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umgeschlagen wird). Langfristige  Kontraktwert bei Aktien und

1.1 FTS wirkt Spekulation
und Blasenbildung
entgegen.

Die FTS verteuert eine Anlage-

strategie umso starker, je speku-

lativer (d. h. einen gréReren

Hebel hat), und je kurzfristiger sie

ist (je haufiger das Portfolio

Anlagestrategien und Absicher-
ungsgeschafte werden dagegen
kaum belastet. So werden lang-
fristige Anlagestrategien interes-
santer und schéadliche Anlages-
trategien unattraktiver.

Diese Wirkung erzielt sie aus
zwei Grunden. Erstens wird der
Steuersatz nicht auf den ,Um-
satz”, sondern auf den Kontrakt-
wert erhoben. Wahrend dieser

Anleihen nicht vom Handelsum-
satz abweicht, unterscheidet er
sich beim Handel mit Derivaten
elementar von diesem. Beim Kauf
von Derivaten zahlt man lediglich
die sogenannte initial margin®
(Sicherheitsleistung) wahrend der
Kontraktwert ein Vielfaches davon
betragt. Das Verhaltnis von Kon-
traktwert zu initial margin“ bildet
den Hebel des entsprechenden
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Finanzproduktes. Die  Steuer
betragt also im Verhaltnis ,initial
margin“ auch ein Vielfaches des
Steuersatzes. Damit macht sie
Anlagen umso teurer, je groRer
deren Hebel ist.

Absicherungsgeschafte  werden
dagegen nicht UbermaRig belas-
tet, selbst bei einer Absicherung
Uber Derivate. Bei Absicherungs-
geschéften ist immer der abzu-
sichernde Betrag die entschei-
dende GroéRe. Im Fall von
Derivaten stimmt dies mit dem
Kontraktwert Uberein. Die steuer-
liche Belastung entspricht damit,
bemessen an der abzusichernden
Grolke, genau dem niedrigen
Steuersatz von 0,05 %. Dies ist
vor allem bei realwirtschaftlich
begriindeten

Absicherungsgeschéaften der Fall,
wie z. B. der Absicherung von
Fluggesellschaften gegen stei-
gende Kerosinpreise. Auch auf
Absicherungen von noch nicht
realisierten Gewinnen aus
Anlagen an den Finanzmarkten
trifft dies zu. Bei solchen Ab-
sicherungsgeschaften kann man
dariber hinaus jedoch berech-
tigterweise  davon  sprechen
(Schulmeister 2011: 5), dass das
abzusichernde Risiko erst erzeugt
werden musste, woran die
Anlagen nicht unbeteiligt waren.
(vgl. in Abschnitt 2.4 Absatze 3-5).

Zweitens fallt die FTS bei jeder
Transaktion an. Je haufiger also
das Anlageportfolio oder Teile
davon umgeschlagen werden,
desto mehr Steuern missen
gezahlt werden. Dies macht An-
lagestrategien, welche das ange-
legte Geld haufiger umschlagen
als andere unattraktiver. Daher
entstehen durch die FTS Anreize,
das Geld moglichst mit lang-
fristigem oder gar realwirt-
schaftlich fundiertem Horizont
anzulegen.

Zugleich  entfaltet die FTS
stabilisierende Wirkung auf die
Finanzmarkte. Durch die starke
Zunahme von Spekulation in den

letzten Dekaden entstand eine
Uberliquiditdst an den Finanz-
markten oder ein UbermaR an
Handelsaktivitat. Kurzfristige Spe-
kulation dominiert das Gesche-
hen. Dies passiert auf allen
Markten, also bspw. beim Handel
von Aktien, Anleihen, Rohstoffen,
Devisen. Etwa 90 % aller
Transaktionen entfallen auf den
Handel mit Derivaten. Das Ge-
samthandelsvolumen war 2010
etwa 70-mal so hoch, wie das
weltweite BIP.

Die immer ,schneller® werdenden
Handelsaktivitaten  fihren zu
nachhaltigen Abweichungen vom
fundamentalen Gleichgewicht der
Markte. Dazu tragt in besonderem
Mal die sogenannte technische
Analyse bei, die das meistver-
wendete Instrument an den
Finanzmarkten ist (vgl. Menkhoff/
Taylor 2007) (n&heres in Abschnitt
2.4 Absatze 3-5).

Die Einflihrung einer FTS wirde
genau hier ansetzen. Sie macht
Geschafte aufgrund von kurzfris-
tigen Daten und dem Ausnutzen
minimaler Kursschibe weniger
lukrativ. oder gar unprofitabel.
Damit nimmt der Einfluss der
technischen Analyse auf die
Preisbildung an den Markten ab.
Entsprechend durften die
Schwankungen an den Finanz-
markten abnehmen.

Instabile Finanzmarkte
behindern
Realwirtschaft.

Ubertrieben hohe oder niedrige
Preise an Finanzmarkten wirken
verzerrend auf die Realwirtschaft.
Es spielt dabei keine Rolle, ob es
sich um Wechselkurse, Rohstoff-
preise oder Kapitalkosten handelt.
Sie fiihren zu Uber- oder Unter-
produktion oder zu einer Pro-
duktion von anderen Waren und
Gutern (bspw. werden eher
leistungskraftige statt Kraftstoff
sparende Motoren entwickelt).
Damit kommt es letztlich zu
Fehlentscheidungen was und wo

1.2
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investiert und produziert werden
soll. Volkswirtschaftlich ausge-
drickt verursachen Preise, die
vom fundamentalen Gleichge-
wichtspreis nachhaltig abweichen,
eine ineffiziente Allokation von
(Investitions)Gutern.

Zudem machen es die starken
Schwankungen schwer bis un-
moglich vorherzusagen, wie hoch
die Kosten der Investition bzw.
deren zukunftigen Einnahmen
ausfallen. Aber gerade die
Erwartungssicherheit in Bezug
auf die Rentabilitat einer
Investition spielt bei der Ent-
scheidung Uber sie eine nicht
unwesentliche Rolle. Damit hem-
men starke Schwankungen an
den Finanzmarkten die realwirt-
schaftlichen Investitionen, welche
Arbeitsplatze erhalten oder sogar
neue schaffen kdnnten.

1.3 FTS hat hohes
Einnahmepotenzial
und damit
Moglichkeiten zur
Armutsbekampfung
und Umweltschutz.

Die FTS fihrt, selbst wenn man
erhebliche Ruckgange der
Handelsvolumina annimmt, zu
hohen Steuereinnahmen. Bereits
bei dem geringen Steuersatz von
0,05 %, den die bundesweite
Kampagne ,Steuer gegen Armut*
fordert, konnten so in Deut-
schland etwa 16,6 Mrd. Euro, in
der EU sogar 110,7 Mrd. Euro
eingenommen werden. Wirde die
FTS weltweit eingeflihrt, standen
sage und schreibe ganze 380
Mrd. US-Dollar fir die nationale
und weltweite Bekampfung von
Armut sowie fir den Klima- und
Umweltschutz  zur Verfugung.
Siehe auch Tabelle 1 auf der
nachsten Seite.
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Welt EU Deutschland
(Mrd. US-$) (Mrd. €) (Mrd. €)
Steuersatz Steuersatz Steuersatz
Reduktion des
Transaktionsvolumens | 0,1% |0.05% | 0.01% | 0,1% |0,05% |0,01%|0.1% |0,05%|0,01%
aller Transaktionen
Niedrig 1346.6| 874,1| 334,0(404,2| 2640 102,0| 55,3| 35,7| 135
Mittel 942 8| 673,0| 294.3(279,8| 2021| 896| 39.1| 276| 119
Hoch 5390| 3809| 2541(155.3| 110,7| 77.4| 229| 166| 103

Tabelle 1: Einnahmepotenzial der FTS (Quellen: WIFO, Schulmeister 2009a: 6f., Weltbank, Eurostat; eigene

Berechnungen)

1.4 FTS ist einfach und
effizient zu erheben.

Die FTS kann einfach und
effizient erhoben werden. Alle
Finanztransaktionen werden mit-
hilfe von Computersystemen ab-
gewickelt. Daher kénnten an den
Clearingstellen, organisierten
Borsen oder bei elektronischen
Zahlungssystemen die Program-
me so erweitert werden, dass
nicht nur die Bankgebihren,
sondern auch die FTS auto-
matisch berechnet und abgefuhrt
wird. Damit dies auch auf den
aullerborslichen Handel zutrifft,
misste per Gesetz eine solche
Stelle (eine sogenannte Central
Counterparty Platform) eingerich-
tet werden. Dies hatte zudem den
Vorteil, dass damit letztlich
verlassliche Zahlen fir diese
bisher intransparenten Markte zur
Verfligung stlinden. Insgesamt
ware die Steuererhebung so
gunstig, dass sie die geringsten
Steuerverwaltungskosten je erho-
benem Euro verursachen wiurde.
Selbst fir die betroffenen Finanz-
institute entsteht kein wesent-
licher Verwaltungsaufwand.

1.5 FTS belastet die
Verursacher der Krise.

Die FTS blrdet den Finanzmarkt-
akteuren die Kosten auf, die
wesentlich an der Entwicklung der
Finanzmarktkrise und der darauf
folgenden  Eurokrise beteiligt

waren. Im Gegensatz zu anderen
Modellen wie Bankenabgabe oder
Finanzaktivitatensteuer belastet
die FTS die Finanzmarktakteure,
die der Realwirtschaft dienen,
nicht oder kaum. Sie stellt somit
den besten Weg der Beteiligung
der Verursacher an den Kosten
dar und stabilisiert die Markte.

1.6 FTS konnte erste
supranationale Steuer
werden.

Die FTS hat das Potenzial, die
erste supranationale oder sogar
globale Steuer zu werden. Damit
konnte sie die erste Steuer sein,
welche dem Prozess der Globali-
sierung entsprechen wiirde. Sie
ware im Idealfall eine globale
Steuer auf die Transaktionen des
globalen Finanzkapitals. Selbst
bei einer supranationalen, euro-
paischen LOsung, ware es die
erste Steuer, die europaweit

einheitlich erhoben wird. Die
Einnahmen konnten in diesen
Fallen gedrittelt werden. Das

erste Drittel kann das Land mit
dem Handelsplatz behalten. Das
zweite Drittel geht an das Land,
von dem aus besteuerte
Transaktion stammt und das
letzte Drittel kénnte an die EU
oder supranationale Institutionen
oder Projekte gehen. Ein
ahnliches Vorgehen findet bereits
bei den EU-Zbllen Anwendung.

2.1 Spekulation wirkt nicht
grundsatzlich

stabilisierend.
Argument der Gegner

Die Gegner einer FTS behaupten,
dass Spekulation grundsatzlich
stabilisierend auf die Preisbildung
an den Finanzmarkten wirke. Da
Spekulation das Handelsvolumen
erhdéht und sich durch sie auch
leichter Tauschpartner (An- und
Verkaufer) finden, beschleunige
sie den Preisfindungsprozess hin
zum neuen Gleichgewichtspreis.
Damit sei Spekulation grundsatz-
lich etwas Positives.

Steigende Transaktionskosten
reduzieren die Liquiditat der
Markte, was dazu flihre, dass sich
der Preisfindungsprozess ab-
schwache. Damit erhdhe sich die
Volatilitat  (die  Preisschwan-
kungen). Entsprechend wirde
eine FTS wirken, da sie die
Transaktionen an den Markten
verteuert.

Erwiderung

Die Annahme, dass insbesondere
Finanzmarkte grundsétzlich effizi-
ent sind, bildet die Basis dieses
Arguments gegen eine FTS.
Diese Annahme lasst sich
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empirisch aber nicht halten.

So haben in den letzten 30
Jahren mit zunehmender Deregu-
lierung der Finanzmarkte auch die
Instabilitdten zugenommen. Das
Phanomen der Bullen- und
Barenmarkte (lang anhaltende
Aufwarts- und  Abwartsbewe-
gungen mit  entsprechenden
positiven bzw. negativen Markt-
stimmungen) wurden ausgeprag-
ter in den letzten drei Dekaden.

Daneben gab es eine sehr starke
Zunahme von automatischen
Handelssystemen. Dies sind com-
putergestiitzte Systeme, welche
selbststdndig ohne menschliches
Eingreifen Kauf- und Verkaufs-
entscheidungen treffen. Solche
Systeme wirden aber bei wirklich
effizienten Markten keinen
Gewinn erzielen. Auf wirklich
effizienten Markten ware der
Preis immer identisch mit dem
fundamentalen  Gleichgewichts-
preis. Jegliches Abweichen von
diesem Preis ware ineffizient und
fur den Spekulanten mit Verlusten
verbunden. Demnach zeigt das
Bestehen solcher automatischer
Handelssysteme die Ineffizienz
der Finanzmarkte auf, denn
wilrden sie Verlust machen, ware
ihr Einsatz irrational.

Sind Markte aber nicht effizient,
so flhrt eine hohere Liquiditat
auch nicht zwangsweise zu einem
besseren Preisfindungsprozess.
Eine hohe Liquiditat stellt dann
nicht sicher, dass madglichst
schnell der Gleichgewichtspreis
erreicht wird. Entsprechend kann
ohne Probleme die Liquiditat
reduziert werden, ohne dass sich

der Preisfindungsprozess ver-
schlechtert.
2.2 FTS muss nicht

zwischen schadlicher
und nutzlicher
Spekulation
unterschieden.

Argument der Gegner
Eine Unterscheidung zwischen

schadlicher  Spekulation  und
natzlichen Transaktionen sei mit
dem Konzept der FTS nicht
moglich. So wirde eine FTS nicht
nur die unerwinschten, spekula-
tiven  Transaktionen belasten
(soweit es solche Uberhaupt
gabe) sondern ebenso legitime
Finanztransaktionen wie etwa zur
Sicherung von Liquiditat, Risiko-
absicherung oder positive Speku-
lation zum Zweck der Preis-
findung.

Erwiderung

Es st richtig, dass es das
Konzept der FTS selbst nicht tut.
Das muss es auch nicht! Die FTS
setzt dahin gehend Anreize, dass
die Finanzmarktakteure schad-
liche Spekulationen eher unter-
lassen. Dies erreicht sie, indem
sie Transaktionen umso starker
verteuert, je spekulativer die
Anlage ist und je haufiger das
Portfolio umgeschlagen wird.

Der Grund fir die Anreizwirkung
liegt darin, dass nicht der Umsatz,
sondern der Kontraktwert einer
Transaktion besteuert wird. Bei
Aktien und festverzinslichen Wert-
papieren, sogenannten Bonds,
sind Kontraktwert und Umsatz
identisch. Bei Derivaten jedoch
nicht. Hier ist der Kontraktwert um
ein Vielfaches hoher als der
Umsatz und er ist umso hoher, je
grélRer der sogenannte Hebel ist.
Wollen Personen mit diesen
Derivaten nur spekulieren, so
interessiert sie lediglich der
Umsatz, da er ihr Kapitaleinsatz
ausmacht. In diesem Fall machen
ein paar hundertstel Prozent auf
den Kontraktwert eine relative
groRe Summe im Verhaltnis zum
Kapitaleinsatz der Spekulanten
aus. Nutzt man aber ein Derivat
als Absicherungsinstrument (bei-
spielsweise  zur  Absicherung
gegen steigende Rohstoffpreise),
so ist die relevante Grofle nicht
der Umsatz, sondern der
Kontraktwert. Der Kontraktwert
entspricht in diesem Fall dem
Wert, den man absichern will.
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Hier fallen die 0,05 % nicht son-
derlich ins Gewicht und sind im
Verhéltnis zu den anfallenden
Bankgebuhren verschwindend
gering. In diesem Fall entschei-
den also die Akteure selbst und
die FTS setzt ,nur‘ Anreize hin zu
weniger spekulativen Anlagestra-
tegien, ohne Absicherungsge-
schafte wesentlich zu belasten.

Ebenso verhalt es sich bei Aktien
oder Bonds. Hier ist die Anlage
umso spekulativer, je kirzer der
Anlagehorizont gewahlt wird. Ein
kirzerer Anlagehorizont bedeutet
aber auch, dass das Portfolio
haufiger umgeschlagen wird, wo-
durch insgesamt wiederum mehr
Steuer gezahlt werden muss, als
bei langfristigen Anlagestrategien.

Ganz abgesehen davon sind die
diskutierten Steuersatze bewusst
niedrig angesetzt, damit vor allem
Ubertrieben spekulatives Verhal-
ten verteuert und unrentabel wird.
Der Steuersatz darf aber auch
nicht zu niedrig sein, da die FTS
ansonsten keine Lenkungswir-
kung erzeugen konnte. In der
wissenschaftlichen Diskussion
gelten  Steuersatze  zwischen
0,1 % und 0,01 % als praktikabel.

2.3 Abweichungen vom
Gleichgewicht
entstehen nicht nur
durch exogene
Schocks.

Argument der Gegner

Die Gegner einer FTS vertreten
die Ansicht, dass Abweichungen
vom fundamentalen Gleichge-
wicht auf den Finanzmarkten nur
durch exogene Schocks, also
nicht aus dem Marktgeschehen
selbst heraus, entstehen koénnen.
Insbesondere flihren Spekulation
nicht weg vom Gleichgewichts-
preis, sondern hin zu einem
solchen.

Erwiderung

Richtig ist, dass exogene Scho-
cks Abweichungen vom Gleich-
gewichtspreis bewirken kdénnen.
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Das ist aber deutlich weniger als
die halbe Wahrheit. Abweich-
ungen vom Gleichgewicht ent-
stehen nicht nur durch solche
exogenen Schocks. Vielmehr
verursacht  Spekulation und
Uberliquiditdt ein nachhaltiges
Abweichen vom Fundamental-
gleichgewicht auf den Finanz-
markten.

Zudem sind Finanzmarkte keine
so rein rationalen Markte, wie es
die Gegner einer FTS annehmen.
Emotionen und  Stimmungen
spielen auf diesen Markten eine
sehr groRRe Rolle. Sie kdnnen sich
sogar zu ganzen Markt-
stimmungen verdichten. Dies
fuhrt dazu, dass Nachrichten,
welche nicht der jeweiligen
Marktstimmung entsprechen,
entweder gar nicht oder nur
deutlich schwéacher wahrgenom-
men werden. Na&heres siehe
Abschnitte 2.4.

2.4 Anmerkungen zu den
Argumenten 1.1, 1.2,
21,2.2,2.3

Im Prinzip wird an den
Argumenten 1.1, 1.2, 2.1, 2.2 und
2.3 die unterschiedliche Sicht auf
Finanzmarkte der Gegner und
Befurworter einer FTS deutlich.
Wahrend die Gegner auf Basis
der Ublichen Gleichgewichts-
modelle argumentieren, bedienen
sich die Befiurworter der FTS
ganzlich anderer Modelle. Die
Ublichen Gleichgewichtsmodelle
werden seit 25 Jahren ange-
zweifelt, vor allem durch eine
spezialisierte Richtung der VWL,
der sogenannten ,Behavioral
Finance® und empirischen
Studien.

Die Studien sind jedoch nicht
eindeutig.  Manche  belegen,
manche widerlegen die An-
nahmen der Ublichen Gleichge-
wichtstheorie. Allen Studien ist
jedoch gemeinsam, dass sie sich
nur auf die kurzfristige Volatilitat
(Schwankungen) beziehen. Die
langfristige Volatilitat wird von

ihnen nicht untersucht. Zudem
beriicksichtigen die Studien meist
nicht die Auswirkungen der
technischen Analyse, bzw. unter-
suchen nicht, wie sich deren
Verwendung auswirkt. Dies ist ein
ernst zu nehmendes Problem, da
der grofdte Teil der Handelsaktivi-
taten auf die technische Analyse
zurlckgeht. Sie ist das meistver-
wendete Instrument an den
Finanzmarkten (vgl. Menkhoff/
Taylor 2007).

Unter technische Analyse fasst
man alle Prognosemodelle
zusammen, welche versuchen
aufgrund der vergangenen die
zuklnftige Kurs- und Preisent-
wicklung vorherzusagen. In die
meisten Modelle flieRen dabei
ausschlieRlich Daten der ver-
gangenen Preisentwicklung ein.
Realwirtschaftliche Daten spielen,
wenn Uberhaupt nur eine unter-
geordnete Rolle.

Der zeitlichen Horizont der Daten,
welche die Modelle heranziehen,
ist sehr unterschiedlich. Er reicht
von sogenannten  Tick-Daten
(Daten zu jedem einzelnen
Handelsgeschaft), Uber Minuten-
und 5-Minutendaten bis hin zu
Stunden- und Tagesdaten. Ent-
sprechend zeitversetzt reagieren
die einzelnen Modelle auf
Veranderungen im Preis. Dies
tragt entscheidend dazu bei, dass
sich kurzfristige Trends, obwohl
sie  von kurzeren und/oder
weniger intensiven Gegenbewe-

gungen unterbrochen werden,
schlieRlich  zu sogenannten
Bullen- und Barenmarkten
verstarken.

Dadurch, dass sie Modelle Kauf-
oder Verkaufsignale ausgeben,
beeinflussen sie selbst den Preis.
Diese  Veranderungen gehen
wiederum in die Daten der
Modelle ein, da sie unweigerlich
zu Vergangenheitsdaten werden.
Damit beeinflussen sich die
Modelle und deren Ergebnisse
gegenseitig. Auch ist eine
Beeinflussung eines  Modells
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durch sich selbst, nicht auszu-
schliel3en.

Problematisch ist zudem, dass
viele Modelle automatisch
entsprechende Kauf- und Ver-
kaufsorders abgeben, ohne dass
noch ein Mensch eingebunden
ist. Dies ist vor allem bei
Modellen, die mit sehr kurz-
fristigen Daten arbeiten der Fall.
Hier wirde ein Mensch den
Prozess nur ungewlnscht ver-
langsamen. Die Computer
handeln entsprechend ihrer
Programmierung autonom und
nehmen damit groen Einfluss
auf das Handelsgeschehen. Kurz-
fristige Preisschiibe werden durch
die automatisierten Handels-
systeme demnach verstarkt.

Insgesamt liegt den Ausfuhrungen
in diesem Abschnitt eine eher
theoretisch gepragte Diskussion
zugrunde. Pragmatischer ware es
sicherlich, wenn man die prak-
tischen Erfahrungen genauer
anschaut, welche mit &hnlichen
Steuerkonzepten gemacht wur-
den und werden. Aus den Fallen,
in denen &ahnliche Steuern nicht
funktionierten (z. B. Schweden),

sollte man die Ursachen
analysieren und entsprechende
Anderungen vornehmen, damit
die Fehler in Zukunft nicht
auftreten. Positive Falle, wie
bspw. die ,stamp duty® in
GrofRbritannien, sollte man

untersuchen und Uberlegen, ob
und wie man diese ausweiten
kann.

Der Grund fir das Scheitern in
Schweden wurde bereits
analysiert und im Konzept der
FTS bericksichtigt. In Schweden
wurden alle Umsatze an den
schwedischen Handelsplatzen mit
einer Steuer belegt. Dies fihrte
zu Ausweichbewegungen hin zu
anderen Finanzplatzen. Da es
sich um eine Steuer in nur einem
Land handelte, war es falsch die
Handelsplatze zu diskriminieren.
Besser ware es gewesen, die
Steuer nicht davon abhangig zu
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machen, welcher Handelsort
benutzt wird, sondern davon, wer
die einzelnen Transaktionen aus-
I6st. Vergleiche hierzu auch die
Gegenargumentation zu Abschnitt
2.8.

2.5 Klein-und
Riestersparer werden
durch die FTS nicht
belastet.

Argument der Gegner

Durch die FTS werden private
Haushalte benachteiligt, da die
Renditen bei Vermdgensanlagen,
z. B. der Altersvorsorge, deutlich
sinken wurden.

Erwiderung

Nicht jeder Riestersparer ware
Uberhaupt von der FTS betroffen.
So werden die sogenannten
Riesterbausparer durch die FTS
Uberhaupt nicht belastet, da
weder das Ansparen noch die
Weiterreichung der Gelder an

Finanzmérkten stattfindet. Das
Geld flieBt (zumindest fast
vollstandig) innerhalb einer

Bausparkasse von den Kunden,
die gerade Ansparen oder
zurtickzahlen zu den Kunden, die
gerade den Kredit aufnehmen.
Nirgends in diesem Prozess ist
eine Boérse oder Ahnliches
involviert.

Nun gibt es tatsachlich aber
Sparer, die von der FTS betroffen
waren. Sei es, weil sie selbst
direkt an Finanzmarkten Geld
anlegen (z. B. in Form von Aktien
oder festverzinslichen Wertpa-
pieren) oder es indirekt Uber
Fonds und kapitalgedeckte Ver-
sicherungen anlegen (Lebens-,
Renten- und Pflegeversicher-
ungen). lhre Belastung fallt umso
héher aus, je starker sie zu in-
stabilen Finanzmarkten beitragen.
Wahlen sie risikoreiche, hohe
Renditen versprechende Anlagen,
werden sie starker belastet, als
wenn sie sich mit weniger Rendite
und sicheren Anlagen begnugen.

Risikoreiche Anlagen stellen fur

aber nicht den
Regelfall dar. Normalerweise
wahlen die durchschnittlichen
Anleger meist einen mittel- bis
langfristigen Anlagehorizont und
neigen zur sicheren Geldanlage.
Die Belastung ist fur Klein- und
Riestersparer also nicht Uber-
maRig. Zudem durften bei einem
solchen Horizont die Vorteile von
stabilen Finanzmarkten die
geringen Kosten, welche durch
die FTS fir sie entstehen,
deutlich Uberwiegen.

Normalsparer

Bei der Expertenanhdérung des
Finanzausschusses des Deut-
schen Bundestags am 17. 5.
2010 spielte die Belastung der
Kleinsparer eine groRe Rolle.
Kennzeichnend ist jedoch, dass
am Ende keiner der Experten
mehr die These vertreten wollte,
dass Kleinsparer unter der FTS in
unangemessener weise leiden
warden.

Was die Belastung von Riester-
fondsparern angeht, stellte Herr
Prof. Dr. Max Otte dort unter
anderem die Ergebnisse seiner
Berechnung vor. Er ging von
einem Riestersparer mit einem
durchschnittlichen  Bruttojahres-
einkommen von 30.000 Euro aus.
Innerhalb von 20 Jahren kommt
er auf eine Gesamtbelastung
durch die FTS von 74 Euro.
Davon sind 20 Euro durch die
FTS-Belastung der laufenden
Einzahlungen und 54 Euro durch
die FTS-Belastungen der Um-
schichtungen des Fondvermo-
gens entstanden. Pro Jahr lage
die durchschnittliche Belastung
eines solchen Riestersparers also
bei gerade einmal 3,70 Euro
(Deutscher Bundestag 2010: 24).
Die gesamte Belastung wahrend
den 20 Jahren betragt gerade
einmal etwa 0,25 % eines
Bruttojahreseinkommens.

Auch ein Blick auf die Bank- und
Fondgebihren relativiert die
Belastung der Kleinsparer.
Wahrend die FTS nur lediglich
0,05 % betragen soll, fallen bei
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den Banken und Investment-
gesellschaften jahrliche Depot-
und  Verwaltungsgeblihren in
Hoéhe von 3-5 % an. Auch beim
Kauf- und Verkauf von Wertpa-
pieren an den Finanzplatzen
betragen die Abwicklungs-
geblhren ein Vielfaches der
Steuer. Bei  solch  groRen
Prozentsatzen fallt die kleine FTS
nicht weiter ins Gewicht.

2.6 FTS-Steuerlast tragt
nicht zwangslaufig der
,Otto-
Normalverbraucher*.

Argument der Gegner

Gegner der FTS vertreten die
Position, dass es unklar ist, wer
letztlich die Steuerlast tragt und
.oefiurchten®, dass dies der
Kleinsparer und die sogenannten
Otto-Normalverbraucher seien.

Erwiderung
Zunéachst einmal ist der
Nachweis, wer die Steuer

tatsachlich tragt, prinzipiell nicht
so leicht mdglich, wie man denkt.
Selbst bei der Einkommens-
steuer, bei der jeder sagen durfte,
dass diese der Arbeithnehmende
tragt, kbnnte man argumentieren,
dass sie letztlich vom Arbeitgeber
getragen wird. Immerhin konnte
der Arbeitnehmer einen hoheren
Bruttolohn verlangen, wenn die
Steuerlast steigt. Oder der
Arbeitgeber brauchte nur einen
geringeren Lohn zahlen, wenn die
Lohnsteuer geringer wéare. Dieses
Beispiel macht deutlich, dass es
neben dem angesetzten Blick-
winkel auch eine Machtfrage ist,
wer die Steuerlast tragt.

Hier kann man natirlich sagen,
dass der ,Otto-Normalver-
braucher® gegeniber den
machtigen Finanzinstitutionen
generell immer das Nachsehen
haben wird. Diese Haltung
unterschatzt jedoch systematisch
die Macht der Konsumenten.
Gleichzeitig unterstellt man den
Banken und Versicherungen,
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dass sie nicht bereits heute und in
der Vergangenheit ihre Gewinne
maximieren.  Sie  maximieren
jedoch ihre Gewinne und nutzen
alle Médglichkeiten hierzu, auch
ihre Machtpositionen. Die
Einfihrung einer FTS gibt Banken
und Versicherungen keine neuen
Méglichkeiten, sondern schrankt
diese im Gegenteil ein. Die FTS
vergrofdert auch nicht die
Machtposition der Finanzakteure
gegeniber dem ,Otto-Normalver-
braucher®. Entsprechend kdnnen
Banken und Versicherungen nicht
die Belastungen auf die Otto-
Normalverbraucher abwalzen.
Das Argument, die Belastung der
Klein- und Riestersparer durch
die FTS ware erheblich, wurde
zudem bereits im Abschnitt 2.5
widerlegt.

Mal ganz abgesehen davon ist es
bei der FTS nicht unklarer, wer
die Steuerlast tragt, als bei den
anderen Konzepten wie Banken-
abgabe oder Finanzaktivitats-
steuer (FAS). Im Gegensatz zu
diesen erhebt die FTS die Steuer
viel zielgerichteter. Sie besteuert
einzelne Transaktionen und nicht
so abstrakte Bilanzpositionen, wie
dies die Bankenabgabe tut oder
die FAS tuen wirde. Hier ist die
Gefahr der verdeckten Weiter-
gabe deutlich grofer.

2.7 Unterm Strich profitiert
die Realwirtschaft von
der FTS.

Argument der Gegner

Eine FTS belastet die Real-
wirtschaft, indem sie die
notwendigen Absicherungs- und
Wechselkurssicherungsgeschafte
sowie Devisentransaktionen
(Handel mit und Tausch von
Fremdwahrungen) verteuert. Dies
fuhre zu einer Benachteiligung
der heimischen Wirtschaft und
gefahrde damit letztlich Arbeits-
platze.

Erwiderung
Die FTS wird auch auf Absicher-

ungsgeschéafte der Realwirtschaft
mithilfe von Finanzmarktproduk-
ten erhoben. Diese Belastungen
fallen aber aufgrund des nied-
rigeren Steuersatzes gering aus.
Selbst bei der Nutzung von
Derivaten zur Absicherung von
realwirtschaftlichen Transaktionen
ist dies der Fall. Hier spielt es
keine Rolle, dass die steuerliche
Belastung durch die FTS im
Vergleich zum Umsatz des
Derivatengeschéfts relativ hoch
ausfallt. Die Belastung ist deshalb
bei Derivaten so hoch, da die
Steuerbasis nicht das eingesetzte
Geld, sondern der bei Derivaten
um ein  Vielfaches hohere
Kontraktwert ist (vgl. Abschnitt
1.1). Dennoch stellt die Steuer
keine Ubertrieben starke Belas-
tung von Absicherungsgeschéften
dar. Dies ist deshalb der Fall, da
der abzusichernde Wert/Umsatz
dem des Kontraktwertes ent-
spricht. Somit wird die Preis- und
Gewinnkalkulation wiederum
lediglich mit 0,05 % belastet. Im
Verhéltnis zu Bankgebihren sind
die 0,05 % verschwindend gering.

Zudem weisen realwirtschaftliche
Investitionen einen relativ grofen
zeitlichen Horizont auf. Ent-
sprechend verteilt sich die FTS-
Belastung auf einen langeren
Zeitraum, wahrend bei kurz-
fristigen und spekulativen Anlage-
strategien im gleichen Zeitraum
das Portfolio mehrfach umge-
schlagen und damit viel starker
durch die FTS belastet wirde.
Dies setzt entsprechende Anreize
hin zZu langfristigen und
realwirtschaftlichen Investitionen.
Insofern kann die Realwirtschaft
von der Einflhrung der FTS sogar
profitieren, da dann mehr Kapital
nach realwirtschaftlichen Anlage-
moglichkeiten sucht, was bei
gleichbleibender Kapitalnachfrage
zu niedrigeren  Kapitalkosten
fihren misste.

Ganz abgesehen davon verlang-
samt die FTS das Geschehen auf
den Finanzmarkten und stabili-
siert die fur die Realwirtschaft
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wichtigen Preise (Rohstoffpreise,
Wechselkurse, Kapitalkosten
usw.). Stabile Markie machen
Investitionen besser kalkulierbar
und erhdhen die Sicherheit, was
die Rentabilitdt von Investitionen
angeht.

All dies dirfte deutlich gemacht
haben, dass die Realwirtschaft
zwar durch eine FTS, wenn auch
nur in geringem Umfang, belastet
wird. Jedoch Ubersteigen die
Vorteile flr sie die minimalen
Nachteile bei Weitem.

2.8 FTS fiihrt nicht zu
ubermaBiger
»Kapitalflucht®.

Argument der Gegner

Wirde eine FTS eingeflhrt,
wirde es zu Ausweichbewe-
gungen und Verlagerungen hin zu
anderen Finanzplatzen kommen,
um die Steuer zu vermeiden. Dies
wlrde jedoch den deutschen
Finanzplatz oder die europa-
ischen Finanzplatze schadigen.
Aus diesem Grund macht es nur
Sinn, wenn die FTS weltweit
eingeflihrt wirde.

Erwiderung

Viele ,reiche Steuermuffel” haben
ihr Geld ohnehin bereits heute in
Steueroasen transferiert. Was
aber bereits transferiert ist, kann
auch nicht mehr aus Deutschland
abwandern.

Flr das restliche Kapital ist aus
vielfaltigen Grinden nicht mit
Ausweichbewegungen zu rech-
nen. So sind die Akteure an den
Finanzmarkten sind in ein hoch
spezialisiertes Netzwerk einge-
bunden, aus dem sie nicht
beliebig austreten kénnen. Insbe-
sondere Hochfrequenzhandler
bendtigen schon alleine aufgrund
technischer Gegebenheiten eine
raumliche N&he zum Handels-
platz. Zwar werden die Daten mit
fast Lichtgeschwindigkeit Uber-
tragen, aber jeder km Entfernung
zum Handelsplatz bedeutet
bereits den Verlust wichtiger
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Millisekunden.

Bereits im Jahr 2002 gibt es eine
Studie fiir das Bundesministerium
fir wirtschaftliche Zusammen-
arbeit und Entwicklung, welche
das Abwanderungsargument als
zu Uberzogen bezeichnet. “Mit der
Verlagerung einzelner Terminals
ist es nicht getan. Die Vorstellung
gar, Devisenmarktakteure kon-
nten aus dem komplexen
Netzwerk des Devisenhandels
ausbrechen und sich mit ihren
Computern in exotische Platze,
wie die Bahamas, begeben, ist
geradezu  abenteuerlich  und
grotesk.” (Spahn 2002: 45) So
muss aus technischen Griinden
ein Handel, in den auf irgendeine
Weise eine bestimmte Wahrung
involviert ist, immer Uuber das
entsprechende Land abgewickelt
werden. Dies betrifft auch Aktien
und Wertpapiere, welche in Euro
notiert (gehandelt) werden. Ein

Ausweichen ist in diesem Fall
nicht maglich.
Laut Prof. Dr. Stephan

Schulmeister ist zudem nicht mit
Ausweichbewegungen zu rech-
nen, wenn an allen wichtigen
Finanzplatzen eines Zeitzonen-
bereichs die FTS erhoben wirde.
Far internationale Kapitalanleger
gibt es insgesamt drei solcher
Zeitzonenbereiche, den europa-
ischen,  amerikanischen  und
asiatischen. Angenommen die
FTS ware im europaischen
Zeitzonenbereich eingefihrt. In
diesem Fall konnte das globale
Finanzkapital entweder die FTS
zahlen, oder sich nicht mehr 24
Stunden am Tag handeln lassen.
Im zweiten Fall ware es dann fur
ein paar Stunden ,totes* Kapital.
Ein Ausweichen an andere
Handelsplatze ware nicht
mdglich, da die Bdrsen des
asiatischen Zeitzonenbereichs
bereits geschlossen waren und
die Borsen des amerikanischen

Zeitzonenbereichs noch nicht
geodffnet hatten. Der Handels-
verzicht durfte aber auRerst

unwahrscheinlich sein.

Ein weiterer Vorteil einer so breit
eingefiihrten FTS ware es, dass
auch die Erhebung zentral
erfolgen konnte. Hierzu misste
lediglich eine Anpassung der
Handelssysteme an Bérsen und
sogenannten Clearingstellen
erfolgen.

Aber auch eine Einfihrung nur in
einem Land ware denkbar. Dazu
misste die Steuer jedoch
dezentral erhoben werden. Die
Steuererhebung wirde in diesem
Fall bei der Bank erfolgen, welche

die Kauf- bzw. Verkaufsorder
weiterleitet oder Eigenhandel
betreibt. Dabei spielt es keine

Rolle, wo der Auftrag auf der Welt
ausgefihrt wird. Dieser Weg ist
moglich, da ein erheblicher Teil
der Transaktionen an Finanz-
markten Uber Borsen abgewickelt
wird. Steuerschuldner sind damit
die Angehorigen (private und
juristische Personen) eines FTS-
Landes und nicht alle, welche in
diesem Land mit Finanztiteln
handeln. Da bei diesem Ansatz
der Finanzmarkt eines FTS-
Landes nicht gegenuber den
Finanzmarkten von Landern ohne
FTS benachteiligt wird, kommt es
auch zu keinen Abwanderungen
dorthin.

Damit sogenannte OTC-
Geschafte leicht besteuert
werden kénnen, misste per
Gesetz  einer  verpflichtende

Clearingstelle, eine sogenannte
Central Counterparty Platform,
eingefiihrt werden. Bestlinde eine
solche Stelle, ware es ein
Leichtes die getatigten OTC-
Geschafte ebenfalls vollstandig
der FTS zu unterwerfen.

Ganz abgesehen davon kénnte
eine FTS-Ersatzabgabe einge-
fuhrt werden, die bei allen
Kapitaltransfers in  Nicht-FTS-
Lander anfallen wirde. Eine
solche Abgabe misste ein
Vielfaches des FTS-Steuersatzes
betragen. Dies ware sozusagen
die x-fache Vorauszahlung der
FTS und setzt damit bei
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entsprechender Ausgestaltung
Anreize gegen einen solchen
Transfer von Geldern.

2.9 FTS stellt keine
Doppelbesteuerung
dar.

Argument der Gegner

FTS wirke starker verzerrend als
andere Steuer-Modelle, da sie
dasselbe Anlagegut oder produkt
wahrend seiner ,Lebenszeit/
Glultigkeitsdauer mehrfach be-
steuere. Es entstehe ein Kaska-
deneffekt, was einer Doppelbe-
steuerung gleichkomme.

Erwiderung

Die Argumentation wurde von der
Realwirtschaft auf die Finanz-
wirtschaft Ubertragen. Es st
richtig, dass eine solche Art von
Besteuerung auf realwirtschaft-
liche Glter ohne entsprechende
Abzugsmdglichkeiten zu einer
Doppelbesteuerung fiihren wirde.

Die  Ubertragung auf die
Finanzwirtschaft ist allerdings
unzulassig.

Im Gegensatz zu einem realwirt-
schaftlichen Produktionsprozess
wird bei einem Finanzprodukt der
Gewinn nicht durch einen zuge-
fugten Mehrwert, sondern durch
wiederholtes Bieten auf unter-
schiedliche Preise der Anlagepro-
dukte erzielt. Aufeinanderfolgende
Kaufe und Verkaufe sind nicht Teil
eines Produktionszyklus, wie dies
in der Realwirtschaft innerhalb
einer Produktionskette der Fall
ware. Der Kauf eines Wertpapiers
stellt keinen Input und der Verkauf
keinen Output dar. Darin liegt
auch ein grofder Unterschied zur
realwirtschaftlichen Produktions-
weise. Wahrend dort ein Mehr-
wert geschaffen werden kann,
stellen Spekulationen lediglich
Nullsummenspiele  dar. Ent-
sprechend ist es fehlgeleitet, von

einer Doppelbesteuerung zu
reden, da jedes finanzielle
Investment in  sich  selbst

abgeschlossen ist.
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Daher kann und sollte jeder Kauf
und Verkauf besteuert werden.
Die Wirkung der FTS gegen
Spekulation und Blasenbildung
entsteht nur dann, wenn gerade
jeder Kauf und Verkauf besteuert
wird.

2.10 Kapitalkosten steigen
nicht durch die
Einflihrung einer FTS.

Argument der Gegner

Eine FTS steigere die Kapital-
kosten dadurch, dass zukiinftige
FTS-Lasten hohere Renditean-
spriiche der Investoren nach sich
zbgen. Letztlich verhalte sich die
FTS genauso wie eine Steuer auf
zukunftige Dividenden. Daraus
folge, dass der Wert abnimmt im
Vergleich zu einer Situation ohne
diese Steuer. Um dies zu
kompensieren, werden Investoren
einen  hoheren Gesamtertrag
verlangen. Dies werde dadurch
realisiert, dass letztlich der Preis
des Anlageguts (assets) gedriickt
wirde. (Schulmeister 2011: 3)

Erwiderung

Diese Argumentation bertck-
sichtigt die grundlegende Charak-
teristik der FTS nicht. Die FTS
besteuert namlich nicht das
Anlagegut als solches und schon
gar nicht zuklnftige Ertrage
daraus, sondern lediglich den
Handel mit dem Gut. Die
Annahme, dass es sich um
denselben Effekt wie bei der
Besteuerung von  zukiinftigen
Ertragen oder Dividenden han-
delt, ist daher  prinzipiell
irrefihrend. Der Grund hierfir
liegt darin, dass eine solche
Steuer den Wert aller von ihr
betroffenen  Wertpapiere  ver-
andert. Die FTS wilrde aber den
Wert der Wertpapiere abhangig
von der Umschlagshaufigkeit
eines einzelnen Wertpapieres
verandern. (Schulmeister 2011: 3)

Ein Beispiel verdeutlicht dies.
Nehmen wir an, dass ein Teil der
Aktien einer Gesellschaft von

verschiedenen Anlegern lang-
fristig gehalten werden, wahrend
ein ander Teil haufig ge- und
verkauft wird. Nehmen wir weiter
an, dass das Argument der
Gegener glltig sei. Dann wiirden
die Aktien, welche haufiger ge-
und verkauft werden, einen
niedrigeren Preis aufweisen, als
jene, welche langfristig gehalten
werden. Dies macht jedoch
keinen Sinn. Dasselbe Gut kann
an einem Finanzmarkt nicht
gleichzeitig zwei unterschiedliche
Preise haben. (ebenda)

2.11 FTS wirkt, auch wenn
in GroRbritannien eine
ahnliche Steuer die
Krise nicht
verhinderte.

Argument der Gegner

In  GrofRbritannien gibt es die
sogenannte ,stamp duty®, die
ahnlich konzipiert ist, wie die FTS.
Dennoch wurde Grof3britannien

schwer von der Finanzkrise
getroffen. Dies zeige, dass ein
solches  Steuerkonzept keine

Wirkung erziele und damit eine
unnodtige Belastung der Finanz-
wirtschaft darstelle.

Erwiderung

Es ist richtig, dass es die ,stamp
duty” gibt. Sie besteuert aber bei
Weitem nicht alle Finanzmarkt-
produkte. Wesentliche Teile des
Finanzmarktes werden von ihr
nicht erfasst (bspw. Derivate).

Die Steuerbasis ist im Vergleich
zur FTS deutlich eingeschrankter.
Da wesentliche Teile des Finanz-
marktes Uberhaupt nicht durch die
,Stamp duty® erfasst werden,
braucht es nicht zu verwundern,
wenn sie keine oder nur eine sehr
geringe Wirkung aufweist.

Die richtige Schlussfolgerung aus
dieser Tatsache ware es daher,
die Steuer konsequent auf alle
Transaktionen auszuweiten.
Diese Notwendigkeit wird so auch
in GroRbritannien gesehen. Dies
zeigt schon allein die Tatsache,
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dass es dort eine Kampagne fir
die Einflihrung einer FTS gibt, die
sogenannte Robin-Hood-Steuer-
Kampagne. Zudem sollten Uber-
legungen angestellt werden, wie
dieses Steuerkonzept auf andere
Lander Ubertragen werden kann.

2.12 Das Handelsvolumen
stieg nicht durch
Kurssicherungsgescha
fte, sondern durch
Spekulation an.

Argument der Gegner

Ein  erheblicher Anteil des
Handelsvolumenanstiegs an den

Finanzméarkten in den letzten
Dekaden gehe nicht  auf
Spekulation, sondern auf

Kurssicherungsgeschafte zurlick.
Solche Kurssicherungsgeschafte
wlrden durch eine FTS nur
unnotig verteuert.

Erwiderung

Sicherlich geht ein kleiner Anteil
des Anstiegs auf Kurssicherungs-
geschéfte zurick. Der gesamte
Anstieg oder ein erheblicher
Anteil daran lasst sich aber nicht
Uber Kurssicherungsgeschéafte
erklaren. So entfallen etwa 90 %
aller Transaktionen an den
Finanzmarkten auf Geschafte mit
Derivaten (Schulmeister 2011: 1).
Das Gesamthandelsvolumen war
2010 etwa 70-mal so hoch, wie
das weltweite BIP. Damit hatte die
weltweite Wirtschaftsleistung 70-
mal abgesichert werden kdnnen.
Allein diese Dimension zeigt,
dass Kurssicherungsgeschafte
nicht einen erheblichen Anteil am
Anstieg des Handelsvolumens
ausmachen kénnen.

Eine Gegenargumentation zu der
Aussage, dass Kurssicherungs-
geschafte unnétig  verteuert
werden, finden Sie im Abschnitt
2.5.
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2.13 Finanzaktivitdtssteuer
(FAS) eignet sich nicht
besser zur Beteiligung
des Finanzsektors an
den Kosten.

Argument der Gegner

Manche Gegner der FTS beflir-
worten meist die FAS. Mit ihr sei
es einfacher, den Finanzsektor an
den Kosten der Krise zu
beteiligen und Steuereinnahmen
zu erzielen.

Erwiderung

Ein elementarer Unterschied
zwischen FTS und FAS liegt
darin, dass die FTS auch eine
Lenkungswirkung haben und
somit einer Blasenbildung
entgegenwirken kann. Die FAS
zielt dagegen lediglich auf die
Erzielung von Steuereinnahmen.
Dies macht sie aber nicht
automatisch zu einem besseren
Instrument der Einnahmen-
erzielung.

So belastet die FAS
Finanzinstitute und nicht alle
juristischen und natdrlichen
Personen, welche an den Finanz-
markten (spekulativ) handeln.
Damit werden von ihr im
Gegensatz zur FTS auch nicht
alle Verursacher der letzten
Finanzkrise erfasst.

lediglich

Zudem  besteuert die FAS
bestimmt Einnahmekomponenten
der Finanzinstitute, welche
anhand von Bilanzpositionen
ermittelt werden. Damit bestehen
hier, genauso wie bei anderen
Steuern, die Moglichkeit einzelne
Positionen anders zu bewerten
oder unterschiedlich zu ver-
buchen. Letztlich wirden der
Realwirtschaft dienende Banken
genauso behandelt werden, wie
Banken, die einen Grofteil ihrer
Profite aus kurzfristigen Handels-
geschéaften erzielen. Daneben
besteht zudem die Moglichkeit
ganze Bereiche von solchen
Aktivitdten in  ein Land zu
verlegen, welches keine FAS
eingeflihrt hat.

Eine Lenkungswirkung kann die
FAS nicht erzielen, da sie das
einzelne Geschaft nicht unattrak-
tiver macht. Sie setzt beim
insgesamt erzielten Gewinn und
den Gehaltszahlungen an,
unabhangig davon, auf welche
weise er erzielt wurde. Mit einer
solchen Anreizsituation ist es
nahezu unmaoglich, eine
entsprechende Lenkungswirkung
bei Finanzmarktgeschaften zu
erzielen.

Allokation

Die Verteilung knapper Ressourc-
en (Produktionsfaktoren) auf
deren Verwender und
Verwendungsmadglichkeiten.

Absicherungsgeschaft

Ein Absicherungsgeschaft ist eine
Transaktion, welche dazu dient
sich  vor Wert-, Kurs- oder
Preisveranderungen zu schitzen.
Solche Geschafte kénnen
realwirtschaftlich begriindet sein,
bspw. bei der Absicherung gegen
steigende Preise bei Produktions-
faktoren  (bspw. Rohstoffen),
Absicherung gegen sinkende
Preise bei abzusetzenden
Produkten, Absicherung gegen
einen schlechteren Dollarkurs bei
Im- und Exportgeschaften. Sie

kénnen aber auch zur
Absicherung von noch nicht
realisierten Kursgewinnen bei

Anlagen an den Finanzmarkten
herangezogen werden. Beispiele
hierfir waren eine Absicherung
gegen das Sinken des Aktien-,
Devisenkurses oder Rohstoff-
preises.

Anlageportfolio
siehe Portfolio
Bankenabgabe

Auf die Bankenabgabe hat sich
die  Bundesregierung bereits
verstandigt. Sie trifft nur die
Banken und ihre Hohe richtet sich
nach zwei Faktoren. 1. nach der
GréfRe der Bank und 2. nach dem
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systemischen Risiko, welches von
ihr ausgeht, also nach ihrer
Bedeutung flir das Funktionieren
des Finanzmarkts. Die Beitrage
gehen in einen Fonds. Aus
diesem sollen in Zukunft die
Gelder fur Banken in Schieflagen
kommen, um diese geregelt
abwickeln oder neu strukturieren
zu kénnen.

Barenmarkt

Mit Barenmarkt bezeichnen
Finanzmarktakteure eine lang
anhaltende Phase, in der die

Kurse des jeweiligen Marktes
sinken. Innerhalb einer solchen
Phase gibt es immer wieder
Gegenbewegungen. Diese fallen
aber weniger intensiv  aus
und/oder dauern kirzer an, als
die vorherige Abwartsbewegung.
Ein Barenmarkt ist durch eine
pessimistische bis depressive
Grundstimmung gekennzeichnet,

die Erwartungen der Markt-
teiinehmer sind  Uberwiegend
negativ.

Bullenmarkt

Die Bezeichnung stammt, wie die
der Barenmarkte aus dem
Bdrsenjargon. Bullenmarkte
bezeichnen ein Phanomen, das
durch steigende Kurse Uber einen
langeren Zeitraum hinweg
gekennzeichnet wird. Auch
innerhalb von Bullenméarkten gibt
es immer wieder Gegenbe-
wegungen. Diese fallen aber
weniger intensiv aus und/oder
dauern kirzer an, als die
vorherige Aufwartsbewegung. Ein
Bullenmarkt ist durch eine
optimistische bis euphorische
Grundstimmung gekennzeichnet,
die Erwartungen der Marktteil-
nehmer sind Uberwiegend positiv.

Clearingstellen

Clearing bezeichnet die Fest-
stellung gegenseitiger Forderung-
en und Verbindlichkeiten an Geld
und Wertpapieren. Institutionen,
welche dieses Clearing vor-
nehmen, bezeichnet man als
Clearingstellen. Zusatzlich
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wickeln sie meist den Transfer der
Wertpapiere und des Geldes ab.

Derivat

Ist ein Sammelbegriff fir Finanz-
marktprodukte, deren Preis von
den zukulnftigen Preisen oder
Werten anderer Giiter, Finanz-
produkten oder Vermobgensge-
genstdnden abgeleitet wird (lat.
derivare = ableiten). Zu dieser
Gruppe gehdren unter anderem

Futurs, Forwards, Optionen,
Swaps, Credit Default Swaps
(CDS).
Devisen

Fachausdruck fiir auslandische
Wahrungen, in  Form  von
Buchgeld, also Geld, das nicht
kérperlich in  Scheinen und
Minzen vorliegt. Auslandische
Scheine und Miinzen werden mit
dem  Fachausdruck ,Sorten®
bezeichnet.

exogene Schocks

Unter exogenen Schocks versteht
man Schocks, die nicht aus dem
Markt selbst heraus entstehen.
Sie entstehen aufRerhalb von den
Markten, wirken aber auf diese
ein. Beispiele flr exogene
Schocks der deutschen Wirtschaft
stellen die sicherlich allen
bekannten Olkrisen dar. Aber
auch Kriege koénnen solche
exogenen Schocks hervorrufen,
wie  beispielsweise der 1.
Irakkrieg Auswirkungen auf den
Olpreis hatte.

Finanzaktivitatensteuer

Der Internationalen Wahrungs-
fonds (IWF) in Washington
brachte die Finanzaktivitaten-
steuer (FAS) in die Diskussion
ein. Durch sie soll nicht der
Handel selbst besteuert werden.
Die  Steuergrundlage bilden
vielmehr die Gewinne und
Gehaltszahlungen der Banken.

Gleichgewicht

Bezeichnet einen Zustand, indem
die Nachfrage nach einem Gut
genau dem Angebot dieses Gutes

entspricht.
Gleichgewichtsmodell

Ist ein Modell mit einer dahinter
stehenden Theorie dartber, wie
Gleichgewichte an Markten ent-
stehen.

Gleichgewichtspreis

Ist der Preis eines Gutes, bei dem
sich der Markt im Gleichgewicht
befindet.

Hebel

Ist eine Kennzahl und bezeichnet
das Verhaltnis zwischen Kontrakt-
wert und eingesetztem Geld, der
sogenannten ,initial margin®.

Kontraktwert

Gegenwert eines Finanzproduk-
tes. Bei Aktien und Anleihen
entspricht dieser Wert abgesehen
von Geblhren dem Umsatz. Bei
Derivaten liegt der Umsatz
dagegen deutlich niedriger, da
hier nur die sogenannte ,initial
margin® (Sicherheitsleistung)
bezahlt wird, welche um ein viel
kleiner als der Gegenwert dieses
Finanzproduktes ist.

Kurssicherungsgeschifte

siehe Absicherungsgeschafte

Liquiditat

Bezeichnet den Zustand von
Markten. Markte sind umso
liquider, je schneller sich ein

Tauschpartner findet. Entsprech-
end missen sowohl Kaufer mit
der notwendigen Menge an Geld
als auch Verkdufer mit der
notwendigen Menge an Gutern
vorhanden sein. Je mehr solcher
potenzieller Tauschpartner vor-
handen sind und je grofer die
Mengen an Geld und Giitern sind,
desto liquider sind die Markte.

Nullsummenspiele

Bezeichnet eine Situation, in der
eine Person etwas gewinnt, was
eine andere verliert. Anders
ausgedruckt ist der Gewinn der
einen Person der Verlust der
anderen. Das Gegenteil zu

11

kda

Kirche +Arbeit

Nullsummenspielen bildet die
sogenannte Win-win-Situation, in
der alle Parteien einen Vorteil aus
dem Geschaft ziehen.

oTC

over the counter; Boérsenjargon,
Bezeichnung fir auferborslichen
Handel

Portfolio

Bezeichnet ein Bindel aus
Finanzprodukten, Anlagewerten
usw. in denen das Geld einer
Privatperson, einer Gruppe von
Privatpersonen (bspw. bei Fonds)
oder Institutionen angelegt ist.

Preisfindungsprozess

Bezeichnet einen Prozess hin
zum jeweiligen Marktgleichge-
wicht.

technische Analyse

Unter technische Analyse fasst
man alle Prognosemodelle zu-
sammen, welche versuchen
aufgrund der vergangenen die
zukunftige Kurs- und Preisent-
wicklung vorherzusagen. In die
meisten Modelle flieRen dabei
ausschlieBlich Daten der ver-
gangenen Preisentwicklung ein.
Realwirtschaftliche Daten spielen,
wenn  Uberhaupt nur eine
untergeordnete Rolle.

Tick-Daten

Daten, welche die fortlaufenden
Preisfeststellungen bzw. Index-
stande  sowie = Orderumsatze
aufzeigen, bezeichnet man im
Bdrsenjargon als Tick-Daten.

Volatilitat

Die Volatilitat ist ein statistisches
Mall  fir die Preis- und
Kursschwankung an einem Markt.
Je starker diese ausfallen, desto
volatiler ist der betreffende Markt.
Gemessen wird sie haufig mithilfe
der Standardabweichung, also
der Streuung der Werte um ihren
Mittelwert.

VWL

Volkswirtschaftslehre
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Trotz des Umfangs dieser
Argumentationshilfe ist vieles
hiervon vereinfachend dargestellt
und bedarf fur Detaildiskussionen
weiterer  Erlduterungen und
Differenzierungen. Dennoch sollte
diese Argumentationshilfe in den
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meisten Fallen mehr als aus-
reichend und fundiert genug sein.
Wer sich weiter mit der Materie
beschaftigen will, empfehle ich
folgende Seiten im Internet:

1. Fachliteraturzusammenstellung
der Kampagne ,Steuer gegen
Armut®;

http://www.steuer-gegen-

kda

Kirche +Arbeit

armut.org/steuer-gegen-
armut/diskussion/wissenschaft.ht

ml

2. Homepage von Prof. Dr.
Stephan Schulmeister, auf den
die wissenschaftliche Diskussion
der FTS zurlickgeht:

http://stephan.schulmeister.wifo.a
c.at/

sozialwissenschaftlicher Referent (Diplom Volkswirt (FH), Master of Arts in Philosophy & Economics)
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