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Executive Summary

Die folgende Arbeit gibt eine empirische Ubersicht zum Thema der Transaktionssteuer. Kann
durch die Einflihrung einer Transaktionssteuer die Volatilitit auf den Aktienmérkten reduziert
werden? Ist eine Transaktionssteuer ein sinnvolles Instrument um kurzfristiges, spekulatives
Handeln zu regulieren? Oder fordert eine Transaktionssteuer die Risikobereitschaft der
Anleger? Was sind in diesem Zusammenhang die Folgen fiir die Preisbildung, sowie fiir die

Effizienz der Markte?

Die Finanzkrise von 2007 war der Ausloser fiir eine wiederaufkommende Diskussion iiber die
Einfiihrung einer Transaktionssteuer. Spekulationen, falsche Erwartungen, Blasen sowie
Herdenverhalten gelten als Ursachen fiir das Entstehen von Krisen. Eine erweiterte
Transaktionssteuer basierend auf dem Grundgedanken Tobins, soll diese zukiinftig mildern.
Neben dem Devisenhandel (Tobinsteuer) ist auch der Handel mit Aktien, Anleihen, Finanz-
und Rohstoffderivaten Gegenstand dieser Transaktionssteuer. Das Ziel ist es, durch eine
erhohte Abgabe den kurzfristigen, spekulativen Handel unattraktiv zu machen, um so die
Finanzmirkte zu stabilisieren. Neben der im Fokus stehenden Transaktionssteuer gibt es zwei
weitere Vorschldge die Finanzinstitutionen an Kosten der Finanzkrise beteiligen zu konnen,
eine Bankenabgabe und eine Finanzaktivititssteuer. Diese Ideen besitzen jedoch keine
krisenhemmenden MaBnahmen, lediglich eine Beitragsfunktion (Abgabe). Die Umsetzung
und Wirkung ist hier unumstritten. Die Einfiihrung einer Transaktionssteuer wird hingegen

kontrovers diskutiert.

England und Schweden sammelten bereits Erfahrungen mit der Einfiihrung -einer
Transaktionssteuer, verfolgten jedoch unterschiedliche Ansétze. In England wird auf die
Transaktion britischer Aktien eine Steuer von 0,5% erhoben, auslandische Wertschriften sind
dagegen von dieser Steuer befreit. Diese Steuer (Stamp Duty, Stempelsteuer) besitzt eine
lange Historie sowie noch heute ihre Giiltigkeit. In Schweden kam es 1984 zur Einfiihrung
einer Transaktionssteuer von 1% auf den Handel von Aktien und Wertschriften. Im Gegensatz
zum britischen Ansatz, erfolgte die Besteuerung in Schweden aber auf die Anbieter von
Makler-Dienstleistungen (Brokerage-Services). 1986 wurde die Steuer verdoppelt und auf
weitere Finanzprodukte erweitert, 1991 abgeschafft. Es kam zu einem hohen Riickgang des
Handelsvolumens (50% Abwanderung) und damit verbunden zu einer Reduzierung der
Steuereinnahmen. Der Vergleich zwischen England und Schweden zeigt, dass die Art und

Weise der Besteuerung iliber Erfolg und Misserfolg entscheidet und dass gewisse Produkte
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besser (Brokerage-Services) substituierbar als andere (Aktien einer speziellen Unternehmung)

sind.

Die kontrovers gefiihrte Diskussion iiber die Einfiihrung einer Transaktionssteuer wird im
Folgenden anhand empirischer Literatur aufgezeigt. Basierend auf den Erkenntnissen aus der
Finanzkrise, Tobin, England und Schweden, wird die Argumentation der Befiirworter sowie
die Argumentation der Kritiker gegentibergestellt. Hauptfokus liegt hierbei auf den

okonomischen Auswirkungen.

Die Beflirworter einer Transaktionssteuer vertreten im Grundgedanken die Meinung, dass
eine Transaktionssteuer zu einer Reduktion der Preisvolatilitit fiihrt. Das Ziel der Steuer ist es
den kurzfristigen, spekulativen Handel einzuschrinken um dadurch die Stabilitit des
Finanzmarktes zu stirken. Preise sollen wieder ein Abbild fundamentaler Daten und nicht das
Resultat aus Erwartungen sein. Ein langfristiger Anlagehorizont basierend auf
Fundamentaldaten erhoht die Effizienz der Mirkte und ist von einer Transaktionssteuer nicht
eingeschriankt. Diese macht lediglich den kurzfristigen, spekulativen Handel unattraktiv. In
der Transaktionssteuer wird ein Instrument zur Regulierung der Markte gesehen, welches

diese stabiler und effizienter gestaltet.

Die Kiritiker auf der anderen Seite hingegen, sehen es nicht als erwiesen an, dass eine
Transaktionssteuer die Volatilitit der Preise reduziert. Eine Steuer ist mit ansteigenden
Transaktionskosten gleichzusetzen, welche die Kapitalkosten erhohen und somit die
Vermogenswerte reduzieren. Dies bedeutet ein Riickgang von Liquiditdt, was eine
destabilisierende Wirkung besitzt. Die Preise sind durch eine Steuer kein Abbild der
Fundamentaldaten mehr, was die Effizienz der Mirkte reduziert. Eine gezielte Besteuerung
von Spekulanten ist nicht moglich, vielmehr sind alle Hiandler von einer Transaktionssteuer

betroffen, was zu einem Riickgang des Handelsvolumens fiihrt und somit nicht effizient ist.

Der Ursprungsgedanke von James Tobin, die Einfiihrung einer Transaktionssteuer auf den
Devisenhandel hat sich erweitert zu einer umfassenden Transaktionssteuer auf sdmtliche
Finanzprodukte. Die Ansichten zur Einfilhrung einer Transaktionssteuer sind jedoch sehr

verschieden, so dass eine globale Einfiihrung/Einigung wohl nicht moglich erscheint.



