Markus Demary

Finanzkrisen werden durch das Platzen von
Preisblasen sowie durch die Umkehr von
Kapitalstromen ausgeldst. Bei Preisblasen
handelt es sich um Preisanstiege, die nicht
durch 6konomische Fundamentaldaten ge-
rechtfertigt sind. Wenn die Marktteilneh-
mer in einer solchen Situation nicht langer
auf weitere Preisanstiege vertrauen und
Vermdgenswerte in Panik verkaufen, flihrt
dies zu weiteren Vermdgensverlusten. Ka-
pitalstrome drehen sich dann um, wenn
Einlagen in der Erwartung zuriickgezogen
werden, dass andere Anleger dies ebenfalls
tun. Schlechte Meldungen oder Geriichte
tber eine Bank sind dafiir schon aus-
reichend. Jeder Akteur mochte in einer
solchen Situation seine Einlagen schnell
genug retten. Ein solcher Bank Run resul-
tiert aus mangelndem Vertrauen in die Si-
cherheit der Einlagen." Dies war beispiels-
weise bei der Asienkrise der Fall. Bei den
jiingsten Bankenkrisen in den USA und Eu-

ropa handelte es sich jedoch um einen [IEEEEEEEEEE——

Bank Run von Banken auf andere Banken.?

Vermeidung von Fehlbewertungen
als Ziel

John Maynard Keynes und James Tobin
schlugen die Besteuerung von Finanzge-
schaften vor, um kurzfristige Spekulations-
geschéfte einzuddmmen und Finanzkrisen
zu vermeiden Aktuell verfolgt die EU-
Kommission die Einfiihrung einer solchen
Finanztransaktionssteuer (FTS) fiir die 27
EU-Staaten. Bei einem Steuersatz von 0,1
Prozent werden jahrliche Steuereinnah-
men von 57 Milliarden Euro erwartet.¥
Kritiker befiirchten infolge der Steuer je-
doch eine Schwachung des Finanzplatzes
Deutschland.®) GroBbritannien ist gegen
die Einfiihrung einer FTS®), wihrend Frank-
reich eine solche Steuer auch im Allein-
gang einfiihren wiirde.” Ganz allgemein
sehen die Befiirworter der FIS Finanz-
markte aufgrund von hoher Liquiditat als

Finanztransaktionssteuer -
ersatzlos gescheitert?

instabil an, wihrend die Gegner Liquiditat
als notwendig fiir das Funktionieren der
Preisbildung erachten.®

Kann eine Finanztransaktionssteuer die In-
formationseffizienz der Vermdgenspreise
erhthen? Basiert ein Akteur seine Kauf-
entscheidung fiir einen Vermdgenswert
auf seinen privaten Informationen, so legt
die anschlieBende Preisreaktion diese pri-
vaten Informationen fiir die tbrigen Ak-
teure des Marktes offen. Wenn alle Hand-
ler alle vorhandenen 6ffentlichen und
privaten Informationen bei ihren Handels-
entscheidungen beriicksichtigen, werden
diese Informationen durch Handel in den
Vermogenswert eingehen. Wenn alle Ver-
mdogenswerte alle verfiigbaren Informatio-
nen widerspiegeln, dann ist der Markt in-
formationseffizient. In diesem Fall ist keine
Form von Regulierung notwendig. Eine FTS
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Dass eine Finanztransaktionssteuer (FIS)
sich fldchendeckend durchsetzen ldsst, er-
weist sich allem Eindruck nach in der poli-
tischen Diskussion der vergangenen Mo-
nate als eher unrealistisch. Fiir den Autor
sind damit Ausweichreaktionen geradezu
vorprogrammiert. Und als mindestens
ebenso kritisch wertet er, dass eine FIS
nicht unterscheiden kann, ob eine Han-
delsstrategie Fehlbewertungen entgegen-
wirkt oder sie verstdrkt. Und auch gegen
eine  Finanzaktivititssteuer macht er
Bedenken geltend. Als geeignetere Instru-
mente gegen einen Bank Run, als den er die
Krisen in den USA und Europa einstuft,
nennt er stattdessen vertrauensbildende
MaBnahmen, wie Einlagensicherungsfonds
sowie hdhere Eigenkapitalanforderungen
an die Banken zur Absicherungen gegen
innovative Finanzprodukte. (Red.)

kdnnte die Marktteilnehmer sogar davon
abhalten, Informationen durch Handel of-
fenzulegen.

Das Vorhandensein von Preisblasen deutet
hingegen darauf hin, dass nicht alle Markt-
teilnehmer vollkommen rational agieren.
Durch Preisblasen sind Vermdgenspreise
volatiler als ihre Fundamentalwerte.? Vola-
tilitdt ist jedoch nicht per se negativ zu
bewerten, da sie auch durch neu eintref-
fende Informationen entstehen kann. Ziel
einer Finanzmarktregulierung sollte daher
nicht die Reduktion der Volatilitidt, son-
dern die Vermeidung von Fehlbewertun-
gen sowie einer Vertrauensbildung im Fi-
nanzsektor sein.

Wirkung einer Finanztransaktionssteuer
auf unterschiedliche Handelsstrategien

Umfragestudien kommen zu dem Ergebnis,
dass Finanzmarktprofis zwei Formen von
Handelsstrategien einsetzen.'® Zum einen
analysieren sie Fundamentaldaten: Dann
verkaufen sie bei Uberbewertungen und
kaufen bei Unterbewertungen. Diese Han-
delsstrategie wirkt Fehlbewertungen ent-
gegen. Zum anderen schreiben Handler
vergangene Trends in die Zukunft fort.
Durch dieses Handelsmodell werden be-
stehende Fehlbewertungen verstarkt. Eine
FTS kann zwischen diesen zwei Formen des
Handelns - niitzlichem und schadlichem -
nicht unterscheiden (Abbildung).

Fiir die Wirkungsanalyse einer FTS sind Fi-
nanzmarktmodelle, welche diese beiden
Handelsstrategien annehmen, nitzlich.™
In diesen Modellen zeigt sich, dass niedrige
Steuersdtze eine stabilisierende Wirkung
entfalten, da sie die trendbasierten Han-
delsstrategien stdrker bestrafen als die
fundamentalwertbasierten Handelsstrate-
gien. Bei hoheren Steuersdtzen dagegen
werden die fundamentalwertbasierten
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Abbildung: Wirkungsweise einer Finanztransaktionssteuer
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Quelle: Eigene Berechnungen, basierend auf Demary, M., a.a.0.
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Strategien ebenfalls unprofitabel, was
Fehlbewertungen beglinstigt.'? In Erwei-
terungen dieser Modelle um zusatzliche
langerfristig agierende Hiandler zeigt die
FIS dhnliche Wirkungen (Abbildung).’)
Unter einer simulierten Steuer von bei-
spielsweise zwei Prozent pro Transaktion
dagegen stellt fast ein Drittel der Marktak-
teure den Handel ein.'

Wie hoch sollte eine Finanztransaktions-
steuer sein? Empirische Studien zu der
Wirkung von Transaktionssteuern in Fi-
nanzméarkten konnen nicht problemlos
durchgefiihrt werden:'® Zwar kann der
Zeitraum vor Einflihrung der Steuer mit
dem Zeitraum nach Einflihrung der Steuer
verglichen werden, es fehlt jedoch die ei-
gentliche Kontrollgruppe, namlich die Ent-
wicklung des Finanzmarktes, wenn keine
Steuer eingefiihrt worden wire.'® Aus die-
sem Grund kann nur auf Modellanalysen
zuriickgegriffen werden, um die Effekte der
FIS zu schétzen. Diese Modelle basieren
auf einfachen, aber realititsnahen Verhal-
tensannahmen, die aus Befragungsstudien
abgeleitet wurden. Die Kursausschlage aus
den Computersimulationen dieser Modelle
weisen dhnliche statistische Eigenschaften
auf wie reale Tagesdaten.'”) Es liegt deshalb
nahe, dass die Wirkungsanalyse einer FTS
mithilfe dieser Modelle somit auch ent-
sprechend realistische Politikempfehlungen
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liefern kann.'® Vor dem Hintergrund, dass
zu hohe Steuersitze in diesen Modellen de-
stabilisierend wirken, sollte von der Politik
ein sehr niedriger Steuersatz gewahlt wer-
den. Die Abschdtzung der genauen Hohe
des kritischen Werts fiir den Steuersatz ist
jedoch schwierig, da weitere Transaktions-
kosten in den Modellen nicht beriicksich-
tigt sind."

Notfalls im Alleingang?

Was passiert, wenn nur Frankreich die
Finanztransaktionssteuer einflihrt? Frank-
reich plant, eine FTS notfalls auch im Al-
leingang einzufiihren.20 Mit welchen Aus-
wirkungen auf den Finanzplatz Paris ist
unter diesen Umstdnden jedoch zu rech-
nen? Eine Antwort auf diese Frage liefert
ein Modell mit zwei Ldndern und zwei Fi-
nanzplitzen.2) Wird an nur einem Finanz-
platz eine FTS erhoben, so steigt die Vola-
tilitat der Kurse an dem Finanzplatz ohne
die Steuer, wéhrend sie an dem Finanz-
platz mit Steuer sinkt.22 Der Grund hierfiir
ist, dass die Handler auf den Finanzplatz
ohne die Steuer ausweichen. Vor allem
Trendbasierte Handelsstrategien werden
auf dem Finanzplatz ohne FIS hiufiger
verwendet.

Wird die FTS jedoch gleichermaBen auf
beiden Finanzplatzen erhoben, so sinkt die

Volatilitat in beiden Markten.23) Es ist da-
her damit zu rechnen, dass aufgrund einer
franzosischen FTS nicht nur die Volatilitat,
sondern auch das Handelsvolumen in Paris
sinken wiirde, da die Hiandler auf andere
Finanzpldtze ausweichen wiirden. Damit
wére das Problem einer exzessiven Volatili-
tat nicht gel6st, sondern nur auf andere
Finanzplatze verlagert worden.

Alternativen zur
Finanztransaktionssteuer

Die FTS ist als problematische Regulierung
zu bewerten, da sie nicht zwischen niitzli-
cher und schidlicher Spekulation unter-
scheidet und kein verantwortliches Handeln
fordert. Eine Finanzaktivititssteuer, eine
Besteuerung von Gewinnen und Gehiltern
im Finanzsektor ist ebenfalls kritisch zu se-
hen, da sie auch ein solides Bankmanage-
ment bestrafen kann.24 Auch ist nicht klar,
in welcher Weise Banken davor bewahrt
werden, in Schieflage zu geraten.

Die Bankenkrisen in den USA und Europa
hatten den Charakter eines Bank Run. Eini-
ge betroffene Banken weisen aufgrund ih-
rer Verflechtungen mit anderen Banken
eine hohe systemische Relevanz fiir den
Bankensektor auf.2® Gegen einen Bank
Run kann eine FTS allerdings nicht helfen,
hier sind stattdessen vertrauensbildende
MaBnahmen, wie ein Einlagensicherungs-
fonds, gefragt.2® Dieser Aufgabe kommt
die European Financial Stability Facility
(EFSF) nach. Zusatzlich sollten aber hohere
Eigenkapitalanforderungen an die Banken
gestellt werden. Systemrelevante Banken
werden vorsichtiger sein, wenn fiir sie ho-
here Eigenkapitalanforderungen gelten.2)
Es ist jedoch fraglich, ob die angestrebte
Eigenkapitalquote von neun Prozent hier-
fiir ausreichend sein wird.28) Fiir innovative
Finanzprodukte sollte zusatzliches Eigen-
kapital zur Absicherung gehalten werden
miissen.2?) Ein Bank Run kann namlich nur
verhindert werden, wenn das Eigenkapital
der Banken auch héher als die Summe ih-
rer Risikopositionen ist.30
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