














AuBerdem sind steuerliche Beglinstigungen von Stock Options aufzuheben.

Insgesamt ist im Finanzsektor eine starkere Orientierung zu Fixgehaltern und weniger
zu erfolgsabhangigen Bonifikationen anzustreben; allfallige Boni missen sich an nach-
haltigen Erfolgsfaktoren orientieren. Manager von Finanzinstituten beziehen sehr hohe
Gehalter, sind aber de facto nicht gegeniiber der Gesellschaft - sondern nur gegentber
ihren Aktionaren — rechenschaftspflichtig, obwohl sie groBen Einfluss auf Volkswirt-
schaft und Gesellschaft haben. Eine gesellschaftspolitische Rechenschaftspflicht dieser
Akteure — in welcher Form auch immer — ware daher wiinschenswert.

In den letzten Jahren hat sich immer mehr ein Modell der ,,Kurzfristigkeit* durchgesetzt,
das letztendlich nur den Aktionaren und dem Management zugute kam. Die Unterneh-
menspolitik bestand oftmals aus Kurspflege. Hier ist auch eine Kulturanderung erforder-
lich. Wahrend das Reporting an die Aufsichtsbehdrden in kurzen Intervallen notwendig
ist und ausgebaut werden soll, ware zu lberlegen, ob die Verpflichtung zur Erstellung
von Quartalsbilanzen an die Aktionare aufgehoben werden soll, um die Kurzfristigkeit der
Messung des Unternehmenserfolges einzuschranken.

3.15. Know-how /Finanzbildung

Der Finanzbildung von Finanzmarktakteuren und Konsumenten kommt eine entscheiden- @
de Rolle zu. Die innovativen Finanzprodukte sind den eigenen Akteuren (aber auch fir die

Investoren) zu kompliziert geworden: vielfach verstand das Top-Management von Banken

nicht, welche Risiken eingegangen wurden. Daher muss dem Risiko-Management und

dem Wissen dariiber eine hohere Wichtigkeit zukommen, auch innerhalb der Banken.

Fiir jedes Produkt, mit dem eine Finanzinstitution handelt, muss es eine Person im Ri-
sikomanagement geben, die fir dieses Produkt zertifiziert ist. Auch Zertifizierungsvor-
schriften (z.B. Tests oder verpflichtende Kurse, unabhangiger ,,Investmentfiihrerschein®)
fir Verkaufer und Handler sind vorzusehen. Grundidee: ,,Keine Produkte kaufen/verkau-
fen, die man nicht versteht®.

Auch die Qualifikation des Personals der Aufsichtsbehorden ist sicherzustellen. Gute
Personalentwicklung und attraktive Gehalter fir qualifizierte Prifer sind wesentlich fur
eine effektive Kontrolle. Eine gute Durchmischung an Theoretikern und Priifern, die die
Praxis kennen, ist anzustreben. Dies gilt sowohl fiir die SWFO (System einer Weltfinanz-
organisation) als auch fir alle anderen Aufsichtsbehorden.

Bildung, Information, Beratung und Verkauf sollen nicht in ein und derselben Hand sein;
der Verkaufer kann nicht auch der Berater sein. Es sollen unabhangige /offentliche Bera-
tungsstellen (z.B. von der EU) geschaffen werden.
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Letztlich sind auch Bildung und das Wissen Uber Finanzmarkte in der Bevolkerung zu ver-
bessern. Das Grundprinzip: ,,Es gibt keinen hoheren Ertrag ohne hoheres Risiko“ muss
wieder allgemein bekannt sein. Deshalb ist auch eine europaische Bildungsoffensive not-
wendig, welche den Anlegern klar macht, wie der Finanzmarkt funktioniert und welche
Veranlagungsmaoglichkeiten sinnvoll sind.

4. MaBnahmen zur Besteuerung
4.1. Finanztransaktionssteuer

Die Einfihrung einer Finanztransaktionssteuer soll sowohl als Anreiz zur Eindammung
von Spekulationen dienen, als auch um Investments in die Realwirtschaft im Vergleich
zur Finanzwirtschaft attraktiver zu machen. Ein weiterer wesentlicher Aspekt ist, dass
die finanziellen Mittel aus dieser Steuer in weiteren Krisen als Ricklage dienen konnen
und somit die Urheber von potenziellen Krisen an der Bezahlung der Folgekosten betei-
ligt sind.

Der Vorschlag folgt folgender Basisargumentation: 34

* Das langfristige UberschieBen von Aktienkursen, Wechselkursen und Rohstoffpreisen
(insbesondere von Rohdl) ist im hohen MaB Folge kurzfristiger Spekulationen, deren
Kurseffekte sich zu ,,bull markets“®® bzw. ,bear markets“3¢ akkumulieren.

* Die Besteuerung von allen Arten von Finanztransaktionen wirde primar kurzfristig-
spekulative Transaktionen, insbesondere mit Derivaten, verteuern und so einen Bei-
trag zur Stabilisierung der Finanzmarkte leisten.

* Da das Volumen der Finanztransaktionen in den Industrielandern bereits fast hun-
dertmal so hoch ist wie das nominelle BIP, brachte eine solche Steuer Ertrage fiir die
offentlichen Haushalte.

Der BSA/VGW fordert eine Finanztransaktionssteuer, die sowohl borsliche als auch au-
Berborsliche (OTC-)Finanztransaktionen erfasst. Ziel ist es, die Finanztransaktionssteuer
weltweit einzufiihren, um Ausweicheffekte moglichst einzudammen. Falls das nicht mog-
lich sein sollte, ist zumindest eine Einflihrung in der gesamten EU notwendig.

Die Finanztransaktionssteuer hatte die derzeitige Krise zwar nicht verhindert und gro-
Bere Spekulationsattacken auf einzelne Wahrungen waren wahrscheinlich dennoch pas-
siert, aber als Einnahmequelle und als Beitrag zur Stabilisierung der Finanzmarkte ware
sie sinnvoll und notwendig gewesen.

34 vgl. Schratzenstaller, Schulmeister, Picek (2008) A General Financial Transaction Tax — Motives, Re-
venues, Feasibility and Effects, WIFO

35 Markt mit steigenden Kursen

36 Markt mit fallenden Kursen
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Allerdings haben erhohte Transaktionsgebuhren an der Pariser Borse zu einem Anstieg
der Volatilitat der Kurse gefiihrt®”. Und an der Londoner Borse hatten sich trotz einer
Transaktionssteuer von 0,5% immer wieder Blasen entwickelt.

4.2. Einschrankung des steuerlichen Zinsabzuges

Die steuerliche Absetzbarkeit von Zinsen auf Fremdkapital ist ein Anreiz zur Aufnahme
von Fremdkapital, der angesichts der Finanzkrise in Hinblick auf mogliche Destabilisie-
rungseffekte zu liberdenken ist.

In den Standard-Lehrblichern der Finanzwirtschaft wird beschrieben, wie der Firmen-
wert eines Unternehmens durch Schulden erhoht werden kann, da Zinsen steuerlich ab-
zugsfahig sind. Um diesen Vorteil maximal auszunitzen, muss jedoch ein erhohtes Kon-
kursrisiko abgewogen werden. Der Staat setzt also in Wirklichkeit einen systemischen
Anreiz, damit der Unternehmenssektor sein Konkursrisiko erhoht und gibt gleichzeitig
einen expansiven Impuls fir den Bankensektor. Das Geschaftsmodell von LBOs (Lever-
aged Buy-Outs) baut vor allem auf massive Steuervorteile durch die Nutzung der maxi-
malen Schuldenkapazitat der ibernommenen Unternehmen auf, wodurch die Renditen
des geringen Eigenkapitals im Abtausch gegen erhohtes Konkursrisiko enorm gehebelt
werden konnen.

Ronald Reagans Income Tax Act von 1987 hat die Abzugsfahigkeit von Zinsen fur Hypo- @
thekardarlehen eingefiihrt. Im Laufe von 20 Jahren haben sich sektorale Ungleichgewich-
te aufgebaut, wobei der Effekt in den letzten 10 Jahren durch Bill Clintons Taxpayer Relief
Act 1997 noch verstarkt wurde, der Kapitalgewinne aus Immobilien steuerfrei stellte. Die
makrookonomische Konsequenz aus einer Kreditforderung (im Gegensatz zur Sparforde-
rung im deutschsprachigen Raum) war eine Uberschuldung der privaten Haushalte und
eine Immobilienpreisblase wegen ubermaBiger Kreditfinanzierung. Denn der starkste
Zusammenhang der empirischen Kursblasenforschung wurde fiir den kreditfinanzierten
Kauf von Vermogenswerten aller Art (wie Immobilien oder Aktien) nachgewiesen. Genau
diese Symptome waren — neben verantwortungsloser Kreditvergabe — Verursacher der
Subprime-Krise. Ahnliche Steuermodelle gibt es auch in einigen EU-Staaten (z.B. Irland
und Schweden).

Der BSA/VGW fordert, dass in der EU liber einen angemessenen Zeitraum von 5 - 10
Jahren die Abzugsfahigkeit der Zinsen bei Unternehmen schrittweise reduziert und
schlieBlich ganz aufgehoben wird. Die Umsetzung dieser MaBnahme erfordert ein wohl-
uberlegtes Konzept um die Auswirkungen auf Liquiditat oder Refinanzierungsbedarf z.B.
durch Investitionsforderungen abzufedern. Diese notwendigen Begleitregelungen diirfen

37 vgl. Hau (2006) The Role of Transaction Costs for Financial Volatility: Evidence from the Paris Bourse
Journal of the European Economic Association
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jedoch angesichts der klar stabilitatsfordernden Wirkung der MaBnahme kein Grund zu
ihrer Verwasserung sein. Eine konkret auf ,Heuschreckenfonds“ (LBOs) zugeschnittene
Anpassung kann und soll schon friiher erfolgen.

Europaische Lander, die eine Zinsabzugsfahigkeit im privaten Bereich vorsehen, sollen
im Zuge einer Harmonisierung diese Bevorzugung schrittweise aufheben, wobei hier we-
gen der langeren Laufzeit von Immobilienfinanzierungen Fristen von 15 - 20 Jahren ange-
bracht sind. Die europaische Aufsicht soll fir Kreditverbriefungen (,Asset-Backed Secu-
rities“), bei der steuergeforderte Vermogenswerte aus dem Nicht-EU Raum als Sicherheit
dienen, eine entsprechend geringere Anrechnung auf das Eigenkapital vorsehen, um
steuerlich provozierte Blaseneffekte nicht mit europaischem Kredit zu finanzieren und so
keine Instabilitat in das europaische Finanzsystem zu importieren.

Die Abschaffung des Zinsabzugs wird gleichzeitig dafiir sorgen, dass die derzeit niedrige
Besteuerung von Kapitaleinkommen (aus Fremdkapital) wieder mehr ins Gleichgewicht
zur derzeit liberhohen Besteuerung von Arbeitseinkommen gelangt.

4.3. Finanzertragssteuer

Um Investitionen in die Realwirtschaft im Vergleich zu reinen Finanzinvestitionen attrakti-
ver zu machen, sind weitere steuerliche MaBnahmen erforderlich. So sollen alle Einkom-
men aus Finanzinvestitionen der Einkommens- bzw. Korperschaftssteuer unterliegen.

Konkret fiir das osterreichische Steuersystem bedeutet das, dass die derzeitige Speku-
lationssteuer in eine allgemeine Finanzertragssteuer erweitert werden soll. GemaB der
aktuellen Spekulationssteuer *® unterliegen Einkiinfte aus ,,Kursgewinnen“*? beim Verkauf
von Aktien, anderen Wertpapieren, Termin- und Optionsgeschaften (Derivate) nur dann
der Einkommenssteuer, wenn sie innerhalb eines Jahres verkauft werden.

Diese Frist soll aufgehoben werden, wodurch die Spekulationssteuer dann de facto zu ei-
ner Vermogenszuwachssteuer auf Finanzvermogen wird. Diese Finanzertragssteuer ware
auch ein kleiner Beitrag zur Steuergerechtigkeit zwischen Kapital und Arbeit. Derzeit
wird der Faktor Arbeit wesentlich hoher besteuert als Kapital, was zu den entsprechend
negativen Wirkungen auf Beschaftigung und Arbeitsmarkt fihrt.

38 Art. 30 (1) im Einkommenssteuergesetz, Gewinne bis 440 Euro pro Jahr sind steuerfrei, Verluste aus
einem Jahr konnen nicht mit Gewinnen eines anderen Jahres gegengerechnet werden. Diese Steuer
fallt erst beim Verkauf der Wertpapiere an. Die Spekulationssteuer betrifft auch Gewinne durch Ver-
auBerung von Immobilien mit einer Spekulationsfrist von 10 Jahren und einigen Ausnahmen.

39 VerauBerungsgewinne, d.h. Differenzbetrag von Anschaffungskosten und dem VerauBerungserlos
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4.4. Pensionsvorsorge

Das verwaltete Volumen der Pensionsfonds hat durch seine GroBe und durch hohe Ren-
diteerwartungen das Eskalieren von Blasen mit verursacht, auBerdem bergen Pensions-
fonds fir die zukiinftigen Pensionisten hohe Risiken.

Deshalb soll in Zukunft die Sicherung der staatlichen Pensionen im Vordergrund ste-
hen und keine offentlichen Forderung von privaten Zusatzpensionen mehr erfolgen. Die
Finanzmittel dieser Forderungen sollen in die Sicherung der staatlichen Pensionen flie-
Ben.

Die Sozialversicherung und eine eventuelle zukiinftige Pflegeversicherung sollen auch
in Zukunft solidarisch uber die offentliche Hand laufen und nicht auf dem Finanzmarkt
angelegt werden.

5. Anhang
5.1. Uberblick der Moglichkeiten der Wirtschaftspolitik in der Krise

Drei Mechanismen stehen fiir die Beeinflussung bzw. Steuerung der Finanzmarkte und
der Finanzmarktakteure zur Verfligung und werden als AkutmaBnahmen auch einge-
setzt.

1. Geldpolitik

Diese wird durch die Zentralbanken, die im Wesentlichen politisch unabhangig agieren,
durchgefihrt.

* Festlegung der Zinsen

* Bereitstellung von erhohter Liquiditat an die Banken

* ,Lender of last resort®, fur den Fall, dass eine Bank illiquid geworden ist.

* Einsatz von strukturellen Operationen (unconventional instruments) unter besonderen
Bedingungen, um die Markte zu beeinflussen, wenn die Zinspolitik an den Grenzen
ihrer Wirksamkeit angelangt ist.

* Fremdwahrungs-Swap-Operationen (z.B. Dollar gegen Euro)

* Information auf Basis von volkswirtschaftlichen Analysen

e Aktivitaten zur Vertrauensbildung

2. Budgetwirksame MaBnahmen (Fiskalpolitik)
wird derzeit auf einzelstaatlicher und teilweise EU-Ebene durchgefihrt:
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* Bereitstellung von Eigenkapital fiir Banken

* Bereitstellung von Garantien beispielsweise fir Interbankkredite oder bestimmte Kate-
gorien von Verbindlichkeiten

* Bad Banks: Ankauf von ,vergifteten“ Vermogenswerten (toxic assets) und Herauslo-
sung aus den Bankbilanzen

* Verstaatlichung von Banken

* Konjunkturpakte zur Ankurbelung der Realwirtschaft

3. Aufsichtsrechtliche MaBnahmen
wird durch die Aufsichtsbehorden und den Staat durchgefiihrt:

1. Festlegung von rechtlichen Rahmenbedingungen fiir die Finanzmarktakteure
2. Kontrolle der Einhaltung
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