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satzvolumen, sondern vor allem durch Schnelligkeit, Kreativitit und Nach-
haltigkeit sowie durch die richtige Vernetzung mit der iibrigen Wirtschaft
errungen werden kdnnen
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Grundziige einer sinnvollen
Finanzmarktordnung - und warum
sie nicht (bald) kommen wird

In welchem Ausmaf wirtschafiliche Akiivititen dem freien Spiel der Marktkrifte
iiberlassen oder reguliert werden sollen, hingt davon ab, in welchem Ausmafi die
Marktprozesse die Zicle dieser Aktivitiiten erreichen Ich werde daher zundchst die
Hauptaufgaben der Finanzmdrkte und ihrer wichtigsten Akteure wie Banken, Versi-
cherungen und Investitionsfonds skizzieren. Danach soll gepriift werden, in welchem
Maf diese Ziele in der Redlitiit erreicht und wo sie in besonders eklatanter Weise
verfehlt werden Aus dem Vergleich zwischen Zielen und Realitiit leite ich einige
Schlussfolgerungen fiir die Neugestaltung der Rahmenbedingungen fiir die ,, Finanz-
welt ab Abschlieflend begriinde ich, warum eine solche Neugestaltung von den Eli-
ten in Wissenschaft und Politik erst nach einer weiteren Verschirfung der Krise ,ins
Visier genommen werden wird
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1. Ziele der Aktivitaten auf Finanzmarkten

Geld und Kredit sind Instrumente, um realwirtschaftliche Transaktionen wie -

Konsum oder (AuBen-)Handel effizient abzuwickeln bzw Realinvestitio-
nen zu finanzieren, also das Sparen der Haushalte in Realkapital zu ver-
wandeln und so den Wert des Sparvermégens zu sichern Ohne diese fi-
nanzielle Intermediation zwischen Haushalten, Unternehmen und Staat in
Raum und Zeit kann der (globale) Wirtschaftskreislauf nicht funktionieren.
Ein sich auf die entsprechenden Aktvititen konzentrierender Finanzsektor
ist Voraussetzung flir die Schaffung und Sicherung von Wohlstand.

Gleichzeitig hat der Finanzsektor gegeniiber der Realwirtschaft eine
dienende Funktion, seine Aktivititen sind gewissermal3en Mittel zu einem
SFremdzweck®™ Wird Geld als Medium realwirtschaftlicher Transaktionen
verwendet, so ergibt sich die charakteristische Tauschsequenz: Geld — Ware
— Geld — Ware ...

Die typische Form der Vermehrung von Geld in der Realwirtschaft
ist die Finanzierung von Investitionen: Jemand legt sein Geld auf einem
Sparbuch an, die Bank verleiht es an einen Unternehmer, der den Kredit fiir
den Erwerb eines Investitionsgutes verwendet Aus dem Mehrertrag durch
die Investition bezahlt der Unternehmer den Zins, den sich Bank und Spa-
rer teilen. _

Dominiert diese ,, Arbeitsform® von Geld, so entwickelt sich ein Posi-
tiv-Summenspiel: Indem sich das Profitstreben auf die Realkapitalbildung
konzentriert, wichst die Gesamtproduktion (BIP) stetig. Ich nenne die
»Spielanordnung®, in der die Rahmenbedingungen den ,Vermehrungs-
drang” von Finanzkapital systematisch auf die Realakkumulation lenken,
»Realkapitalismus® (typisch fiir die bis in die 1970er-Jahre dauernde Pros-
perititsphase der Nachkriegszeit).

Damit der Finanzsektor die Dynamik der Realwirtschaft méglichst
wirkungsvoll fordert, miissen folgende Teilzicle erreicht werden:

. Die fiir unternehmerische Aktivititen, inshbesondere die Investitio-
nen, wichtigsten Preise, wie Wechselkurse, Zinssitze, Aktienkurse und
Rohstoffpreise, entwickeln sich stabil und entsprechen annihernd
ihren , fundamentalen® Gleichgewichtswerten

. Die Handelsaktivititen auf den Devisen-, Kapital- und Rohstoffmirk-
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ten stellen iiberwiegend die monetiren ,,Aquivalente” der zugrunde
liegenden realwirtschaftlichen Transaktionen dar, wie AuBenhandel,
Realinvestitionen und R.ohstoffthandel.

. Die Transaktionen auf den entsprechenden Derivatmirkten spiegeln
im Wesentlichen die zugrunde liegenden Kurssicherungsgeschitte wi-
der (Hedging).

. Die wichtigsten Akteure wie Banken, Investitionsfonds aller Arten
(Hedge Funds, Pensionsfonds etc.) und Versicherungen veranlagen
ihre Finanzmittel so, dass die Realkapitalbildung der Unternchimen
optimal geférdert wird

In den vergangenen 25 Jahren haben allerdings solche Aktivititen systema-
tisch an Bedeutung gewonnen, durch die Geld gewissermaBen ,,selbstrefe-
renziell” vermehrt werden soll, also durch Tausch unterschiedlicher ,,Geld-
arten (Bankguthaben, Devisen, Aktien, Anleihen, Rohstoftderivate etc.). Es
ergibt sich die charakeeristische Tauschsequenz: Geld — Geld ~ Geld — Geld
.. In diesem Fall wird Geld Mittel zum Selbstzweck (,,Lassen Sie Thr Geld
arbeiten®). Dabei sind zwei ,,Arbeitsformen® zu unterschieden:

. Das ,,schnelle Geld® vermehrt sich durch das sehr kurzfristige Trading
von Finanzinstrumenten aller Art, wie Akden, Anleihen oder Devisen,
insbesondere aber durch die Spekulation mit den entsprechenden, auf
Aktienkurse, Zinssitze, Wechselkurse und Rohstoffpreise bezogenen

* Finanzderivate (Futures, Optionen, Swaps etc.).

. Das ,langsame Geld” vermehrt sich durch ,holding” solcher Finanz-
instrumente, deren Wert wihrend eines ,,bull market™ iiber einen lidn-
geren, oft mehrjihrigen Zeitraum steigt. Beispiele sind der Aktien-
boom der 1980er und insbesondere der 1990er-Jahre, der bis 2007
andauernde Anstieg der US-Immobilienpreise sowie der Boom der
Rohstoffpreise zwischen 2005 und Mitte 2008.

Beide ,,Arbeitsweisen® von Geld stellen im Wesentlichen kurz- bzw linger-
fristige Nullsummenspiele dar, wobei die Umverteilung in der Regel von
den Amateuren zu den professionellen Akteuren stattfindet Das konomi-
sche Gesamtsystem gewinnt nicht nur nicht, sondern es wird verlieren (also
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2. Verhaltensmuster und Preisdynamik auf Finanzmarkten

Die wichtigsten Beobachtungen tiber Iransaktionsvolumina und Preisdyna-

mik auf Finanzmirkten lassen sich folgendermaBen zusammenfassen (siche

dazu im Detail SCHULMEISTER/SCHRATZENSTALLER/PICEK, 2008;

SCHULMEISTER, 2009A und 2009E):

. Beobachtung 1: Das Volumen der globalen Finanztransaktionen ist
73,5 Mal hoher als das Welt-BIP, 1990 betrug diese Relation ,ledig-
lich* 15,3 Dieser enorme Anstieg ist ausschlieBlich eine Folge der
(noch stitkeren) Expansion der Aktivititen auf den Derivatmirkten
(Abbildung 1).

. Beobachtung 2: Der Handel mit Futures und Optionen auf Bérsen ist

seit 2000 bel Weitem am stirksten gewachsen, also jener Teil des Deri-

vatgeschifts, an dem auch Amateure teilnehmen kénnen — der bilate-
rale ,,Over-the-counter (OTC)-Handel” ist professionellen Akteuren
vorbehalten. 2007 war das Volumen des Bérsehandels mit Futures und

Optionen bereits 42,1 Mal so hoch wie das Welt-BIP (Abbildung 1)

Beobachtung 3: Finanztransaktionen konzentrieren sich auf (wenige)

Industrielinder. Dementsprechend ist das Transaktionsvolumen in

Europa und Nordamerika annihernd 100 Mal so hoch wie jenes der

Gesamtproduktion (BIP).

eine unglinstige Performance aufweisen), und zwar deshalb, weil Spekula-
tion die wichtigsten Preise, wie Wechselkurse, Rohstoffpreise und Aktien-
kurse, destabilisiert und dies wiederum dazu beitrigt, dass die Unternehmen
ihr Profitstreben von Real- zu Finanzinvestitionen verlagern. Diese ,,Spiel-
anordnung” in ihrer Gesamtheit nenne ich »Finanzkapitalismus® Er prigt
die Wirtschaft seit etwa 35 Jahren, mit der Finanzkrise hat er seine bisher
groBte ,,Frucht™ hervorgebracht und gleichzeitig den Anfang von seinem
Ende eingeleitet.

Aufgrund des fundamentalen ANWN-Gesetzes (,,Aus nix wird nix“)
nehmen unter finanzkapitalistischen Rahmenbedingungen typische Krisen-
erscheinungen zu, wie Arbeitslosigkeit, Staatsverschuldung, soziale Ungleich-

he1F {nicht nur zwischen ,arm* und ,reich®, sondern insbesondere auch
zwischen den Generationen) und natiirlich Finanzkrisen. Hauptziel einer
Neuordnung des Finanzsystems muss es sein, seine Akteure wieder zu ,Die-
nern der Realwirtschaft“ zu machen und so das Gewinnstreben — die |, kapi-
talistische Kernenergie® — wieder auf produktive Aktivititen zu fokussi;ren.

Abbildung 1: Transaktionsvolumen auf den globalen Finanzmirkten
|

-, = Akfien und Anleihen {Spai)
4= Devisen [Spol)
Bémenderivate (Futuresund Cptions)

Abbildung 2: Schwankungen des Euro-Dollar-Kurses und technische Handelssignale
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‘Beobachtung 4: Die Diskrepanz zwischen dem Niveau der Finanz-
: ‘transaktionen und der korrespondierenden Transaktionen in der
" Realwirtschaft ist dramatisch gestiegen So ist das Volumen der Devi-
sentransaktionen fast 70 Mal so hoch wie jenes des gesamten Welthan-
dels. In Deutschland, GroBbritannien und den USA ist das Volumen
des Aktienhandels annihernd 100 Mal héher als jenes der Unternch-
mensinvestitionen, und der Handel mit Zinsinstrumenten (Anleihen,
Schatzscheine etc) iibersteigt das Volumen der gesamten R ealinvesti-
tionen noch stirker (um einen Faktor von mehreren 100).

Beobachtung 5: Kurzfristig schwanken ,,asset prices” die meiste Zeit
um ,underlying trends”. Glittet man die Jeweiligen Preisreihen mit
Hilfe gleitender Durchschnitte, so lassen sich diese Trends leicht iden-
tifizieren (Abbildung 3). Das Phinomen des »Lrending® wiederholt
sich auf unterschiedlichen Zeitskalen, es tritt sowohl auf Basis von

Tages- und Monatsdaten auf als auch auf Basis von Finf-Minuten—
Daten (Abbildungen 3, 4, 5

tabel auszuniitzen Im Fall eines einfachen ,,Moving-average-Modells*
ergibt sich ein Kaufsignal (,long position — L) bzw Verkaufsignal
(,,short position” — 8), wenn der Preis den gleitenden Durchschnitt
von unten bzw. von oben schneidet (Abbildung 3). Wenn ein Mo-
dell zwei gleitende Durchschnitte verwendet, dann bedeuten deren
Schnittpunkte ein Handelssignal

Abbildung 4: Preisdynamik von Rohstoff-Futures und Derivathandel
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Abbildung 3: Technische Handelssignale fiir den WTI-Erdél-Future (2007-2008)

i New York Mercantile Exchange {NYMEX), Chicago Board of Trade (GBOT) BIS

. Beobachtung 7: Technische Spekulationssysteme werden auf Basis

von Preisreihen mit unterschiedlicher Datenfrequenz verwendet, von

~ Tages-Daten bis zu Minuten-Daten (Abbildungen 3, 4, 5). Die stetig

steigende Kapazitit von Computern und des Internet sowie immer

bessere Spekulationssoftware haben zur Expansion des ,, Technical tra-
ding* wesentlich beigetragen (SCHULMEISTER, 2009C).

. Beobachtung 8: Zwischen dem ,,Trending™ auf den Finanzmirkten
und der Verwendung technischer Spekulationssysteme bestcht eine
Wechselwirkung Einerseits verwenden die einzelnen Trader solche
Modelle {mit jeweils unterschiedlichen Parametern), um Kursschiibe

(,,;runs®) auszuniitzen, andererseits verstirkt die Exekution der ag-

Beoba?htung 6: ,, Technische™ Spekulation — die populirste Handels-
strategie auf modernen Finanzmirkten — zielt systematisch darauf ab,
Irends von Wechselkursen, Rohstoffpreisen oder Aktienkursen profi-

gregierten Handelssignale den jeweiligen Kursschub und damit das
»Irending behaviour” (SCHULMEISTER, 2009B).

32

33




OSTERREICHISCHES JAHRBUCH FUR POLITIK 2009

Beobachtung 9: Kurzfristige Kursschiibe akkumulieren sich auf fol-
gende Weise zu langfristigen Preistrends. Besteht eine optimistische
Marktstimmung (,,bullishness®), so dauern ,,Aufwertungsschiibe” et-
was linger als Gegenbewegungen, ist der Markt , bearish”, so ist das
Gegenteil der Fall (Abbildungen 3 und 4). Uber mehrere Monate
oder Jahre steigt oder fillt der jeweilige ,,asset price’ in einem stufen-
weisen Prozess (SCHULMEISTER 2009A; 2009E).

Beobachtung 10: Alle wichtigen ,,asset prices”, wie Wechselkurse, Roh-
stoffpreise und Aktienkurse, entwickeln sich langfristig in einer Abfolge
von Aufwertungstrends (,,bull markets”) und Abwertungstrends (,,bear
markets™), von denen jeder einzelne zumeist mehrere Jahre dauert Die
wichtigsten Preise in der Weltwirtschaft schwanken daher in irregularen
(,,manisch-depressiven”) Zyklen um ihr fundamentales Gleichgewicht,
ohne eine Tendenz, zu diesem Gleichgewicht zu konvergieren.
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Technische Handelssysteme verarbeiten keinerlei Informationen iiber
die Fundamentalfaktoren In der Praxis dient somit der wahtschein-
lich groBte Teil der Finanztransaktionen nicht dem fundamental-
orientierten ,price discovery process”, sondern ,,stért” diesen.

Abbildung 5: Dollar /Euro-Wechselkurs und Kaufkraftparitat
|

Die Dynamik auf Finanzmirkten ist somit durch ein Ubermal an speku-
lativen Transaktionen gekennzeichnet, welche die wichtigsten Preise in der
Weltwirtschaft systematisch destabilisieren. Insbesondere folgende Beobach-
tungen legen diese Schlussfolgerung nahe:

5

Die Preiserwartungen der Marktteilnehmer weichen extrem von-
einander ab — anderenfalls wiren dic Moglichkeiten zum Handeln
(,,Irading opportunities™) und damit die Finanztransaktionen nicht so
enorm gestiegen. Das Verhalten der Akteure wird somit nicht von ,,ra-
tionalen Erwartungen® geprigt wie in der Theorie angenommen

Der dramatische Anstieg des Handels mit Finanzderivaten kann nicht
durch Absicherungsgeschifte {,,hedging®) verursacht sein, da dafiir das
Transaktionsvolumen viel zu hoch ist.

Der weitaus gréfite Teid des Handels mit Finanzderivaten stammt da-
her von Spekulationen von Tradern mit unterschiedlichen Preiserwar-
tungen (,,Wetten®).

Von den spekulativen Transaktionen ist ein groBer Teil auf die Verwen-
dung technischer Spekulationssysteme zuriickzufiihren. Dabei werden
immer hdhere Datenfrequenzen (,intraday data”} verwendet, sodass
der Handel immer ,,schneller wird.

‘ Q: QECD WIFC SCHULMEISTER (2005) :

Das Grundmuster in der Dynamik von ,asset prices”, nimlich die
Abfolge von kurzfristigen Kursschiiben, welche sich zu langfristigen
,.Bullen- bzw Birenmirkten” akkamulieren, verdeutlicht, dass die im-
mer ,,schnellere” Spekulation die wichtigsten Preise in der Weltwirt-
schaft nicht nur kurzfristig destabilisiert, sondern auch langfristig

Die , Normalitdt” des ,,overshooting™ der wichtigsten ,,asset prices” wird durch
die Entwicklung jenes Wechselkurses dokumentiert, der auf den Devisenmirk-
ten bei Weitemn am stirksten gehandelt wird: Abbildung 6 zeigt die ausgeprig-
ten Schwankungen des Dollar/Euro-Kurses um sein theoretisches Gleichge-
wichtsniveau, dies ist die Kautkraftparitit international gehandelter Giiter und
Dienstleistungen {zur ithrer Berechnung siehe SCHULMEISTER, 2005).

Abbildung 7 zeigt, dass die starksten Trends des Dollarkurses mit Ver-

zbgerung gegenldufige Irends des Erddlpreises mit verursachen {da Erddl
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wie alle Rohstoffe in Dollar notiert, entwertet jede Abwertung der Welt-
wihrung die realen Erlose der Erdolexporteure — das Gegenteil gilt im Fall
einer Aufwertung des Dollar). So folgten auf die beiden markanten Ab-
wertungstrends des US-Dollar in den 1970er-Jahren die beiden ,,Olpreis-
schocks™ (Zhnlich verlief die Entwicklung zwischen 2002 und 2008). Um-
gekehrt trug die Dollaraufwertung zwischen 1980 und 1985 zum Verfall des
Olpreises bei (Abbildungen 4 und 5; diese Zusammenhinge werden im De-
tail von SCHULMEISTER,, 2009A, dokumentiert).

Auch Aktienkurse weichen langfristig stark von ihren realwirtschaftli-
chen Gleichgewichtswerten ab (Abbildung 8). In den 1960er- und 1970er-
Jahren wurden Aktienkurse zunehmend unterbewertet, da diese im Vergleich
zur Realkapitalbildung der Unternehmen nur geringfligig stiegen Dement-
sprechend ging die Relation zwischen der Marktkapitalisierung (Unterneh-
menswert laut Bérse) und dem ,realen” Netto-Gesamtwert der nicht-fi-
nanziellen Unternehmen (= Realkapitalstock zu Wiederbeschaffungspreisen
minus Netto-Finanzverbindlichkeiten) markant zuriick {diese in Abbildung
8 dargestelite Relation stellt eine Schitzung von Tobins q dar — siche dazu
SCHULMEISTER, 2003)

Abbildung 6: Dollarkurs und Olpreisschwankungen
|

‘ Q: QECD, IMF - 1 Gageniiber DM Franz&sischemn Franc Britischem Pfund, Yen
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In den 1980er- und 1990er-jahren lieflen der Aktienboom und die gleich-
zeitig schwache Entwicklung der unternehmerischen Realinvestitionen die
Marktkapitalisierung der Unternehmen viel stirker steigen als ihren Netto-
Gesamtwert. Die zunehmende Uberbewertung der Aktienkurse war der
wichtigste Grund fiir thren Verfall zwischen 2000 und 2003 (Abbildungen
8 und 9). Danach begannen die Kurse wiederum zu boomen, in Deutsch-
land noch stirker als in den USA. Dementsprechend nahm die Uberbewer-
tung der Aktien in Deutschland neuerlich besonders stark zu (Abbildung 8)
Auch der Verfall der Aktienkurse zwischen Herbst 2007 und Friihjahr 2009
war in Deutschland besonders massiv (Abbildung 9).

Abbildung 7: Marktkapitalisierung und Netto-Gesamtwert der nicht-finanziellen
Kapitalgesellschaften

¢ 0:Fed Deutsche Bundesbank. SCHULMEISTER (2003)

3. Leitlinien und Komponenten einer neuen Finanzmarktordnung

Die Evaluierung der empirischen Evidenz legt nahe, dass die wichtigsten
Finanzmirkte durch ein UbermaB an Handelsaktivititen (Liquiditit) und
durch eine ,,exzessive” Preisvolatilitit geprige sind. Beide Eigenschaften
verursachen starke und nachhaltige Abweichungen der Wechselkurse, Roh-
stoffpreise und Aktienkurse von ihren realwirtschaftlichen (,,fundamenta-
len“} Gleichgewichtswerten Diese ,,manisch-depressiven® Schwankungen
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der wichtigsten Preise in der Weltwirtschaft sind eine Hauptursache fiir

die langfristige Abschwichung des Wirtschaftswachstums seit Anfang der
1970er-Jahre. Umgekehrt hatte davor die Stabilitit der — weitgehend regu-
Herten — Finanzmirkte wesentlich zum ,,Wirtschaftswunder der 1950er-
und 1960¢r-Jahre beigetragen.

Abbildung 8: Aktienkurse in Deutschland, Grofibritannien und den USA

i (x: Yahoo Finance (http://de finance yahoo.com/ma8)

Die Neugestaltung der Finanzmarktordnung sollte daher Teil einer umfas-
senden Transformation der makroSkonomischen Rahmenbedingungen sein,
welche die Anreize zu realwirtschaftlichen Aktivititen stirkt und jene zu
kurzfristiger Finanzinvestition und -spekulation schwicht. Drei Hauptzicle
gilt es zu erreichen:

. Stabilisierung der wichtigsten — zwischen der realen und der finan-
ziellen Sphire ,Vermittelnden® — Preise, wie Wechselkurse, Zinssitze,
Rohstoffpreise und Aktienkurse, auf einem solchen Niveau, das dem
jeweiligen Fundamentalgleichgewicht (anndhernd) entspricht.

. Fokussierung der Aktivititen von Banken, Investmentfonds und Versi-
cherungen auf die Férderung von Produktion, Handel und Investitio-
nen in der Realwirtschaft
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. Schaffung eines stabilen Weltwihrungssystems und damit einer sup-
ranationalen Wihrung (Uberwindung der Doppelrolle des Dollar als
nationale Wihrung der USA und als [Ersatz-]Weltwihrung).

Um das erste der drei Hauptziele zu erreichen, miissen solche Regulie-
rungen gefunden werden, die das ,,schnelle Trading” und damit die extrem
kurzfristige Spekulation eindimmen Weiters ist im Einzelfall zu priifen,
ob ein Finanzmarkt iiberhaupt in der Lage ist, den fundamentalen Gleich-
gewichtspreis im Sinne der Wirtschaftstheorie zu finden Skepsis ist mehr
als angebracht. Denn die ,manisch-depressiven™ Schwankungen der fiir
die Weltwirtschaft wichtigsten Preise werden ja durch die ,freiesten™ aller
Mirkte, eben die Finanzmirkte, hervorgebracht.

Dazu ein konkretes Beispiel: Laut dkonomischer Theorie miisste
der Preis von Erddl langfristig systematisch stirker steigen als das Preis-
niveau insgesamt, und zwar aus zwei Griinden: erstens, weil Erddl eine er-
schopfbare Ressource ist, und zweitens, weil Erdsl der Hauptverursacher
der globalen Umweltbelastung ist, insbesondere. des Klimawandels Nach
35 Jahren freier Olpreisbildung ergibt sich ein eindeutiger Befund: Der
Marktpreis fiir Erdsl entwickelt sich in keiner Weise entsprechend einem
fundamentalen Gleichgewichtspfad, vielmehr veruisachen Spekulationen,
insbesondere von Finanzinvestoren (Investmentbanken wie Goldman Sachs
oder die Deutsche Bank bis zu diversen Hedge Funds), geradezu groteske
Schwankungen.

Diese Schwankungen erhéhen die Unsicherheit fiix realwirtschafili-
che Transaktionen und machen langfristig sinnvolle und notwendige Inves-
titionen nahezu unmdglich: MaBnahmen zur Energieeinsparung, welche bei
einem Olpreis von 120 Dollar hochrentabel sind, werden durch einen Preis-
verfall auf 50 Dollar zu einem gewaltigen Flop

In diesem Fall scheint mir eine Riickkehr zu den Regelungen der
ersten Hilfte der Nachkriegszeit effizienter, nimlich zu langfristigen Erddl-
Liefervertrigen zwischen Produzenten- und Verbraucherlindern mit ent-
sprechenden Preisvereinbarungen (die festgelegten Preispfade orientieren
sich an den theoretischen Gleichgewichtslosungen). In diesem Fall und in
shnlich gelagerten Fillen (wo der Marktmechanismus etwa wegen externer
Effekte wie Umweltkosten nicht funktionieren kann) sollte also zur radi-
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kalsten Regulierung gegriffen werden, nimlich einem Verzicht auf Markt-
preisbildung

‘ Bet sonstigen Rohstoffen (insbesondere den reproduzierbaren agra-

rischen Robstoffen), bei Aktienkursen und Wechselkursen geht es darum
d_as »schnelle Trading® auf Basis technischer Modelle zu dimpfen und sc;
eine stirkere Orientierung der Akteure an den realwirtschaftlichen Fup-
c?amentalfaktoren zu erreichen Dazu wire eine generelle Finanztransak-
tionssteuer (FTS) das beste Instrument. Ein niedriger Steuersatz (zwischen
0,1% und 0,01 Prozent) wiirde den Erwerb eines Wertpapiers mit dem
Ziel, dieses zu halten, kaum belasten, ebenso wenig Kurssicherungsge-
schifte (Hedging). °

N Eine generelle FTS wiirde vielmehr spezifisch jene ,.exzessive“ Li-
quiditit dimpfen, welche die wichtigsten Preise in dez‘Weltwirtschaft kurz-
und langfristig destabilisiert, und zwar auf folgende Weise: Die Profitabilitit
kurzfristiger Spekulation resultiert aus der Summe der Differenzen zwischen
Verl-caufs_ und Ankaufspreis. Diese Differenzen werden durch eine FTS re-
duziert, und zwar umso mehr, je geringer sic sind (je kurzfristiger und damit
»schneller” das Trading ist). Dies wiirde die kurzfristige Spekulation dimp-
fen und damit auch das AusmaB der Kursschiibe (wegen der Wechselwir-
kl.mg zwischen — insbesondere technischer — Spekulation und dem kurz-
fristigen ,, I'rending® der ,asset prices). Indirekt wiirde eine FTS auch das
Ausmal der langfristigen Kursschwankungen reduzieren, da diese aus der
Alkkumulation kurzfristiger ,,runs* resultieren.

. Glc?ichzeitig wiirde eine generelle FTS einen erheblichen Steuerertrag
bringen, im Durchschnitt der Industrickinder zwischen 0,7 und 3,5 Prozent
d_es BIP (je nach Steuersatz) Auf diese Weise wiirde auch der Finanzsektor
el_nen_Beitrag zur Senkung der enormen Budgetdefizite leisten, die durch
die Finanzkrise und damit durch die Aktivititen der ,,Finanz-Alchemis—
ten® verursacht worden sind (zur FTS siehe im Detail SCHULMEISTER /
SCHRATZENSTALLER /PICEK, 2008: SCHULMEIS TER, 2009D)

| Sollte eine generelle FIS nicht ausreichen, um das AusmaB der . ma-
nisch-depressiven® Preisschwankungen zu mindern, so kénnte die St’:’euer
folgendermafien modifiziert werden: Sobald ein Aktienindex (nicht die
Kurse einzelner Aktien) oder ein Wechselkurs im Zuge eines anhaltenden
»boom* bzw. ,bust” iiber bzw unter eine Kursschwelle ,,hinausschieft*,
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erhoht sich die FIS bei Spekulation auf weiter steigende bzw fallende
Kurse.

Die derzeit vollig intransparenten, bilateralen , Finanzwetten®
(,OTC-Transaktionen® wie etwa die fiir die BAWAG oder die Hypo-
Alpe-Adria durchgefiihrten Swaps) miissen iiber elekironische »Irading
platforms* abgewickelt werden, sodass sich die Finanzmarktaufsicht jeder-
zeit einen Uberblick iiber die ,,speculative exposure” einzelner Akteure, wie
Banken oder Hedge Funds, verschaffen kann,

Die bisher skizzierten MaBnahmen wiirden helfen, das zweite Haupt-
ziel zu erreichen, nimlich die Fokussierung der Aktivititen von Banken,
Investmentfonds und Versicherungen auf die Foiderung von Produktion,
Handel und Investitionen in der Realwirtschaft. Zusitzlich wird es einer
Fvaluierung all jener Aktivititen bediirfen, bei denen durch Tausch von Fi-
nanzdtel gegen Finanztitel aus Geld mehr Geld zu machen versucht wird
(,,Finanz-Alchemie®). Dies betrifft nicht nar die Aktivititen der Banken
selbst, sondern auch das System der kapital,,gedeckten® Altersvorsorge sowie
die Animierung der Bankkunden, in Tochtergesellschaften selbst die ,,Kunst
des Trading® zu praktizieren (in Osterreich kann die Zahl der Amateurspe-
kulanten auf 100.000 bis 150.000 geschicze werden, als Gruppe sind sic die
Schafherde, die geschoren wird) .

Der Finanzbedarf der Banken in der Finanzkrise wire eine gute Ge-
legenheit gewesen, den Einfluss des Systems Politik auf den Finanzsektor
auszuweiten und so die Voraussetzung flir ein ,,Durchforsten” der ,finanz-
alchemistischen® Praktiken zu schaffen. Die Notverstaatlichung einzelner
Banken béte aber immer noch die Mdglichkeit, in diesen Fillen exempla-
risch zu zeigen, dass Banken auch dann erfolgreich sein konnen, wenn sie
wieder ausschlieBlich als Anbicter von Serviceleistungen flir realwirtschaft-
liche Aktivititen fungieren, insbesondere fiir Unternehmen

AbschlieBend einige Anmerkungen zum dritten Hauptziel, der Schaf-
fung eines neuen Weltwihrungssystems: Seit mehr als 60 Jahren spielt der
Dollar eine Doppelrolle als nationale Wihrung der USA und als (Ersatz-
) Weltwihrung Unter den Bretton-Woods-Regeln war der Dollarkurs
(wenigstens) stabil, seit Anfang der 1970er-Jahre ist die ,key currency”
zur instabilsten aller Reservewihrungen geworden (siche dazu im Detail
SCHULMEISTER 2000, 2009D). Alle bedeutenden ,,Turbulenzen® in der
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' 'Weltw‘i.rtschaft sind direkt mit der Doppelrolle des Dollar verkniipft, von
den ,,Olpreisschocks™ der 1970er-Jahre (als Reaktion auf die Dollarentwer—
tung}, liber die Schuldenkrisen der Entwicklungsiinder 1982 und 1997 (als
Folge der Aufwertung des Dollar und damit auch aller Dollarschulden) bis
zum dramatischen Anstieg von Leistungsbilanzdefizit und Auslandsverschul-
dung der USA (als Folge der Doppelrolle des Dollar, dic es den USA als
einzigem Land erlaubt, sich in nationaler Wihrung und damit unbeschrinkt
zu verschuiden)

Der Befund iiber die Folgen der Doppeliolle des Dollar in den ver-
gangenen 35 Jahren legt nahe, dass ein grundlegender Systemwechsel notig
ist. Eine immer stirker globalisierte Wirtschaft braucht eine supranationale
»key currency®, also eine echte Weltwihrung (so wie mit dem Entstehen
der Nationalstaaten schon vor Jahrhunderten die regionalen Wihrungen
und mit der Europiischen Wihrungsunion vor Kurzem die nationalen Wih-
rungen abgeschaflt wurden),

Wie kéinnte eine neue Weltwihrung unter heutigen Bedingungen ge-
staltet sein? Es wiirde reichen, wenn der ,,Globo® den Dollar, Euro, Ren-
minbi und Yen umfasste. Die drei Wechselkurse zwischen diesen Wihrun-
gen sollten innerhalb enger Bandbreiten stabilisiert werden (wie in der EU
zwischen 1986 und 1992) Die Wihrungen der iibrigen Linder werden in
Reelation zum ,,Globo* stabilisiert.

4.  Warum die Eliten erst nach einer Vertiefung der Krise lernen
werden
Die Eliten in Wissenschaft, Medien und Politik erkliren die Finanzkrise
als Folge ,,menschlichen Versagens®, sei es auf Seiten gieriger Banker oder
fahrldssiger Analysten, sei es auf Seiten der Politiker wie Greenspan, der das
Zinsniveau zu stark gesenkt hatte Die systemischen Ursachen der Krise
bleiben ausgeblendet. Denn diese wahrzunehmen, hiitte fiir die Eliten eine
unertrigliche , kognitive Dissonanz verursacht, hat man doch mehr als 20
Jahre gepredigt, dass freie Mirkte nicht systematisch irren kénnen.
Nach dem Krisenschock —~ der Losung , Lassen wir unser Geld arbei-
ten” folgte die Losung ,Tasst uns unser Geld retten™ und daftir war der
Staat dann doch gut genug - folgte seit dem Frijhjahr 2009 die Phase der
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Verleugnung und Verdringung nach dem Motto ,,Wir machen weiter wie
vorher®. Erst wenn es zu einer neuerlichen Verscharfung der Krise kommt,
vermutlich durch einen massiven Verfall der Aktienkurse, wird sich der
Zweifel an der neoliberalen ,,Marktreligiositit” erheben. Erst dann werden
Vorschlige wie die obigen in Erwigung gezogen werden Denn sie beruhen
auf einer Analyse der systemischen Ursachen der ,,groBen Krise™ Wir ste-
hen erst an ihrem Anfang

Literaturhinweise

SCHULMEISTER, § . Globalization without global money. the double roje of the dollar #s national currency and as world currency”
Journal of Post Keynesian Economics, 2000 22(3) § 365-395

SCHULMEISTER S. Aktisnkursdynamik und Realkapitaibiidung in den USA und Deutschiand, WIFO-Studie Wien, 2003 Download:
http:/ /stephan schulmeister ac.at/ )

SCHULMEISTER § Purchasing Power Parities, Exchange Rates and International Price Gompefitivensss, WiFO-Studie Wien 2005
Download: http:/ /stephan.schulmeister.ac at/

SCHULMEISTER § /SCHRATZENSTALLER M. /PICEK O A General Financial Transaction Tax - Molives, Revenues, Feasibility and
Effects, Study of the Austrian Institute of Economic Research (WIFO) commissioned by Okosoziales Forum Osterreich and co-fi-
nanced by the Ministry of Finance and the Ministry of Ecenomics and Labour Vienna April 2008 {http:/ /wwaw wifo ac at/wwa/
jsp/index.jsp?fid=23923&id=31819&typeid=84display_mode=2)

SCHULMEISTER, S (2009A) Trading Practices and Price Dynamics in Commedity Markets and the Stabilizing Effects of a Transac-
tion Tax. Study of the Austrian Institute of Economic Research {WiFQ) commissioned by the Ministry of Finance and the Ministry
of Ecanemics and Labour, Vienna, January 2000 Download: htip:/ /www wifo ac at/wwa/serviet/wwa upload DownloadServ-
let/bdoc/S_2009_TRANSACTION_TAX 349193 PDF

SCHULMEISTER S (20098} ,Aggregate Trading Behavior of Technical Modefs and the Yen/Dollar Exchangs Rate 1976-2007"
Japan and the World Economy, 21 2009 S, 270-279

SCHULMEISTER § (2009C). , The Profitability of Technical Stock Trading: Has it Moved from Daily to Intraday Data?” Review of
Financial Economics in press available online www science-direct com

SCHULMEISTER 8 (2009D) Asset Price Fluctuations, Financial Crises and tha Stabilizing Effects of a General Transaction Tax
WIFO Working Paper 343/2009

SCHULMEISTER § {2009E) Technical Trading and Trends in the Dollar/Euro Exchange Rate. Study by the Austrian Insfitute of
Economic Research (WIFQ), supported by the Annlversary Fund of the Osterreichische Nationalbank, Vienna, September 2009
SCHULMEISTER S (2009F) Globalisierung ohne supranationale Wahrung Ein fataler Widerspruch, ifo Schnelldienst 16/2009

43



