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Seit dem Ausbruch der jiingsten Weltfinanzkrise ist das Interesse an der
Einflihrung einer Finanztransaktionssteuer (FTS) stark gewachsen. In Europa
findet sie inzwischen groBen Riickhalt, nicht nur in Frankreich, Belgien und
Osterreich. Fithrende Politiker in Deutschland (z.B. Angela Merkel) und selbst
in GroBbritannien (z.B. Gordon Brown) haben sich hinter das Konzept gestelit.
Der letzte G20-Gipfel hat den Internationalen Wahrungsfonds damit beauf-
tragt, bis zum Friihjahr 2010 Vorschlége zur Beteiligung des Finanzsektors an
den Kosten der Krisenbewaltigung vorzulegen. In diesem W&E-Hintergrund
skizziert Stephan Schulmeister das Konzept einer solchen Steuer, die - in Wei-
terentwicklung der Tobin Tax - auf samtliche Transaktionen mit Finanztiteln
erhoben werden soll, diskutiert ihr Fiir und Wider und belegt die empirische
Evidenz, die fiir ihre Einfiihrung spricht. Erértert werden die Stabilisierungs-
funktion der FTS gegeniiber den Finanzmarkten ebenso wie ihr Ertragspoten-
tial mit Blick auf die Sanierung 6ffentlicher Haushalte und die Finanzierung
globaler Aufgaben. Grundlage sind umfangreiche Forschungen im Rahmen
des Osterreichischen Instituts fiir Wirtschaftsforschung (WIFO), das den FTS-
Vorschlag urspriinglich entwickelt hat.

Tobin or not Tobin?

Die Finanztransaktionssteuer —
Konzept, Begriundung, Effekte

1. Konzept einer generellen
Finanztransaktionssteuer

far den Devisenmarkt vorgeschlagen.
Die zunehmende Instabilitat der Finanz-
maérkte hat in den 1990er Jahren die De-

In den vergangenen 30 Jahren haben Fi- batte um eine Devisentransaktions-

nanzinnovationen, insbesondere neue
Derivate aller Art, sowie eine permanente
Zunahme der ,Geschwindigkeit” des Fi-
nanzhandels zu einem enormen An-
stieg der Transaktions-
volumina geflhrt.
Gleichzeitig hat nicht nur
die kurzfristige Volatilitat
von Wechselkursen,
Rohstoffpreisen und Ak-
tienkursen zugenom-
men, sondern auch das
AusmaB ihrer langerfri-
stigen Schwankungen
(,Overshooting®). Die
Wirtschaftspolitik ver-
suchte nicht, diese
Entwicklungen durch
Transaktionssteuern zu
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steuer neu entfacht (Hag/Kaul/Grunberg,
1996), neue Konzepte zur konkreten Ein-
fUhrung einer solchen Tobin-Steuer wur-
den entwickelt (Spahn, 2002; Jetin/De-

Insgesamt
Kassamérkte

—e— Derivatmarkte

1

Welt-BIP

mildern. Ein solches In- 0
strument hatte Keynes
(1936) fur den Aktien-
markt und Tobin (1978)

1990 1992 1994 1996 1998 2000 2002 2004 2006

Quelle: BIS; WFE, WIFO.

45 1

40 1

35 1

30 1

25 A

nys, 2005). Das zweite Hauptmotiv fur
die Besteuerung von Finanztransaktio-
nen betrifft ihren fiskalischen Ertrag: An-
gesichts des enormen Handelsvolumens
waren die Einnahmen auch bei minima-
len Steuersatzen erheblich, sie konnten
teils zur (nationalen) Budgetkonsolidie-
rung, teils zur Finanzierung der EU und
teils fir die Entwicklungszusammenar-
beit verwendet werden.

Globale Krise und

Entwicklungspolitik

Beide Griinde motivierten das Osterrei-
chische Institut fir Wirtschaftsforschung
(WIFO) zu einer Studie Uber das Stabili-
sierungs- und Ertragspotential einer
Transaktionssteuer (Schulmeister/Schrat-
zenstaller/Picek, 2008). Dabei wird ein
neues Steuerkonzept zu Grunde gelegt.
Wéhrend Keynes nur Aktientransaktionen
und Tobin nur Devisentransaktionen er-
fassen wollte, schlagt das WIFO eine ge-
nerelle Finanztransaktionssteuer (FTS)
vor: Samtliche Transaktionen mit Finanz-
werten wie Aktien, Finanz- und Rohstoff-
derivate, Devisen etc. wirden mit einem
einheitlichen Satz besteuert (untersucht
werden drei Steuersatze, 0,1%, 0,05%
und 0,01%). Das vorliegende Papier fasst
die wichtigsten Ergebnisse dieser Studie

Abb. 1: Transaktionsvolumen auf den globalen Finanzmarkten

— Aktien und Anleihen (Spot)

—— Devisen (Spot)

—— Borsenderivate (Futures und Options)
OTC-Derivate
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Abb. 2: Transaktionsvolumen nach Regionen
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zusammen und bringt die Daten auf den
zuletzt verfigbaren Stand.

Aus drei Griinden scheint eine generelle
FTS effizienter als eine Steuer auf spezi-
fische Transaktionen. Erstens, weil eine
generelle FTS nicht bestimmte Markt-
typen diskriminiert. Zweitens, weil der
Steuersatz sehr klein angesetzt werden
kann, wenn alle Transaktionen besteuert
werden. Drittens, weil eine FTS trotz
ihres generellen Charakters in Etappen
umgesetzt werden kénnte, und zwar
entsprechend der unterschiedlichen
Marktbedingungen bzw. der unter-
schiedlichen Bereitschaft in den einzel-
nen Landern, eine FTS einzuflihren. So
kénnte eine Gruppe von Landern als
»Avantgarde“ damit beginnen, eine FTS
zunachst fiir inlandische Borsentransak-
tionen einfiihren, welche technisch leich-
ter erfasst werden kénnen als transnatio-
nale ,,Over-the-counter-Transaktionen®
wie der globale Devisenhandel.

2. Zur Debatte iiber die Sinn-
haftigkeit von Finanztrans-
aktionssteuern

Die Beflrworter von Transaktionssteuern

begriinden ihre Position mit folgenden
Einschatzungen der Handels- und Preis-
dynamik auf Finanzmaérkten sowie der
Effekte solcher Steuern (Keynes, 1936;
Tobin, 1978; Stiglitz, 1989; Summers/
Summers, 1989; Eichengreen/Tobin/Wy-
plosz, 1995; Arestis/Sawyer, 1998;
Spahn, 2002; Pollin/Baker/Schaberg,
20083; Jetin/Denys, 2005; Baker 2008):

* Argument 1: Moderne Finanzmérkte
(,asset markets“) sind durch ein Uber-
maB an Liquiditat (,excessive liquidity*)
charakterisiert. Ursache daftir ist die Do-
minanz kurzfristig-spekulativer Transak-
tionen.

* Argument 2: Spekulation erhéht nicht
nur die kurzfristige Volatilitdt von Wech-
selkursen, Rohstoffpreisen und Aktien-
kursen, sondern verursacht auch lang-
fristige Schwankungen dieser flr die
Weltwirtschaft besonders bedeutenden
Preise, und damit massive und nachhal-
tige Abweichungen von ihren theore-
tischen Gleichgewichtswerten (,funda-
mentals®).

* Argument 3: Dieses ,,overshooting® der
wichtigsten ,asset prices® verstarkt
rickwirkend die ,,predominance of spe-
culation over enterprise“ (Keynes, 1936)

und dampft so das Wachstum von Pro-
duktion und Beschéftigung.

* Argument 4: Eine Transaktionssteuer
verteuert die Spekulation umso mehr, je
kirzer ihr Zeithorizont und je gréBer die
Hebelwirkung bei Derivatgeschéften ist.
Eine solche Steuer wirde daher spezi-
fisch die destabilisierenden Transaktio-
nen belasten und so zu einer Verbesse-
rung der gesamtwirtschaftlichen
Entwicklung beitragen.

* Argument 5: Eine generelle FTS wiirde
jene Verzerrung im Steuersystem (teil-
weise) kompensieren, die sich daraus
ergibt, dass Finanzdienstleistungen von
der Mehrwertsteuer befreit sind.

* Argument 6: Eine generelle FTS wirde
einen hohen Steuerertrag erbringen,
welcher zur Konsolidierung der Staatsfi-
nanzen, aber auch zur Finanzierung su-
pranationaler Institutionen bzw. Projekte
verwendet werden kdnnte (EU-Budget
und Entwicklungshilfe).

Die Gegner von Transaktionssteuern
basieren ihre Argumente auf ein Bild der
Dynamik auf Finanzmarkten, welches
sich von der Wahrnehmung der Beflir-
worter fundamental unterscheidet (sie-
he etwa EZB, 2004; Habermeier/Kiri-
lenko, 2003; Grahl/Lysandrou, 2003).
Dieses Bild entspricht der herrschenden
Gleichgewichtstheorie. Daher gilt:
»Mainstream-Okonomen* lehnen gene-
rell das Konzept einer Finanztransakiti-
onssteuer ab, da ein solches der fur ihre
Theorie essentiellen Annahme von
Markteffizienz widerspricht. Die Argu-
mente gegen eine Finanztransaktions-
steuer lassen sich folgendermaBen zu-
sammenfassen:

* Argument 1: Das hohe Volumen von Fi-
nanztransaktionen reflektiert jene Liqui-
ditat, welche nétig ist, damit ,asset
prices“ rasch und stetig zu ihren
fundamentalen Gleichgewichten gelan-
gen kénnen.

* Argument 2: Ein erheblicher Teil der
Transaktionen stammt von Kurssiche-
rungsgeschaften (,hedging), also auf

Abb. 3: Schwankungen des Euro-Dollar-Kurses und technische Handelssignale

Tagesdaten (1999-2008)

—— Tageskurs
50-Tages-Durchschnitt

2005/11/15

2002/01/31
2000/10/26

5-Minuten-Daten (6.-3.6.2003)

2008/07/15

1.19

6/9:10
7

1.18

1.17

!

1.16

Quelle: Federal Reserve System, Olsen Ltd, WIFO.

9/13:10

6/14:15 N

—— 5-Minuten-Kurs 13/21:55
35-Perioden-Durchschnitt N

11/13:45

t 1

v

13/12:35

¢

11/1:50

W&E-Hintergrund Dezember 2009



den durch Derivate ermdglichten Trans-
fer von Risiken.

* Argument 3: Spekulation ist ein unver-
zichtbares Element der Preisbildung
(sprice discovery process”) und als sol-
che grundsatzlich stabilisierend.

* Argument 4: Jede spurbare Verteue-
rung von Finanztransaktionen als Folge
einer FTS wirde die Liquiditat der Mark-
te senken und dadurch die Volatilitdt von
~asset prices” erhdhen.

* Argument 5: Nicht exzessive Spekula-
tion verursacht das ,,overshooting” von
Wechselkursen, Rohstoffpreisen und
Aktienkursen, sondern exogene Schocks.
»Overshooting“ ist daher nur ein tempo-
réres Phanomen.

* Argument 6: Finanztransaktionssteuern
lassen sich in der Praxis nur sehr schwer
umsetzen, insbesondere im Hinblick auf
internationale Transaktionen. Uberdies
werden die Akteure Umgehungsmdog-
lichkeiten finden.

Da die Argumente pro und kontra FTS auf
zwei ganz unterschiedlichen Bildern
(,Weltanschauungen®) von Erwartungs-
bildung und Transaktionsverhalten der
Akteure basieren, setzt jede Abwagung
ihrer Starke bzw. Relevanz die Antwort
auf folgende Frage voraus: Stimmt die
empirische Evidenz Uber Handelstech-
niken, Transaktionsvolumen und Preisdy-
namik auf Finanzmérkten eher mit der
~Weltanschauung“ der Beflirworter einer
FTS Uberein oder entspricht sie eher dem
Bild der Gegner einer solchen Steuer?

3. Handelspraktiken und
Preisdynamik auf Finanzmarkten

Die wichtigsten Beobachtungen Uber
Transaktionsvolumina und Preisdynamik
auf Finanzmaérkten lassen sich folgen-
dermaBen zusammenfassen (siehe dazu
im Detail Schulmeister/Schratzenstaller/
Picek, 2008; Schulmeister, 2009a und
2009e):

* Beobachtung 1: Das Volumen der glo-
balen Finanztransaktionen ist 73,5 Mal

hdéher als das Welt-BIP, 1990 betrug die-
se Relation ,lediglich“ 15,3. Spot-Trans-
aktionen auf den Devisen, Aktien- und
Anleihenmérkten haben seit 1990 anné-
hernd gleichschrittig mit dem Welt-BIP
zugenommen, der enorme Anstieg der
gesamten Finanztransaktionen ist aus-
schlieBlich eine Folge der (noch star-
keren) Expansion der Aktivitaten auf den
Derivatmérkten (Abb. 1).

* Beobachtung 2: Der Handel mit Futures
und Optionen an Bdrsen ist seit 2000 bei
weitem am stérksten gewachsen, also
jener Teil des Derivatgeschéfts, an dem
auch Amateure teilnehmen kénnen (der
OTC-Handel ist professionellen Akteuren
vorbehalten): 2007 war das Volumen des
Bérsenhandels mit Futures und Optio-
nen bereits 42,1 Mal so hoch wie das
Welt-BIP. Mittlerweile ist das Volumen
des Derivathandels an Boérsen anné-
hernd doppelt so hoch wie jenes der
OTC-Transaktionen (Abb. 1).

* Beobachtung 3: Finanztransaktionen
konzentrieren sich auf (wenige) Industrie-
lander. Dementsprechend ist das Trans-
aktionsvolumen in Europa und Nord-
Amerika anndhernd 100 Mal so hoch wie
jenes der Gesamtproduktion (BIP).

* Beobachtung 4: Die Diskrepanz zwi-
schen dem Niveau der Finanztransaktio-
nen und dem Niveau der ,korrespon-
dierenden® Transaktionen in der
Realwirtschaft ist dramatisch gestiegen.
So ist das Volumen der Devisentransak-
tionen fast 70 Mal so hoch wie jenes des
gesamten Welthandels mit Gitern und
Dienstleistungen. In Deutschland, GroB-
britannien und den USA ist das Volumen
des Aktienhandels anndhernd 100 Mal
héher als jenes der Unternehmensinve-
stitionen, und der Handel mit Zinsinstru-
menten (Anleihen, Schatzscheine etc.)
Ubersteigt das Volumen der gesamten
Realinvestitionen in noch groBerem Aus-
maB (um einen Faktor von mehreren
100).

* Beobachtung 5: Kurzfristig schwanken
die ,asset prices” die meiste Zeit um

Abb. 4: Technische Handels-
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sunderlying trends”. Glattet man die je-
weiligen Preisreihen mit Hilfe gleitender
Durchschnitte, so lassen sich diese
Trends leicht identifizieren (Abb. 3). Das
Phanomen des ,trending“ wiederholt
sich auf unterschiedlichen Zeitskalen, es
tritt sowohl auf Basis von Tages- und
Monatsdaten auf als auch auf Basis von
5-Minuten-Daten (Abb. 3, 4, 5).

* Beobachtung 6: Spekulation auf Basis
der ,technischen Analyse“ — die am h&u-
figsten praktizierte Handelsstrategie auf
modernen Finanzméarkten — zielt in sys-
tematischer Weise darauf ab, Trends
von Wechselkursen, Rohstoffpreisen
oder Aktienkursen profitabel auszunit-
zen. Im Fall eines einfachen ,Moving-
average-Modells” ergibt sich ein Kauf-
signal (,long position“ - L) bzw.
Verkaufsignal (,short position® - S),
wenn der Preis den gleitenden Durch-
schnitt von unten bzw. von oben schnei-
det (Abb. 3). Wenn ein Modell zwei glei-
tende Durchschnitte verwendet, dann
bedeuten deren Schnittpunkte ein Han-
delssignal.

* Beobachtung 7: Technische Spekula-
tionssysteme werden auf Basis von Preis-
reihen mit unterschiedlicher Datenfre-
quenz verwendet, von Tagesdaten bis zu

Abb. 5: Preisdynamik von Rohstoff-Futures und Derivathandel
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Abb. 6: Dollar/Euro-Wechselkurs
und Kaufkraftparitit
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Quelle: OECD, WIFO, Schulmeister (2005).

5-Minuten-Daten (Abb. 3, 4, 5) oder so-
gar ,tick data“ (diese erfassen den Preis
jeder einzelnen Transaktion). Die stetig
steigende Kapazitat von Computern und
des Internets sowie immer bessere Spe-
kulationssoftware haben zur Expansion
des ,technical trading“ und seiner Be-
schleunigung durch die Verwendung von
sintraday data“ wesentlich beigetragen
(Schulmeister, 2009c).

* Beobachtung 8: Zwischen dem tren-
ding“ auf den Finanzmérkten und der
Verwendung technischer Spekulations-
systeme besteht eine Wechselwirkung.
Einerseits verwenden die einzelnen Tra-
der solche Modelle (mit jeweils unter-
schiedlichen Parametern), um Kursschi-
be (,runs®) profitabel auszunitzen,
andererseits verstarkt die Exekution der
aggregierten Handelssignale den jewei-
ligen Kursschub und damit das ,.trending
behaviour*.

* Beobachtung 9: Kurzfristige Kursschi-
be akkumulieren sich auf folgende Weise
zu langfristigen Preistrends. Besteht eine
optimistische Marktstimmung (,,bullish-
ness‘), so dauern ,Aufschwartsschibe”
etwas langer als Gegenbewegungen, ist
der Markt ,bearish”, so ist das Gegenteil
der Fall (Abb. 3 und 4). Uber mehrere
Monate oder Jahre steigt oder féllt der
jeweilige ,,asset price” in einem stufen-
weisen Prozess. Diese Kursentwicklung
wird durch die Verwendung technischer
Spekulationsstrategien systematisch
verstarkt (Schulmeister, 2009a; 2009e).

* Beobachtung 10: Alle wichtigen ,asset
prices“ wie Wechselkurse, Rohstoff-
preise und Aktienkurse entwickeln sich
langfristig in einer Abfolge von Aufwer-
tungstrends (,bull markets®) und Abwer-
tungstrends (,bear markets®), von denen
jeder einzelne zumeist mehrere Jahre
dauert. Die wichtigsten Preise in der
Weltwirtschaft schwanken daher in irre-
guldren (,manisch-depressiven®) Zyklen
um ihr fundamentales Gleichgewicht
ohne eine Tendenz, zu diesem Gleichge-
wicht zu konvergieren.

Die empirische Evidenz deutet somit da-

rauf hin, dass die Dynamik auf Finanz-
markten durch ein UbermaB an Liquiditat
und durch ,exzessive“ Preisschwan-
kungen gepragt wird. Starke und lang
andauernde Abweichungen der ,asset
prices” von ihren fundamentalen Gleich-
gewichten (,overshooting“) sind daher
mehr die Regel als die Ausnahme. Ins-
besondere folgende Beobachtungen le-
gen diese Schlussfolgerung nahe:

* Die Preiserwartungen der Marktteilneh-
mer mussen extrem voneinander abwei-
chen und zwar in wachsendem AusmaB
— anderenfalls wéren die Moglichkeiten
zum Handeln (,trading opportunities®)
und damit die Finanztransaktionen nicht
so enorm gestiegen (Beobachtungen 1
bis 4). Das Verhalten wird somit in der
Praxis nicht Gberwiegend von ,rationalen
Erwartungen® gepragt wie in der herr-
schenden Theorie angenommen.

* Der besonders dramatische Anstieg
des Handels mit Finanzderivaten kann
nicht durch Absicherungsgeschéfte
(,hedging“) verursacht sein, da dafiir das
Transaktionsvolumen viel zu hoch ist
(Beobachtung 2).

* Der weitaus groBte Teil des Handels mit
Finanzderivaten stammt daher von Spe-
kulationen von Tradern mit unterschied-
lichen Preiserwartungen (,, Wetten®).

* Von den spekulativen Transaktionen ist
ein groBer und steigender Teil auf die
Verwendung technischer Spekulations-
systeme zurlickzufiihren. Dabei werden
immer héhere Datenfrequenzen (,in-
traday data“) verwendet, so dass der
Handel immer ,schneller” wird (Beob-
achtungen 6 und 7).

* Technische Handelssysteme verarbei-
ten keinerlei Informationen Uber die Fun-
damentalfaktoren — diese sollten nach
herrschender Theorie die Preisbildung
auf Finanzmarkten determinieren. In der
Praxis dient somit ein groBer — wahr-
scheinlich sogar der gréBte — Teil der Fi-
nanztransaktionen nicht dem fundamen-
tal-orientierten ,price discovery
process®, sondern ,stort“ diesen.

* Das Grundmuster in der Dynamik von
»asset prices”, ndmlich die Abfolge von
kurzfristigen Kursschiiben, welche sich
zu langfristigen ,Bullen- bzw. Béren-
markten“ akkumulieren, verdeutlicht, dass
die immer ,,schnellere“ Spekulation die
wichtigsten Preise in der Weltwirtschaft
nicht nur kurzfristig destabilisiert, son-
dern auch langfristig (Beobachtungen 8,
9 und 10).

Die ,Normalitat“ des ,Overshooting” der
wichtigsten ,asset prices” wird durch
die Entwicklung jenes Wechselkurses
dokumentiert, der auf den Devisenmark-
ten bei weitem am stérksten gehandelt
wird: Abb. 6 zeigt die ausgepréagten
Schwankungen des Dollar/Euro-Kurs
um sein theoretisches Gleichgewichtsni-
veau, dies ist die Kaufkraftparitat inter-
national gehandelter Guter und Dienst-

leistungen (zur ihrer Berechnung s.
Schulmeister, 2005).

Abb. 7 zeigt, dass die stéarksten Trends
des Dollarkurses mit Verzégerung ge-
genlaufige Trends des Erddlpreises mit
verursachen (da Erdol wie alle Rohstoffe
in Dollar notiert, entwertet jede Abwer-
tung der Weltwéhrung die realen Erlse
der Erddlexporteure — das Gegenteil gilt
im Fall einer Aufwertung des Dollars). So
folgten auf die beiden markanten Ab-
wertungstrends des US-Dollars in den
1970er Jahren die beiden ,Olpreis-
schocks*® (ahnlich verlief die Entwicklung
zwischen 2002 und 2008). Umgekehrt
trug die Dollaraufwertung zwischen 1980
und 1985 zum Verfall des Olpreises bei.
Das AusmaB des ,UberschieBens” des
Olpreises ist hingegen im Wesentlichen
eine Folge (technischer) Spekulation auf
den Derivatmérkten (Abb. 4 und 5; diese
Zusammenhdnge werden im Detail von
Schulmeister, 2009a, dokumentiert).
Auch Aktienkurse weichen langfristig
stark von ihren realwirtschaftlichen
Gleichgewichtswerten ab (Abb. 8). In
den 1960er und 1970er Jahren wurden
Aktienkurse zunehmend unterbewertet,
da diese im Vergleich zur Realkapitalbil-
dung der Unternehmen nur geringflgig
stiegen. Dementsprechend ging die Re-
lation zwischen der Marktkapitalisierung
(Unternehmenswert laut Bérse) und dem
srealen” Netto-Gesamtwert der nicht-fi-
nanziellen Unternehmen (= Realkapital-
stock zu Wiederbeschaffungspreisen
minus Netto-Finanzverbindlichkeiten)
markant zurtick.

In den 1980er und 1990er Jahren lieBen
der Aktienboom und die gleichzeitig
schwache Entwicklung der unternehme-
rischen Realinvestitionen die Marktkapi-
talisierung der Unternehmen viel stérker
steigen als ihren Netto-Gesamtwert. Die
zunehmende Uberbewertung der Aktien-
kurse war der wichtigste Grund fur ihren
Verfall zwischen 2000 und 2003 (Abb. 8
und 9). Danach begannen die Kurse wie-
derum zu boomen, in Deutschland noch

Abb. 7: Dollarkurs und

Olpreisschwankungen
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Abb. 8: Marktkapitalisierung und Netto-Gesamt-

wert der nicht-finanziellen Kapitalgesellschaften
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8). Auch der Verfall der
Aktienkurse zwischen
Herbst 2007 und Frih-
jahr 2003 war in
Deutschland wesent-
lich massiver als in
GroBbritannien oder
den USA (Abb. 9).

@® Kurz zusammen-
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rung der empirischen
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Evidenz legt nahe,
dass die wichtigsten
Finanzmarkte durch
ein UbermaB an Han-
delsaktivitaten (Liqui-
ditét) und durch eine
exzessive“ Preisvola-
tilitdt geprégt sind.

2000 2008

Abb. 9: Aktienkurse in Deutschland, GroB-

britannien und den USA
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Beide Eigenschaften
verursachen starke
und nachhaltige Ab-
weichungen der Wech-
selkurse, Rohstoff-
preise und Aktienkurse
von ihren realwirt-
schaftlichen (,funda-
mentalen) Gleichge-
wichtswerten. Diese
,manisch-depres-
siven“ Schwankungen
der wichtigsten Preise
in der Weltwirtschaft
werden durch die zu-
nehmende Verwen-
dung technischer Spe-
kulationssysteme
verstarkt.
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Quelle: Yahoo Finance (http://de.finance.yahoo.com/m8).
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4. Instabile Ver-
mogenspreise

Abb. 10: Vermogen der priv. Haushalte in den USA
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und Wirtschafts-
krisen

Die ,,manisch-depres-
siven“ Schwankungen
der wichtigsten ,asset
prices® beeintrachti-
gen die Entwicklung
der Realwirtschaft
Uber verschiedene
»,Kanale“. Dazu geho-
ren insbesondere:

* die nahezu systema-
tische Produktion von
Unsicherheit.

* die (UbermaBige)
Aufwertung von Ak-

1990 1993 1996 1999

1) Aktien, Investment- und Pensionsfonds.

2002

Quelle: Federal Reserve Board, OEF.

tien-, Rohstoff- und
Immobilienvermdgen
wahrend der ,bull
markets”“ und deren

2005 2008

starker als in GroBbritannien oder den
USA, obwohl sich die Realwirtschaft in
Deutschland viel ungiinstiger entwi-
ckelte. Dementsprechend nahm die
Uberbewertung der Aktien in Deutsch-
land neuerlich besonders stark zu (Abb.
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nachfolgende Entwer-
tung durch ,bear markets”.

* die dadurch verursachten Vermégens-
effekte, also die Stimulierung von Kon-
sum und Investitionen in den Aufwer-
tungsphasen und deren Dampfung in
den Abwertungsphasen.

* die Verstarkung dieser Vermdgensef-
fekte durch die wachsende Bedeutung
der kapitalgedeckten Vorsorge fir Alter
und Ausbildung der Kinder (Pensions-
fonds, College Funds).

* die ,Aufblahung” und nachfolgende
»Kompression“ der Bilanzen, insbeson-
dere von Banken, Versicherungen und
Hedge-Fonds.

* die Umverteilung der Erldése aus dem
Welthandel zwischen Exporteuren und
Importeuren von Rohstoffen, insbeson-
dere von Erddl.

Diese Effekte haben sich im Boom seit
2003 und damit in der Phase des , Auf-
baus“ des Potentials fiir die ,,groBe Kri-
se“ in Wechselwirkung verstérkt, ebenso
im nachfolgenden Bust, also der Aus-
breitung und Vertiefung der Krise:

* Zwischen 2002 und 2007 stimulierten
der Aktien- und Immobilienboom die
US-Wirtschaft durch entsprechende
Vermdgenseffekte (Abb. 10). Damit be-
reitete der ,Zwillingsboom® allerdings
auch den Boden fir den nachfolgenden
»Zwillingsbust”. Die entsprechende Ent-
wertung von Finanz- und Immobilienver-
mdgen dampfte Konsum und Investitio-
nen massiv (Abb. 10).

* Nach Ausbruch der US-Hypothekar-
kreditkrise im Sommer 2007 beschleu-
nigte sich der dritte ,,Bullenmarkt®, ndm-
lich jener der Rohstoffpreise, getrieben
von Derivatspekulation durch Finanzin-
vestoren (Abb. 4 und 5). Dadurch ver-
schlechterten sich die Wachstumsbe-
dingungen zusétzlich.

* Zwischen Frihjahr 2008 und Frihjahr
2009 waren die Entwertungsprozesse
von Aktien, Immobilien und Rohstoffen
»synchronisiert” (wie zuvor die Aufwer-
tungsprozesse). Dadurch wurden all jene
Kontraktionskrafte frei gesetzt, welche
die Weltwirtschaft in die schwerste Krise
seit den 1930er Jahren zogen.

* Der Verfall von Aktienkursen und
Rohstoffpreisen wurde durch die Ver-
wendung von technischen Spekulations-
systemen verstarkt, da diese hohe
»short positions“ in den entsprechen-
den Derivatmarkten eingingen. Gleich-
zeitig machten die ,trend-following
hedge funds“ hdhere Spekulationsge-
winne als je zuvor (s. dazu Schulmeis-
ter, 2009d).

@ Fazit: Der ,,Finanztsunami“ hatte ein
dynamisches ,,Epizentrum®, seine Aktivi-
tat bestand im gleichzeitigen Entwer-
tungsprozess von Aktien-, Immobilien-
und Rohstoffvermdégen (wie zwischen
1929 und 1933). Das Potential flir diese
Entwertungen war durch die vorange-
gangenen ,UberschieBenden” Aufwer-
tungsprozesse dieser drei Vermdgens-
arten ,aufgebaut” worden. Sowohl diese
,bull markets® als auch die nachfol-
genden ,bear markets” sind das Ergeb-
nis von ,.business as usual“ auf moder-
nen Finanzmarkten.



Ubersicht 1: Geschitzte Einnahmen aus einer Finanztransaktionssteuer in der Weltwirtschaft

Welt Europa Nordamerika Asien & pazifischer Raum
Steuersatz Steuersatz Steuersatz Steuersatz

0,1% 0,05% 0,01% 0,1% 0,05% 0,01% 0,1% 0,05% 0,01% 0,1% 0,05% 0,01%
Spot-Transaktionen auf Bérsen In % des nominellen BIP
Reduktion des
Transaktionsvolumens
Niedrig 0,222 0,114 0,023 0,240 0,123 0,025 0,365 0,186 0,038 0,319 0,163 0,034
Mittel 0,211 0,111 0,023 0,229 0,120 0,025 0,346 0,182 0,038 0,302 0,159 0,034
Hoch 0,200 0,108 0,022 0,217 0,116 0,024 0,326 0,177 0,036 0,285 0,154 0,032
Derivat-Transaktionen auf Borsen
Reduktion des
Transaktionsvolumens
Niedrig 1,306 0,863 0,339 1,384 0915 0,362 2,563 1,699 0,671 1,016 0,652 0,246
Mittel 0,889 0,653 0,298 0,937 0,692 0,317 1,733 1,281 0,588 0,728 0,508 0,217
Hoch 0,471 0354 0,256 0490 0,368 0,272 0,903 0,678 0,505 0,440 0,330 0,188
OTC-Transaktionen
Reduktion des
Transaktionsvolumens
Niedrig 0,883 0,588 0,235 1,636 1,091 0,436 0,655 0437 0,175 1,347 0,898 0,359
Mittel 0,588 0,441 0,206 1,091 0,818 0,382 0437 0,328 0,153 0,898 0,674 0,314
Hoch 0,294 0,221 0,177 0,545 0,409 0,327 0,218 0,164 0,131 0,449 0,337 0,269
Alle Transaktionen
Reduktion des
Transaktionsvolumens
Niedrig 2,411 1,565 0,598 3,260 2,129 0,823 3,583 2,323 0,884 2,682 1,713 0,638
Mittel 1,688 1,205 0,527 2257 1,630 0,724 2515 1,792 0,780 1,928 1,341 0,565
Hoch 0,965 0682 0455 1,253 0,893 0,624 1,448 1,019 0,673 1,174 0,821 0,489
Quelle: WIFO.

5. Stabilisierungseffekte
einer Finanztransaktionssteuer

Eine generelle und geringfligige Steuer
auf alle Transaktionen mit Finanztiteln
(zwischen 0,1% und 0,01%) wirde spe-
zifisch den kurzfristig-spekulativen Han-
del mit Finanzderivaten verteuern, der
Erwerb eines Wertpapiers mit dem Ziel,
dieses zu halten, wiirde kaum belastet,
ebenso wenig Kurssicherungsgeschéfte
(Hedging). Dazu einige Beispiele, wie
eine FTS von 0,05% bei Borsengeschaf-
ten funktionieren wirde (80% aller Fi-
nanztransaktionen in Deutschland wer-
den an Bdrsen getatigt, 97% davon an
der Derivatbdrse Eurex).

Kauft jemand Aktien im Wert von 10.000
€, so wilrde er dafiir 2,50 € FTS zahlen
(die FTS wird je zur Halfte von Kaufer und
Verkaufer getragen). Mdchte ein Unter-
nehmen eine in Staatsanleihen angelegte
Rickstellung mit Hilfe eines Zinsderivats
(etwa dem Bund Future) gegen Kursver-
luste absichern, so machen die Zusatz-
kosten ebenfalls nur 0,025% der Rick-
stellung aus. Einmalige Transaktionen mit
dem Ziel, einen Finanztitel zu halten, wer-

den durch die FTS somit nicht belastet.
Ganz anders im Fall des ,schnellen Tra-
ding“ mit Derivaten. Beispiel: Eine Bank,
ein Hedge-Fonds oder ein Amateur spe-
kuliert auf Kurschibe des DAX innerhalb
des Handelstages (,day trading“). Der
DAX Future hat einen (Basis)Wert von 25
€ je Indexpunkt, bei 6.000 Punkten sind
dies 150.000 €. Erwartet der Trader einen
Kursanstieg, so kauft er einen Kontrakt,
muss daflr aber nur 5% als Sicherstel-
lung (Margin) hinterlegen, also 7.500 €
(tatsachlich etwas mehr, doch soll das
Beispiel einfach bleiben). Steigt der Dax
um 0,2% (meist dauern Kursschiibe nur
wenige Minuten), und der Trader verkauft,
so hat er 300 € gewonnen (0,2% von
150.000 €), bezogen auf seinen Einsatz
von 7.500 € sind das 4% (der Hebel be-
tragt 20). An FTS musste er 2 x 0,025 x
150.000 € berappen, also 75 € oder 25%
des Spekulationsgewinns.

Da die FTS auf den Basiswert bezogen
ist, wirkt der Hebel auch fur die Steuer:
Bei einem Hebel von 20 betragt der effek-
tive Steuersatz bezogen auf den ,,Wett-
einsatz” (Margin) 1% (20 x 0,05%, in un-
serem Beispiel 75 € von 7.500 €). Die

FTS belastet somit Transaktionen umso
mehr, je héher ihr Hebel ist, je haufiger
der Trader die Position wechselt und je
mehr Kontrakte er handelt. Gleichzeitig
gilt: Das enorme Handelsvolumen an De-
rivatbdrsen ist ausschlieBlich auf speku-
lative Transaktionen mit groBen Hebeln
und kurzen Zeithorizonten zurlickzufiih-
ren, verstérkt durch die computerge-
stlitzte Verwendung ,technischer® Spe-
kulationssysteme.

Genau diese Transaktionen verstarken
und verlangern jene Kursschiibe, welche
sich Uber mehrere Jahre zu ,,bull markets*
bzw. ,bear markets“ akkumulieren. Eine
generelle FTS wirde daher spezifisch
jene ,exzessive" Liquiditat dampfen, wel-
che die wichtigsten Preise in der Weltwirt-
schaft kurz- und langfristig destabilisie-
ren, und zwar auf folgende Weise: Die
Profitabilitat kurzfristiger Spekulation re-
sultiert aus der Summe der Differenzen
zwischen Verkaufs- und Ankaufspreis. Di-
ese Differenzen werden durch eine FTS
reduziert, und zwar umso mehr, je gerin-
ger sie sind (je kurzfristiger und damit
~schneller das Trading ist). Dies wirde
die kurzfristige Spekulation dampfen und
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damit auch das Ausmal der Kursschiibe
(wegen der Wechselwirkung zwischen —
insbesondere technischer — Spekulation
und dem kurzfristigen ,,trending“ der ,,as-
set prices”). Indirekt wiirde eine FTS auch
das AusmaB der langfristigen Kurs-
schwankungen reduzieren, da diese aus
der Akkumulation kurzfristiger ,,runs* re-
sultieren.

6. Das Ertragspotential
einer Transaktionssteuer

Die WIFO-Studie schatzt das Aufkom-
men einer generellen FTS fir drei mog-
liche Steuersétze, namlich 0,1%, 0,05%
und 0,01%. Bei Finanzderivaten wird der
snotional value® der Transaktion zugrun-
de gelegt, also etwa bei einem Future
sein Kontraktwert. Dies bedeutet, dass
die FTS solche Transaktionen stérker
belastet, fur die relativ wenig Bargeld
eingesetzt werden muss, wie fir Deri-
vate mit hoher Hebelwirkung. Daraus
folgt, dass die FTS in erster Linie (speku-
lative) Transaktionen mit einem hohen
Risiko groBer Verluste (und entspre-
chenden Chancen groBer Gewinne)
splrbar verteuert.

Das potentielle Steueraufkommen wird un-
ter der Annahme geschétzt, dass das Han-
delsvolumen als Reaktion auf die Einfih-
rung einer FTS zurlickgeht. Die GroBe
dieses Effekts hangt vom Steuersatz, den
Transaktionskosten und dem Hebel ab (je
mehr sich Transaktionskosten und Margins
durch eine FTS erhdhen, desto starker wird
das Handelsvolumen sinken). Fir jeden
Steuersatz und jeden Typ von Finanzinstru-
ment wird dementsprechend ein niedriges,
mittleres und hohes ,transactions-re-
duction-scenario® (TRS) spezifiziert.
Spot-Transaktionen an Borsen (wie etwa
der Kauf einer Aktie) dirften bei Einflh-
rung einer FTS nicht nennenswert sinken,
weil die entsprechenden Transaktionsko-
sten relativ hoch sind und durch die FTS
daher nicht spurbar steigen wirden. Auf
den Derivatmérkten sind hingegen die
Transaktionskosten extrem niedrig, eine
FTS wirde sie daher merklich erhéhen.
Fir die Abschatzung des Steuerertrags
wird unterstellt, dass Derivattransaktio-
nen bei einem Steuersatz von 0,1% um
60% bis 90% zurlickgingen, bei einem
Steuersatz von 0,01% um 10% bis 40%.
Die Ubersichten 1 und 2 zeigen die wich-
tigsten Ergebnisse der Ertragsschét-
zungen auf Basis der Transaktionsdaten
fur 2007. Fur Deutschland beliefen sich
die Ertrédge bei einem Steuersatz von
0,1% auf 1,61% des BIP und bei einem
Steuersatz von 0,01% auf 0,49% des BIP
(mittleres TRS). Der groBte Teil der Ertra-
ge kdme von der Derivatbdrse Eurex, der
Handel mit ,,echten” Aktien bzw. Anleihen
wirde nicht nur in Deutschland, sondern
generell kaum belastet.

Auf Grund der hohen Konzentration von
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Transaktionen auf den Finanzplatz Lon-
don stellt GroBbritannien einen ,,Sonder-
fall“ dar. Dementsprechend hoch waren
die Einnahmen aus einer generellen
Transaktionssteuer. Selbst wenn die Fi-
nanztransaktionen in London als Folge
einer FTS besonders stark zurtickgingen
(hohes TRS) und der niedrige Steuersatz
von 0,01% zur Anwendung kdme, mach-
ten die Steuerertradge geschatzte 2,70%
des britischen BIP aus (Ubersicht 1).
Fir die Weltwirtschaft insgesamt ergébe
sich im mittleren TRS ein Steuerertrag
von 1,69% bzw. 0,53% des Welt-BIP bei
einem Steuersatz von 0,1% bzw. 0,01%
(Ubersicht 2). In Europa und Nord-Ame-
rika erbrachte eine FTS anndhernd den
gleichen Ertrag. Dieser wird bei einem
Steuersatz von 0,1% auf 2,26% bzw.
2,52% des jeweiligen BIP geschéatzt, und
bei einem Steuersatz von 0,01% auf
0,72% bzw. 0,78%. Im asiatisch-pazi-
fischen Raum wére der analoge Steuer-
ertrag etwas niedriger.

Es ist erwdhnenswert, dass die Ertrdge
einer FTS beim niedrigen Steuersatz von
0,01% anndhernd dem hypothetischen

Ubersicht 2: Geschitzte Einnahmen

in Deutschland und GroBbritannien

0,1%

Spot-Transaktionen auf Bérsen
Reduktion des
Handelsvolumens

Niedrig 0,133

Mittel 0,126

Hoch 0,119
Derivat-Transaktionen auf Boérsen

Reduktion des

Handelsvolumens

Niedrig 1,708

Mittel 1,194

Hoch 0,680
OTC-Transaktionen

Reduktion des

Handelsvolumens

Niedrig 0,434

Mittel 0,289

Hoch 0,145
Alle Transaktionen

Reduktion des

Handelsvolumens

Niedrig 2,274

Mittel 1,609

Hoch 0,943
Quelle: WIFO.

Deutschland

Steuersatz

Ertrag einer Mehrwertsteuer auf Finanz-
dienstleistungen entspréchen. Tatsach-
lich sind diese Dienstleistungen in der
EU von der Mehrwertsteuer befreit. Gabe
es diese Begulnstigung nicht, so wirde
der Finanzsektor etwa 0,7% des BIP an
Mehrwertsteuer abfihren (Huizinga,
2002). Die FTS-Ertrage in der EU wiirden
bei einem Steuersatz von 0,01% anna-
hernd so hoch sein und damit einen
Ausgleich fir die — systemwidrige —
Mehrwertsteur-Befreiung von Finanz-
dienstleistungen schaffen.

7. Umsetzung einer
Finanztransaktionssteuer

Eine generelle und weltweite Besteuerung
von Finanztransaktionen kann nur der Ab-
schluss eines Umsetzungsprozesses in
mehreren Etappen sein. In einer ersten
Etappe sollten zundchst die Spot- und
Derivattransaktionen an Borsen in der EU
erfasst werden. Dabei kommt es in erster
Linie darauf an, dass Deutschland und
GroBbritannien mitziehen, da annéa-
hernd 99% aller Bérsentransaktionen in

aus einer Finanztransaktionssteuer

GroBbritannien

Steuersatz

0,06% 0,01% 0,1% 0,056% 0,01%

In % des nominellen BIP

0,068 0,014 0,476 0,243 0,050
0,066 0,014 0,455 0,238 0,050
0,064 0,013 0,430 0,230 0,048
1,111 0,428 6,756 4,494 1,791
0,854 0,376 4,525 3,378 1,568
0,510 0,325 2,293 1,720 1,345
0,289 0,116 6,538 4,358 1,743
0,217 0,101 4,358 3,269 1,525
0,108 0,087 2,479 1,634 1,308
1,468 0,557 13,770 9,096 3,585
1,137 0,491 9,338 6,885 3,144
0,682 0,425 4,902 3,585 2,700




der EU auf diese beiden Lander entfallen.
Die extreme Konzentration des Handels-
volumens auf die Bérsen in London und
Frankfurt zeigt, dass primér ,,Netzwerkex-
ternalitdten” fiir ihren Erfolg maBgeblich
sind. Daraus folgt, dass eine geringflgige
Transaktionssteuer — etwa von 0,01% - zu
keiner nennenswerten ,Abwanderung®
von Transaktionen fiihren wird. Diese Ver-
mutung wird durch den Erfolg der bri-
tischen Aktientransaktionssteuer (,,stamp
duty”) bestétigt. Trotz eines relativ hohen
Steuersatzes von 0,5% hat diese Steuer
die Attraktivitdt des Finanzplatzes London
nicht beeintrachtigt (gleichzeitig tragt die
»stamp duty” mit 0,7% zum gesamten
Steueraufkommen in GroBbritannien bei
- s. dazu Schulmeister/Schratzenstaller/
Picek, 2008).

Auf der Grundlage der Erfahrungen mit
einer ,Bagatellsteuer” auf Borsentrans-
aktionen sollten in einer zweiten Etappe
auch OTC-Transaktionen in der EU der
einheitlichen Besteuerung unterworfen
werden. Erst in einer dritten Etappe wiir-
den auch die Devisentransaktionen ein-
bezogen werden.

Auf Grund der hohen Konzentration der
Transaktionen auf wenige Finanzplatze
wirden auch die Ertrdge aus wenigen
Landern stammen, in der EU in erster Li-
nie aus GroBbritannien und Deutschland.
Dies bedeutet allerdings nicht, dass die
Transaktionssteuer primar von den Fi-
nanzinstitutionen bzw. letztlich den Br-
gerlnnen dieser beiden Lander getragen
werden. Vielmehr wiirden all jene Akteure
die (Bagatell-)Steuer von z. B. 0,01% lei-
sten, welche sich der Borsen in London
oder Frankfurt bedienen. Wegen deren
Attraktivitdt als Folge der Agglomera-
tionsvorteile und effizienter Organisation
wird ein groBer Teil der Transaktionen in
London oder Frankfurt von Akteuren aus
anderen Landern durchgefihrt. Nimmt
man an, dass das Volumen dieser Trans-
aktionen ungeféhr dem Niveau der wirt-
schaftlichen Performance der jeweiligen
»Quellenlander” entspricht, so wiirde eine
Finanztransaktionssteuer durchaus dem
Grundsatz einer fairen Aufteilung von
Steuerlasten entsprechen.

Freilich ist klar, dass Landern wie GroB-
britannien oder Deutschland flir die Be-
reitstellung besonders leistungsféhiger
Boérsen ein bestimmter Anteil an den Ein-
nahmen aus einer Finanztransaktions-
steuer zuflieBen muisste, der andere Teil
kénnte jedoch fur supranationale Pro-
jekte verwendet werden, sei es auf euro-
paischer oder globaler Ebene.

Stephan Schulmeister a

Mag. Dr. Stephan Schulmeister arbeitet
als Okonom am Osterreichischen Institut
fur Wirtschaftsforschung (WIFO) in Wien.
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