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Die Besteuerung von
Finanztransaktionen,
Im Besonderen bel Devisen



Die Ziele

A Stablilisierung von Wechselkursen
A Starkere Hinwendung auf Fundamentaldaten
A Grolere Unabhangigkeit der Zentralbank

A Einnahmeerzielung
A Erschliel3en neuer Steuerquellen
A Indirekte Besteuerung von Kapitalgewinnen

A Umverteilung und sozialer Ausgleich
A Systemische Anderungen



DEM/USD lange Frist (38 Jahre)




PACIFIC Exchange Rate Service

Monthly Avg. Exchange Rates: U.S. Dollars per European Euro
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Stabilisierung

A Es gibt Wechselkursschwankungen in
A Industrielandern
A Transformationslandern
Schwellen- und Entwicklungslandern

A
A Dabel sind die Ursachen sehr unterschiedlich
ur Festkurssysteme

ur flexible Wechselkurse |
(einschlieClich Adirty f|
A Schwachen der Makro-Politik

A Strukturprobleme |
(darunter Amor al hazar dn)
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Die Tobin-Steuer

A Die Steuer erhoht die Transaktions-
kosten, besonders bel kurzfristigen
Transaktionen

A Das Transaktionsvolumen fallt
ADI es reduzil ert
A Wechselkurse werden stabiler
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Die Effektivbelastung einer
Investition nach Festlegungsfristen

Erforderlicher Zinssatz, um
einen Anlagezins von 4% auszugleichen
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Devisentransaktionen nach
Wahrungspaaren, 2007 (in %)
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Volumen der Devisentransaktionen
in Mrd. US $, taglich (April 2007)
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Wechselkurstransaktionen nach Platzen
(April 2004 und 2007)




Welche Aktivitaten mussen wir
unterscheiden?

A Finanzierung realer Aktivitaten
A Exporte und Importe
A Auslandsinvestitionen

A Portfolio-Management
A Lebensversicherer
A Investitions-Fonds
A Hedge funds

A Liquiditatshandel (Arbitrage-Handel)
ASpekul atives Anoise tr
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Das Dilemma: Der Steuersatz

A Der Steuersatz sollte variabel sein
(im Gleichgewicht = 0 und zunehmend mit dem Grad
der Abweichung vom Gleichgewicht)

A Wenn der Satz zu hoch ist,
A behindert das den Liquiditatshandel
A kann es zur grof3eren Schwankungen kommen

Aund es Dbeg¢é¢nstigt den Hari
currencyn

A Wenn der Satz zu niedrig ist, ....
verhindert das die Spekulation nicht
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Die modifizierte
( AZwe i 9 Tobirf-Steudr

A Eine zweistufige Tobin-Steuer kann zwel
Ziele gleichzeitig erreichen:

A Fiskalischi Ei ne A e c hSteaefimitlT o b
einem sehr niedrigen Satz

A Stabllisierend T Eine Pigou-Steuer
auf Anegati ve External.l

Avon Aktivitaten (kurzfristige) und

Avon Erwartungen (gegen spekulative
Kapitalimporte)
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Die zwelte Stufe der Steuer

Chart 1: The workings of the ERND

ERND triggered Target rate
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Effektive Steuersatze

Effective tax rate
in percent of the contract price
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Chart 2: Effective exchange rates of the

second-tier transactions tax ERND
(for o corridor of 2 percent)
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Andere Gegenargumente

A Die Steuer schitzt Regierungen mit
schlechter Wirtschaftspolitik

A Die Steuer wirkt zu selektiv,
nur eine Gruppe von Akteuren
(Finanzwirtschatft) tragt die Last

A Die Festlegung der Verwendung der
Steuer ist kontraproduktiv
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Technische Fragen

A Kann die Steuer einseitig eingefthrt werden?

(etwa durch die EU)?
=> Steuervermeidung?

A Was ist die Steuerbasis?
A Wo soll die Steuer erhoben werden?
1. beim Handler (trading desk)
2. beim zentralen Matching und Clearing
3. bei der zentralen Abwicklung (settlement)
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Forex: Die CLS-Bank

A CLS Bank stellt das grofdte multilaterale
Settlement-System zur Verfigung

A In sechs Instrumenten und in 17 wichtigen
Wahrungen die ca. 95% des taglichen
Handelsvolumens ausmachen

A Dabel werden Settlement-Risiken eliminiert durch
eine Kombination von Zahlungen gegen Zahlungen
I n Zentral bankgeld und m
einem standardisierten Rechtsrahmen

A Uber CLS werden 55% des weltweiten
Umsatzes abgewickelt
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Wie Ist das bel anderen
Finanztransaktionen?

A WIr unterscheiden
A Aktien

A
A
A

—estverzinsliche WP, Geldmarktfonds
Inanzderivate

Devisen

A Geld, Bankkonten

A Aktien und einige Derivate werden I1.d.R.
Uber Borsen abgewickelt

A Hier fallen Handel, Clearing und
Settlement zusammen -> Zentralisierung
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OTC Handel (over the counter)

A Die meisten Finanztransaktionen werden
OTC getatigt

A Hier sind die Handels-Desks extrem
gestreut

A Dennoch gibt es zentrale Clearing- und
Settlement-Systeme (z.B. SWIFT
als generelles oder Deriv/ISERV
als spezialisiertes Clearing-System)

24



Besten Dank fur
lhre Aufmerksamkeit
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Financial intermediation: EXx.
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