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EUROPA BRAUCHT DIE

FINANZTRANSAKTIONSSTEUER -

GERADE JETZT

AUF EINEN BLICK

Aus zwei Grinden ist die Einfiihrung einer Finanz-
transaktionssteuer dringender denn je. Erstens
benétigt die EU Eigenmittel, insbesondere zur Finan-
zierung des Aufbaufonds ,Next Generation EU".
Zweitens hat Finanzspekulation in jiingster Zeit an
Bedeutung gewonnen. Dies zeigt sich am - ange-
sichts des Wirtschaftseinbruchs fast grotesken -
Anstieg der Aktienkurse, am Boom der Digitalwah-
rungen, aber auch an der Instabilitdt der Kosten von
CO,-Emissionen, insbesondere der Preise von Erdol
sowie der CO,-Zertifikate, die die Ertrage von Inves-
titionen in die Emissionsvermeidung unkalkulierbar
macht.

EIN SCHRITT AUF DEM WEG ZU EINER OKO-
LOGISCH-SOZIALEN MARKTWIRTSCHAFT

In seiner Krisensitzung vom Juli 2020 verwies der Europdische
Rat auf die Notwendigkeit von EU-Eigenmitteln zur Finanzie-
rung des neuen Aufbauinstruments ,Next Generation EU". Eine
Option sei eine Finanztransaktionssteuer (FTS). Wichtiger als
ihr fiskalischer Ertrag ist allerdings: Eine europdische FTS wirde
strukturelle Ursachen der sich seit den 1970er Jahren ver-
tiefenden Krise bekampfen, insbesondere die Dominanz der
Finanz- Uber die Realwirtschaft. Sie ware ein Signal flr einen
Kurswechsel von einem (finanzkapitalistischen) System des
LLassen wir unser Geld arbeiten” zu einem (realkapitalistischen)
System, das sich am Grundsatz orientiert: , Arbeiten wir
selber — als Arbeitnehmer_in und Unternehmer_in — an der
Bewadltigung der anstehenden Probleme zur Verbesserung
des sozialen Zusammenhalts und der naturlichen Umwelt!"”
Hier wird zunachst der systemische Charakter der gegen-
wartigen finanzkapitalistischen Krise skizziert. Daran an-
schlieBend wird gezeigt, wie eine FTS eine essenzielle Kompo-
nente des Finanzkapitalismus mildern wirde, und zwar die
Instabilitat der fur die Realwirtschaft wichtigsten Preise wie

Wechselkurse, Rohstoffpreise, Zinssatze und Aktienkurse. Da-
durch wirde auch die Bekdmpfung des Klimawandels er-
leichtert. Denn diese wird durch die Schwankungen der Preise
fossiler Energietrager sowie der CO,-Emissionsrechte massiv
beeintrachtigt, da diese Schwankungen die Kalkulation des
Ertrags von Investitionen zur CO,-Reduktion faktisch unmdglich
machen. AbschlieBend wird das Ertragspotenzial einer EU-
weiten FTS skizziert.

VON REALKAPITALISTISCHER PROSPERITAT
IN DIE FINANZKAPITALISTISCHE KRISE

Bis Anfang der 1970er Jahre konnte sich die kapitalistische
.Kernenergie”, das Profitstreben, nur in der Realwirtschaft
entfalten: Bei festen Wechselkursen, insbesondere des US-
Dollars als Weltwahrung, (daher) stabilen Rohstoffpreisen,
Zinssatzen unter der Wachstumsrate und ,,schlafenden” Aktien-
borsen war durch Finanzspekulation nichts zu holen. Mit den
Realinvestitionen boomte die Gesamtwirtschaft, schon 1960
war Vollbeschaftigung erreicht. Die Unternehmen finanzier-
ten ihre Investitionen teilweise durch Kredite, ihre Defizite wa-
ren etwa so hoch wie die Uberschiisse (Sparen) der privaten
Haushalte. Unter diesen Bedingungen hatte der Staat einen
ausgeglichenen Haushalt (die Summe der Salden aller volks-
wirtschaftlichen Sektoren ist null), bei Zinsen unter der
Wachstumsrate ging die Staatsschuldenquote 20 Jahre lang
zuriick.

Der Ubergang vom Real- zum Finanzkapitalismus begann
mit der Aufgabe des Systems fester Wechselkurse durch die
USA 1971. Innerhalb von zwei Jahren verlor der US-Dollar
25 Prozent an Wert. Darauf reagierten die Olexporteure 1973
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mit dem ersten ,,Olpreisschock", der einen Inflationsschub
sowie eine globale Rezession ausldste. Zwischen 1976 und
1979 verlor der US-Dollar nochmals 25 Prozent an Wert,
gefolgt vom zweiten ,Olpreisschock” samt Rezession. Diese
dauerte mehr als zwei Jahre, weil gleichzeitig die Zinsen
drastisch erhoht wurden, insbesondere die Dollarzinsen. Dies
leitete eine drastische Aufwertung des US-Dollars ein, die
alle Dollarschulden aufwertete: Infolge dessen brach 1982
die Schuldenkrise Lateinamerikas aus — diese Lander hatten
sich in den 1970er Jahren massiv in US-Dollars verschuldet.

Die Hochzinspolitik fuhrte in den Industrielandern dazu,
dass die Zinsen ab 1980 Uber der Wachstumsrate lagen. In
den USA wurde dies nach zehn Jahren wieder korrigiert, in
Europa lag hingegen das Zinsniveau 35 Jahre lang Uber der
Wachstumsrate. Diese Konstellation sowie die enormen
Schwankungen von Wechselkursen und Rohstoffpreisen
verlagerten das Profitstreben von Real- zu Finanzinvestitionen,
zusatzlich gefordert durch den 1982 einsetzenden Aktienboom.
Mit dem Riickgang des Wachstums von Realinvestitionen
und Gesamtproduktion (BIP) nahmen Arbeitslosigkeit und
atypische Beschaftigung immer mehr zu. Die Unternehmen
senkten ihre Kreditaufnahme, seit etwa 20 Jahren erzielen
sie sogar Uberschisse, akkumulieren also Finanzkapital. Da
die privaten Haushalte weiter sparten, ,erlitten” die (meisten)
Staaten nahezu permanent Budgetdefizite. Offentliche Spar-
politik erschien als ,Sachzwang” und damit die Schwachung
des Sozialstaats.

Auf den Einbruch der Aktienkurse 2000/02 folgte ein neu-
erlicher Boom, gleichzeitig stiegen auch die Preise von Roh-
stoffen und Immobilien, insbesondere in den USA. 2007/08
wurden alle drei Vermdgen durch drei ,Barenmarkte” ent-
wertet, die wichtigste systemische Ursache der Finanzkrise
(Bilanzverkiirzung dezimierte das Eigenkapital, insbesondere
der Banken). Wahrend die Wirtschaft in der EU danach jahre-
lang stagnierte, insbesondere als Folge einer verscharften
Sparpolitik in Stideuropa, stiegen die Aktienkurse bis Marz
2015 auf das Dreifache und legten danach weiter zu. Eine
JKorrektur” in Gestalt eines Barenmarktes wurde immer wahr-
scheinlicher. Die Corona-Krise 16ste daher im Marz 2020
den schérfsten Kurssturz der Geschichte aus: In vier Wochen
verloren die Aktien etwa 40 Prozent an Wert.

Das freie Spiel der Marktkréfte hatte diese Entwicklung in
einen Barenmarkt minden lassen (wie 2000 und 2008), der
auch andere Vermogenspreise erfasst und (damit) auch kapital-
gedeckte Renten gekdirzt hatte. Zur Vermeidung einer sol-
chen neuerlichen Finanzschmelze begannen die wichtigsten
Notenbanken, Financial Assets in noch nie dagewesenem Aus-
maf zu kaufen. Damit signalisierten sie den Finanzinvestor_
innen: Mit den Kursen kann es nur wieder nach oben gehen!
Innerhalb weniger Monate stiegen die Aktienkurse um etwa
50 Prozent — genau in jener Phase, in der die Weltwirtschaft
infolge der Corona-Krise starker einbrach als je zuvor.

DIE FOLGEN DER ,MANISCH-DEPRESSIVEN"
SCHWANKUNGEN DER FINANZMARKTE

Die Abfolge von Bullen- und Barenmérkten beeintrachtigt
die 8konomische, soziale und 6kologische Entwicklung in
mehrfacher Weise.

Erstens: Die Auf- und Abwertungen von Vermdgen und Schul-
den ziehen massive Nachfrageschwankungen nach sich. So
hat die Entwertung des US-Dollars in den 1970er Jahren die
realen Exporterlése der Olproduzenten entwertet und wesent-
lich zu deren Gegenreaktion in Gestalt der beiden ,Olpreis-
schocks” beigetragen. Die nachfolgende Dollaraufwertung er-
hohte die Last der Dollarschulden der Entwicklungslander.
Seit den 1990er Jahren stimulierte die Aufwertung des Aktien-
und Immobilienvermdgens die Konsumnachfrage, dessen
Entwertung 2000 und 2008 in schwere Rezessionen fiihrte.

Zweitens: Die Instabilitat von Wechselkursen, Rohstoff-
preisen, Aktienkursen und Anleihekursen bzw. Zinssatzen ver-
lagert langfristig (strukturell) das Profitstreben der Unter-
nehmen von Aktivitaten in der Realwirtschaft zu Finanzver-
anlagung und -spekulation.

Drittens: Die von Bullen- und Barenmérkten verursachten
Finanzkrisen und Rezessionen sowie die strukturelle Damp-
fung der Realinvestitionen sind die Hauptgrinde fur die Ab-
schwachung des Wirtschaftswachstums und den langfristigen
Anstieg von Staatsverschuldung, Arbeitslosigkeit, prekarer
Beschéaftigung, Armut und Ungleichheit.

Viertens: Die Bekampfung der Erderwarmung wird durch
die Schwankungen der Preise fossiler Energie sowie der
CO,-Emissionszertifikate geradezu systematisch erschwert.
Denn Investitionen in die CO,-Reduktion weisen extrem
lange Amortisationszeiten auf. Sie erfordern daher die Sicher-
heit, dass die Emissionskosten in Zukunft stetig steigen (ihr
Profit besteht ja in den dadurch vermiedenen Kosten). Tatsach-
lich haben allein in den vergangenen zwdlf Jahren sinkende
Erddlpreise drei Mal die CO,-intensiven Endprodukte wie Treib-
stoffe, Heizol etc. massiv verbilligt. Noch instabiler ent-
wickelten sich die CO,-Emissionspreise. Daher spekulieren viele
CO,-Emittenten auf niedrige CO,-Kosten, statt in deren Ver-
meidung zu investieren.?

WIE SICH BULLEN- UND BARENMARKTE
ENTWICKELN

Dieses fur alle Finanzmarkte typische Phdnomen aufeinander-
folgender Bullen- und Barenmarkte entsteht aus dem Zusam-
menwirken neuer Nachrichten (News), technischer Spekula-
tionssysteme (Algo Trading), dem ,Nachhinken” von Amateur-
anleger_innen und optimistischen bzw. pessimistischen Markt-
stimmungen (Bullishness bzw. Bearishness), im Folgenden
skizziert am Beispiel eines Bullenmarkts:

— Eine unerwartete Information (News) 10st einen Kursschub
(Run) nach oben aus.

— Darauf produzieren Trend-following Trading Systems eine
Serie von Kaufsignalen (je nach ihren Parametern rea-
gieren Modelle unterschiedlich rasch; ein triviales System
ware z.B.: Kaufe bzw. verkaufe, wenn der Preis die
Linie des gleitenden Durchschnitts von unten bzw. oben
schneidet).3

— Die sequenzielle Exekution des Clusters an ,technischen”

Kaufsignalen verstarkt den Aufwartstrend.

Es folgen die Kaufe von Amateur_innen aller Art (Late-

coming Bandwagonists).

— Verliert der Run an Dynamik, so beginnen die Contrarian
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Models Verkaufssignale zu produzieren (sie setzen auf
eine Richtungsanderung).

— SchlieBlich 16st eine negative News eine Gegenbewe-
gung aus.

- Bei optimistischer Marktstimmung dauern Runs nach oben
langer als nach unten, weil Trader_innen mehr Kapital auf eine
Kursbewegung setzen, die der Grundstimmung entspricht.

— Dies gilt fir alle Datenfrequenzen: Mehrere Runs auf Basis
von Tickdaten (sie erfassen jede Transaktion) akkumulie-
ren sich zu einem Run auf Basis von Minutendaten, mehrere
Minutenruns akkumulieren sich zu Stundenruns und so fort.

Bullen- bzw. Badrenmarkte entwickeln sich somit in einem
stufenweisen Aufwertungsprozess, indem Uber mehrere
Jahre (Mini-)Trends nach oben bzw. unten langer dauern als
Gegenbewegungen - egal, ob es sich um Aktien-, Devisen-,
Anleihekurse, Rohstoff- oder CO,-Zertifikatspreise handelt
bzw. die Preise der darauf bezogenen Derivate.

STABILISIERUNG DER MARKTE DURCH EINE
GENERELLE FINANZTRANSAKTIONSSTEUER

Die meisten Finanztransaktionen werden von computerge-
sttzten Trading Systems ausgeldst, zumeist ohne eine
Aktivitat von Trader_innen (Automated Trading). Sie verarbeiten
zumeist nur vergangene Kurse (die Fundamentalwerte
werden in jedem Fall ignoriert) und versuchen, das Phanomen
von Kursschiben (Trending) zu nutzen, oft nur fur einige
Sekunden. Die extremste Form von Algo Trading stellt der
Hochfrequenzhandel dar, bei dem innerhalb von Milli- oder
sogar Mikrosekunden gekauft und verkauft wird (die Ge-
winnspanne liegt unter 0,001 Prozent, der Gesamtprofit
resultiert aus dem hohen Volumen je Transaktion und deren
Haufigkeit).

Wegen seiner enormen ,Geschwindigkeit” konzentriert
sich das Trading auf Derivate, insbesondere auf die auf Bérsen
gehandelten Aktienindex- und Anleihederivate (wie auf der
Eurex der DAX Future sowie der Bund, Bobl und Schatz Future).
Denn die Transaktionskosten sind niedriger und die Exeku-
tionsgeschwindigkeit ist hoher als auf den Kassamarkten. Eine
neue, EU-weite FTS macht daher nur dann Sinn, wenn sie
auch die Derivatemarkte erfasst. Als Steuersatz ware der von
der EU-Kommission vorgeschlagene Wert von 0,01 Prozent
fur Kaufer_innen und fur Verkaufer_innen, also 0,02 Prozent
je Transaktion, zweckmaBig, weil damit nur das destabilisie-
rende, ,schnelle” Trading belastet wirde. Dieser Satz sollte
einheitlich fur samtliche Finanztitel gelten. Denn der von der
EU-Kommission vorgeschlagene — zehn Mal hdhere — Steu-
ersatz von 0,1 Prozent fur den Handel mit ,,echten” Aktien und
Anleihen (Kassamarkt) diskriminiert Transaktionen, die der
langerfristigen Veranlagung dienen (dagegen liefen Pensions-
fonds — erfolgreich — Sturm). AuBerdem wird befirchtet, dass
sich dadurch die Kosten der Staatsfinanzierung erhdhen wir-
den. Auch der Ertragsausfall durch einen einheitlich niedri-
gen Steuersatz ist vernachlassigbar, da nur etwa finf Prozent
aller Finanztransaktionen in der EU auf den Handel mit Aktien
und Anleihen entfallen.

Und so wirde eine FTS von 0,02 Prozent bei Bdrsenge-
schaften ,funktionieren”. Kauft jemand Aktien im Wert von
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10.000 Euro, so wurde daflr 1 Euro an FTS fallig. Einmalige
Kaufe mit dem Ziel, einen Finanztitel zu halten, oder nur
fallweise getéatigte Transaktionen wie Kurssicherungsge-
schafte (Hedging) werden durch die FTS somit nicht belastet.
Ganz anders im Fall des ,schnellen Trading” mit Derivaten.
Beispiel: Eine Bank, ein Hedgefonds oder ein_e Amateur_in
spekuliert auf Kursschiibe des DAX innerhalb des Handels-
tages (Day Trading). Der DAX Future hat einen (Basis-)Wert
von 25 Euro je Indexpunkt, bei 12.000 Punkten sind dies
300.000 Euro. Erwartet der/die Trader_in einen Kursanstieg,
so kauft er/sie einen Kontrakt, muss dafir etwa 15 Prozent
als Sicherstellung (Margin) hinterlegen, also 45.000 Euro.
Steigt der Dax um 0,1 Prozent (meist dauern Kursschiibe nur
wenige Minuten), und der/die Trader_in verkauft, so hat
er/sie 300 Euro gewonnen (0,1 Prozent von 300.000 Euro),
bezogen auf den Einsatz von 45.000 Euro sind das 0,66 Pro-
zent (der Hebel betragt 6,6). An FTS musste er/sie fur Kauf
und Verkauf des Future je 0,01 Prozent des Kontraktwerts
berappen (0,02 Prozent von 300.000 Euro), also 60 Euro
oder 20 Prozent des Spekulationsgewinns.

Je schneller spekuliert wird und je geringer daher der Ein-
zelgewinn ist, desto starker wird dieser steuerlich belastet.
Das Ausnutzen aller Kursschiibe, in denen der jeweilige Finanz-
titel um weniger als 0,02 Prozent steigt oder fallt, wird selbst
durch einen minimalen Steuersatz von 0,02 Prozent unpro-
fitabel. Der Hochfrequenzhandel wirde daher durch eine FTS
J~weggesteuert”. Gleichzeitig belastet die FTS Derivatspeku-
lationen umso starker, je hdher der Hebel ist und damit auch
das Verlustrisiko. Denn die Bemessungsgrundlage ist immer
der Kontraktwert. Da sich Bullen- und Barenmarkte aus der
Akkumulation von (Mini-)Runs ergeben, die fur langere Zeit
nach oben bzw. unten langer dauern als Gegenbewegungen,
wiurde die Einddmmung des ,(ultra-)schnellen” Trading auch
das Ausmaf des Overshooting von Aktien-, Anleihe- und
Wechselkursen mildern, also ihrer Abweichungen von den je-
weiligen Fundamentalwerten.

Im Hinblick auf die zur Bekdmpfung des Klimawandels
nétigen Preisanreize ist jedoch zu bedenken: Eine EU-weite FTS
wirde zwar die enormen Schwankungen der CO,-Zertifikat-
preise im europdischen Emissionshandel mildern (dazu tragt
auch die seit 2019 installierte Market Stability Reserve bei),
nicht aber die Schwankungen der Weltmarktpreise fossiler
Energie, insbesondere fiir Erdol. Daher wird es die Festlegung
von in der EU gultigen Preispfaden fur Erddl, Kohle und Erd-
gas brauchen. Denn nur so kann die Profitabilitat von Investi-
tionen in die Senkung von CO,-Emissionen systematisch
erhoéht und kalkulierbar gemacht werden.

UMSETZUNG UND ERTRAGSPOTENZIAL
EINER EUROPAISCHEN FINANZTRANS-
AKTIONSSTEUER

Technisch ware die Umsetzung einer gemeinsamen FTS in
allen 26 EU-Mitgliedstaaten einfach, da sdmtliche Trans-
aktionen mehrfach elektronisch erfasst sind, und zwar nicht
nur jene auf Borsen, sondern auch im auBerborslichen (bila-
teralen) Handel (Over The Counter — OTC). Dem/der Kaufer_in
und Verkaufer_in werden je 0,01 Prozent der Transaktions-
summe abgebucht. Die Administration wiirde vereinfacht



FRIEDRICH-EBERT-STIFTUNG - WIRTSCHAFTS- UND SOZIALPOLITIK

und zusatzlich die Verlagerung des Handels in Nicht-EU-
Lander (insbesondere GroBbritannien) beschrankt, wenn hin-
sichtlich der Steuerpflicht das Territorialprinzip (alle Trans-
aktionen innerhalb der EU werden erfasst) mit dem Residenz-
prinzip kombiniert wird (zusatzlich werden auch alle Trans-
aktionen von in der EU angesiedelten Finanzinstitutionen in
Nicht-EU-Landern erfasst).# In diesem Fall wiirde fur Finanz-
institutionen aus Nicht-EU-Landern das Trading in der EU mit
der FTS belastet, nicht aber ihr Trading in anderen Landern.
Der damit verbundene Anreiz, statt in Frankfurt in London zu
handeln, betrifft aber nur das ,schnelle”, destabilisierende
Spekulieren. Begreift man die Einfuhrung einer EU-weiten FTS
auch als Signal fur einen Kurswechsel von exzessiver ,Finanz-
alchemie” zu einer realkapitalistischen, sozialen und 6kolo-
gischen Marktwirtschaft (dort liegen die Starken Kontinental-
europas), dann wird man eine solche Abwanderung begriBen.

Auch die Entscheidung, wie die FTS-Ertrage verteilt wer-
den sollen — ausschlieBlich an EU-Institutionen als Eigenmittel
oder teilweise an die EU-Mitgliedstaaten —, hdngt davon
ab, in welches wirtschafts- und gesellschaftspolitische Gesamt-
konzept die europaische FTS eingebettet ist. Geht es um den
Vorrang fr die Bewéltigung der Grundprobleme wie sozialer
(Un-)Sicherheit, steigender Ungleichheit — von Einkommen
und Vermogen bis zu den Chancen auf Bildung, Job und
Wohnung - und nicht zuletzt der Verschlechterung der Um-
weltbedingungen, dann braucht es ,mehr Europa”, da diese
Probleme allen Mitgliedslandern gemeinsam sind und neue,
gesamteuropdische Leitlinien der Politik verlangen.

Selbst wenn alle technischen Details — vom Steuersatz bis
zu den steuerpflichtigen Transaktionen — feststinden, ist
eine verlassliche Schatzung der Ertrédge einer einheitlichen
FTS in der EU26 unmdglich (einen besonderen Unsicherheits-
faktor stellt die Zukunft des Finanzplatzes London dar, auf
den - bisher — etwa zwei Drittel aller Finanztransaktionen in
der EU entfielen). Vergleicht man aber die wichtigsten Schat-
zungen der vergangenen zehn Jahre unter Berilcksichtigung
der unterschiedlichen Annahmen, dann erscheint bei einer
Erfassung aller Instrumente (insbesondere einschlieBlich der
Derivate), einem Steuersatz von 0,02 Prozent und der Durch-
setzung des Residenzprinzips (und damit einer Besteuerung
aller Transaktionen von EU-Finanzinstitutionen auch auBer-
halb der EU26, insbesondere auch in GroBbritannien) ein Ertrag
zwischen 40 Milliarden Euro und 70 Milliarden Euro wahr-
scheinlich.®

Die wichtigste politische Voraussetzung fir die Einfihrung
einer europaischen Finanztransaktionssteuer ware die Ein-
sicht, dass die neoliberal-finanzkapitalistische , Spielanordnung”
der vergangenen Jahrzehnte Europa in eine Sackgasse ge-
fuhrt hat. An deren Ende muss man umkehren.
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Anmerkungen

1 - Die MaBnahmen der US-Notenbank sind dokumentiert in: Cox et al.
2020. Zur Erhohung der US-Dollarliquiditat fir andere Notenbanken durch
Swap Lines der Fed (allein in der zweiten Marz-Halfte um 300 Milliarden
US-Dollar), mit denen diese ihre Asset-Kaufe in den USA ausweiten konn-
ten, siehe Martens/Martens (2020).

2 — Unter diesen Bedingungen konnen auch (steigende) CO»-Steuern bzw.
eine weitere Verknappung der CO,-Zertifikate die Erwartung nicht ver-
ankern, dass die Kosten von CO,-Emissionen stetig Gberdurchschnittlich
steigen. Dazu braucht es die Festlegung langfristiger Preispfade fur Erddl,
Kohle und Erdgas, indem die Differenz zum Weltmarktpreis durch eine
flexible Steuer abgeschopft wird (siehe dazu Schulmeister 2020).

3 - Die heute verwendeten Trading Systems sind wesentlich komplexer,
es geht aber immer um das Ausnltzen des Trending. Eine konkrete Erkla-
rung von Finanzspekulation und ihren Folgen findet sich in Schulmeister
(2018).

4 - Eine eingehende Diskussion der technischen Umsetzung einer FTS
findet sich in Schulmeister (2011) sowie in Europaische Kommission (2013).
5 — Fur einen Uberblick Gber diverse FTS-Einnahmenschitzungen siehe
Funke et al. (2020). Die spezifische Problematik der Transaktionen von
EU-Finanzinstitutionen am Marktplatz London wird untersucht in Schul-
meister/Sokoll (2013).
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