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Kaum ein finanzpolitisches Thema spaltet die Nation und Europa (und
nicht wenige Linder auflerhalb der Europiischen Union) gegenwirtig so
scharf wie die Frage, ob die Einfithrung einer Finanztransaktionssteuer ein In-
strument wirtschaftlicher Gerechtigkeit, eine Mafinahme zielgenauer Regulie-
rung und eine willkommene Verbesserung staatlicher Einnahmen darstellen
kann. In Deutschland stehen Opposition und Regierung gegen Teile von FDP
und Union, wihrend konfligierende Interessengruppen und ein 6konomi-
scher Schulenstreit im Hintergrund agieren.' In Europa hat die Kommission
im September 2011 auf der Grundlage umfangreicher Studien einen Richtlini-
envorschlag® prisentiert, der seither den Gegenstand hitziger Diskussionen
auf der Ebene der Mitgliedstaaten bildet. Frankreich ist bereits vorgeprescht
und hat in den letzten Wochen der Regierung Sarkozy eine eigene Steuer auf
Wertpapiertransaktionen eingefiihrt,? die der britischen stamp duty nachgebil-
detist.* Das Vereinigte Konigreich wehrt sich mit aller Macht gegen eine euro-
paweite Harmonisierung der Besteuerung von Finanztransaktionen;® zuletzt
hat im Mirz 2012 das House of Lords in einer umfangreichen Stellungnahme,®
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2011, S. 1; von Rosen, Finanztransaktionssteuer: Wagnis mit ungewissem Ausgang,
BB 2011, Heft 45, S. I; andererseits: Stoll, Unbequeme Systemfragen, Herder-Kor-
respondenz 2012, S. 203 ff.; Brost/Kohlenberg, Steuer fiir eine bessere Welt, ZEIT-
ONLINE (Wirtschaft) v. 9.2.2012.
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EGv. 28.9.2011 KOM(2011)594 endg. (im Folgenden: FT'S-RLV); siehe dazu auch
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sessment, SEC(2011)1102 final; Darstellung und Analyse bei: Henkow, EC Tax Re-
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Cortez, European Taxation 2012, 77ff.; zu den europarechtlichen Aspekten siehe
Mayer/Heidfeld, EuZW 2011, 373 ff.

3 Darstellung bei Jackson, Tax Notes International, Feb. 6, 2012, S. 4261.; Collet, Tax
Notes International, Feb. 20, 2012, S. 555f.

4 Zum Vergleich der FTS mit einer stamp duty zuletzt Lanermann/Hang,

EWS 2012, 1351f.

Lane, Tax Journal, 7. 10. 2011, S. 12f.
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in deren britischer Lakonik gelegentlich bittere Ironie mitschwingt,” den Pli-
nen der Kommission eine kithle Abfuhr erteilt. In Deutschland haben Regie-
rung und Opposition einen Kompromiss formuliert: Zunichst muss auf der
Ebene der Union festgestellt werden, ob eine europaweite Mafinahme die Zu-
stimmung aller Mitgliedstaaten findet — dann wird es darum gehen, ob eine
substanzielle Zahl von Mitgliedstaaten bereit ist, das europapolitische Instru-
ment der ,verstirkten Zusammenarbeit“ fiir dieses neue Besteuerungsinstru-
ment zu nutzen. Ob Deutschland andernfalls nach dem Vorbild Frankreichs
den ,nationalen Alleingang“ wagen wiirde, ist offen.

Doch zunichst — wie kam es zur Geburt — oder sollte man eher sagen: Wie-
dergeburt — der Idee einer umfassenden Besteuerung von Finanztransaktio-
nen? Erinnern wir uns an das Jahr 1991. Die jahrzehntealte Borsenumsatz-
steuer,® ein Relikt aus dem Reich der alten »Stempelsteuern, wird abge-
schafft. Der deutsche Bundestag beruft sich auf deren Nachteile fiir den
yFinanzplatz Deutschland“;” das jahrliche Aufkommen ist ohnehin nicht der
Rede wert. Auch das europaische Recht restringiert bereits seit 1969 in der
Gesellschaftsteuer-RL den Spielraum nationaler Gesetzgeber, Finanztransak-
tionen steuerlich zu belasten. Der Konsens in Deutschland und Europa war
stabil und verbreitet. Zwar erhebt das Vereinigte Konlgrelch seit Jahr und Tag
eine stamp duty auf die VerduRerung von Wertpapieren,'® doch beschrinkt
sich diese Abgabe auf Aktien und Schuldverschreibungen, die von britischen
Gesellschaften ausgegeben werden; der Handel mit Derivaten oder der Han-
del auslindischer Wertpapiere an der London Stock Exchange sind nicht be-
troffen. Eine — wie man in der City sagt — poor widow tax, die den professio-
nellen Handel nicht weiter belastet und dennoch ordentlich Geld in die Staats-
kassen bringt. An einer echten Finanztransaktionssteuer auf alle im eigenen
Land abgeschlossenen Geschifte versuchte sich in jiingerer Zeit vor allem das
Konigreich Schweden, das nach massivem Geschaftsverlust der Borse in
Stockholm allerdings schleunigst das Feld riumen musste.'

Dann kam die Bankenkrise. Es kam der Zusammenbruch von Lebman
Brothers, die Stiitzungsaktionen fir Hypo Real Estate, die Commerzbank, ei-

7 Siehe z.B. Rz. 19: ,Commissioner Semeta cited recent opinion polls which sug-
gested that approximately two-thirds of European citizens, and one-half of the UK
population, are in favour of a Financial Transactions Tax, although we question the
extent to which the general public can be expected to understand all the implicati-
ons of such a proposal.”

8 Konsolidierte Fassung im Kapitalverkehrsteuergesetz v. 17. 11. 1972 BStBI. 1 1972,
533f.

9 BT-Drs. 11/4711,S. 5.

10 Nihere Darstellung bei Vogel/Cortez, European Taxation 2012, 77, 78f.; European
Commission (Fn. 2), Vol. 9, Abschn. 1.

11 European Commission (Fn.2), Vol. 9, Abschn. 1; eine Fortexistenz besitzt aller-
dings die Schweizer Borsenumsatzsteuer, die an das Handeln Schweizer Borsen-
makler ankniipft.
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nige Landesbanken und viele weitere Institute. In den USA mussten AIG,
Fannie Mae, Freddie Mac und andere mit vorher unvorstellbaren Betrigen ge-
rettet werden. Im Gegenzug entstand der Vorschlag, den Finanzsektor an den
»Kosten der Krise“ zu beteiligen. Eine Steuer auf Finanzgeschifte — das fithrt
den Wunsch nach konkreter Kompensation mit dem Ziel einer mifligenden
Regulierung zusammen. Seit in der zweiten Finanzkrise — der internationalen
Staatsschuldenkrise — die Situation der o6ffentlichen Haushalte in den Vorder-
grund der politischen Aufmerksamkeit geriickt ist, kommt ein drittes —
schlichteres — Element hinzu: die Finanztransaktionssteuer kann helfen, das
nationale Steueraufkommen zu erhdhen. Das hat nicht zuletzt die Europa-
ische Kommission erkannt. Sie lockt die Mitgliedstaaten mit der Aussicht auf
ein europaweites Jahresaufkommen von bis zu 57 Mrd. €'? an den Verhand-
lungstisch (fiir den historisch interessierten Leser: das Aufkommen der deut-
schen Borsenumsatzsteuer im Jahre 1990 betrug gerade noch 0,4 Mrd. DM).
Zugleich soll die Finanztransaktionssteuer einen Einstieg in ein neues System
der Eigenmitteldeckung fiir die Europidische Union ermoglichen.

Doch gehen wir noch einen Schritt zuriick! Der Wunsch nach einem , fairen
Beitrag®“ des Finanzsektors war auf dem Hohepunkt der Bankenkrise ein glo-
bales Phinomen. Es waren die Regierungschefs der G-20-Staaten, die im Jah-
re 2009 auf ihrem Gipfel in Pittsburgh den Internationalen Wihrungsfonds
aufforderten, neue Konzepte fiir eine finanzielle Beteiligung der Finanzindus-
trie an den Kosten der Krise zu erarbeiten. Der im Juni 2010 vorgelegte Be-
richt ,A fair and substantial contribution of the financial sector' bildet den
Nukleus der gesamten folgenden Diskussion. Er behandelt in konziser und
neutraler Weise die finanzrechtlichen Instrumente, mit denen ein Gesetzgeber
auf die Herausforderungen durch eine Bankenkrise reagieren kann. Im Zen-
trum stehen drei Abgabentypen: die Bankenabgabe (financial stability contri-
bution), die Finanzaktivititssteuer (financial activities tax) und die Finanz-
transaktionssteuer (financial transaction tax). Die Europdische Kommission
hat diese drei Modelle auch ihren eigenen policy papers zugrunde gelegt."*
Und doch war diesen Ansitzen in den letzten beiden Jahren ein sehr unter-
schiedliches Schicksal beschieden:

Die Bankenabgabe erwies sich als das Instrument, das frith von den meisten
Staaten akzeptiert und auf breiter Front eingefihrt wurde. Die gedankliche
Grundlage ist versicherungsrechtlicher Natur: Wenn es richtig ist, dass der

12 ,Brussel dringt auf Finanzsteuer ab 2014“, Borsen-Zeitung v. 29. 11. 2011, S. 1.

13 Siehe auch Claessens/Keen/Pazarbasioglu, Financial Sector Taxation: The IMPs
Report to the G-20 and Background Material, September 2010; Shackelford/Shavi-
ro/Slemrod, Taxation and the Financial Sector, 63 National Tax Journal 791ff.
(2011).

14 Europdische Kommission, Mitteilung iiber die Besteuerung des Finanzsektors,
7.10.2010 KOM(2010)549 endg.; Enropean Commission, Taxation Papers: Innova-
tive financing at a global level, SEC(2010)409; Financial sector taxation,
SEC(2010)1166.
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Staat bei der Insolvenz systemrelevanter Banken nicht umhin kommt, aus 6f-
fentlichen Mitteln Beitrage zur Stiitzung des Bankensystems zu leisten, dann
sollen diese Banken (vorab oder nachtriglich) im Wege eines Umlageverfah-
rens mit Sonderabgaben zur Finanzierung dieser Stiitzungsleistungen heran-
gezogen werden. Das ist schliissig und bedarf lediglich einer systemgerechten
(aus deutscher Sicht: vor allem verfassungsmifigen) Ausgestaltung.'” In Eu-
ropa haben namentlich das Vereinigte Konigreich, Frankreich und Deutsch-
land eine solche Bankenabgabe eingefiihrt und inzwischen sogar Doppelbe-
steuerungsabkommen zur Abgrenzung der jeweiligen Abgabenhoheit ge-
schlossen. Besonders sachgerecht erscheint im deutschen System der Um-
stand, dass (anders als in Frankreich oder England) die geleisteten Beitrage in
einen Sonderfonds eingezahlt werden, der nicht der allgemeinen Haushaltsho-
heit des Parlaments unterliegt und nur zweckgebunden eingesetzt werden
darf."® Auch wenn es iiber die angemessene Héhe der Beitragszahlungen im-
mer Streit geben wird, hat sich das Konzept als solches schnell durchgesetzt.
Bedenklich erscheint allerdings, dass die zur Finanzierung eines zentralen Si-
cherungsfonds eingesetzten Betrage fehlen, wenn es um die Erhohung des
bankrechtlich gebotenen Eigenkapitals geht.

Die Diskussion um die ,, Finanzaktivititssteuer ist merkwiirdig gespalten.
In der Finanzwissenschaft ist sie zweifellos der frontrunner unter den erorter-
ten Modellen."” Sie ist darauf gerichtet, bei systemrelevanten Banken und an-
deren Finanzinstituten diejenigen Mehrgewinne steuerlich abzuschopfen, die
diese Unternehmen dadurch erzielen, dass sie eine implizite Garantie von Sei-
ten der offentlichen Hand nutzen konnen. Anders formuliert: Ein Unterneh-
men, mit dessen Rettung durch den Staat die anderen Marktteilnehmer rech-
nen, wird bei der Aufnahme von Fremdkapital Zinsen vereinbaren konnen,
die unterhalb einer risikoadiquaten Hohe liegen. Die daraus erwirtschaftete
»Rente ist de facto einer Leistung des Staates geschuldet, der mit Fug und
Recht seinen Anteil heraus verlangen kann. Zugleich wird argumentiert, dass
eine solche Finanzaktivititssteuer mit ihrem Zugriff auf die im Finanzunter-
nehmen erzielte Wertschopfung einen gewissen Ersatz fir deren ,fehlende®
(?) Umsatzbesteuerung leisten konne.'® In der Politik ist diese Konzeption na-
hezu unsichtbar — vielleicht, weil die Idee einer ,,Sonderkorperschaftsteuer®
fir Banken schwer umsetzbar und das Konzept des Mehrgewinns rechtstech-
nisch nicht leicht zu erfassen ist; vielleicht aber auch deshalb, weil diese Steuer
in Zeiten schwacher Bankenergebnisse ohnehin keinen substanziellen Haus-
haltsbeitrag zu versprechen scheint.

15 Siehe Schon/Hellgardt/Osterloh-Konrad, WM 2010, 2145 1f., 2193 {f.

16 § 1 RStruktFG.

17 Siehe zuletzt: Shaviro, The Financial Transactions Tax Versus (?) the Financial
Activities Tax, NYU Law & Economics Research Paper No. 12-04.

18 European Commission (Fn. 2), Vol. 1, Abschn. 3.1.2 und 6.2.
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Vor diesem Hintergrund konzentriert sich die nationale und internationale
Diskussion zunehmend auf die Finanztransaktionssteuer. Thr umfassender tat-
bestandlicher Ansatz, verbunden mit der Aussicht auf ein hohes Steuerauf-
kommen, zieht Politiker aller Couleur geradezu magisch an. Die Finanzmark-
te regulierend in ihre Schranken zu weisen und zugleich Geld abzuschopfen,
verspricht eine schnelle double dividend: Die Finanztransaktionssteuer er-
weist sich als wiirdige Schwester der Steuern auf Alkohol, Tabak und Benzin.
Doch was ist ihr eigentlicher Anspruch jenseits der vagen Hinweise auf eine
lukrative Ziichtigung der Finanzmarkte?

Beginnen wir mit dem Vorhaben einer zielgenauen Regulierung uner-
wiinschter Verhaltensweisen von Finanzinstituten.'” Dafiir ist zunichst fest-
zustellen, dass eine Steuer auf Finanztransaktionen — anders als die Bankenab-
gabe oder die Finanzaktivititssteuer — in keiner konzeptionellen Relation zu
den spezifischen Risiken einer Bankenkrise steht, namentlich dem bail-out
systemrelevanter Institute in einem erneuten crash. Die Finanztransaktions-
steuer zielt nicht in erster Linie auf spezielle Verhaltensweisen oder Risiken
der Banken und anderer Unternehmen als regulierungsbediirftiger ,,Subjekte®
des Finanzmarkts, sondern auf Finanztransaktionen in einem allgemeinen Sin-
ne.”® Der Richtlinienvorschlag der Europiischen Union sieht den Kauf und
Verkauf von Finanzinstrumenten, Ubertragungen zwischen Konzernunter-
nehmen sowie Derivategeschifte aller Art als Steuergegenstand an.”’ Damit
wird zwar aus Haushaltserwigungen die Steuerbemessungsgrundlage maxi-
miert und der Anreiz zu Umgehungsgeschiften minimiert, aus der Sicht einer
Regulierung scheint dieser Ansatz indessen eher dem einer Schrotflinte als
eines Prazisionsgewehrs zu entsprechen.

Demgegeniiber berufen sich die Verfechter der Finanztransaktionssteuer
auf grofle Gewihrsleute. Hatte nicht schon John Maynard Keynes geschrie-
ben, dass ,die Einfiihrung einer betrichtlichen Umsatzsteuer auf alle Ab-
schliisse“ sich als die ,,zweckmifligste verfiigbare Reform erweisen (wiirde),
um die Vorherrschaft der Spekulation tiber die Unternehmungslust® abzu-
schwichen?*? Und hatte nicht der Nobelpreistriger James Tobin eine Sonder-
steuer auf grenziiberschreitende Wihrungsgeschifte §efordert, um volkswirt-
schaftlich schidliche Transaktionen zu bekimpfen?®® Da wundert es nicht,
dass auch die neuen Pline zur Finanztransaktionssteuer als Mafinahmen gegen
»Zocker und Spieler” vorgetragen werden.

19 Siehe die ausfiihrliche Kritik bei Klohn, ZBB 2011, 1301f., 1351f.; Méslein, JZ 2012,
2431ff., 2471.; Sester, WM 2012, 5291f.; siehe auch House of Lords (Fn. 6), Rz. 9ff,;
Vella/Fuest/Eisenlobr, British Tax Review 2011, 607 ff.

20 Feyerabend, BB 2012, Heft 13,S. L.

21 Art. 1 Abs. 21.V.m. Art. 2 FTS-RLV.

22 Keynes, Allgemeine Theorie der Beschiftigung, des Zinses und des Geldes, Deut-
sche Ausgabe, 1936, S. 135.

23 Tobin, 4 Eastern Economic Journal 153 ff., 158 (1978).
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Hier muss zwischen der Notwendigkeit einer Regulierung und der Not-
wendigkeit einer Besteuerung unterschieden werden. Dass die Reform inter-
nationaler Finanzmirkte noch nicht an ihr Ende gekommen ist, wird niemand
bezweifeln. Die Eigenkapitalanforderungen an Banken sind nach wie vor zu
schwach ausgepriigt,24 viele Anleger werden von der Vielfalt der angebotenen
Titel iiberfordert, und auch die Governance-Strukturen in den Finanzunter-
nehmen bediirfen einer kritischen Durchsicht. Man mag auch dariiber nach-
denken, bestimmte Arten von Geschiften zu erschweren oder zu untersagen.
Aber ist die Finanztransaktionssteuer das richtige Mittel fiir diesen Zweck?
Schaut man niher hin, so bedient sie sich eines allzu einfachen Mechanismus:
Auf jede Transaktion wird ein fixer Steuersatz zur Anwendung gebracht. Un-
ter dieser Vorgabe wird der langfristige Aktienerwerb durch eine Privatperson
am niedrigsten belastet, der haufige Umschlag von Investments in einem
Fonds oder einem Versicherungsunternehmen ist schon deutlich stirker be-
troffen, und das daytrading oder high frequency trading werden massiv behin-
dert, wenn nicht gar unmoglich gemacht. Wer im hiufigen Umschlag von Fi-
nanzinstrumenten die Wurzel des Ubels erblickt, wird dies als Beleg fiir eine
zielgenaue Mafinahme werten.?

Die Erfahrungen der vergangenen Jahre stiitzen diese Annahme jedoch
nicht.?® Die Bankenkrise der Jahre 20072009 ist wesentlich hervorgerufen wor-
den durch die tUberoptimistischen Annahmen des US-amerikanischen sub-
prime-Marktes und ein nicht gegen Systemrisiken gesichertes Netz gegenseiti-
ger Abhingigkeit zwischen Kreditversicherern und Banken. Die Zahl und Ge-
schwindigkeit der in diesem Netz durchgefihrten Transaktionen steht eher im
Hintergrund. Und die gegenwirtige weltweite Finanzkrise wird wesentlich
durch die Staatsverschuldung der groflen und kleinen Industrienationen getrie-
ben?” Die Frage, ob zugleich ein Hochfrequenzhandel mit den jeweiligen
Staatsanleihen existiert, scheint fiir das Ausmafl der Krise keine Rolle zu spielen.
So wird denn auch in der Fachdiskussion vor allem ein Ereignis zweiten Ranges,
der technisch bedingte flash crash im Computerhandel des Jahres 2010 in den
Vordergrund gespielt, dessen Relevanz fiir die Entwicklung der internationalen
Finanzmarkte in den vergangenen Jahren allerdings begrenzt geblieben ist.

24 Grundlegend: Admati/de Marzo/Hellwig/Pfleiderer, Fallacies, Irrelevant Facts,
and Myths in the Discussion of Capital Regulation: Why Bank Capital is not Ex-
pensive?, Working Paper Series of the Max Planck Institute for Research on Collec-
tive Goods, 2010/42.

25 Europdische Kommission (Fn. 2), Begriindung, Abschn. 2.2; siehe aber die deutli-
chen Zweifel an eben diesem Ansatz bei European Commission (Fn.2),
Abschn. 3.1.3; fiir eine gezielte Besteuerung von Transaktionen, die Systemrisiken
erhohen, jlingst Judge, Fragmentation Nodes: A Study in Financial Innovation,
Complexity, and Systemic Risk, 64 Stanford Law Review (2012), S. 657ff. (7151.).

26 Siehe zu den ,vergessenen Ursachen der Finanzkrise zuletzt Zeitler, WM 2012,
673.

27 Ausfihrlich Konrad/Zschépitz, Schulden ohne Stihne?, 2010.
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Es bleibt die allgemeine Annahme, dass ,der Finanzsektor” steuerlich be-
lastet, vielleicht sogar manches Privileg kompensiert werden miisse. In diese
Richtung deutet die im politischen Raum vielfach ausgesprochene Forderung,
die Finanztransaktionssteuer als Ersatz fiir die ,fehlende“ Umsatzbesteue-
rung von Finanzdienstleistungen einzufithren.”® Das ist schon steuersyste-
matisch ein problematischer Ansatz, denn die Banken tragen die volle ,,Vor-
steuerlast auf bezogene Leistungen, ohne dass deren Verrechnung mit der Fi-
nanztransaktionssteuer im Raum steht. Vor allem aber ist der Vergleich mit
der Umsatzsteuer ein verraterisches Argument. Denn eine Umsatzsteuer soll
ja gerade nicht den Unternehmer belasten, sondern dessen Kunden. So besitzt
auch die Finanztransaktionssteuer nach dem Vorschlag der Europdischen
Kommission eine gespaltene Natur: Explizit steuerpflichtig sollen nur Finanz-
institute sein, so dass der schlichte Verkauf eines Aktienpakets zwischen zwei
Privatpersonen oder gewdhnlichen Unternehmern steuerfrei bleibt.”” Ande-
rerseits sollen Finanzinstitute die auf Transaktionen im Kundenauftrag entfal-
lende Finanztransaktionssteuer selbstverstindlich im Rahmen ihrer Provision
weiterbelasten konnen;*® der Kunde haftet sogar gesamtschuldnerisch fiir die-
sen Betrag.”! SchlieSlich werden auch Finanzinstitute aus Drittstaaten (aufier-
halb der Europiischen Union) im Wege einer Fiktion fiir im Inland ansiissig
erklirt, wenn sie mit inlindischen Privatkunden Geschifte abschliefen.’
Dies nihrt den Verdacht, dass letztlich nicht ,der Finanzsektor das eigentli-
che Zielobjekt dieser steuerlichen Mafinahmen bildet, sondern der inlindische
Inhaber des gehandelten Kapitals.

In einem tieferen Sinne fithrt der Zankapfel ,,Finanztransaktionssteuer” da-
her in eine Grundfrage deutscher (Steuer-)Politik. Nach mehr als zwanzig Jah-
ren Gesetzgebung, in denen alle Bundesregierungen — ob ,,Schwarz/Gelb®,
»Schwarz/Rot“ oder ,,Rot/Griin“ - Stiick fiir Stiick den Faktor Kapital entlas-
tet haben (bei der Korperschaftsteuer, bei der Abgeltungssteuer oder eben bei
der Borsenumsatzsteuer), steht die aktuelle Diskussion fiir eine mogliche
Wende.>® Erstmals nach langer Zeit sollen der Einsatz von und der Handel mit
Kapital spiirbar verteuert werden. Die Kapitalmirkte, vielfach als Antreiber
und Nutznief$er der Politik gelobt oder gescholten, sollen sichtbar die Defini-
tionshoheit tiber die Demarkationslinie zwischen Markt und Gesetzgeber ver-
lieren. Nicht zum ersten Mal mutiert eine scheinbare Technizitit zum zentra-
len Symbol der Handlungsfihigkeit staatlicher Politik.

Wolfgang Schon

28 Kiritisch Sester, Borsen-Zeitung v. 21. 1. 2012, S. 13 sowie European Commission
(Fn 2), Abschn. 6. 2.

29 Art. 1 Abs. 2 FTS-RLV.

30 Rodriguez Iglesias, Maastricht Journal 2011, 588, 594; Vogel/Cortez, European
Taxation 2012, 77, 83.

31 Art. 9 Nr. 3 FTS-RLV.

32 Art.3Nr. 1lit. e FTS-RLV.

33 Siehe auch Schin, Zeitenwende in der Steuerpolitik, FAZ v. 23. 12. 2011, S. 12.
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