Kapitel 5: Reaktion

Wie konnte sich die PFTT
auf die Markte auswirken ?

In diesem abschlieBenden Kapitel werden einige
Uberlegungen dariiber angestellt, wie sich eine
PFTT auf die Devisenmarkte und das Verhalten der
Akteure auswirken konnte. Auch wird der Versuch
unternommen, das mogliche Aufkommen einer
PFTT grob abzuschatzen.

D Verhaltensreaktionen. Es ist zu vermuten, dass
sich eine PFTT sehr unterschiedlich auf die ver-
schiedenen Marktsegmente auswirken wird.

Auf der einen Seite gibt es die GroBBhandler, deren
Kosten als Folge technologischer Entwicklungen ex-
trem gesunken sind, die zugleich in einem harten
globalen Wettbewerb zueinander stehen und daher
trotz geringer Kosten mit minimalen Gewinnspan-
nen auf ein hohes Transaktionsvolumen angewiesen
sind, um profitabel zu sein.! Eine Devisentransakti-
onssteuer musste die Handelsspanne (bid-ask
spread) erweitern und damit zugleich das Volumen
reduzieren. Zugleich wirde sich die mittlere Fristig-
keit von Devisengeschaften verlangern. Dies liegt an
dem relativ starkeren Rickgang von Kassageschaf-
ten im Verhaltnis zu Termingeschaften. Beide Effek-
te sind von der PFTT auch intendiert.

1 A more controversial feature of the new shape of the fi-
nancial system is that the bulk of its participants now have
a vested interest in instability because the advent of high-
technology dealing rooms has raised the level of fixed costs.
High fixed costs imply that high turnover is needed for prof-
itability. But high turnover tends to occur only when mar-
kets are volatile” (Walmsley, Julian (1988) The New Financial
Instruments: An Investor’s Guide. New York: John Wiley &
Sons; zitiert nach Felix und Sau (1996, S. 231).



Die Wirkungen einer Tobin-Steuer
auf Nettogewinne und Handelsvo-
lumina der GroBhandler kénnen mit
Hilfe einer kleinen Modellrechnung
verdeutlicht werden. Diese ist in
der ﬁlgenden Grafik 7 wiedergege-
ben.

trachtlicher Teil des Devisenhan-
dels im Einzelhandel abgewickelt
etwa durch Geschéftsbanken oder
Kreditkartenfirmen im Tourismus
und im grenziberschreitenden Zah-
lungsverkehr von privaten Haus-
halten.
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Auf der anderen Seite gibt es den
Handel mit Endabnehmern von De-
visen der verschiedensten Art:
Exporteure und Importeure, Direkt-
investoren oder Portfolioinvestoren
(wie Hedge Funds, Investmentfonds,
Versicherungen) und andere institu-
tionelle Anleger. Auch der Staat
und die Zentralbanken treten als
Akteure am Devisenmarkt auf.
Letztlich wird ein nicht unbe-

2 Diese illustrativen Berechnungen wurden
anhand des in Anhang 2 beschriebenen
Modells durchgefiihrt. Hierbei gelten fol-
gende, nicht vollig unrealistische (aber frei
gewahlte) Parameter, die keinerlei empiri-
sche Relevanz fir sich beanspruchen koén-
nen: a = 0,5; b = 0,95; g = 0,0005; t =( =
0,0001. Die Grafik wurde so normiert, dass
sich fur die maximale Gewinnspanne vor
Tobin-Steuer das fur 2001 berichtete
Transaktionsvolumen (in Mrd. $ pro Tag)
ergibt. So lieBe sich ggf. auch die Steuer-
elastizitat berechnen, d.h. der Rickgang
des Transaktionsvolumens in Abhangigkeit
vom Steuersatz. Dieser betrige bei dieser
Parameterkonstellation fur einen Basis-
punkt rund 77 Prozent. Ich halte allerdings
die tatsachliche Reaktion flr weitaus gerin-
ger (siehe unten).

marktsegment, je
unelastischer die lokale Nachfrage
und je hoher der Grad der Informa-
tionsasymmetrie sind, die Quasi-
monopolrenten rechtfertigen.

Kommt es zu der von mir erwarte-
ten Spreizung der Handelsspannen
im GroBhandel bei Rickgang des
Transaktionsvolumens, so muss
sich das auf verschiedene Teilneh-
mer am Markt unterschiedlich aus-
wirken (siehe auch Felix und Sau
1996, S. 230ff.):

D Am ,klrzesten Ende” des Mark-
tes, also insbesondere bei den
Arbitrageoperationen (,covered-
interest-rate arbitraging®) bilden
Transaktionskosten von je her
so etwas wie eine ,neutrale Zo-
ne“, in der es keine Arbitrage-
gewinne gibt, womit Transakti-
onen auch unterbleiben. Diese
Zone wirde durch die Transak-
tionssteuer zweifellos ausgewei-
tete. Am Dollar-Euro-Markt be-
tragt die neutrale Zone derzeit
etwa 10 bis 15 ,Pips“ oder rund
einen Basispunkt. Durch eine
PFTT von einem Basispunkt
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wirde sich die neutrale Zone
um zwei Drittel bis 100 Prozent
ausweiten. Aus diesem Grund
wirde diese Art des Handels
auch besonders betroffen. Devi-
senhandler hatten es schwerer,
einmal aufgenommene ,heil3e
Kartoffeln® mit relativ geringem
Risiko an andere Handler wei-
terzureichen. Besteht der Kunde
dennoch darauf, die Devisen zu
kaufen/verkaufen, so wird sich
der Handler das erhohte Ab-
satzrisiko durch eine hohere
Pramie abgelten lassen. Er wird
also die Steuer zum Grofiteil
Uberwélzen (mussen), wenn er
weiterhin  profitabel arbeiten
will.

D Diese Aussage ist jedoch vor
dem Hintergrund der Tatsache
zu relativieren, dass die Trans-
aktionskosten im Devisenhandel
in den letzten Jahren drama-
tisch gefallen sind. Wenn heute
im Dollar-Euro-Markt mit Mar-
gen von etwa einem Basispunkt
gearbeitet wird, waren zur Zeit
meiner ersten Studie Uber die
Tobin-Steuer im Jahre 1995
noch 4-5 Basispunkte ublich.
Selbst wenn sich also die der-
zeitige Marge durch die PFTT
um 100 Prozent ausweitete, so
lage sie immer noch um wenigs-
tens 50 Prozent unter den vor
sechs Jahren ublichen Margen.
Damals betrug das tagliche
Transaktionsvolumen rund eine
Milliarde Dollar—also nur 17
ProzeB]t weniger als im Jahre
2001.% Es spricht demnach vie-
les dafur, dass die negativen
Auswirkungen einer PFTT auf
die Handelsvolumina des Liqui-

® Der Vergleich der Handelsvolumina Uber die
Zeit hinweg ist freilich wegen der Strukturver-
anderungen im Markt (Konsolidierung, Einfiih-
rung des Euro, etc.) problematisch.

ditatshandels oft weit Ubertrie-
ben dargestellt werden.

Auch der riskante Handel von
Devisen der Entwicklungslander
muss durch die Steuer betroffen
werden. Hier existieren oft keine
voll ausgebauten Terminmarkte,
die einen Handel mit , gedeckter
Zinsparitat“ erlaubten. Dadurch
sind die Risiken bereits im ori-
ginaren Geschaft wesentlich ho-
her als im vorgenannten Fall,
was sich in erhohten Handels-
spannen ausdrickt. Eine ein-
heitliche PFTT, deren Steuer-
satz sich an den liquidesten
Markten orientiert (etwa ein bis
zwei Basispunkte), ware aber im
Verhaltnis zu den bereits origi-
nar hohen Handelsspannen nur
eine geringe Zusatzbelastung,
die kaum zu einer Einschran-
kung des Handels fuhren durfte.
Entwicklungslander werden folg-
lich von einer PFTT relativ wenig
belastet. Freilich ist das Volu-
men der an diesen Marktseg-
menten gehandelten Devisen im
globalen Kontext auch fast be-
deutungslos (wenn auch nicht
notwendigerweise fur die betrof-
fenen Lander selbst).

Eine ahnliche Argumentation
gilt interessanterweise auch fur
den Devisenhandel von soge-
nannten Hedge Funds, die sich
in hohem Mafe auf spekulative
und riskante Geschéfte einlas-
sen. Eben weil diese Geschafte
bei ungedeckter Zinsparitat
(d.h. das Eingehen von bewusst
,offenen Positionen”, die in aller
Regel auch noch durch Kreditar-
rangements mit Hebelwirkung
ausgeweitet werden) so extrem
riskant sind, wird in diesem
Marktsegment auch mit grof3en
Margen operiert. Deshalb kann
eine Steuer mit verhaltnismagBig
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kleinem Satz, der sich zu einer
bereits sehr breiten neutralen
Zone addiert, kaum abschre-
ckende Wirkung zeitigen.

Allerdings weisen Felix und Sau in
diesem Zusammenhang auf zwei
Nebeneffekte hin, die hier eine Rol-
le spielen konnten.

Erstens konnte die Tobin-Steuer zu
einer geringeren Volatilitat beitra-
gen und dadurch den Aktionsraum
fur spekulative Geschafte der Hed-
ge Funds verringern. Ich personlich
stehe diesem Argument kritisch
gegenuber, da (wie mehrfach be-
tont) weniger liquide Markte in aller
Regel mit hdéherer Volatilitdt zu
kampfen haben.

Zweitens konnte die Zentralbank
nach Meinung der beiden Autoren
die groBBere Freiheit unter der To-
bin-Steuer dazu nutzen, gegen die
Hedge Funds zu spekulieren und
damit deren Gewinne reduzieren
oder gar verunmoglichen. Dieses
Argument halte ich fir noch weni-
ger schllssig, sogar fur abenteuer-
lich. GroRere ,Freiheit der Zentral-
bank“ bedeutet in erster Linie die
Moglichkeit, sich auf binnenwirt-
schaftliche Ziele zu konzentrieren
und den Wechselkurs vernachlassi-
gen zu konnen. Je abstinenter sich
eine Zentralbank verhalt, desto
besser fur die Stabilitat ihrer Devi-
se. Auch hat sich gezeigt (u.a. am
Beispiel der Bank of England im
Jahre 1992), dass Zentralbanken
gegen spekulative Hedge Funds
machtlos sein konnen, weil ein
wichtiges Instrument, das Hedge
Funds regelmaBlig als Teil ihrer
Strategie einsetzen, in den Héanden
der Zentralbank problematisch
wird: eine die Operationen verstar-
kende Hebelwirkung durch Ver-
schuldung.

Ich flrchte, dass Zentralbanken,
die sich auf Gegenspekulation ein-
lassen, uber kurz oder lang den
Wechselkurs von seinem intrinsi-
schen Wert wegtreiben, dabei im-
mer starker in die Abhangigkeit von
AuBenverschuldung geraten und
schlieBlich unter dem Druck des
Marktes ohnehin aufgeben mussen.
Die empirische Evidenz stitzt diese
These leider nur zu oft (siehe auch
Anhang 3).

Ich verstehe unter ,Freiheit der
Zentralbank” in erster Linie die
Moglichkeit zur Abstinenz von
fremdbestimmten Aktivitaten auf
den Devisenmarkten—keineswegs
die problematische ,Freiheit zur
Gegenspekulation“. Nur wenn sich
Zentralbanken im Devisengeschaft
neutral verhalten, kann vermieden
werden, dass die Tobin-Steuer auf
sie selbst Uberwélzt wird, was dem
tatsachlichen Ziel der Steuer zuwi-
der liefe.

D Wer tragt die Steuer? Aus den
vorstehenden Ausfthrungen durfte
klar geworden sein, dass Grol3-
handler die Steuer wahrscheinlich
zu einem erheblichen Teil auf die
Endkunden abwélzen werden (um
ihre Profitabilitat zu sichern). Wie
bereits erwahnt, wird dadurch die
Steuer auf den gesamten Markt mit
einer Hebelwirkung versehen. Da
der Endkundenbereich nur einen
Anteil von 13,3 Prozent am Ge-
samtvolumen ausmacht, werden
aus einem Basispunkt Gesamtbe-
lastung bei voller Uberwéalzung
rasch 7,5 Basispunkte fur die End-
nachfrager (siehe Seite 43). Freilich
ist offen, in welchem Ausmaf die
Uberwalzung auch gelingt.

D Am einfachsten ist die Uberwal-
zung im Einzelhandelsgeschaft.
Hier ist die Nachfrage relativ
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unelastisch und lokal begrenzt,
was gewisse Monopolrenten er-
laubt.

Die Uberwélzung bei Investoren
ist bei Klein- und Mittelbetrie-
ben leichter als bei multinatio-
nalen Firmen, die gegenlber
den Devisenhandlern aufgrund
von hoheren Umsatze eine star-
kere Position einnehmen. Ggf.
besteht fur multinationale Fir-
men sogar die Moglichkeit, eine
eigene Devisenabteilung zu un-
terhalten, was den Konkurrenz-
druck erhoht.

Auch die institutionellen Portfo-
lioinvestoren unterscheiden sich
im Hinblick auf die Ubernahme
von Steuerlast:

So nehmen etwa die Versiche-
rungsunternehmen  eine  sehr
langfristige Perspektive ein und
orientieren sich dabei stark an
institutionellen Regeln hinsicht-
lich der Zusammensetzung ih-
res Portfolios (etwa den erwahn-
ten ,gatekeepers®). Auch ist ihre
Umsatztatigkeit im Verhaltnis
zum Bestand des Portfolios ver-
gleichsweise geringer als bei an-
deren Portfolioinvestoren, etwa
Investmentfonds. Dadurch sind
Versicherer auch eher in der
Lage, die Steuer zu tragen.

Demgegenuber verfolgen Invest-
mentfonds eine sehr viel kdir-
zerfristige Strategie, weil ihre
relativen Erfolge laufend an be-
stimmten Indizes gemessen
wird. Bleibt ein Institut hinter
der durchschnittlichen Entwick-
lung der Branche zurlck, so ris-
kiert es eine Zunahme von Aus-
zahlungen, d.h. diese Institute
mussen permanent solvent sein.
Dadurch konzentrieren sie sich
auf Papiere, die nur kurzzeitig
zu Marktfavoriten hochsteigen,

und sie sind zu haufigem Wech-
sel ihrer Portfoliozusammenset-
zung bereit. Dies bedeutet auch
den haufigen Wechsel zwischen
Wahrungen.

Wird nun der Wechsel von Pa-
pieren unterschiedlicher Wah-
rungen starker belastet als der
Handel mit Papieren eines ein-
heitlichen Wahrungsgebiets, so
wird sich die Geschaftspolitik
auf letzteren konzentrieren und
den Wechsel von Wahrungen
moglichst vermeiden. Damit ge-
lingt auch die Uberwalzung der
Steuer auf diese Anlegergruppe
weniger leicht als auf langerfris-
tige Anleger—wie die Versiche-
rungsunternehmen.

Aber auch innerhalb der Invest-
mentfondsbranche wird es er-
hebliche Unterschiede geben.
So werden sich Fonds, die sich
auf Papiere der Industrielander
spezialisiert haben, kaum Prob-
leme haben, ihre Strategie zu
andern, weil innerhalb dieser
Wahrungsgebiete tiefe und Ii-
quide Wertpapiermarkte existie-
ren, die den Wechsel von Wah-
rungen weniger dringlich ma-
chen. Das gilt fur Fonds, die
sich auf Papier der Entwick-
lungs- und Schwellenlander spe-
zialisiert haben, in geringerem
Mafe.

D Welches Aufkommen wiirde eine
PFTT erbringen? Nach den Ausfluh-
rungen dieser Studie durfte klar
geworden sein, dass jeglicher Ver-
such einer Schatzung des Aufkom-
mens der PFTT mit erheblichen
Risiken verbunden ist. So ist zum
einen der Prozess der Konsolidie-
rung des internationalen Devisen-
handels noch nicht abgeschlossen.
Und es sind weitere strukturelle
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Veranderungen im Markt zu erwar-
ten (etwa das continuous link settle-
ment). Auch ist unklar, an welcher
Stelle die Steuer ansetzen soll, am
Desk oder beim Zahlungsvorgang.
Und es gibt Risiken bei der Erfas-
sung von Nettostellungsverfahren
(in house und bilateral). Auch die
Probleme der Erfassung von Devi-
senmarkttransaktionen von Produk-
tionsbetrieben schafft Unsicherhei-
ten hinsichtlich der Bemessungs-
grundlage.

Des weiteren ist alles andere als
klar, mit welchen Reaktionen der
unterschiedlichen Marktteilnehmer
auf die Einfuhrung der Steuer zu
rechnen ist. Diese hangen u.a. von
der Hohe des Steuersatzes, der
Definition der Bemessungsgrundla-
ge und der Dosierung des Tarifs bei
Einfuhrung der Steuer ab.

Wie ich an anderer Stelle ausge-
fuhrt habe, pladiere ich fir einen
sehr geringen Steuersatz etwa von
einem halben bis einem Basispunkt
auf beide Seiten des Devisenge-
schafts, wenn ein ,,Bein”“ im Euro-
Raur&| uber TARGET abgerechnet
wird.

Eine grobe Schatzung auf der Basis
der Angaben der BIZ ist in Tabelle
7 wieder gegeben. Diese durfte hin-
sichtlich der Steuerbasis zu klein
ausfallen, insofern Devisentransak-
tionen von Produktionsunterneh-
men noch nicht einbezogen sind.

* Ich habe an anderer Stelle argumentiert,
dass sich auch die Schweiz dem Erhebungs-
verfahren anschlieBen misste. Dies bedeutet
allerdings nicht notwendig die Einbeziehung
des Schweizer Franken in die Steuerpflicht,
sofern dieser gegen andere Wahrungen als
Euro getauscht wird. Das ist nicht unproblema-
tisch, da der Franken dann als Euro-Substitut
eine gréRere Rolle als bisher einnehmen kdnn-
te. Das Gleiche gilt fur das Pfund Sterling. Ich
habe in den nachfolgenden Berechnungen
trotzdem nur auf Transaktionen abgestellt,
deren ,eines Bein“ in Euro fakturiert.

Auch ist zu erwarten, dass die
Steuerbasis langerfristig  wieder
zunimmt, nachdem der Konsolidie-
rungsprozess in der Finanzwirt-
schaft abgeschlossen sein wird.

Auf der anderen Seite dirfte strittig
sein, ob die vorgenommenen Kor-
rekturen die Reaktionen der Markt-
teilnehmer auch nur anndherungs-
weise richtig wiedergeben. Schlief3-
lich fehlen uns Angaben Uber die
Preiselastizitét des Devisenumsat-
zes insgesamt und erst recht far
seine Teilsegmente. Zudem ist of-
fen, ob die Steuerbasis hinsichtlich
moglicher Schlupflocher verlasslich
ist.

Insgesamt konnte eine PFTT mit
einem Steuersatz von einem Basis-
punkt nach meiner Einschatzung
ein Jahresaufkommen von 16,6
Mrd. Euro ergeben. Dabei ist unter-
stellt, dass die Steuer bei den
Handlern an beiden Enden gezahlt
werden muss. Dies ergibt fir den
GroBhandelsbereich eine Steuer
von 2 Basispunkten. Folgt man der
von Kenen vorgeschlagenen Metho-
de, wonach ein einheitlicher Satz
von 2 Basispunkten fir alle Trans-
aktionen gelte und die Handler je-
weils die Halfte zu tragen hatten, so
ergibt sich ein jahrliches Steuerauf-
kommen von 20,8 Mrd. Euro. Dabei
ist jeweils nur der Teil bertcksich-
tigt, dessen eines ,Bein® in Euro
abgewickelt wird. Weder das Pfund
Sterling noch der Schweizer Fran-
ken als wichtige europaische Wah-
rungen sind hier mit einbezogen.

D Zusammenfassung. Die Einfih-
rung einer PFTT wird sehr unter-
schiedliche Reaktionen verschiede-
ner Akteure an den Devisenmarkten
nach sich ziehen.

Generell ist zu erwarten, dass sich
das Handelsvolumen reduzieren
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wird und sich Handelsspannen
ausweiten. Bei einem moderaten
Satz von einem Basispunkt lagen
die Margen noch immer deutlich
unter den Margen, die noch vor
wenigen Jahren im Liquiditatshan-
del Ublich waren. Trotzdem stellt
sich die Frage, wer diese Zusatz-
kosten Ubernehmen wird.

Am starksten von der Steuer betrof-
fen ist wohl der Arbitragehandel,
allerdings wird hier die Steuer we-
gen der geringen Margen in erheb-
lichem Mafl weiter gegeben, d.h.
letztlich wird die Steuer auch vom
Produktionssektor und den Haus-
halten (privaten wie offentlichen) zu
tragen sein. In welchem Ausmal3
die geschehen wird, ist offen.

Die eigentlichen Spekulanten am
Markt, etwa die Hedge Funds, wer-
den von der Steuer relativ geringer
belastet, da sie mit erheblich gro-

Beren Margen operieren als der Li-
quiditatshandel.

Unter den institutionellen Investo-
ren werden die Versicherungsun-
ternehmen wegen der geringeren
Umsatzrotation die hohere Steuer-
last, etwa im Vergleich zu den In-
vestitionsfonds, zu tragen haben. In
der Gruppe dieser Fonds wiederum
vermeiden diejenige die Steuer am
leichtesten, die sich auf Portfolioin-
vestitionen in den Industrielandern
spezialisiert haben.

Vorsichtige Schatzungen des Auf-
kommens einer PFTT lassen bei
einem Steuersatz von einem Basis-
punkt einen Jahresbetrag von unge-
fahr 17 bis 20 Mrd. Euro fur das
Gebiet der Européische Union plus
Schweiz  erwarten. Dabei sind
Transaktionen nicht bertcksichtigt,
die das britische Pfund und den
Schweizer Franken als Gegenpart
haben.

Tabelle 7: Grobe Schatzung des Aufkommens einer PFTT

Tageswerte Insgesamt Euro-leg Aufkommen in

(bis auf die letzten drei Zeilen) in Mrd. US-$ in Mrd. US-$ Mill. US-$

Umsatz zu 2001 US-Dollar insgesamt 1.210,0

Minus Schatzungen der BIZ -36,0

Ausgangsbasis 1.174,0 440,0

Nichtbesteuerte Instrumente -20,0

Kontraktion des Handels -173,1

Besteuerbarer Umsatz (insgesamt) 980,9 367,6 58,34
Handler-Handler Transaktionen 575,7 215,8 43,15
Mit anderen Finanzinstituten 274,9 103,0 10,30
Mit Nicht-Finanzinstituten 130,3 48,9 4,89

Jahresbetrag in Mill. US-Dollar 91.907,2 14.585

Jahresbetrag in Mill. Euro (Steuersatz 1 Basispunkt) 16.573

Jahresbetrag (alternativ) e 20.800

bei halftigem Satz fir Grof3handler)
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