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Handelsdynamik und Preisschwankungen auf
Finanzmarkten und das Stabilisierungspotential einer
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In den vergangenen 15 Jahren nahmen die Transaktionen auf den Finanzmarkten betrachtlich zu, 2007
war ihr Volumen etwa 74-mal so hoch wie die Weltproduktion. Mehr als 90% daller Transaktionen entfallen
auf Finanzderivate, der groBte Teil davon ist nicht auf Kurssicherungsgeschdafte zuriickzufihren, sondern
auf Spekulation. Gleichzeitig weichen Wechselkurse, Rohstoffpreise und Aktienkurse immer weiter von ih-
rem Gleichgewichtswert ab: Kurzfristig-spekulative Transaktionen verursachen Kursschiibe, welche sich
zu mehrjahrigen Aufwertungs- bzw. Abwertungstrends akkumulieren. Eine Finanziransaktionsstever wirde
spezifisch den kurzfristig-spekulativen Handel verteuern und so die Voldtilitat der Finanzmdarkie dampfen.

Der vorliegende Beitrag fasst die Ergebnisse einer Studie des WIFO im Auftrag des Okosozialen Forums zusammen: Stephan Schulmeister, Margit
Schratzenstaller, Oliver Picek, A General Financial Transaction Tax. Motives, Revenues, Feasibility and Effects (Marz 2008, 76 Seiten, 50 €, kostenloser
Download: hitp://www.wifo.ac.at/wwa/jsp/index.jsp?fid=23923&id=31819&typeid=8&display _mode=2) « Begutachtung: Thomas Url *
Wissenschaftliche Assistenz: Eva Sokoll « E-Mail-Adresse: Stephan.Schulmeister@wifo.ac.at

Seit den spdaten neunziger Jahren hat nicht nur die kurzfristige VolatilitGt von Wech-
selkursen und Aktienkursen zugenommen, sondern auch die Lange ihrer mittelfristi-
gen Trends nach oben und unten (bull markets, bear markets). Diese Entwicklung
erfasste in den lefzten Jahren auch die Preise so unterschiedlicher Rohstoffe wie Erd-
6l, Weizen, Reis oder Mais. Gleichzeitig expandierte der Handel mit Finanzderivaten
erheblich. Dies gilt insbesondere fUr Futures und Optionen auf Aktienindizes, Zinsin-
strumente (Anleihen, Schatzscheine usw.), Devisen und Rohstoffe. Insgesamt war das
Handelsvolumen auf den Weltfinanzmdarkten 2007 etwa 74-mal so hoch wie das no-
minelle Welt-BIP. Mehr als 90% aller Finanztransaktionen entfielen auf den Handel mit
Derivaten.

Diese Entwicklungen werfen folgende Fragen auf:

e Sind die Finanzmdarkte, insbesondere jene fUr Finanzderivate, durch eine "exzessi-
ve" Liquiditadt charakterisiert, Ubersteigen also die Transakfionen jenes AusmaB,
das fUr die Finanzierung realwirtschaftlicher AktivitGten wie Produktion, Investition
und Handel sowie fUr eine effiziente Preisfindung auf den Finanzmdarkten not-
wendig wdre?

o Tragt das "exzessive" Niveau der Finanztransaktionen zu nachhaltigen Abwei-
chungen von Wechselkursen, Rohstoffpreisen und Aktienkursen von ihrem fun-
damentalen Gleichgewicht bei ("Overshooting"), indem es die Ladnge mittelfristi-
ger Trends nach oben und unten verldngerte

¢ Kdénnte eine geringflgige Steuer auf Finanziransaktionen destabilisierende Spe-
kulation dédmpfen, ohne die fur eine effiziente Preisfindung ndfige Liquiditat zu
beschneiden, wirde eine solche Steuer also in erster Linie exzessive Liquiditat ab-
schopfen?e

e Wie hoch ware der fiskalische Ertrag einer generellen Finanztransaktionssteuer,
kénnte er einen nennenswerten Beitrag zur Finanzierung supranationaler Instituti-
onen wie der EU bzw. supranationaler Projekte im Rahmen der Entwicklungszu-
sammenarbeit leisten?
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Um erste Antworten auf diese Fragen zu finden, hat das WIFO im Auftrag des "Oko-
sozialen Forums" das Stabilisierungs- und Ertragspotential einer generellen Finanz-
fransaktionssteuer analysiert (Schulmeister — Schratzenstaller — Picek, 2008). Der vor-
liegende Beifrag fasst die wichtigsten Ergebnisse dieser Studie zusammen.

Die Idee einer Finanziransaktfionssteuer wurde erstmals von Keynes in der "General
Theory" vorgebracht. Im Kontext seiner Uberlegungen zur Instabilitét der Aktienkurse
schlug er vor: "The infroduction of a substantial government transfer tax on all [stock]
fransactions might prove the most serviceable reform available, with a view of miti-
gating the predominance of speculatfion over enterprises . . ." (Keynes, 1936, S. 160).
Dieser Vorschlag geriet in den fUnfziger und sechziger Jahren unter der Bedingung
regulierter und (daher) stabiler Finanzmarkte in Vergessenheit.

Als Reaktion auf die Instabilitdt der Wechselkurse nach dem Zusammenbruch des
Systems von "Brefton Woods" wurde das Konzept einer Transaktionssteuer von Tobin
(1978) wieder aufgegriffen, und zwar in Gestalt einer Steuer auf Devisentransaktio-
nen ("Tobin Tax"). Nicht zuletzt wegen der zunehmenden Instabilité&t der Finanzmark-
te intensivierte sich die Debatte um die ZweckmdaBigkeit einer Tobin Tax in den neun-
ziger Jahren (wichtige Beitrdge finden sich in Hag — Kaul — Grunberg, 1996). In der
Folge wurden detaillierte Konzepte einer Tobin Tax entwickelt (Spahn, 2002, Jetin —
Denys, 2005). In jungster Zeit sprachen sich die Parlamente in Frankreich, Belgien und
Osterreich for die Einfihrung einer solchen Steuer in der EU aus.

Auch in der Wirtschaftswissenschaft nahm in den vergangenen 25 Jahren der Zwei-
fel an der empirischen Relevanz des (Ublichen) Gleichgewichtsmodells der Bildung
von "Asset Prices" unter rationalen Erwartungen zu'). Eine neue Forschungsrichtung
etablierte sich unter dem Namen "Behavioral Finance" (einen Uberblick bieten Shlei-
fer, 2000, Shiller, 2003) und dokumentierte in einer Vielzahl empirischer Studien gra-
vierende Diskrepanzen zwischen Transaktionsverhalten, Erwartungsbildung und
Preisdynamik auf Finanzmdrkten und den entsprechenden Annahmen der Gleich-
gewichtstheorie.

Die in der Praxis wahrscheinlich wichtigste Abweichung wurde allerdings bisher auch
von der "Behavioral-Finance"-Literatur kaum untersucht: die Verwendung von Speku-
lationssystemen, welche auf Basis der jungsten Kursentwicklung Trends zu identifizie-
ren und profitabel zu nutzen versuchen ("the trend is your friend"). Die Verfahren der
"technischen Analyse" sind mittlerweile die auf den Devisenmdarkten meistverwende-
te Handelstechnik (sieche Menkhoff — Taylor, 2007, und die dort angefUhrte Literatur).
Die Verwendung technischer Spekulationssysteme verstarkt in einem RUckkoppe-
lungseffekt das "trending behaviour" von Wechselkursen, Rohstoffpreisen und Aktien-
kursen (Schulmeister, 2006).

Die verschiedenen theoretfischen Modelle zur ErklGrung der Dynamik von Asset Prices
und die Ergebnisse der empirischen Forschung bilden den Hintergrund der Debaftte
um die ZweckmdaBigkeit einer Finanziransaktionssteuer. Dabei betonen die BefGrwor-
ter stdrker die Ergebnisse empirischer Untersuchungen, die Gegner stitzen sich mehr
auf theoretische Argumente.

Die Hauptargumente fur eine Transaktfionssteuer sind folgende (siehe dazu Tobin,
1978, Stiglitz, 1989, Summers — Summers, 1989, Eichengreen —Tobin — Wyplosz, 1995,
Arestis — Sawyer, 1998, Spahn, 2002, Pollin — Baker — Schaberg, 2003, Jetin — Denys,
2005):

e FEin typisches Merkmal moderner Finanzmérkte ist ein UbermaB an Handelsaktivi-
taten ("excessive liquidity"). Deren wichtigste Ursache ist die Dominanz kurzfristiger
Spekulation. Diese versucht, von einem erwarteten Anstieg bzw. Rickgang eines
Kurses durch Kauf bzw. Verkauf des entsprechenden Asset zu profitieren.

1) FUr den Begriff "Asset Prices" gibt es keine préazise deutsche Ubersetzung: "Preise von Wertpapieren" wére
zu eng, da alle Arten von Finanzvermédgen betroffen sind, etwa auch Devisen; "Vermdgenspreise" wdre ge-
nauer, ist allerdings ein im Deutschen wenig gebrduchlicher Begriff. Im Kontext von Finanzmdrkten wird der
Begriff "Asset Prices" immer im Sinn von "Financial Asset Prices" verwendet (Immobilienpreise sind auch "Asset
Prices", allerdings die Preise von "Real Assets").
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¢ Die spekulativen Transaktionen verursachen "long swings in asset prices" und da-
mit nachhaltige Abweichungen der Wechselkurse, Rohstoffpreise und Akfienkur-
se von ihrem fundamentalen Gleichgewicht (Overshooting).

¢ FEine Transaktionssteuer mit sehr niedrigem Steuersatz wirde sehr kurzfristige Spe-
kulationen wie hdaufige Kaufe und Verkdufe von Aktien(-derivaten) oder Devisen
innerhalb eines Tages merklich verteuern. Langfristig orientierte Transakfionen wie
eine Akfienveranlagung oder die Finanzierung des AuBenhandels wirden hinge-
gen durch eine solche Steuer nicht nennenswert belastet.

¢ Wegen des enormen Volumens von Finanziransakfionen kdénnte eine Finanz-
fransaktionssteuer selbst bei einem niedrigen Steuersatz erhebliche Ertrége brin-
gen, welche zumindest zu einem Teil zur Finanzierung surpranationaler Institutio-
nen (wie der EU) oder Projekte (Entwicklungshilfe) verwendet werden sollten.

Die Gegner einer Finanztransaktionssteuer legen ihnren Argumenten ein véllig ande-
res Bild der modernen Finanzmdarkte zugrunde, es entspricht im Wesentlichen der
herrschenden Gleichgewichtstheorie (ECB, 2004, Habermeier —Kirilenko, 2003, Grahl
—Lysandrou, 2003):

e Das hohe Volumen von Finanztransaktionen spiegelt jene Liquiditat wider, wel-
che notig ist, damit Asset Prices rasch und stetig zu ihrem fundamentalen Gleich-
gewicht gelangen kénnen. Uberdies entfdllt ein erheblicher Teil der Transaktio-
nen auf Kurssicherungsgeschéfte (Hedging), also auf den durch Derivate ermdg-
lichten Transfer von Risken.

¢ Spekulation ist ein unverzichtbares Element der Preisbildung ("price discovery pro-
cess') und als solches grunds&tzlich stabilisierend (destabilisierende Spekulation
erzeugt Verluste und kann sich daher nicht halten; Friedman, 1953). AuBerdem
sind spekulative Transaktionen als Pendant zu Hedging die Vorraussetzung fur jeg-
lichen Risikofransfer.

¢ Nicht die exzessive Spekulation verursacht das Overshooting von Wechselkursen,
Rohstoffpreisen und Akfienkursen, sondern exogene Schocks. Overshooting ist
daher nur ein temporéres Phédnomen.

e Jede spurbare Verteuerung von Finanziransaktionen durch eine Finanztransakti-
onssteuer wirde die Liquiditat der Markte einschrénken und dadurch die Volatili-
tat von Asset Prices erhdhen.

Da die Argumente pro und kontra Finanziransaktfionssteuer auf zwei ganz unter-
schiedlichen Mustern ("Weltanschauungen') von Erwartungsbildung und Transakfi-
onsverhalten der Akteure auf Finanzmdarkten basieren, sefzt jede Abwdagung ihrer
Starke bzw. Relevanz die Antwort auf folgende Frage voraus: Stimmt die empirische
Evidenz Uber Handelstechniken, Transaktionsvolumen und Preisdynamik auf Finanz-
mdarkten eher mit der "Weltanschauung" der BefUrworter einer Finanztransaktions-
steuer Uberein, oder entspricht sie eher dem Bild der Gegner einer solchen Steuer?

Um diese Frage zu beantworten, sollen zunéchst die "Finanzwelten" von Gegnern
("Welt 1") und BefUrwortern ("Welt 2") einer Finanztransaktionssteuer skizziert werden,
insbesondere in Abgrenzung zur idealtypischen Welt der Gleichgewichtstheorie bei
vollkommener Information ("Welt 0"). Abbildung 1 zeigt in stilisierter Form die unter-
schiedlichen Annahmen Gber die Preispfade in den drei Welten.

In "Welt 0" sind alle Akteure mit vollkommener und daher gleicher Information aus-
gestattet, sie verarbeiten diese nach dem selben dkonomischen Modell (Annahme
rationaler Erwartungen) und kommen daher zum selben Ergebnis hinsichtlich des zu
jedem Zeitpunkt gultigen (fundamentalen) Gleichgewichtspreises. Zwischen den
Zeitpunkten =0 und ¢ = 1 betragt der Gleichgewichtspreis 100 (Abbildung 1). In¢=1
ergibt sich aufgrund einer neuen Information ein neues Fundamentalgleichgewicht
von 104, der Asset Price P springt sofort auf dieses Niveau (Punkt B — dazu bedarf es
keiner Transaktionen). Analog lassen neue Informationen den Preis in = 3 auf das
neue Gleichgewicht von 102 und in ¢t = 5 auf jenes von 106 springen.

Auch in "Welt 1" sind die Akteure mit derselben Information ausgestattet und ver-
wenden das selbe ("wahre") Modell, allerdings kennen sie nicht die Erwartfungen der
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anderen Akteure. Uberdies verursachen Transaktionen Kosten. Aus diesen Grinden
bedarf es eines graduellen "price discovery process”, durch den der Preis in einer Se-
rie von Transaktionen zum neuen Gleichgewicht gefGhrt wird (Punkt C). Da die Ak-
teure rationale Erwartungen bilden, wird die Preisbewegung nicht Uber dieses Ni-
veau hinausschieBen. Erst in = 3 wird durch eine neue Information eine Bewegung
zum neuen Gleichgewichtsniveau von 102 ausgeldst. In ¢ = 5 setzt ein neuerlicher
Anpassungsprozess zum Gleichgewichtswert von 106 ein (Abbildung 1).

Abbildung 1: Drei "stilisierte" Pfade von "asset prices"

Preis
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102 —+

100 —+

98 —+

96 f f f f ; ; f Zeit

1 2 3 4 5 6 7

------ Fundamentale Gleichgewichtswerte (“Welt 0")
~~~~~~~~~~~~~~~~~~~ "Rationaler” Preispfad ("Welt 1")
——  "UberflieBender" Preispfad ("Welt 2")

Q: WIFO.

In "Welt 2" sind die Akteure mit unterschiedlicher (also auch unvollkommener) Infor-
mation ausgestattet und verwenden unterschiedliche Modelle zur Bildung ihrer
Preiserwartungen. Auch werden ihre Transaktionen nicht nur von rationalem Kalkdl
gepragt, sondern auch von Emoftionen, welche einander beeinflussen und so zu op-
timistischen oder pessimistischen Marktstimmungen verdichten kénnen ('bullishness"
bzw. "bearishness"). SchlieBlich verwenden viele Akteure "trend-following trading sys-
tems", also Handelstechniken, welche Kauf- bzw. Verkaufsignale setzen, sobald ein
Kurs mit einer bestimmten Stdrke gestiegen bzw. gesunken ist. All diese Faktoren be-
wirken, dass Preisbewegungen ein "Trdgheitsmoment" gewinnen und daher Uber das
Fundamentalgleichgewicht hinausschieBen (den Akteuren ist dieses nicht genau
bekannt, auch bilden die meisten lediglich Erwartungen Gber die Richtung kunftiger
Preisbewegungen).

Je langer ein UberschieBender Trend dauert, desto mehr verliert er an Starke. Dies
hat mehrere Grinde: "Trend-following trading systems" héren auf, Handelssignale zu
setzen (dies erfolgt immer nur in der FrUhphase eines Trends), der Anreiz, Bewer-
tungsgewinne zu realisieren, steigt, und "contrarian trading systems" setzen Verkaufs-
bzw. Kaufsignale, wenn ein Auf- bzw. Abwertungstrend an Dynamik verliert (zur Un-
terscheidung zwischen "trend-following models" und "contrarian models" siehe
Schulmeister, 2008B, und die dort angefUhrte Literatur). Diese Faktoren lassen jeden
Preistrend zu einem Ende kommen, zumeist durch ein Kippen in einen neuen Trend in
die Gegenrichtung.

Im stilisierten Beispiel von Abbildung 1 UberschieBt der Preis in "Welt 2" sein funda-
mentales Gleichgewicht in ¢ = 2 und kippt in =3 (Punkt K) in einen Abwdartstrend,
der das Gleichgewichtsniveau von 102 neuerlich UberschieBt (bis zum Punkt L). Der
nachfolgende Aufwdartstrend fUhrt den Preis zundchst bis zum neuen Gleichgewicht
von 106, l&sst ihn aber in der Folge darUber hinaus bis auf 110 ansteigen (Punkt O).
Die gesamten auf dem Pfad von Punkt 4 zu Punkt O kumulierten Preisénderungen
betragen 30, fundamental gerechtfertigt ist hingegen ein Anstieg von lediglich 10.
Die darUber hinausgehenden Preisbewegungen resultieren aus ihrem UberschieBen,

MONATSBERICHTE 8/2008 WIFO



FINANZKRISE: FINANZTRANSAKTIONSSTEUER

welches wiederum zus&tzliche Preisbewegungen zurick zum Gleichgewicht not-
wendig macht. Sowohl die Ldnge der Preispfade als auch die Transaktionsvolumina
sind daher in "Welt 2" viel gréBer als in "Welt 1",

In "Welt 2" akkumulieren sich kurzfristige Preistrends (etwa auf Basis von Minuten- bis
Tagesdaten) zu langfristigen Trends, welche mehrere Jahre andauern kénnen und
als "bull markets" bzw. "bear markets" bezeichnet werden. lhre Ursache besteht dar-
in, dass auf Finanzmdarkten zumeist entweder eine opfimistische oder eine pessimisti-
sche Grundstimmung vorherrscht und damit ein "expectational bias". Ist die Marki-
stimmung optimistisch ("bullish"), wird eher ein Anstieg als ein RUckgang der Kurse
erwartet, dementsprechend wird mehr Kapital in eine "long position" investiert als in
eine "short position" (mit einer "long position" bzw. einer "short position" spekuliert man
auf einen Anstieg bzw. RUckgang der Kurse). Uberdies verursacht die jeweilige
Marktstimmung eine "selektive Wahrnehmung'": Auf Informationen, die der Markt-
stimmung enfsprechen, wird viel starker reagiert als auf gegenteilige Nachrichten.
All diese Faktoren bewirken, dass wahrend eines bull market bzw. bear market kurz-
fristige Trends nach oben bzw. unten l&dnger dauern als die Gegenbewegungen.
Daraus resultiert ein stufenweiser Auf- bzw. Abwertungsprozess, der mehrere Jahre
dauern kann und den jeweiligen Asset Price weit Uber bzw. unter sein Fundamental-
gleichgewicht treibt.

Im Hinblick auf die Einschatzung der ZweckmdaBigkeit einer Finanzfransaktionssteuer
auf Basis der empirischen Evidenz lassen sich die bisherigen Uberlegungen so zu-
sammenfassen: Treffen auf den Finanzmdarkten ein hohes und steigendes Transakfi-
onsvolumen, ausgepragte kurzfristige und langfristige Preistrends und ein entspre-
chendes Overshooting zusammen, so deutet dies auf exzessives und destabilisieren-
des "Trading" hin, spricht also grundsatzlich fur die ZweckmdaBigkeit einer Finanztrans-
aktionssteuer. Ein hohes Handelsvolumen allein ist kein hinreichender Grund, um eine
solche Steuer einzufUhren mit dem Ziel, die Finanzmdarkte zu stabilisieren (als mogli-
ches Argument fUr ihre EinfGhrung verbliebe nur ihr fiskalischer Ertrag).

Finanztransaktionen lassen sich nach verschiedenen Kriterien bzw. Dimensionen

gliedern (Ubersicht 1): Entwicklung und

Niveau von

e Markt- bzw. Instrumententyp: FUr Transakfionen auf dem Geld-, Kredit-, Kapital- Finanziransaktionen

Devisen und Rohstoff-Terminmarkt stehen jeweils charakteristische Instrumente zur
Verfugung, auf dem Kapitalmarkt etwa Aktien und Anleihen.

e Konfrakttyp: Spot-Transakfionen beziehen sich auf die urspringlichen ("eigentli-
chen") Instrumente wie Kauf und Verkauf von Wdhrungen, Aktien oder Anleihen,
geliefert wird sofort oder in ganz naher Zukunft (im Devisenhandel etwa innerhalb
von 2 Tagen). Derivattransaktionen umfassen Terminkontrakte, welche sich auf
ein bestimmtes zugrunde liegendes Instrument ('underlying") beziehen wie Aktien,
Anleihen, Devisen oder Rohstoffe?).

¢ Transaktionsabwicklung: Borsentransakfionen werden an "organised exchanges"
abgewickelt (durch "market maker" vermittelt, Endk&ufer und Endverkaufer tre-
ten nicht in direkten Kontakt), "Over-the-counter'-Transakfionen werden zwischen
zwei Vertragpartnern direkt abgeschlossen.

Fasst man die Transakfionen auf allen Arten von Finanzmdarkten und in allen Regio-
nen der Welt zusammen, so ergibt sich folgendes Bild (Abbildung 2): Im Jahr 2007
war das Volumen der Finanztransaktionen 73,5-mal so hoch wie das nominelle Welt-
BIP. Im Jahr 1990 hatte diese Relation lediglich 1. 15,3 betragen - die Finanztransak-

2) Derivate k&nnen fUr zwei Zwecke verwendet werden, fUr die Absicherung eines Preises (Hedging) oder fur
Spekulation. Ein Erdélimporteur, der eine Preissteigerung beflrchtet, wird sich durch Kauf von Rohélfutures
absichern: Jede Rohdlverteuerung wird durch den Gewinn aus Rohdlfutures ausgeglichen. FUr Spekulanten
sind Derivate wegen ihres Hebeleffekts besonders attraktiv: So hat ein Rohdlfuture den Wert von 1.000 Barrel,
bei einem Rohdlpreis von 130 $ je Barrel also von 130.000 $. Als Margin (Sicherstellung) mUssen aber nur etwa
7% des Kontraktwertes, d. h. 9.100 $ hinterlegt werden. Steigt nun der Rohdlpreis um 10%, so steigt der Wert
des Future um 13.000 $ oder — bezogen auf die Sicherstellung bzw. den "Spieleinsatz" — um 143% (die Margin
wird beim Ausstieg nach erfolgreicher Spekulation retourniert). Der Hebel betragt in diesem Fall 14,3. Sinkt
der Preis hingegen um 10%, so hat der Spekulant nicht nur seinen Einsatz verloren, sondern muss zusdtzlich
3.900 $ nachschieBen (der Hebel wirkt in beide Richtungen).
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tionen expandierten also fast fUnfmal so rasch wie die Weltwirtschaft (Abbildung 2).
Diese Wachstumsdifferenz vergroBerte sich seit 2000 erheblich (sowohl das BIP als
auch die Finanztransaktionen werden zu laufenden Preisen in Dollar zu den jeweili-
gen Wechselkursen gemessen, die Relation zwischen beiden GroBen ist daher nicht
durch die Wechselkursschwankungen verzerrt).

Ubersicht 1: Finanzmérkte und Finanzinstrumente

Wichtigste Instrumente Datenquellen
Geldmarkt
Spot oT1C Geldmarkfinstrumente (z. B. kurzfristige Bankeinlagen) N.A.
Derivate Bdrsen Futures and Optionen auf Bankeinlagen (bis zu 3 Monaten) WEFE, BIZ')
oT1C Kurzfristige Zinsswaps und -optionen (bis zu 3 Monaten), "forward BIZ
rate agreements"
Kreditmarkt
Spot Bankkredit (keine Finanztransaktion)
Derivate oT1C "Credit default swaps" BIZ
Kapitalmarkt
Spot Bdrsen Aktien, Anleihen WFE
oT1C Anleihen N.A.
Derivate Bdrsen Aktien(-Index-)Futures und -optionen, Zinsfutures und -optionen WFE, BIZ')
oT1C "Forward rate agreements", Zinsswaps und -optionen (I&nger als BIZ
3 Monate)
Devisenmarkt
Spot o1C Kassahandel mit Devisen BIZ
Derivate Bdrsen Devisenfutures und -opfionen WFE, BIZ')
o1C Devisenswaps und -terminkontrakte (“forewards") BIZ
Rohstoffmdrkte
Spot - - -
Derivate Borsen Rohstofffutures und -optionen WFE
Q: WIFO. OTC . . . "over the counter": alle (direkten) Transaktionen zwischen zwei Vertragspartnern (im Ge-
gensatz zu Bérsentransaktionen). BIZ . . . Bank fUr Internationalen Zahlungsausgleich, WFE . . . World Federa-
fion of Exchanges. — ') Aggregierte Daten fUr Europa, Nordamerika, Asien und den pazifischen Raum, Rest
der Welt.

Abbildung 2: Transaktfionsvolumen auf den globalen Finanzmdérkten
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Q: Bank fur Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ), World Federation of Exchanges (WFE).

Spot-Transaktionen auf den Devisen-, Aktien- und Anleihenmdrkten nahmen seit
1990 ann&hernd gleichschrittig mit dem Welt-BIP zu, der enorme Anstieg der gesam-
ten Finanztransaktionen ist ausschlieBlich eine Folge der (noch stdrkeren) Expansion
der AkfivitGten auf den Derivatmdarkten (Abbildung 3). Von diesen wuchsen die
Transaktionen im Borsehandel (Futures und Optionen) seit 2000 bei weitem am
stérksten, also jener Teil des Derivatgeschdéfts, an dem auch Amateure teilnehmen
kénnen (der OTC-Handel ist professionellen Akteuren vorbehalten): 2007 war das Vo-
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lumen des Borsehandels mit Futures und Optionen bereits 43,4-mal so hoch wie das
Welt-BIP, im Jahr 2000 hatte dieser Faktor lediglich 14,2 befragen. Mittlerweile ist das
Volumen des Derivathandels an Bérsen anndhernd doppelt so hoch wie jenes der
OTC-Transaktionen (Abbildung 3)3).

Abbildung 3: Globale Finanztransaktionen nach Instrumenten
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Q: Bank fUr Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ), World Federation of Exchanges (WFE).

Das groBe Volumen des Handels mit Finanzderivaten und sein rasanter Anstieg las-
sen zwei Schlussfolgerungen zu:

e Der groBte Teil des Handels entfdllt auf Transakfionen zwischen Spekulanten mit
unterschiedlichen Preiserwartungen. Stammten nédmlich die Transaktionen primar
aus der Absicherung realwirtschaftlicher AktivitGten — etwa kinftiger Exporterldse
oder Rohstoffausgaben — und damit aus dem Risikotransfer von Hedgern zu Spe-
kulanten, dann durfte das Transakfionsvolumen die nominelle Welt-Produktion
nicht nennenswert Gbersteigen.

Abbildung 4: Transaktionen mit bérsegehandelten Finanzderivaten
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Q: Eurex, Bank fUr Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ). Europa: EU 27, Norwegen und Schweiz.

e Die Preiserwartungen der Marktteiinehmer muissen in hohem MaB voneinander
abweichen, denn bei dhnlichen und im Grenzfall homogenen Erwartungen (wie

3) Das (monetdre) Handelsvolumen mit Finanzderivaten ergibt sich aus der Summe aller Transaktionen, be-
wertet mit dem Basiswert des jeweiligen Kontrakts; man spricht daher vom Transaktionsvolumen in "notional
values'. Die Basiswerte von Derivaten sind relativ hoch: Ein DAX-Future hat den Wert von 25 € je Indexpunkt.
Steht der DAX bei 6.000, so hat der Future einen Wert von 150.000 €. Eine Ubersicht Uber die Kontraktwerte
wichtiger Futures bezogen auf Aktienindizes, Zinsinstrumente (Anleihen, Schatzscheine), Devisen und Rohstof-
fe findet sich in Schulmeister — Schratzenstaller —Picek (2008).
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es die Theorie der rationalen Erwartungen unterstellt — "Welt 1") ergdben sich
nicht so viele "tfrading opportunities"” und damit kein so hohes Handelsvolumen
wie empirisch beobachtet (LeRoy, 1989). Die Expansion der Derivatfransakfionen
deutet darauf hin, dass das Ausmal der Heterogenitdt der Preiserwartungen er-
heblich gestiegen ist.

Besonders stark wurde der Bérsehandel mit Finanzderivaten in Deutschland ausge-
weitet (Abbildung 4). 1997 war das Volumen dieser Transaktionen 6,1-mal so hoch
gewesen wie das nominelle BIP Deutschlands, im europdischen Durchschnitt war
diese Relation bei 1: 12,5 gelegen (in erster Linie wegen der Konzentration des Deri-
vathandels auf den Finanzplatz London). Durch die enorme Expansion der Derivai-
bdrse Eurex war das Handelsvolumen mit Finanzderivaten in Deutschland 2007 be-
reits 52,6-mal so hoch wie das BIP; diese Relatfion war deutlich héher als im europdi-
schen Durchschnitt (1 : 46,3). Etwa ein Drittel des Handelsvolumens an der Eurex ent-
fallt auf Aktien- bzw. Indexderivate, zwei Drittel auf Zinsderivate.

Einige andere Indikatoren verdeutlichen das AusmaB des Handels mit Futures und
Optionen an der Eurex: Pro Tag wurden 2007 7,6 Mio. Kontrakte gehandelt, der Wert
der offenen Kontrakte ('open interest") war im Durchschnitt um 10,7% hoher als das
nominelle BIP Deutschlands, allein die gezahlten Optionsprdmien machten 19,3%
des BIP aus (Abbildung 5).

Abbildung 5: Indikatoren des Derivathandels an der Eurex
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Q: Eurex.

Diese Daten deuten auf ein exzessives Handelsvolumen auf den Finanzmdrkten (ins-
besondere mit Derivaten) in folgendem Sinn hin: Der weitaus groBte Teil des Handels
entfallt auf Transaktionen zwischen Spekulanten mit unterschiedlichen Preiserwar-
tungen — das Volumen ist viel zu hoch, um primé&r Transaktionen zwischen Hedgern
und Spekulanten widerzuspiegeln. Diese Interpretation wird durch einen Vergleich
zwischen sperzifischen Finanztransaktionen und den fUr die Finanzierung realwirt-
schaftlicher AktivitGten notwendigen Transaktionen bestdtigt (im Detail siehe dazu
Schulmeister — Schratzenstaller — Picek, 2008). So war schon 2006 das Volumen des
Devisenhandels fast 70-mal so hoch wie jenes des gesamten Welthandels (GUter
und Dienstleistungen), der Handel mit Zinsinstrumenten und Aktien Ubertrifft in den
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groBen Industriel@ndern das Volumen der Bruttoinvestitionen zumeist um mehr als
das Hundertfache.

Zur Beurteilung der Zweckmd&Bigkeit einer Transaktionssteuer ist entscheidend, ob das
hohe Volumen von Finanziransaktionen die Wechselkurse, Rohstoffpreise und Akti-
enkurse destabilisiert oder ob die Transaktionen diese Preise — wenn auch langsam —
an ihr jeweiliges Fundamentalgleichgewicht heranfUhren. Diese Frage wird im
ndchsten Abschnitt untersucht.

Die Hauptursache der Expansion der Finanztransaktionen liegt in der sténdigen Be-
schleunigung des Handelns: Der Zeithorizont der meisten Transaktionsentscheidun-
gen liegt mittlerweile zwischen einigen Minuten und wenigen Stunden. Gleichzeitig
entwickeln sich Aktfien- und Wechselkurse, aber auch die auf Terminmdarkten gebil-
deten Rohstoffpreise (insbesondere fur Erddl) in einer Abfolge von mehrjdhrigen
Trends nach oben und unten (bull markets und bear markets; Abbildungen 8 bis 11).
Wie kénnen also extrem kurzfristige Transaktionen Kursbewegungen ausldsen, wel-
che sich zu mehrjghrigen Trends akkumulieren?2

Erste Antworten auf diese Frage kdnnen sich aus einer Analyse der Interaktion von
kurzfristigen KursschUben und langerfristigen Trends ergeben, und zwar am Beispiel
des Dollar-Euro-Kurses 1999/2005 fUr verschiedene Zeitskalen (von Minutendaten bis
zu Tagesdaten)4).

Abbildung 6: Der Zyklus des Dollar-Euro-Kurses 1999 bis 2005

Tageskurs

— 50-Tage-Durchschnitt

30.12.2004 <— |

A4 B C D

Q: Federal Reserve System (Fed), WIFO. 4, D ... Abwertungsphasen, C... Aufwertungsphase, B. ..
Zwischenphase.

Zwei markante Trends pragten den Zyklus des Dollar-Euro-Kurses 1999/2005: der Ab-
werfungstrend zwischen Janner 1999 und Oktober 2000 und der noch ldngere Auf-
werfungstrend zwischen Janner 2002 und Dezember 2004 (Perioden 4 und C in Ab-
bildung 6). Der Abwertungstrend verlief in drei, der Aufwertungstrend in vier bzw. finf
KursschUben ("underlying trends"), jeweils unterbrochen durch relative kurze Gegen-
bewegungen. Der gleitende 50-Tage-Durchschnitt verdeutlicht dieses Entwicklungs-

4) Die Gesamtergebnisse des Forschungsprojekts werden 2009 unter dem Titel "Technical Trading and Trends
in the Euro Exchange Rate" publiziert (dieses Forschungsvorhaben wird unter der Projektnummer 11989 vom
Jubildumsfonds der Oesterreichischen Nationalbank unterstitzt). Eine detaillierte Dokumentation der hier
zusammengefassten Ergebnisse findet sich in Schulmeister (2007).
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muster. Wie Abbildung 6 zeigt, schwanken die Tageskurse erheblich um die jeweili-
gen "underlying trends”, insbesondere in der Abwertungsphase 4.

Grundsétzlich kann ein langfristiger Aufwartstrend bzw. Abwdartstrend auf zweierlei
Weise realisiert werden (oder als Kombination): Im ersten Fall sind die kurzfristigen
KursschUbe Uber einen mehrj@hrigen Zeitraum im Durchschnitt steiler als die Gegen-
bewegungen, im anderen Fall dauern sie Ianger (Kursschibe sind kurzfristige mono-
tone Preisbewegungen auf Basis geglatteter Tagesdaten oder Daten hdherer Fre-
quenz wie etwa 5-Minuten-Daten; Abbildung 7).

Abbildung 7: Dynamik des Dollar-Euro-Kurses auf Basis von 5-Minuten-Daten
6. bis 13. Juni 2003
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Anhand der Entwicklung des Dollar-Euro-Kurses in den Perioden 4 und C zeigt sich
deutlich, wie solche mehrjdhrige Wechselkurstrends entstehen: Kurzfristig schwanken
die Kurse um "underlying frends"; diese persistenten Kursschibe dauern in eine Rich-
tung l&nger als in die Gegenrichtung. Das ist nicht nur auf der Basis von Tagesdaten,
sondern auch von (geglatteten) Daten hdherer Frequenz zu beobachten: Mehrere
KursschUbe auf Basis von 5-Minuten-Daten (Abbildung 7) akkumulieren sich zu einem
Trend auf Basis von Stundendaten, mehrere Stundentrends wiederum zu Trends auf
Basis von Tagesdaten usw. Eine Sequenz von Tagestrends, welche nach in eine Rich-
tung ldnger dauern als in die Gegenrichtung, resultiert schlieBlich in mehrjghrigen
bull markets bzw. bear markets auf Basis von Monatsdaten (Abbildungen 8 bis 11)3).

Mit technischen Spekulationssystemen wird versucht, das Phdnomen des "Trending"”
spekulativer Preise profitabel zu nutzen. Umgekehrt verstérkt die Verwendung dieser
Modelle das Muster der Preisdynamik. Mittlerweile ist die "technische Analyse" die
am weitesten verbreitete Handelstechnik (fur den Devisenmarkt siehe Cheung —
Chinn — Marsh, 2004, Gehrig — Menkhoff, 2006, Menkhoff —Taylor, 2007). Dazu trugen
mehrere Faktoren bei: die universelle Einsetzbarkeit dieser Systeme (auf jeder Zeitsko-
la), die Beschleunigung des Zugangs zu 'real fime data" und der Ausfuhrung von
“frading signals" (insbesondere durch das Internet) sowie die stetige Verbesserung
von computergestUtzter Trading-Software.

5) Erste Berechnungen zeigen, dass sich Iangerfristige Trends der Aktienkurse (S&P 500, DAX) sowie des Erddl-
preises (Brent Futures) nach dem gleichen Muster entwickeln.
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Abbildung 6 zeigt, wie ein besonders einfaches Moving-Average-Model Wechsel-
kurstrends nutzen kann: Wann immer der aktuelle Kurs den gleitenden 50-Tage-
Durchschnitt von oben bzw. unten durchbricht, wird verkauft bzw. gekauft. Aller-
dings ist die essentielle "non-randomness" von Asset Prices, nGmlich das haufige Auf-
freten von Trends auf unterschiedlichen Zeitskalen, nicht stabil. Die L&dnge der glei-
tenden Durchschnitte, welche etwa Moving-Average-Modelle verwenden, um die
"underlying trends" optimal zu nutzen, ver@ndert sich in der Zeit und ist ex ante nicht
bekannt.

Dies bedeutet zweierlei: Einerseits bietet das Trending von Asset Prices Chance und
Anreiz, technische Spekulationsmodelle profitabel einzusetzen, andererseits sind die
hohen Gewinne, die man aufgrund von Ex-post-Simulationen technischer Modelle
erwartet, ex ante nicht zu erzielen.

Eine Eigenschaft solcher Modelle gilt fUr alle Asset Prices, Zeitskalen und Modellty-
pen: Die Dauer der profitablen Positionen ist immer markant I&dnger als die Dauer der
Verlustpositionen (gemessen in den jeweils verwendeten Zeiteinheiten): In einem
Modell auf Basis von Tagesdaten mdégen profitable Positionen im Durchschnitt z. B.
50 Tage gehalten werden, Verlustpositionen hingegen nur 15Tage. Diese Eigen-
schaft spiegelt das Trending von Asset Prices als ihre fundamentale "non-random-
ness" wider (Schulmeister, 2006, 2008A, 2008B).

Zwischen dem Trending von Wechselkursen, Rohstoffpreisen und Akfienkursen und
der Verwendung technischer Handelssysteme besteht eine Wechselwirkung: Jeder
einzelne Trader versucht, mit seinem individuellen Modell (sperzifiziert durch die Mo-
dellparameter und die praferierte Zeitskala) Preistrends profitabel zu nutzen; umge-
kehrt verstarkt und verl&ngert die Sequenz technischer Kauf- bzw. Verkaufsignale der
unterschiedlichen "trend-following systems" vieler einzelner Handler jeden Aufwer-
tungs- bzw. Abwertungstrend in seiner FrUhphase. In der Sp&tphase fragen wieder-
um die "confrarian systems" zu einem Kippen des Trends bei (Schulmeister, 2006,
20088B).

Technische Handelsmodelle verstdrken somit kurzfristige KursschUbe, welche sich zu
langfristigen bull markets und bear markets akkumulieren. Deren Abfolge ergibt
mehrjéhrige, irregulére Zyklen der Asset Prices um ihr realwirtschaftliches Gleichge-
wicht als "Gravitationszentrum". Diese Zyklen werden im Folgenden am Beispiel des
Wechselkurses zwischen Dollar und Euro (bzw. ECU), der Aktienkurse in den USA, in
GroBbritannien und Deutschland sowie am Beispiel des Erddlpreises dokumentiert.

Abbildung 8: Wechselkurs und Kaufkraftparitat
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Q: OECD, WIFO, Schulmeister (2005).

Abbildung 8 verdeutlicht, wie stark der Dollar-Euro-Wechselkurs (bzw. Dollar-ECU-
Kurs) seinen theoretischen Gleichgewichtswert der Kaufkraftparitat international ge-
handelter Sachguter und Dienstleistungen nach oben und unten UberschieBt (zur
Berechnung siehe Schulmeister, 2005): Zwischen 1980 und 1985 wertete der Dollar
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drastisch auf, die Unterbewertung des ECU wurde immer gréBer. Darauf folgte eine
neuerlich UberschieBende Dollarabwertung, sodass der ECU in den neunziger Jahren
permanent Uberbewertet war. Dies wurde durch die Abwertung des ECU bzw. Euro
zwischen 1995 und 2000 korrigiert. Die mit der Rezession 2001 einsetzende Niedrig-
zinspolitik der USA und ein begleitendes "talking the dollar down" trugen wesentlich
zur neuerlich UberschieBenden Euro-Aufwertung bei. In den Jahren 2004 bis 2006
stabilisierte sich der Dollar-Euro-Kurs, nach Ausbruch der Finanzkrise in den USA im
Sommer 2007 gewann der Euro neuerlich stark an Wert.

Die Abfolge von bull markets und bear markets auf den Aktfienmdérkien in den USA,
GroBbritannien und in Deutschland seit 1990 zeigt Abbildung 9. Auf den ausgeprag-
ten Aufwdartstrend in den neunziger Jahren (insbesondere zwischen 1995 und Anfang
2000) folgte ein Abwartstrend, der bis Marz 2003 anhielt. Die entsprechenden Kurs-
verluste wurden im anschlieBenden Bullenmarkt wettgemacht. Seit Sommer 2007
sanken die Aktienkurse wieder stark, sodass ihr Niveau derzeit nur anndhernd so
hoch ist wie vor 10 Jahren.

Abbildung 9: Aktienkurse in Deutschland, GroBbritannien und den USA
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Q: http://de.finance.yahoo.com/ms8.

Das AusmaB der mehrjghrigen Aktientrends war in Deutschland wesentlich gréBer als
in den USA und in GroBbritannien (Abbildung 9). Gleichzeitig entwickelte sich die
Realwirtschaft seit Mitte der neunziger Jahre in Deutschland wesentlich unginstiger
als in den USA und in GroBbritannien. Beide Entwicklungen wéren dann nicht unab-
hangig voneinander, wenn sich in dieser Phase das Gewinnstreben in Deutschland
besonders stark von realwirtschaftlichen Akfivitdten zu Finanzveranlagung und
-spekulation verlagert hatte, und zwar im Zug eines Aufholprozesses gegentber den
Landern mit traditionell bedeutenderem Finanzsektor wie GroBbritannien oder den
USA. Die enorme Expansion von Finanziransaktionen in Deutschland (Abbildungen 4
und 5) entspricht dieser hypothetischen ErklGrung.

Auch die langfristige Entwicklung von Akfienkursen und Marktkapitalisierung einer-
seifs und von Realkapitalbildung und "realem” Unternehmenswert andererseits legt
eine Dichotomie zwischen real- und finanzwirtschaftlicher Performance nahe. In den
sechziger und siebziger Jahren konzentrierte sich das unternehmerische Gewinnstre-
ben auf realwirtschaftliche AkfivitGten, gleichzeitig stagnierten die Akfienkurse.
Dementsprechend ging der Boérsenwert (Markkapitalisierung) der Aktiengesellschaf-
ten relativ zu ihrem Nettogesamtwert stark zurGck (Abbildung 10)¢). Ende 1980 er-

6) Der Nettogesamtwert ergibt sich als Summe des Realkapitals zu laufenden Marktpreisen plus Finanzaktiva
minus Finanzpassiva — er wird als Naherungswert fir den "fundamentalen” Unternehmenswert verwendet (zur
Berechnung siehe Schulmeister, 2003).
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reichte die Unterbewertung der Akfien ihr hdchstes AusmaB: Der Bérsenwert der Un-
ternehmen lag in den USA und in Deutschland um etwa 60% unter inrem Nettoge-
samtwert.

Abbildung 10: Bérsenwert und Nettogesamtwert der nichtfinanziellen
Akfiengesellschaften
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Q: Federal Reserve System (Fed), Deutsche Bundesbank, Destatis, Schulmeister (2003).

Der nachfolgende Akfienboom verursachte eine zunehmende Uberbewertung der
Kurse: Ende 1999 Uberstieg der Bérsenwert der Aktiengesellschaften ihren Nettoge-
samtwert um mehr als 80% (Abbildung 10). Diese Diskrepanz trug wesentlich zum
Kippen des bull market in einen bear market bei: Ende 2002 waren die Aktienkurse
wieder leicht unterbewertet. Ab dem FrUhjahr 2003 begannen sie neuerlich stark zu
steigen. Weil gleichzeitig die Realkapitalbildung in Deutschland stagnierte, in den
USA aber kraftig expandierte, lieB der bull market die Diskrepanz zwischen Borsen-
wert und Neftogesamtwert der Unternehmen in Deutschland viel stérker zunehmen
als in den USA (Abbildung 10).

Abbildung 11: Rohdlpreisschwankungen und Dollarkurs

— Effektiver Dollarkurs (linke Skala) 1)
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Da Erddl eine erschdpfloare Ressource ist, deren Preis auch von nichtékonomischen
Faktoren stark beeinflusst wird, 1asst sich ein "fundamentaler' Gleichgewichtspreis
nicht genau schatzen. Allerdings schwankt er in jedem Fall nicht anndhernd so stark
wie der tfatsdchliche Erddlpreis (Abbildung 11). Vielmehr |Gsst die Interaktion von
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"news-based trading" und "technical trading" auf den Rohdlterminmdarkten auch die-
sen Asset Price nach oben und unten UberschieBen. Die Iangerfristigen Rohdlpreis-
frends werden Uberdies von den Schwankungen des Dollarkurses mitbestimmt: Da
der Dollar die Weltleitwadhrung ist, notiert Erddl ausschlieBlich in Dollar. Folglich ent-
wertet jede ausgeprdagte Dollarabwertung die realen Exporterldse der Erddlprodu-
zenten und erhdht so fUr sie den Anreiz, den Preis hinaufzusetzen (Schulmeister,
2000). Ist inre Marktposition stark — wie in den siebziger Jahren sowie in jingster Zeit —,
so kdnnen sie eine Uberkompensierende Rohdlpreissteigerung durchsetzen (Abbil-

dung 11).

Abbildung 12: Futures-Preise von Rohstoffen und Rohstoffderivathandel auf Bérsen

340 -
Erddl
- - - - Weizen
— - — -Mais
280 - —— Reis

o 220 -
@
I
wn
o
o
N
160 1
100
40 -
2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
105 4 r 500
—— Offene Kontrakte (linke Skala)
%19 —e— Handelsvolumen (rechte Skala) L 440
vl
3
5 r 380
9
b3
£ F 320
o
vl
o
£ F 260
o
4
2
o F 200
l¢)
F 140
S+—F7—7—7 77" 7T 77T 7T 77T 77+ 77717 ——+ 80
1Q00 1Q01 1Q02 1Q03 1Q04 1Q05 1Q06 1Q07 1Q08

Q: New York Mercantile Exchange (NYMEX), Chicago Board of Trade (CBOT), BIZ.

Gehandelte Kontrakte in Mio. Stick

Auch die Entwicklung der Rohstoffpreise deutet aus zwei Grinden darauf hin, dass
ihre Schwankungen, insbesondere der jungste Anstieg, durch spekulative Transaktio-

nen wesentlich verstarkt wurden (Abbildung 12):

e Angebot und Nachfrage auf den jeweiligen Spot-Mdrkten k&énnen das Ausmal

der Verteuerung nicht erkl@ren:
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¢ Der Preisanstieg beschleunigte sich ab dem Sommer 2007 massiv, also in einer
Phase, in der sich die Aussichten fUr die Weltkonjunktur merklich verschlechter-
ten.

e Der Weltverbrauch von Erddl stieg in den letzten drei Jahren um nur 1,1% pro
Jahr, zwischen 1994 und 2005 hatte er jahrlich um 2,0% zugenommen (Abbil-
dung 13).

Abbildung 13: Weltmarkt fir Erdél
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Q: International Energy Agency (IEA), Energy Information Agency (EIA), OECD.

e Die Weltproduktion von Nahrungsmitteln wuchs seit 2005 in jedem Jahr. Die
etwas stérkere Zunahme der Nachfrage (fur Erndhrung, aber auch fir die
Ethanolerzeugung) durfte zum Preisauftrieb beigefragen haben, doch kann
dies dessen AusmaB nicht erkldren.

e Reis verteuerte sich am meisten, er wird aber nicht zu Treibstoff verarbeitet.

e Der Handel mit Rohstoffderivaten explodierte seit 2005 nahezu, er hat ein Niveau
erreicht, das durch Hedging auch nicht anndhernd erklart werden kann:

e Laut der Bank fUr Internationalen Zahlungsausgleich stieg der Handel mit Roh-
stoffderivaten noch nie so stark wie seit 2005, die Transaktionen haben sich
seither nahezu verdreifacht (Abbildung 12).
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e Der Handel mit Erddlfutures hat sich in den lefzten zwei Jahren verdoppelt, er
ist mit 532 Mio. "paper barrels" pro Tag sechsmal so hoch wie die gesamte
Weltproduktion von Erddl (Abbildung 13; Erddl-Optionen und OTC-Derivate
auf Erddl sind in diesen Transaktionen nicht erfasst).

Die bisher dokumentierten Beobachtungen lassen folgende Vermutung plausibel
erscheinen: Spekulatives Trading auf Finanzmdarkten, insbesondere mit Hilfe techni-
scher Modelle, verstarkt kurzfristige Schibe von Wechselkursen, Rohstoffpreisen und
Akfienkursen. Diese PreisschUbe akkumulieren sich zu mehrjdhrigen Aufwertungs-
bzw. Abwertungstrends (bull markets, bear markets), welche das fundamentale
Gleichgewicht nach oben bzw. unten UberschieBen. Exzessive Liquiditdt ist ein typi-
sches Merkmal von "asset markets" geworden, und zwar in dem Sinn, dass Finanz-
fransaktionen erhebliche Abweichungen der Wechselkurse, Rohstoffpreise und Akti-
enkurse von ihrem Gleichgewichtsniveau verursachen.

Diese Einschétzung ist das wichtigste Argument fUr die EinfUhrung einer generellen
Finanztransaktionssteuer mit einem niedrigen bis minimalen Steuersatz: Eine solche
Steuer wlrde sperzifisch die besonders kurzfristigen Transaktionen mit Finanzderivaten
verteuern und kénnte so zur Stabilisierung von Wechselkursen, Rohstoffpreisen und
Aktienkursen beitragen. Das gilt insbesondere im Hinblick auf die trendverstarkenden
Wirkungen des "schnellen" Handels mit Hilfe tfechnischer "trading systems" auf Basis
von Daten hoher Frequenz (etwa Minutendaten).

Das WIFO hat aus diesem Grund im Auftrag des Okosozialen Forums Machbarkeit,
(Preis-)Effekte und Ertfrdge einer generellen Finanztransaktionssteuer analysiert
(Schulmeister — Schratzenstaller — Picek, 2008). Die Studie schatzt das Aufkommen
einer generellen Finanziransaktionssteuer fUr drei mogliche Steuersatze (0,1%, 0,05%
und 0,01% des Transaktionsvolumens). Den Berechnungen fUr Finanzderivate wird
der "notional value" der Transaktion zugrunde gelegt, also etwa der Kontraktwert
von Futures. Die Finanztransaktionssteuer wirde also solche Transaktionen stdrker be-
lasten, fUr die relativ wenig Bargeld eingesetzt werden muss, wie Derivate mit hoher
Hebelwirkung. Sie wirde somit in erster Linie (spekulative) Transaktionen mit hohem
Risiko groBer Verluste (und entsprechenden Chancen auf groBe Gewinne) spUrbar
verteuern.

Das potentielle Steueraufkommen wird unter der Annahme geschdatzt, dass das
Handelsvolumen als Reaktion auf die EinfUhrung einer Finanziransaktionssteuer zu-
rGckgeht’). Die GroBe dieses Effekts hdngt vom Steuersatz, den Transaktionskosten
und dem Hebel ab (je mehr sich Transaktionskosten und Margins durch die Steuer
erhdhen, desto stérker wird das Handelsvolumen sinken). FUr jeden Steuersatz und
jeden Typ von Finanzinstrument wird dementsprechend ein niedriges, mittleres und
hohes 'Transaktionsddmpfungsszenario” sperzifiziert. Spot-Transakfionen an Bdrsen
(wie etwa der Kauf einer Aktie) duUrften bei EinfOhrung einer Finanzfransaktfionssteuer
nicht nennenswert sinken, weil die entsprechenden Transaktionskosten relativ hoch
sind und durch die Steuer nicht spUrbar steigen wirden. Auf den Derivatmarkten
sind hingegen die Transaktionskosten sehr niedrig, eine Finanztransaktionssteuer
wurde sie daher merklich erhdhen. FUr die Schatzung des Steuerertrags wird unter-
stellt, dass das Volumen von Derivatiransaktionen bei einem Steuersatz von 0,1% um
60% bis 90% sinkt, bei einem Steuersatz von 0,01% um 10% bis 40% (Ubersicht 2).

Das Steueraufkommen wurde fur einzelne europdische Lander, groBe Regionen so-
wie fUr die Welt insgesamt geschdatzt, und zwar auf Basis der Transaktionsdaten for
das Jahr 20068). Fir Osterreich ergeben sich bei einem Steuersatz von 0,1% Ertrége

7) Effekte eines Ausweichens auf Drittmdarkte werden dabei nicht berlcksichtigt. Sie hdngen wesentlich da-
von ab, welche Lander in welchen der drei Handelszeitzonen (Fernost, Europa, USA) gemeinsam eine gene-
relle Finanztransaktionssteuer einfUhren. Dies ist eine politische Frage, die sich kaum prognostizieren 18sst. Die
Erfahrungen von GroBbritannien mit dem relativ hohen Steuersatz der Aktientransaktfionssteuer (0,5%) lassen
vermuten, dass die Abwanderung dann gering wére, wenn alle wichtigen Finanzpl&tze einer Zeitzone von
der Steuer erfasst werden (siehe dazu auch Schulmeister — Schratzenstaller — Picek, 2008).

8) Daten fUr die Spot-Transaktionen im Jahr 2007 sind noch nicht vollsténdig verfigbar. Da die Ertréige aus
einer Finanztransaktionssteuer Uberwiegend aus der Besteuerung von Derivatgeschaften resultieren und letz-
tere 2007 um 11,8% rascher expandierten als das nominelle Welt-BIP, erg&ben sich fir 2007 um etwa 10% hé-
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von 0,62% des BIP und bei einem Steuersatz von 0,01% von 0,21% des BIP (1,6 bzw.
0,5 Mrd. €; jeweils Szenario der miftleren Transaktionsdé@mpfung). Die Besteuerung
von Spot-Transaktionen an Bdrsen (mit Aktien oder Anleihen) bréchte keinen nen-
nenswerten Erfrag, wirde also auch kaum belastet (Ubersicht 3; dies gilt fir alle
L&nder). Der Bérsehandel mit Finanzderivaten hat in Osterreich keine Bedeutung, die
Ertr&ge einer FTS wirden fast ausschlieBlich von OTC-Transaktionen stammen, insbe-
sondere aus dem Devisenhandel.

Ubersicht 2: Annahmen Uber Transaktionskosten, Margins und den Rickgang des Handelsvolumens bei Einfohrung

einer Transaktionssteuer

Spot-Transaktionen an Bérsen
Aktien
Anleihen

Derivat-Transaktionen an Bdrsen
Aktien (Indizes)
Zinsinstrumente
Devisen
Rohstoffe

OTC-Transaktionen

Q: WIFO.

Trans- Margin
aktions- Rate

kosten
In % In%
0.3 -
0.2 -
0,005 8.0
0,003 1,0
0,004 3.0
0,005 6,0
0,003 1,0

Steuersatz 0,10%

Niedrig

Mittel

Hoch

15
10

EinfGhrung einer Transaktionssteuer

Steuersatz 0,01%

Niedrig

Steuersatz 0,05%
D&mpfung des Handelsvolumens in %
Niedrig Mittel Hoch
8 5 8
0 3 6
50 60 70
60 70 85
50 65 75
50 60 70
60 70 85

FUr Deutschland werden die Ertréige bei einem Steuersatz von 0,1% auf 1,50% des BIP
geschatzt, bei einem Steuersatz von 0,01% auf 0,47% des BIP (43,3 bzw. 13,8 Mrd. €;
Szenario der mittleren Transaktionsd@mpfung). Der groBte Teil der Ertréige kéme von
der Derivatbdrse Eurex, der Handel mit Aktien bzw. Anleihen wirde auch in Deutsch-
land kaum belastet (Ubersicht 4).

Ubersicht 3: Geschdtzte Einnahmen aus einer Finanztransaktionssteuer in

Osterreich, Deutschland und GroBbritannien

Spot-Transaktionen an Bérsen
Dampfung des Handelsvolumens
Niedrig
Mittel
Hoch

Derivat-Transaktionen an Bérsen
Dampfung des Handelsvolumens
Niedrig
Mittel
Hoch

OTC-Transaktionen

Dampfung des Handelsvolumens
Niedrig
Mittel
Hoch

Alle Transaktionen

Dampfung des Handelsvolumens
Niedrig
Mittel
Hoch

Q: WIFO.

Osterreich

Steuersatz
0.1% 005% 0.01%
0,024 0,012 0,003
0,023 0,012 0,003
0,022 0,012 0,002
0,003 0,002 0,001
0,002 0,001 0,001
0,001 0,001 0,000
0.893 0,595 0,238
0,595 0,446 0,208
0,298 0,223 0,179
0,920 0,609 0,241
0,620 0,460 0,211
0,321 0,236 0,181

Deutschland

0.1%

Steuversatz
0,05%

0,01%

In % des nominellen BIP

0,099
0,094
0,089

1,480
1,020
0,561

0,560
0,374
0,187

2,140
1,488
0,836

0,051
0,049
0,048

0,970
0,740
0,420

0,374
0,280
0,140

1,394
1,070
0,608

0,010
0,010
0,010

0,378
0,332
0,286

0,149
0,131
0,112

0,538 1
0,473
0,408

GroBbritannien

Steuversatz
0,1% 005% 001%
0,438 0,224 0,046
0,419 0,219 0,046
0,396 0,212 0,044
5884 3,915 1,561
3,939 2942 1,367
1,993 1,495 1,172
6,381 4,254 1,702
4,254 3,191 1,489
2,127 1,595 1,276
2,704 8,393 3,309
8,612 6,352 2,901
4,517 3,302 2,492

here Steuerertr&ge als fir 2006 ausgewiesen (z. B. im Szenario der mittleren Transaktionsddmpfung bei einem
Steuersatz von 0,05% also statt 1,097% etwa 1,2% des Welt-BIP).

WIFO
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Aufgrund der hohen Konzentration von Transakfionen auf den Finanzplatz London
wdren die Einnahmen aus einer generellen Transaktionssteuer in GroBbritannien be-
sonders hoch: Selbst im Szenario der hohen Transaktionsddmpfung und mit dem
niedrigsten Steuersatz von 0,01% wuirden die Steuerertrdge rund 2,49% des BIP aus-
machen (Ubersicht 3).

FUr die Weltwirtschaft insgesamt ergdbe sich ein Steuerertrag von 1,52% des Welt-BIP
bei einem Steuersatz von 0,1% bzw. 0,49% bei einem Steuersatz von 0,01% (Uber-
sicht 4). In Europa und Nordamerika erbrdchte eine Finanziransaktfionssteuer anné-
hernd den gleichen Erfrag (zwischen 2,2% und 0,7% des jeweiligen BIP bei einem
Steuersatz von 0,1% bzw. 0,01%). In Asien und im pazifischen Raum wdre der Steuer-
ertrag etwas niedriger (1,5% bzw. 0,5% des BIP).

Ubersicht 4: Geschdtzte Einnahmen aus einer Finanztransaktionssteuer in der Weltwirtschaft

0.1%

Spot-Transaktionen auf Bérsen
Dampfung des Transaktionsvolumens

Niedrig 0,166
Mittel 0,158
Hoch 0,149

Derivat-Transaktionen auf Bérsen
Dampfung des Transaktionsvolumens

Niedrig 1,165
Mittel 0,790
Hoch 0,415

OTC-Transaktionen
Dampfung des Transaktionsvolumens

Niedrig 0,862
Mittel 0,575
Hoch 0,287

Alle Transaktionen
Dampfung des Transaktionsvolumens

Niedrig 2,193
Mittel 1,523
Hoch 0,852
Q: WIFO.
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Welt Europa Nordamerika Asien und pazifischer Raum
Steuversatz Steuversatz Steversatz Steuversatz
0,05% 0.01% 0.1% 0.05% 0.01% 0.1% 0,05% 0,01% 0.1% 0,05% 0,01%
In % des nominellen BIP
0,085 0,017 0,214 0,110 0,022 0,232 0,119 0,024 0,194 0,099 0,020
0,083 0,017 0,206 0,107 0,022 0,220 0,116 0,024 0,184 0,097 0,020
0,080 0,017 0,194 0,104 0,021 0,208 0,112 0,023 0,174 0,094 0,019
0,770 0,304 1,175 0,779 0,309 2,279 1,510 0,598 0,784 0,505 0,191
0,583 0,267 0,792 0,588 0,271 1,538 1,139 0,524 0,559 0,392 0,169
0,311 0,229 0,410 0,307 0,232 0,797 0,598 0,450 0,334 0,250 0,146
0,575 0,230 1,667 1,111 0,445 0,604 0,403 0,161 1,142 0,762 0,305
0,431 0,201 1,111 0,834 0,389 0,403 0,302 0,141 0.762 0,571 0,267
0216 0,172 0,556 0,417 0,333 0,201 0,151 0,121 0,381 0,286 0,228
1,430 0,551 3,057 2,000 0,776 115 2,031 0,784 2,121 1,365 0,516
1,097 0,485 2,109 1,528 0,682 2,160 1,557 0,690 1,505 1,060 0,456
0,607 0,418 1,160 0,828 0,587 1,206 0.861 0,594 0,888 0,630 0.394

Eine generelle und weltweite Besteuerung von Finanztransaktionen kann nur der Ab-
schluss eines Umsetzungsprozesses in mehreren Etappen sein. In einer ersten Etappe
sollten die Spot- und Derivattransakfionen an Bérsen in der EU erfasst werden. Daran
mussten sich vor allem Deutschland und GroBbritannien beteiligen, da anné&hernd
99% aller Bérsentransaktionen in der EU auf diese beiden Lander entfallen.

FUr die hohe Konzentration des Handelsvolumens auf die Bdrsen in London und
Frankfurt sind primér Netzwerkexternalit&ten bestimmend. Eine geringfUgige Transak-
tionssteuer — etwa von 0,01% — wirde deshalb keine nennenswerte Abwanderung
von Transaktionen ausldsen, wie der Erfolg der britischen Aktfientransaktionssteuer
("stamp duty") bestatigt: Trotz eines relativ hohen Steuersatzes von 0,5% hat die Ein-
fOhrung dieser Steuer die Attraktivitat des Finanzplatzes London nicht beeintréchtigt
(gleichzeitig fragt die stamp duty mit 0,7% zum gesamten Steueraufkommen in
GroBbritannien bei; Schulmeister — Schratzenstaller — Picek, 2008).

Auf der Grundlage der Erfahrungen mit einer Bagatellsteuer auf Bérsentransaktionen
sollten in einer zweiten Etappe auch OTC-Transaktionen in der EU in Euro der einheit-
lichen Besteuerung unterworfen werden. Erst in einer dritten Etappe wirden auch
die Devisentransakfionen einbezogen werden.

Wegen der hohen Konzentration der Transaktionen auf wenige Finanzpl&ize wirden
auch die Ertrége aus wenigen Landern stammen, in der EU in erster Linie aus GroB-
britannien und Deutschland. Die Transaktionssteuer wére deshalb aber nicht primdér

MONATSBERICHTE 8/2008 WIFO



FINANZKRISE: FINANZTRANSAKTIONSSTEUER

von den Finanzinstitutionen bzw. letztlich der Bevélkerung dieser beiden Ldnder zu
fragen. Vielmehr wirden all jene Akteure die (Bagatell-)Steuer von z. B. 0,01% leisten,
welche sich der Borsen in London oder Frankfurt bedienen. Wegen deren Attraktivi-
t&t dank Agglomerationsvorteilen und effizienter Organisation wird ein groBer Teil
der Transaktionen in London oder Frankfurt von Akteuren aus anderen Ld&ndern
durchgefuhrt. Nimmt man an, dass sich das Volumen dieser Transaktionen ungefdhr
entsprechend dem Niveau der wirtschaftlichen Performance auf die HerkunftslGn-
der verteilt, so wirde eine Finanztransakfionssteuer durchaus dem Grundsatz einer
fairen Aufteilung von Steuerlasten entsprechen.

Freilich mUsste Landern wie GroBbritannien oder Deutfschland fUr die Bereitstellung
besonders leistungsfahiger Borsen ein bestimmter Anteil an den Einnahmen aus einer
Finanztransaktionssteuer zuflieBen. Der andere Teil kdnnte jedoch fUr supranationale
Projekte verwendet werden, sei es auf europdischer oder globaler Ebene.
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Trade Dynamics and Price Fluctuations in Financial Markets and the
Stabilisation Potential of a Financial Transaction Tax —Summary

Over the past 20 years, the discrepancy between financial fransactions and ac-
fivities in the real economy has widened. At the same time, the instability of ex-
change rates, commodity prices and share prices has increased:

e In 2007 the volume of financial transactions was 73.5 times higher than global
nominal GDP. Since 1990, it has expanded almost 5 times faster than the global
economy.

e This expansion is driven by derivative markets, in particular futures and options
frading on exchanges. In 2007, its volume was 43.4 times higher than global
GDP. The hike in such fransactions was steepest in Germany: in 2007, they were
already 52.6 times higher than GDP.

e Exchange rates, commodity prices and share prices fluctuate in a sequence of
medium-term trends ("bulls and bears"). These trends result from an accumula-
fion of short-term runs, whose durations differ according to their directions: up-
ward runs in a bullish market persist longer than downward runs.

Overall, these developments suggest that speculative frading considerably con-
fributes to the volatility of exchange rates, commodity prices and share prices,
driving these prices away from their fundamental equilibriums in the longer run.
Technical speculation systems, which are increasingly being used also by "ama-
feurs", play an important role here. The volume traded in financial markets is in any
case much foo high to primarily reflect transactions between hedgers and specu-
lators.

A general financial fransaction tax (FTT) would specifically make short-term specu-
lative transactions in the derivatives markets more expensive and thus help stabi-
lise exchange rates, commodity prices and share prices. This is particularly true
with regard to the frend-strengthening effects of "fast" technical trading system:s,
i.e., systems using intraday data.

WIFO estimated the potential tax revenues for single European countries, major
regions and on a global scale. For Austria, a tax rate of 0.1 percent would pro-
duce 0.62 percent of GDP; a tax rate of 0.01 percent would yield 0.21 percent of
GDP (€ 1.6 bilion and € 0.5 billion, respectively). In Germany, revenues would be
1.50 percent and 0.47 percent of GDP, respectively.

For the global economy as a whole, a tax rate of 0.1 percent or 0.01 percent
would yield 1.52 percent or 0.49 percent of global GDP. In Europe and North
America, a general FTT of 0.1 percent or 0.01 percent would generate approxi-
mately the same amount, notably between 2.2 percent and 0.7 percent of the re-
spective GDP.

A general taxation of financial transactions can only be the final stage of the im-
plementation process. In a first stage, the tax should be levied on spot and deriva-
fives fransactions on exchanges in the EU. This requires above all the participation
of Germany and the UK, as almost 99 percent of all exchange transactions in the
EU are carried out in these two countries. Providing especially efficient financial
markets, these two counftries should of course receive a certain share of the tax
revenues. The remaining part could be used for supranational institutions like the
EU or supranational projects in the framework of development cooperation.
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