der EU sein. Daten der EZB zur Anzahl dieser Institute in
der EU zeigen einen Riickgang von 10.909 Instituten im Jahr 1999 auf 9.921 Unternehmen
am 1. Januar 2011. Dies entspricht einem Riickgang von 9,1 Prozent, trotz des Beitritts zwolf
neuer Mitgliedstaaten in diesem Zeitraum. Im Euro-Raum ist der Riickgang noch deutlicher:
Die Anzahl der Institute fiel hier im gleichen Zeitraum um 20,2 % von 9.856 auf 7.865 Un-
ternehmen, trotz der Aufnahme sechs weiterer Linder. Dies ist allerdings nur ein Indiz, denn
Konsolidierungen aufgrund von Uberkapazititen konnten hier auch eine Rolle spielen.
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tatsvorspriinge erkliart werden konnen.2? Insgesamt konnte dies aus gesamt-
wirtschaftlicher Perspektive dazu fiihren, dass der Finanzsektor zu groB ist, da
die hoheren Gewinne aufgrund dieses Effektes zu viele Ressourcen in den
Sektor lenken.

Tabelle 1: Eigenkapitalrendite, Median iiber Jahre und Unternehmen

1995-2009 | 1995-2000 | 2001-2007 | 2008-2009
Banken 12,2 13,3 12,8 3,2
Nichtbankfinanzinstitute 11,2 12,3 11,4 5,4
Nichtfinanzunternehmen 11,7 10,9 12,8 9,8

Quelle: BIZ (2010), 80. Jahresbericht, Seite 86. Die Eigenkapitalrendite entspricht dem Netto-
ertrag dividiert durch das gesamte Eigenkapital, in %.

Hohe Renditen im Finanzsektor konnten also auf die Existenz 6konomischer
Renten zuriickzufiihren sein, die von Managern in Form hoher Entlohnung und
von Anteilseignern in Form hoherer Gewinne bzw. Aktienkurse realisiert wer-
den. Einzelne Studien deuten auf eine Steigerung der Gewinne im Finanzsek-
tor iiber die letzten Jahrzehnte hin.24 Die empirischen Befunde sind jedoch
gemischt. Tabelle 1 zeigt, dass im Zeitraum von 1995 bis 2009 die Eigenkapi-
talrendite im Finanzsektor in etwa jener des nicht-finanziellen Sektors ent-
sprach. Allerdings sind dies Medianwerte, welche die grofle Variation zwi-
schen Unternehmen, Jahren und Léndern verbergen. So zeigen die Daten der
Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich beispielsweise, dass deutsche
Banken in den siebziger, achtziger und neunziger Jahren hohere Eigenkapital-
renditen erzielen konnten als andere Sektoren der deutschen Wirtschaft. Dies
war in den neunziger Jahren auch im Vereinigten Konigreich der Fall (siehe
Tabelle 2 auf S. 17).25 Betrachtet man weiterhin die Entlohnung im Sektor als
Indikator, so zeigen erste Studien, dass diese (auch bei Beriicksichtigung der
unterschiedlichen Qualifikationsstruktur) im Finanzsektor tatsdchlich hoher
war als in anderen Sektoren. Philippon und Reshef (2009) kommen fiir die
USA zu dem Schluss, dass seit den neunziger Jahren 30 bis 50 % des Ge-

23 Tregenna (2009) kommt unter Verwendung US-amerikanischer Daten zum Bankensektor zu
dem Schluss, dass Marktkonzentration eine wichtige empirische Erklarung fiir solche Ge-
winne ist.

24 Vgl. hierzu beispielsweise Devereux et al. (2004). Die Autoren zeigen, dass der Anteil des
Finanzsektors an den gesamten Unternehmensgewinnen im Vereinigten Konigreich von
16,3% zu Beginn der 1980er Jahre auf 25,5 % im Jahr 2001 gestiegen ist.

25 Eine bessere Rendite impliziert hierbei auch ein hoheres Risiko (ausgedriickt in Volatilitit).
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haltsunterschiedes zwischen dem Finanzsektor und anderen Sektoren auf 6ko-
nomische Renten zuriickzufiihren sind.

Tabelle 2: Relative Rendite von Finanzaktien

1970er 1980er 1990er 2000er
Kanada 2,3 -0,4 2,5 5,7
Deutschland 1,8 3,3 4,1 -6,7
Vereinigtes Konigreich -1,1 -4,0 2,7 -6,3
Japan 1,2 2,8 -5,1 -0,3
USA -1,6 -1,3 4,4 0,1

Quelle: BIZ (2010), 80. Jahresbericht der BIZ — Juni 2010, Seite 86. Durchschnittliche Rendite auf
Finanzaktien abziiglich der Rendite auf Nichtfinanzaktien; auf Jahresbasis umgerechnet, in %.

Sowohl das Argument eines Steuervorteils aus der Umsatzsteuerbefreiung als
auch die Existenz okonomischer Reingewinne sind umstritten.26 Akzeptiert
man sie aber als diskussionswiirdig, so ergeben sich hieraus zwei Ansatz-
punkte. Zum einen sollten insbesondere solche steuerlichen Instrumente in die
Betrachtung einbezogen werden, die auf die Wertschdpfung als Bemessungs-
grundlage abzielen und damit Ansitze zur Losung des Mehrwertsteuerpro-
blems liefern. Die Wertschopfung eines Unternehmens ldsst sich als Summe
aus Gewinnen und Gehiltern ausdriicken, so dass diese Ansatzpunkt fiir die
Besteuerung sein konnten. Zum anderen sollten Instrumente analysiert wer-
den, die auf die Besteuerung 6konomischer Reingewinne abzielen, welche sich
wiederum in Unternehmensgewinnen und in den gezahlten Gehéltern mani-
festieren.

3. Abgaben- und Steuerinstrumente — ein Uberblick

Um die oben dargestellten Ziele der Aufkommensgenerierung, der Beteiligung
des Finanzsektors an den Krisenkosten und einer Verbesserung der Arbeits-
weise des Finanzmarkts zu erreichen, wurden seit Beginn der jiingsten
Finanzkrise und verstédrkt im Jahr 2010 auch konkrete Steuerinstrumente dis-
kutiert.2’ Im Mittelpunkt standen dabei die Finanztransaktionssteuer (FTS), die

26 In Bezug auf die 6konomischen Reingewinne ist auch zu anmerken, dass die Geschiftstitig-
keit des Finanzsektors per se riskanter ist als diejenige vieler anderer Sektoren. Auch dies kann
zu hoheren Gewinnen fiihren. Als Beispiel sei hier die Transformationsfunktion des Banken-
sektors genannt. Hier werden kurzfristige Einlagen in langfristige Kredite transformiert.

27 Fiir eine Prisentation und Auswertung von beriicksichtigten Instrumenten sieche IWF (2010a,
b) und Europédische Kommission (2010d, f).
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Finanzaktivititssteuer (FAS) sowie die Bankenabgabe, wobei letztere auf
europdischer Ebene in der Regel als Instrument zur Finanzierung von Re-
strukturierungsfonds diskutiert wurde und weniger als Beitrag zum allgemei-
nen Steueraufkommen. Vorab soll hier zusammenfassend die grundlegende
Wirkungsweise dieser drei Instrumente erldutert werden. Alle drei Instrumen-
te gehoren zu unterschiedlichen Klassen von Abgaben und kénnen je nach
Ausgestaltung unterschiedliche Tatbestinde erfassen. Zudem liegt jedem
dieser Vorschldge, die alle der Debatte zur Besteuerung ,,des Finanzsektors*
entstammen, wie oben schon angedeutet ein eigener Begriff des Sektors
zugrunde.

Die FTS ist vergleichbar mit einer Bruttoumsatzsteuer, die ohne Abzug von
Vorleistungen auf den Wert der Transaktion erhoben wird. Sie unterscheidet
sich dadurch deutlich von einer Mehrwertsteuer mit Vorsteuerabzug (Allpha-
sen-Nettoumsatzsteuer). Die FTS hat zwar den Charakter einer indirekten
Steuer, konnte aber in der Form einer Rechtsverkehrsteuer auch als direkte
Steuer erhoben werden. Da die Steuer jedes Mal anfillt, wenn ein Finanzpro-
dukt gehandelt wird, bringt sie Kaskadeneffekte sowie Kumulativeffekte mit
sich. Die Steuerlast ist abhéngig vom Transaktionsvolumen und der Transak-
tionshaufigkeit.

Die FAS wird auf Gewinne und Gehilter eines einzelnen Unternehmens erho-
ben. Sie besteuert also nicht auf Basis des Bruttowertes aller Transaktionen,
sondern erfasst deren Nettowert in Form der Wertschopfung, die durch die
Finanzaktivitdten geschaffen wurde.

Die Bankenabgabe kniipft hingegen an bestimmte strukturelle Kennzeichen
der Bilanz eines Finanzunternehmens an. In der Regel werden der Fremdfinan-
zierungsgrad und somit Teile der Passivseite der Bilanz als Bemessungs-
grundlage definiert. Die Bankenabgabe ist daher im Prinzip eine ertragsunab-
hingige Abgabe. Allerdings konnen bestimmte Ausnahmen im Fall von
Verlusten gewihrt werden (z. B. eine Verringerung des Tarifs oder ein Auf-
schub von Zahlungen).

Was die zugrundeliegende Definition des Finanzsektors betrifft, so ist die Ban-
kenabgabe in der aktuell diskutierten Form auf Kreditinstitute beschrinkt. Die
Finanztransaktionssteuer ist deutlich weiter gefasst. Da sie eine allgemeine
Besteuerung von Finanztransaktionen vorsieht, ist sie zunédchst nicht nur auf
den Finanzsektor als solches gerichtet. Auch Nichtfinanzunternehmen, die sich
direkt am Finanzmarkt betétigen, etwa um bestimmte Risiken abzusichern,
wiirden besteuert. Das Konzept der Finanzaktivititssteuer setzt hingegen bei
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einzelnen Unternehmen an. Hier muss also definiert werden, welche Unter-
nehmen im Rahmen der Besteuerung als dem Finanzsektor zugehdérig angese-
hen werden. In dieser Arbeit wird fiir die FAS eine weite Definition verwen-
det, die der oben vorgestellten EUROSTAT-Definition entspricht.

Der Vollstiandigkeit halber ist anzumerken, dass iiber die drei hier noch naher
vorzustellenden Vorschlige hinaus weitere Steuerinstrumente in verschiedenen
internationalen Foren diskutiert und zum Teil auch in einigen Mitgliedstaaten
der EU umgesetzt wurden. Sie werden im Weiteren hier ausgeklammert, da sich
die internationale Diskussion stark auf die drei genannten Instrumente konzen-
triert hat und die weiteren Vorschlidge auBlerdem als Spezialfille bzw. Teilas-
pekte der in dieser Arbeit zu diskutierenden Vorschlige betrachtet werden kon-
nen. Insbesondere handelt es sich um folgende Instrumente:

(1) Bonusbesteuerung: Belastung von Bonuszahlungen in bestimmten Sekto-
ren, wenn die Zahlungen einen gewissen Schwellenwert iiberschreiten.

(i1) Sektorspezifischer Zuschlag auf die Korperschaftsteuer, dhnlich dem deut-
schen Solidarititszuschlag (Europdische Kommission [2010d]).

(iii)) Wihrungstransaktionssteuer (Currency Transaction Levy): Dieser Vor-
schlag ist am ehesten mit dem Vorschlag James Tobins aus den 1970er Jahren
verwandt.28 Das Prinzip ist das gleiche wie bei der Finanztransaktionssteuer,
allerdings wiirden nur Wahrungstransaktionen besteuert. Eine solche Steuer
wurde kiirzlich unter dem Namen ,,Globaler Solidarititszuschlag” vom ,,Com-
mittee of Experts to the Task Force on International Financial Transactions and
Development* vorgeschlagen.?’ Im Gegensatz zu den meisten Vorschldagen zur
Finanztransaktionssteuer ist dieser Zuschlag allerdings nicht dazu gedacht,
auch Verhaltensweisen am Markt zu beeinflussen. Die Studie kommt zu dem
Schluss, dass ein sehr niedriger Steuersatz von 0.005 % nur zu minimalen Ver-
haltensédnderungen fiihrt. Die Steuer ist als reines Aufkommensinstrument
konzipiert.30

28 Der urspriingliche Vorschlag stammt von Tobin (1978).

29 Der Vorschlag der Expertenkommission ist abrufbar unter: http://www.leadinggroup.org/
article668.html.

30 Schmidt (2008) und Hillman (2009) schitzen basierend auf Daten von 2007, dass eine glo-
bale Wihrungstransaktionssteuer mit einem Satz von 0,005% auf die meist gehandelten
Wihrungen einen Betrag von ca. 24 Mrd. Euro generieren konnte. Neuere Schitzungen ge-
hen davon aus, dass das Aufkommen aus der Besteuerung von Euro-Transaktionen einen
jéhrlichen Betrag von 9,5 Mrd. Euro erbringen konnte. Eine Besteuerung von Euro- und
Pfund-Transaktionen wiirde ungefiahr 12 Mrd. Euro pro Jahr generieren.
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Eine hohere Bonus- sowie eine hohere Gewinnbesteuerung iiber die Korper-
schaftsteuer konnen im Grunde als Teilaspekte einer FAS betrachtet werden,
wihrend die Wihrungstransaktionssteuer Teilmenge einer FTS mit breitem
Anwendungsbereich wire. Daher werden diese Steuern hier nicht niher be-
sprochen.

4. Bewertungskriterien

Zur Bewertung der drei Vorschldge werden in der vorliegenden Arbeit drei Kri-
terien herangezogen, die die oben genannten politischen und 6konomischen
Ziele neuer Steuern und Abgaben im Finanzmarktsektor zusammenfassend wi-
derspiegeln: Die Effekte auf Strukturen und Verhaltensweisen im Finanzmarkt
werden untersucht, um die jeweiligen Lenkungswirkungen zu beurteilen. Die
okonomische Steuerinzidenz wird betrachtet, um zu priifen, ob die Steuer wie
erwiinscht den Finanzsektor belastet. Schlieflich werden Schitzungen des
Aufkommenspotenzials herangezogen, um die quantitative Bedeutung der
Steuern zu vergleichen. Kurz diskutiert werden zudem administrative und
rechtliche Aspekte.

In Bezug auf das Kriterium des Aufkommenspotenzials soll hier noch eine
grundsitzliche Anmerkung zu den in dieser Arbeit angefiihrten Aufkommens-
schitzungen gemacht werden. Steuerschitzungen im Rahmen von Reformen
schon existierender Steuern sind bereits eine kompliziertes Unterfangen, da
Verhaltensinderungen aufgrund verinderter Steuersitze und Bemessungs-
grundlagen schwer vorherzusagen sind, auch wenn die Zahl empirischer Stu-
dien in diesem Gebiet steigt. Eine Steuerschitzung fiir neu einzufiihrende
Steuern, welche — zumindest im Fall der FTS — zudem zusitzlich das Ziel ei-
ner deutlichen Verhaltensdnderung verfolgen, ist ungleich schwerer zu be-
werkstelligen. Daher sollten alle Aufkommensschétzungen, die im Folgenden
vorgestellt werden, mit entsprechender Vorsicht interpretiert werden. Sie ge-
ben lediglich Hinweise auf grobe Groflenordnungen. Des Weiteren gilt es zu
bedenken, dass diese Aufkommen in einem Sektor erzeugt werden, der grofler
Volatilitdt und Unsicherheit unterliegt, wie gerade die letzten Jahre gezeigt ha-
ben. Somit wird das Aufkommen aus diesen Steuern deutlich stidrker zykli-
schen Schwankungen unterliegen als jenes von Steuern, die breiter angelegt
sind.
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IV. Bedeutung und aktuelle Besteuerung des Finanzsektors

1. Bedeutung des Finanzsektors

In den meisten EU-Mitgliedstaaten ist insbesondere die Bankenbranche als ein
Segment des Finanzsektors von groB3er 6konomischer Bedeutung und relativ
stark konzentriert.3! In der EU-27 entsprechen die Vermogenswerte von Ban-
ken etwa 140 % des BIP, die Summe privater Kredite liegt bei 130 % des BIP.
Die Einlagen in Banken und die Marktkapitalisierung von Banken entsprechen
jeweils etwa dem BIP. Der durchschnittliche Anteil der drei gro3ten Banken je
Mitgliedstaat an den Vermogenswerten aller Banken liegt bei 70 % und ver-
deutlicht die starke Konzentration im Sektor.32 Dabei ist zu beachten, dass die-
se Zahlen zwischen den Landern zum Teil stark variieren.33

Die Bedeutung des Finanzsektors insgesamt gemessen an seinem Anteil an der
Wirtschaftsleistung ist seit den 1980er Jahren in den Industrieldndern zum Teil
deutlich gestiegen. Dies gilt insbesondere fiir die USA, Kanada und Australien,
wo sich der Anteil des Sektors in den letzten 30 Jahren teilweise verdoppelt hat
(Tabelle 3.a). Moderater fiel der Anstieg in Japan und dem Euro-Raum aus.

Tabelle 3.a. Anteil des Finanzsektors an der gesamten Wertschopfung in %

Jahr Australien USA Kanada Japan  |Euro-Raum
1980 3,7 4,9 4,8 5,2 4,7
1990 5,7 5,9 6,0 6,0 5,5
1995 6,1 6,6 6,6 6,2 5,5
2000 7,1 7,5 7,1 5.8 5,0
2005 7.8 8,0 7,4 6,7 6,3
2006 7,9 8,1 7,6 6,7 6,2
2007 9,0 7,9 7,8 6,4 5,9
2008 8,7 8,0 7,9 5,6 5,8
2009 8,5 8,1 8,2 - -

Quelle: 80. Jahresbericht der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ) - Juni 2010, S. 88.

31 Wie bereits angedeutet, ist der Banksektor nur ein Teil des ganzen Finanzsektors, der auch
Kreditkartenunternehmen, Versicherungsgesellschaften, Kundenkreditgesellschaften, Ak-
tienmakler, Investment- und Pensionsfonds und einige staatliche Unternehmen umfasst.

32 Vermogenswerte der jeweils drei grofiten Banken als Anteil an den gesamten Vermogens-
werten aller Geschiftsbanken.

33 Die Zahlen fiir 2008 sind der Studie von Beck und Demirgii¢c-Kunt (2009) entnommen.
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Tabelle 3.b. Anteil des Finanzsektors an der gesamten Wertschopfung in %
(EU-27, NO und CH)

1980 | 1990 | 1995 | 2000 | 2005 | 2006 | 2007 | 2008 | 2009
EU-27| n.v. n.v. n.v. 4.7 5.2 5.3 53 53 5.8
BE n.v. 6.0 6.3 5.9 5.7 5.6 54 5.0 n.v.
BG n.v. n.v. n.v. n.v. 5.5 5.6 6.9 n.v. n.v.
(/4 n.v. | n.v. 3.1 2.7 2.9 2.9 3.6 3.5 n.v.
DK n.v. 4.7 5.2 4.7 54 54 5.6 5.8 7.1
DE n.v. n.v. 4.4 3.9 4.3 4.1 3.6 34 n.v.
EE n.v. n.v. 2.2 4.1 3.6 3.8 4.0 4.0 n.v.
1IE n.v. n.v. n.v. nv. | 10.3 | 10.5 | 109 | 10.3 | n.v.
EL n.v. n.v. n.v. 54 4.6 4.7 4.6 4.4 n.v.
ES nv. | nv. | nv. 4.5 4.5 4.6 5.2 5.2 n.v.
FR 4.5 54 4.8 5.1 4.8 49 4.7 4.5 5.0
IT n.v. 4.7 4.4 4.4 4.4 4.4 4.8 5.0 n.v.
CYy n.v. n.v. 53 6.5 6.8 7.5 7.8 8.0 n.v.
LV n.v. n.v. 5.0 4.9 59 6.8 6.2 6.0 n.v.
LT nv. | nv. 2.1 2.2 2.3 2.9 3.3 3.5 n.v.
LU nv. | nv. | 21.8 | 248 | 25.6 | 295 | 28.1 | 289 | n.v.
HU nv. | nv. 3.0 2.9 4.2 4.1 4.0 3.9 n.v.
MT n.v. n.v. n.v. 5.9 49 5.0 4.4 4.6 n.v.
NL 4.9 4.9 6.2 5.9 74 6.5 5.6 59 n.v.
OE n.v. n.v. 5.7 5.6 53 5.5 5.6 5.2 n.v.
PL n.v. n.v. 2.6 4.9 4.3 4.5 5.2 5.2 n.v.
PT nv. | nv. 6.1 6.0 6.4 7.3 8.2 9.0 9.0
RO n.v. n.v. n.v. 4.4 2.3 2.0 2.1 n.v. n.v.

SI nv. | nv. | 57 4.7 4.3 4.8 4.4 43 | n.wv.
SK nv. | nv. | 62 2.2 4.3 3.6 33 34 | n.w
FI 2.5 4.1 4.4 4.5 2.5 2.9 3.2 2.8 3.2

SE n.v. | n.v. 4.5 4.5 4.7 4.1 3.9 3.8 4.5
UK n.v. 6.1 5.8 5.1 7.0 7.6 8.2 9.6 n.v.
NO 3.5 5.2 4.4 3.0 3.9 3.7 3.9 nv. | nv.
CH n.v. n.v. 8.5 132 | 120 | 12.8 | 13.7 | n.v. n.v.

Quelle: Eurostat Européische Sektorkonten. Die Abkiirzung n.v. steht fiir ,,nicht verfiigbar*.
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In der EU-27 variieren die Werte relativ stark. Wie Tabelle 3.b auf S. 22 zeigt,
ist der Anteil des Finanzsektors an der Wertschopfung in Luxemburg mit knapp
29 % (2008) am hochsten. Auf den Plidtzen zwei und drei liegen Irland und
GrofBbritannien mit etwa 10 %. Dagegen betrédgt der Anteil in Finnland ledig-
lich 2,8 %. Auch sind die Wachstumsraten zwischen den Lindern sehr hetero-
gen. GroBbritannien, Luxemburg und Portugal konnten zwischen 1995 und
2008 die groBten Zuwichse verzeichnen. AuBlerhalb der EU ist die Schweiz ein
wichtiger Finanzstandort. Der Anteil des Finanzsektors an der Wertschopfung
liegt dort bei mehr als 13 %.

Die gestiegene Bedeutung des Finanzsektors ldsst sich auch am Anteil der
Branche an der Borsenkapitalisierung aller Aktien illustrieren. Seit den 1970er
Jahren ist der Anteil in den in Tabelle 4 aufgefiihrten Lindern mit Ausnahme
Japans gestiegen. Besonders deutlich und gleichmiBig ist der Anteil in den
nordamerikanischen Lindern gestiegen. In GroBbritannien und Deutschland
verlief die Entwicklung im gleichen Zeitraum schwankender.

Es bleibt festzuhalten, dass der Finanzsektor in den vergangenen 30 Jahren an
Bedeutung gewonnen hat. Bedenkt man, dass eine wichtige Funktion des
Sektors die Allokation von Kapital ist, so ist diese Entwicklung nicht iiberra-
schend. Globalisierung und Technisierung der Wirtschaft haben eine Vielzahl
neuer Investitionsmoglichkeiten geschaffen. Dies gilt sowohl in geographi-
scher Hinsicht als auch in Bezug auf neue Sektoren und Technologien. Mehr
Investitionsmoglichkeiten lassen erwarten, dass der Sektor, der maf3geblich die
Finanzierung bereitstellt, an Bedeutung gewinnt.

Tabelle 4. Borsenkapitalisierung des Finanzsektors in % der gesamten Bor-
senkapitalisierung

1970er 1980er 1990er 2000er
Kanada 13,8 17,2 21,4 30,0
Deutschland 20,8 29,9 31,7 24,3
Vereinigtes Konigreich 23,3 18,8 20,0 26,2
Japan 20,7 24,2 26,4 17,9
USA 5,6 8,4 14,0 20,0

Quelle: 80. Jahresbericht der BIZ — Juni 2010, S. 88.
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2. Aktuelle Besteuerung des Finanzsektors

Bevor in den nédchsten Abschnitten mogliche neue Steuern diskutiert werden,
ist es sinnvoll, einen Blick auf die bestehende Besteuerung des Finanzsektors
zu werfen. Im Folgenden wird diese anhand zweier quantitativ wichtiger Steu-
ern, der Korperschaftsteuer und der Umsatzsteuer, diskutiert.3

a) Korperschaftsteuer

Finanzunternehmen sind meist als Kapitalgesellschaften organisiert und un-
terliegen damit der Korperschaftsteuer. Die Hohe der Steuerbelastung steigt
bei dieser Steuer in der Regel proportional mit dem Gewinn. Wie in Abschnitt
III diskutiert, gibt es zumindest in einigen Lindern Hinweise darauf, dass der
Finanzsektor in den letzten beiden Jahrzehnten profitabler war als andere
Branchen. Dies begriindet nicht die Notwendigkeit stirkerer Besteuerung aus
Effizienzgriinden, wenn diese Gewinnsteigerungen einer hoheren Produktivi-
tit geschuldet sind. Wie bereits kurz angesprochen, konnte ein Teil dieser
Gewinne allerdings auch anderen sektorspezifischen Charakteristiken ge-
schuldet sein.

Der Beitrag des Finanzsektors zur Korperschaftsteuer war vor Beginn der Kiri-
se beachtlich. Sein Anteil am Aufkommen lag 2006 und 2007 bei etwa 20 %
(BIP-gewichteter EU-27-Durchschnitt). Er sank als Resultat der Finanzkrise
auf 17 % im Jahr 2008 und konnte aufgrund von Verlustvortrigen in den kom-
menden Jahren weiter sinken. Diese Werte fiir die EU-27 entsprechen denen
vieler G-20-Liander auB3erhalb der EU, welche der IWF fiir seinen Bericht an
die G-20 zusammengetragen hat. So liegt der Anteil des Finanzsektors am Kor-
perschaftsteueraufkommen zwischen 2006 und 2008 bei 18 % in den USA,
23,5 % in Kanada und bei etwa 15 % in Brasilien und Australien.

In der EU-27 liegt der Anteil der Beschiftigten im Finanzsektor an der Ge-
samtbeschiftigung bei 3 % und der Anteil des Sektors an der gesamten Wert-
schopfung bei knapp 6 % (siehe auch Tabelle 3.b, S. 22). Daher erscheint der
Anteil von 20 % am Gesamtaufkommen der Korperschaftsteuer eher hoch.
Dies ist jedoch noch kein Hinweis auf eine zu hohe Besteuerung des Finanz-
sektors; die Wertschopfung umfasst schlieBlich auch diejenige von Nicht-Ka-
pitalgesellschaften. Im Anwendungsbereich der Korperschaftsteuer ldsst sich
also nicht feststellen, dass der Sektor unter- oder iiberbesteuert wire.

34 Es sei darauf hingewiesen, dass es weitere Steuern gibt, die den Finanzsektor betreffen. Zu
nennen ist hier beispielsweise die Versicherungssteuer.
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b) Umsatzsteuer

Wihrend die Korperschaftsteuer verschiedene Sektoren gleich behandelt, 14sst
sich dies fiir die Umsatzsteuer nicht sagen. Seit der Annahme der 6. Mehr-
wertsteuer-Richtlinie im Jahr 1977 hat das EU-Mehrwertsteuersystem Finanz-
dienstleistungen sowie Versicherungen und Investmentfonds in aller Regel von
der Umsatzsteuer freigestellt (Artikel 135[1] der Richtlinie).35 Dabei gibt die
Richtlinie den Mitgliedstaaten einen gewissen Spielraum, da sie erlaubt, eine
Mehrwertsteuer zu erheben, wenn dies technisch moglich ist. Dies hat unter
anderem dazu gefiihrt, dass die Regelungen in diesem Bereich innerhalb der
EU uneinheitlich sind.36

Das grundlegende, in vielen Fillen zur Freistellung fiihrende technische
Problem ist, dass sich aufgrund der spezifischen Eigenschaften von Finanz-
dienstleistungen kein Preis ermitteln lasst, der eine Anwendung des Mehr-
wertsteuersystems mit Vorsteuerabzug zulassen wiirde. Die meisten Finanz-
dienstleistungen sind Margengeschifte. Es gibt keinen konkreten Preis pro
Transaktion (etwa fiir die Vergabe eines Kredits), sondern die Bank erzielt den
Gewinn iiber eine Marge, also etwa den Unterschied zwischen Refinanzie-
rungszins und Kreditzins.3” Der Mehrwert ldsst sich in diesem Fall nicht genau
zuordnen. Welcher Teil der Marge sollte der Kredittransaktion, welcher der

35 Fiir Versicherungen gilt dies in Deutschland nur bedingt. Hier wird eine Versicherungssteu-
er in Hohe von bis zu 19 % erhoben. Diese gewihrt allerdings keinen Abzug von Vorsteuer-
zahlungen im Rahmen der Umsatzsteuer. Zudem sind einige wichtige Produkte ausgenom-
men, beispielsweise Lebens- und Rentenversicherungen.

36 Hier ist anzumerken, dass die im Jahr 2007 vorgelegten Vorschldge der Kommission fiir eine
Richtlinie KOM(2007)747 und eine Verordnung KOM(2007)746 im Hinblick auf die Um-
satzsteuer-Behandlung von Versicherungs- und Finanzdienstleistungen darauf abzielen, die
derzeitigen komplexen und uneinheitlichen nationalen Regeln der Umsatzbesteuerung fiir
Finanz- und Versicherungsdienstleistungen zu modernisieren und zu vereinfachen und glei-
che Ausgangsbedingungen im Umsatzsteuerbereich fiir diese Dienstleistungen auf dem ge-
meinsamen EU-Binnenmarkt sicherzustellen. Die Vorschlédge zielen darauf ab, mehr Sicher-
heit fiir die Mitgliedstaaten und fiir Finanz- und Versicherungsinstitutionen zu schaffen,
indem sie klare Definitionen der befreiten Dienstleistungen vorgeben. Dabei wird es den Un-
ternehmen auch ermdglicht, die Kosten nicht absetzbarer Mehrwertsteuer aus Vorleistungen
zu reduzieren. Der Vorschlag ldsst zu, dass — dort wo es technisch moglich ist — die Unter-
nehmen sich fiir eine Besteuerung entscheiden konnen (opt-in). Gleichzeitig wird die
Steuerbefreiung fiir Kostenteilungsvereinbarungen klargestellt und erweitert. Die Unterneh-
men konnten so die Auswirkung der nicht abzugstihigen Mehrwertsteuer auf ihre Tatigkei-
ten besser beherrschen.

37 Siehe hierzu auch Huizinga (2002).
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Refinanzierung zugeordnet werden, um eine Berechnung der Mehrwertsteuer
je Transaktion zu ermoglichen?

Ein einfaches Beispiel soll dies verdeutlichen. Ein Anleger hilt eine Einlage
von 1.000 € bei einer Bank. Diesen Betrag verleiht die Bank fiir einen gewis-
sen Zeitraum an einen anderen Kunden als Kredit. Der Kreditnehmer zahlt
10 % Zinsen auf die Kreditsumme, der Anleger erhilt 5 %. Die Bank erhilt in
diesem Fall 50 Euro fiir ihre Dienstleistung, die Kreditvermittlung. Diese
Marge von 50 € sollte voll der Umsatzsteuer unterliegen, wenn die Kunden
keine Unternehmen sind. Ist einer der Transaktionspartner ein Unternehmen,
miisste errechnet werden, welcher Teil der Marge dem Unternehmen als Um-
satzsteuer berechnet werden kann, damit es diese beim Vorsteuerabzug geltend
machen kann. Diese Aufteilung ldsst sich allerdings nicht ohne weiteres be-
stimmen. Die Wertschopfung der Margengeschifte lassen sich einzelnen
Transaktionen also nicht klar zuordnen.38

Etwa zwei Dirittel aller Finanzdienstleistungen sind solche margenbasierte
Geschifte, die nicht im herkommlichen Sinne auf Basis einzelner Transaktio-
nen der aktuellen Mehrwertbesteuerung unterworfen werden konnen. Strittig
ist, ob eine Einbeziehung des Finanzsektors in die Mehrwertsteuer zu einer
Aufkommenssteigerung fithren wiirde und gleichzeitig auch die Frage, ob
Finanzdienstleistungen im Vergleich zu anderen Dienstleistungen und Pro-
dukten einer zu geringen Besteuerung unterliegen. Ob eine Aufkommensstei-
gerung zu erwarten wére, ist umstritten, weil Finanzunternehmen zwar keine
bzw. nur teilweise Mehrwertsteuer fiir ihre Dienstleistungen abfiihren, in vie-
len Fillen aber auch keine Moglichkeit haben, die Mehrwertsteuer auf
Vorleistungen zu verrechnen. Diese miisste bei Erhebung der Umsatzsteuer im
Finanzsektor gewdhrt werden und wiirde damit das Gesamtaufkommen der
Steuer tendenziell reduzieren. Eine Studie von PricewaterhouseCoopers
(2006) kommt zu dem Ergebnis, dass die Mdoglichkeit, die Vorsteuer geltend
zu machen, innerhalb des Finanzsektors stark variiert. In der Studie wurden
22 Finanzunternehmen betrachtet. Die Vorsteueranteile, die geltend gemacht
werden konnten, liegen in der Stichprobe zwischen null und 74 %.% Diese star-

38 Wiirde die Bank ausschlieBlich Privatkunden betreuen, wire das Problem leicht 16sbar. In
diesem Fall wiirde die gesamte Marge besteuert, da die gesamte Wertschopfung vom End-
verbraucher konsumiert wird und nicht als Vorleistung an andere Unternehmen weitergege-
ben wird. Das Problem der Erhebung der Umsatzsteuer auf Finanzdienstleistungen wird sehr
anschaulich in Kapitel 8 in Mirrlees et al. (2010) erklirt. Einen sehr guten Uberblick zu dem
Thema gibt auch Kerrigan (2010).

39 Siehe PricewaterhouseCoopers (2006).
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ke Variation ergibt sich auch aus der Tatsache, dass die Mitgliedstaaten die
Freistellung bzw. Besteuerung von Finanzdienstleistungen unterschiedlich
geregelt haben. De la Feria and Lockwood (2010) schitzen den Anteil der
nicht-anrechenbaren Mehrwertsteuer im Finanzsektor an den gesamten Steu-
ereinnahmen und geben dem Problem damit eine stirker gesamtwirtschaftli-
che Perspektive. Die entsprechenden Anteile belaufen sich auf 0,39 % des
gesamten Steueraufkommens in Italien, 0,43 % in Spanien, 0,64 % in Frank-
reich, 0,65 % in den Niederlanden, 0,74 % in Deutschland und 1,48 % im Ver-
einigten Konigreich. Auch in diesen Daten zeigt sich, dass das Ausmal} des
Problems in den einzelnen Léindern stark variiert.

Empirische Schitzungen der potenziellen Steuerverluste sind rar. Die Griinde
sind, dass Daten kaum in der notwendigen Genauigkeit vorliegen und ver-
schiedene Annahmen gemacht werden miissen, zum Beispiel iiber die Anteile
von Privat- und Firmenkundengeschift und die Aufteilung der Margen auf ein-
zelne Transaktionen sowie die mogliche Uberwilzung. Insofern sind die
wenigen existierenden Studien eher vorsichtig zu interpretieren. Genser und
Winker (1997) kommen zu dem Ergebnis, dass die Umsatzsteuerbefreiung von
Finanzdienstleistungen in Deutschland zu einem Autkommensverlust von etwa
7 Mrd. DM im Jahr 1994 gefiihrt hat. Huizinga (2002) kommt zu dem Schluss,
dass eine Beriicksichtigung von umsatzsteuerbefreiten Finanzdienstleistungen
in der EU-15 zu einem Aufkommen von ca. 12 Mrd. Euro fiihren konnte (1998).
Wihrend der Gesamtaufkommenseffekt entlang der Wertschépfungskette nur
schwer zu beziffern ist, scheint es jedoch plausibel anzunehmen, dass der
Finanzsektorsektor hieraus einen Vorteil ziehen konnte, da die eigene Wert-
schopfung unbelastet bleibt. Dies konnte dem Sektor tendenziell hohere
Ertrdge bringen.

Es ist also moglich, dass die Ausnahme des Finanzsektors von der Umsatz-
steuer deren Gesamtaufkommen reduziert. Dariiber hinaus ist aus Effizienz-
griinden eine gleichméBige Besteuerung aller Sektoren und Dienstleistungen
sinnvoll.40 Aus diesen Griinden wire eine neuartige Besteuerung, die die ge-
nannten Probleme bei der Erhebung der Umsatzsteuer beheben konnte, sinn-

40 Hier wird nicht im Detail auf die grundsitzliche Frage eingegangen, ob Finanzdienstleistun-
gen iiberhaupt der Umsatzsteuer unterworfen werden sollten. In der konomischen Literatur
wird eine solche Besteuerung aus Effizienzgriinden von den meisten Autoren befiirwortet.
Das grundlegende Papier hierzu haben Auerbach und Gordon (2002) vorgelegt. Sie zeigen,
dass eine Umsatzsteuer die relativen Konsumentenpreise nur dann unverindert ldsst, wenn
Finanzdienstleistungen ebenfalls besteuert werden.
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voll. In diesem Zusammenhang wurden in der Literatur verschiedene
Cashflow-Systeme zur Mehrwertbesteuerung vorgeschlagen. Im Grundsatz
wiirden Einzahlungen als steuerpflichtig und Auszahlungen als abzugsfahig
behandelt.#! Einige Lander haben zudem spezifische Steuern eingefiihrt, die
eine Kompensation der Mehrwertsteuerbefreiung darstellen. Linderbeispiele
sowie die Idee einer Cashflowsteuer, die der Grundidee der Finanzaktivitéts-
steuer dhnlich ist, werden in Abschnitt VII niher erldutert.42

3. Fazit

Der Finanzsektor hat in den vergangen Jahrzehnten in den entwickelten Volks-
wirtschaften stark an Bedeutung zugenommen. Trotz einer sehr heterogenen
Entwicklung in verschiedenen Lindern ist der Anteil des Finanzsektors an der
Wertschopfung gestiegen. Dieses Wachstum hat unter Umsténden einige der
existierenden Steuerprobleme verschirft. Die Mehrwertsteuerbefreiung wird
umso relevanter, je grofer der Anteil des Sektors an der Wertschopfung ist.
Falls 6konomische Renten oder bestimmte negative Externalititen den Fi-
nanzsektor charakterisieren, so haben die damit verbundenen Probleme mit
dem Wachstum des Sektors in einigen Lindern wahrscheinlich zugenommen.
Dies wiirde eine stiarkere Auseinandersetzung mit Fragen der Besteuerung des
Finanzsektors rechtfertigen. Die Finanzkrise hat die Expansion des Sektors je-
doch gedampft. Offen bleibt die Frage, welche Auswirkungen die Verdnde-
rungen im Sektor nach der Krise und die Maflnahmen zur Reform der Regu-
lierung und Aufsicht des Sektors haben werden.

Wihrend man im Bereich der Korperschaftsteuer keine konkrete Bevorzugung
des Finanzsektors finden kann, so bleibt im Bereich der Mehrwertbesteuerung
zumindest die Frage, ob eine Freistellung von Finanzdienstleistungen trotz des
fehlenden Vorsteuerabzugs einen Vorteil darstellt. Zur Frage, welchen Beitrag
zum gesamten Steueraufkommen der Finanzsektor iiber die Einkommensteu-
er und Sozialabgaben im Rahmen der Besteuerung von Gehéltern und Lohnen
leistet, liegen derzeit keine Daten vor.

V. Bankenabgabe

Als Bankenabgabe wird hier eine Abgabe oder Steuer bezeichnet, die auf be-
stimmte Positionen einer Bankbilanz erhoben wird. In der Regel zielt die Ab-

41 Siehe zum Beispiel Poddar und English (1997).

42 Eine Ubersicht iiber weitere Methoden zur Kompensation der Mehrwertsteuerbefreiung fiir
einzelne Liander findet sich bei Poddar (2003).
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gabe auf die Passivseite der Bilanz. Die Bemessungsgrundlage orientiert sich
dabei am Fremdfinanzierungsgrad und an der Gro8e eines Instituts. Das Ziel
der Bankenabgabe ist eine Besteuerung entsprechend dem aus dem Umwelt-
bereich bekannten ,,Verursacherprinzip®. Die Einnahmen einer Bankenabgabe
flieBen entweder in den allgemeinen Haushalt oder in Sanierungsfonds,
welche die Finanzierung zukiinftiger staatlicher Eingriffe zur Stabilisierung
des Finanzmarktes bzw. zur Abwicklung einzelner Institute im Falle von
Insolvenzen mit Systemrelevanz iibernehmen.43

Die Diskussion iiber die mogliche Einfilhrung und Ausgestaltung einer
Bankenabgabe ist sowohl in Deutschland als auch auf européischer Ebene im
Vergleich zu den anderen oben erwéhnten Instrumenten weit fortgeschritten.4
So hat sich der Europiische Rat im Juni 2010 darauf geeinigt, ,,dass die Mit-
gliedstaaten Systeme fiir Abgaben und Steuern fiir Finanzinstitute einfiihren
sollten, damit fiir eine gerechte Lastenverteilung gesorgt wird und damit
Anreize fiir eine Einddmmung der Systemrisiken geschaffen werden.# Diese
Abgaben und Steuern sollten Teil eines glaubwiirdigen Rahmens fiir Rettungs-
mafinahmen sein. 46

Die Bankenabgabe in der aktuell diskutierten Form geht auf eine schwedische
Initiative zuriick. Schweden hatte das Instrument bereits 2009 vorgestellt und
im selben Jahr eine erste Version eingefiihrt.#’ Eine zielgenauere Abgabe soll
im Jahr 2011 eingefiihrt werden und insbesondere das mit einzelnen Bilanz-
positionen verbundene Risiko beriicksichtigen.4 Die Abgabe besteuert die Bi-
lanzsumme abziiglich Figenkapital und garantierten Einlagen, um auf diese

43 Eine Bankenabgabe ist nicht der einzige Vorschlag zur steuerlichen Beriicksichtigung syste-
mischer Risiken. So schlagen Perotti und Suarez (2009) eine sogenannte Liquiditidtsabgabe
oder -steuer vor. Diese wiirde erhoben, wenn die Laufzeiten von Positionen auf Aktiv- und
Passivseite zu stark differieren, insbesondere wenn es wihrend eines Booms zu einer zu kurz-
fristigen Refinanzierung kommt.

44 Deutschland hat eine solche Abgabe bereits zum 1. Januar 2011 eingefiihrt, die Erhebung soll
erstmals im Herbst 2011 erfolgen; s. Restrukturierungsfondsgesetz — RStruktFG vom
9.12.2010, BGBI. I S. 1900, 1921. Rechtliche Aspekte wurden kiirzlich in einem Gutachten
von Schon et al (2010) diskutiert.

45 Die Tschechische Republik hat sich dabei das Recht vorbehalten, diese Mainahmen nicht
einzufiihren.

46 Schlussfolgerungen des Europidischen Rats, EUCO 13/10.

47 Das schwedische Gesetz ist in englischer Sprache verfiigbar unter: http://www.sweden.
gov.se/content/1/c6/14/74/26/d5f73aef.pdf.

48 Der Vorschlag soll auch die Einbindung der neuen risikoabhéngigen Gebiihr in das existie-
rende Einlagensicherungssystem beinhalten.
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Weise Systemrisiken zu reduzieren. Die schwedische Abgabe wird auf Grund-
lage einer konsolidierten Bilanz auf bestimmte Verbindlichkeiten von Banken
mit einem Tarif von 0,036 % erhoben. Ausldandische Banken zahlen die Gebiihr
nur auf Basis der Bilanz von Tochtergesellschaften in Schweden. Bis die Ein-
fiihrung einer risikoabhéngigen Gebiihr erfolgt, wird die Steuer nur mit dem
halben Satz von 0,018 % fiir 2009 und 2010 erhoben. Die Einnahmen fiir 2009
sollen sich auf rund 250 Mio. Euro (ca. 0,1 % des schwedischen BIP) belau-
fen. Die Abgabe soll so lange erhoben werden, bis ein Volumen von 2,5 % des
BIP erreicht ist. Das Aufkommen aus der Abgabe flielit auf ein Verrechnungs-
konto im allgemeinen Haushalt. Im Fall einer Krise sollen die Mittel fiir die
geordnete Abwicklung bzw. Restrukturierung von betroffenen Banken dienen.
Damit soll verhindert werden, dass der Abgabenzahler bei zukiinftigen Insol-
venzen von Kreditinstituten den Grofiteil der Kosten tragen muss.%

Die Debatte gewann auf europdischer Ebene an Fahrt, als der schwedische
Finanzminister Anders Borg im Januar 2010 das schwedische Modell einer
»Stabilititsgebiihr auf EU-Ebene vorschlug. Die Europdische Kommission
griff den Vorschlag einer solchen Abgabe zur Finanzierung von nationalen
Bankensanierungsfonds im Rahmen des europidischen Krisenmanagements
auf.50 Bankensanierungsfonds gehoren zum vorgeschlagenen EU-Instrumen-
tarium, um Banken im Krisenfall geordnet in die Insolvenz zu entlassen.5! Fiir
die Finanzierung eines solchen Systems soll ein moglichst einheitlicher euro-
pdischer Rahmen geschaffen werden, um zu gewihrleisten, dass Verzerrungen
innerhalb des gemeinsamen EU-Binnenmarktes minimiert werden.

49 Auch in den USA wurde im vergangen Jahr eine sogenannte ,,Financial Crisis Responsibili-
ty Fee* nach schwedischem Vorbild diskutiert. Die Steuer war als ex-post Instrument zur
Generierung von Aufkommen fiir den Staatshaushalt konzipiert, um den Finanzsektor an den
Kosten der Krise zu beteiligen. Die Steuer sollte lediglich auf die gréBten Finanzunterneh-
men mit einer konsolidierten Bilanzsumme von mehr als 50 Milliarden Euro erhoben wer-
den. Der diskutierte Steuersatz wire mit 0,15 % deutlich hoher gewesen als der Satz im
schwedischen System. Das Ziel war es, tiber 10 Jahre etwa 90 Milliarden US-Dollar einzu-
nehmen. Die ,.Responsibility Fee* wurde allerdings wieder verworfen, der politische
Widerstand insbesondere von republikanischer Seite war zu grof}. Elemente einer bilanzba-
sierten Abgabe im Bereich der Einlagensicherung finden sich aber im ,,Dodd-Frank Act®,
dem Gesetz, das den Rahmen fiir die grofte Finanzmarktreform in den USA seit den 1930er
Jahren setzt. Einen allgemeinen Uberblick zum Reformvorhaben gibt Kern (2010).

50 Europiische Kommission, KOM(2010) 254 endgiiltig.

51 Europiische Kommission, KOM(2010) 579 endgiiltig, ,,Ein EU-Rahmen fiir Krisenmanage-
ment im Finanzsektor*.
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Zwischenzeitlich sind solche Abgaben in vielen EU-Léndern diskutiert und
zum Teil bereits eingefiihrt worden.52 Problematisch ist dabei die liickenhafte
Koordination der nationalen Maflnahmen, die einerseits zu einer Doppelbelas-
tung und zu Wettbewerbsverzerrungen im europdischen Binnenmarkt, ande-
rerseits aber auch zu Umgehungsmoglichkeiten nationaler Abgaben sowie Ver-
lagerungen von Aktivitidten fithren konnte. Der Umfang dieser Effekte wird
von der Ausgestaltung und Hohe der Abgabe abhingen und im letzten Ab-
schnitt dieses Kapitels néher erldutert.

Wihrend die nationalen Abgaben im Grunde dhnliche Zielsetzungen verfolgen
und auf dhnliche Bilanzpositionen erhoben werden, ist die vorgesehene Ver-
wendung der Mittel in den verschiedenen Mitgliedstaaten sehr unterschiedlich.
In einigen Lindern werden die Mittel in den nationalen Haushalt eingestellt und
nicht zur Schaffung eines expliziten Bankensanierungsfonds genutzt. Falls die
Hohe der Gebiihr mit dem Systemrisiko eines Unternehmens korreliert ist, er-
scheint die Nutzung der Mittel im Rahmen eines Sanierungsfonds gerechtfertigt.

1. Okonomische Aspekte einer Bankenabgabe

Der Bankenabgabe liegt die Vorstellung zugrunde, dass der Finanzsektor bei
der Ubernahme von Risiken eine negative Externalitiit erzeugt. Das einzelne
Unternehmen beriicksichtigt bei seinen Entscheidungen nicht die Wirkungen
tiberméBiger Risikoiibernahme und hoher Fremdkapitalaufnahme auf das
Systemrisiko und die Stabilitit des Finanzsystems insgesamt. Die Gefahr einer
krisenhaften Situation mit negativen Folgen fiir alle anderen Wirtschaftsberei-
che wird also nicht ausreichend beriicksichtigt. Die Besteuerung von als ris-
kant angesehenen Merkmalen der Bilanz, ausgedriickt durch einen hohen
Fremdfinanzierungsgrad, soll dazu dienen, diese negative Externalitit zu
internalisieren und die Wahrscheinlichkeit einer Krise des Finanzsystems zu
reduzieren. Der Preis fiir einen zu hohen Verschuldungsgrad soll durch die
Abgabe steigen. Das Ziel ist es, langfristig Qualitdt und Quantitit des von
Banken eingesetzten Kapitals zu verbessern.

Diese Ziele entsprechen im Grundsatz auch der Zielsetzung aktueller Refor-
men im Bereich der Regulierung und Aufsicht des Finanzsektors. Die Erho-
hung der Eigenkapitalanforderungen ist einer Bankenabgabe auf Teile der
Verbindlichkeiten in ihren Wirkungen durchaus dhnlich. Im Fall der Regulie-
rung durch Eigenkapitalanforderungen bleibt das ,,Quasi-Aufkommen‘ aller-
dings in Form von Eigenkapital im Finanzsektor, wihrend bei einer Banken-

52 Eine Bankenabgabe oder Abgaben im Rahmen von Einlagensicherungssystemen sind in
Deutschland, Schweden, Frankreich, Portugal, Osterreich, dem Vereinigten Konigreich,
Zypern, Ungarn, Didnemark und Belgien bereits eingefiihrt worden oder in Vorbereitung.
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abgabe die eingenommen Betrige fiir einen Bankensanierungsfonds oder aber
zur allgemeinen Verwendung im Staatshaushalt verwendet werden.53 Im Ge-
gensatz zu hoheren Eigenkapitalquoten ist der Erlos einer Bankenabgabe nicht
direkt fiir einzelne Banken als Finanzpolster im Fall von Verlusten verfiigbar.
Stattdessen werden Mittel in einen staatlichen Sanierungsfonds gelenkt, der im
Fall einer Insolvenz das Unternehmen abwickelt.

Regulierung und Abgabe zielen beide darauf ab, die Quantitéit und Qualitit des
von Banken eingesetzten Kapitals insgesamt zu verbessern. Sowohl die neuen
Regulierungs- und AufsichtsmaBnahmen als auch eine Bankenabgabe werden
die Kosten der Banken und damit auch die Kapitalkosten der Volkswirtschaft
zumindest kurzfristig erhohen. Dies muss nicht zwangsliufig negative Folgen
fiir das gesamtwirtschaftliche Wachstum haben, solange damit ein verbesser-
ter und stabilerer Finanzmarkt geschaffen wird.54 Ob eines der Instrumente
grundsitzlich effizienter ist, kann nicht abschliefend beantwortet werden.
Geht man davon aus, dass auch im zukiinftigen regulatorischen Rahmen Fi-
nanz- und Bankenkrisen auftreten konnen — eine sicherlich plausible Annah-
me — so erscheint es verniinftig, zumindest einen Teil notwendiger Restruktu-
rierungsmittel iiber eine Abgabe zu generieren. Auf diese Weise wiirde der
Steuerzahler zumindest nicht die ganze Finanzierungslast tragen.

Sowohl RegulierungsmaB3nahmen als auch Abgaben sind nicht frei von Um-
gehungsmoglichkeiten. Die Moglichkeit zu regulatorischer und steuerlicher
Arbitrage, also dem Ausnutzen unterschiedlicher nationaler Systeme zur
Minimierung der steuerlichen Last bzw. der Umgehung von Regulierungsvor-
gaben, besteht in beiden Fillen.5 Fiir die Bankenabgabe bedeutet dies, dass

53 Da der Finanzsektor mehr als andere Branchen einer Vielzahl von Regulierungen unterliegt,
spricht man hier auch von einer ,,Quasi-Besteuerung®. Honohan (2003) und Huizinga (2004)
geben einen Uberblick iiber Beispiele solcher Regulierungsinstrumente. Zu nennen sind etwa
Einlagensicherungssysteme oder Eigenkapitalanforderungen.

54 Der Basler Ausschuss fiir Bankenaufsicht (2010) kommt zu dem Ergebnis, dass die langfris-
tigen Effekte hoherer Eigenkapitalanforderungen auf das gesamtwirtschaftliche Wachstum
und die Finanzmarktstabilitit positiv sein konnten.

55 Hier lésst sich nochmals eine Analogie zur Internalisierung von negativen Effekten im Bereich
der Umweltpolitik erkennen. Ahnlich wie Emissions- oder Verschmutzungsobergrenzen fest-
gelegt werden konnen, kann gleichzeitig auch die emittierende Aktivitit selbst besteuert wer-
den. Ist die Produktion eines Unternehmens bereits durch die Emissionsgrenze determiniert,
so ist diese Grenze die bindende Restriktion fiir das Unternehmen. Eine weitere Besteuerung
wiirde die Emissionen nicht reduzieren, die Steuer hitte in diesem Fall keine Lenkungseffek-
te mehr. Ob im Finanzsektor ein analoges Szenario moglich wire, ist nicht klar. Hier haben
Mindestwerte fiir Kapitalanforderungen und Steuer moglicherweise andere Effekte. In der
finanzwissenschaftlichen Literatur gibt es bisher keine Modelle, die eine solche Verquickung
von Steuer und Regulierung und ihre moglichen Effekte theoretisch untersuchen.
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eine unterschiedliche Ausgestaltung der Abgabe in verschiedenen Léndern zu
unterschiedlichen effektiven Belastungen fiihren kann. Anreize zur Verlage-
rung bestimmter Bilanzpositionen oder auch eine Reduzierung des Fremd-
kapitalgrads in einem Land und Erh6hung in einem anderen Land wéren denk-
bar, zumindest soweit dies die angesprochene Regulierung der Kapitalanfor-
derungen zuldsst. Bei unterschiedlicher Ausgestaltung der Abgabe konnte es
zudem zu Doppelbesteuerungen kommen. Diese Effekte sind umso stirker, je
hoher die Abgabe ausfillt.

Bei der konkreten Ausgestaltung der Abgabe ist auch eine Differenzierung der
Belastung nach GroBle der Finanzinstitute moglich, etwa anhand der Bilanz-
summe oder anhand bestimmter Kennzahlen. Das Argument fiir eine solche
Differenzierung ist, dass grofe Institute stirkere Systemrisiken erzeugen und
daher einen hoheren Beitrag leisten sollten.5 Die Steuer wiirde dann erst ab ei-
ner bestimmten Bilanzgrofle greifen bzw. mit der Bilanzsumme steigen. Dies
wiirde auch den Anreiz fiir Unternehmen senken, eine bestimmte kritische Gro-
Be zu erreichen. Falls die InstitutsgroBe tatséchlich positiv mit der Wahrschein-
lichkeit von iiberméBiger Risikoilibernahme und Rettungsmafnahmen korreliert
ist, konnte die Abgabe die Effizienz und Stabilitiit des Finanzsektors verbessern.

Es ist jedoch nicht erwiesen, dass die GréBe eines Instituts der dominierende
Faktor fiir die Systemrelevanz ist (eher als beispielsweise der Vernetzungsgrad
des Unternehmens oder eine bestimmte Spezialisierung auf ein bestimmtes
Geschiiftsfeld) und ob die interne Kontroll- und Anreizstruktur fiir Manager
bei einer Senkung der Rentabilitit durch die Steuer tatséchlich zu einer gerin-
geren Risikobereitschaft von groen Instituten fiihrt. Offen bleibt auch die Fra-
ge, ob nach der Regulierung des Sektors tatsichlich bestimmte Institutstypen
weiter riskanter agieren als gesamtwirtschaftlich wiinschenswert. Hier sei
nochmals auf die moglicherweise kumulativen Kosten von Regulierung und
Steuern hingewiesen. Es konnte unter Umstinden dazu kommen, dass die
Kombination beider Instrumente beispielsweise einen zu starken Lenkungsef-
fekt erzeugt und die Kreditvergabe stirker einschriinken als vielleicht notwen-
dig. Erwihnt werden sollte auch, dass die fortwidhrenden Anpassungen im Fi-
nanzsektor durch neue Regulierungsanforderungen moglicherweise zu
verdnderten Marktstrukturen fiihren.

In der Praxis konnten systemrelevante Banken eventuell auf eine ,,Rettung*
durch den Fonds spekulieren und sich entsprechend verhalten. Wie stark die-

56 Eine Gleichbehandlung aller Unternehmen wiére vielleicht nicht so schwerwiegend, wie es
auf den ersten Blick scheint. Auch kleinere Institute und andere Bereiche des Finanzsektors
wie etwa Versicherungsunternehmen profitieren aufgrund der Vernetzung des Sektors von
der Rettung eines grofleren Finanzunternehmens.
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ser Fehlanreiz ist, hingt wesentlich von der Ausgestaltung des Sanierungs-
konzepts ab — weniger von der Bankenabgabe als solcher. Erhebung und Ver-
wendung der Mittel sind ja voneinander unabhingig. Hingegen ist bei der Ein-
richtung eines Sanierungsfonds daher die Minimierung des sogenannten
Moral-Hazard Problems, also dem Risiko unehrlichen Verhaltens nach Ein-
richtung einer wie auch immer gestalteten Sanierungslosung, wesentlich. Be-
steht die Vorstellung, dass die aus der Abgabe eingenommen Mittel als eine Art
Versicherung im Krisenfall fungieren werden, so konnte dies die Anreize zu
hoher Risikobereitschaft verschirfen statt senken. Die Losung dieses Anreiz-
problems ist kritisch fiir das Funktionieren des Sanierungsfonds.

Andererseits lidsst sich argumentieren, dass es im Status Quo einen hohen Grad
an impliziten Staatsgarantien gibt und damit Moral Hazard bereits stark im
System ausgeprégt sein konnte. Die Finanzkrise hat gezeigt, dass der Staat im
Zweifelsfall mit Garantien und Liquiditéit einspringt. Der Moral Hazard bei ei-
ner impliziten Staatsgarantie konnte sogar hoher sein als im Fall von Sanie-
rungsfonds, da es bei letzteren zumindest klare Regeln zur Beteiligung von
Eignern, Gldubigern und Management gibt, auch wenn nicht alle Anreizpro-
bleme eliminiert werden konnen.

2. Steuerinzidenz

Wie bei den ebenfalls hier diskutierten Steuern ist eine Einschitzung der tat-
sdchlichen Inzidenz der Abgabe relativ schwierig. Aus Verteilungssicht konn-
te eine ex-ante Bankenabgabe als ein Beitrag des Finanzsektors zu den Kosten
moglicher zukiinftiger Krisen interpretiert werden.

Unabhingig von der Mittelverwendung besteht wie bei den diskutierten Steu-
ern auch bei der Bankenabgabe die Moglichkeit, dass die tatsdchliche Last auf
Verbraucher und Unternehmen, die Dienstleistungen des Finanzsektors nut-
zen, liberwilzt werden konnte. Wie weit dies moglich ist, hingt von der Stir-
ke des Wettbewerbs im Sektor sowie von der Nachfrage nach einzelnen Dienst-
leistungen ab. Entscheidet man sich fiir eine Abgabe, die mit der Institutsgrofie
steigt, konnte die Uberwilzung etwas vermindert werden. Wiirden nur grofRe-
re Banken die Abgabe zahlen, hitten kleinere Banken einen Wettbewerbsvor-
teil, wenn sie mit groBen Instituten um Kunden konkurrieren. Dieser Wettbe-
werb wiirde es fiir besteuerte Banken schwieriger machen, die Steuer auf den
Verbraucher zu iiberwélzen.
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3. Aufkommenspotenzial

Das Autkommenspotenzial kann je nach Ausgestaltung durchaus bedeutend
sein. Da die erfassten Bilanzpositionen sehr grof3 sind, konnen bereits relativ
geringe Steuersitze signifikantes Aufkommen erzielen. Auch Verlagerungs-
und Vermeidungsprobleme konnten im Vergleich zu anderen Instrumenten we-
niger ausgeprigt sein, da die Abgabe auf Bilanzen abzielt und nicht auf relativ
mobile Finanztransaktionen.

Es wird geschitzt, dass die oben kurz vorgestellte schwedische Abgabe auf
EU-Ebene Einnahmen in einer Groenordnung von etwa 11 bis 13 Mrd. Euro
pro Jahr generieren konnte. Eine erste Methode zur Berechnung setzt das er-
wartete schwedische Aufkommen in Beziehung zum Anteil des schwedischen
Finanzsektors an der gesamten Wertschopfung des Finanzsektors in der EU.
Das Aufkommen wire dann etwa 11 Mrd. Euro. Ein zweiter Ansatz zur Schiit-
zung der potenziellen Einnahmen ist die Verwendung aggregierter Bankbilan-
zen von EU-Kreditinstituten, die von der Européischen Zentralbank erstellt
werden (Euro Area Monetary and Financial Institutions).5? Als Steuerbasis
wurde die Bilanzsumme zugrundegelegt abziiglich des Eigenkapitals (Tier 1)
und abziiglich der Einlagen, die iiber Einlagensicherungssysteme gedeckt
sind. Dabei wurde angenommen, dass 25 % der Einlagen aus dem EU-Raum
durch eine Einlagensicherung erfasst werden. Wiirde der schwedische Steuer-
satz von 0,036 % angewendet, betriigen die Einnahmen auf EU-Ebene rund 13
Mrd. Euro im Jahre 2009. Diese Werte entsprechen etwa 0,1 % des europdi-
schen BIP (EU-27).58

4. Administrative und rechtliche Aspekte

Da die Bankenabgabe auf Bilanzpositionen erhoben wird, die bereits im Rah-
men bestehender Rechnungslegungs- und Buchhaltungsvorschriften erstellt
werden, diirften die Kosten einer Einfiihrung in diesem Bereich begrenzt sein.
Die Daten zur Berechnung einer Bemessungsgrundlage liegen im Prinzip vor.

Wichtiger als die direkten administrativen Kosten einer Bankenabgabe konn-
ten die indirekten Kosten sein, die durch eine zu geringe Koordination bei der
Einfiihrung nationaler Abgaben entstehen konnten. So sehen etwa die britische

57 Zentralbanken wurden nicht in die Berechnung einbezogen. Der Berechnung lagen Daten
von Ende 2009 zugrunde.

58 Diese Zahlen basieren auf den Angaben in Europdische Kommission (2010f).
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und die franzosische Bankenabgabe vor, dass nicht nur Tochterunternehmen,
sondern auch Betriebsstitten inldndischer Banken im Ausland besteuert wer-
den. Gleiches gilt fiir ausldndische Unternehmen im Inland. Dies kann zu Dop-
pelbelastungen fiihren. So wiirde die Betriebsstitte einer deutschen Bank in
London einmal in Deutschland mit der Bankenabgabe belastet und gleichzei-
tig in GroBbritannien mit der britischen Bankenabgabe. Eine Koordination der
nationalen Systeme ist daher dringend geboten, um zumindest Doppelbelas-
tungen weitestgehend zu verhindern.

In der Logik der Abgabe ist es durchaus sinnvoll, im Heimatland des Unterneh-
mens auch ausldndische Unternehmensteile zu besteuern, denn im Fall einer
Insolvenz miisste sehr wahrscheinlich jener Staat die Bankenabwicklung finan-
zieren, in dem der Mutterkonzern seinen Sitz hat. Das Besteuerungsrecht wiirde
aus dieser Logik heraus also beim Heimatland bzw. dem Sitzland des Unterneh-
mens liegen. Dies ist genau entgegensetzt zur Logik herkommlicher — die Ban-
kenabgabe indes nicht umfassender — Doppelbesteuerungsabkommen, die das
Besteuerungsrecht in der Regel nach dem Quellenlandprinzip zuweisen.

Bei der Verwendung der Abgabe gibt es Unterschiede zwischen den verschie-
denen Landern. Die Mittel gehen entweder in einen Fonds ein oder in den all-
gemeinen Haushalt. Die Fondslosung ist stirker in die Zukunft gewandt. Ist der
Fonds im Krisenfall ausreichend grof3, wiirde dies den Steuerzahler entlasten,
da keine offentlichen Gelder zur Rettung von Finanzinstitutionen verwendet
werden miissten. Die Bankenabgabe ist in diesem Fall ein in die Zukunft ge-
richtetes Instrument. Dies gilt auch fiir die Umsetzung, wie sie in Deutschland
vollzogen wurde. Ist das Ziel allerdings, die Kosten der aktuellen Krise zu-
mindest teilweise zu decken, so erfiillt die Abgabe in der Form als Finanzie-
rungsinstrument fiir Sanierungsfonds diese Aufgabe nicht. Andere Lénder ha-
ben andere Wege beschritten und wollen das Aufkommen in den Haushalt
einstellen, beispielsweise GroBbritannien oder Frankreich. In diesen Féllen
konnte die Abgabe als Instrument zur Deckung der bisher angefallenen Kos-
ten angesehen werden.

V1. Finanztransaktionssteuer

Die Debatte um die Einfiihrung einer Finanztransaktionssteuer hat nach Be-
ginn der aktuellen Krise an Fahrt aufgenommen.> Der Vorschlag hat viel Auf-
merksamkeit auf sich gezogen und dabei Unterstiitzung in Politik und Medien

59 Die Diskussion iiber Transaktionssteuern ist bereits bei Keynes (1936) zu finden. Eine voll-
stindige Erlduterung der historischen Entwicklung wiirde den Rahmen dieser Arbeit spren-
gen. Ein kurzer Uberblick hierzu findet sich bei Hemmelgarn und Nicodéme (2010).
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gefunden. Ein Grund fiir das grof3e Interesse an der Steuer liegt in der Erwar-
tung, dass die Steuer mehrere Ziele gleichzeitig erreichen konnte: (i) sie wiir-
de demnach die Markteffizienz verbessern, indem ,,schlechte* kurzfristige und
damit spekulative Transaktionen durch eine Erhohung der zugehdrigen Trans-
aktionskosten reduziert werden; (ii) eine Abgabe auf den Finanzsektor wire
politisch erwiinscht und es handele sich (iii) um ein Instrument, mit dem ein
hohes Steueraufkommen generierbar wire.® Letzteres konne dank einer sehr
breiten Bemessungsgrundlage mit einem duflerst niedrigen Steuersatz effizient
erreicht werden. Langfristige Investitionen, so das Argument, wiirden durch
die Steuer nicht behindert, da hier die Transaktionsfrequenz zu gering sei.

Kritiker der FTS halten dem unter anderem entgegen, dass die Steuer nicht die
Probleme 16st, die zur aktuellen Krise gefiihrt haben, wie etwa die exzessive
Risikotibernahme, Fehlanreize innerhalb des Finanzsektors oder makrodko-
nomische Probleme wie Ungleichgewichte und zu niedrige Zinssitze. Zudem
wirke die Steuer stark verzerrend. Als Bruttoumsatzsteuer mit Kaskaden- und
Kumulativwirkung verzerre sie die relativen Preise mit Auswirkungen auf die
gesamte Wertschopfungskette. Zudem wiirde aufgrund von Verlagerungen und
,financial engineering* weit weniger Steueraufkommen generiert als gemein-
hin angenommen. In den folgenden Abschnitten sollen einige dieser Aspekte
niher beleuchtet werden.

Zunichst stellt sich fiir die folgende Erorterung die Frage nach der Definition
von Finanztransaktionen. Im weitesten Sinne sind jede Bezahlung von Giitern
und Dienstleistungen, jede Kontobewegung oder auch Zahlungen in Verbin-
dung mit Krediten Finanztransaktionen. In der Tat gab es sogar Vorschlége,
durch eine Besteuerung von Finanztransaktionen mit einer sehr breiten Be-
messungsgrundlage und niedrigem Steuersatz alle anderen heutigen Steuern
zu ersetzen.t! Enger gefasste Varianten von Transaktionssteuern sind bei-

60 Die FTS wurde auch auf G-20-Ebene diskutiert. Im bereits erwihnten Bericht des IWF
(2010a) an die G-20 kam der IWF zu dem Ergebnis, dass die FTS nicht aufgrund adminis-
trativer Probleme abgelehnt werden sollte. Allerdings weist der Bericht darauf hin, dass zu-
mindest zur Erreichung der von den G-20 definierten Ziele eine FTS kein addquates Mittel
ist. Auf vielfiltige unerwiinschte Effekte der Steuer wird hingewiesen. Zu einer dhnlichen
Einschitzung kommt auch das oben bereits erwihnte Arbeitspapier der Dienststellen der
Europidischen Kommission (2010d).

61 Dies bezieht sich auf alle Steuern, nicht nur solche, die den Finanzsektor betreffen. Der Vor-
schlag einer solchen ,,Automated Payment Transaction (APT) tax‘ wurde von Feige (2001)
gemacht. Die Publikation enthilt im Anhang auch eine kritische Diskussion des Vorschlags.
Diese fasst einen grofen Teil der Argumente zusammen, die bis heute zwischen Gegnern und
Befiirwortern von Transaktionssteuern ausgetauscht werden. Sehr lesenswert ist hierzu auch
Honohan (2003), S. 10 ff.
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spielsweise Banktransaktionssteuern, welche auf Einzahlungen und Abhebun-
gen bei Banken erhoben werden. Diese sind in einigen lateinamerikanischen
und asiatischen Landern zu finden.62

In dieser Arbeit werden zwei Varianten der Finanztransaktionssteuer betrach-
tet. Die erste, breiter angelegte Variante wiirde den Handel mit Aktien, Staats-
und Unternehmensanleihen sowie Derivaten, die an Borsen oder aulerborslich
(Over-the-Counter [OTC-Geschifte]) gehandelt werden, besteuern.3 Bei
Aktien und Anleihen wiirde der Kaufpreis am Kassamarkt als Bemessungs-
grundlage herangezogen, wihrend bei Derivaten der Basiswert (Notional bzw.
Underlying Value) des Vertrages besteuert werden wiirde.®* Diese Variante
wird im Folgenden FTS1 genannt.

Aus okonomischer Sicht wird im Allgemeinen zur Generierung eines be-
stimmten Steueraufkommens einer breiten Steuerbasis, wie sie der FTS1 zu-
grunde liegt, in Kombination mit moglichst niedrigem Steuersatz der Vorzug
gegeben, um die oben erwihnten Verzerrungen so gering wie moglich zu hal-
ten.65 Allerdings bringt die oben beschriebene breite Bemessungsgrundlage
gewisse Probleme mit sich.

Insbesondere bei derivativen Finanzprodukten kdnnte es schwierig sein, eine
Steuervermeidung aufgrund der hohen Mobilitit von Transaktionen zu ver-
hindern sowie eine Bemessungsgrundlage sinnvoll zu definieren. Die Wahl des
Basiswerts als Bemessungsgrundlage wiirde zu einer im Vergleich zum Preis
des Derivates sehr hohen Steuerlast fiihren und konnte hierdurch zwar den He-
bel von Unternehmen senken, wiirde allerdings auch die Kosten fiir Unterneh-
men, die Risiken absichern wollen, deutlich erhéhen. Sie kdnnte auch zu einer
Art Doppelbesteuerung fithren, wenn der Basiswert im Kassamarkt tatséchlich
bei Ausiibung etwa einer Option besteuert wird.% Zoge man alternativ den

62 Einen Uberblick hierzu sowie eine exzellente Zusammenfassung der Argumente zur Finanz-
transaktionssteuer gibt Matheson (2010).

63 Die OTC-Transaktionen umfassen hier sowohl Derivate als auch Wahrungsgeschéfte im Kas-
samarkt. Insofern deckt die Steuer auch die Idee einer Wihrungstransaktionssteuer teilwei-
se ab.

64 Die FTS1 entspricht der Datengrundlage, die von der viel zitierten Studie von Schulmeister
et al. (2008) zur Aufkommensschitzung verwendet wurde, die in Abschnitt VI.2 néher er-
lautert wird.

65 Der Grund ist, dass die Zusatzlast der Besteuerung quadratisch mit dem Steuersatz zunimmt.

66 Allerdings liefe sich hier auch argumentieren, dass zwei verschiedene Transaktionen vorlie-
gen, so dass eine solche Doppelbesteuerung gerechtfertigt wire.
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Preis des Derivates als Bemessungsgrundlage heran, so wiirde dies das Steu-
eraufkommen sehr deutlich reduzieren, da der Preis nur einem Bruchteil der
Basiswerte von Derivaten entspricht.67

Um den oben genannten Problemen bei der Definition der Bemessungsgrund-
lage von Derivaten Rechnung zu tragen, wird im Folgenden auch eine FTS-Va-
riante mit engerer Bemessungsgrundlage (FTS2) betrachtet. Es wiirde hier nur
der Aktien- und Anleihehandel besteuert. Eng definierte Transaktionssteuern
sind in einigen G-20 Léndern und in Europa zu finden. Allerdings ist die Be-
messungsgrundlage in der Regel noch enger, zumeist werden nur Aktientrans-
aktionen besteuert.68

Der angewandte Steuertarif wire bei beiden Varianten relativ niedrig und die
Steuer wiirde bei jeder Transaktion erhoben. Die Steuererhebung wiirde nach
den gingigen Vorschlidgen — soweit dies moglich ist — direkt in den Handels-
systemen erfolgen, welche die Transaktionen durchfiihren.

1. Okonomische Aspekte einer FTS

Das Argument, dass die FTS einen positiven Beitrag zur Effizienz der Finanz-
mirkte leisten konnte und gleichzeitig signifikantes Aufkommen generiert, ba-
siert auf zwei Annahmen. Zum einen wird die Steuer als Instrument gesehen,
um schédliche kurzfristige Spekulationen zu unterbinden und die Preisvolati-
litdt zu senken, da Spekulation weniger profitabel und ,,exzessive* Liquiditét
reduziert wird. Die Idee ist, dass eine Erhohung der Transaktionskosten solche
kurzfristigen (bzw. hiufig wiederholte identische) Transaktionen teurer macht
und damit reduziert. Zum anderen wird angenommen, dass die Steuer selbst
bei sehr geringen Steuersitzen von beispielsweise 0,1 % oder 0,05 % hohe
Aufkommen erzielen kann.

Die FTS hat — unabhéngig von der genauen Definition ihrer Bemessungs-
grundlage — verschiedene Effekte. Sie konnte Effizienz steigernd wirken. Die-
ses Argument basiert auf der Vorstellung, dass insbesondere sehr kurzfristige
und Hochfrequenz-Handelsgeschifte spekulativ und schédlich sind. Der aus
der Verteuerung durch die Steuer resultierende Riickgang an Spekulation wiir-
de nach Meinung der Befiirworter den Handel mit Finanzprodukten stéirker mit

67 Die Definition des Preises als Bemessungsgrundlage ist nur bei Derivaten moglich, bei denen
tatséchlich ein Preis gezahlt wird. Bei Zinsswaps beispielsweise miissten andere Losungen
gefunden werden.

68 Die Moglichkeit einer FTS mit enger Bemessungsgrundlage betrachtet auch Steinbach
(2010).
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den zugrundeliegenden Fundamentaldaten der Okonomie verbinden und Fi-
nanzmérkte weniger schwankungsanfillig machen. Die Annahme ist, dass der
grofite Teil kurzfristiger Transaktionen entweder hoch-spekulativ oder durch
technische Analyse getrieben ist. Letztere basiert auf der Analyse historischer
Preise und beachtet kaum oder gar nicht die 6konomischen Fundamentaldaten.

In der Praxis ist es allerdings nicht moglich, eine sinnvolle und operationale
Definition zu finden, die eine Unterscheidung zwischen spekulativen und
nicht-spekulativen Transaktionen zuldsst. Ebenso lassen sich schidliche und
niitzliche Transaktionen nicht nach ihrem Zeithorizont unterscheiden. Gerade
die jiingste Krise hat gezeigt, dass der Zeithorizont eines Investments nicht
notwendigerweise ein guter Indikator fiir das Ausmalf} des damit verbundenen
Risikos oder das Vorhandensein eines Spekulationsmotivs ist. So sind forde-
rungsbesicherte Wertpapiere wie etwa die in der Krise als besonders komplex
und riskant hervorgetretenen Collateralized Debt Obligations (CDO) auch als
mittel- bis langfristige Investments gehalten worden. Gleichzeitig fiihren vie-
le langfristige Risikoabsicherungen zu tendenziell kiirzerfristigen und wieder-
holten Transaktionen, um das Risiko im Markt zu verteilen.®

Bei Einfiihrung einer FTS wiirden alle kurz- und langfristigen Transaktionen
besteuert, unabhiingig davon, welches Systemrisiko mit einzelnen Transaktio-
nen verbunden ist. Auch die Umschichtungen und Risikoabsicherungen von
langfristigen Investments wiirden besteuert, so auch von Renten- und Pensi-
onsfonds. Ein positiver Effekt konnte sein, dass der computerbasierte Hoch-
frequenzhandel mit steigenden Transaktionskosten erheblich teurer wiirde.
Dies konnte eine Wohlfahrtsverbesserung darstellen, falls dieser Handel keine
okonomische Funktion hat.”0 So argumentiert Stiglizz (1989), dass es im Han-
delsgeschiift des Finanzsektors allgemein zu einer privaten Uberinvestition in
die Informationsbeschaffung kommt. Investoren bemiihen sich, die schnells-
ten am Markt zu sein, um minimale Informationsvorspriinge zu ihren Gunsten

69 Mende und Menkhoff (2003) zeigen mit Daten zur Mikrostruktur des Wéhrungsmarktes, dass
die deutliche Mehrheit der sehr kurzfristigen Transaktionen nicht der Spekulation, sondern
der Risikoabsicherung dienen. Sie kommen zu dem Schluss, dass eine Transaktionssteuer
zwei konkurrierende Ziele — Verbesserung der Markteffizienz bei gleichzeitiger Erhaltung
der Liquiditit — nicht erreichen kann. Einen Uberblick iiber weitere Modelle zur Rolle der
Marktstruktur (zum Teil handelt es sich um Simulationsmodelle, zum Teil um Ansitze aus
der experimentellen Okonomie) geben Hemmelgarn und Nicodéme (2010).

70 Allerdings ist diese Schlussfolgerung empirisch nicht zu belegen. Im Gegenteil zeigen jiin-
gere Studien zum relativ neuen Phinomen des Hochfrequenzhandels in Wéhrungsmérkten,
dass dieser Handel sogar positive Effekte haben kann. Siehe hierzu Chaboud et al. (2009).
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zu nutzen. Eine solche Investition in Schnelligkeit ist allerdings gesamtwirt-
schaftlich ineffizient. Sie hat keinen sozialen Wert und die Markteffizienz wird
durch immer schnellere Transaktionen nicht verbessert. Allerdings kdnnte ein
Teil dieser Transaktionen auch eine positive Arbitragefunktion haben, so dass
Preise sich schnell anpassen und Héndler schnell Handelspartner finden (Liqui-
ditét). In der Tat zeigen eine Reihe empirischer Studien, dass die Einfiihrung ei-
ner Transaktionsteuer durch hohere Transaktionskosten zu einer zum Teil deut-
lichen Verringerung der Transaktionen und damit der Liquiditit fiihrt. Diese
Studien zeigen allerdings auch, dass dies entweder keine Wirkung auf die Vola-
tilitédt hat oder hiufig eher zu einer Erhohung der Volatilitét in den Mirkten fiihrt.

Die Steuer wiirde zudem — je nach Steuersatzhthe unterschiedlich stark — die
Finanzierungskosten von Unternehmen und Staaten erhohen. Die hoheren
Transaktionskosten wiirden sich im Markt in htheren Zinsen oder niedrigeren
Aktienkursen niederschlagen, wie unten noch genauer erldutert wird. Bei einer
Finanzierung iiber Eigenkapital erhoht die Abgabe also die Finanzierungskos-
ten der Firmen, da der Ausgabepreis der Aktien niedriger als im Fall ohne Steu-
er ist.

Im Fall von Staatsanleihen scheint es zumindest vor dem Hintergrund der ak-
tuellen Situation am Anleihemarkt fraglich, ob eine Belastung sinnvoll ist.7!
Denkbar wire daher, solche Anleihen von der Steuer zu befreien. Allerdings
wiirde man dann einen Steuerkeil zwischen die Kosten von Unternehmens-
und Staatsanleihen treiben. Gleichzeitig wiirde dies auch dem Ansatz einer
breiten Bemessungsgrundlage widersprechen. Falls wie oben diskutiert die
Steuer Spekulation tendenziell senkt und jene gleichzeitig schédlich ist, sollte
die Steuer hingegen auf alle Produkte angewendet werden. Ausnahmen wiir-
den zudem die an sich niedrigen Verwaltungskosten der Steuer erhohen, denn
Ausnahmen miissten definiert und kontrolliert werden.

Aufgrund der Komplexitit vieler Finanztransaktionen sind dariiber hinaus die
Wirkungen einer Finanztransaktionssteuer sowie ihre Durchfiihrbarkeit mit
sehr grofler Unsicherheit behaftet. Es konnte zu einer Vielzahl unbeabsichtig-
ter Effekte kommen, und die Moglichkeiten, die Steuer zu umgehen, nehmen
mit der Komplexitit der Transaktionen zu. Die Einfiihrung einer solchen Steu-
er miisste daher auch einen Mechanismus vorsehen, der klirt, wie man mit
neuen oder verdnderten Finanzprodukten umgeht und wie diese zu besteuern

71 Dies gilt nicht nur fiir Staatsanleihen selbst. Derivate spielen ebenfalls eine wichtige Rolle
im Staatsanleihenmarkt zur Absicherung von Risiken und Schaffung von Liquiditét. Siehe
OECD/World Bank/IMF (2007).

41



sind. Gleichzeitig bleibt das Risiko einer Steuervermeidung durch Verlagerung
von Handelsaktivitdten hoch, da es zu Abwanderungen in Regionen ohne Steu-
er kommen konnte. Auch die neuen Regulierungen auf européischer Ebene zur
Registrierung von Finanzprodukten konnten dies nur teilweise verhindern. Die
Registrierungspflichten gelten ja gerade nicht, wenn man an auBereuropiische
Standorte wechselt.”2

Zum Abschluss sei noch auf ein weiteres Problem hingewiesen. Wie bereits in
Abschnitt II kurz erldutert, entspricht die FTS einer Bruttoumsatzsteuer. Die-
se Art von Steuern sind aufgrund ihrer verzerrenden Wirkungen in den letzten
Jahrzehnten stark reduziert worden. Sie sind deswegen problematisch, weil bei
jeder Transaktion vorher gezahlte Steuern im Preis enthalten sind, und bei zu-
kiinftigen Transaktionen wieder Teil der Steuerbasis sind. Diese Kaskaden-
wirkung verzerrt die Preise in Abhingigkeit von der Transaktionshaufigkeit ei-
nes Produktes. Gleichzeitig ist die Steuer kumulativ, da sie mehrfach auf den
gleichen Tatbestand bzw. die gleiche Bemessungsgrundlage erhoben wird.
Hierdurch reduziert die FTS die Produktionsneutralitit, d.h. sie verzerrt die In-
put-Preise fiir Unternehmen und damit die optimale Ressourcenallokation in
der Volkswirtschaft, was die gesamtwirtschaftliche Produktion reduziert.”

Die Transaktionssteuer sollte daher auch nicht als Substitut fiir eine Allphasen-
Nettoumsatzsteuer (Mehrwertsteuer) verstanden werden. Die Bemessungs-
grundlage letzterer ist die Wertschopfung der jeweiligen Handelsstufe.
Dagegen wird die FTS nicht auf den Mehrwert, sondern auf das Transaktions-
volumen erhoben. Produkte, die hiufiger gehandelt werden als andere, werden
demnach hoher besteuert. Untersuchungen zur britischen Stamp Duty (Stem-
pelabgabe), einer Art Transaktionssteuer, zeigen, dass vielgehandelte Aktien
stirker an Wert verlieren. Diese Riickgidnge entsprechen dem Nettobarwert der
Steuerzahlungen zukiinftiger Transaktionen. Die Funktionsweise der Steuer
lasst erwarten, dass Anleger die hoheren Transaktionskosten beim Handel be-
riicksichtigen. Diese sollten sich in niedrigeren Preisen niederschlagen bzw.
kapitalisiert werden. Dabei gilt, dass Aktien, die hidufig gehandelt werden, stér-
ker im Wert sinken als Aktien mit geringem Umsatz.7# Die Risiken und poten-

72 Siehe hierzu auch Abschnitt V1.4,

73 Dies ist das grundlegende Ergebnis des Produktionseffizienztheorems von Diamond and Mirr-
lees (1971). Es besagt vereinfacht, dass auf differenzierende Input-Steuern verzichtet werden
und Vorprodukte unbesteuert bleiben sollten. Auf diese Weise wird der Output maximiert.

74 Bond et al. (2005) zeigen empirisch, dass die britische Stempelabgabe den Aktienpreis gro-
Berer Unternehmen, die hiufig gehandelt werden, stirker reduziert als den kleinerer Unter-
nehmen, deren Aktien weniger stark gehandelt werden. Ahnliches wurde auch in Schweden
beobachtet. Siehe hierzu Umlauf (1993).
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ziellen Gewinne, die mit einzelnen Produkten verbunden sind, haben hingegen
keinen direkten Einfluss auf die Steuerhdhe. Es bleibt darauf hinzuweisen,
dass diese Effekte umso geringer sind, je kleiner der Steuersatz ist. Allerdings
sinkt mit dem Steuersatz auch das potenzielle Aufkommen.

2. Steuerinzidenz

Zur Frage der 6konomischen Inzidenz einer FTS gibt es keine gesicherten em-
pirischen Erkenntnisse. Transaktionssteuern werden von den Befiirwortern als
Belastung von spekulativen und Hochfrequenz-Transaktionen von Finanzin-
stituten angesehen. Allerdings kann die 6konomische Inzidenz deutlich von
der rechtlichen Inzidenz abweichen. Im Fall der FTS konnte die Belastung auf
Héndler und Broker, auf Borsen, Unternehmen und Regierungen fallen (iiber
hohere Kapitalkosten), aber auch auf Endverbraucher iiber hthere Kosten fiir
Finanzdienstleistungen.

Zur Beurteilung der Verteilungseffekte wire es hilfreich festzustellen, ob die
Steuer als progressiv bezeichnet werden kann, ob die Steuerlast also mit stei-
gender Leistungsfahigkeit bzw. steigendem Einkommen von Haushalten (bzw.
Gewinnen im Fall von Unternehmen) zunimmt. In der Regel wird argumen-
tiert, dass die Steuer progressiv ist, da eher einkommensstirkere Haushalte
oder Finanzunternehmen tiber ihren Eigenhandel den Finanzmarkt nutzen. Die
Grenzen sind allerdings flieBend. Die Steuer wiirde auch die Investitionen und
insbesondere die Risikoabsicherungen von Finanzintermedidren beeinflussen
wie etwa Rentenfonds. Diese konnten die Kosten der Steuer iiber geringere
Renditen oder Garantiezinsen im Fall von Lebensversicherungen an ihre An-
leger weitergeben, die auch zu mittleren Einkommensklassen gehoren.”> Des
Weiteren dient eine Vielzahl von Transaktionen im Interbankenmarkt der
Transformationsfunktion von Banken, der Umwandlung von kurzfristigen Ver-
bindlichkeiten (Einlagen von Kunden) in langfristige Forderungen (Kredite an

75 Bisweilen wird argumentiert, die Steuer wiirde kleine und mittlere Einkommensklassen nicht
belasten, da diese keine Transaktionen am Finanzmarkt durchfiihren, sondern dauerhaft Pen-
sions- und Investmentfondsanteile oder Lebensversicherungsvertrige halten (siehe zum Bei-
spiel Dieter [2010], S. 18). Diese Argumentation greift jedoch zu kurz. Die von den Sparern
bereitgestellten Mittel werden von den Finanzunternehmen am Kapitalmarkt angelegt und
auch mittels Derivaten gegen Risiken abgesichert, um Gewinne oder auch den Garantiezins
bei Lebensversicherungen zu erwirtschaften. Insofern ist auch der Haushalt, der nie direkt
eine Transaktion am Finanzmarkt tdtigt, betroffen. Die Frage ist daher eher, wie hoch die
Steuerlast der einzelnen Akteure sein wird. Dies hidngt davon ab, wie gut hohere Transakti-
onskosten iiberwilzt werden konnen.
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Haushalte, Unternehmen und Staat). Diese Transformationsfunktion konnte
durch die Steuer verteuert werden. Diese Kosten wiirden sich ebenfalls in ho-
heren Kapitalkosten niederschlagen. Haushalte und realwirtschaftliche Unter-
nehmen wiren in diesem Fall auch dann von der Steuer betroffen, wenn sie
selbst gar nicht am Finanzmarkt handeln.

3. Aufkommenspotenzial

Schulmeister et al. (2008) schitzen, dass das hypothetische Aufkommen einer
FTS1 bei einem Steuersatz von 0,1 % in Europa in Abhingigkeit von ver-
schiedenen Annahmen zur Reaktion des Handelsvolumens zwischen 177 Mrd.
US-Dollar (ca. 145 Mrd. Euro) und 467 Mrd. US-Dollar (etwa 370 Mrd.) be-
tragen konnte.” Der grofite Teil dieses betridchtlichen Aufkommens (zwischen
80 und 90 %) wiirde aus der Besteuerung von Derivaten stammen, die in bors-
lichen und auBlerborslichen (OTC) Mirkten gehandelt werden. Die Schitzung
basiert auf der Annahme, dass bei Derivaten der Basiswert die Bemessungs-
grundlage darstellt. Damit ist — wie oben angedeutet — die Steuerlast im
Vergleich zu den Zahlungen eines Derivates sehr hoch.”7 Zwar wird in den

76 Es ist zu beachten, dass Europa in den Schitzungen von Schulmeister et al. (2008) weiter ge-
fasstist als die EU-27. Insbesondere wird angenommen, dass die Schweiz und Norwegen die
Steuer ebenfalls einfiihren.

77 Dies ldsst sich an einem Beispiel mit Marktdaten von April 2010 verdeutlichen: Eine in der
EU ansissige Unternehmung muss in drei Monaten eine Rechnung iiber 11 Mio. US-Dollar
begleichen und befiirchtet eine Abschwichung des Euro gegentiber dem Dollar. Das Unter-
nehmen mochte sich gegen das Risiko absichern, dass der Euro unter den Wert von 1,10 US-
Dollar fillt. Entsprechend kauft das Unternehmen eine Option, die es ihr ermoglicht, in drei
Monaten Dollar zum Preis von 1,10 Dollar pro Euro zu kaufen. Der Marktpreis fiir die Opti-
on betridgt 30.000 Euro. Der Basiswert der Option sind 11 Mio. US-Dollar, bewertet zum Aus-
iibungspreis der Option, also 10 Mio. Euro. Nehmen wir einen deutlich niedrigeren Steuer-
satz als oben an, namlich 0,01 %, so betrigt die Steuerzahlung 1.000 Euro. Bezieht man diese
Zahlung (1.000 Euro) auf den Preis (30.000 Euro) der Option und definiert man dieses Ver-
hiltnis als effektiven Steuersatz, so ist diese effektive Rate 3,3 % und damit 330-mal hoher als
der Steuertarif. Nehmen wir nun an, dass das Unternehmen mehr Risiko tragen will und sich
lediglich gegen eine extremere Kursentwicklung absichern will, ndmlich dass der Euro unter
Paritét zum Dollar fillt. Der Marktpreis fiir eine solche Option betrégt lediglich 5.000 Euro,
da das Risiko geringer ist, dass dieser Fall in den nichsten drei Monaten eintritt. In diesem
Fall ist die Bemessungsgrundlage, also der Basiswert, 11 Mio. Euro. Die Steuerzahlung wiir-
de 1.100 Euro betragen. In diesem Fall ldge die effektive Steuerbelastung bei 22 %. Die Be-
steuerung von Derivaten, selbst wenn sie relativ dhnlich sind, wird also zu unterschiedlichen
Steuerbelastungen fiihren, die von den Charakteristiken des einzelnen Vertrages abhingen.
Wendet man in diesem Beispiel den im Text verwendeten Steuersatz von 0,1 % an, so erge-
ben sich effektive Belastungen von 33,3 % im ersten Fall und 220 % im zweiten Fall.
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Schitzungen ein starker Riickgang des Derivatehandels angenommen, aller-
dings ist davon auszugehen, dass die Effekte auf die Marktstruktur aufgrund
der Hebelwirkung bei einer Besteuerung des Basiswerts noch drastischer sein
konnten.

Zudem ist die Datengrundlage fiir solche Schitzungen nicht unproblematisch.
So gibt es teilweise Uberlappungen in den Definitionen einzelner Marktkate-
gorien, die zu Doppelzihlungen fiihren kdnnten. Des Weiteren liegen den Be-
rechnungen teilweise Bestands- statt Stromgréfen zugrunde. Erstere umfassen
Beobachtungen mehrer Jahre und kénnten somit das Aufkommen eines ein-
zelnen Jahres iiberschitzen. Diese Probleme sollten bei der Interpretation der
Daten in Tabelle 5 beriicksichtigt werden. Die Tabelle zeigt das hypothetische
Aufkommen fiir die EU-Mitgliedstaaten.

Tabelle 5. Hypothetisches Aufkommen einer Transaktionssteuer auf Aktien,
Anleihen und Derivative (FTS1) in ausgewdhlten Ldndern. Mrd. Euro fiir
2006, Steuersatz 0,1 %, mittlerer Riickgang des Transaktionsvolumens

Land BE DE FR IT AT NL UK
Aufkommen 3,3 35,5 15,0 5,1 1,6 5,1 162,8

Quelle: Schulmeister et al. (2008)

Aufgrund der oben erwihnten Probleme bei der Besteuerung von Derivaten
wurde im Arbeitspapier der Europdischen Kommission (2010f) zusétzlich eine
Variante der FTS mit engerer Bemessungsgrundlage betrachtet, die lediglich
eher traditionelle Finanzmarktprodukte erfasst, die erwihnte FTS2. Bei glo-
baler Anwendung lidge das Aufkommen aus einer solchen Steuer schétzungs-
weise zwischen 72 Mrd. US-Dollar (etwa 57 Mrd. Euro) und 80 Mrd. US-Dol-
lar (etwa 64 Mrd. Euro) oder zwischen 0,15 % und 0,17 % des weltweiten BIP.
Bei einer Anwendung an den Borsen der EU-27 und Island hitte eine solche
Steuer etwa 18 Mrd. Euro im Jahr 2008 generiert (sieche Tabelle 6, S. 47).

Die Schitzungen fiir FTS1 und FTS2 konnen neben den bereits genannten Pro-
blemen aus verschiedenen weiteren Griinden eher als Hochstwerte angesehen
werden. Die Griinde sind erstens, dass sich die Jahre 2006 und 2008 durch
relative hohe Preise und hohes Transaktionsvolumen auszeichneten. Aufkom-
menszahlen aus dem Vereinigten Konigreich fiir das Fiskaljahr 2008-09
zeigen, dass die Steuereinnahmen aus der Stamp Duty in der Krise deutlich
zurlickgegangen sind. Zweitens ist es moglich, dass die Berechnungen die
Vermeidung der Steuer durch Verlagerung und Flucht in nicht besteuerte Pro-
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dukte unterschitzen. Drittens ist nicht klar, ob alle Transaktionsvolumina, die
den Berechnungen zugrunde liegen, tatsdchlich in der beschriebenen Form
besteuert werden konnen. Dies gilt insbesondere fiir die Besteuerung von
Derivaten. Sie tragen im Fall der FTS mit breiter Bemessungsgrundlage den
grofiten Teil der Steuereinnahmen bei.

Zusammengefasst ldsst sich festhalten, dass die Aufkommensschéitzungen mit
Vorsicht interpretiert werden miissen. Vielleicht konnen sie eine Groflenord-
nung vermitteln, wobei selbst dies insofern fraglich scheint, als die Besteue-
rung des Basiswertes bei Derivaten zum Verschwinden ganzer Marktsegmen-
te filhren konnte. Dies mag von Befiirwortern als positiver regulatorischer
Effekt der Steuer gesehen werden, allerdings wiirde er auch zu einem Einbre-
chen der Aufkommenszahlen fiihren.”® Wie bei jeder Lenkungssteuer sinkt das
Aufkommen mit dem Grad der Zielerreichung. In diesem Fall konnte dieser
Effekt besonders drastisch ausfallen.

Das potenzielle Aufkommen wire zudem geographisch sehr ungleich verteilt,
da Handelsaktivititen in wenigen Finanzzentren konzentriert sind. Dies gilt
insbesondere fiir Derivate. So liegt der Anteil GroBbritanniens am Aufkommen
einer FTS1 nach Tabelle 5 bei iiber 70 %, der Anteil Deutschlands bei gut
15 %. Léander mit kleinen Finanzmairkten wiirden kaum Steuereinnahmen ge-
nerieren. Aber auch der Handel mit Aktien und Anleihen ist sehr unterschied-
lich verteilt. Im Vergleich zum Aufkommen wiirde sich die Steuerlast stirker
international verteilen, da Investoren aus verschiedenen Lindern an den zen-
tralen Mirkten aktiv sind.

Tabelle 6 auf S. 47 zeigt, dass auch im Falle der FTS2 der GroBteil des Auf-
kommens in groeren Mitgliedstaaten mit bedeutenderen Finanzplitzen wie
dem Vereinigten Konigreich, Spanien und Deutschland anfallen wiirde. In die-
sen Lindern sind daher auch die stirksten Reaktionen und Verzerrungen im
Hinblick auf den Riickgang von Handelsvolumen und Verlagerung von Han-
delstitigkeit zu erwarten. Die ungleiche Aufkommensverteilung zwischen den
EU-Lindern fillt als Argument gegen die FTS etwas weniger ins Gewicht,
wenn man annimmt, dass die Steuer ein effektives Instrument zur Verbesse-
rung der Markteffizienz ist. Diese Verbesserung wiirde allen Marktteilnehmer
in der gesamten EU gleichmiBig zugute kommen. Wenn das Ziel der Steuer
hingegen lediglich die Aufkommensgenerierung ist, wére die Frage zu beant-

78 Eine kritische Betrachtung des Aufkommenspotenzials von Transaktionssteuern sowie ihrer
okonomischen Wirkungen findet sich beispielsweise bei Honohan und Yoder (2010).
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Tabelle 6. Volumen des Aktien- und Anleihehandels an europdischen Borsen
und hypothetisches Aufkommen einer Transaktionssteuer (FTS2). Mio. Euro,

Steuersatz von 0,1 %

Bérse Aktien- | Anleihen- Auf_kommen Aufkommen
handel handel |Aktienhandel|Anleihenhandel
Athen (EL) 77.282 28 62 0
BME Spanien (ES) 1.639.054| 4.650.178 1.311 3.255
Borsa Italiana (IT) 1.019.484| 175.458 816 123
Bratislava SE (SK) 14 23.049 0 16
Bukarest SE (RO) 1.601 46 1 0
Budapest SE (HU) 20.877 1.613 17 1
Bulgarian SE (BG) 1.261 125 1 0
Cyprus SE (CY) 1.397 15 1 0
Deutsche Borse (DE) | 3.181.146| 123.943 2.545 87
Irish SE (IE) 55.695 24.944 45 17
Ljubljana SE (SL) 1.589 255 1 0
London SE (UK) 4.264.020| 4.465.192 3411 3.126
Luxemburg SE (LU) 1.299 57 1 0
Malta SE (MT) 48 435 0 0
NASDAQ OMX
Nordic EQxchange* 909.832| 1.991.782 728 1.394
NYSE Euronext** 2.999.217 33.099 2.399 23
Prag SE (CZ) 29.880 22.685 24 16
Warschau SE (PL) 47.253 702 38 0
Wiener Borse (AT) 71.177 800 57 1
Summe 14.322.128(11.514.404 10.025 8.060

Quelle: Handelsdaten der World Federation of Exchanges fiir 2008 und eigene Berechnungen. Der
Berechnung liegt die Annahme zugrunde, dass das Handelsvolumen fiir beide Produktkategorien
um 30 % abnimmt. Es ist zu beachten, dass einige Borsen mehr als ein Land abdecken. Eine Auf-
teilung der Daten dieser Borsen auf einzelne Lander liegt nicht vor. Es konnen daher nur die Sum-

men angegeben werden.

* Die Nordic Exchange umfasst die Lander DK, EE, FI, IS, LV, LT, SE.
** NYSE Euronext umfasst die Lander BE, FR, NL, PT.
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worten, ob und wie das Aufkommen zwischen den Lindern verteilt werden
sollte.”™

4. Administrative und rechtliche Aspekte

a) Steuervermeidung und Verlagerung von Handelsaktivititen

Unabhingig davon, ob eine europdische oder globale Einfiihrung einer FTS er-
reicht werden soll, ist in beiden Fillen eine weitgehende Koordination not-
wendig. Bemessungsgrundlagen und Steuersitze sollten in allen Finanzplét-
zen identisch sein, um regulatorische und steuerliche Arbitrage zu verhindern.
Im Falle einer nicht globalen Einfiihrung muss zumindest mit den Finanzplit-
zen in Europa, die nicht der EU angehoren, eine Vereinbarung getroffen wer-
den, um die Migration von Transaktionen zu reduzieren. Dem liefe sich ent-
gegen, dass einige Drittlander bereits selbst Transaktionssteuern anwenden.
Dies gilt insbesondere fiir die Schweiz. Allerdings ist die Steuer auf wenige
Produkte beschridnkt und zudem mit vielen Ausnahmen versehen. Eine Umge-
hung einer breit angelegten EU-FTS wire daher trotz existierender Steuern re-
lativ einfach.

Die schwedische Erfahrung mit einer Transaktionssteuer (sieche Abschnitt
VL.5.b]) hat eindriicklich gezeigt, dass es bei Vorhandensein einfacher und
giinstiger Steuervermeidungs- und Verlagerungsmoglichkeiten zu dramati-
schen Markteffekten kommen kann. Dem wird hiufig entgegen gehalten, dass
der Steuersatz in Schweden mit 0,5 % sehr hoch gewesen sei. Dies ist richtig,
es gilt allerdings zu beriicksichtigen, dass der Steuersatz bei Anleihen je nach
Laufzeit lediglich zwischen 0,15 % (15 Basispunkte) und 0.002 % (0,2 Basis-
punkte) betrug. Auch diese Mirkte wurden in Schweden stark beeintrichtigt.
Daher muss bei einer Einfiithrung der Steuer sichergestellt sein, dass Vermei-
dung und Umgehung effektiv reduziert werden kénnen.

Ein moglicher Mechanismus, einer Verlagerung zu begegnen, ist die Gewéh-
rung von Rechtssicherheit fiir eine Transaktion in Verbindung mit der Abgabe.8

79 Um genau zu sein, miissten bei der Betrachtung der Aufkommensverteilung auch mogliche Ef-
fekte auf das Aufkommen aus anderen Steuern beriicksichtigt werden. So zeigt das schwedische
Beispiel, dass durch die Finanztransaktionssteuer Einnahmen aus der Kapitalertragssteuer zu-
riickgingen. Diese Effekte konnten in den verschiedenen Landern unterschiedlich stark sein und
sollen im Idealfall bei einer Aufkommensverteilung eventuell mitberiicksichtigt werden.

80 Die Steuer lisst sich dann als Gebiihr fiir die Ubertragung von Eigentumsrechten interpre-
tieren und ist dann der britischen Stempelabgabe sehr dhnlich.
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Dieser Mechanismus liegt der Stempelabgabe im Vereinigten Konigreich
(siehe Abschnitt VI.5.a]) zugrunde. Diese wird auf Transaktionen mit Wertpa-
pieren von im Vereinigten Konigreich registrierten Kapitalgesellschaften an-
gewendet und als relativ resistent gegen Steuerumgehungen angesehen. Aller-
dings bietet auch die Stempelabgabe Umgehungsmoglichkeiten. Zudem sind
Transaktionen zwischen professionellen Hindler steuerfrei, dies senkt den
Umgehungsdruck abermals. In Anlehnung an das britische System kénnte eine
national oder EU-weit eingefiihrte FTS also bestimmte Rechte garantieren.
Dies ist bei nationalen Anleihen oder Aktien vorstellbar. So liele sich etwa eine
gerichtliche Durchsetzung von bestimmten Rechten nur dann vollziehen, wenn
die Abgabe geleistet wurde. Fraglich bleibt allerdings, ob diese Art von Rechts-
sicherheit glaubhaft mit allen Produkten verkniipft werden kann. So sind Deri-
vate im Prinzip bilaterale Vertrige, deren Durchsetzung in der Regel in jedem
Land mit funktionierendem Rechtssystem gewihrleistet werden kann.

Es wird haufig argumentiert, dass die Einfiihrung einer EU-weiten FTS durch
neue und verbesserte Registrierungsvorschriften erleichtert werden konnte.
Diese wiirden demnach eine Steuervermeidung schwieriger machen. Dies ist
innerhalb der EU sicher richtig, jedoch konnte nicht verhindern werden, dass
der Handel insgesamt abwandert: Wenn nicht in der EU gehandelt wird, muss
dort auch nichts registriert werden. Bisweilen wird argumentiert, eine solche
Abwanderung sei positiv, denn es wiirden dann weniger ,,spekulative Trans-
aktionen in Europa stattfinden. Wenn man allerdings der Auffassung ist, dass
diese ,,schlechten* spekulativen Transaktionen negative Externalititen erzeu-
gen, ist dieses Argument nicht sehr iiberzeugend. Gerade die vergangene Kri-
se hat die internationalen Verbindungen und Ansteckungsgefahren im Finanz-
system aufgezeigt. Die Verlagerung von Transaktionen aus einem zukiinftig
gut regulierten europdischen Markt heraus kdnnte dann sogar kontraproduktiv
sein. Zumindest aber wiirde die Verlagerung der gewiinschten Aufkommens-
generierung entgegenstehen. Davon unberiihrt ist die oben bereits kritisch be-
handelte Frage, ob die These der ,,schlechten* kurzfristigen Transaktionen an
sich haltbar ist.

Ein weiterer Grund, warum das Ausmal} der Aktivitdtsverlagerung geringer
sein konnte, ist die Existenz von positiven Netzwerkexternalitidten oder auch
Agglomerationsrenten. Die Idee ist, dass eine sehr niedrige Steuer kaum Ef-
fekte hitte, da die Konzentration von Handelsaktivitdten an einem Finanzplatz
sehr hohe Vorteile bringt. Das Argument, dass diese Vorteile — auch wenn sie
per Transaktionssteuer zumindest teilweise besteuert wiirden — das Ausmalf} an
Abwanderung tendenziell reduzieren konnten, ist plausibel, allerdings in der
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Praxis schwierig zu iberpriifen. Diese Effekte konnten fiir verschiedene
Marktsegmente sehr unterschiedlich sein. Insbesondere Handelsbereiche mit
geringen Margen wiirden wahrscheinlich eingestellt oder verlagert. Des
Weiteren sind kurzfristige Agglomerationsvorteile zwar hilfreich, um Abwan-
derung zu reduzieren. Langfristig ist aber die Frage, ob bei neuen Investiti-
onsmoglichkeiten und Marktstrukturen Agglomeration dauerhaft vor Abwan-
derung schiitzen kann, dies auch im Hinblick auf das Ausmal} der
Globalisierung im Finanzsektor.

Eine weitere Moglichkeit zur Reduzierung von Verlagerungen wéren unter-
schiedliche Steuertarife auf unterschiedliche Produktklassen, beispielsweise
in Abhingigkeit der jeweiligen Elastizitdt der Bemessungsgrundlage. Dies
konnte zwar die potenzielle Abwanderung reduzieren, wiirde allerdings auch
das Steueraufkommen reduzieren und die Verwaltungskosten erhthen. Zudem
wiirden differenzierte Steuersitze neue Arbitrage- und Ausweichmoglichkei-
ten zwischen Produktgruppen schaffen. Die Steuerlast verschiedener Produk-
te wiirde sich unterscheiden, und die ungleichméBige Besteuerung konnte die
Verwendung verschiedener Produkte verzerren. Letztlich sind differenzierte
Steuersitze, die von der Mobilitét einzelner Transaktionen abhingen, auch we-
nig iiberzeugend, wenn man der FT'S eine regulatorische Funktion zuschreiben
will.

b) Verwaltungskosten und Zuordnung des Besteuerungsrechts

Die Verwaltungskosten einer FTS konnten relativ gering sein, wenn die Steuer
direkt in elektronischen Handelssystemen erhoben wiirde. Die Erhebungskos-
ten der britischen Stempelabgabe liegen bei nur 0,21 Pence pro Pfund. Der
weitaus grofite Teil der britischen Unternehmensaktien wird im CREST Sys-
tem gehalten. Dort wird die Abgabe automatisch abgezogen, wenn Aktien den
Eigentiimer wechseln. Im Vergleich hierzu deutlich hoher liegen die Erhe-
bungskosten bei der Einkommensteuer (1,24 Pence) und bei der Korper-
schaftsteuer (0,76 Pence).8! Allerdings ist die Stempelabgabe eine reine Wert-
papierabgabe, die lediglich auf eine kleine Gruppe von Wertpapieren erhoben
wird. Fiir Derivate und andere Finanztransaktionen konnten die Erhebungs-
kosten hoher ausfallen, insbesondere wenn eine Besteuerung nach dem Wohn-
sitzland des Initiators der Transaktion erfolgt. Dann gilt es, bei jeder Transak-
tion den Weg des urspriinglichen Auftrags zuriickzuverfolgen.

81 Diese Zahlen stammen aus dem ,,.Departmental Autumn Performance Report 2009 of HM
Revenue & Customs”: http://www.official-documents.gov.uk/document/cm77/7774/7774.pdf.
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In der bisherigen Betrachtung wurde implizit angenommen, dass das Besteue-
rungsrecht beim Mitgliedstaat liegt, in welchem der Handelsplatz liegt, unab-
hingig davon, welche Transaktionspartner hinter dem Handel stehen. Eine
Alternative hierzu wire eine Erhebung der Steuer im Sinne eines Rechtsver-
kehrsgeschifts. Die Steuerschuldner konnten dann etwa diejenigen sein, die in
die Transaktion involviert sind. Die Steuer wiirde — als praktikabelste Mog-
lichkeit — nach dem Wohnsitzland der Parteien erhoben. Sie wiirde dann im-
mer anfallen, unabhéngig davon, wo der Handel stattfindet. Dies hitte den Vor-
teil, dass die oben erwihnte geographische Aufteilung des Steueraufkommens
weniger stark ins Gewicht fiele. Wiirde beispielsweise ein franzosischer Steu-
erpflichtiger in London eine Transaktion beauftragen, so wiirde das Besteue-
rungsrecht fiir diesen Transaktionspartner Frankreich zustehen. Mitgliedstaa-
ten mit zentralen Handelsplidtzen wiirden in diesem Fall nicht mehr iiberméfig
profitieren.82 Allerdings kénnten die Kontroll- und Durchsetzungskosten einer
solchen Besteuerung relativ hoch sein. Es miisste bei jeder Transaktion geklart
werden, wer der steuerpflichtige Investor ist und wo er steuerpflichtig ist. Hier
miissten Losungen gefunden werden, die fiir die Anwendung fiir ein solches
Massenverfahren tauglich sind. Eine Moglichkeit wire etwa die Nutzung von
Steueridentifikationsnummern, wenn diese vorhanden sind. AuBerdem wiirde
eine konsequente Umsetzung einer solchen Steuer bedeuten, dass Anleger aus
Lindern, die die Steuer nicht erheben, keiner solchen Steuer unterliegen. Es
entstdnde ein Steuerkeil zwischen unterschiedlichen Anlegern. Fiir diejenigen
aus steuerbefreiten Landern konnte es dann unter Umstédnden giinstiger sein,
in Unternehmen und Staatsanleihen zu investieren als fiir Investoren aus steu-
erpflichtigen Lindern.

¢) Offene Rechtsfragen

Einige rechtliche Aspekte miissen bei einer Einfithrung einer FTS ebenfalls
beriicksichtigt werden. In Bezug auf den urspriinglichen Vorschlag einer
Wihrungstransaktionssteuer von James Tobin sind etwa die rechtlichen
Hindernisse aufgrund der Kapital- und Zahlungsfreiheit zwischen Mitglied-
staaten sowie Drittldindern zu priifen. Dies konnte analog auch fiir einige
Derivate gelten. Zu priifen wire auch die Kompatibilitiit einer solchen Abga-
be mit Artikel XI der ,,General Agreement on Trade in Services” (GATS),
welche vorsieht, dass WHO-Mitglieder keine Restriktionen auf internationale

82 Unberiicksichtigt bleibt hier der oben erwéhnte mogliche Verlust an Aufkommen aus ande-
ren Steuern bei Einfiihrung der FTS.
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Transfers und Zahlungen auf Transaktionen fiir ihre spezifischen Verpflich-
tungen legen konnen.33

5. Transaktionssteuern und Stempelabgaben — Linderbeispiele

a) Vereinigtes Konigreich

Die britische Stempelabgabe besteht aus zwei Instrumenten: (1) Stamp duty
(erhoben auf Ubertragungsurkunden) und (2) Stamp Duty Reserve Tax
(SDRT) — erhoben im elektronischen Handel auf die zugrundeliegende Eini-
gung iiber den Transfer von Wertpapieren ohne den Austausch des Instruments
selbst.

Beide Abgaben zusammen bilden die Abgaben auf den Transfer von Aktien.
Die klassische Stempelabgabe wird also auf Dokumente erhoben, die den Kauf
und Transfer von Aktien und anderen Wertpapieren von Unternehmen belegen,
die im Vereinigten Konigreich registriert sind. Die SDRT wurde 1986 einge-
fiihrt und ist das elektronische Pendant zur klassischen Stempelabgabe. Die
SDRT besteuert Transaktionen mit Anteilen, in welchen das eigentliche
Instrument, also etwa die Aktie, nicht ausgetauscht wird und welche daher
nicht von der normalen Stempelabgabe erfasst werden. Die SDRT ist also eine
Transaktionssteuer, die auf Einigung iiber den sofortigen Austausch von
Wertpapieren erhoben wird, wihrend die Stempelabgabe auf den tatséchlichen
Austausch der Dokumente erhoben wird. Beide werden aktuell mit einem
Steuersatz von 0,5 % erhoben. Ausgenommen von der Besteuerung sind Trans-
aktionen zwischen professionellen Héandlern. In diesem Sinne wird die Abga-
be tatsdchlich nur von Personen oder Unternehmen getragen, die Aktien eines
im Vereinigten Konigreich registrierten Unternehmens besitzen bzw. verdu-
Bern wollen. Da die Steuer lediglich auf in GroBbritannien registrierte Unter-
nehmen fillt, kann sie in gewisser Weise als Steuer auf den Hauptsitz einer Un-
ternehmung interpretiert werden.

Das Autkommen aus der Stempelabgabe hat in den vergangenen Jahren stark
geschwankt (siehe Tabelle 7, S. 54). Nach dem Platzen der Internetblase 2001-02
ging das Aufkommen zwei Jahre in Folge zuriick, doch ab 2004-05 stieg es
deutlich an. Der Steuersatz lag in dieser Zeit stets bei 0,5 %. Drei Erkldrungen
lassen sich fiir diesen Anstieg nennen. Erstens, die Aktienpreise sind in den
Boom-Jahren vor der Krise deutlich angestiegen, damit stieg die Bemes-
sungsgrundlage. Zweitens, das Handelsvolumen diirfte zugenommen haben,

83 Siehe hierzu auch Europédische Kommission (2010d).
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da sich die Zahl der Kapitalgesellschaften erhoht hat.84 SchlieBlich hat das
Handelsvolumen auch zugenommen, da Aktien immer mehr auch fiir kurz-
und mittelfristige Anlagen genutzt werden. Der Aufkommensriickgang im
Zuge der Krise 2008-09 war allerdings dramatisch. Der deutliche Riickgang
der Aktienpreise und zum Teil auch des Handelsvolumens fiihrten zu einem
Drittel weniger Steuereinnahmen im Fiskaljahr 2008-09 im Vergleich zu 2007-
08. Diese Beobachtung legt den Schluss nahe, dass die Stempelabgabe stark
pro-zyklisch reagiert.

Die SDRT tragt den weitaus gréften Teil zum Steueraufkommen aus der Stem-
pelabgabe an britischen Handelsplitzen bei. Im Durchschnitt liegt der Anteil
bei etwa 90 % des Aufkommens. Tabelle 7 auf S. 54 zeigt das Aufkommen fiir
beide Abgabentypen in der zweiten und dritten Spalte, die vierte Spalte das
Gesamtaufkommen.$5 Das Aufkommen erreichte kurz vor dem Ende der In-
ternetblase seinen Hohepunkt. Spalten 5 und 6 zeigen das Aufkommen im Ver-
hiltnis zum BIP und Steueraufkommen. Die Stempelabgabe trug im Durch-
schnitt etwa 0,7 % zum Gesamtsteueraufkommen bei.

Beziiglich des Zusammenhangs zwischen der Reduzierung des Handelsvolu-
mens und der Preisvolatilitit gibt es zur britischen Abgabe keine jlingeren
Studien. Die meisten empirischen Studien kommen zu dem Schluss, dass eine
Erhohung der Transaktionskosten das Handelsvolumen absenkt, allerdings
keine Verminderung der Volatilitit nach sich zieht. Einige Studien legen eher
nahe, dass geringere Liquiditiit zu hoherer Volatilitit fithren konnte.36

Im Prinzip ist es moglich, die Stempelabgabe zu umgehen, indem man das In-
strument auBerhalb GrofBbritanniens hilt und handelt. Allerdings muss in der
Praxis das Aktienregister der Firma gedndert werden, um den Namen des neu-
en Eigners einzufiigen. Dies in Kombination mit der rechtlichen Restriktion

84 Dieses Ergebnis ist fiir die EU auch empirisch belegt. Ein Grund fiir die Entwicklung ist die
Differenz zwischen Korperschaftsteuersatz und personlicher Einkommensteuer. Je grofer
diese Differenz ist, desto attraktiver wird es aus steuerlichen Griinden, eine Kapitalgesell-
schaft zu griinden. Siehe De Mooij und Nicodéeme (2008).

85 Die Zahlen liegen erst seit 2001 fiir beide Stempelabgaben getrennt vor. Aufgrund von Run-
dungen bei der Umrechnung von Pfund Sterling in Euro kann es zu leichten Abweichungen
zwischen den Spalten kommen.

86 Hier sei exemplarisch eine Arbeit von Farmer et al. (2004) genannt. Sie zeigen, dass stirke-
re Preisfluktuationen an der Londoner Borse durch Liquiditidtsschwankungen verursacht
werden. Dabei fiihrt eine geringe Liquiditit in einem bestimmten Preisbereich zu stérkeren
Schwankungen.
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Tabelle 7. Aufkommen der Stempelabgaben auf Aktien und andere abgaben-
pflichtige Wertpapiere im Vereinigten Konigreich

Jahr |SDRT Standard Stamp Duties Anteil am gesamten | Anteil

Stamp duty | Gesamtaufkommen | Steueraufkommen |am BIP
1995-96| n.v. n.v. 1,810 0.59 0.20
1996-97| n.v. n.v. 1,966 0.60 0.20
1997-98| n.v. n.v. 3,033 0.73 0.25
1998-99| n.v. n.v. 3,696 0.79 0.28
1999-00| n.v. n.v. 5,617 1.10 0.40
2000-01| n.v. n.v. 7,383 1.26 0.46
2001-02(4,218 367 4,586 0.77 0.28
2002-031 3,669 455 4,124 0.69 0.24
2003-041 3,280 418 3,698 0.65 0.22
2004-05| 3,454 548 4,001 0.64 0.23
2005-06|4,105 961 5,067 0.77 0.28
2006-07 (4,767 745 5,511 0.77 0.28
2007-08]5,372 716 6,091 0.82 0.30
2008-0913,673 349 4,022 n.v. 0.22
in Mio. Euro in % in %

Quelle: HM Revenue and Customs und eigene Berechnungen.

bei ungestempelten Instrumenten fiihrt dazu, dass die Mehrzahl der Anleger
die entsprechenden Produkte stempeln lassen. Es ist jedoch wichtig zu unter-
streichen, dass der Handel zwischen Hindlern selbst unbesteuert bleibt. Die
Steuer zahlen also hauptsichlich Endkunden, die tatsidchlich Anteile einer Fir-
ma erwerben bzw. verkaufen wollen.87

Die SDRT ist ebenfalls schwierig zu umgehen, da die groSe Mehrheit briti-
scher Aktien im CREST System gehalten wird und bei einem Geschéft inner-
halb des Systems die Steuer automatisch einbehalten wird. Dennoch gibt es le-
gale Moglichkeiten, die SDRT zu umgehen:

American depositary receipts (ADR)

Viele britische Unternehmen nutzen ADR Programme, die es ihnen erlauben,
ihre eigenen Aktien in den USA zu vermarkten. Die Aktien werden in diesem

87 Eine kritische Betrachtung der Stamp Duty sowie von Transaktionssteuern im Allgemeinen
findet sich bei Mirrlees et al. (2010) in Kapitel 6.
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Fall bei einer US-amerikanischen Bank eingelegt. Diese gibt dann ein auf die-
sen Aktien basierendes ,,American depositary receipts“ (ADR) aus. Statt der
zugrundeliegenden Aktien werden lediglich die ADR gehandelt. Auf diesen
Handel wird zurzeit keine SDRT erhoben. Stattdessen wird aber bei Einbrin-
gung der Aktien in das ADR eine Exit-Besteuerung von einmalig 1,5 % des
Wertes der Aktien erhoben, wenn die Aktien an die Bank ausgegeben werden.

Exchange Traded Fund (ETF)

Ausléndische Investmentfonds, die an britischen Borsen gelistet sind (soge-
nannte ETF), sind zur Zeit ebenfalls von der SDRT befreit, wenn diese Fonds
nicht in GrofBbritannien kontrolliert und verwaltet oder im britischen Aktien-
register gefiihrt werden. Diese Befreiung wurde 2007 eingefiihrt, um auslédn-
dische ETF trotz der Stempelsteuer anzuwerben und den Handel am britischen
Finanzplatz zu ermoglichen. Allerdings sind die Besitzer von ETF-Anteilen
rechtlich nicht im Besitz der Aktien, sondern nur der Fondsanteile. Will ein
Investor Stimmrechte erhalten, muss er die Aktien direkt erwerben und dann
die Stempelabgabe entrichten.

b) Schweden

Schweden hat in den Jahren 1984 bis 1991 eine Finanztransaktionssteuer er-
hoben. Die Erfahrung des Landes mit der Steuer wird von Gegnern einer FT'S
hiufig als negatives Beispiel fiir die Wirkungen einer FTS angefiihrt. Aller-
dings haben auch Schwichen in der Implementierung zu den Problemen in
Schweden gefiihrt.

In den 1980er Jahren verzeichnete der schwedische Finanzsektor ein starkes
Wachstum.8 Dieses Wachstum ging einher mit einem starken Anstieg der Ge-
hilter im Finanzsektor und fiihrte zu einer Debatte {iber den Beitrag des Sek-
tors zu Gesamtwirtschaft und Gesellschaft. Es wurde argumentiert, dass die-
ser Beitrag im Vergleich zu den Ressourcen, die der Sektor nutzte, gering sei.
Des Weiteren wurde argumentiert, dass exzessive Finanztransaktionen sich de-
stabilisierend auf die Volkswirtschaft auswirkten und zu itiberméBigen Ge-
haltsunterschieden zwischen dem Finanzbereich und anderen Sektoren fiihren
wiirden. Gerade der letzte Punkt spielte in Schweden mit einem stark redistri-
butiven Steuersystem eine wichtige politische Rolle. Gegen den Widerstand
des schwedischen Finanzministeriums fiihrte Schweden im Januar 1984 eine

88 Die folgende Beschreibung des schwedischen Beispiels basiert auf den Arbeiten von Umlauf
(1993) und Campbell and Froot (1994).
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Steuer auf den Kauf und Verkauf von Aktien in Hohe von 0,5 % ein. Eine
vollstidndige Transaktion (Kauf und Verkauf) wurde also insgesamt mit 1 % be-
lastet. Die Steuer fiel auf alle Wertpapiertransaktionen mit Aktien und Aktien-
optionen, die schwedische Brokerage-Dienstleistungen nutzten. Diese Be-
schrinkung auf schwedische Broker wird in der Literatur als eine Schwiche
der Implementierung angesehen. Um die Steuer zu vermeiden, konnte auf
Broker im Ausland ausgewichen werden. Im Juli 1986 wurde der Steuersatz
auf 2 % erhoht. 1987 wurde die Bemessungsgrundlage erweitert und der halbe
Steuersatz auf Transaktionen zwischen Héndlern angewandt.

Im Januar 1989 wurde die Bemessungsgrundlage nochmals erweitert und eine
Steuer auf festverzinsliche Wertpapiere eingefiihrt. Der Steuersatz war fiir die-
se Produktgruppe deutlich niedriger als der auf eigenkapitalbasierte Instru-
mente. So betrug der Steuertarif bei Wertpapieren mit einer Laufzeit von
90 Tagen oder weniger lediglich 0,2 Basispunkte (0,002 %). Fiir eine Anleihe
mit einer Laufzeit von 5 oder mehr Jahren betrug der Steuersatz 3 Basispunk-
te (0,03 %). Maximal wurden 0,15 % auf einige Produkte erhoben. 15 Mona-
te spéter, am 15. April 1990, wurde die Steuer auf festverzinsliche Anleihen
abgeschafft. Im Januar 1991 wurden die Sitze der verbliebenen Steuern
halbiert, am Ende des Jahres wurde die Finanztransaktionssteuer nach sieben
Jahren abgeschafft.

Fiir die Abschaffung der Steuer lassen sich verschiedene Griinde anfiihren.
Zunichst war das Steueraufkommen enttduschend und blieb weit hinter den
Erwartungen zuriick. So sollte das Aufkommen aus der Besteuerung von fest-
verzinslichen Wertpapieren laut Schitzung des Finanzministeriums etwa
1,5 Mrd. Schwedische Kronen pro Jahr betragen, aber im Durchschnitt lag das
Aufkommen bei nur 50 Mio. Kronen pro Jahr, nur gut 3 % der geschitzten
Summe. Da zudem das Handelsvolumen fiel, sanken auch die Einnahmen aus
der Kapitalertragsteuer, denn diese Steuer fiel wegen fehlender Gewinnreali-
sierungen immer seltener an. Das zusitzliche Aufkommen aus der Besteue-
rung von Aktien wurde fast vollstindig von diesem Effekt ausgeglichen. Der
Netto-Effekt auf die Steuereinnahmen war also insgesamt nahe null. Ein wei-
terer Grund fiir den Riickgang der Kapitalertragsteuer war der Riickgang der
Aktienpreise in Reaktion auf die Einfilhrung der Steuer. Am Tag der Ankiin-
digung der Steuer fielen die Aktienpreise um gut zwei Prozent. Geht man
davon aus, dass es in den Wochen vor der Ankiindigung bereits zu ersten
Insider-Geschiften kam, so wird der Preisriickgang insgesamt auf iiber fiinf
Prozent geschitzt. Anleger diskontierten die zukiinftig hoheren Transaktions-
kosten, der Preis fiir Aktien sank und die Kapitalkosten stiegen entsprechend.
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Neben dem niedrigen Aufkommen spielte auch die Verlagerung von Handels-
aktivitit eine grofe Rolle im schwedischen Beispiel. 60 % des Handelsvolu-
mens der elf meistgehandelten schwedischen Aktienklassen wurden in das
Vereinigte Konigreich verlagert, nachdem 1986 eine Verdoppelung des Steu-
ersatzes angekiindigt wurde. 30 % des gesamten schwedischen Aktienhandels
verlagerte sich kurz danach ins Ausland. Bis 1990 war mehr als 50 % des
schwedischen Handels nach London verlagert worden. Ausldndische Anleger
reagierten vornehmlich durch Verlagerung ins Ausland auf die Steuer, wihrend
inldndische Anleger die Anzahl ihrer Transaktionen mit Aktien reduzierten.

Obwohl der Steuertarif fiir Transaktionen mit festverzinslichen Wertpapieren
deutlich geringer war als der Steuersatz fiir den Aktienhandel, waren die Aus-
wirkungen auf den Handel weitaus dramatischer. In der ersten Woche nach
Einfiihrung der Steuer fiel das Handelsvolumen um 85 %, obwohl der Steuer-
satz bei Anleihen mit mehr als fiinfjahriger Laufzeit lediglich 0,03 % betrug.
Das Handelsvolumen im Futures Markt fiel um 98 %, der Optionshandel brach
vollstdndig zusammen. Der Handel mit Geldmarktpapieren ging um 20 %
zuriick, trotz eines extrem geringen Steuersatzes von 0,002 %. Diese massiven
Reaktionen waren vor allem das Resultat der Existenz einer Reihe von steuer-
freien Substituten. Nach der Abschaffung der Steuer stiegen die Handelsvolu-
mina wieder deutlich.

¢) Schweiz

Ein Beispiel fiir eine Transfersteuer aulerhalb der EU ist die Schweizer ,,Um-
satzabgabe*.89 Die Umsatzabgabe wird auf den Transfer von inlédndischen oder
ausldndischen Wertpapieren erhoben, wenn ein Transaktionspartner ein
Schweizer Wertpapierhéndler ist. Schweizer Handler/Broker sind Banken wie
im Schweizer Bankengesetz definiert. Zudem werden Unternehmen, die steu-
erpflichtige Wertpapiere mit einem Buchwert von mehr als 10 Millionen
Schweizer Franken halten, ebenfalls als Hindler eingestuft.%0

89 Die Abgabe ist in der Schweiz nicht unumstritten. Eine kiirzlich vertffentlichte Studie von
BAKBASEL (2009) kommt zu dem Schluss, dass eine Abschaffung der Abgabe positive
Wachstumseffekte fiir die Schweiz hitte. Diese Studie wird wiederum durch die Schweizer
Steuerverwaltung (2009) kritisch bewertet. Die Stellungnahme ist verfiigbar unter:
http://www.estv.admin.ch/dokumentation/00075/00806/index.html?lang=de&download=
NHzLpZeg7t,Inp6IONTU04212Z61In1acy4Zn472qZpnO2Yuq2Z6gpJCDd394gWym162ep
Ybg2c_JjKbNoKSn6A--.

90 Eine kurze Ubersicht zur Umsatzabgabe findet sich auf den Seiten des Eidgendssischen
Finanzdepartement (EFD): http://www.efd.admin.ch/dokumentation/zahlen/00579/00608/
00633/index.html?lang=de. Stand: 21. Dezember 2010.
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Ein Héndler, der als Partei in einer Transaktion auftritt, muss die Halfte der
Steuer in seinem Namen abfiihren sowie die Steuer der Gegenpartei einbehal-
ten und ebenfalls abfiihren, sofern diese kein Hindler ist. Wenn der Hindler
lediglich als Intermediér zwischen zwei Parteien agiert, die keine Hiandler sind,
so ist er verpflichtet, die Hélfte der Steuer von jeder der involvierten Parteien
einzubehalten und abzufiihren. Wenn ein Schweizer Hindler an einer auslédn-
dischen Borse Wertpapiere handelt, die in der Schweiz der Umsatzabgabe un-
terliegen, so wird der Teil der Steuer, den die Gegenpartei tragen miisste, nicht
erhoben.

Die Bemessungsgrundlage der Steuer ist der Transaktionswert. Falls ein Trans-
aktionswert nicht festzustellen ist, so ist die Steuerbasis der marktgerechte
Preis (,,fair market value®) des Papiers. Die Abgabe wird mit einem Satz von
0,15 % fiir inlindische Wertpapiere erhoben. Fiir auslidndische Papiere fallen
0,3 % an. Bei der Umsatzabgabe bestehen zahlreiche Ausnahmetatbestiinde.
So sind beispielsweise Eurobonds, andere Anleihen in ausldndischer Wiahrung
und der Aktienhandel von professionellen Wertpapierhindlern befreit. Das
Aufkommen der Umsatzabgabe lag im Jahr 2008 bei ca. 2,95 Mrd. Schweizer
Franken. Dies entspricht 0,37 % des BIP.

d) Taiwan

Taiwan ist ein Beispiel fiir ein auereuropdisches Land, das eine Wertpapier-
transaktionssteuer erhebt. Die Steuer wird auf den Bruttoverkaufspreis der ver-
kauften Papiere erhoben. Die Steuersitze betragen 0,3 % fiir Aktien und 0,1 %
fiir Unternehmensanleihen und gewisse andere Papiere. Der Steuerschuldner
ist der Verkdufer der Wertpapiere und die Steuer wird vom Héndler oder Ver-
kaufsagenten einbehalten. Allerdings ist der Handel mit Anleihen von taiwa-
nesischen Unternehmen und anderen Emittenten seit dem 1. Januar 2010 in
Reaktion auf die Finanzkrise von der Steuer ausgenommen. Als Grund fiihrt
die taiwanesische Regierung an, dass die zeitweise Befreiung ,,would enliven
the bond market and enhance the international competitiveness of Taiwan’s en-
terprises.* 91

Taiwan erhebt seit 1998 auch eine Transaktionssteuer auf Aktienindex-Futures.
Die Steuer wird beiden Parteien einer Transaktion auferlegt, der Vertragswert
bildet die Bemessungsgrundlage. Der Steuersatz pro Transaktion betrigt min-

91 Die Pressemitteilung hierzu ist in englischer Sprache abrufbar unter:
http://www.ey.gov.tw/ct.asp?xItem=65822&ctNode=1334&mp=11.
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destens 0,01 % und nicht mehr als 0,06 %, basierend auf dem Wert des Future
Vertrags. Das Aufkommen aus der allgemeinen Wertpapiertransaktionssteuer
und der Futures-Transaktionssteuer betrug im Jahr 2009 etwa 2,4 Mrd. Euro
(0,8 % des BIP). Der weitaus grofite Teil des Aufkommens wurde hierbei durch
die Wertpapiertransaktionssteuer auf Aktien und Anleihen generiert (96.5 %).

e) Fazit

Die hier vorgestellten Erfahrungen einzelner Linder mit Transaktionssteuern
und Stempelabgaben zeigen ein gemischtes Bild. Das schwedische Beispiel
zeigt nachdriicklich, dass die Reaktionen auf eine Besteuerung des Brutto-
transaktionsvolumens auch bei niedrigen Tarifen dramatisch sein konnen. Aus-
landische Anleger reagierten dabei mit Verlagerung von Handelsaktivitéten,
wihrend schwedische Anleger die Zahl ihrer Transaktionen deutlich reduzier-
ten. Eine Schlussfolgerung hieraus ist, dass bei der Planung einer FTS die po-
tenziellen Ausweichmoglichkeiten bedacht werden miissen. Zudem kann es zu
gegenldufigen Aufkommenseffekten bei anderen Steuereinnahmen kommen,
insbesondere Kapitalertragsteuern. In einer globalisierten Welt ist dies eine
grofBe Herausforderung. Die Moglichkeiten, Handelsaktivitdt zu verlagern
oder Substitute zu schaffen, um die Steuer zu umgehen, sind nicht vollstindig
auszuschlieBen. Die Beispiele aus den anderen Lindern zeigen, dass eine Im-
plementierung eher gelingen kann, wenn die besteuerten Transaktionen relativ
eng definiert werden. Das britische Beispiel der Stamp Duty nutzt die Gewéh-
rung von Rechtssicherheit als Mittel zur Verminderung der Verlagerung. So-
wohl im Vereinigten Konigreich als auch in der Schweiz und Taiwan werden
Transaktionssteuern nur auf spezielle Transaktionen erhoben und vielfdltige
Ausnahmen erlaubt. Dies entspricht zwar nicht der grundlegenden Idee einer
moglichst breiten Bemessungsgrundlage fiir die FTS, konnte aber fiir eine
pragmatische Umsetzung einer FTS auf Teile von Finanztransaktionen als
Richtschnur dienen.

VII. Finanzaktivititssteuer

Neben Bankenabgabe und Finanztransaktionssteuer wird in der aktuellen Dis-
kussion auch eine Finanzaktivititssteuer (FAS) zur Erreichung der in Ab-
schnitt III dargestellten libergeordneten Ziele — Beteiligung des Finanzsektors
an den Kosten der Krise, Generierung zusitzlichen Aufkommens sowie Ver-
besserung der Finanzmarktstabilitit — vorgeschlagen.
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Es handelt sich bei der FAS eigentlich nicht um eine einzelne Steuer, sondern
eher um eine Gruppe von Steuern.?2 Diese Steuern verbindet, dass sie auf eine
Bemessungsgrundlage erhoben werden, die auf Gewinnen und Gehdltern ba-
siert, welche in den Unternehmen des Finanzsektors erwirtschaftet werden.%
Die FAS ist also nicht transaktionsbasiert, sondern setzt an der Gewinn- und
Verlustrechnung an. Die exakte Definition der in die Bemessungsgrundlage
einbezogenen Gewinne und Gehilter unterscheidet die drei hier vorgestellten
Varianten hingegen: In Abhingigkeit der einzubeziehenden Lohn- und
Gewinnelemente entspricht die Bemessungsgrundlage der Steuer entweder
(1) dem erwirtschafteten Mehrwert, (ii) anfallenden 6konomischen Renten
oder (ii1) der Rendite auf riskante Investitionen im Finanzunternehmen.

Demnach bietet die FAS in den hier vorgestellten Varianten Ansitze zur
Losung dreier spezifischer Probleme bei Besteuerung und Regulierung des
Finanzmarkts, die in den vorherigen Abschnitten bereits angesprochen wur-
den: (1) Die weitgehende Mehrwertsteuerbefreiung des Sektors, soweit diese
als nicht gerechtfertigt angesehen wird (Abschnitt IV.2.a]), (2) die potenzielle
Existenz 6konomischer Renten, die aus volkswirtschaftlicher Sicht besteuert
werden sollten (Abschnitt IV.2.b]) und (3) die Moglichkeit exzessiver Risiko-
iibernahme mit unerwiinschten Effekten fiir die Gesamtwirtschaft (ebenfalls
Abschnitt IV.2.b]). Welche FAS-Variante und zugehdrige Bemessungsgrund-
lage gegebenenfalls implementiert werden sollte, hingt damit vornehmlich
davon ab, welches der drei Probleme im Finanzsektor als vorhanden und 16-
sungsbediirftig angesehen wird, also von dem mit der Besteuerung zu errei-
chenden Ziel. Die FAS ist dabei keine neue Steuer im engeren Sinne; in der
Praxis werden FAS-Elemente bereits in einigen Ldndern angewandt (siche Ab-
schnitt VIL.5).

Bevor die drei FAS-Typen besprochen werden, soll kurz auf zwei mogliche
Definitionen des Gewinns in der Bemessungsgrundlage fiir die FAS einge-
gangen werden.%* Eine mogliche Definition des steuerlichen Gewinns ist die
Berechnung anhand des Cashflows einer Periode. Ein anderer Ansatz basiert

92 Eine umfassende Erlduterung der Vorziige und Herausforderungen bei Implementierung der
verschiedenen FAS-Varianten geben Keen et al. (2010b).

93 Eine hohere sektorspezifische Gewinnbesteuerung und eine Bonusbesteuerung wurden auch
im Arbeitspapier der Kommission diskutiert, Europdische Kommission (2010d). Die FAS
kombiniert diese beiden Steuern in einem Ansatz.

94 Auf die Definition der einbezogenen Gehilter wird in den einzelnen Abschnitten zu den
verschiedenen Formen der FAS eingegangen.
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auf der Berechnungsmethode der existierenden Korperschaftsteuer, es wird le-
diglich zusitzlich der Abzug eines kalkulatorischen Eigenkapitalzinses er-
laubt. Letzteres wird in der Literatur zumeist unter dem Namen ,,Allowance
for Corporate Equity* (ACE) diskutiert.

Im Gegensatz zur periodengerechten Zuordnung von Aufwand und Ertrag bei
der Gewinnermittlung der klassischen Korperschaftsteuer wird bei einer
Besteuerung von Gewinnen auf Basis einer Cashflow-Bemessungsgrundlage
lediglich die Differenz aus Ein- und Auszahlungen innerhalb einer Periode
betrachtet. Es werden daher keine Abschreibungsregeln fiir Kapitalgiiter
benotigt. Investitionen werden beim Kauf als Auszahlung automatisch voll-
stindig abgeschrieben. Die Bemessungsgrundlage wire daher zumindest in
dieser Hinsicht relativ einfach zu implementieren. Zudem wird durch die
Sofort-Abschreibung erreicht, dass Investitionsentscheidungen zumindest
theoretisch steuerlich nicht weiter verzerrt werden, da sie nicht Teil der Steu-
erbasis sind und ihre Finanzierungskosten als Auszahlungen ebenfalls abzugs-
fihig sind. In einem Cashflow-System kommt es deswegen weder zu einer Ver-
zerrung der Finanzierungsentscheidung, also der Wahl zwischen Eigen- und
Fremdkapital, noch wird die Entscheidung iiber die Investitionshohe verzerrt.
Dies macht die Cashflow-Bemessungsgrundlage als Basis einer zusitzlichen
Abgabe attraktiv, denn sie wiirde im Prinzip keine zusitzlichen Verzerrungen
einfiihren.

Eine andere Gewinndefinition basiert auf der Bemessungsgrundlage der klas-
sischen Korperschaftsteuer. Es wird lediglich der Abzug eines kalkulatori-
schen Eigenkapitalzinses gewihrt. Diese ,,Allowance for Corporate Equity*
fiihrt dazu, dass Fremdkapitalzinsen und kalkulatorische Eigenkapitalrendite
steuerlich identisch behandelt werden. Die Steuer féllt bei dieser Definition der
Bemessungsgrundlage lediglich auf Gewinne an, die oberhalb der Normal-
verzinsung liegen.% Der Vorteil dieser Variante ist, dass sie auf existierenden
Systemen aufbaut und insofern ebenfalls einfach zu implementieren wére. Sie
erfordert jedoch die Definition eines kalkulatorischen Eigenkapitalzinses.
Hierfiir liegen Vorschlidge vor. Beispielsweise diskutieren Schon et al. (2006)
im Rahmen eines Gutachtens zur dualen Einkommensteuer die Moglichkeit

95 Verschiedene Implementierungen einer Cashflow-Bemessungsgrundlage werden von Meade
(1978), OECD (2007), S. 94 ff., sowie Mirrlees et al. (2010), S.883 ff. diskutiert.

96 Normalverzinsung bedeutet, dass die marktiibliche Rendite auf den Kapitaleinsatz gezahlt
wird. Ein Beispiel fiir eine solche Normalverzinsung wire die Rendite sicherer Staatsanleihen.

97 Siehe hierzu auch Rumpfund Wiegard (2010).
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einer zinsbereinigten Gewinnsteuer und die Definition kalkulatorischer Ei-
genkapitalzinsen.”’

(i) FAS auf den Mehrwert

Diese Form der FAS besteuert den von einem Unternehmen insgesamt
geschaffenen Mehrwert in einer Periode. Wie oben erldutert, ist die Erhebung
einer Mehrwertsteuer auf Transaktionsbasis aufgrund technischer Probleme
hiufig nicht moéglich. Die Summe der Mehrwerte der Transaktionen des
Unternehmens durch den Einsatz von Arbeit und Kapital, also die Wertschop-
fung insgesamt, lasst sich jedoch auch als die Summe aus den Gewinnen in
Cashflow-Definition und den insgesamt gezahlten Lohnen und Gehiltern
verstehen und in dieser Form auch besteuern.” Die FAS auf den Mehrwert hat
damit die breiteste Bemessungsgrundlage der drei hier vorgestellten FAS-
Typen. Elemente einer solchen FAS werden in einigen Lindern bereits zur
Besteuerung von teilweise oder vollstandig mehrwertsteuerbefreiten Sektoren
eingesetzt.

(ii) FAS auf okonomische Renten

Die zweite Variante zielt auf die Besteuerung 6konomischer Renten ab. Oko-
nomische Renten sind definiert als Gewinne, die oberhalb der marktiiblichen
Faktorentlohnung von Kapital und Arbeit liegen. In diesem Fall wird die
Bemessungsgrundlage so definiert, dass sie Gewinne und Gehélter nur dann
umfasst, wenn diese oberhalb einer ndher zu bestimmenden Normalverzinsung
bzw. Normalentlohnung liegen. Dies konnte wieder durch eine Cashflow-
Definition des Gewinns erreicht werden. Alternativ wire hier auch die oben
erwihnte ,,Allowance for Corporate Equity* mit Abzug eines kalkulatorischen
Zinses fiir Eigenkapital eine mogliche Bemessungsgrundlage.” Letztere hitte
den Vorteil, dass durch die Periodisierung der Gewinne deren moglicherweise
starke Schwankungen weniger stark auf das Steueraufkommen durchschlagen.
Bei Gehiltern konnte sich ein Ansatzpunkt fiir einen méglichen Schwellen-
wert aus dem Vergleich der Entlohnung @hnlich qualifizierter Arbeitnehmer in
verschiedenen Sektoren ergeben, wobei dies strittig bleiben kann. Insbeson-
dere der Aspekt, dass das Geschift vieler Finanzunternehmen per se mit ho-

98 Dies entspricht vereinfacht dem Mehrwert, der bei der Umsatzbesteuerung erfasst wird. Da-
bei gilt es zu beachten, dass bei dieser Betrachtung sowohl Dienstleistungen an private Haus-
halte als auch Dienstleistungen an Unternehmen erfasst werden.

99 Siehe hierzu Mirrlees et al. (2010) und OECD (2007).
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heren Risiken behaftet ist als in anderen Sektoren, wiirde hier nicht beriick-
sichtigt.

(iii) FAS auf Risikogewinne

Die dritte Version der FAS hat die kleinste Bemessungsgrundlage der drei hier
vorgestellten Typen. Sie besteuert lediglich Gewinne, die durch als besonders
riskant angesehene Aktivititen erzielt werden. Dem liegt die Vorstellung
zugrunde, dass sehr hohe Renditen (oder im schlechten Fall Verluste) durch
riskante Projekte erzielt werden. Wire das Projekt nicht riskant, kénnte es
lediglich die Normalverzinsung erwirtschaften. Je hoher das Risiko, desto
hoher also der potenzielle Gewinn oder im schlechten Fall der potenzielle Ver-
lust. Im Vergleich zu der gerade beschriebenen FAS auf Renten sind hier nicht
nur Normalgewinne abzugsfihig, sondern auch ein vorher zu bestimmender
Risikozuschlag zur Normalverzinsung. Diese Risikokomponente sollte umso
hoher sein, je mehr Ubernahme von Risiko den Finanzunternehmen zugestan-
den werden soll. Gewinne aus mifig riskanten Geschiften wiirden also bei
dieser Variante beispielsweise unbesteuert bleiben, wenn der vorgegebene
Schwellenwert fiir die abzugsfihige Risikorendite nicht erreicht wird. Eine
dhnliche Uberlegung liegt dabei der Besteuerung der Gehélter zugrunde. Hier
wiirden lediglich sehr hohe Gehilter in die Bemessungsgrundlage einbezogen.
Um tatsdchlich eine Verhaltensidnderung herbeizufiihren und Risiko zu senken,
miisste der angewendete Steuersatz fiir diese FAS-Variante vermutlich deut-
lich hoher sein als in den ersten beiden Féllen. Zudem muss hier auch eine
asymmetrische Behandlung von Gewinnen und Verlusten erfolgen.!® Die
grundlegende Idee dieser Steuer basiert ja auf der Vorstellung, dass hohe Risi-
ken eingegangen werden, weil Gewinne privatisiert und Verluste sozialisiert
werden konnen. Verluste diirften aus dieser Logik heraus nicht abzugsfihig
sein.

1. Okonomische Aspekte einer FAS

Ein Vorteil der FAS ist, dass sie die potenziellen neuen Verzerrungen durch die
zusitzliche Besteuerung minimiert. Die Steuerlast der Finanzaktivititssteuer
hingt im Gegensatz zu der oben diskutierten Finanztransaktionssteuer nicht

100 Dagegen wiren Verluste in den anderen beiden FAS-Varianten anrechenbar und ggf. vor-
tragbar. Hier zeigt sich nochmals, dass die drei FAS-Varianten im Detail sehr unterschied-
lich sind. Die genaue Ausgestaltung hidngt von den exakten Zielen der Besteuerung ab.
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von der Transaktionshéufigkeit einzelner Produkte ab. Allerdings kénnte auch
die FAS Finanzdienstleistungen verteuern bzw. durch die Reduzierung der
Gewinne die GroBe des Finanzsektors reduzieren. Im Fall der Besteuerung von
Risikogewinnen wiren zudem (positive) Verhaltensdnderungen zu erwarten.

Die FAS ist insofern auch nicht mit der Bankenabgabe identisch. Die Banken-
abgabe wird aktuell als gewinnunabhingige Abgabe auf bestimmte Bilanzpo-
sitionen diskutiert. Sie soll bestimmte strukturelle Eigenschaften der Bilanz
beriicksichtigen, die zu hoheren Risiken fiihren konnten. Die FAS wiirde im
Gegensatz dazu nicht auf strukturelle Elemente, sondern auf eine Mischung
aus ertragsabhingigen und ertragsunabhédngigen Elementen aus der Gewinn-
und Verlustrechnung erhoben (Gewinne und Gehilter). Zwar hingen die
Passivseite der Bilanz und die Gewinn- und Verlustrechnung iiber das Eigen-
kapitalkonto zusammen, dennoch sind die Ziele der beiden Steuern unter-
schiedlich. Die Bankenabgabe besteuert eine hohe Fremdkapitalfinanzierung,
die FAS — je nach Ausgestaltung — den Mehrwert bzw. die Wertschopfung,
okonomische Renten oder exzessive Risikoiibernahme.

Klar ist allerdings, dass beide Abgaben den verfiigbaren Cashflow im Unter-
nehmen reduzieren und damit den von Regulierungsseite geforderten Aufbau
von Eigenkapital aus einbehaltenen Gewinnen verlangsamen konnten.

Die FAS als Besteuerung des Mehrwerts bietet einen Ansatz zur Losung des
oben erlduterten Problems der Erfassung margenbasierter Finanzdienstleis-
tungen im Rahmen der Mehrwertsteuer mit Vorsteuerabzug. Aus 6konomi-
scher Sicht sollte der Verbrauch von Finanzdienstleistungen genauso besteuert
werden wie der Konsum anderer Giiter. Dies spricht fiir eine Umsatzbesteue-
rung im Finanzsektor. Probleme bereitet allerdings die Kombination zweier
verschiedener Methoden der Umsatzbesteuerung. Werden die transaktionsba-
sierte Mehrwertsteuer mit Vorsteuerabzug und die FAS auf den Mehrwert ne-
beneinander verwendet, so erhalten umsatzsteuerpflichtige Geschiftskunden
keinen Ausweis der Vorsteuer und damit auch nicht die Moglichkeit des Vor-
steuerabzugs. In diesem Fall konnte die FAS eine Kaskadenwirkung haben.

Um diese Verzerrung zu reduzieren, sollte der FAS-Steuersatz deutlich unter
dem der Mehrwertsteuer liegen. So wurde fiir die Aufkommensberechnungen
unten ein Satz von lediglich 5 % vorgeschlagen. Alternativ konnten bestimm-
te Abzugsmoglichkeiten berechnet werden, einige Vorschlidge hierfiir existie-
ren bereits.!0! Allerdings sollte erwdhnt werden, dass in keinem der unten auf-

101 Siehe Kerrigan (2010) fiir mogliche Losungen dieses Problems.
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gefiihrten Landerbeispiele ein solcher Weg eingeschlagen wurde, sondern im-
mer ein Steuersatz gewihlt wurde, der unterhalb demjenigen der Mehrwert-
steuer liegt. Ein Grund ist vermutlich die fehlende Einbindung dieser Steuern
in das existierende Mehrwertsteuersystem.

Eine FAS, welche lediglich 6konomische Reingewinne besteuert, hitte aus
theoretischer Sicht keine verzerrenden Effekte; wie oben erlidutert, bleiben die
Investitionsentscheidungen unverzerrt. Sie hétte allerdings eine Wirkung auf
die Hohe der erzielten Nachsteuergewinne. Falls der Finanzsektor aufgrund
seiner speziellen Rolle in der Volkswirtschaft 6konomische Reingewinne oder
Renten erzielt, so wiirden diese zu hoheren Vorsteuergewinnen oder hoheren
Gehiiltern im Finanzsektor im Vergleich zu anderen Sektoren mit dhnlich qua-
lifizierten Beschiiftigten fiihren. Falls es das Ziel ist, solche Renten zu besteu-
ern, um die Grofle des Sektors zu reduzieren, wire eine FAS auf 6konomische
Reingewinne eine mogliche Losung. Da die FAS auf Reingewinne konzeptio-
nell nicht auf eine Mehrwertbesteuerung abzielt, sondern lediglich auf Ge-
winne, stellen sich die oben angesprochenen Fragen von Vorsteuerbehandlung
und grenziiberschreitenden Transaktionen nicht. Die rentenbesteuernde FAS
entspricht eher einer nach dem Quellenlandprinzip erhobenen Gewinnsteuer.

Gleiches gilt fiir die dritte FAS-Variante. Die risiko-basierte FAS besteuert die
Gewinne aus besonders riskanten Geschiften. Wie oben bereits erlidutert, kann
eine zu hohe Risikoiibernahme aus der Existenz impliziter Garantien bei
TBTF-Unternehmen oder allgemein geringer Haftung resultieren. Es kommt
zu einer Asymmetrie. Gewinne aus riskanten Geschiéften bleiben im Sektor,
die Kosten im Falle eines Verlustes werden aber nicht voll beriicksichtigt, da
sie potenziell zumindest teilweise von anderen Akteuren getragen werden. Die
FAS kann so gestaltet werden, dass sie eine potenziell exzessive Risikoiiber-
nahme besteuert. Sie entspricht in dieser Form einer Pigou-Steuer, also einer
Steuer, die eine negative Externalitét internalisiert. Dies wird erreicht, indem
eine Steuer auf jene Gewinne erhoben wird, die einen vorher spezifizierten
Schwellenwert iibersteigen. Offen ist die Hohe des Steuersatzes, der notwen-
dig wire, um eine Verhaltensidnderung zu erreichen. Der Satz miisste wohl tiber
jenem von 5 % liegen, der fiir andere FAS-Varianten oben diskutiert wurde und
sollte progressiv ausgestaltet sein. Je hoher der Gewinn iiber der Normalver-
zinsung liegt, desto riskanter sind i.d.R. die zugrundeliegenden Projekte. Eine
Steuer, die diese hoheren Gewinne besteuert, reduziert die Aktivitdten im ris-
kanten Bereich und ldsst Geschafte mit einer Rendite, die nahe an der Nor-
malverzinsung liegt, unbesteuert. Zur Definition einer Normalverzinsung
konnte ein risikofreier Zins zugrunde gelegt und um eine (groBziigige) Risi-
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kokomponente erweitert werden, wobei letztere unter Umstinden schwierig
festzulegen oder zu messen ist. In diesem Fall wire die Verwendung einer pe-
riodengerechten Gewinnermittlung wie etwa im Fall der ,,Allowance for Cor-
porate Equity* eine denkbare Variante. Fiir Cashflows ist eine Definition und
Ermittlung des normalen, risikofreien Cashflows kaum moglich. Bei Gehil-
tern konnten Vergleichswerte in anderen Sektoren — unter Berticksichtigung ei-
nes sektorspezifischen Risikozuschlags — als Ansatzpunkt dienen. Der Nor-
malverdienst wiirde dann steuerfrei bleiben, hohere Gehélter wiirden in die
Bemessungsgrundlage eingehen. Dies wiirde auch beriicksichtigen, dass ho-
here Gehilter zumeist einen hoheren Einfluss auf Unternehmensentscheidun-
gen und damit auch auf die Risikotibernahme widerspiegeln. Allerdings wiir-
den strukturelle Unterschiede in den Sektoren nicht beriicksichtigt, die neben
moglichen Renten oder Risikogewinnen zu unterschiedlichen Gehiltern fiih-
ren konnten. Dies fiihrt zu einer potenziellen Unschérfe bei der Wahl des
Schwellenwertes.

Die FAS fiihrt zu Unterschieden in der steuerlichen Behandlung von Finanz-
unternehmen, die einer solchen Steuer unterliegen wiirden, und solchen Un-
ternehmen, die zwar Finanzaktivititen durchfiihren, aber nicht von der Steuer
erfasst werden. Bei einer Einfiihrung einer FAS sollte daher der Finanzsektor
moglichst breit definiert werden. Dies ist notwendig, um Verlagerungen von
Aktivitdten innerhalb des Sektors weitgehend zu verhindern.

Eine FAS konnte die bereits bestehenden Anreize zu Gewinnverlagerungen im
Rahmen des internationalen Steuerwettbewerbs verstirken. Bei einer unilate-
ralen Einfiihrung, egal ob national oder im EU-Kontext, wiirden bestehende
Differenzen in den Systemen von Korperschaftsteuer und Einkommensteuer
verstdrkt. Die unilaterale Einfiihrung konnte also ebenso wie die Einfiihrung
der FTS zu Verlagerung von Aktivitidten und Wettbewerbsnachteilen der be-
troffenen Linder fiihren. Allerdings diirften diese Effekte geringer als bei der
FTS ausfallen, da die Bemessungsgrundlage im Fall der FAS stirker an den
grundlegenden Geschiftsaktivititen der Bank ankniipft und nicht nur an ten-
denziell mobileren Handelsaktivitéten, die losgeldst vom Kerngeschift an je-
dem global Marktplatz durchgefiihrt werden konnen.

2. Steuerinzidenz

Zur Inzidenz einer FAS gibt es bisher keine empirischen Befunde. Wenn die
Gesamtsumme aus Gehaltszahlungen und Cashflow-Gewinnen besteuert wird,
also der Mehrwert, wird ein Teil der Steuerlast auf die Nutzer von Finanz-
dienstleistungen fallen. Inwieweit dies zusitzlich zu Konsumenten auch
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Geschiftskunden betrifft, hingt davon ab, auf welche Weise ein Vorsteuerabzug
in der FAS implementiert wird. Im Falle einer Uberwilzung auf die Konsumen-
ten und bei fehlender Abzugsmoglichkeit der Steuer fiir Geschiftskunden fiele
die Steuer in der Tat auf alle Konsumenten von Finanzdienstleistungen.

Im Fall der risiko- und rentenbesteuernden FAS sind die Anreize fiir eine Uber-
wilzung weniger ausgepridgt. Das gewinnmaximierende Verhalten wiirde
durch eine Steuer, die auf 6konomische Reingewinne fillt, nicht veridndert.

3. Aufkommenspotenzial

Das Aufkommenspotenzial hingt stark von der oben beschriebenen Ausge-
staltung einer FAS einerseits sowie den Annahmen zu Steuersatz und Aus-
weichreaktionen andererseits ab. Im Idealfall sollte die Schitzung anhand von
umfassenden Unternehmensdaten auf Mikroebene erfolgen, denn die Verwen-
dung aggregierter Daten wiirde die Gewinne einiger Unternehmen mit den Ver-
lusten anderer vermischen und damit eine genaue Schitzung erschweren.!02
Leider sind entsprechende Mikrodaten aktuell noch nicht verfiigbar, daher
kann zunichst nur anhand aggregierter Daten eine GroBenordnung fiir das
Aufkommen geschétzt werden.

In seinem Bericht fiir die G-20 zeigt der IWF mit seinen Schitzungen, dass die
Bemessungsgrundlage zwischen einzelnen Lindern stark variiert. Sie macht
zwischen 2,5 % des BIP in Schweden, iiber 8,4 % des BIP in Irland bis zu
23,2 9% des BIP in Luxemburg aus. Der gewichtete Durchschnitt der Linder-
stichprobe liegt bei 4,14 % des BIP. Deutlich kleiner sind die Werte fiir die bei-
den anderen Varianten. Fiir die rentenbesteuernde FAS liegt der gewichtete
Durchschnitt der Bemessungsgrundlage bei 1,78 % und fiir die risikobesteu-
ernde FAS bei lediglich 0,79 % des BIP.

Wendet man auf diese Bemessungsgrundlagen einen relativ niedrigen Tarif
von beispielsweise 5 % an und extrapoliert man die Ergebnisse des IWF fiir 15
EU-Mitgliedstaaten (ca. 91 % des EU-27 BIP) auf alle 27 Linder, so ergeben
sich entsprechend der Unterschiede bei der Bemessungsgrundlage auch deut-
liche Unterschiede im potenziellen Steueraufkommen fiir die verschiedenen
Linder. Es liegt fiir die EU-27 bei ca. 26 Mrd. Euro jéhrlich fiir die FAS auf
den Mehrwert, bei etwa 11 Mrd. Euro fiir die FAS auf Reingewinne und bei
knapp 5 Mrd. Euro fiir die FAS auf Risiko. Tabelle 8 auf S. 69 gibt einen Uber-
blick iiber die verschiedenen Werte fiir die EU-15.

102 Gewinne werden hier als Bruttobetriebsiiberschuss und Einkommen von Nicht-Kapitalge-
sellschaften (,,mixed income‘ laut OECD) im Finanzsektor definiert.
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Der IWF betrachtet in seiner Arbeit das Autkommenspotenzial fiir 22 indus-
trialisierte Volkswirtschaften, die 62 % des weltweiten BIP représentieren.
Eine FAS auf den Mehrwert mit einem Steuersatz von 5 % wiirde Aufkommen
generieren, das 0,28 % des BIP dieser Liander entspricht.!93 Umgerechnet ent-
spricht dies einem absoluten Aufkommen von rund 75 Mrd. Euro in den 22
Lindern fiir 2008.104

Betrachtet man die regionale Verteilung des Steueraufkommens, so spiegelt es
die Bedeutung des Finanzsektors in den einzelnen Mitgliedstaaten der EU wi-
der. Auch hier kommt es zu einer Konzentration des Aufkommens, allerdings
ist diese im Vergleich zur FTS weniger stark. Der Grund ist, dass die allge-
meine Geschiftstitigkeit des Finanzsektors weniger stark konzentriert ist als
die Handelsaktivitit, die in einigen wenigen Handelszentren geballt ist.

4. Administrative und rechtliche Aspekte

Da die FAS auf Reingewinne im Prinzip auf bereits verfiigbare Buchhaltungs-
positionen zuriickgreift, wére eine Bestimmung der Bemessungsgrundlage im
Grunde relativ einfach. Die anderen beiden Varianten der FAS sind mit der
Festlegung gewisser Normalwerte fiir Verzinsung und Gehalt verkniipft. Ob-
wohl dies in der Praxis vermutlich nicht ohne Kontroversen festzulegen wire,
ist es im umsetzbar, erste Ansétze gibt es bereits (siehe oben).

Divergierende Buchhaltungsvorschriften und -praktiken in verschiedenen Mit-
gliedstaaten konnten die Schaffung einer EU-einheitlichen Bemessungs-
grundlagendefinition sowie eines kohédrenten Rahmens erschweren und so die
ansonsten geringen administrativen und technischen Kosten einer Implemen-
tierung tendenziell erhdhen. Dies gilt insbesondere fiir den Fall einer Bemes-
sungsgrundlage unter Verwendung eines kalkulatorischen Eigenkapitalzinses
(;,Allowance for Corporate Equity*). Bei den Cashflow-Varianten der Bemes-
sungsgrundlage ist dieses Problem eventuell weniger relevant, da Abschrei-
bungsregelungen keine Rolle spielen. Investitionen wiirden hier — wie oben er-
lautert — umgehend von der Bemessungsgrundlage abgezogen.

Ein weiteres wichtiges Problem ist in diesem Zusammenhang die ungleiche
Behandlung verschiedener Sektoren, die eine ausschlieBlich auf den Finanz-

103 Siehe IWF (2010b)

104 Das Autkommen der anderen beiden FAS-Varianten betrigt in diesem Szenario 35 Mrd.
Euro fiir die FAS auf 6konomische Reingewinne und 10 Mrd. Euro fiir die FAS auf Risi-
koiibernahme.
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Tabelle 8. Aufkommensschdtzungen FAS Varianten. (basierend auf BIP-Daten

fiir 2008), Steuersatz 5 %
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sektor angewandte Steuer erzeugen wiirde. Wihrend eine solche Ungleichbe-
handlung einerseits ein implizites politisches Ziel sein konnte, steht diesem
zumindest im deutschen Fall der Gleichheitsgrundsatz des Grundgesetzes ent-
gegen. Es konnte zu Konflikten mit der Rechtsetzung und der allgemeinen
Steuerpraxis in vielen Landern kommen. Andererseits kann die FAS auch als
Zuschlag verstanden werden, der eine Ungleichbehandlung im Bereich der
Mehrwertbesteuerung verschiedener Sektoren zumindest ansatzweise aus-
gleicht, etwa die Mehrwertsteuerbefreiung vieler Finanzdienstleistungen.

SchlieBlich miisste zumindest im Kontext der EU die Kompatibilitit einer FAS
mit der Mehrwertsteuerrichtlinie gepriift werden. Im Hinblick auf die aktuel-
le Rechtsprechung miisste unter anderem gepriift werden, inwieweit die FAS
auf Basis einer Bemessungsgrundlage, welche den Mehrwert verwendet, mit
der Mehrwertsteuer vereinbar ist.105 Auch wiren wie bereits oben erwihnt An-
passungen notig, um FAS und Umsatzsteuer moglichst kompatibel zu machen.
Dies sind komplizierte technische Fragen, die bei Anwendung einer FAS ge-
kliart werden miissen. Will man auf eine Kompatibilitit verzichten, so kann
—wie in den folgenden Landerbeispielen — auch ein Steuertarif verwendet wer-
den, der sehr deutlich unterhalb des reguliren Mehrwertsteuersatzes liegt.
Wenn der Satz der FAS auf Mehrwert deutlich unter dem Mehrwertsteuersatz
liegt, wiirden die Verzerrungen aus einer fehlenden Einbindung weniger stark
ins Gewicht fallen.

5. Erfahrungen in Mitgliedstaaten mit FAS-Elementen!06

a) Dinemark

Dénemark hat 1990 eine Abgabe auf Lohne und Gehilter (Lgnsumsafgift!07)
fiir Sektoren eingefiihrt, deren Aktivitéten teilweise oder komplett von der Um-
satzsteuer befreit sind. Die Bemessungsgrundlage ist im Grundsatz die Sum-
me aus den Lohnkosten und dem steuerlichem Gewinn.198 Allerdings wird fiir

105 Zu erwihnen ist hier etwa die vor dem Européischen Gerichtshof verhandelte Rechtssache
C-475/03 — Banca popolare di Cremona Soc. coop. Arl gegen Agenzia Entrate Ufficio Cre-
mona. In dem Fall ging es um die Frage, inwieweit nationale Steuern erhoben werden kon-
nen, wenn sie in ihrer Ausgestaltung der Mehrwertsteuer dhneln.

106 Die Informationen dieses Abschnitts sind der Datenbank ,,Steuern in Europa“ der Europi-
schen Kommission (2011) entnommen. Diese Datenbank ist verfiigbar unter
http://ec.europa.eu/tedb.

107 Festgelegt im Gesetz zur Besteuerung der Lohnsumme (lov om afgift af Ignsum mv.).

108 Verluste sind von der Lohnsumme abzugsfihig. Das System behandelt Gewinne und Ver-
luste symmetrisch.
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verschiedene Sektoren eine andere Variante gewihlt. Die Bemessungsgrund-
lage ist dann definiert als die Lohnkosten, erweitert um einen Zuschlag von
90 % der Lohnkosten. Diese Regelung gilt unter anderem fiir den Finanzsek-
tor.

Der allgemeine Steuersatz liegt bei 3,08 %. Fiir verschiedene Sektoren werden
spezifische Steuersitze erhoben. So liegt der Steuersatz bei Finanzdienstleis-
tungen bei 5.08 % zuziiglich einer zusitzlichen Abgabe von 4,5 % auf 90 %
der Lohnkosten. Dies entspricht einem effektiven Steuersatz von 9,13 %
(5,08 % + 90 %*4,5 %). Es ist geplant, diesen effektiven Satz auf 10,5 % zu
erhohen, allerdings wird die Manahme nicht vor 2013 greifen.

Das Aufkommen aus der Steuer betrug im Jahr 2008 etwa 650 Mio. Euro oder
0,26 % des dédnischen BIP. Rund 70 % dieses Aufkommen stammt aus der Be-
steuerung des Finanzsektors.

b) Frankreich

Frankreich hat 1968 eine Lohnsummensteuer (faxe sur les salaires'%) einge-
fiihrt, die bei Arbeitgebern erhoben wird, deren Umsatz in vorherigen Jahren
zu mindestens 90 % umsatzsteuerbefreit war. Dies betrifft auch Banken und
Versicherungen. Bemessungsgrundlage sind die Bruttogehaltszahlungen vor
Abzug der Beitrige zur nationalen Versicherung und inklusive geldwerter
Leistungen. Die Steuer ist insofern keine FAS im oben vorgestellten Sinne, da
keine Gewinne besteuert werden, sie ist dem grundlegenden Konzept aber ver-
wandt.

Bei Arbeitgebern, die nur teilweise mehrwertsteuerbefreit sind, wird die Lohn-
summensteuer anteilig zur Befreiung gezahlt. Gehaltszahlungen von offentli-
chen Verwaltungen und Unternehmen sind steuerbefreit, solange dies nicht zu
Wettbewerbsverzerrungen fiihrt. Zahlungen an Auszubildende sind meist voll
oder teilweise befreit, je nach Gesamtzahl der Mitarbeiter. Eine geringe Anzahl
an Gehaltszahlungen ist ebenfalls steuerbereit. Hierzu zéhlen meist Zahlungen
im Rahmen von FortbildungsmaBnahmen fiir Arbeitnehmer sowie Anreize zur
Einstellung von Arbeitslosen. Unternehmen mit einem Umsatz unter einem ge-
wissen Schwellenwert sind ebenfalls von der Steuer befreit (80.000 Euro bei
Warenumsitzen und 32.000 Euro bei Dienstleistungen).

Der Regel-Steuersatz liegt bei 4,25 %. Die Lohnsummensteuer ist von der
Korperschaftsteuer bzw. der Einkommensteuer abzugsfihig. Das Aufkommen

109 Artikel 231 bis 231 bis R und 1679, 1679A und 1679 bis des allgemeinen Steuerrechts.
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der Steuer lag 2008 bei 11,3 Mrd. Euro. Dies entspricht etwa 0,55 % des BIP.
Laut IWF (2010a) betrug der Beitrag von Finanzinstituten zum Aufkommen
etwa 85 %.

c) Italien

Italien hat 1997 eine Regionalsteuer auf Produktionstitigkeiten eingefiihrt
(Imposta Regionale sulle Attivita Produttive — IRAP).110 Diese Steuer wird auf
alle Unternehmen erhoben. Die Bemessungsgrundlage ist der Wert der Netto-
produktion, welcher dem buchhalterischen Gewinn zuziiglich des GroBteils
der Gehaltszahlungen entspricht. Verschiedene Befreiungen existieren fiir
bestimmte Fonds und einige kleinere Steuerzahler. Abziige werden erlaubt,
beispielsweise fiir Beitrdge zu Arbeitslosenversicherung oder Forschung und
Entwicklung. Zudem gibt es einen Abzug in Hhe von 1.850 Euro fiir jeden
Mitarbeiter (bis maximal fiinf) bei Unternehmen mit einem Gewinn von
weniger als 400.000 Euro. Einige Regionen wenden einen Abzug von 9.200
Euro fiir jeden Mitarbeiter an. Die Bemessungsgrundlage der Steuer wird an-
hand der Anzahl der Mitarbeiter auf die Regionen verteilt.

Die Basisrate liegt bei 3,90 % und kann von den Regionen um bis zu einen Pro-
zentpunkt erhoht werden. 2008 betrug das Aufkommen 36 Mrd. Euro oder
2,3 % des BIP. Diese im Vergleich zu den anderen Linderbeispielen hohen
Betrige kommen zustande, weil die Steuer in Italien auf alle Unternehmen
erhoben wird und nicht auf solche Sektoren beschrénkt ist, die von der Mehr-
wertsteuer befreit sind. Daten zum Anteil des Finanzsektors an der Steuerlast
liegen nicht vor.

d) Fazit

Die drei Landerbeispiele aus der Europidischen Union zeigen, dass Steuern, die
der FAS dhnlich sind, bereits existieren und — trotz Steuerwettbewerbs — rele-
vante Einkommensquellen darstellen. Allerdings muss beriicksichtigt werden,
dass die Betrachtung hier nicht das Zusammenwirken anderer Steuern und
Abgaben und Regelungen erfasst. Insofern ist die Betrachtung partiell, da
lediglich einzelne Steuerelemente mit FAS-Charakter betrachtet werden. Die
meisten existierenden Steuern zielen dabei insbesondere auf Sektoren ab, die
von der Mehrwertsteuer befreit sind. In Italien hat die IRAP einige Ahnlich-
keiten mit der FAS auf den Mehrwert, allerdings wird sie auf alle Sektoren un-
abhingig von der Mehrwertsteuerbefreiung erhoben. In Ddnemark und Frank-

110 D. Lg. N446 vom 15. Dezember 1997 und L n° 244/2007.
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reich steht die Lohnsumme im Mittelpunkt der Definition der Bemessungs-
grundlage. Hier liegt der Fokus tatsichlich auf Sektoren, die mehrwertsteuer-
befreit sind. Es ist nicht iiberraschend, dass die anderen Varianten bisher nicht
implementiert wurden. Die Diskussion iiber die Rolle 6konomischer Reinge-
winne und exzessiver Risikoiibernahme gewann erst durch die Finanzkrise an
Bedeutung. Dagegen ist die Frage der Mehrwertbesteuerung im Finanzsektor
ein altes Problem, das viele Lander mit Elementen einer FAS zumindest ge-
mildert haben.

VIII. Schlussfolgerungen und Ausblick

Die Debatte iiber neue Steuern auf den Finanzsektor ist Teil der umfassenden
Reaktionen auf die Finanzkrise. Die vorliegende Erorterung hat drei Vorschli-
ge fiir neue Abgaben vorgestellt und die zugrundeliegenden Argumente kurz
umrissen. Aus wirtschaftswissenschaftlicher Sicht gibt es durchaus Griinde,
die aktuelle Besteuerung des Sektors zu iiberdenken und mogliche neue Steu-
ern in Betracht zu ziehen. Zu nennen ist hier zum einen aus steuersystemati-
scher Sicht das grundsitzliche Problem der Mehrwertsteuerbefreiung des
Sektors. Eine Besteuerung rechtfertigen gleichzeitig aber auch die Anreize, die
sich aus der besonderen Position des Finanzsektors in der Volkswirtschaft
ergeben. Implizite und explizite Garantien, strukturelle Besonderheiten des
Sektors und die daraus folgende Konzentration in einigen Bereichen konnten
zu 6konomischen Renten und exzessiver Risikoiibernahme fiihren. Dies kann
unter Umsténden zu einer asymmetrischen Verteilung von Gewinnen und Ver-
lusten fithren. Wihrend Gewinne privatisiert werden, besteht insbesondere im
Fall groBer und systemisch relevanter Verluste die Gefahr einer Sozialisierung
von Verlusten, die vom Steuerzahler iibernommen werden miissen.

Strengere Regulierungsvorgaben und eine verbesserte Aufsicht, die auch
makro-prudentielle, also gesamt-finanzwirtschaftliche Elemente einbezieht,
stehen aktuell im Mittelpunkt der Diskussion, um mit diesen Problemen
umzugehen. So ist etwa eine Erhohung der Eigenkapitalanforderungen ein
Weg, um die Moglichkeiten der Verlustabsorption des Sektors zu stirken und
somit die Gefahr einer Belastung des Steuerzahlers zu senken.

Steuern werden in diesem Zusammenhang unter verschiedenen Gesichts-
punkten diskutiert und gefordert. So sollen sie beispielsweise riickwirkend die
Belastungen offentlicher Haushalte durch die jiingste Krise zumindest teil-
weise ausgleichen. Gleichzeitig sollen sie als potenzielle flankierende MaB-
nahme zur aktuellen Reform der Regulierung eingesetzt werden. SchlieBlich
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konnten sie bestehende Probleme bei der Besteuerung des Finanzsektors
zumindest ansatzweise beheben. Es bestehen allerdings Zielkonflikte, die bei
der Wahl des Instruments beachtet werden miissen. Wird die Steuer primar als
Pigou-Steuer zur Reduzierung einer negativen Externalitét verstanden, so fiihrt
eine erfolgreiche Implementierung einer solchen Steuer zu einem Riickgang
der schidlichen Aktivitét. Entsprechend sinkt das Aufkommen mit dem Grad
der Zielerreichung. Alle Steuern erzeugen gewisse Kosten fiir die Volkswirt-
schaft, da bestimmte Finanzdienstleistungen verteuert werden und damit auch
die Kapitalkosten fiir Staat und Unternehmen steigen. Dies kann positive Ef-
fekte haben, ist aber auch vor dem Hintergrund des internationalen Wettbe-
werbs um Finanzplitze und Unternehmen zu sehen, etwa im Hinblick auf die
mogliche Verlagerung von Buchgewinnen oder Aktivititen.

Es bleibt festzuhalten, dass das Ziel der Besteuerung klar definiert sein muss,
um abzuwigen, welches Instrument zu seiner Erreichung gewihlt werden soll-
te. In der vorliegenden Erorterung wurden drei verschiedene steuerliche An-
sitze diskutiert.

Die Finanztransaktionssteuer als Abgabe auf den Bruttowert von Transaktio-
nen ist aus 6konomischer Sicht nur bedingt zu empfehlen. Zwar konnte die
FTS bestimmte Aktivitdten bremsen, allerdings bleibt es fraglich, ob dies eine
Verbesserung der Funktionsweise der Finanzmérkte nach sich zieht. Es ist wei-
terhin nicht klar, welche Transaktionen tatsdchlich schadlich sind. Der FTS
kann nur ein sehr indirekter Effekt auf die der Krise zugrundeliegenden Pro-
bleme im Finanzmarkt attestiert werden. Als Aufkommensinstrument unter-
liegt sie zumindest in einigen Produktbereichen einer ausgeprégten Unsicher-
heit beziiglich der Hohe des tatsdchlich zu erwartenden Aufkommens. Dies
hingt zum einen mit fehlenden Daten zusammen, zum anderen mit der relativ
hohen Unsicherheit iiber die Reaktionen der Unternehmen einschlieBlich der
zu erwartenden Verlagerungen. Steuersystematisch und -theoretisch ist die
FTS ebenfalls nur bedingt zu empfehlen. Als Bruttoumsatzsteuer erzeugt sie
Kaskadenwirkungen und Verzerrungen, die sich durch die Wertschopfungs-
kette ziehen. Wenngleich die 6konomische Bewertung der FTS auf Grundlage
der bisherigen Literatur eher kritisch ist, so kann sie aus politischer Sicht den-
noch ein attraktives Instrument sein. Die Steuer hat eine hohe politische Ak-
zeptanz und ist sehr populir, wenngleich die Lasten und die fiskalischen Wir-
kungen — insbesondere beziiglich der Effekte auf das Aufkommen anderer
Steuern — nicht klar sind. Sollte man sich auf globaler Ebene fiir dieses Instru-
ment entscheiden, so sollte ein sehr niedriger Steuersatz mit moglichst breiter
Bemessungsgrundlage gewihlt werden, um die potenziellen negativen 6kono-
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mischen Effekte so gering wie moglich zu halten. Zudem muss eine Losung
fiir die Besteuerung von Derivaten gefunden werden. Eine unilaterale Einfiih-
rung erscheint aufgrund der moglichen Ausweichreaktionen wenig attraktiv.

Die Finanzaktivititssteuer verfolgt einen anderen Ansatz als die FTS. Sie
nimmt keinen direkten Eingriff in das Marktgeschehen iiber hohere Transakti-
onskosten fiir alle Transaktionen vor. Sie kann Lenkungswirkungen im Sinne
einer korrigierenden Pigou-Steuer entfalten, wenn sie zur Besteuerung exzes-
siver Risikoiibernahme konzipiert wird. Eine Besteuerung 6konomischer Ren-
ten im Rahmen einer FAS ist ebenfalls denkbar. Wird die FAS als Instrument
zur Besteuerung der Wertschopfung angesehen, konnte sie zumindest teilwei-
se die weitgehende Mehrwertsteuerbefreiung des Finanzsektors korrigieren.
Aus 6konomischer Sicht sind die Konzepte hinter den verschiedenen FAS-Va-
rianten iiberzeugender als eine FTS, weil sie versuchen, die Einfiihrung wei-
terer Verzerrungen im Steuersystem zu minimieren und zielorientiert ange-
passt werden konnen. Allerdings bleiben einige technische Fragen zu kldren.
Als Beispiel sei hier der mogliche Einbindung der FAS auf den Mehrwert in
ein Mehrwertsteuersystem mit Vorsteuerabzug genannt.

Die Diskussion und Einfiihrung einer Bankenabgabe ist unter den drei hier dis-
kutierten Instrumenten am weitesten fortgeschritten. In ihrer Konzeption zielt
sie direkt auf ein spezifisches regulatorisches Problem ab, ndmlich die Hohe
des Fremdfinanzierungsgrads. Es bleiben jedoch auch hier offene Fragen, ins-
besondere der Umgang mit Doppelbelastungsfillen auf internationaler Ebene
und den damit verbundenen Wirkungen auf den europdischen Binnenmarkt.

Zum Abschluss sei nochmals auf ein grundlegendes Problem verwiesen. Der
Finanzsektor befindet sich in einem Transformationsprozess. Neue Regulie-
rungsvorgaben, interne Konsolidierungsprozesse und die Entwicklung neuer
Geschiftsmodelle, die nachhaltiger sind als die der Vergangenheit, werden den
Sektor veridndern. Die Diskussionen um neue Steuern sollten diese Entwick-
lungen im Blick behalten und die kumulativen Wirkungen aller Maflnahmen
beriicksichtigen.
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