Kapitel 4: Implementation
Wie liele sich die PFTT realisieren ?

In diesem Kapitel geht es um die Frage, wie sich
eine PFTT ggf. in die Praxis umsetzen lieBe. Im Vor-
dergrund stehen zusatzliche technischen Aspekte,
die bei der Implementierung zu beachten sind. Es
geht aber vornehmlich auch um die Frage, welche
Vorkehrungen getroffen werden muissen, um wahr-
scheinliche Ausweichreaktionen auf die Steuer in
Grenzen zu halten.

D Besteuerungsprinzipien. Ein konsistenter Ansatz
der Besteuerung von Devisenmarkttransaktionen er-
fordert klare Handlungsprinzipien. So ist etwa zu
klaren, wo die Steuer ansetzen soll, beim Abschluss
des Vertrags am Handelsplatz (Desk), beim Eintrag
des Vorgangs in die Bucher oder bei der Abwicklung
der Zahlung. Weiterhin ist zu klaren, wer fir die Ab-
fihrung der Steuer verantwortlich ist und an welche
Stelle sie zu leisten ist. Dabei sind sowohl theore-
tische als auch praktische Uberlegungen anzustel-
len. Auch ist die Frage der ,Billigkeit” der Steuer
wichtig, d.h. das Erhebungsverfahren sollte mog-
lichst auf die Marktbedingungen zugeschnitten sein,
um den Verwaltungsaufwand klein zu halten.

Entscheidend bei der Behandlung dieser Fragen ist
nicht allein die Transaktionstechnologie, sondern
auch der rechtliche Zugriff auf den Steuerpflichtigen
und mogliche Sanktionen. Vergessen wir nicht, dass
es zum Charakter der PFTT gehort, dass sie ein-
seitig (etwa in der EU) erhoben wird. Damit hat der
Steuerpflichtige durchaus Moglichkeiten, sich durch
einfachen Rechtsakt der Besteuerung zu entziehen.
Auch kann in diesem Fall nicht unbedingt mit der
Kooperationsbereitschaft der nicht-besteuernden
Staaten gerechnet werden, solange diese sich von
den Ausweichreaktionen Vorteile versprechen.



Peter Kenen (1996) hat einen be-
merkenswert  detaillierten  Vor-
schlag zur Realisierung einer PFTT
in die Literatur eingebracht und in
diesem Zusammenhang einige
wichtigen steuerliche Prinzipien
diskutiert.

Im Hinblick auf den Steuertatbe-
stand erortert Kenen zunachst die
Frage, an welcher Stelle die Steuer
ansetzen sollte: (i) bei Vertrags-
schluss, (ii) bei der Ausstellung des
Vertrags und der Verbuchung durch
die Back Office oder (iii) bei der
Abwicklung des Geschafts bzw.
Zahlung. Den Platz der Ausferti-
gung des Vertrags bzw. der Verbu-
chung verwirft er deshalb, weil er
(zu Recht) davon ausgeht, dass
dies an jedwedem Platz der Erde
geschehen kann und die Steuer
damit umgangen wirde.*> Dennoch
ist die Back Office der Ort, an dem
der Vertrag verifiziert und in aller
Regel erst definitiv bestatigt wird.
Hier beginnt auch oft der eigentli-
che h:stiziable Aufzeichnungsvor-

gang.

3 Die Buchfihrung von Devisenmarktge-
schaften geschieht selbstverstandlich in
elektronischer Form und die verschiedenen
Desks sind mit der Back Office Uber Netz-
werke verbunden. Es besteht zwar eine
Tendenz zur vollsténdigen Konzentration
aller Buchungsvorgange auf einer Plattform
(so wickelt etwa Citycorps seine weltweiten
Devisengeschafte integriert Uber eine Platt-
form in London ab), dennoch bietet diese
Konzentration keinen Vorteil fur die Erhe-
bung der Steuer, da die Buchungen genau-
so gut in New York abgewickelt werden
konnten.

4 Beim OTC-Geschéaft und besonders beim
offenen Makeln (,open outcry®), bei dem
Handler bzw. Makler am Telefon oft mehre-
re Geschafte gleichzeitig tatigen, kann es
leicht zu Missverstandnissen kommen, die
die Back Office im bilateralen Datenabgleich
(und ggf. anhand von Tonbandaufzeichnun-
gen der Gesprache) zu klaren hat. Hier
beginnt der eigentliche nachprufbare Ab-
wicklungs- und Verbuchungsvorgang, an
dem die Steuer ansetzen mdusste. Kenen

Des weiteren verwirft Kenen die
Moglichkeit, die Steuer bei Zahlung
zu erheben. Als Grund hierfiir nennt
er zwei verschiedene Aspekte:

1. Zum einen werden Devisenum-
satze vor Einstellung in ein offi-
zielles Abrechnungssystem im-
mer erst netto gestellt, d.h. es
werden die sich wahrend eines
Tages ergebenden Forderungen
und Verbindlichkeiten in ver-
schiedenen Wahrungen laufend
»glatt gestellt® (in-house clea-
ring). Nur der Nettosaldo zu En-
de des Handelstags zur Schlie-
Bung der offenen Position in ein
Abrechnungs- bzw. Zahlungs-
system eingegeben.

2. Zum zweiten sind die nationalen
Abrechnungssysteme (settle-
ment systems) nicht in der Lage
zwischen Transaktionen nach
dem zugrundeliegenden Ge-
schaft zu unterscheiden. Eine
Zahlungsanweisung an das
deutsche System RTGSP“S bei-
spielsweise kann ,einem Bein“
eines Devisengeschafts entspre-
chen (etwa die Abrechnung ei-
ner Euro-Verbindlichkeit, die
aus dem Kauf von Yen resul-
tiert); sie kann aber auch zur
Begleichung einer Rechnung in
Euro fur eine Handelslieferung
innerhalb des EWU-Gebiets die-
nen.

Aus diesen Grinden entschlief3t
sich Kenen fur die Erhebung der
Steuer am Handelsplatz (trading
desk).

sieht diese Schwierigkeit und verlangt, dass
die ausgefertigten Vertragsunterlagen der
Back Office dem Handler zur Dokumentati-
on der Vorgange wieder zuriickgestellt wer-
den mussen. Er erwahnt zwar, dass ein
Handels-Desk in einem Land angesiedelt
werden konnte, das diese Informationsrick-
fuhrung gesetzlich verbietet, Ubersieht
aber, dass dies auch fir Back Offices gelten
konnte.
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Im Gegensatz dazu hat neuerdings
Rodney Schmidt (1999, 2001) die
These vertreten, dass die Erhebung
der Steuer bei Abrechnung (d.h. ge-
nauer bei Zahlung) erfolgen sollte,
was der Funktion der Devisenmark-
te besser entsprache und die glns-
tigeren Zukunftsperspektiven habe.
Dazu verweist er auf bestimmte Be-
sonderheiten des Devisenmarkts
und seiner Entwicklungen, die die
beiden Einwande von Kenen ent-
kraften sollen.

Die Prufung der Vor- und Nachteile
der sehr unterschiedlichen Ansatze
beider Autoren erfordert eine wei-
tergehende Auseinandersetzung
mit der Transaktionstechnologie
der Devisenmarkte, die in diesem
Kapitel erfolgen soll. Zuvor sind je-
doch einige weitere Besteuerungs-
prinzipien zu diskutieren.

Hinsichtlich der Definition der
Steuersubjekte, d.h. bei der Festle-
gung der Steuerpflicht, entwickelt
Kenen zwei Prinzipien:

J NationalprinzipEHierbei sind die
Unternehmenszentralen  (head
offices) verpflichtet, die fur die
Steuererhebung erforderlichen
Daten Uber Devisentransaktio-
nen, die von ihren Desks welt-
weit getatigt werden, zu sam-
meln und fur Veranlagungszwe-
cke bereit zu stellen. Die Steuer
wird an die Regierung des Lan-
des gezahlt, in dem die Zentrale
ihren rechtlichen Sitz hat.

D Marktpr/nzip.EI Hier wird die
Steuer auf Devisentransaktionen
dort erhoben, wo der Handel ge-
tatigt wird und sie wird an den-
jenigen Staat abgefihrt, in dem

5 In der Finanzwissenschaft spricht man
hier oft auch von einem ,Wohnsitzlandprin-
zip“ (etwa bei der Einkommensteuer).

6 Dieses Prinzip wird bei der Einkommens-
teuer ,Quellenlandprinzip” bezeichnet.

der Desk seinen Sitz hat.

Das wirde etwa konkret bedeuten,
dass unter dem Nationalprinzip alle
britischen Handler/Banken, die in
London ihren Hauptsitz unterhalten
fur ihre weltweiten Operationen De-
visentransaktionssteuern zu zahlen
hatten, falls sich die EU zu einer
solchen Steuer entschlésse. Hinge-
gen wirden amerikanische Banken
am selben Ort auch dann keine
Steuer zahlen missen, wenn sie
ihre Devisengeschéfte Uberwiegend
in London tatigen. Bei Anwendung
des Marktprinzips hingegen unterla-
gen alle Geschafte in London der
Steuer unabhangig davon, ob es
sich um britische, amerikanische
oder andere Banken handelt. Die
Geschaft britischer Handler/Ban-
ken, die off shore (d.h. hier aufer-
halb der EU) getatigt werden, blie-
ben hingegen unbelastet.

Es versteht sich, dass das Natio-
nalprinzip zu erheblichen Wettbe-
werbsverzerrungen fihren muss,
die der Finanzplatz London (bzw.
Europa) nicht hinnehmen kann.
Devisengeschafte am Platz London
wirden dann ausschlieBlich von
Auslandsbanken getatigt und briti-
sche Finanzinstitute gingen vdllig
leer aus. Aus diesem Grund ent-
scheidet sich Kenen fur das Markt-
prinzip.

Es gibt aber eine weitere, durchaus
interessante Variante des sogenan-
nten Nationalprinzips: Man brauch-
te ndmlich nicht auf den rechtli-
chen Unternehmenssitz abzustel-
len, sondern konnte die Akkreditie-
rung bzw. Lizenzierung von Devi-
senmarktgeschaften am jeweiligen
Handelsplatz zugrunde legen. Dann
mussten sich etwa auch amerikani-
sche Banken, sofern sie in London
akkreditiert werden wollen, der EU-
Steuerpflicht unterwerfen—und
zwar fur die Gesamtheit ihrer Devi-
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sentransaktionen weltweit.EI Ich ha-
be in meinem Aufsatz (1995) diese
Moglichkeit erdrtert und halte sie
nach wie vor flr eine interessante
Option, falls auf die Erhebung der
Steuer am Desk abgestellt werden
soll.

Freilich ergeben sich bei der modi-
fizierten Form des Nationalprinzips
erhebliche Durchsetzungsprobleme
(wie Ubrigens auch bei der Ein-
kommensteuer mit dem Wohnsitz-
bzw. BUrgerp&nzip), da die rechtli-
che Bindung,™ besonders aber die
effektive Nachprifung und Verfol-
gung von illegalen Aktivitaten au-
Berhalb des Geltungsbereichs der
Steuer schwierig ist. Dies ist ein
wichtiger Einwand gegen beide Va-
rianten des Nationalprinzips® Aus
diesem Grund lauft es in der Praxis
auf das von Kenen so genannte
»Marktprinzip“ hinaus, bei dem
zwar alle an einem Platz akkredi-
tierten Handler/Banken steuer-
pflichtig sind, allerdings nur mit
den an diesem Platz getatigten
Umsatzen.

Beide Prinzipien stellen auf Han-
delsplatze (Desks) ab. Folgt man
freilich den Vorstellungen von Rod-
ney Schmidt und erhebt eine PFTT

7 Auch diese Interpretation des National-
prinzips hat in der Einkommensteuer eine
Entsprechung: das in den USA angewandte
LBurgerprinzip“ (,citizens principle”). Dabei
mussen (,akkreditierte”) US-Birger und
Biurgerinnen Steuern auf ihr weltweites
Einkommen an den amerikanischen Fiscus
zahlen und zwar unabhdngig davon, ob sie
tatsachlich auch in den USA residieren.

8 Zur Frage der rechtlichen Bindung siehe
weiter unten.

° Kenen bringt weitere Einwande gegen das
Nationalprinzip vor, so etwa die Belastung
der Institute, die aus der Berichtspflicht fur
ihre weltweiten Operationen resultiert. Die-
se Einwand ist leicht zu entkraften, da gro-
Be Unternehmen, etwa Citycorps (siehe
oben) bereits heute samtliche Devisen-
transaktionen zentral erfassen.

auf der Ebene des Settlements, so
musste man wohl ein weiteres
Prinzip hinzu nehmen, das man als
,Zugangsprinzip“ bezeichnen konn-
te. Hier waren alle Institute steuer-
pflichtig, die sich eines bestimmten
Zahlungssystems bedienen. Die
Rechtspflicht resultiert aus dem Zu-
gang zu einem offiziellen Settle-
ment-System (wie RTGSP“S oder
TARGET) und wird durch vertragli-
che Bindung an vorgelagerte Stufen
des Devisengeschafts (Nettostel-
lungssysteme, automatisierte Mak-
lerdienste usf.) ,verkettet”. Wie die
Erhebung der Steuer von der Ab-
rechnungsseite her konkret funkti-
onieren konnte, wird weiter unten
noch einmal aufgegriffen.

Wird bei einer Besteuerung am
Desk das Marktprinzip zugrunde
gelegt, so hatten die Finanzinstitute
zwar einen Anreiz, mit ihren Desks
in Steueroasen abzuwandern. Aber
Regierungen hatten nach Kenens
Meinung kaum ein Interesse daran,
solche Oasen zu schaffen, weil dies
keine Moglichkeit darstellt, den
eigenen Unternehmen durch Ver-
zicht auf die Steuer ttbewerbs-
vorteile einzuraumen. Kame es
dennoch zu Abwanderungstenden-
zen, so hofft Kenen, diesen durch
besondere Hindernisse (,,Strafsteu-
ern im Handel mit Off-shore-
Platzen) entgegen treten zu kon-
nen, auf die noch zurlickzukommen
sein wird.

Die Abwanderung des Desk st
nicht die einzige Mdoglichkeit, die
PFTT zu umgehen. Es geht mogli-
cherweise auch Uber unbesteuerte
Finanzinstrumente. So haben etwa
Garber und Taylor (1995) darauf
hingewiesen, dass

10 Frejlich sind auch indirekt anfallende
Vorteile zu bertcksichtigen, etwa die Schaf-
fung von Arbeitsplatzen usw.
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,8ross trading in these claims*
(d.h. Devisentransaktionen im
Kassamarkt) ,will be effectively
eliminated in favour of T-bill swaps
in currencies with liquid (same-
day) T-bill markets. The swapped
T-bills will be immediately sold for
deposits” (S. 179).

Konkret hieBe das, dass sich die
Handler nicht mehr mit Zentral-
bankgeld abgaben, sondern began-
nen, Devisengeschafte vorwiegend
oder ausschliefllich in kurzfristigen
Staatstiteln abzuwickeln. Alternativ
eigneten sich hierzu auch Geld-
marktpapiere und Mutual Funds.

Nun ist Handel in Staatspapieren
mit kurzer Laufzeit oder mit Geld-
markttiteln durchaus Ublich, aller-
dings mussen diese Papiere trotz
eines sehr hohen Liquiditatsgrads
als Aliud im Verhaltnis zum Devi-
senkassageschaft angesehen wer-
den. Wertpapiere unterliegen nicht
nur den Kursschwankungen der
Wahrung, auf die der Nennbetrag
lautet, sondern sind dartber hinaus
noch einem (ggf. souveranen)
Marktrisiko ausgesetzt. Zentral-
bankgeld hingegen dient der aus-
schlieBlichen Absicherung gegen
Wahrungsrisiken. So lange dies der
Fall ist und der Handel terminlich
nicht mit der Falligkeit solcher
Wertpapiere synchronisiert werden
kann, wirde der Handel in Wertpa-
pieren immer teurer sein mussen
als die Kassatransaktion.

Das liegt zum einen daran, dass es
zu Problemen in der Preisstellung
solcher Wertpapiere kommen kann
und ein Hedging gegen Marktrisi-
ken zusatzliche Transakti n er-
forderlich machen wirde. Zum
anderen erfordern diese Swapps
immer mehrere Transaktionen hin-
tereinander: ein Geldgeschaft beim

11'So auch Kenen (1996, S. 119).

Kauf der Schatzanweisung/des
Geldmarkttitels; ein weiteres beim
Wiederverkauf. Lediglich der dazwi-
schenliegende Swapp der Wertpa-
piere selbst ware steuerfrei. So
werden Wertpapiere im Devisen-
handel oft auch nur zur Besiche-
rung eingesetzt und nicht als pri-
mares Transaktionsmedium ver-
wendet.

Es steht zu erwarten, dass solche
Umgehungsgeschafte, wenn sie
uberhaupt relevant wirden, ange-
sichts der weiteren technologischen
Entwicklungen auf den Devisenmar-
kten ,,auf der Strecke bleiben” wer-
den, weil sie einfach zu teuer sind.
Dennoch muss das Argument von
Garber und Taylor ernst genommen
werden, insbesondere im Hinblick
auf die aus meiner Sicht hier wich-
tigeren (von Garber/Taylor nicht
erwahnten) Geldmarkttitel. Sollten
sich die geschilderten Strategien
wider Erwarten am Markt durchset-
zen, so konnen sie freilich jederzeit
durch gesetzliche MaBnahmen als
Steuerverkirzung deklariert und so
wieder in die Steuerpflicht ,einge-
fangen® werden. Diese Position gilt
selbstverstandlich auch fur weitere
Finanzinnovationen, die eventuell
als Surrogate fiur Devisenmarkt-
transaktionen entwickﬂ und einge-
setzt werden konnten.

12 Es darf an dieser Stelle vielleicht darauf
hingewiesen werden, dass ja auch das Ein-
kommenskonzept der Einkommensteuer
alles andere als einfach ist. War diese
Steuer urspringlich einmal sehr schlicht
konzipiert gewesen, so ist aus ihr heute
eine der komplexesten Steuern Uberhaupt
geworden. Dies ergab sich unter anderem
deshalb, weil im Zeitablauf Regelungen
getroffen werden mussten, um Steuerver-
meidungsstrategien der verschiedensten
Art entgegenzutreten. So wird es mit Si-
cherheit auch bei der PFTT Umgehungsver-
suche geben, die aber nach meiner Ein-
schatzung konzeptionell einfacher in den
Griff zu bekommen sind als bei einer Ein-
kommensteuer mit globalem Konzept.
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D MaBnahmen gegen die Abwande-
rung von Handelsplatzen.

Ich teile Kenens Auffassung, dass
die Gefahr einer Abwanderung der
Handelsplatze gering ist, allerdings
aus anderen Grinden. Wie aus den
Ausfuhrungen in Kapitel 3 deutlich
wird, bin ich—auch nach Berlck-
sichtigung von Gesprachen mit Ver-
tretern der Finanzwirtschaft—zu
der Meinung gelangt, dass die mog-
liche Abwanderung von Handels-
platzen prohibitiv. hohe Kosten
nach sich zége. Wie ich im vorigen
Kapitel ausgefuhrt habe, sind die
Vorteile des Finanzplatzes London
als regionalem ,naturlichem Mono-
pol“ bei stark positiven Netzwerk-
externalitaten gegentber allen au-
Berhalb der Zeitzone liegenden Fi-
nanzplatzen so bedeutend, dass
eine PFTT mit geringem Steuersatz
nur einen nebengeordneten Kosten-
faktor darstellen sollte.

Die strukturkonservierende Wirkung
von Netzwerken macht Kenen am
Beispiel eines Handlers deutlich,
der sich—zunéachst als einzelner—
entschlief3t, seinen Handelsplatz zu
verlegen. Er musst dann alle seine
Geschafte mit Akteuren am alten
Handelsplatz abwickeln, was an
sich schon erhebliche Zusatzkosten
bedeutet. AuBerdem mochte Kenen
den Handel mit Platzen in Steuer-
oasen mit einem ,Strafsteuersatz”
belegen (etwa 500 statt der regula-
ren 2,5 Basispunkte). Er geht dabei
allerdings davon aus, dass die
Steuer an den wichtigsten zehn De-
visenplatzen der Welt gleicherma-
Ben erhoben wird. Damit kénnten
diese im Kollektiv ihre Devisenge-

13 Man bedenke auch, dass sich London
trotz hoher Blromieten, hoher Gehalter fir
Fachkrafte und—in einem anderen Seg-
ment der Finanzmarkte—trotz Borsenum-
satzsteuer nach wie vor als Finanzplatz
behauptet. Das gilt fir das Devisengeschaft
in besonderem Maf3e.

schafte wirksam gegen mogliche
Konkurrenz durch neue Finanzplat-
ze verteidigen.

Das Beispiel ist jedoch wenig hilf-
reich, wenn sich etwa die EU einsei-
tig fir eine PFTT entschldsse. Denn
es ist inakzeptabel, dass Transakti-
onen europadischer Handelsplatze
mit wichtigen Zentren wie New York
und Tokia mit ,Strafsteuern” belegt
wirden.* Dies ist aber auch nicht
erforderlich, weil jede Verlagerung
eines Desks ohnehin mit erhebli-
chen Kosten verbunden ist. Dabei
kommt es auf den Zielort der Ver-
lagerung an. Insbesondere ist wich-
tig, ob der Zielort innerhalb oder
aul3erhalb der Zeitzone liegt.

P Nimmt man an, die Verlagerung
fande innerhalb der Zeitzone
statt, also a@ dem EU-Gebiet
plus Schweiz=" heraus in einen
anderen europaischen Standort
wie Andorra oder Warschau. Es
wird dann deutlich, wie be-

14 Huffschmidt (2001) ist hier anderer Mei-
nung, wenn er Uber Transaktionen von Euro
an Finanzplatze aufBerhalb der EU schreibt
,Da entweder Steuerhinterziehung oder
Finanzspekulation die wesentlichen, wenn
nicht die einzigen Grinde fur derartige
Transaktionen von Euro hier zu Euro im
Ausland sind—denn im Ausland sind Euro
weder als Recheneinheit noch als Zah-
lungsmittel noch als Wertaufbewahrungs-
mittel nutzlich—sollte die Steuer bei der
Uberweisung von Euro in die USA ansetzen,
was erfassungstechnisch keine Probleme
bereitet.” Und sein Fazit lautet: ,Wenn die
TS“ (d.h. Tobin-Steuer) ,nicht an allen
groBBen Finanzplatzen sondern nur durch
die EU eingefuhrt wird, dann muf3 die Be-
steuerung nicht am unmittelbaren Wah-
rungsgeschéaft, also dem Tausch von Euro
gegen Dollar, ansetzen, sondern bereits an
der Uberweisung inlandischer Wahrung ins
Ausland. Die Umsatzsteuer wird zu einer
Exitsteuer.“ Diese AuBerung bedarf wohl
keines Kommentars.

15 Sollte sich die Schweiz als Nicht-EU-
Mitglied unkooperativ zeigen, so ware frei-
lich an eine ,Strafsteuer” im Handel mit
Zirich durchaus zu denken.
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grenzt die realistischen Optio-
nen letztlich sind, zumal viele
europdischen  Nicht-EU-Lander
(wie hier Polen) mittelfristig an
einen Beitritt denken und allein
deshalb als Konkurrenten aus-
scheiden. Diese Art der Konkur-
renz ist in jedem Fall zu ver-
nachlassigen.

D Ware der Zielort auBerhalb der
Zeitzone (zum Beispiel die Ba-
hamas oder, was wahrscheinli-
cher ist, einer der bestehenden
grof3en Devisenmarktplatze), so
ware das zwar unter techni-
schen Aspekten einfacher und
kostenglnstiger als die Eroff-
nung eines neuen Handelsplat-
zes; es entfielen aber alle zeit-
zonenspezifischen und sonsti-
gen Vorteile, die London und
seine europaischen Nebenfi-
nanzplatze auszeichnen. Auch
diese Option kann im Devisen-
geschaft nur eine sehr begrenz-
te Rolle spielen, allerdings im-
mer unter der Voraussetzung,
dass der Steuersatz der PFTT
moderat bleibt.

Es wird an diesen Uberlegungen
deutlich, dass ein Trade-off gefun-
den werden muss, der die Nettovor-
teile des Devisenmarktplatzes Lon-
don und seiner europaischen Filia-
len trotz der PFTT erhélt. Sie unter-
streichen aber gleichzeitig die Not-
wendigkeit  eines  koordinierten
steuerpolitischen Vorgehens der eu-
ropadischen Finanzplatze, die nur
gemeinsam die zeitzonenspezifi-
schen Monopolrenten erhalten und
nutzen konnen. Wirden sie sich in
Konkurrenz zueinander Marktantei-
le abjagen wollen, indem sie sich
auf einen ,Steuerwettbewerb® un-
tereinander einlief3en, so muss eine
PFTT fir Europa scheitern.

D Die PFTT als ,,Zahlungssteuer‘.

Die bisherigen Uberlegungen des
Kapitels gingen davon aus, dass die
PFTT jeweils am Devisenhandels-
platz (desk) erhoben wird. Dies
setzt ein ausgefeiltes Berichtswe-
sen voraus, das dadurch kompli-
ziert ist, dass die Trading Desks oft
nichts mit der Abwicklung zu tun
haben und der eigentliche nach-
prufbare, und damit judiziable, Ver-
buchungsvorgang (, paper trail“ oder
,electronic trail*) in der Back Office
beginnt.

Im Gegensatz hierzu hat Rodney
Schmidt (1999, 2001) auf die inte-
ressante Moglichkeit hingewiesen,
die Steuer am ,Ende der Kette",
also beim Zahlungsvorgang, zu er-
heben. Da die Zahlungssysteme—
anders als die dezentral operieren-
den Handels-Desks—in hohem Ma-
Be konzentriert sind, ware diese
Methode der Erfassung von Devi-
sentransaktionen den Verhaltnissen
der elektronischen Markte ange-
messener und verwaltungstech-
nisch einfacher. Die Abrechnung
konnte weitgehend automatisiert
werden, und ein umfangreiches
Berichtswesen konnte entfallen.
Dieser Vorschlag erfordert eine ge-
sonderte Prifung, die eine Beschaf-
tigung mit Zahlungssystemen er-
forderlich macht.

Jedes Land besitzt in der Regel
sein eigenes Abrechnungs- und
Zahlungssystem fur Finanztransak-
tionen aller Art. Diese Systeme wei-
sen unterschiedliche institutionelle,
rechtliche und technische Kompo-
nenten auf.

Ich beschranke mich im Folgenden
auf den bargeldlosen Zahlungsver-
kehr (der im Devisenhandel bei wei-
tem Uberwiegt)=und definiere als

16 |ch halte nichts davon, etwa auch den
Deviseneinzelhandel, etwa beim Tausch von
Devisen durch Touristen, zu besteuern.
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,Zahlung“ (payment) die Anwei-
sung, einen Geldbetrag aufgrund
eines Rechtsgeschafts zu Ubertra-
gen, und unter ,,Abrechnung” (sett-
lement) den definitiven und unwi-
derruflichen Transfer des Geldbe-
trags, der Inhalt der Zahlungsan-
weisung ist. Zahlt beispielsweise
jemand beim Einkauf mit einem
Scheck, so erfolgt die Zahlung,
wenn der Scheck Ubergeben wird.
Die Abrechnung erfolgt, wenn der
Scheck eingeldst und dem Konto
des Empfangers gutgeschrieben

BOX 1: CHIPS ALS BEISPIEL
EINES CLEARING-SYSTEMS

Im Gegensatz zu Fedwire erfolgt eine Ab-
rechnung (settlement) auf Konten des Zen-
tralbanksystems unter CHIPS nur einmal
am Tag. Tagslber werden die als Folge
von Geschaftsvorfallen entstehenden Gut-
haben und Forderungen der teilnehmen-
den Finanzinstitutionen von CHIPS verwal-
tet und im Verrechnungsverkehr laufend
saldiert. Der Gesamtsaldo wird am Ende
des Tags kollektiv fiir alle Teilnehmer Uber
Fedwire (Zentralbankgeld) abgerechnet.
Dabei werden die Zentralbankkonten von
CHIPS-Teilnehmern mit Nettodefiziten be-
lastet, die von Teilnehmern mit Nettogut-
haben kreditiert. Uberstellt eine teilneh-
mende Bank mit Nettoforderungen gegen
CHIPS ihrem Kunden Zentralbankgeld vor
Ende des Geschaftstages, so bernimmt
sie ein Zahlungsausfallrisiko, weil CHIPS
aus irgendwelchen Grinden nicht liefern
konnte. Um dem entgegenzutreten, wer-
den die laufenden Defizite jedes Teilneh-
mers begrenzt (net debit caps) und die
Teilnehmer unterwerfen sich Uberdies
einem Beteiligungsmodell fiir evil. auftre-
tende Verluste, die durch Eigenkapital oder
die Verpfandung von Wertpapieren unter-
legt werden missen.

Diese Transaktionen sind im Vergleich zu
denen des GroBhandels bedeutungslos.

wirg 2

Fur die Abwicklung von Finanz-
transaktionen jeglicher Art gibt es
verschiedene Moglichkeiten; Bar-
geld, Schecks, automatisiertes Cle-
aring, elektronischer Transfer (ins-
besondere fur den Interbankenhan-
del). Jedes dieser Systeme operiert
nach eigenen Spielregeln. Insbe-
sondere spielt der elektronische
Transfer dabei eine immer grélere
Rolle. Wahrend er in den USA unter
Einschluss von Binnenzahlungen
nur etwa 0,1 Prozent der Zah! aller

BOX 2: FEDWIRE ALS BEISPIEL
EINES RTGS-SYSTEMS

Wird eine Zahlung (ber Fedwire abgewi-
ckelt, belastet eine regionale Federal Re-
serve Bank das im Zentralbanksystem un-
terhaltene Konto der sendenden Bank und
kreditiert den Betrag der Empfangerbank.
Auf diese Weise ist sicher gestellt, dass
ein sofortiger und gleichzeitiger Transfer

von Zentralbankgeld (Guthaben im Zentral-
banksystem) erfolgt. Eine Fedwire-Zahlung
wird ,abgerechnet’ (settled), indem der
Betrag dem Zentralbankkonto der Emp-
fangerbank gutgeschrieben wird. Um Risi-
ken zu begrenzen, erhebt das Federal Re-
serve Gebiihren fiir Uberziehungen inner-
halb eines Tages, sofern diese das verein-
barte Ausmal Uberschreiten.

Finanztransaktionen ausmacht (der
groBte Teil erfolgt Uber Bargeld,
Schecks, Kreditkarten u.a.), betragt
sein Anteil am Gesamtbetrag mehr
als 80 Prozent (Cross 1998). Elek-
tronische Abwicklungssysteme
spielen im Verkehr zwischen Ban-
ken, Devisenhandlern und instituti-
onellen Anlegern eine immer be-
deutendere Rolle.

17 Bei Verwendung von Bargeld erfolgen
Zahlung und Abrechnung simultan.
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In den USA gibt es zwei konkurrie-
rende Zahlungs- und Abrechnungs-
systeme: CHIPS (Clearing House
Interbank Payments System), ein pri-
vates System des New York Clea-
ring House; und Fedwire, ein vom
amerikanischen Zentralbanksystem
bereit gestelltes System. Im Verei-
nigten Koénigreich wird der Pfund-
Sterling-Teil einer Devisentransak-
tion in der Regel Uber CHAPS (Clea-
ring House Association Payments Sys-
tem) abgewickelt. Die Funktions-
weise eines Clearin@Systems ist in
Box 1 beschrieben.

In der Bundesrepublik Deutschland
erfolgt die Abwicklung von Zahlun-
gen vornehmlich tber RTGSPYs,
Dabei steht RTGS fur ,realtime
gross settlements”. Durch die Echt-
zeit- (realtime) Abwicklung jeder
einzelnen Bruttozahlung (gross sett-
lement) wird das Zahlungsausfallri-
siko ausgeschaltet. Die Funktions-
weise von RTGS-Systemen ist in
Box 2 am Beispiel von Fedwire er-
lautert.

Durch die Einfuhrung des Euro in
den 12 Landern der Européischen
Wahrungsunion hat sich an der
Struktur nationaler Zahlungs- und
Abrechnungssysteme in  Europa
nichts wesentliches geandert: Je-
des Land wickelt den Zahlungsver-
kehr Uber ein eigenstandiges RTGS-
System ab. Allerdings wurde die
Schnittstelle zwischen den ver-
schiedenen RTGS-Systemen stan-
dardisiert, um den grenziber-
schreitenden Zahlungsverkehr zwi-
schen den Teilnehmerlandern der
Wahrungsunion zu erleichtern. Die-
se Schnittstelle, das ,Link“, (gele-
gentlich auch die Gesamtheit der
nationalen Systeme einschlieBlich
des Links) wird als TARGET (Trans-
European Automated Real-time Gross

18 Dije Darstellung in den beiden Boxen
lehnt sich an Cross 1998 an.

settlement Express Transfer system)
bezeichnet.

Im Gegensatz zu RTGS funktionie-
ren Clearing-Stellen (wie CHIPS
und CHAPS) als vor das Abwick-
lungssystem der Zentralbanken
geschaltete Verrechnungssysteme
zwischen den Marktteilnehmern
(clearing). Vor der eigentlichen tag-
lichen Abrechnung zwischen den
Teilnehmern am Clearing-System
erfolgt eine Nettostellung aller indi-
viduellen Positionen, die danach
Uber Zentralbankgeld ausgeglichen
werden. Dabei ist jedoch ein Zah-
lungsausfallsrisiko nicht ganz aus-
zuschlieBen, anders als bei den von
den Zentralbanken eingerichteten
RTGS-Systemen.

Bei einer Devisentransaktion (fo-
reign exchange oder kurz: fx) erfol-
gen zwei Transfers gleichzeitig, je-
weils in entgegengesetzter Rich-
tung. Die eigene Wahrung wird ge-
gen eine andere getauscht. Dabei
werden die Zahlungs- und Abrech-
nungssysteme zweier Lander in
Anspruch genommen. Dies kann
ein zusatzliches Zahlungsausfallri-
siko nach sich ziehen, wenn unter-
schiedliche, d.h. nicht integrierte—
insbesondere nach Zeitzonen ge-
trennte—Zahlungs- und Verrech-
nungssysteme beansprucht wer-
den. Man spricht in diesem Fall
auch vom ,Herstatt-Risiko“—nach
einem spektakularen Fall dieser Art
in den siebziger Jahren.

Die Devisenmarkte sind auf diese
Zahlungs- und Clearingsysteme an-
gewiesen, da sie letztlich Uber den
Erfolg eines Devisengeschafts ent-
scheiden. Dabei spielt der schnelle
Zugang zu Zentralbankgeld uber
die nationalen RTGS-Systeme die
wichtigste Rolle, aber auch der Zu-
gang zum Clearing kann das Zah-
lungsausfallrisiko begrenzen.

Um den automatisierten Zugang zu
den zentralen Abrechnungssyste-
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men zu erleichtern, sind die
Schnittstellen weitgehend normiert.
Das gilt nicht allein fur die Schnitt-
stellen zwischen den nationalen
Systemen (in Europa TARGET),
sondern auch fir den Zugang von
automatisierten privaten Makler-
systemen (wie FXNET).

Die privaten Handelssysteme waren
bis in die 1990er Jahre hinein im
OTC-Geschaft noch vom direkten
Makeln per Telefon (,open outcry*)
beherrscht. Sie wurden seitdem
weitgehend automatisiert und da-
bei konsolidiert. Man spricht von
elektronischen  Handelssystemen,
die jedoch im Englischen besser
mit ,automated order-matching sys-
tems“ beschrieben werden. Die
wichtigsten sind das Electronic Bro;
kerage System EBS™"und Reuters™
Heute werden ungefahr 50 bis 70
Prozent aller Devisentransaktionen
mittels solcher Systeme abgewi-
ckelt; 1998 waren es noch 40 Pro-
zent und 1995 nur 10 Prozent ge-
wesen (Galati 2001, S. 43).

Diese Entwicklung hat dazu beige-
tragen, das Volumen des Devisen-
handels deutlich zu verringern.
Dies liegt einesteils an einem bes-
seren Verfahren fir den Preisfin-
dungsprozess. Die Handler sehen

19 EBS wurde 1993 von 12 der groBten
Handlerbanken ins Leben gerufen und ist
heute der fuhrende Anbieter von elektroni-
schen Maklerdiensten. Es ist heute zugleich
auch der Lizenznehmer und Anbieter von
bilateralen Nettostellungsleistungen Uber
FXNET (siehe weiter unten).

20 Reuters bietet eine Vielzahl von Informa-
tionsprodukten an und Ubernimmt dabei
auch das Management bei der Abwicklung
von Transaktionen mit Finanzinstrumenten
wie Devisen, Geldmarktpapiere, Aktien usw.
Die elektronischen Konversationen im Fx-
Markt laufen Uber die Plattform ,Dealing
3000-Direct”. Reuters ist aber auch an
Konsortien beteiligt, wie ATRIAX (von Citi-
bank) oder FXALL, die eigene Plattformen
zum Devisenhandel entwickelt haben.

den bid/ask am Bildschirm und
kénnen ein Gebot elektronisch
durch Mausklick annehmen. Miss-
verstandnisse werden im Vergleich
zum open outcry reduziert und die
Back Offices werden automatisch
informiert. Die automatisierten
Maklersysteme sind dadurch ex-
trem zuverlassig und schnell.

Des weiteren hat die Expansion sol-
cher Systeme die Moglichkeiten re-
duziert, sogenanntes ,/everaged tra-
ding* der Handlerbanken durchzu-
fuhren (Galati 2001, S. 44). Da-
durch wird der von einem Endkun-
den im nicht-finanziellen Bereich
durch eine origindare Transaktion
angestofBene Interbankhandel dem
Volumen nach verringert.

Vor das eigentliche Settlement Uber
RTGS sind allerdings meist Net-
tostellungs- (oder Clearing) Syste-
me der Handler/Banken unterein-
ander geschaltet. Devisenkonten
werden

D zunachst im Haus laufend sal-
diert, d.h. die Deutsche Bank
etwa verrechnet kontinuierlich
wahrend des Tags alle Forde-
rungen auf den bei ihr gefihrten
Wahrungskonten mit den ent-
sprechenden Verbindlichkeiten
(,in-house clearing®); und

D bilateral zwischen den Handler-
banken untereinander verrech-
net, d.h. die Deutsche Bank un-

2l Galati (2001, S. 44) gibt dazu folgendes
Beispiel: Angenommen ein Kunde bittet
seine Handler-Bank, $100 Millionen gegen
Yen zu verkaufen. Wenn der Handler erwar-
tete, dass der Dollar fallt, wirde er vermut-
lich mehr als $100 Millionen verkaufen in
der Hoffnung, den Uberschusssaldo als
Marktmacher zuriickkaufen zu kénnen.
Dadurch werden Transaktionen ausgelost,
die die urspringliche Summe von $100
Millionen Ubersteigen. Elektronische Mak-
lersysteme wickeln den Betrag neutral ab,
ohne dass es zu solchen spekulativen Aus-
weitungen des Handels kommt.
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terhalt etwa mit der Citigroup
reziprok Wahrungskonten, auf
denen die wechselseitigen For-
derungen und Verbindlichkeiten
standig miteinander verrechnet
werden.

Auf diese Weise werden Settlement-
Risiken vermieden, indem Zahlung
gegen Zahlung (,payment versus
payment (PVP)“) auf dem Verrech-
nungswege erfolgt. Diese bilatera-
len Nettostellungssysteme WEQden
etwa von FXNET=oder SWIFT< zur
Verfligung gestellt. Man beachte
dabei, dass solche Systeme in ers-
ter Linie Dienstleister sind, die ei-
gentlich der Software-Branche zu-
zurechnen sind. Sie sind daher
selbst keine Handler/Banken und
unterliegen damit auch nicht der
far FinanzinstitutioEjn geltenden
staatlichen Aufsicht.

Neben dem bilateralen Netting gab
es auch Systeme, die sich auf die
multilaterale Verrechnung zwischen
Handler/Banken verlegten (ECHO
oder Multinet). Diese wurden je-
doch von einem Echtzeit-PVP-

22 FXNET ist ein Konsortium von 13 der
groBBten Handlerbanken und nahm 1987
den Betrieb auf. Es ist heute Teil der EBS
Dealing Resources von Citicorps.

23 SWIFT (Society for Worldwide Interbank
Financial Telecommunication) ist eine Platt-
form zum elektronischen Austausch von
Finanzdaten. Es nahm 1977 den Betrieb
auf und zahlt heute mehr als 7000 Endnut-
zer in 192 Landern mit 1,3 Mrd. Nachrich-
ten pro Jahr. SWIFT hat wesentlich zur
Standardisierung des Verrechnungs- und
Zahlungsverkehrs beigetragen.

24 Es ist ein deutlicher Trend zu erkennen,
Software-Firmen fir die komplexen Infor-
mationsleistungen  heranzuziehen, die
selbst keine Handler/Banken sind. Zu nen-
nen sind hier etwa COGNOTEC (eine weite-
re Maklertechnologie) oder Currenex (ein
internet-basiertes  Handelssystem). Zwi-
schen diesen Firmen besteht zwar Konkur-
renz, neuerdings setzt sich aber auch hier
eine Tendenz zur Kooperation bzw. Konso-
lidierung durch.

System Ubernommen und dabei
vorlaufig stillgelegt, das derzeit in
der Entwicklung ist und vermutlich
im Herbst dieses Jahres seine Ar-
beit aufnehmen wird: CLS, das Con-
tinuous Link Settlement. Auf diese
wichtige Entwicklung am Devisen-
markt werde ich noch naher einge-
hen mussen.

Derzeit stellt sich der Weg von der
einzelnen Handlerbank bis zum
zentralen Bruttozahlungssystem
RTGSP“S der Bundesbank schema-
tisch wie folgt dar:

Bank A in Deutschland und Bank B
in den USA tauschen Informationen
Uber ein Geschaft mittels SWIFTNet
Services untereinander aus und
wickeln dann die Zahlung mittels
der standardisierten SWIFT-Platt-
form bei direktem Zugang zum
Settlement-System  RTGS"“s  ab.
Dabei unterhalten beide Banken
Konten bei der Deutschen Bundes-
bank. Sollte das fir die Bank B im
Ausland nicht zutreffen, wird der
Handel Uber eine dritte Bank (Kor-
respondenzbank) abgewickelt, die
ein solches Konto bei der Bundes-
bank unterhalt und die ihrerseits
beispielsweise Uber SWIFT im bila-
teralen Netting eine Forderung ge-
gen die B-Bank ausgleichen kann.

Es wird erkennbar, dass die offiziel-
len nationalen RTGS so etwas wie
den ,Kern“ des auf Zentralbankgeld
basierenden Zahlungsverkehrs bil-
den, um den herum sich Dienst-
leister wie elektronische Maklersys-
teme und andere Informations-
dienstleister gruppieren. Allerdings
sehen die RTGS nur die ,Spitze des
Eisbergs“ im Devisenhandel, da
zuvor aus Kostengrinden und we-
gen der Reduzierung von Risiko
innerbetriebliche und bilaterale
Verrechnungen von Devisengeschaf-
ten vorgenommen werden. Das
RTSG ,weif3* zudem nicht einmal,
um welche Art des Geschéftes es
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sich handelt, wenn es eine Zah-
lungsanweisung entgegennimmt
und durchfihrt. Zahlungen in euro-
paischer Wahrung, die aus einem
Devisenmarktgeschaft resultieren,
werden unterschiedslos zusammen
mit E'Binnenzahlungen abgewi-
ckelt.

selbst ist auf diese Weise schwer
beizukommen.

Allerdings verringern sich diese
Probleme erheblich durch neueste
Entwicklungen auf den Mérkten, die
auf eine weitere Konzentration der
bilateralen und multilateralen Ver-
rechnung vor Ubergang in RTGS
hinauslaufen. Denn trotz des hohen

Letzteres lief3e
sich freilich sehr
einfach  regeln:
Entweder  Uber
eine einfache
Kennziffer (¢
oder 1) je nach
dem, ob der Ge-
genpart einer
Zahlung eine
Inlandstransak-
tion oder ein De-
visengeschaft
darstellt; oder
aber Uber eine
doppelte  Kon-

Bank A

"letion nd ste\)e

SWiFTyet servic®®

Grads an Integra-
BankB tion der Verrech-
nungs- und Zah-
lungssysteme be-
steht nach Mei-
nung vieler Ak-
teure noch immer
ein hohes Sett-
lement-Risiko so-
wohl fur nationale
Zahlungen als
auch besonders
& fur solche im in-
ternationalen Ver-
rechnungs- und

Abwicklungsver-
kehr. Dies moti-

tenfihrung be'EI
der Zentralbank.

Schwieriger sind die internen bzw.
bilateralen und multilateralen Ver-
rechnungen der Institute zu erfas-
sen. Denn heute verteilt sich das
Spitzen-Clearing zwischen Handels-
systemen weltweit. Auch dem Clea-
ring innerhalb der Handelshauser

25 Aus dem fir Zentralbank-Clearing ver-
wendeten Standard (MT 202) ist der Zweck
einer Zahlung nicht erkennbar. Nicht ein-
mal Referenznummern sind obligatorisch
und, wenn sie verwendet werden, sind sie
von Bank zu Bank unterschiedlich.

26 Die Konsequenz wére allerdings, dass
sich verschiedene Devisenmarktgeschafte
nicht mehr unterscheiden lassen. Lediglich
die hierdurch ausgelésten Kassatransaktio-
nen wirden erfasst. Dies hieBBe den Steuer-
tatbestand entsprechend enger zu fassen.
Allerdings habe ich bereits an anderer Stel-
le ausgeflhrt, dass dies ggf. hinnehmbar
ware, da alle Transaktionen, auch etwa
Swapps und Optionen, indirekt Uber Arbit-
rage Kassatransaktionen auslésen.

vierte die Initiative mehrerer Ban-
ken, ein weltumfassendes Realtime
Gross Settlement System auf priva-
ter Basis zu entwickeln: das bereits
angesprochene CLS. Es wird ver-
mutlich die kinftige Entwicklung
auf den Devisenmarkten wesentlich
pragen, weshalb hierzu einige Aus-
fihrungen erforderlich sind.

Die CLS-Bank ist eine Grindung
eines Handler/Banken-Konsortiums
mit Sitz in London.““ Ihr Ziel ist es,
das Settlement-Risiko fur bilaterale
und multilaterale Verrechnungen
im Devisenhandel auszuschalten.
Dies soll Uber die kontinuierliche
und simultane Kreditierung ,beider
Beine® eines Devisengeschafts auf
Devisenkonten der beteiligten Ban-
ken geschehen. Dabei wird das
Wahrungspaar jeweils zu Bruttobe-

27 Die Bank unterliegt jedoch amerikani-
schem Recht.
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tragen eingestellt, d.h. Nettostel-
lungen finden innerhalb des Sys-
tems nicht statt. Lediglich der sich
fur jede Devise ergebende Gesamt-
saldo wird taglich dber die RTGS
der Zentralbanken abgewickelt.

Des weiteren ist jedes Geschaft
dem Zweck nach identifizierbar ins-
besondere auch hinsichtlich der
verwendeten Wahrungen, der Fal-
ligkeit und der Art des Geschaftes.
Dies erlaubte eine prazisere Aus-
richtung der Steuer auf den judizi-
ablen Steuertatbestand.

Der Beginn der Operationen von
CLS war urspringlich bereits fir
das vergangene Jahr in Aussicht ge-
stellt. Technische Probleme sowie
Probleme des Projektmanagements
erzwingen einen verzogerten Be-
ginn im Herbst 2002. Vertreter der
Bank erwarten aber, dass die Vor-
teile des Systems innerhalb der
nachsten funf Jahre ca. 80 Prozent
des Devisenhandels auf sich ziehen
werden. Dabei werden Mitglieds-
banken direkt, andere Finanzinsti-
tute indirekt Uber Korrespondenz-
banken auf das System zugreifen
konnen.

Ich denke, dass sich die Konzentra-
tionstendenz im Verrechnungsver-
kehr ebenso wie bei den automati-
sierten Maklersystemen noch wei-
ter verstarken wird. Dies liegt nicht
allein an den Vorteilen von Echtzeit-
Brutto-Abrechnungssystemen, son-
dern auch an bestimmten Proble-
men der internationalen Liquidi-
tatsmanagement, die dber CLS und
andere zentralisierte Systeme ge-
l6st werden konnen. So sind im
CLS-System kostenginstige Uber-
ziehungskreditierungen bei auto-
matischer Besicherung vorgesehen
(,self-collateralizing  overdrafts®).
Dies setzt ein ausgefeiltes Tra-
cking-System voraus. Ich denke
weiterhin an Strategien, die zinslo-
se Swing-Arrangements im wech-

selseitigen taglichen Liquiditats-
handel ausnutzen, was zu einseiti-
gen Belastungen bestimmter—
meist kontinentaleuropaischer—In-
stitute gefuhrt hat. Dies wird wohl
zu einer deutlichen Verkirzung von
Abrechnungszeitraumen—und da-
mit von Zinsperioden—unterhalb
der 24-Stunden-Grenze fuhren. Ter-
minierte Transaktionen werden au-
tomatisch bei Falligkeit aktiviert.

Nach Abschluss der Konsolidie-
rungsphase auf den internationalen
Devisenmarkten ist dartber hinaus
damit zu rechnen, dass es auch
wieder zur Ausweitung des Volu-
mens an Transaktionen kommen
wird. Dies hangt mit der Verkdr-
zung von Zahlungsfristen auf Stun-
denbasis und der Bruttowertstel-
lung der Transaktionen zusammen.
Sie werden durch zentrale Platt-
formen—wie CLS— beglnstigt und
ermoglicht.

Die Zentralisierung des Zahlungs-
und Verrechnungsverkehrs sowie
die elektronischen Maklersysteme
vereinfachen auch die Erhebungs-
technik fur eine evtl. PFTT. Die
Steuer kann Uber entsprechende
Steuermodule in den Computer-
programmen ermittelt und automa-
tisch an die RGTS abgefuhrt wer-
den. Die Zentralbanken wiurden
damit zum Sammelbecken des
Steueraufkommens. Dennoch st
damit eine umfassende Erhebung
noch nicht gewahrleistet:

D Nach wie vor wird es zu unter-
nehmensinternen  Verrechnun-
gen kommen, die ein eigenes
Berichtswesen erforderlich ma-
chen. Hierbei hilft die Konzent-
ration des Devisengeschéafts in-
nerhalb des Bankensektors, wo-
durch nur einige der GroBinsti-
tute berichtspflichtig zu sein
brauchten. Bei den kleineren In-
stituten spielt die interne Ver-
rechnung ohnehin eine geringe-
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re Rolle. Die Berichtspflicht
kann hier von einem Mindest-
umsatz abhangig gemacht wer-
den, wobei ein groBBe Zahl von
Instituten von der Berichts-
pflicht frei gestellt wirden. Sie
wirden freilich indirekt Uber die
Korrespondenzbanken oder bei
Nutzung der zentralen Abwick-
lungssysteme besteuert.

D Die bilateralen Verrechnungen
zwischen Instituten, die nicht
uber zentralisierte Systeme lau-
fen, mussten ebenfalls der Be-
richtspflicht unterliegen. Diese
Erhebungstechnik ist teurer als
die automatisierte Erfassung
uber computerisierte Systeme,
weshalb ein gewisser Anreiz be-
steht, sich mittelfristig zentraler
Abwicklungsinstitute zu bedie-
nen—trotz der darauf entfallen-
den Steuer.

Wie bereits im Zusammenhang mit
den Standortvorteilen eines Finanz-
platzes wie London diskutiert, sind
Ausweichreaktionen zentralisierter
Systeme wie CLS auf der Abwick-
lungsseite, aber auch der elektroni-
schen Maklersysteme und grof3en
Handler/Banken kaum zu erwarten.
Erleichternd kommt hinzu, dass
sich das Geschaft auf nur wenige
grof3e Institute konzentriert. Die
Deutsche Bank etwa wird sich nicht
erlauben konnen, bewusst Steuer-
verklrzung zu betreiben, indem sie
Devisentransaktionen an der Steuer
vorbei tatigt. Andererseits besteht
durchaus ein Anreiz darlUber nach-
zudenken, auf welche Art und Wei-
se Devisenmarktoperationen legi-
tim von der Steuerpflicht befreit
werden konnten. Diese Gefahr sehe
ich noch am Ehesten beim in-house
clearing, denn es kénnte durch ent-
sprechende Konstruktionen, bei
denen etwa das Clearing auf Soft-
ware-Firmen auflerhalb des EU-
Gebiets, die nicht einmal Banken
sein mussen, verlagert wird.

Wahlt man fir diese Transaktionen
ein gesondertes Verfahren, etwa die
Besteuerung am Desk wie Kenen es
vorschlagt, so muss darauf geach-
tet werden, dass es nicht durch die
Mischung von Erhebensmethoden
zu Doppelbesteuerung kommt. Ich
schlage daher vor, fur in-house-
Transaktionen den gleichen Steuer-
tatbestand wie flr andere besteuer-
te Devisentransaktionen einzufih-
ren, namlich das Settlement, und
dabei das in-house-clearing re@t-
lich als settlement zu definieren.

Entscheidet man sich fur eine Be-
steuerungspflicht ,am Ende der
Kette®, so heil3t das nicht zwangs-
laufig, dass dadurch alle vorgela-
gerten Verrechnungsvorgange au-
tomatisch der Steuerpflicht entzo-
gen werden kénnen, wie Kenen dies
annimmt. Freilich setzt es voraus,
dass die an offiziellen RTGS-Syste-
men (bzw. fur die EU das System
TARGET im weiteren Sinne) anset-
zende Besteuerung (mit Erhebung
des fur das Euro-Gebiet zentrali-
sierten Steueraufkommens Uber die
jeweiligen Zentralbanken) anknup-
fende Steuerpflicht (,Zugangsprin-
zip*) durch vertragliche ,Rck-
wartsverkettung“ grenziberschrei-
tend weitergegeben werden kann.
Wahrend der Gesetzgeber zwar alle
auf EU-Gebiet tatigen Operationen
steuerpflichtig machen kann, ist
dies fur Agenten auflerhalb der EU
nicht moglich. Hier misste eine—
allerdings umstrittene—gesetzliche
Verpflichtung der TARGET-Nutzer
zur vertraglichen Bindung ihrer im

28 Fine gewisse Schwierigkeit ergibt sich
auch aus dem ,in-house“, da man solche
Operationen rechtlich verselbsténdigen und
damit ins steuerfreie Ausland auslagern
kénnte. Die Deutsche Bank etwa wirde
dann ihre Kunden an die im Steuerausland
ansassige Filiale verweisen und dort das in-
house clearing vornehmen. Rechtlich muss-
te eine solche ,Vermittlung” wie ein Sett-
lement behandelt werden.
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Ausland operierenden Filialen (und
ggf. sogar rechtlich unabhangigen
Geschaftspartner) weiter helfen.
Man musste das als gesetzliche
Pflicht zur vertraglichen Ruck-
wértsverlﬁtung von Steuerpflicht
ansehen.

Soweit Transaktionen nicht Uber
offizielle Zahlungssysteme abgewi-
ckelt werden und deshalb nicht an
bestimmten, wohlzudefinierenden
Stellen des Verrechnungs- und Zah-
lungssystems abgegriffen und be-
steuert werden konnen, muss fir
sie hilfsweise die Berichtspflicht
gelten. Dies allein erhoht die Kos-
ten von Devisentransaktionen sol-
cher Institute. Hinzu kommt die
Moglichkeit, dass es durch die An-
wendung eines zweiten Prinzips
moglicherweise zu Doppelbesteue-
rungen kommt. Beides schafft An-
reize, am kostengtnstigeren (und
zudem risikovermindernden) CLS-
Verfahren teilzunehmen, wobei die
Besteuerung Uber das Zugangs-
prinzip erfolgt.

Nicht zu unterschatzen sind aller-
dings Devisentransaktionen inner-
halb s nichtfinanziellen Be-
reichs.= So unterhalten etwa Volks-
wagen oder Daimler-Chrysler be-

2% |ch denke hier an den—freilich politisch
wie rechtlich umstrittenen—Versuch des
amerikanischen Gesetzgebers, amerikani-
sche Firmen mittels der Helms-Burton Act
gesetzlich darauf zu verpflichten, das Uber
Cuba verhangte Handelsembargo uber ihre
vertraglichen Bindungen mit nicht-amerika-
nischen Firmen weltweit auszudehnen. Ein
kiurzlich gescheiterter Versuch der deut-
schen Bundesregierung, die Informations-
pflicht im Rahmen des Verbraucherschut-
zes auf Zuliefererfirmen von auBerhalb des
Rechtsgebiets auszudehnen, spricht aller-
dings hierbei fur eine gewisse Skepsis.

30 |nterne Devisenmarkttransaktionen von
Produktionsbetrieben sind derzeit in den
von der BIS vorgelegten Zahlen nicht ent-
halten. Die Steuerbasis konnte demnach
erheblich grof3er sein, als von den meisten
Autoren angenommen.

deutende interne Devisenabteilun-
gen. Diese Transaktionen mussten
ebenfalls unter die Steuerpflicht
fallen, um Verlagerungen von Devi-
sengeschaften in  den realwirt-
schaftlichen Sektor entgegen zu
wirken.

Auch fur Produktionsunternehmen
musste —wie fur alle Finanzinstitu-
te, soweit sie nicht Uber ein RTGS-
System abrechnen—eine Be-
steuerungZI mittels Berichtswesens
erfolgen.= Allerdings tritt hier inso-
fern ein besonderes Problem auf,
als fur diese Unternehmen das
Marktprinzip schwieriger anwend-
bar ist als fur (die am Finanzplatz
lizenzierten) Finanzinstitute, es sei
denn, man wirde fur die Durchfuh-
rung von Devisenmarktoperationen
eine ahnliche Akkreditierung ver-
langen wie fur Handler/Banken.
Ansonsten wére damit zu rechnen,
dass Produktionsfirmen ihre Devi-
sengeschéfte ins nicht-besteuernde
Ausland verlagern. lhnen zu folgen
dirfte schwieriger sein als bei Fi-
nanzinstituten.

D Zusammenfassung.

Fragen der Implementierung einer
PFTT sind nicht trivial. Es mussen
zunachst generelle Besteuerungs-
prinzipien festgelegt werden, die
den Steuertatbestand und den
Steuerpflichtigen betreffen. Dabei
kann grundsatzlich das Marktprin-
zip angewandt, wobei alle an euro-

31 Die Klarung dieser Fragen ist auch im
Hinblick darauf bedeutend, dass die auto-
matisierten Makler- und Abwicklungssys-
teme in aller Regel von Nichtbanken, d.h.
Software-Firmen durchgefihrt werden.

32 Dies entfiele selbstverstandlich dann,
wenn sich diese Firmen den allgemein zu-
ganglichen  zentralisierten  Abwicklungs-
systemen anschlieBen und damit der Steu-
erpflicht nach dem Zugangsprinzip unter-
werfen.
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paischen Finanzplatzen (einschliel3-
lich Schweiz) akkreditierte Devi-
senhandler/Banken und Nichtban-
ken wie die zentral operierenden
automatisierten Maklersysteme und
Abwicklungssysteme der Steuer-
pflicht unterliegen. Das Gleiche gilt
fir Produktionsbetriebe (Volkswa-
gen, Daimler-Chrysler).

Bei der Erhebung der Steuer erge-
ben sich grundsatzlich zwei ver-
schiedene Ansatzpunkte: Am Han-
delsplatz und bei der Abrechnung.
Beide Verfahren sind technisch
moglich, haben aber jedes fir sich
Vor- und Nachteile. Bei der Erfas-
sung am Handelsplatz ist mit ei-
nem den Markten unangemessen
aufwendigen  Berichtswesen zu
rechnen. Dieses entfiele bei der
automatisierten  Erfassung Uber
zentralisierte Abwicklungssysteme,
allerdings ist dabei die differenzier-
tere Erfassung von einzelnen Steu-
ertatbestanden noch schwierig, weil
entsprechende Informationen der-
zeit noch nicht weitergereicht wer-
den. Auflerdem wédren momentan
lediglich die am Kassamarkt durch-
geflhrten Operationen besteuerbar.
Dies dirfte sich freilich in naher
Zukunft durch neuere technische
Entwicklungen verbessern und da-
durch ermdéglichen lassen.

Durch die weitere Konzentration
der Devisenmarkte und insbeson-
dere die Einfuhrung eines kontinu-
ierlichen  Bruttoverrechnungssys-
tems wird die Erhebung der Steuer
bei Abrechnung/Zahlung wesent-
lich vereinfacht. Deshalb gebe ich
einer ,Zahlungssteuer” prinzipiell
den Vorzug. In diesem Fall konnte
ein anderes Besteuerungsprinzip
zur Anwendung kommen, das die
gesetzliche (und grenziberschrei-
tende vertragliche ,Verkettung“
der) Steuerpflicht am Zugang zu
den offiziellen (RTGS-) Zahlungs-
systemen der Zentralbanken fest-

macht. Den Zentralbanken wirde
auch das Steueraufkommen zuflie-
Ben, das allerdings europaweit zu
,poolen” und flr einen gemeinsa-
men Zweck zu verwenden ware.

Es ist jedoch damit zu rechnen,
dass auf eine Berichtspflicht am
Desk nicht ganzlich verzichtet wer-
den kann. Sie gilt fur solche In-
stitute, die nicht an einem zentrali-
sierten Zahlungssystem teilnehmen
bzw. sich Uber vertragliche ,Verket-
tung” der Steuerpflicht unterworfen
haben. Werden beide Erhebungs-
techniken nebeneinander benutzt,
kann es zu Doppelbesteuerung
kommen, die aber hinzunehmen
ist, weil sie zugleich einen Anreiz
bietet, am offiziellen Zahlungsver-
kehr teilzunehmen.

Die vielbeschworenen Ausweichre-
aktionen bei Einfuhrung einer PFTT
halte ich bei weitem fir Ubertrie-
ben. Die hohe Konzentration des
Devisenmarktgeschafts wirkt dem
klar entgegen und wird sich in Zu-
kunft  erhebungstechnisch noch
vorteilhafter auswirken als bereits
jetzt. So halte ich die PFTT fir
technisch machbar—freilich unter
restriktiven Annahmen hinsichtlich
des Steuersatzes, um okonomische
Verzerrungen moglichst gering zu
halten.

Die wirklichen Probleme liegen
schlieBlich nicht auf technischem
Gebiet. Wo sie liegen, mochte ich
mit einem Zitat deutlich machen,
das ich bei Griffith-Jones (1996, S.
148) gefunden habe, zumal es von
mir selbst stammt:

»Generally speaking, there do not seem
to be major administrative problems as-
sociated with the operation of a Tobin
tax, although specific difficulties may
arise in detail, in particular for the de-
rivative markets. The main riddle relates
to international cooperation and legal
enforcement.” (Spahn 1995).
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