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Zusammenfassung

In diesem Beitrag wird eine differenzierte, haltezeitabhiingige Finanztransfer-
abgabe vorgeschlagen, die anders als eine undifferenzierte Transaktionssteuer nur
den spekulativen Handel belastet und dimpft, aber nicht den reguliren Handel.

l. Einleitung

Nach der letzten Finanzmarktkrise besteht weitgehend Einigkeit, daf} eine bes-
sere Regulierung der Finanzmérkte notwendig ist (Issing (2009), Eichhorn/
Solte (2009); Scherhorn (2008); Tumpel-Gugerell (2010)). In diesem Beitrag
wird eine differenzierte, haltezeitabhingige Finanztransferabgabe vorgeschla-
gen, die anders als eine undifferenzierte Transaktionssteuer nur den spekulati-
ven Handel belastet und dampft, aber nicht den reguldren Handel betrifft. Der
Vorschlag ist ein Baustein fiir eine bessere Finanzmarktordnung, die dem Nut-
zen von Wirtschaft und Gesellschaft dient und den Spekulationshandel ein-
schrankt.

Il. Notwendigkeit und Risiken des regularen Finanzgiiterhandels

Im regulédren Finanzgiiterhandel kaufen Investoren Finanzgiiter, wie Anleihen,
Hypotheken, Geldmarktpapiere, Aktien und Fonds, um Geld mit gestreutem
Risiko anzulegen und damit laufende Ertrége zu erzielen. Die erworbenen Fi-
nanzgiiter werden normalerweise erst nach einer langeren Haltezeit verkauft,
wenn anderweitiger Geld- oder Anlagebedarf besteht. Der reguldre Handel mit
Finanzgiitern ist unerlésslich fiir das Funktionieren einer modernen Volkswirt-
schaft. Ohne ihn wire die Beschaffung von Eigenkapital zur Unternehmensfi-
nanzierung und von Krediten fiir Investitionen von Privathaushalten, Unter-
nehmen und Staat nicht moglich.



Im reguldren Devisenhandel werden fremde Wahrungen gekauft, um damit
ausléndische Giiter oder Leistungen zu bezahlen, und Fremdwéhrungserlose
verkauft, um dafiir Inlandswéhrung zu bekommen. Der reguldre Devisenhandel
ist notwendig fiir das Funktionieren des Welthandels.

Der reguldre Handel mit Wirtschaftsgiitern, Devisen und Finanzgiitern ist nicht
frei von Spekulation, denn jeder Kauf und Verkauf ist mit Risiken verbunden
und erfordert die Abschétzung einer ungewissen Zukunft. Eine bedingte Absi-
cherung gegen Preis- und Kursdnderungen sowie von Zahlungs- und Ausfallri-
siken ist durch Terminkontrakte, Zinsaustauschkontrakte, Kreditausfallversi-
cherungen, Optionen und andere Finanzderivate moglich. Deren monetérer
Wert wird von den erwarteten Preisen, Kursen und Risiken der unterlegten
Wirtschafts- oder Finanzgiiter bestimmt (Riihrup et al. (2003)).

Il. Griinde und Wirkungen des spekulativen Finanzgiiterhandels

Im spekulativen Handel kaufen und verkaufen Personen, Banken, Versicherun-
gen, Fondgesellschaften und andere Institutionen Finanzgiiter, Devisen und
Derivate primir um damit Kursgewinne zu erzielen. Ein hoher Anteil der spe-
kulativen Kéaufe ist durch Kredit finanziert. Die Kdufe und Verkaufe erfolgen in
hoher Frequenz mit kurzen Haltezeiten weit unter einem Jahr, die von Sekun-
denbruchteilen, Minuten, Tagen und Wochen bis zu einigen Monaten reichen.
Besonders zur Spekulation geeignet sind Derivate, Zertifikate und andere so
genannte Finanzinnovationen (Eichhorn/Solte (2009)).

Zur Rechtfertigung des spekulativen Handels wird vorgebracht, dafl Arbitrage-
geschifte zufillige Preis- oder Kursunterschiede zwischen zeitlich oder rdum-
lich getrennten Teilmarkten rasch zum Ausgleich bringen und Preise und Kurse
stabilisieren (Braunberger (2010)). Sie sollen eine Riickkehr des Kurses zum
Ertragswert bewirken, der fiir die langfristig erwarteten Ertrage gilt (Friedman
(1953)). Welchen Nutzen derart stabilisierte Preise und Kurse bringen ist aller-
dings fraglich. Fiir die meisten Wirtschaftgiiter findet der Handel gleichzeitig
zu unterschiedlichen Kaufpreisen statt, ohne daB sich daraus erkennbare Nach-
teile fiir die Realwirtschaft ergeben (Gudehus (2007)).

Simulationsrechnungen mit dynamischen Marktmodellen zeigen, daf3 ein Preis-
ausgleich nur eintritt, solange rational handelnde Akteure den Markt dominie-
ren, die kaufen, wenn der Kurs deutlich unter den Ertragswert liegt, und ver-
kaufen, wenn der Kurs den Ertragswert wesentlich tlibersteigt (Gudehus (2007)
S. 239ff; Westerhoff (2008)). Wenn jedoch Akteure den Markt dominieren,
deren technische Handelsstrategien weniger vom Ertragswert sondern priméar
von Kursverlauf und Kurserwartungen ausgehen, kommt es, wie Simulations-
rechnungen iibereinstimmend mit der Realitét zeigen, immer wieder zu extre-
men Kursentwicklungen (Westerhoff (2008)). Durch das gleichgerichtete Ver-



halten einer Mehrheit der Akteure, die auf anhaltend steigende oder auf anhal-
tend fallende Kurse spekulieren, entfernen sich Preise und Kurse immer weiter
vom reguldren Ertragswert, bis die spekulative Blase platzt.

Liangere Zeit ansteigende Preise und Kurse konnen durch positive Informatio-
nen, wie eine Erfolg versprechende neue Technologie oder steigende Unter-
nehmensertrage verursacht werden. Sie werden hiufig durch Geriichte und
kollektiven Optimismus verstirkt sowie hin und wieder durch Marktmanipula-
tionen, wie gezielte Fehlinformation, abgestimmtes Handeln oder Insiderhan-
del, kiinstlich hervorgerufen.

Zu einem nicht genau absehbaren Zeitpunkt kommt es plétzlich zu einem
Marktumbruch mit rasch fallenden Preisen und Kursen, der ausgeldst wird
durch enttduschte Erwartungen, negative Informationen oder Geriichte iiber
fallende Gewinne oder drohende Zahlungsunfahigkeit. Der Abschwung kann
sich durch falsche Informationen, kollektiven Pessimismus und Panik der Ak-
teure rasch verstirken. Bei hohem Anteil kreditfinanzierter Spekulation mit
grofler Hebelwirkung fiihrt ein plétzlicher Markteinbruch zu Konkursen und
Bankenkrisen, die auch die Realwirtschaft treffen. Das hat die letzte Finanz-
marktkrise erneut gezeigt (Eichhorn/Solte (2009),; Scherhorn (2009)).

Mit steigendem Anteil des spekulativen Handels steigt die Volatilitit des Mark-
tes. Sowohl die systematischen Anderungen wie auch die zufilligen Schwan-
kungen von Umsatz, Preisen und Kursen nehmen zu. Die betroffenen Mérkte
werden mehr und mehr zum Kasino. Der spekulative Handel wird zum Gliicks-
spiel, das weitere Spekulanten anlockt. Der gleichzeitig stattfindende regulére
Handel aber wird von den spekulativ bewirkten Marktverdnderungen stark
beeinflusst und beeintrichtigt.' So entzieht der hohe Kreditbedarf fiir die speku-
lativen Kéufe von Finanzgiitern der Realwirtschaft das Geld. Der spekulative
Finanzgiiterhandel vermindert also die verfiigbare Liquiditit fiir die Realwirt-
schaft.

lll Eine differenzierte haltezeitabhdngige Finanztransferabgabe

Zur Einddmmung der durch den spekulativen Handel bewirkten Extreme an
den Finanzmarkten und der daraus resultierenden Gefahren fiir die Realwirt-
schaft wird eine differenzierte haltezeitabhingige Finanztransferabgabe mit
folgenden Regelungen vorgeschlagen:

" Schon J.M. Keynes schreibt dazu (zitiert nach Braunberger (2009)): ,,Spekulanten
mogen solange keinen Schaden anrichten, wie sie Blasen auf dem steten Strom des
Geschiftslebens sind, aber die Angelegenheit wird ernst, wenn sich das Geschéftsle-
ben zur Blase auf einem Strudel der Spekulation entwickelt. Wenn die Kapitalbildung
eines Landes zum Nebenprodukt der Geschifte eines Kasinos wird, droht die Sache
schiefzugehen.*



1. Der Erstverkauf eines Finanzguts durch den Emittenten oder dessen Beauf-
tragten sowie die Riickzahlung von Krediten und Anleihen unterliegen kei-
ner Transferabgabe.

2. Bei Weiterverkauf eines Finanzguts vor Ablauf eines Jahres ist vom Ver-
kaufer oder dessen Agenten eine Transferabgabe in Hohe eines bestimmten
Prozentsatzes des Verkaufserldses zu zahlen.

3. Der Transferabgabesatz hingt von der Haltezeit des Finanzguts durch den
Verkdufer ab. Der volle Satz wird erhoben fiir einen Weiterverkauf inner-
halb von 3 Monaten, der Dreiviertelsatz nach 3 bis 6 Monaten, der halbe
Satz nach 6 bis 9 Monaten und der Viertelsatz nach 9 bis 12 Monaten. Nach
mehr als einem Jahr Haltezeit ist der Verkauf abgabenfrei.

4. Die Transferabgabe flieit dem Staat zu, in dem der Eigentiimer des verkauf-
ten Finanzgutes anséssig ist, unabhingig davon, ob es sich um eine Person
oder eine Institution handelt.

5. Fiir Verkdufe iiber oder durch eine Bank behélt die Bank die Transferabga-
be ein und fiihrt sie an den Staat des Verkéufers ab. Fiir Verkdufe durch an-
dere Institutionen ist der Empfénger des Kaufpreises abgabepflichtig. Das
gilt fiir alle Arten von Verkéufen, fiir den Borsenhandel ebenso wie fiir Di-
rektverkdufe auBerhalb der Borse (OTC Handel).

6. Der Transferabgabesatz wird von der Zentralbank fiir den gesamten Finanz-
gliterhandel festgelegt, der in ihrem Wirkungsbereich stattfindet. Er ist ab-
hingig von der Volatilitit der Finanzgiiter: z.B. fiir Aktien und Beteiligun-
gen 8 %, fiir Unternehmensanleihen 6 %, fiir Staatsanleihen 4 % und fiir
Geldmarktpapiere und Devisen 2 %.

Die Hohe der Abgabesdtze entspricht der GroBenordnung der kurzzeitigen
Kurs- und Preisausschlidge, die zum Spekulieren verleiten. Sie orientiert sich an
der Durchschnittsrendite der betreffenden Finanzgiiter. Die Grunderwerbsteuer
mit Hebesédtzen gleicher Grofenordnung zeigt, da3 eine Transferabgabe von
einigen Prozent fiir den langfristigen Handel unschédlich ist.

Die Haltezeiten der verschiedenen Finanzgiiter und die Hohe der Transferabga-
besitze konnen nach Ersteinfithrung gemiB3 den Erkenntnissen aus Marktbe-
obachtungen durch die Zentralbanken angepasst und abhingig von der Volatili-
tit des betreffenden Finanzmarktes geéndert werden.

IV Wirkungen der haltezeitabhangigen Transferabgabe

Anders als eine undifferenzierte Transaktionssteuer, die pauschal auf alle
Transaktionen erhoben wird, wie z.B. eine Stempelsteuer auf Wechsel und
Borsenumsitze, die Mehrgeld- oder Schwellgeldsteuer (Eichhorn/Solte (2009))



oder die Tobin-Steuer (Caton (2002); Tobin (1978)), belastet die haltezeitab-
hingige Finanztransferabgabe nur den kurzfristigen Weiterverkauf bei Halte-
zeiten unter einem Jahr. Der Erstverkauf, der Kauf sowie der Weiterverkauf
nach mehr als einem Jahr sind von der haltezeitabhéngigen Transferabgabe
befreit.

Bei steigenden Kursen und Preisen lohnt sich der kurzfristige Weiterverkauf
eines Finanzguts erst, wenn der Kurs oder Preis stirker gestiegen ist als der
Transferabgabesatz. Bei fallenden Kursen verhindert die Transferabgabe den
hektischen Verkauf und fordert das Abwarten wieder ansteigender Kurse und
Preise. Auf diese Weise reduziert die Transferabgabe die Frequenz spekulativer
Transaktionen und die Wahrscheinlichkeit extremer Preis- und Kursspriinge.
Die dimpfende Wirkung einer Transaktionsabgabe auf Kurse und Umsitze
wird auch durch entsprechende Simulationsrechnungen belegt (Westerhoff
(2008)).

Die Aufnahme von Krediten oder Anleihen, die Ausgabe von Aktien, der Erst-
verkauf von Unternehmensanteilen und anderen Vermogensgiitern, die langer
als ein Jahr gehalten wurden, sowie der Verkauf von Devisenerldsen aus regu-
laren Exportgeschiften bleiben von der Transferabgabe unbelastet. Auch die
Riickzahlung von Krediten und Anleihen fiihrt nicht zu zusétzlichen Kosten.
Einzahlungen auf und Auszahlungen aus Girokonten und Sparkonten bleiben
als Direktgeschéfte zwischen Bank und Kunden ebenfalls von der Transferab-
gabe unberiihrt. Der reguldre Handel mit Finanzgiitern und Devisen wird also
nicht behindert.

Der mehrfache Weiterverkauf von Forderungen sowie das wiederholte Verpa-
cken von Anleihen, Hypotheken oder Aktien in Dachfonds oder hybriden Fi-
nanzprodukten werden hingegen durch die Finanztransferabgabe unattraktiv, da
mit jeder Verpackungsstufe erneut die Kosten der Transferabgabe anfallen.
Spekulative Finanzprodukte, deren Ertrag aus Kursgewinnen durch den haufi-
gen Kauf und Verkauf erzielt werden soll, und der algorithmische Handel mit
Finanzgiitern werden durch die Transferabgabe weniger ertragreich als die
langfristige Kapitalanlage in Anleihen und Aktien.

Eine haltezeitabhdngige Finanztransferabgabe macht auch den spekulativen
Eigenhandel der Banken weitgehend uninteressant. Damit entfillt das Problem
der exorbitanten Bonuszahlungen fiir die daraus bisher erzielten Spekulations-
gewinne. Ebenso verlieren Sekundenhandel, kurzfristige Leerverkdufe, Insider-
handel, Frontrunning und andere Marktmanipulationen wegen der hohen
Transaktionskosten an Bedeutung.

Ein besonders positiver Effekt der haltezeitabhédngigen Finanztransferabgabe
ist, daB damit der Kreditbedarf zur kurzfristigen Finanzierung spekulativer



Kéufe von Finanzgiitern abnimmt. Die dadurch frei werdende Liquiditét steht
fiir den Kreditbedarf der Realwirtschaft zur Verfiigung.

V Implementierung, Kontrolle und Durchsetzung

Die haltezeitabhidngige Finanztransferabgabe kann kurzfristig von einem ein-
zelnen Land oder einer Landergruppe, wie die Euro-Wiahrungsgemeinschaft
oder die Europédische Union, eingefiihrt werden. Dafiir ist eine Erfassung sdmt-
licher Transaktionen auf den Finanzmérkten dieser Lander und aller Eigen-
tumsiibertragungen der Finanzgiiter der dort ansdssigen Verkaufer an Kéufer in
anderen Landern erforderlich. Eine solche Meldepflicht aller Finanztransaktio-
nen an zentrale Datensammelstellen wurde am 10. September 2010 von der
EU-Kommission vorgeschlagen und wird der Europdischen Zentralbank unter-
stiitzt (Tumpel-Gugerell (2010)).

Die Transferabgabe wird fiir alle Wiederverkdufe mit weniger als einem Jahr
Haltezeit einbehalten, die auf den internen Finanzmaérkten stattfinden. Sie wird
auch auf den Eigentumstransfer von Finanzgiitern erhoben, die inldndische
Personen, Unternehmen und Institutionen nach einer Haltezeit von weniger als
einem Jahr auf einem externen Markt verkaufen. Bei einem Finanzgiiterverkauf
durch einen auswértigen Akteur wird die volle Transferabgabe einbehalten,
wenn dieser nicht eine langere Haltezeit nachweisen kann. Die Einnahmen
werden an das Land des Verkdufers nur weitergeleitet, wenn dieses zu der Lén-
dergruppe gehort, die eine vergleichbare Finanztransferabgabe erheben.

Zur Kontrolle werden alle Depotbanken und Wertpapiere verwahrenden Institu-
te im Wirkungsbereich einer Zentralbank verpflichtet, vor der Eigentumsiiber-
tragung auBer der Berechtigung der Ubertragung auch die korrekte Bezahlung
der Transferabgabe zu iiberpriifen. Das ist anhand der Depotdaten sowohl fiir
Borsentransaktionen wie auch fiir Direktverkéufe auflerhalb der Borse moglich.
Alle Personen, Unternehmen und Institutionen mit Sitz im Wirkungsbereich der
Zentralbank miissen ihre Wertpapiere von einer Bank oder einem Institut ver-
wabhren lassen, das sich zur Kontrolle der Transferabgabe und zur Meldung von
VerstoBen verpflichtet hat.

Nach Einfiihrung der Finanztransferabgabe wird der spekulative Handel an den
Borsen und auf den anderen Finanzmérkten der betreffenden Lander zuriickge-
hen, wihrend der reguldre Handel ungestort weiterlduft. Der Preis fiir die Beru-
higung der Finanzmairkte ist der Riickgang der Steuereinnahmen aus den speku-
lativen Handelsgewinnen. Der Riickgang des Steueraufkommens wird durch
die Einnahmen aus der Transferabgabe auf Dauer nur teilweise kompensiert.
Grundsétzlich sind jedoch Steuereinnahmen aus Geschiften, die fiir Wirtschaft
und Gesellschaft schédlich sind, in einem sozialen Rechtsstaat kein zuldssiges
Argument, solche Geschéfte nicht einzuschrinken. Das sollte fiir das Spekulie-



ren und Wetten mit Finanzgiitern ebenso gelten wie fiir Gliickspiele, Pokern
und Drogenhandel, die in fast allen Léndern mit hohen Abgaben belastet, be-
schrankt bzw. verboten sind.

Der spekulative Finanzgiiterhandel wird sich teilweise auf Mérkte in Landern
ohne Transferabgabe verlagern. Inldndische Anleger kdnnen daran nur noch
indirekt als Anteilseigner auswirts anséssiger Banken, Fonds, Unternehmen
oder Institutionen teilnehmen. Das dort angelegte Geld ist jedoch wegen der
eingeschriankten Verfiigbarkeit hochriskantes Spekulationskapital. Die bei
einem kurzfristigen Anteilsverkauf féllige Transfersteuer verteuert den schnel-
len Ausstieg.

Léander mit einer haltezeitabhingigen Transferabgabe werden fiir langfristig
orientierte Investoren, wie Pensionsfonds, Unternehmen und Staatsfonds, at-
traktiver als Lander ohne Transferabgabe. Das fiihrt zu einem hoheren Zufluss
an Liquiditdt in die Realwirtschaft dieser Lander, wenn deren Wirtschaft und
die Geld- und Finanzpolitik eine positive Entwicklung und sichere Ertrage
erwarten lassen. Dadurch werden die anderen Lander veranlasst, ebenfalls eine
Transferabgabe einzufiihren.

Damit das Ausweichen der Spekulation in andere Lander unmdglich und die
Transferabgabe weltweit wirksam ist, sollte sie mittelfristig zwischen allen
Handelsnationen vereinbart werden. Die Hohe der Abgabesitze und die Halte-
fristen sind zwischen den zustidndigen Zentralbanken abzustimmen. Die Weiter-
leitung der Transferabgabe an die Staaten und die Kontrolle sind noch im Ein-
zelnen zu regeln.

Zu kldren ist auch die Behandlung des Handels mit Termin- und Versiche-
rungskontrakten, Zertifikaten, Optionen und anderen Derivaten. Auch fiir Roh-
stoffméarkte, Strommaérkte und andere Giitermérkte, die vom spekulativen Han-
del betroffen sind, ist die Einfiihrung einer haltezeitabhidngigen Transferabgabe
zu iiberlegen.

V Weitere Reformvorschlage zur Finanzmarktordnung

Die vorgeschlagene Finanztransferabgabe ist keine Patentldsung fiir alle
Probleme der Finanzmérkte. Sie kann und soll keine Preis- und Kursdnde-
rungen verhindern, die aus Informationen wie steigende oder fallende Ge-
winne, Uberschuldung, Zahlungsunfihigkeit und andere Ereignisse resultie-
ren, die den Ertragswert eines Finanzguts bestimmen.

Die haltezeitabhéngige Finanztransferabgabe soll nur das Spekulieren auf
diese Ereignisse unattraktiv machen und die spekulativ bedingte Volatilitét
der Finanzmérkte ddmpfen. Sie ist ein Baustein einer reformierten Finanz-



marktordnung, die auch den Marktzugang und den Marktausschluss, die
Informationspflichten der Akteure, die Kurs- und Mengenbildung und die
Qualitétssicherung der handelbaren Finanzgiiter zum Nutzen von Wirtschaft
und Gesellschaft regelt. Die Konzeption einer solchen Finanzmarktordnung
erfordert weitere Entwicklungsarbeit und konstruktive Ideen (Issing
(2009)). Die Wirksamkeit bestehender Regelungen und neuer Vorschlédge
14Bt sich durch Marktsimulationen testen (Gudehus (2007), Westerhoff
2008)).

Zur Qualititssicherung sollten alle Finanzgiiter von einer staatlichen Zulas-
sungsstelle genehmigt und laufend iiberpriift werden. Neue und komplexe
Finanzprodukte, die allein zum Nutzen der Emittenten, Banken und Verkéu-
fer konzipiert sind und weder Privatkunden noch Realwirtschaft im Ver-
gleich zu vorhandenen Finanzgiitern einen nachweisbaren Nutzen bringen
oder die unkalkulierbare Risiken aufweisen, diirfen nicht zum Handel zuge-
lassen werden. Den Nachweis von Nutzen und Risiken eines neuen Finanz-
produkts miissen die Emittenten und Verkéufer erbringen. Wie bereits von
der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich u.a. vorgeschlagen, sollte
der Verkauf von Finanzprodukten, deren Nutzen nicht ersichtlich ist, eben-
so wie von toxischen Finanzgiitern, die ein Risiko fiir das gesamte Banken-
system bewirken, von der Finanzaufsicht verboten werden (BIZ (2009)).
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