Kapitel 3: Organisation
Wie sehen Struktur der Devisen-
markte und ihre Entwicklung aus ?

Um die Probleme bei der Implementation einer
PFTT (und implizit der ERND) behandeln zu kon-
nen, ist es zunachst erforderlich, die Struktur und
Funktionsweise von internationalen Devisenmarkte
und deren Entwicklung zu verstehen.

D Charakteristika des Devisenmarktes. Seit dem
Zusammenbruch des Festkurssystems von Bretton-
Woods hat sich ein globaler, sehr differenzierter in-
ternationaler Devisenmarkt herausgebildet. Die
wichtigsten Devisen konnen heute jederzeit, von
jedem Ort aus und in erheblichen Betragen zu ge-
ringen Kosten gegen andere Wahrungen getauscht
werden. Im April 2001 betrug der tagliche Devisen-
umsatz rund 1,2 Mrd. US-Dollar; drei Jahre zuvor
hatte er noch rund 1,5 Mrd. US-Dollar betragen.!
Der Rickgang wéahrend dieser drei Jahre machte 19
Prozent zu laufenden und 14 Prozent zu konstanten
Dollarkursen aus (Basis: April 2001).

Die am Devisenmarkt gehandelten Volumina sind
beeindruckend: einzelne Transaktionen von 200 bis
500 Millionen US-Dollar sind nicht unublich, d.h. es
handelt sich im wesentlichen um einen Markt fir
GroBhandler. Die Preisstellung erfolgt oft 20 mal
pro Minute; der Wechselkurs kann sich am Tag
mehrere tausend Mal andern, allerdings meist in
sehr kleinen Schritten, was die glattenden und risi-
kovermindernden Effekte von Liquiditat zum Aus-
druck bringt. 2

! Siehe BIS (2001) und Galati (2001).

2 Siehe auch die beispielhaften ,,Schnappschisse” eines elektroni-
schen Handelsplatzes im Anhang 4.



Die wichtigsten sieben Wahrungen
sind mit ihren Marktanteilen in der
folgenden Tabelle 3 wiedergegeben
(auf 100 Prozent normiert)= Der
Anteil dieser Wahrungen am ge-
samten Transaktionsvolumen be-
trug 2001 rund 90 Prozent.

Tabelle 3:

Die Volumina der taglichen Devisenmarkt-
transaktionen nach Wahrungen in Mrd. US-
Dollar (jeweils fiir die Monate April)

1998 2001
US-Dollar 43,7 45,2
Euro *) 18,8
Yen 10,1 11,4
Pfund Sterling 5,5 6,6
Schweizer 3,6 3,0
Franken
Kanadischer 1,8 2,3
Dollar

Australischer 1,6 2,1
Dollar

*) Fur die Zeit vor Einflhrung des Euro wur-
den die nationalen Wahrungen von Euro-
land individuell erfasst. Die wichtigsten wa-
ren die Deutsche Mark (15,1 Prozent) und
der franzésische Franc (2,6 Prozent). Die
anderen EWS-Wahrungen und der ECU
machten 8,7 Prozent aus. Die Addition die-
ser Werte als Vergleich zum Euro ware
inkorrekt.

Die geografische Aufteilung des
globalen Devisenmarkts hat sich in
den letzten drei Jahren kaum ge-
andert. Nach wie vor dominiert der
Handelsplatz GrofBbritannien (Lon-
don) mit knapp einem Drittel des

33 Da Devisenmarktgeschafte jeweils zwei
Transaktionen ausldsen, eines in der Aus-
gangs-, eines in der Zielwahrung, addiert
die BlZ die Transaktionen auf 200 Prozent.
Hier wird der Anschaulichkeit wegen die
Ubliche Normierung verwendet.

Geschafts, gefolgt von den USA
(New York) mit 16 und Japan (To-
kio) mit 9 Prozent. Die Bundesre-
publik Deutschland nimmt mit rund
5 Prozent Marktanteil hinter Singa-
pur den funften Platz ein. Die Auf-
teilung nach Handelsplatzen ist fur
das Jahr 2001 aus Grafik 3 ersicht-
lich.

Am Vergleich zwischen der Vertei-
lung der gehandelten Devisen und
der Verteilung auf Handelsplatze
wird deutlich, dass die Aktivitaten
in den Devisenmarkten vollig losge-
l6st von den Wahrungen des jewei-
ligen Handelsplatzes gesehen wer-
den mussen. Der global fuhrende
Handelsplatz London besitzt knapp
ein Drittel des Marktes, obwohl das
Pfund Sterling nur in 6,6 Prozent
der Transaktionen involviert ist. Der
Stadtstaat Singapur mit einer Wah-
rung, die nur in 1,1 Prozent aller
Transaktionen verwendet wird, er-
reicht ein Handelsvolumen, das
hoher ist als in der Bundesrepublik
Deutschland, obwoh! die Deutsche
Mark 1998 noch in 15 Prozent aller
Transaktionen verwickelt war. Man
erkennt daraus, dass der Devisen-
markt ein echter globaler Markt ist,
insofern nationale Grenzen und
Hoheitsgebiete fur die Emission von
Devisen praktisch keine Rolle mehr
spielen. Vor diesem Hintergrund
mussen alle MafBnahmen, die wah-
rungspolitischen Kontrollen gleich-
kommen (Beschrankungen von De-
visenein- und -—ausfuhr, gesplittete
Wechselkurse, Zwangsdepositen
auf Devisenimporte oder Zees Kapi-
talimportsteuer) ausgesprochen kri-
tisch beurteilt werden, weil sich
dadurch das jeweilige Wahrungsge-
biet vom internationalen Kapital-
markt abschottet, was im Zweifel
mehr Nachteile als Vorteile mit sich
bringt.

Die starke Konzentration des Devi-
senhandels erklart sich aus folgen-
den Faktoren:
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Grafik 3:

Die Aufteilung der taglichen Devisenmarkttransaktionen nach Handelsplatzen

in Prozent (April 2001)

GroRbritannien
32%

1.

Eine Devise ist (etwa im Kassa-
geschaft) ein homogenes Gut;
auch die standardisierten For-
men von Devisentermingeschaf-
ten und die aus Kombinationen
von Kassa- und Termingeschaf-
ten bestehenden Swapps und
Optionen) koénnen jeweils fir
sich genommen als homogene
Gu-ter betrachtet werden. Da-
durch besitzt der Finanzplatz
des Wahrungsgebiets einer De-
vise keinen besonderen Vorteil
in Form von spezifischen stand-
ortrelevanten Informationen.
Daten Uber Devisenmarkte ste-
hen immer global zur Verfu-

gung.

Die Konzentration auf nur weni-
ge grolBe Finanzplatze erklart
sich vorwiegend aus technologi-
schen Faktoren. Bei der verwen-
deten Transaktionstechnologie
fallen die Durchschnittskosten
fur die Abwicklung von Transak-
tionen mit zunehmender GroR3e
des Marktes. Dies fuhrt zu ei-

nem sogenannten ,natlrlichen
Monopol“, mit der Folge der
weltweiten Konzentration des
Markts. Dass London, New York
und Tokio hier besondere Stan-
dortvorteile besitzen, erklart
sich historisch. London hat den
zusatzlichen Vorteil, dass sich
seine Zeitzone nicht nur mit ei-
ner, sondern gleich mit zwei
anderen wichtigen Zeitzonen
uberlappt. Singapur und Hong-
kong haben von der traditionel-
len Verbundenheit mit dem byi-
tischen Finanzplatz profitiert.

3. Bei globalen‘EI 24-Stunden-
Echtzeit-Handel™ liegt es nahe,
das Devisengeschaft auf drei
Zeitzonen zu verteilen. Dieser

4 Das soll nicht die politischen Erfolge der
Regierungen dieser Finanzplatze schma-
lern, denn die Verbundenheit mit GrofBbri-
tannien allein hatte nicht genigt (siehe
etwa Indien als Gegenbeispiel).

5 Der Handel wird allerdings durch Feierta-
ge/Wochenenden unterbrochen.
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Prozess ergibt sich fast zwangs-
laufig. Jede Zeitzone bildet da-
bei ihr eigenes Zentrum des De-
visenhandels heraus. In Europa
ist dies der Finanzplatz London;
in den USA liegt das Zentrum in
New York. Im asiatisch-pazifi-
schen Raum dominiert Tokio,
allerdings hat Singapur eine re-
lativ starkeE]SteIIung als Neben-
finanzplatz.® Die Nebenplatze
(in Europa besonders Frankfurt,
Zurich und Paris) werden den

sengeschafte im Verkehr mit
Nichtbanken werden weiterhin
lokal getétigt, aber Uber am
Zentralplatz ansassige Korres-
pondenzbanken abgewickelt.

. Die Konzentrationstendenzen

werden nicht nur geografisch
deutlich, sondern lassen sich
auch an der Zahl der im Devi-
sengeschaft engagierten Finanz-
institute fest machen. Auch hier
macht sich eine Konzentration
bemerkbar, wie an der Zahl der

Grafik 4:

Die Entwicklung der Zahl der

der BIZ berichtenden Finanzinstitute
nach ausgewahlten Landern (1992-2001)

DevisengroBBhandel wegen der
Kostenvorteile mittelfristig an
das ,natirliche Monopol“ der
zeitzonenspezifischen Zentrale
abgeben (hier London). Devi-

% Die Konsolidierung in Asien ist bei wei-
tem noch nicht so vorangeschritten wie in
den USA und Europa. Dennoch steht zu
erwarten, dass sich langerfristig auch hier
die gleichen Tendenzen durchsetzen.

berichtenden Institute fur die
Statistiken der BIZ deutlich
wird. Diese sind in Grafik 4 wie-
dergegeben. Lediglich der Fi-
nanzplatz Tokio zeigt bis 1998
eine gegenlaufige Tendenz, die
aber seitdem gebrochen zu sein
scheint.

. SchlieBBlich ist auch innerhalb

des Bankensystems eine ver-
starkte Konzentration zu beoba-
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chten. So entfielen im Jahre
1998 in den USA 75 Prozent
des Handelsvolumens auf 20
Banken; im Jahre 2001 waren
es nur noch 13 Akteure. Die ent-
sprechenden Zahlen fur Grof3-
britannien sind 24 und 17. Am
Finanzplatz Frankfurt wird das
Devisengeschéaft nur noch von
deutschen Banken betrieben.
Die hier ansassigen Auslands-
banken haben ihre Devisenhan-
delsplatze allesamt nach Lon-
don verlegt. Die Zahl der globa-
len ,Marktmacher” (,market ma-
ker®), die fur die wichtigsten
Wahrungspaare  kontinuierlich
Geld- und Briefkurse stellen,
gibt die BIZ weltweit mit nur
noch 20 an (Galati 2001, S. 42).

Die wichtigsten zehn Banken
sind mit ihrem jeweiligen
Marktanteil am Devisenmarkt in
der nachstehenden Tabelle 4
aufgefuhrt  (nach  Euromoney,
Mai 2001).

Die Konsolidierung im Banken-
wesen hat zu einer betrachtli-
chen Verringerung der Zahl der
Devisenhandelsplatze  (trading
desks) gefuhrt. Es steht zu er-
warten, dass sich dieser Trend
fortsetzen wird. Das Geschaft
wird sich dabei weiter auf die
Haupthandelsplatze konzentrie-
ren.

. Es gehort zum Charakteristikum

der Devisenmarkte, dass diese
sich vorwiegend an Banken/
Handler im Liquiditatshandel
untereinander richten. Im Jahre
2001 machten diese Transakti-
onen 86,8 Prozent des Gesamt-
betrags aus. Das Geschaft mit
Nichtbanken (Endnachfrager
wie Importeure/Exporteure, Di-
rektinvestoren, Anlagefonds, Le-
bensversicherungen usw.) ist im
Verhéltnis dazu relativ klein. Die
Struktur des Marktes nach
Gruppen von Geschéftspartnern
ist fir das Jahr 2001 in der
nachstehenden Tabelle 5 wie-
dergegeben.

Tabelle 4:

Die wichtigsten zehn am Devisenmarkt
aktiven Banken und ihre Marktanteile in

Prozent (April 2001)

Citygroup 9,74
Deutsche Bank 9,08
Goldman Sachs 7,09
JP Morgan 5,22
Chase Manhattan Bank 4,69
Credit Suisse First Boston 4,10
UBS Warburg 3,55
State Street Bank & Trust 2,99
Bank of America 2,99
Morgan Stanley 2,87

Dean Witter

Tabelle 5:
Die Struktur des Marktes nach Gruppen
von Geschaftspartnern (April 2001)

Gegenpartei Mrd. Anteil
Us-$ in
Prozent
Berichtende 689 58,7
Handler

Andere berichtende 329 28,0
Finanzinstitutionen

Nicht- 156 13,3
Finanzinstitute

Von diesen Transaktionen wur-
den 42,5 Prozent lokal und 57,5
Prozent grenziberschreitend
getatigt.
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Man muss sich klar machen,
dass ein Anstof3 von auferhalb
des Liquiditatshandels zu einer
Vielzahl von nachgelagerten
Transaktionen fuhrt. Bietet etwa
ein Exporteur seinen Dollarerlos
einer deutschen Bank an, so

sich im 24-Stunden-Rhythmus
ergeben. Der Tageszyklus fir
Devisenmarktaktivitaten gemes-
sen an der durchschnittlichen
Zahl der elektronischen Kontak-
te ist in Grafik 5 dargestellt
(nach Reuters):

Grafik 5:

Der Tageszyklus fiir Aktivitaten am Devisenmarkt gemessen
an der durchschnittlichen Zahl elektronischer Kontakte (1992-93)
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wird diese den Betrag zwar auf-
nehmen, die dadurch entste-
hende ,offene Position” aber so-
fort wieder durch Weitergabe an
den Markt schlieBen. Die Wei-
tergabe des ,Schwarzen Peters”
(,hot-potato trading”) geht so
lange fort, bis sich am Markt ein
Partner findet, der den Dollar-
betrag definitiv aufnimmt.

Der Devisenhandel verteilt sich
keineswegs gleichmaBBig Uber
den Tag hinweg. Die Aktivitaten
variieren erheblich in Abhangig-
keit vom Handel nach Zeitzo-

nen
der
gen

. Dies kann etwa an der Zahl
elektronischen Verbindun-
verdeutlicht werden, die

8. Die Konzentrationstendenz in
den Devisenmarkten wird ver-
starkt durch Synergien, die zwi-
schen den einzelnen Segmenten
bestehen. Auf sie wird im Fol-
genden eingegangen.

D Instrumente am Devisenmarkt.
Im Devisenmarkt werden Transak-
tionen mit unterschiedlichen In-
strumenten getatigt. Wahrend vor
12 Jahren die Kassatransaktionen
noch uberwiegten (im Jahre 1989
betrugen sie 54 Prozent des Ge-
samtvolumens), spielen sie heute
eine wesentlich geringere und der
Tendenz nach abnehmende Rolle
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(32 Prozent im Jahre 2001). Die
wichtigsten Instrumente sind heute
Devisenswapps (,FX swaps“) und
Termingeschéafte. Daneben werden
zu einem kleineren Teil OTC (,over
the counter”), d.h. auf der Basis
bilateraler Kontrakte, Devisen- und
Zinsderivate gehandelt.

Das Verhaltnis der einzelnen Devi-
senmarktsegmente zueinander ist
in der nachstehenden Tabelle 6
wiedergegeben.

Tabelle 6:
Die Struktur des Devisenmarkts nach den
wichtigsten Instrumenten (jeweils fiir April)

Mrd. US-

Dollar Prozentanteil

1998 2001 1998 2001
Kassa 568 387 38,1 32,0
Termin 128 131 8,5 10,8
Swapps 734 656 49,3 54,2

Insge- 4 490 1210 100 100
samt

Insge- 1400 1.210

samt

") Zu fixen Wechselkursen (April 2001). Die
Prozentanteile addieren sich wegen des
fehlenden Nachweises weiterer Instrumente
nicht zu 100 Prozent.

Zu den Markten ist folgendes an-
zumerken:

D Auf Kassamarkten (spot markets)
werden jeweils zwei Wahrungen
direkt miteinander getauscht.
Dabei werden immer zwei Prei-
se gestellt, einen fur den An-
kauf, einen fir den Verkauf
(Geld- und Briefkurs). So betrug

/" Die Daten sind Tagesdurchschnitte je-
weils fir den Monat April nach Angaben der
Bank fur Internationalen Zahlungsausgleich
(BlZ 2001).

etwa der bid/ask im Interban-
kenhandel fir den Euro gegen-
tber dem US-Dollar am 14. Ja-
nuar 2002 bei Offnung des
Markts @ Tokio 1.12108 /
1.12120.F Verkaufte an diesem
Tag etwa eine Bank A in Tokio
einen Betrag von $100 Millio-
nen gegen Euro an eine Frank-
furter Bank B, so musste die
Bank B dafir am 16. Januar ei-
nen Betrag von 112,108 Millio-
nen Euro an die Bank A liefern.
Kaufte die Bank A an diesem
Tag einen Betrag von $100 Mil-
lionen von der Bank B, so muss-
te sie dafir 112,120 Millionen
Euro zahlen.

Kassatransaktionen sind weit-
gehend standardisiert® und da-
mit extrem liquide. Der US-
Dollar/Euro-Devisenmarkt ist
der liquideste Finanzmarkt der
Welt Uberhaupt.

D Die Liquiditat ist fur bestimmte,
seltener gehandelte Devisen-
paare deutlich geringer als fir
Standardwahrungen. Das drickt
sich im allgemeinen in einer
starkeren Spreizung von Geld-
und Briefkurs (, bid/ask spread”)
aus (vergleiche Anhang 4). Es
gibt auch Félle, bei denen die
Transaktion Uber eine Mittler-
wahrung (,vehicle currency®) ab-
gewickelt wird, um die hohere
Liquiditat dieser Markte zu nut-
zen und damit trotz der doppel-
ten Wahrungskonversion Trans-

8 Man beachte, dass in diesem Falle die
Marge 12 ,Pips“ oder etwa einen Basis-
punkt ausmacht.

9 Es gibt gewisse Varianten, wie den ,pre-
spot” oder ,ante-spot“ und sogar ,cash®,
bei denen die Abwicklung vorgezogen und
der Handel rickwirkend getétigt wird. Diese
Geschafte sind vom Volumen her nicht
nennenswert. Bei der Preisstellung orien-
tiert man sich ebenfalls am Kassakurs (mit
Zu- oder Abschlagen).
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aktionskosten zu reduzieren.
Bei diesem ,cross-rate trading”
lost ein Geschaft die doppelte
Zahl von Transaktionen aus und
die Margen addieren sich ent-
sprechend. Auch die PFTT wdr-
de hier mehrfach angewendet
werden.

D Wie aus dem Beispiel deutlich
wird, mussen Devisengeschafte
normalerweise zwei Tage nach
Kauf/Verkauf abﬁechnet wer-
den (settlement).— Es sind da-
bei immer zwei nationale Ab-
rechnungssysteme beteiligt. Im
obigen Beispiel liefen die
Transaktionen vermutlich CGber
Fedwire in den USA und
RTGSP"S in der Bundesrepublik.

D Die Abwicklung des Devisenge-
schafts muss in beiden Wah-
rungen gleichzeitig erfolgen,
wenn ein  Abrechnungsrisiko
(,Herstatt-Risiko”)  vermieden
werden soll. Da die Abrechnung
(Settlement-Zahlung) in  ver-
schiedenen Zeitzonen erfolgt,
werden Abrechnungen in Asien
zuerst, danach in Europa und
zuletzt in Amerika getatigt. Dies
bringt das Risiko mit sich, dass
beispielsweise Euro in Frankfurt
ausgeliefert, bevor die entspre-
chenden Dollarbetrage in New
York gutgeschrieben werden.
Das kann erhebliche Risiken fur
den Kaufer von US-Dollar mit
sich bringen.

D Bei Termjingeschaften (,outright
forwards“y—ist Gegenstand des

10 56 viel Zeit ist (noch) vonnéten, um die
Vertrége zu konfirmieren und die Zahlun-
gen abzurechnen. Diese Zeit wird sich ver-
mutlich aufgrund von technologischen Ent-
wicklungen noch verkirzen.

1" Die Handler benutzen den Begriff
soutright”, um klarzustellen, dass es sich
eine einfache Transaktion und nicht um
eine solche handelt, die Teil eines Devi-
senswapps ist.

Handels das Versprechen, Devi-
sen zu einem im Voraus bestim-
mten Termin zu liefern/kaufen.
Der Zeitpunkt kann dabei drei
oder mehr Arbeitstage nach Ab-
schluss des Vertrags liegen. Fir
jeden Falligkeitstermin gibt es
dabei einen anderen Wechsel-
kurs, der im allgemeinen vom
Kassakurs abweicht. Terminge-
schafte werden erst bei Fallig-
keit abgewickelt, d.h. bei Ab-
schluss des Vertrﬁs erfolgt
noch keine Zahlung.

Termingeschéafte werden von
nichtfinanziellen Kunden am
Devisenmarkt zur Ausschaltung
von Wechselkursrisiken (hed-
ging) bei in der Zukunft liegen-
der Finanzierung von realwirt-
schaftlichen Vorgédngen einge-
setzt. Sie eignen sich aber auch
zur Spekulation. Diese Geschaf-
te mussen auf die besonderen
Winsche des Kunden hinsicht-
lich Betrag, Wahrung und Fallig-
keitsdatum zugeschnitten wer-
den (,customization®). Je weni-
ger typisch Falligkeitsdatum
und/oder Wahrungspaarungen
sind, desto teurer kann die
Transaktion werden, weil ein
solches Produkt an weniger li-
quiden Markte bereit gestellt
werden muss.

Finanzinstitute orientieren sich
bei ihren Aktivitaten im Termin-
geschaft hinsichtlich Falligkeits-
datum und Wahrungspaarung
an standardisierten Markten. So
gibt es fur die wichtigsten Wah-
rungen Markte fur Ein-, Zwel-,
Drei-, Sechs- und Zwolfmonats-
geld. Diese auf Termine stan-
dardisierten Markte sind wie-
derum erheblich liquider als fur

12 £s kann aber vor Zahlung etwa zum
Ubertrag von Wertpapieren zur Besiche-
rung des Geschafts kommen.
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nicht-standardisierter Produkte
und es kommt damit auch zu
geringeren Margen (Kosten der
Vermittlung).

Zwischen dem Kassakurs einer
Devise und dem Terminkurs be-
steht ein enger Zusammenhang,
der Uber die sogenannte ge-
deckte Zinsparitat hergestellt
wird. Besteht namlich die Mog-
lichkeit der Arbitrage, so muss
jede groBBere Marge zwischen
Kassa- und Terminkurs bei ge-
gebenem Zinsdifferenzial zwi-
schen In- und Auslandswahrung
sofort zu Transaktionen flhren,
die die Marge wieder auf das
NormalmaB3 zurickfihren. Sol-
che Arbitrageoperationen durfen
nicht mit Spekulation gleich ge-
setzt werden.

Wenn beispielsweise fur Drei-
monatsdepositen in Euro 5 Pro-
zent p.a. gezahlt werden, fir
Dreimonatsdepositen in Yen a-
ber nur 2 Prozent p.a., und
wenn es dann weder eine Pra-
mie noch einen Diskont auf
Dreimonatsgelder im Euro/Yen-
Terminmarkt gabe, so mdusste
dies risikofreie Arbitragetrans-
aktionen auslosen. Dabei wiur-
den Darlehen in Yen zu 2 Pro-
zent aufgenommen, gegen Euro
getauscht, mit 5 Prozent ver-
zinst und ohne Kursrisiko nach
drei Monaten wieder gegen Yen
zurlckgetauscht werden kon-
nen. Der risikofreie Arbitrage-
gewinn entsprache in diesem
Beispiel einem Viertel der Diffe-
renz zwischen den jahrlichen
Zinsraten der beiden Wah-
rungsgebiete. Aus diesem
Grunde wird das Zinsdifferenzial
fir Termingeschafte durch ei-
nen Zu- oder Abschlag auf den
Kassakurs geschlossen. Gering-
figige Unterschiede ergeben
sich lediglich durch
Transaktionskosten. Um diese

gering zu halten, werden Ter-
mingeschafte in aller Regel ,off
shore” an den Eurodevisenmaérk-
ten abgewickelt.

D Fur spatere Uberlegungen bleibt
festzuhalten, dass jede Spekula-
tion etwa am Terminmarkt—bei
gegebenem Zinsdifferenzial zwi-
schen zwei Wahrungen—Arbi-
trage-Transaktionen  ausldsen
muss, die auch den Kassamarkt
berthren. Wichtig flr unsere
Uberlegungen wird weiterhin
sein, dass Terminkontrakte fur
wichtige Wahrungen auch ,off
shore”, d.h. auBBerhalb des je-
weiligen Wahrungsgebietes, ar-
rangiert werden konnen. Es be-
steht also keine Notwendigkeit,
direkt an einen IokalehDevi-
senmarkt heranzutreten.

P In sogenannhtﬂw Devisenswapps
(, FX swaps“)==wird eine Devise
fir eine gewisse Zeit gegen eine
andere getauscht (,geswappt®)
und danach wieder zurlckge-
tauscht. Ein Swapp besteht
demnach aus zwei Teilen, die
jeweils fur sich zu verschiede-
nen Daten abgerechnet, aber
aus einem Geschaft resultieren
und als eine Transaktion erfasst
werden. Oft bestehen Swapps
aus einem Kassa- und einem
Termingeschaft (aber auch die
Kombination zweier Terminge-
schéafte mit unterschiedlichen
Falligkeiten ist dblich), die in
entgegengesetzte  Richtungen
laufen. Bei zwei Drittel aller auf

13 Dieser Aspekt stellt ein weiteres Prob-
lem fir die Kapitalimportsteuer von Zee
(2000) dar. Es ist keineswegs so, wie Zee
meint, dass die CBCT gegen Steuerhinter-
ziehung weitgehend gefeit ist.

14 Das Instrument ist von einem Zinsswapp
(,interest-rate swap“) zu unterscheiden, bei
dem Zahlungen in fixen und variablen Zin-
sen (auch in nur einer Wahrung) getauscht
werden.
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den Kassadevisenkurs bezoge-
nen Swapps wird der zweite Teil
des Geschéfts innerhalb einer
Woche abgewickelt. Der Devi-
senswapp ist ein Standardin-
strument im OTC-Geschaft, das
zwar einen Tausch und einen
Ricktausch beinhaltet, wobei es
handelt allerdings nicht um zwei
gegenlaufige Zahlungsstrome
handelt. Fur Zwecke der Be-
steuerung muss es daher als
Einheit betrachtet werden.

Der Swapp ist &quivalent zu
einer kurzfristigen Kreditauf-
nahme bei gleichzeitiger Auslei-
hung auf besicherter Basis. Da-
durch eignen sich Swapps e-
benso zum Liquiditatsmanage-
ment wie flr Kurssicherungsge-
schafte, aber auch fur die Spe-
kulation. Die Attraktivitét von
Swapps liegt aber vor allem dar-
in, dass es Handler oft flr op-
portun halten, temporar von ei-
ner Wahrung in eine andere zu
wechseln, ohne das Risiko einer
offenen Position in der Wahrung
einzugehen, die nur temporar
aufgenommen wird. Dies ist in
den Kassa- und Terminmarkten
anders. Hier wird das Risiko ei-
ner Wahrungsposition durch
Wechsel in eine andere geéan-
dert.

Bei der Preisstellung eines
Swapps wird auf die Kurse der
beiden verbundenen Instrumen-
te abgestellt. Es werden einfach
die Zinsdifferenziale zwischen
beiden Instrumenten getauscht.
Dabei legt man sogenannte
Swapp-Punkte (,swap points*®)
auf der Basis von Aktiv- und
Passivzinsen  auf  Off-Share-
Markten zugrunde, die eine Um-
rechnung in eine auf den Wech-
selkurs bezogene Marge erlau-
ben.

Regel keine Transaktionen geta-
tigt, es erfolgt nur ein soge-
nannter Differenzausgleich, der
entsprechend zu besichern ist.
Ahnlich wie beim Terminge-
schaft muss jedoch auch beim
Swapp davon ausgegangen
werden, dass Spekulationen
mittels Verschuldung im Ter-
min- bei gleichzeitigem Verkauf
von Devisen im Kassamarkt
kompensierende Arbitragetrans-
aktionen auslosen wird.

D Bei Wahrungsoptionen erwirbt
ein Kaufer das Recht, jedoch
nicht die Pflicht, eine Devise
einem bestimmten Zeitpunk
und zu einem im Voraus be-
stimmten Preis zu kaufen bzw.
zu verkaufen. Eine Option wird
nur dann ausgelbt werden,
wenn dies im Interesse des Hal-
ters eines solchen Anspruchs
liegt. Dadurch unterscheidet
sich die Option von einem Ter-
mingeschaft. Auch eine Wah-
rungsoption involviert immer
zwei Wahrungen. Eine Verkaufs-
option (,put”), etwa fur Euro ge-
gen Yen, ist zugleich immer
auch eine Kaufoption (,call),
hier von Yen gegen Euro.

D Das Gros der Wahrungsoptionen
wird OTC (,over the counter®),
also als bilateraler Vertrag zwi-
schen zwei_ Partnern abge-
schlossen.! abei Uberwiegen
generische Vertrage (,plain va-
nilla contracts”), die wiederum
fur gangige Wahrungen zu stan-
dardisierten Betragen und Fal-
ligkeiten definiert sind. Das In-
strument wirkt einseitig begren-
zend als eine Art Versicherung

15 n wenigen Fallen kann die Option auch
schon vor dem Termin ausgelibt werden.

16 Fir eine begrenzte Zahl standardisierter
Optionen gibt es auch einen Borsenhandel,

D Auch bei Swapps werden in der der hier nicht betrachtet wird.
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gegen Wechselkursrisiken und
wird in der Regel als solches
eingesetzt. Aber auch als Spe-
kulationsinstrument kénnen Op-
tionen verwendet werden, aller-
dings nur dann, wenn gleichzei-
tig spekulative Aktivitaten in
den Kassa- oder Terminmarkten
betrieben werden, die das Ziel
haben, eine Option ,ins Geld"
zu treiben. Nur dann koénnen
dem Halter einer Option Vorteile
zuwachsen. Wird eine Option
nicht ausgeulbt, ist in der Regel
davon auszugehen, dass kurssi-
chernde Motive zugrunde lagen
(oder aber dass eine Spekulati-
on nicht aufgegangen ist).

Die Preisstellung von Optionen
ist einigermafen  komplex,
braucht aber hier nicht behan-
delt zu werden. Dabei spielt die
Volatilitat einer Wahrung eine
gewisse Rolle, das heif3t Optio-
nen auf stark schwankende
Wahrungen sind teurer als auf
Wahrungen, deren Wechselkurs
relativ stabil ist. In den Preisen
fur Optionen kommen die Kos-
ten von Wechselkursvolatilitat
damit deutlich und explizit zum
Ausdruck.

Was die Bedeutung von Optio-
nen fur eine PFTT angeht, so ist
festzustellen, dass auch hier zu-
nachst direkt keine Transaktio-
nen getatigt werden, allerdings
wird—wie schon bei Termin-
und Swappgeschaften—indirekt
eine Transaktion auf Seiten des
Handlers ausgelést, der die ein-
gegangene  offene  Position
schlieBen wird. Wenn ein Hand-
ler etwa eine Kaufoption in Euro
gegen US-Dollar (= Verkaufsop-
tion in US-Dollar gegen Euro)
mit einem Nennbetrag von $20
Millionen zu einem Optionspreis
(,strike  price®) verkauft, der
beim gegenwartigen Terminkurs
liegt (, at-the-money forward*), so

ist die Wahrscheinlichkeit, dass
der Wert steigt oder fallt jeweils
50 Prozent. Um dieses Risiko
zu eliminieren, wird der Handler
am Kassamarkt sofort 50 Pro-
zent des Nennbetrags in Dollar
verkaufen (d.h. $10 Millionen)
und sich dafir mit Euro einde-
cken, um bei Ausitbung der Op-
tion zahlungsfahig zu sein. Al-
lerdings wird sich das Risiko ei-
ner AusUbung der Option im
Zeitablauf standig verandern..
Steigt der Euro gegenlber dem
Dollar, so wird die Wahrschein-
lichkeit, dass die Option ausge-
Ubt wird, zunehmen. Der Hand-
ler muss daher am Kassamarkt
Euro nachkaufen. Andere Fakto-
ren, die das Risiko betreffen
sind Anderungen der Zinssatze
und der Wechselkursvolatilitat.
Diese mussen ebenfalls beim
Hed berlUcksichtigt  wer-
den%ﬁ7

D Struktur der Devisenmarkte und
Wechselkursentwicklung.

Was der Einfluss der Marktstruktur
auf den Devisenkurs angeht, so ist
folgendes festzustellen:

Zunachst muss erneut betont
werden, dass es keineswegs
sinnvoll ware, den Umfang des
Devisenhandels an der Finanzie-
rung realwirtschaftlicher Vor-
gange auszurichten. Der Grof3-
teil der Devisentransaktionen er-
folgt zur Bereitstellung von Li-
quiditat. Dies ist nicht gleichbe-
deutend mit Spekulation. Im

17 Dies geschieht mittels eines Parameters
,Delta” der Black-Scholes-Formel, die fur
die Preisstellung einer Option herangezo-
gen wird. Das Delta misst die Preisande-
rungen fir die Option, die sich als Folge
kleiner Anderungen des unterliegenden
Wechselkurses ergeben. Man spricht des-
halb auch vom , delta hedging®”.
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Gegenteil: Liquiditat leistet ei-
nen eigenstandigen positiven
Beitrag zur Stabilisierung der
Wechselkurse, indem sie Mog-
lichkeiten des ubiquitaren Echt-
zeit-Zugangs zum Devisenmarkt
bei  begrenztem  Preisrisiko
schafft. Liquiditat dient dabei in
erster Linie zur Kurssicherung,
wobei sehr unterschiedliche In-
strumente eingesetzt werden.

Handler/Banken treten in der
Regel nicht als Spekulanten am
Markt auf, da sie typischerweise
eingegangene ,offene Positio-
nen® sofort wieder schlief3en. Im
Liquiditatshandel orientieren sie
sich bei der Preisstellung an
Marktmachern, wobei sie indi-
rekt als Arbitrageure tatig wer-
den, indem sie auf Veranderun-
gen des Devisenkurses reagie-
ren.

Die Preisstellung erfolgt beim
Liquiditatshandel immer an-
hand von Informationen, die
sich aus dem jeweils aktuellen
Kurs ableiten. Handler/Banken
orientieren  sich  regelmaBig
nicht an Fundamentaldaten oder
Charts, da dies offene Positio-
nen zur Folge hatte. Im Gegen-
teil: Sie sind gegeniber noise
trading im allgemeinen ,blind“,
weil sie ausschlieBlich auf Ver-
anderungen von Nachkomma-
stellen des aktuellen Wechsel-
kurses, die sogenannten ,Pips*,
reagieren. Dies bringt die Fo-
kussierung auf kirzeste Zeit-
spannen mit sich. Handler/Ban-
ken sind allerdings nicht immun
gegen Gerlchte am Markt, was
eventuell zu spekulativen Aktivi-
taten fihren konnte, aber nicht
muss.

Der tagliche Liquiditatszyklus
ist fur die Wechselkursentwick-
lung von grof3er Bedeutung. Er-
geben sich (etwa aufgrund von

Spekulationen) starke Preisaus-
schlage wahrend der Zeit ver-
ringerter Liquiditat, so reagie-
ren die Akteure im allgemeinen
nur wenig darauf und warten
ab, bis die Maéarkte in London
und New York gedffnet werden.
Die groBere Liquiditat verbes-
sert dann die Bedingungen fur
die Preisstellung (des ,price
discovery process®) und die
Markte beruhigen sich meist
auch rasch wieder. An diesem
Verhalten der Akteure wird
besonders deutlich, wie wichtig
Liquiditat fur die Stabilisierung
der Wechselkurse ist. Wirde
eine Devisentransaktionssteuer
die Liquiditat allgemein verrin-
gern, so musste sich dies in
grofBerer Unsicherheit und
letztlich groBeren Wechselkurs-
schwankungen niederschlagen..

Im Gegensatz zu den Liquidi-
tatshandlern orientieren sich die
Akteure aulerhalb des Finanz-
sektors an anderen Daten. Hier-
bei kann es durchaus zu speku-
lativem Handeln oder noise tra-
ding kommen.

Was die reine Spekulation an-
geht, also das bewusste Einge-
hen von risikoreichen offenen
Positionen, die oft noch durch
die Hebelwirkung impliziter Kre-
ditvereinbarungen (etwa einen
Devisenswapp) verstarkt wer-
den, so sind insbesondere die
sogenannten ,Hedge Fonds* ne-
gativ in die Schlagzeilen gekom-
men. Diese Fonds gehen—ent-
gegen ihrer irrefihrenden Be-
zeichnung—oft erhebliche Risi-
ken Uber offene Positionen ein.
Das Ergebnis der Spekulation
kann freilich in die eine oder
andere Richtung gehen. Eini-
germaflen sichere positive Spe-
kulationsergebnisse konnen
diese Fonds allenfalls dann er-
zielen, wenn sie auf staatliche
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Interventionen rechnen koénnen
(siehe auch die Ausfihrungen
zur Spekulation in Anhang 3).
Erfreulicherweise hat sich die
Prasenz dieser Fonds auf den
internationalen Devisenmarkten
nach Angaben der BIS in ﬁ
letzten drei Jahren verringert.

D Das Verhalten dieser und ande-
rer Akteure am Devisenmarkt ist
fur die Wechselkursentwicklung
wesentlich entscheidender als
die Aktivitdten von Héandlern/
Banken. Interessanterweise sind
dabei zwei sehr unterschiedli-
che Reaktionen zu beobachten:

1. Einesteils orientieren sich
beispielsweise Anlagefonds oder
Lebensversicherer, die langer-
fristige Strategien verfolgen, an
einem festen Raster fur ihr Port-
folio (den ,gatekeepers®). Es
wird beispielsweise festgelegt,
dass die Anlagen in einer be-
stimmten Wahrung (etwa dem
brasilianischen Real) einen An-
teil von x Prozent einnehmen
sollen. Wertet der Real ab, so
fallt der entsprechende Anteil
am Portfolio unter die gesetzte
Marke mit der Folge, dass brasi-
lianische Anlagen aufgestockt
werden. Dies wird zu einer Star-
kung des Real beitragen und
der Abwertung entgegenwirken,
obwohl man es theoretisch als
,,Sﬁakulation“ bezeichnen konn-
te.

2. Anderenteils kann es zu ab-
rupten Umschichtungen des

18 Als Grund dafur gibt Galati (2001, S. 45)
das LTCM-Debakel vom Herbst 1998 an.

19 Der ,spekulative Charakter” dieser ,sta-
bilisierenden Operation” konnte darin ge-
sehen werden, dass der Portfoliomanager
eine Wiederaufwertung erwartet und sich
entsprechend mit Reais eindeckt, sie um-
gekehrt aber dann abgibt, wenn der Real
Uber die gesetzte Marke aufgewertet hat.

Portfolios kommen, wenn der
institutionelle Anleger das Ver-
trauen in eine Wahrung verliert,
und den Anteil x radikal (ggf.
sogar auf 0) reduziert. Man mag
dies ebenfalls als Spekulation
bezeichnen. Ich sehe darin aber
lediglich den Versuch, den Wert
des Portfolios im Interesse der
Anleger gegen erwartete Wert-
verluste zu schitzen. Die Aus-
wirkungen solchen Handelns auf
den Devisenkurs mogen freilich
schwer von spekulativ bedingten
Transaktionen unterscheidbar
sein.

D Bei der Beurteilung des Engage-
ments der langfristigen Investo-
ren in bestimmten Wahrungen
werden sehr unterschiedliche
Methoden verwandt. Im allge-
meinen wird man sich an wirt-
schaftlichen Fundamentaldaten
und politischen Risikofaktoren
orientieren, aber bei kurzerfris-
tigen Anlegern werden durchaus
auch mechanistische Extrapola-
tionsverfahren wie Chart-Techni-
ken eingesetzt. Dies kann dann
in der Tat zu noise trading und
damit zu einem systematischen
Abweichen vom Gleichgewichts-
kurs fuhren. Es erhoht die Vola-
tilitat von Wechselkursen inso-
fern, als friher oder spater gro-
Bere Kurskorrekturen unaus-
weichlich werden.

D Zusammenfassung und Konse-
quenzen. Die Darstellung der
Marktstruktur und der Instrumente

20 |nsofern die PFTT genau diese Art von
Transaktionen belastete, und dies schon
mit sehr kleinen Steuersatzen, kann sie
auch ohne die Zusatzabgabe ERND einen
Beitrag zur Stabilisierung der Wechselkurse
leisten. Die ERND kéme subsidiar als Si-
cherung gegen kurzfristige, rein spekulative
Attacken hinzu, die eine PFTT allein nicht
bewaéltigen kann.
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des Devisenmarktes wurde von
zwei Zielsetzungen bestimmt:

1. Zum einen ergeben sich aus der
Analyse weitere, ©konomisch
begrindete Einschrankungen
fur die Ausgestaltung einer
PFTT. Auf diese soll abschlie-
Bend in diesem Kapitel einge-
gangen werden.

2. Zum anderen ergeben sich Kon-
sequenzen fur die Frage der
technischen Implementation ei-
ner PFTT, die im folgenden Ka-
pital naher beleuchtet werden
sollen.

Welches sind diese weitern, oko-
nomisch begrindeten Einschran-
kung fur die Konzeption einer
PFTT?

Erkennt man die Bedeutung des
Liquiditatshandels fur die globali-
sierende Wirtschaft an, insbesonde-
re deren stabilisierende, weil risiko-
vermindernde und kostensenkende
Funktion, so darf man die mogli-
chen schéadigenden Effekte einer
PFTT auf die internationalen Devi-
senmarkte nicht auBBer Acht lassen.
Das hat Folgen fir die Hohe des
Steuersatzes und die Steuerbasis
einer PFTT; und schliefllich lassen
sich gewisse Konsequenzen fur die
Verteilung des Steueraufkommens
ableiten.

Was den Steuersatz angeht, so er-
scheint mir folgendes zwingend:

1. Geht man—wie der franzdsische
Gesetzgeber—mit einem Steu-
ersatz von 10 Basispunkten in
einen Markt, der mit Margen
von ein bis drei Basispunkten
operiert (siehe Anhang 3), so
riskiert man, diesen Markt zu
schadigen, gar aufller Kraft zu
setzen. Es ist nicht vorstellbar,
dass Geschéfte mit einer Marge
von einem Basispunkt getatigt
werden, wenn sie—bezogen auf
den Bruttovorteil—mit einer

900-prozentigen Steuer belastet
werden. Geht man davon aus,
dass die Steuer von den Héandlern
getragen werden soll, so be-
grenzt die Marge die Hohe des
Steuersatzes. Bei einer Marge
von einem Basispunkt kann der
Steuersatz maximal einen hal-
ben Basispunkt betragen. Die
Steuer ware dann aquivalent ei-
ner prasumtiven  Bruttoein-
kommensteuer von 50 Prozent.

2. Unterstellt man hingegen, wie
die Verfechter hoherer Steuer-
satze, dass die Steuer iUberwdlzt
werden kann, so Ubersieht man,
dass die Gegenparts der meis-
ten Devisentransaktionen eben-
falls Devisenhandler sind, die
mit denselben Margen arbeiten
wie sie selbst. So bleibt letztlich
nur der nicht-finanzielle End-
kunde des realen Sektors als
Steuertrager Ubrig—der Expor-
teur/Importeur und der Investor
(direkte Investoren, Portfolioin-
vestoren, Lebensversicherer). Es
erscheint es mir dann inkonsis-
tent, wenn Exporteure/Impor-
teure und Investoren von der
Steuer freigestellt werden sol-
len, wie dies in einigen Vor-
schlagen gefordert wird (etwa
auch dem s franzodsischen
Parlaments).

3. Bericksichtigt man weiterhin,
dass die Nicht-Finanzinstitute
am Devisenmarkt fur nur 13,3
Prozent der Geschéfte verant-
wortlich sind, so musste dies
bei vollstandiger Uberwalzung
aufgrund der Hebelwirkung der

21 Eine Entlastung, die lediglich die vom
Exporteur/importeur bzw. dem Direktinves-
tor unmittelbar ausgeléste Transaktion be-
ricksichtigt, kann zudem immer nur par-
tiell sein, da dies die sich bei kaskadenfor-
miger Uberwalzung der Steuer iber den
Preis einstellende Belastung unberlcksich-
tigt lasst.
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Transaktionen zu einer sehr
starken Belastung des realen
Sektors fiihren. Bei einem Steu-
ersatz von 10 Basispunkten auf
alle Transaktionen ermittelt sich
dann eine Belastung von 75 Ba-
sispunkten fur die Kunden der
Handler/Banken (= 10 / 0,133).
Der Nettokapitalertrag eines Di-
rektinvestors et musste ent-
sprechend fallen.

4. Nimmt man die Margen als Be-
grenzung des Steuersatzes hin
und versucht einen Kompromiss
zu finden, bei dem die Finanz-
wirtschaft einen Teil der Steuer-
last zu tragen bereit wére, also
bei Steuersatzen, die sich an
der Marge orientieren und diese
nicht Uberschreiten, so ergibt
sich ein weiteres Dilemma: Die
liquidesten Markte weisen zwar
die groBte Steuerbasis auf, ar-
beiten aber mit den geringsten
Margen. Weniger liquide Markte
operieren zwar mit grofBeren
Margen, realisieren aber nur
kleinere Umsatze. Will man dem
Rechnung tragen, indem man
die hoheren Margen weniger li-
quider Markte starker ab-
schopft, so musste die PFTT je
nach Devise einen unterschiedli-
chen Steuersatz haben.

Eine solche Differenzierung ist
freilich inoperabel. Ich pladiere
deshalb dafir, die PFTT mit ei-
nem einheitlichen Satz auf die
liquidesten Markte zu fokussie-
ren und die dadurch entstehen-
den Vorteile fur kleinere Mark

bewusst in Kauf zu nehmen.

22 Freilich kann man darin auch die Mog-
lichkeit sehen, die unter der Globalisierung
immer schwieriger mittels einer Einkom-
mensteuer zu besteuernden Kapitalertrage
indirekt mit einer Abgabe zu belasten.

23 Damit entféllt auch die Notwendigkeit,
bestimmte Transaktionen von der Steuer zu
befreien, etwa solche, bei denen die Wah-

Wahrend ich friher von einem
Steuersatz von einem bis zwei
Basispunkten ausgegangen bin
(Spahn 1996), pladiere ich jetzt
nur noch fur einen halben bis zu
einem Basispunkt. Bei dieser
GroBenordnung des Steuersat-
zes entfallt auch die Notwendig-
keit einer formalen Entlastung
von Exporteuren/Importeuren,
etwa im Rahmen der Mehrwert-
steuer, und erst recht die der
Einkommensteuerzahler ﬁie sie
sich Zee (2000) vorstellt.

5. Kenen (1996, S. 114/15) ist da-
riber hinaus der Meinung, die
GroBBhandler am Markt mussten
mit dem halben Steuersatz be-
lastet werden, da die Steuer an
beiden Enden einer solchen
Transaktion erhoben wirde. An-
sonsten ware die Belastungen
im GroBhandel doppelt so hoch
wie die mit Endkunden des Fi-
nanzsektors. Dies ist nur formal
korrekt. Es ist hochst wahr-
scheinlich, dass grof3e Anteile
der Belastungen im GroBhandel
durch die Ausweitung der Han-
delsspanne (spread) ohnehin an
den nicht-finanziellen Sektor
wieter gegeben werden. Die for-
male Belastung sagt nichts Uber
die effektive Inzidenz der Steuer
aus. lch meine daher, dass eine
solche Unterscheidung nicht er-
forderlich ist, zumal es den
Zwang mit sich bréachte, die
Transaktionen zusatzlich auch

rungen von Entwicklungslandern involviert
sind (Kenen 1996). Diese spielen ohnehin
nur eine vernachlassigende Rolle. Devisen-
geschafte der Zentralbanken und Internati-
onalen Organisationen werden aus organi-
satorischen Grinden ebenfalls mit der
Steuer belastet, konnten aber im Nachhi-
nein durch Erstattungen entlastet werden.

24 74 einem ahnlichen Vorschlag beziglich
der Exporteure/Importeure wie Zee kommt
auch Huffschmidt (2001).
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noch danach zu differenzieren,
wer der Gegenpart einer Trans-
aktion ist. Des weiteren ergibt
sich bei einer einseitigen An-
wendung der PFTT auf Seiten
des ,Euro-Beins“ ohnehin eine
halftige Belastung, solange das
,Dollar-Bein“ (oder das einer
anderen Wahrung) der E'I'E[ansak-
tion unbesteuert bleibt.

6. Des weiteren gibt es eine Dis-
kussion daruber, ob—und ggf.
welche—Transaktionen von der
Steuer zu befreien seien, d.h.
einen Steuersatz von 0 haben
sollten. In diesem Zusammen-
hang werden oft die Devisen-
marktinterventionen der Zent-
ralbanken, offentliche Transfers
(etwa an den IWF, aber auch die
offizielle  staatliche Entwick-
lungshilfe) u.a. als schitzens-
wert herausgestellt. Dies wird
oft nicht weiter begrindet und
lasst sich wohl auch nicht be-
grinden. Es wirde die Steuer
nur komplizieren, indem eine
Falle von Ausnahmetatbestan-
den geschaffen werden, die sich
letztlich nicht mehr administrie-
ren und kontrollieren lassen. Ei-
ne Transaktionssteuer eignet
sich nun einmal nicht zur Verfol-
gung von doffentlichen, sozialen,
okologischen und sonstigen
wohlgemeinten Zielen. Dafir
gibt es andere Instrumente. Au-
Berdem muss auch hier noch
einmal darauf hingewiesen wer-
den, dass es einen Unterschied
zwischen formaler und effekti-

25 S0 Ubersetzt sich der von mir vorge-
schlagene Steuersatz von 0,5 bis einem
Basispunkt auf einer Seite einer Transaktion
in eine (fur Handler zu halbierende) Spanne
von 1 bis 2 Basispunkten bei Kenen. (Er
selbst spricht von einem Satz von 5 Ba-
sispunkten). Damit bleibt Raum fir das
Nachziehen des amerikanischen Gesetzge-
bers, falls dieser ebenfalls an die unilatera-
le Einfihrung einer PFTT denken sollte.

ver Inzidenz gibt. Selbst wenn
etwa Devisentransfers im Zu-
sammenhang mit der Gewah-
rung von Entwicklungshilfe frei
gestellt werden wirden (was
beispielsweise Kenen 1996, S.
115/16 fordert), so wirde dies
noch lange nicht die im Preis
enthaltenen akkumulierten Ef-
fekte der Steuer beseitigen, die
die Handler an den realen Sek-
tor Uberwélzen. Und schlieflich
sollte ein Steuersatz von einem
halben Basispunkt direkt kaum
belasten und von den Regierun-
gen aufgebracht werden kon-
nen, die Entwicklungshilfe ge-
wahren.

Ich selbst habe (1995) argu-
mentiert, dass freilich Devisen-
transfers eines Currency Boards
von der Tobin-Steuer ausge-
nommen sein sollten. Dies
scheint mir nach wie vor be-
grindbar und sollte die einzige
wesentliche Ausnahme bleiben.
Solche Interventionen sind auch
einfach zu identifizieren und
werden damit leichter administ-
rierbar.

7. Was die Steuerbasis angeht, so
meine ich, dass lediglich Kas-
sageschafte sowie Terminge-
schafte (und damit indirekt
auch Swapps) bis zu einer Lauf-
zeit von einem Monat (oder ei-
nem standardisierten Aquiva-

26 Verwaltungsvereinfachung ist hier nicht
das Ziel an sich (obwohl auch dies bei einer
PFTT angestrebt werden solltte). Die hohe-
re Transparenz durch Verzicht auf jede
irgendwie motivierte Ausnahmeregelung
erscheint mir fur die Machbarkeit der PFTT
wesentlich, da sonst sofort politischer
Druck mit dem Ziel entstehen wirde, Son-
dergenehmigungen zu erhalten. Diese wa-
ren in aller Regel kontraproduktiv, ineffi-
zient und vermutlich nicht einmal gerecht,
weil sich damit Schlupflécher auftun und
der Korrumpierung Tir und Tor gedffnet
wirde.
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Ient)EI der Steuer unterworfen
werden sollten. Diese Transak-
tionen bilden die im vorigen Ka-
pitel bereits angesprochenen
»relevanten Devisenmarktopera-
tionen“ (,relevant foreign ex-
change operations (RFXO)*).
Optionen und andere Finanzde-
rivate werden der Steuer nicht
unterworfen, sie werden aber
indirekt Uber die durch sie aus-
gelosten Transaktionen im Kas-
sa- und Termingeschaft be-
lastet.

8. Wegen der Konzentration der
Geschafte auf ein zeitzonenbe-
zogenes Zentrum ist eine PFTT
als nationales Besteuerungsin-
strument unbrauchbar. So geht
die Rechnung, die das franzosi-
sche Parlament am Transakti-
onsvolumen des Platzes Paris
festmacht, an den Realitaten
vorbei. Die PFTT kann zeitzo-
nenspezifisch nur fir die EU als
Ganze unter Einbeziehung des Fi-
nanzplatzes London (und des
Nicht-EU-Finanzplatzes  Zurich)
realisiert werden. Damit fallt
auch das Aufkommen nicht bei
den nationalen Fisci an, son-
dern es ergibt sich fur die Zeit-

27 Es konnte eine Reaktion der Devisen-
markte sein, Standardkontrakte—statt wie
bisher auf einen Monat—dann auf einen
Monat + einen Tag zu definieren, um der
Steuer zu entgegen. Daher beziehe ich
mich auf den ,Standard, der einem Monat
aquivalent ist“.

28 E5 versteht sich, dass der Ubergang von
Kassa- zu Termingeschaften flieBend ist.
Kassageschafte alleine zu besteuern, wére
nicht sinnvoll, wenn Termingeschéfte ab
drei Tagen freigestellt wirden (so auch
Kenen 1996). Da aber rund 75 Prozent
aller Transaktionen innerhalb einer Woche
abgewickelt werden (BIS 2001), dirfte
diese Abgrenzung den Uberwiegenden Teil
aller Transaktionen erfassen. Devisenoptio-
nen wirden nicht direkt, wohl aber indirekt
Uber die damit einhergehenden Kurssiche-
rungsgeschéafte am Kassamarkt besteuert.

zone insgesamt. Das Steuerauf-
kommen fur Europa muss dem-
nach als , Pool“ betrachtet wer-
den, dessen Mittel entweder
den einzelnen Teilnehmerlan-
dern als Schlisselzuweisungen
zuflieBen oder aber in einen
,Europadischen Fonds fir Wirt-
schaftliche Entwicklung” dber-
stellt werden. Selbstverstand-
lich kann das Aufkommen auch
fur die Finanzierung anderer
»globaler offentlicher Guter” zur
Verfigung gestellt werden, ent-
scheidend ist nur, dass solche
Fonds multilateral europdisch
und nicht bilateral national ver-
waltet werden konnen. Da ich
nicht an den Erfolg von Ver-
handlungen Uber hltsselzu-
weisungen glaube, kommen
wahrscheinlich nur die letzteren
Losungen Uber Fonds in Frage.

9. Positiv fur die Operationalisie-
rung der PFTT ist festzustellen,
dass die Konzentration auf ei-
nen Finanzplatz als ,natlrliches
Monopol“, die Komplexitat des
Devisengeschafts sowie die er-
heblichen positiven Netzwerkex-
ternalitédten der Marktsegmente
und —instrumente untereinander
praktisch ausschlie3en, dass
Handelsplatze infolge einer uni-
lateralen europadischen Devisen-
transaktionssteuer an andere
Finanzplatze abgezogen wer-
den. London (und seine europa-
ischen Nebenfinanzplatze) be-
sitzt derart bedeutende Vorteile
als Devisenmarktzentrum von
drei sich Uberlappenden Zeitzo-

23 Es sei nur an die Schwierigkeiten der
steuerpolitischen Koordinierung in der EU
erinnert, die etwa mit dem Entwurf eines
Clearing-Systems fur eine Mehrwertsteuer
nach dem Ursprungslandprinzip verbunden
waren, oder auch an die Probleme mit
einer europaischen Quellensteuer auf Zins-
einkommen..
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nen, dass ein Abwandern des
Geschafts in andere Zeitzonen
nicht zu beflrchten ist. Eine
Konkurrenz zu London innerhalb
der Zeitzone, aber auflerhalb der
EU plus Schweiz aufzubauen,
ist wegen der prohibitiv hohen
Kosten, die mit dem Verpflanzen
eines gesamten Netzwerks ,an ei-
nem Stick” verbunden waren,
noch weniger wahrscheinlich.
Mit der Verlagerung einzelner
Terminals ist es nicht getan. Die

Vorstellung gar, Devisenmarkt-
akteure konnten aus dem kom-
plexen Netzwerk des Devisen-
handels ausbrechen und sich
mit ihren Computern in exoti-
sche Platze, wie die Bahamas
begeben, ist geradezu abenteu-
erlich und grotesk. Allerdings
hangt vieles davon ab, dass die
Steuerpolitik auf die Besonder-
heiten des Liquiditatshandels
und die nur geringen Margen
des Geschafts Rucksicht nimmt.

Paul Bernd Spahn # pspahn@wiwi.uni-frankfurt.de
Zur Durchfiihrbarkeit einer Devisentransaktionssteuer

¢ Kapitel 3 ¢ Seite 46



