Prof. Dr. Riidiger von Rosen ist geschaftsfiihrendes Vorstandsmit-

glied des Deutschen Aktieninstituts e.V. in Frankfurt

Die Erste Seite N

Globale Finanzmarktsteuer:
Debatte bekommt neuen Schwung

Dass die globale Finanz- und Wirtschaftskrise Anderungen fiir die Weltfi-
nanzordnung zur Folge haben wird, steht auBer Zweifel. Seit geraumer Zeit
wird fieberhaft an einem neuen Regulierungsrahmen gearbeitet. Allerdings
ist noch nicht abzusehen, wie er am Ende in seinen Details aussehen wird.
Auch ob er tatsachlich die Krisenpravention nachhaltig starken wird, bleibt
abzuwarten. Neben vielen anderen MaBnahmen ist spatestens seit dem
Gipfel der G-20-Staaten in Pittsburgh Ende September 2009 die globale Fi-
nanzmarktsteuer Dauerthema der globalen Regulierungsdebatte.

Nach diesem Konzept soll der Handel mit Finanzprodukten besteuert wer-
den, um kurzfristige Transaktionen zu verteuern und dadurch die Finanz-
marktstabilitdt zu erhdhen. Neben den englischen und dem franzésischen
Regierungschefs zeigt auch Bundeskanzlerin Merkel offen Sympathie hier-
fiir. Und auch der Dezember-Gipfel der EU hat sich jetzt fiir die Priifung ei-

len Preisvorstellungen einen Kaufer bzw. Verkdufer eines Finanzproduktes
bzw. Wertpapiers zu finden. Die Transaktionssteuer wiirde dem Kapital-
markt dringend bendtigte Liquiditat entziehen, seine Schwankungsanfal-
ligkeit erhohen statt vermindern und damit seine Effizienz deutlich beein-
trachtigen. Der Krisenfestigkeit wiirde dies nicht dienen.

Hinzu kommen unerwiinschte Nebeneffekte: Eine Volatilitatserhchung be-
deutet zuallererst hohere Risiken fiir die Investoren. Diese werden sich die
Risiken entweder in Form hoherer Kapital-, insbesondere Eigenkapitalkos-
ten bezahlen lassen oder sie werden hohere Absicherungskosten tragen
missen, um ihre Portfolios gegen Schwankungen zu immunisieren. Damit
tréfe eine Finanzmarktsteuer indirekt diejenigen, die nicht getroffen wer-
den sollen - ndmlich Unternehmen, die dringend Eigenkapital benétigen,
und langfristige Anleger.

ner globalen Finanzmarktsteuer ausgespro-
chen. Neu ist die Idee nicht. Schon 1972 hat
der Okonomie-Nobelpreistriger James Tobin
zur Einddmmung von Wahrungsspekulatio-

» Transaktionssteuer ist nicht
ursachengerecht.

Zu guter Letzt ist auch der von den Befir-
wortern gewdhlte Bezugspunkt zur aktuel-
len Finanzkrise nur ein geschicktes Tarnar-
gument, denn die vorgeschlagene Finanz-
transaktionssteuer wiirde nicht an den

nen eine Steuer auf internationale Devisenge-
schafte vorgeschlagen. Beinahe jede krisenhafte Erscheinung im Finanzwe-
sen bietet seitdem ihren Befiirwortern Anlass, die Tobin-Steuer in immer
neuen Varianten als Wunderwaffe der Krisenpravention aus der Versen-
kung zu holen. Bisher gliicklicherweise erfolglos.

Doch die globale Finanzkrise und ihre Folgekosten sind derart ausgepragt,
dass in der Diskussion tiber die Konsequenzen und die kiinftige Krisenver-
meidung die alte Idee zwangslaufig wiederbelebt wird. Der &ffentliche
Druck einer Beteiligung der Finanzbranche an den Kosten der Krise fordert
dies geradezu heraus. Zudem hat man mit den Kosten des Klimaschutzes
eine angeblich sinnvolle Verwendungsmdglichkeit fiir die Einnahmen ent-
deckt — auch dies Ubrigens kein neues Argument.

Nur weil plotzlich die Einigungsbereitschaft wachst, ist die Finanzmarkt-
steuer aber noch keine sinnvolle MaBnahme. Im Gegenteil: Die Argumente
der Beflirworter (iberzeugen nicht. Diese argumentieren, dass die Erho-
hung der Transaktionskosten den An- und Verkauf von Wertpapieren ver-
teuern wiirde, was zu einer Verringerung der Volatilitdt der Kursschwan-
kungen auf den Kapitalmérkten und einer héheren Stabilitat des Finanzsys-
tems flihren soll. Bei langfristig angelegten Transaktionen wiirde eine sol-
che Steuer hingegen kaum ins Gewicht fallen. Dahinter steckt die
theoretisch irrige Annahme, dass kurzfristige Engagements dkonomisch
weniger wertvoll sind als langfristige. Kurzfristig ausgerichtete Transaktio-
nen sind aber eine wichtige Voraussetzung dafiir, dass es jederzeit einen
Markt fiir Wertpapiere und/oder Devisen — also ausreichend Liquiditat —
gibt, was die Chance aller Marktteilnehmer erh6ht, gemaf ihren individuel-
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wahren Ursachen der Misere ansetzen. Diese liegen eben nicht zuvorderst
in kurzfristig motivierten Finanztransaktionen, sondern u.a. in einer durch
UiberméfBige bzw. zu giinstige Kreditversorgung befeuerten Immobilien-
blase und weitverbreiteten Fehleinschatzungen der Risiken heutiger Fi-
nanzinstrumente unter den privaten und staatlichen Akteuren des Finanz-
marktes — auch in Deutschland. Genau an diesen Ursachen muss durch eine
mit Augenmal3 vorgenommene addquate Regulierung angesetzt werden.
Eine Finanzmarktsteuer ist hingegen nicht ursachengerecht. Sie hatte — was
nicht jedem bewusst ist und von manchen, die es besser wissen mussten,
bewusst verschwiegen wird — die jetzige Krise nicht verhindert. Damit ist sie
abernoch lange nicht vom Tisch, denn die fiskalischen Verlockungen werden
bleiben. Der ehemalige Finanzminister Steinbriick schétzte diese auf welt-
weit fast 700 Mrd. US-Dollar im Jahr. Welcher Fiskalpolitiker wiirde bei sol-
chen Summen nicht ins Griibeln kommen? Da ist es auch egal, ob die Schét-
zungen realistisch sind, denn es ist mit Ausweichreaktionen auf eine solche
Steuer zu rechnen, die die Einnahmeseite schnell schmélern werden. So lehrt
es das Beispiel Schwedens; es liegt aber auch in der Natur der Steuer, die als
Lenkungssteuerimmer dann unergiebig ist, wenn sie ihren Zweck erfiillt.

An ,guten” Argumenten fiir eine Finanztransaktionssteuer wird es ihren
Befiirwortern sicher auch weiterhin nicht fehlen. Daran erinnert uns die
Junglickliche” Sektsteuer, die vor rund 100 Jahren in Deutschland ein-
gefiihrt wurde, um den Aufbau der kaiserlichen Marine zu finanzieren.
Mindestens ebenso lose ist die Verbindung der Finanzkrise mit dem Kli-
maschutz.



