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1. Finanzkapitalismus und Realkapitalismus  
 
Die ökonomische und soziale Entwicklung der vergangenen drei 
Jahrzehnte wurde in wachsendem Ausmaß durch jene Ausprä-
gung einer kapitalistischen Marktwirtschaft geprägt, die ich als 
Finanzkapitalismus bezeichne. Dieser ist durch viele einander 
ergänzende Rahmenbedingungen charakterisiert. Gemeinsam 
ist ihnen: Sie verlagern das Gewinnstreben von den Gütermärk-
ten auf die Finanzmärkte („Lassen Sie Ihr Geld arbeiten“) und 
reduzieren das Streben nach Wohlbefinden („gut Leben“) auf 
den individuellen, ökonomischen Vorteil. Zu den für ein finanz-
kapitalistisches „Regime“ typischen Rahmenbedingungen gehö-
ren die Dominanz der neoliberalen Weltanschauung in Wissen-
schaft, Medien und Politik, die dem entsprechende „Entfesse-
lung“ der Finanzmärkte und die Zurückdrängung des Sozial-
staats zugunsten individueller Vorsorge sowie der Verzicht auf 
eine aktive Wirtschaftspolitik. 
 
Das „Pendant“ zum Finanzkapitalismus stellt der Realkapitalis-
mus dar, wie er etwa in der ersten Hälfte der Nachkriegszeit 
realisiert wurde, insbesondere in Europa: Das Gewinnstreben 
wurde auf die Realwirtschaft gelenkt (durch niedrige Zinssätze 
und regulierte Finanzmärkte), die keynesianische Theorie legi-
timierte eine aktive Wirtschafts- und Sozialpolitik, das Leitbild 
„Soziale Marktwirtschaft“ versuchte, den Widerspruch zwischen 
dem Eigennutz der Menschen als Individuen und als soziale 
Wesen zu integrieren (letzterer fand im Sozialstaat seinen wich-
tigsten institutionellen Ausdruck).1) 
 
Mit der großen Krise 2008 hat die langsame Implosion des „Fi-
nanzkapitalismus“ begonnen. Der Übergang von einem finanz- 
zu einem realkapitalistischen Regime markiert die (neue) Tal-
sohle im „langen Zyklus“. Sie ist durch massive ökonomische, 
soziale und politische „Verwerfungen“ gekennzeichnet. Beson-
ders extrem waren diese zwischen 1929 und Ende der 1940er 
Jahre gewesen, der letzten Talsohle im „langen Zyklus“. Nach 
realkapitalistischer Aufschwungsphase (1950 bis 1971) und fi- 
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1) Das „Ensemble“ der einander ergänzenden Rahmenbedingungen im Realkapitalismus und im Fi-

nanzkapitalismus lässt sich am besten begreifen, wenn man beide „Regimes“ einander gegenüber-
stellt, gewissermaßen in einem „kontrapunktischen Kontrast“ (siehe dazu Schulmeister, 2010) 
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nanzkapitalistischer Abschwungsphase (seit 1971) stehen wir 
wieder am Beginn einer „Transformationskrise“. In dieser Situa-
tion braucht es etwas anderes als die Symptomkuren der Ret-
tungsschirme oder Schuldenbremsen. Der systemische Charak-
ter der Krise muss begriffen werden, insbesondere der Beitrag 
des wirtschaftswissenschaftlichen Mainstream zum Aufbau des 
Krisenpotentials. Nach dem Vorbild von Roosevelt 1932 sollten 
Politiker, Unternehmer und Gewerkschaften einen „New Deal“ 
aushandeln zur umfassenden Krisenbekämpfung und zur Ver-
besserung der Lebensbedingungen, insbesondere in ökologi-
scher und sozialer Hinsicht (Schulmeister, 2010). Ein Kernstück 
eines solchen Konzepts wird die Schaffung einer neuen Fi-
nanzmarktordnung sein müssen. Denn ohne eine Umlenkung 
des Gewinnstrebens – der kapitalistischen „Kernenergie“ – von 
der Finanz- zur Realwirtschaft können die ökonomischen 
Grundlagen für ein „gut Leben“ als Individuum und als Teil von 
Gemeinschaften und der Gesellschaft nicht geschaffen werden. 
In diesem Aufsatz skizziere ich zunächst die Anforderungen an 
Akteure und Märkte eines Finanzsektors, welcher die Dynamik 
der Realwirtschaft fördert. Danach untersuche ich zwei für den 
Finanzkapitalismus typische Phänomene, nämlich das enorme 
Volumen spekulativer Finanztransaktionen und ihre destabilisie-
renden Effekte auf die wichtigsten, zwischen der Finanz- und 
der Realwirtschaft „vermittelnden“ Preise wie Wechselkurse, 
Aktienkurse und Rohstoffpreise (insbesondere für Erdöl). Im 
nächsten Abschnitt skizziere ich, welche Rolle die Instabilität der 
Vermögenspreise für den Aufbau des Potentials großer Krisen 
spielt. Die Leitlinien und Hauptkomponenten einer neuen Fi-
nanzmarktordnung leite ich aus negativen Folgen entfesselter 
Finanzmärkte für die Realwirtschaft ab. Abschließend untersu-
che ich die Stabilisierungs- und Ertragseffekte einer wesentli-
chen Komponente einer neuen Finanzmarktordnung, die Einfüh-
rung einer generellen Finanztransaktionssteuer. 

2. Aufgaben des Finanzsektors 

 
In welchem Ausmaß Finanzaktivitäten dem freien Spiel der 
Marktkräfte überlassen oder reguliert werden sollen, hängt da-
von ab, in welchem Ausmaß die Marktprozesse die Ziele einer 
effizienten Finanzwirtschaft erreichen. Ich werde daher zunächst 
die Hauptaufgaben der Finanzmärkte und ihrer wichtigsten Ak-
teure wie Banken, Versicherungen und Investitionsfonds skiz-
zieren. Danach soll geprüft werden, in welchem Maß diese Ziele 
in der Realität erreicht und wo sie in besonders eklatanter Wei-
se verfehlt werden. Aus dem Vergleich zwischen Zielen und 
Realität leite ich einige Schlussfolgerungen für die Neugestal-
tung der Rahmenbedingungen für die "Finanzwelt" ab. Ab-
schließend begründe ich, warum eine solche Neugestaltung von 
den Eliten in Wissenschaft und Politik erst nach einer weiteren 
Verschärfung der Krise "ins Visier" genommen werden wird. 
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Geld und Kredit sind Instrumente, um realwirtschaftliche Trans-
aktionen wie Konsum oder (Außen)Handel effizient abzuwickeln 
bzw. Realinvestitionen zu finanzieren, also das Sparen der 
Haushalte in Realkapital zu verwandeln und so den Wert des 
Sparvermögens zu sichern. Ohne diese finanzielle Intermediati-
on zwischen Haushalten, Unternehmen und Staat in Raum und 
Zeit kann der (globale) Wirtschaftskreislauf nicht funktionieren, 
ein sich auf die entsprechenden Aktivitäten konzentrierender 
Finanzsektor ist Voraussetzung für die Schaffung und Sicherung 
von Wohlstand. 
 
Gleichzeitig hat der Finanzsektor gegenüber der Realwirtschaft 
eine dienende Funktion, seine Aktivitäten sind gewissermaßen 
Mittel zu einem „Fremdzweck“. Wird Geld als Medium realwirt-
schaftlicher Transaktionen verwendet, so ergibt sich die charak-
teristische Tauschsequenz: Geld – Ware – Geld – Ware…  
Die typische Form der Vermehrung von Geld in der Realwirt-
schaft ist die Finanzierung von Investitionen: Jemand legt sein 
Geld auf einem Sparbuch an, die Bank verleiht es an einen Un-
ternehmer, der den Kredit für den Erwerb eines Investitionsgu-
tes verwendet. Aus dem Mehrertrag durch die Investition be-
zahlt der Unternehmer den Zins, den sich Bank und Sparer tei-
len. 
Dominiert diese „Arbeitsform“ von Geld, so entwickelt sich ein 
Positiv-Summenspiel: Indem sich das Profitstreben auf die Re-
alkapitalbildung konzentriert, wächst die Gesamtproduktion 
(BIP) stetig. Ich nenne die „Spielanordnung“, in der die Rah-
menbedingungen den „Vermehrungsdrang“ von Finanzkapital 
systematisch auf die Realakkumulation lenken, „Realkapitalis-
mus“ (typisch für die bis in die 1970er Jahre dauernde Prosperi-
tätsphase der Nachkriegszeit). 
 
Damit der Finanzsektor die Dynamik der Realwirtschaft mög-
lichst wirkungsvoll fördert, müssen folgende Teilziele erreicht 
werden: 
Die für unternehmerische Aktivitäten, insbesondere für Investiti-
onen, wichtigsten Preise wie Wechselkurse, Zinssätze, Aktien-
kurse und Rohstoffpreise entwickeln sich stabil und entsprechen 
annähernd ihren „fundamentalen“ Gleichgewichtswerten.  
Die Handelsaktivitäten auf den Devisen-, Kapital- und Rohstoff-
märkten stellen überwiegend die monetären „Äquivalente“ der 
zugrunde liegenden realwirtschaftlichen Transaktionen dar wie 
Außenhandel, Realinvestitionen und Rohstoffhandel. 
Die Transaktionen auf den entsprechenden Derivatmärkten 
spiegeln im Wesentlichen die zugrunde liegenden Kurssiche-
rungsgeschäfte wider (Hedging).  
Die wichtigsten Akteure wie Banken, Investitionsfonds aller Ar-
ten (Hedge Fonds, Pensionsfonds, etc.) und Versicherungen 
veranlagen ihre Finanzmittel so, dass die Realkapitalbildung der 
Unternehmen optimal gefördert wird. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
„Die typische Form 
der Vermehrung 
von Geld in der 
Realwirtschaft ist 
die Finanzierung 
von Investitionen.“ 
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In den vergangenen 30 Jahren haben allerdings solche Aktivitä-
ten systematisch an Bedeutung gewonnen, durch die Geld ge-
wissermaßen „selbstreferentiell“ vermehrt werden soll, also 
durch Tausch unterschiedlicher „Geldarten“ (Bankguthaben, 
Devisen, Aktien, Anleihen, Rohstoffderivate, etc.). Es ergibt sich 
die charakteristische Tauschsequenz: Geld – Geld – Geld – 
Geld.……. In diesem Fall wird Geld vom Mittel zum Selbstzweck 
(„Lassen Sie Ihr Geld arbeiten“). Dabei sind zwei „Arbeitsfor-
men“ zu unterschieden: 
Das „schnelle Geld“ vermehrt sich durch das sehr kurzfristige 
„trading“ von Finanzinstrumenten aller Art wie Aktien, Anleihen 
oder Devisen, insbesondere aber durch die Spekulation mit den 
entsprechenden, auf Aktienkurse, Zinssätze, Wechselkurse und 
Rohstoffpreise bezogenen Finanzderivaten (Futures, Optionen, 
Swaps, etc.).  
Das „langsame Geld“ vermehrt sich durch „holding“ solcher Fi-
nanzinstrumente, deren Wert während eines „bull market“ über 
einen längeren, oft mehrjährigen Zeitraum steigt. Beispiele sind 
der Aktienboom der 1980er und insbesondere der 1990er Jahre, 
der bis 2007 andauernde Anstieg der US-Immobilienpreise, so-
wie der Boom der Rohstoffpreise zwischen 2005 und Mitte 
2008. 
 
Beide „Arbeitsweisen“ von Geld stellen im Wesentlichen kurz- 
bzw. längerfristige Null-Summenspiele dar, wobei die Umvertei-
lung in der Regel von den Amateuren zu den professionellen 
Akteuren erfolgt. Das ökonomische Gesamtsystem gewinnt 
nicht nur nicht, sondern es wird verlieren (also eine ungünstige 
Performance aufweisen), und zwar deshalb, weil Spekulation 
die wichtigsten Preise wie Wechselkurse, Rohstoffpreise und 
Aktienkurse destabilisiert und dies wiederum dazu beiträgt, dass 
die Unternehmen ihr Profitstreben von Real- zu Finanzinvestiti-
onen verlagern. Diese „Spielanordnung“ in ihrer Gesamtheit 
nenne ich „Finanzkapitalismus“. Er prägt die Wirtschaft seit etwa 
35 Jahren, mit der Finanzkrise hat er seine bisher größte 
„Frucht“ hervorgebracht und gleichzeitig den Anfang von seinem 
Ende eingeleitet. 
Auf Grund des fundamentalen ANWN-Gesetzes („Aus nix wird 
nix“) nehmen unter finanzkapitalistischen Rahmenbedingungen 
typische Krisenerscheinungen zu wie Arbeitslosigkeit, Staats-
verschuldung, soziale Ungleichheit (nicht nur zwischen „arm“ 
und „reich“, sondern insbesondere auch zwischen den Genera-
tionen) und natürlich Finanzkrisen. 

„In den vergange-
nen 30 Jahren 
haben allerdings 
solche Aktivitäten 
systematisch an 
Bedeutung ge-
wonnen, durch die 
Geld gewisserma-
ßen „selbstreferen-
tiell“ vermehrt wer-
den soll, also 
durch Tausch un-
terschiedlicher 
„Geldarten“… In 
diesem Fall wird 
Geld vom Mittel 
zum Selbstzweck.“ 
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Hauptziel einer Neuordnung des Finanzsystems muss es sein, 
seine Akteure wieder zu „Dienern der Realwirtschaft“ zu ma-
chen und so das Gewinnstreben – die „kapitalistische Kern-
energie“ - wieder auf produktive Aktivitäten zu fokussieren. 
 
Abbildung 1: Transaktionsvolumen auf den globalen  
                       Finanzmärkten 1990 - 2010 
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Quelle: BIS, WFE, WIFO. 

3. Verhaltensmuster und Preisdynamik auf Finanzmärkten 
 
Die wichtigsten Beobachtungen über Transaktionsvolumina und 
Preisdynamik auf Finanzmärkten lassen sich folgendermaßen 
zusammenfassen (siehe dazu im Detail Schulmeister – Schrat-
zenstaller – Picek, 2008; Schulmeister, 2007, 2011): 
 

Beobachtung 1: Das Volumen der globalen Finanztransaktionen 

ist etwa 70 Mal höher als das Welt-BIP, 1990 betrug diese Rela-

tion „lediglich“ 15,3. Dieser enorme Anstieg ist ausschließlich 

eine Folge der (noch stärkeren) Expansion der Aktivitäten auf 

den Derivatmärkten (Abbildung 1). 

 
Beobachtung 2: Der Handel mit Futures und Optionen auf Bör-
sen ist seit 2000 bei weitem am stärksten gewachsen, also je-
ner Teil des Derivatgeschäfts, an dem auch Amateure teilneh-
men können - der bilaterale „Over-the-counter (OTC)-Handel“ 
ist professionellen Akteuren vorbehalten. 2010 war das Volu-
men des Börsehandels mit Futures und Optionen fast 35 Mal 
so hoch wie das Welt-BIP (Abbildung 1).  
 
Beobachtung 3: Finanztransaktionen konzentrieren sich auf 
(wenige) Industrieländer. Dementsprechend ist das Transakti-
onsvolumen in Europa und Nord-Amerika annähernd 100 Mal 
so hoch wie jenes der Gesamtproduktion (BIP). 

„Hauptziel einer 
Neuordnung des 
Finanzsystems 
muss es sein, sei-
ne Akteure wieder 
zu „Dienern der 
Realwirtschaft“ zu 
machen und so 
das Gewinnstre-
ben – die „kapita-
listische Kernener-
gie“ - wieder auf 
produktive Aktivitä-
ten zu fokussie-
ren.“ 
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Beobachtung 4: Die Diskrepanz zwischen dem Niveau der Fi-

nanztransaktionen und der „korrespondierenden“ Transaktionen 

in der Realwirtschaft ist dramatisch gestiegen. So ist das Volu-

men der Devisentransaktionen fast 70 Mal so hoch wie jenes 

des gesamten Welthandels. In Deutschland, Großbritannien und 

den USA ist das Volumen des Aktienhandels annähernd 100 

Mal höher als jenes der Unternehmensinvestitionen, und der 

Handel mit Zinsinstrumenten (Anleihen, Schatzscheine, etc.) 

übersteigt das Volumen der gesamten Realinvestitionen noch 

stärker (um einen Faktor von mehreren 100). 

 
Abbildung 2: Schwankungen des Euro-Dollar-Kurses und  
                       technische Handelssignale 1999 – 2008 und 
                       2003 
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Quelle: Federal Reserve System, Olsen Ltd, WIFO. 

Beobachtung 5: Kurzfristig schwanken „asset prices“ die meiste 

Zeit um „underlying trends“. Glättet man die jeweiligen Preisrei-

hen mit Hilfe gleitender Durchschnitte, so lassen sich diese 

Trends leicht identifizieren (Abbildung 2). Das Phänomen des 

„trending“ wiederholt sich auf unterschiedlichen Zeitskalen, es 

tritt sowohl auf Basis von Tages- und Monatsdaten auf als auch 

auf Basis von 5-Minuten-Daten (Abbildungen 2, 3, 4). 

 
Beobachtung 6: „Technische“ Spekulation – die populärste 
Handelsstrategie auf modernen Finanzmärkten – zielt systema-
tisch darauf ab, Trends von Wechselkursen, Rohstoffpreisen 
oder Aktienkursen profitabel auszunützen. Im Fall eines einfa-
chen „Moving-average-Modells“ ergibt sich ein Kaufsignal („long 
position“ – L) bzw. Verkaufsignal („short position“ – S), wenn der 
Preis den gleitenden Durchschnitt von unten bzw. von oben 
schneidet (Abbildung 2). Wenn ein Modell zwei gleitende 
Durchschnitte verwendet, dann bedeuten deren Schnittpunkte 
ein Handelssignal (Abbildung 4).  
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Abbildung 3: Technische Handelssignale für den  
                       WTI-Erdöl-Future 2007 – 2012 
 

2/11/2008

S(8/27/2007)

L(9/7/2007)

S(1/25/2008)

L(2/21/2008)

30

40

50

60

70

80

90

100

110

120

130

140

150

01/2007 01/2008 01/2009 01/2010 01/2011 01/2012

$
 p

ro
 B

a
rr
e

l

Tagespreis

15-Tages-Durchschnitt (MAS)

60-Tages-Durchschnitt (MAL)

 

Quelle: NYMEX. 

Abbildung 4: Preisdynamik von Rohstoff-Futures und  
                       Derivathandel 
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Quelle: New York Mercantile Exchange (NYMEX), Chicago Board of Trade 
            (CBOT), BIS 

 

Beobachtung 7: Technische Spekulationssysteme werden auf 

Basis von Preisreihen mit unterschiedlicher Datenfrequenz ver-

wendet, von Tages-Daten bis zu Minuten-Daten (Abbildungen 2, 

3, 4). Die stetig steigende Kapazität von Computern und des In- 

ternet sowie immer bessere Spekulationssoftware haben zur 

Expansion des „technical trading“ wesentlich beigetragen 

(Schulmeister, 2010, 2011). 

 
Beobachtung 8: Zwischen dem „trending“ auf den Finanzmärk-
ten und der Verwendung technischer Spekulationssysteme be-
steht eine Wechselwirkung. Einerseits verwenden die einzelnen 
Trader solche Modelle (mit jeweils unterschiedlichen Parame-
tern), um Kursschübe („runs“) auszunützen, andererseits ver-
stärkt die Exekution der aggregierten Handelssignale den jewei-
ligen Kursschub und damit das „trending behaviour“ (Schulmeis-
ter, 2010). 
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Beobachtung 9: Kurzfristige Kursschübe akkumulieren sich auf 

folgende Weise zu langfristigen Preistrends: Besteht eine opti-

mistische Marktstimmung („bullishness“), so dauern „Aufwer-

tungsschübe“ etwas länger als Gegenbewegungen, ist der 

Markt „bearish“, so ist das Gegenteil der Fall (Abbildungen 2 

und 3). Über mehrere Monate oder Jahre steigt oder fällt der 

jeweilige „asset price“ in einem stufenweisen Prozess (Schul-

meister, 2010). 

 

Beobachtung 10: Alle wichtigen „asset prices“ wie Wechselkur-

se, Rohstoffpreise und Aktienkurse entwickeln sich langfristig in 

einer Abfolge von Aufwertungstrends („bull markets“) und Ab-

wertungstrends („bear markets“), von denen jeder einzelne zu-

meist mehrere Jahre dauert. Die wichtigsten Preise in der Welt-

wirtschaft schwanken daher in irregulären („manisch-

depressiven“) Zyklen um ihr fundamentales Gleichgewicht ohne 

eine Tendenz, zu diesem Gleichgewicht zu konvergieren. 

 

Abbildung 5: Dollar/Euro-Wechselkurs und Kaufkraftparität 
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Quelle: OECD, WIFO, Schulmeister (2005). 
 

Fazit: Die Dynamik auf Finanzmärkten ist durch ein Übermaß an 
spekulativen Transaktionen gekennzeichnet. Das Grundmuster 
in der Dynamik von „asset prices“, nämlich die Abfolge von kurz-
fristigen Kursschüben, welche sich zu langfristigen „Bullen- bzw. 
Bärenmärkten“ akkumulieren, verdeutlicht, dass die immer 
„schnellere“ Spekulation die wichtigsten Preise in der Weltwirt-
schaft nicht nur kurzfristig destabilisieren, sondern auch langfris-
tig. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
„Die Dynamik auf 
Finanzmärkten ist 
durch ein Über-
maß an spekulati-
ven Transaktionen 
gekennzeichnet.“ 
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Die “Normalität” des “Overshooting”, der wichtigsten „asset pri-
ces“, wird durch die Entwicklung jenes Wechselkurses doku-
mentiert, der auf den Devisenmärkten bei weitem am stärksten 
gehandelt wird: Abbildung 5 zeigt die ausgeprägten Schwan-
kungen des Dollar/Euro-Kurs um sein theoretisches Gleichge-
wichtsniveau, dies ist die Kaufkraftparität international gehandel-
ter Güter und Dienstleistungen (zur ihrer Berechnung siehe 
Schulmeister, 2005). 
 
Abbildung 6 zeigt, dass die stärksten Trends des Dollarkurses 
mit Verzögerung gegenläufige Trends des Erdölpreises mit ver-
ursachen (da Erdöl wie alle Rohstoffe in Dollar notiert, entwertet 
jede Abwertung der Weltwährung die realen Erlöse der Erdölex-
porteure – das Gegenteil gilt im Fall einer Aufwertung des Dol-
lar). So folgten auf die beiden markanten Abwertungstrends des 
US-Dollar in den 1970er Jahren die beiden „Ölpreisschocks“ 
(ähnlich verlief die Entwicklung zwischen 2002 und 2008). Um-
gekehrt trug die Dollaraufwertung zwischen 1980 und 1985 zum 
Verfall des Ölpreises bei (Abbildungen 3 und 4; diese Zusam-
menhänge werden im Detail von Schulmeister, 2009, dokumen-
tiert). 
 
Auch Aktienkurse weichen langfristig stark von ihren realwirt-
schaftlichen Gleichgewichtswerten ab (Abbildung 7). In den 
1960er und 1970er Jahren wurden Aktienkurse zunehmend un-
terbewertet, da diese im Vergleich zur Realkapitalbildung der 
Unternehmen nur geringfügig stiegen. Dementsprechend ging 
die Relation zwischen der Marktkapitalisierung (Unternehmens-
wert laut Börse) und dem „realen“ Netto-Gesamtwert der nicht-
finanziellen Unternehmen (= Realkapitalstock zu Wiederbe-
schaffungspreisen minus Netto-Finanzverbindlichkeiten) mar-
kant zurück (siehe dazu Schulmeister, 2003). 
 
In den 1980er und 1990er Jahren ließen der Aktienboom und 
die gleichzeitig schwache Entwicklung der unternehmerischen 
Realinvestitionen die Marktkapitalisierung der Unternehmen viel 
stärker steigen als ihren Netto-Gesamtwert. Die zunehmende 
Überbewertung der Aktienkurse war der wichtigste Grund für 
ihren Verfall zwischen 2000 und 2003 (Abbildungen 7 und 8). 
 
Danach begannen die Kurse wiederum zu boomen, in Deutsch-
land noch stärker als in den USA. Dementsprechend nahm die 
Überbewertung der Aktien in Deutschland neuerlich besonders 
stark zu (Abbildung 7). Auch der Verfall der Aktienkurse zwi-
schen Herbst 2007 und Frühjahr 2009 war in Deutschland be-
sonders massiv (Abbildung 8).  
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Abbildung 6: Dollarkurs und Ölpreisschwankungen 
                       1971 - 2011 
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Quelle: OECD, IMF. - 1) Gegenüber DM, Französischem Franc,  
            Britischem Pfund, Yen.  

Abbildung 7: Marktkapitalisierung und Netto-Gesamtwert 
                       der nicht-finanziellen Kapitalgesellschaften 
                       1961 - 2011 
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Quelle: Fed, Deutsche Bundesbank, Schulmeister (2003). 
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Abbildung 8: Aktienkurse in Deutschland, Großbritannien 
                       und den USA 1990 - 2011 
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Quelle: Yahoo Finance (http://de.finance.yahoo.com/m8). 

4. Instabile Vermögenspreise und Wirtschaftskrisen 
 
Die “manisch-depressiven” Schwankungen der wichtigsten “as-
set prices” beeinträchtigen die Entwicklung der Realwirtschaft 
über verschiedene „Kanäle“. Dazu gehören insbesondere: 

 Die nahezu systematische Produktion von Unsicherheit. 

 Die (übermäßige) Aufwertung von Aktien-, Rohstoff- und 

Immobilienvermögen während der „bull markets“ und deren 

nachfolgende Entwertung durch „bear markets“. 

 Die dadurch verursachten Vermögenseffekte, also die Sti-

mulierung von Konsum und Investitionen in den Aufwer-

tungsphasen und deren Dämpfung in den Abwertungspha-

sen. 

 Die Verstärkung dieser Vermögenseffekte durch die wach-
sende Bedeutung der kapitalgedeckten Vorsorge für Alter 
und Ausbildung der Kinder (Pensionsfonds, College 
Fonds). 

 Die „Aufblähung“ und nachfolgende „Kompression“ der 

Bilanzen, insbesondere von Banken, Versicherungen und 

Hedge Fonds. 

 Die Umverteilung der Erlöse aus dem Welthandel zwi-
schen Exporteuren und Importeuren von Rohstoffen, ins-
besondere von Erdöl.  

 
Diese Effekte haben sich im Boom seit 2003 und damit in der 
Phase des „Aufbaus“ des Potentials für die „große Krise“ in 
Wechselwirkung verstärkt, ebenso im nachfolgenden Bust, also 
der Ausbreitung und Vertiefung der Krise: 
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 Zwischen 2002 und 2007 stimulierten Aktien- und Immobi-
lienboom die US-Wirtschaft durch entsprechende Vermö-
genseffekte (Abbildung 9). Damit bereitete der „Zwillings-
boom“ allerdings auch den Boden für den nachfolgenden 
„Zwillingsbust“. Die entsprechende Entwertung von Finanz- 
und Immobilienvermögen dämpfte Konsum und Investitio-
nen massiv (Abbildung 10). 

 Nach Ausbruch der US-Hypothekarkreditkrise im Sommer 
2007 beschleunigte sich der dritte „Bullenmarkt“, nämlich 
jener der Rohstoffpreise, getrieben von Derivatspekulation 
durch Finanzinvestoren (Abbildungen 3 und 4). Dadurch 
verschlechterten sich die Wachstumsbedingungen zusätz-
lich. 

 Zwischen Frühjahr 2008 und Frühjahr 2009 waren die 
Entwertungsprozesse von Aktien, Immobilien und Rohstof-
fen „synchronisiert“ (wie zuvor die Aufwertungsprozesse). 
Dadurch wurden all jene Kontraktionskräfte frei gesetzt, 
welche die Weltwirtschaft in die schwerste Krise seit den 
1930er Jahren zogen. 

 Der Verfall von Aktienkursen und Rohstoffpreisen wurde 
durch die Verwendung von technischen Spekulationssys-
temen verstärkt, da diese hohe „short positions“ in den 
entsprechenden Derivatmärkten eingingen. Gleichzeitig 
machten die „trend-following hedge funds“ höhere Speku-
lationsgewinne als je zuvor (siehe dazu Schulmeister, 
2010).  

 
Abbildung 9: Vermögen der privaten Haushalte in den USA 
                       1990 – 2002 
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Fazit: Der “Finanztsunami” hatte ein dynamisches “Epizentrum”, 
seine Aktivität bestand im gleichzeitigen Entwertungsprozess 
von Aktien-, Immobilien- und Rohstoffvermögen (wie zwischen 
1929 und 1933). Das Potential für diese Entwertungen war 
durch die vorangegangenen „überschießenden“ Aufwertungs-
prozesse dieser drei Vermögensarten „aufgebaut“ worden. So-
wohl diese „bull markets“ als auch die nachfolgenden „bear 
markets“ sind das Ergebnis von “business as usual” auf moder-
nen Finanzmärkten. 
 
Die manisch-depressiven Schwankungen der („freiesten“) Fi-
nanzmärkte können mit „neoliberaler Brille“ nicht als systemi-
sche Hauptursache der Krise wahr genommen werden. Also 
beschränkt man sich auf Symptombekämpfung durch Banken- 
und Konjunkturpakete, die „Spielanlage“ bleibt unangetastet. 
Wirtschaftseinbruch und Rettungsmaßnahmen erhöhen die 
Staatsverschuldung. Dies ermöglicht ein neues Spiel, die Spe-
kulation auf den Staatsbankrott. Die Zinsen von Anleihen der 
„schlechten“ Länder - von Griechenland bis Italien - steigen im-
mer mehr, die „guten“ Länder profitieren davon, besonders 
Deutschland (Abbildung 10). 
 
Abbildung 10: Zinsen 10-jähriger Staatsanleihen 
                         2010 – 2012  
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Die neoliberale Karte stellt eine klare Diagnose: Schuldig sind 
„die Griechen“ und die anderen Südländer, „die Märkte“ sollen 
sie durch hohe Zinsen disziplinieren. Generell muss der (Sozial-
) Staat sparen, der Fiskalpakt verstärkt den Druck. Je radikaler 
Griechenland, Portugal, Spanien und Italien Arbeitslosengelder, 
Renten und Löhne kürzen, desto stärker schrumpft ihre Wirt-
schaft. Nun schlittert die gesamte EU in eine „hausgemachte“ 
Rezession.  

„Der “Finanzts-
unami” hatte ein 
dynamisches “Epi-
zentrum”, seine 
Aktivität bestand 
im gleichzeitigen 
Entwertungspro-
zess von Aktien-, 
Immobilien- und 
Rohstoffvermögen 
(wie zwischen 
1929 und 1933). 
Das Potential für 
diese Entwertun-
gen war durch die 
vorangegangenen 
„überschießenden“ 
Aufwertungspro-
zesse dieser drei 
Vermögensarten 
„aufgebaut“ wor-
den.“ 
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Fazit: Die große Krise ist nichts anderes als die finale Phase der 
Implosion der finanzkapitalistischen „Spielanordnung“ (wie nach 
den Aktiencrashs 1873 und 1929). Dieses System orientiert sich 
an der Losung „Lassen wir unser Geld arbeiten“ und zerstört 
sich selbst: Geld arbeitet nicht, also haben immer mehr Finanz-
vermögen keine realwirtschaftliche Deckung. Die höchste Form 
des „fiktiven Kapitals“ (Karl Marx) besteht in der Staatsschuld.  
 
5. Leitlinien und Hauptkomponenten einer neuen  
    Finanzmarktordnung 
 
Die Evaluierung der empirischen Evidenz legt nahe, dass die 
wichtigsten Finanzmärkte durch ein Übermaß an Handelsaktivi-
täten (Liquidität) und durch eine „exzessive“ Preisvolatilität ge-
prägt sind. Beide Eigenschaften verursachen starke und nach-
haltige Abweichungen der Wechselkurse, Rohstoffpreise und 
Aktienkurse von ihren realwirtschaftlichen („fundamentalen“) 
Gleichgewichtswerten. Diese „manisch-depressiven“ Schwan-
kungen der wichtigsten Preise in der Weltwirtschaft sind eine 
Hauptursache für die langfristige Abschwächung des Wirt-
schaftswachstums seit Anfang der 1970er Jahre.  
 
Die Neugestaltung der Finanzmarktordnung sollte daher Teil 
einer umfassenden Transformation der makroökonomischen 
Rahmenbedingungen sein, welche die Anreize zu realwirtschaft-
lichen Aktivitäten stärkt und jene zu kurzfristiger Finanzinvestiti-
on und -spekulation schwächt. Vier Hauptziele gilt es zu errei-
chen: 

 Überwindung der ökonomischen, sozialen und politischen 
Spaltung Europas durch das Auseinanderdriften der Zin-
sen für Staatsanleihen und ihren Folgen, insbesondere der 
gleichzeitigen Sparpolitik. 

 Stabilisierung der wichtigsten - zwischen der realen und 
der finanziellen Sphäre „vermittelnden“ – Preise, wie ins-
besondere Wechselkurse und Rohstoffpreise auf einem 
solchen Niveau/Pfad, das/der dem jeweiligen Fundamen-
talgleichgewicht entspricht. 

 Fokussierung der Aktivitäten von Banken, Investmentfonds 
und Versicherungen auf die Förderung von Produktion, 
Handel und Investitionen in der Realwirtschaft. 

 Schaffung eines stabilen Weltwährungssystems und damit 
einer supranationalen Währung (Überwindung der Doppel-
rolle des Dollar als nationale Währung der USA und als 
(Ersatz-)Weltwährung). 

 

„Die große Krise 
ist nichts anderes 
als die finale Pha-
se der Implosion 
der finanzkapitalis-
tischen „Spielan-
ordnung“... Dieses 
System… zerstört 
sich selbst: Geld 
arbeitet nicht, also 
haben immer mehr 
Finanzvermögen 
keine realwirt-
schaftliche De-
ckung. Die höchste 
Form des „fiktiven 
Kapitals“ (Karl 
Marx) besteht in 
der Staatsschuld.“ 
 
 
 
 
 

 
 
„Die Neugestal-
tung der Finanz-
marktordnung 
sollte daher Teil 
einer umfassenden 
Transformation der 
makroökonomi-
schen Rahmenbe-
dingungen sein, 
welche die Anreize 
zu realwirtschaftli-
chen Aktivitäten 
stärkt und jene zu 
kurzfristiger Finan-
zinvestition und 
-spekulation 
schwächt.“ 
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Die wichtigste Maßnahme zur Überwindung der Spaltung Euro-
pas besteht im Ausbau des Rettungsfonds (ESM) zu einem „Eu-
ropäischen Währungsfonds“ (EWF). Dieser stellt den Eurostaa-
ten als gemeinsame Finanzierungsagentur Mittel durch Ausga-
be von Eurobonds zur Verfügung. Diese genießen eine unbe-
schränkte Garantie aller Eurostaaten und die „Rückendeckung“ 
der EZB. Beides ermöglicht es dem EWF, das Zinsniveau fest-
zulegen, und zwar etwas unter der erwarteten (nominellen) 
Wachstumsrate - derzeit auf maximal 2 Prozent (Deutschland 
müsste also keine nennenswert höheren Zinsen bezahlen). 
 
Die Kreditvergabe an die einzelnen Euroländer wird an strikte 
Bedingungen geknüpft („Konditionalität“). Die Gefahr einer neu-
erlichen Schuldenpolitik besteht daher nicht. Schließlich fördern 
auch die Kredite des IWF nicht den Schlendrian, sondern sie 
disziplinieren. 
 
Weltweit gäbe es nur mehr zwei Arten von Staatsanleihen mit 
großem Volumen, US-Bonds und Eurobonds. Da letztere über-
dies von allen 17 Mitgliedsländern garantiert werden, wird es an 
Nachfrage nicht mangeln. Großanleger, wie die chinesische o-
der japanische Zentralbank, halten die Realwirtschaft der EU für 
leistungsfähiger als jene der USA, solange die Eurostaaten aber 
ihre Finanzen nicht gemeinsam managen, bevorzugen sie US-
Anleihen.  
 
Eurobonds garantieren einen festen Zins, werden aber nicht auf 
Märkten gehandelt (ähnlich den deutschen „Schatzbriefen“ – 
allerdings kann ein Anleger die Eurobonds jederzeit in Cash 
verwandeln). Die „Schaukel“ zwischen Anleihekurs und Sekun-
därmarktzins wird somit für Staatspapiere außer Kraft gesetzt, 
Spekulation gegen Staaten unmöglich gemacht. Denn Staaten 
sind unsere Gemeinwesen und keine Firmen (diese Verwechs-
lung ist Teil der neoliberalen Weltanschauung). 
 
Um das zweite der vier Hauptziele zu erreichen, müssen solche 
Regulierungen gefunden werden, welche das „schnelle Tra-
ding“ und damit die extrem kurzfristige Spekulation eindämmen. 
Dabei ist im Einzelfall zu prüfen, ob ein Finanzmarkt überhaupt 
in der Lage ist, den fundamentalen Gleichgewichtspreis im Sin-
ne der Wirtschaftstheorie zu finden. Skepsis ist mehr als ange-
bracht.  
 
Denn die „manisch-depressiven“ Schwankungen der für die 
Weltwirtschaft wichtigsten Preise werden ja durch die „freiesten“ 
aller Märkte, eben die Finanzmärkte, hervorgebracht. 
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Erstens: Öffentlich kundgemachte Vereinbarung zwischen den 
wichtigsten Notenbanken, die Wechselkurse innerhalb enger 
Bandbreiten zu stabilisieren. Dies hat in Europa zwischen 1986 
und 1992 gut funktioniert. Der Devisenmarkt ist dezentral orga-
nisiert, gegen deklarierte Wechselkursziele der Notenbanken 
kann ein einzelner Händler nicht an, verteidigen sie diese 
glaubwürdig, sind auch Herdeneffekte wenig wahrscheinlich 
(siehe auch die erfolgreiche Stabilisierung des Kurses zwischen 
dem Schweizer Franken und dem Euro durch die Ankündigung 
allein der Schweizer Nationalbank). 
 
Zweitens: Festlegung des Pfades für die langfristige Entwick-
lung des Preises für Erdöl (und sonstige fossile Brennstoffe) 
durch Einführung einer EU-weiten Umwelt- und Energiesteuer, 
welche die Differenz zum jeweiligen Weltmarktpreis abschöpft. 
Laut ökonomischer Theorie müsste nämlich der Preis von Erdöl 
langfristig systematisch stärker steigen als das Preisniveau ins-
gesamt, und zwar aus zwei Gründen. Erstens, weil Erdöl eine 
erschöpfbare Ressource ist, und zweitens, weil Erdöl der 
Hauptverursacher der globalen Umweltbelastung ist, insbeson-
dere des Klimawandels. 
 
Nach 35 Jahren freier Ölpreisbildung ergibt sich ein eindeutiger 
Befund: Der Marktpreis für Erdöl entwickelt sich in keiner Weise 
entsprechend seinem fundamentalen Gleichgewichtspfad, viel-
mehr verursachen Spekulationen, insbesondere von Finanzin-
vestoren (Investmentbanken wie Goldman Sachs oder die 
Deutsche Bank bis zu diversen Hedge Fonds), geradezu gro-
teske Schwankungen. Diese Schwankungen erhöhen die Unsi-
cherheit für realwirtschaftliche Transaktionen und machen lang-
fristig sinnvolle und notwendige Investitionen nahezu unmöglich: 
Maßnahmen zur Energieeinsparung, welche bei einem Ölpreis 
von 120 Dollar hochrentabel sind, werden durch einen Preisver-
fall auf 50 Dollar zu einem gewaltigen Flop.  
 
Da der Finanzmarkt sich als völlig unfähig erwiesen hat, den 
Ölpreis auch nur annähernd auf jenem Pfad steigen zu lassen, 
welcher der Gleichgewichtstheorie entspricht, bedarf es einer 
anderen Lösung – nicht zuletzt auch wegen der gravierenden 
Folgen des Klimawandels. In diesem Fall und in ähnlich gela-
gerten Fällen (wo der Marktmechanismus etwa wegen externer 
Effekte, wie Umweltkosten nicht funktionieren kann) sollte also 
zur radikalsten Regulierung gegriffen werden, nämlich einem 
Verzicht auf Marktpreisbildung. 
 
Im Hinblick auf den Ölpreis sollte folgendes Vorgehen gewählt 
werden. Für den Geltungsbereich der EU legt die Kommission 
einen solchen Preispfad fest, der den Verbrauch von Erdöl we-
gen seiner Umweltschäden und wegen der Erschöpfbarkeit die-
ser Ressource nachhaltig drosselt. Grundlage für die Festle- 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 17 

 

gung des Preispfads bilden Schätzungen, wie hoch die Kosten 
von CO2-Emmissionen steigen müssen, damit der Anstieg des 
globalen Temperaturniveaus auf 2 Grad beschränkt wird. Laut 
einer Studie der EU-Kommission läge man „auf der sicheren 
Seite“, wenn der Verbrauch einer Tonne CO2 um 370 Euro teu-
rer würde (Europäische Kommission, 2011). Bei einem Ölpreis 
von 100 Dollar bedeutet dies einen Preisanstieg auf 248 Dollar 
je Barrel. Soll dieses Ziel bis 2020 erreicht werden, so müsste 
sich Erdöl bis dahin jährlich um 12 Prozent verteuern. 
 
Die Differenz zwischen dem Weltmarktpreis und dem in der EU 
geltenden Ölpreis würde durch eine (flexible) Differenzensteuer 
abgeschöpft. Wegen der Dämpfung der Nachfrage nach Erdöl in 
der EU als Folge der stetigen Verteuerung würde auch die Ent-
wicklung des Weltmarktpreises gedämpft. Die in der Vergan-
genheit oft enormen Zusatzgewinne („Renten“) der Erdölexpor-
teure und der Ölgesellschaften würden nachhaltig gesenkt, 
gleichzeitig würden die EU bzw. die Mitgliedsländer erhebliche 
Steuereinnahmen erzielen. 
 
Der wichtigste Effekt bestünde im „Schub“ an Investitionen in 
die Verbesserung der Energieeffizienz, von thermischer Gebäu-
desanierung bzw. zu Innovationen in Verkehrssysteme. Deren 
erwartete und nunmehr berechenbare Profitstabilität würde 
sprunghaft steigen, ihre wichtigste Quelle sind ja die dadurch in 
der Zukunft vermiedenen Energiekosten. Bisher sind solche In-
vestitionen in unzureichendem Ausmaß getätigt worden, nicht 
zuletzt wegen der Unsicherheit über die längerfristige Entwick-
lung der Energiepreise (Sie fällt deshalb besonders ins Gewicht, 
weil die Amortisationsperioden von Investitionen in die Energie-
effizienz besonders lang sind). 
 
Drittens: Verbot bzw. Einschränkung jener Praktiken der Fi-
nanzakrobaten, die in den letzten Jahren die Krise vertieft hat. 
Dies betrifft insbesondere den Aufbau spekulativer Positionen 
auf den Rohstoffderivatmärkten und die Spekulation gegen 
Staaten mit Hilfe der „credit default swaps“. 
 
Viertens: Dämpfung der schnellen Spekulation durch Einführung 
einer generellen Finanztransaktionssteuer (FTS). Der von der 
EU-Kommission im Herbst 2011 vorgestellte Entwurf sieht vor, 
dass die Steuer in jenem Land anfällt, von dem die Transakti-
onsorder ausgegangen ist. Wenn nun 11 „Befürworter-Länder“ 
unter der Führung von Deutschland und Frankreich im Rahmen 
der „verstärkten Zusammenarbeit“ mit der Einführung der FTS 
beginnen, so würden Transaktionen in Großbritannien, deren 
Order aus Deutschland stammen, zu Steuererträgen in 
Deutschland führen (Tochtergesellschaften müssten dem Land 
der Muttergesellschaft zugerechnet werden). Auf diese Weise  
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kann die Verlagerung von Transaktionen in steuerfreie Länder in 
Grenzen gehalten werden (das Stabilisierungs- und Ertragspo-
tential einer generellen FTS diskutiere ich im letzten Abschnitt 
dieses Aufsatzes). 
 
Im Hinblick auf die Schaffung eines neuen Weltwährungssys-
tems ist zu erwägen: Seit mehr als 60 Jahren spielt der Dollar 
eine Doppelrolle als nationale Währung der USA und als (Er-
satz-)Weltwährung. Unter den Bretton-Woods-Regeln war der 
Dollarkurs (wenigstens) stabil, seit Anfang der 1970er Jahre ist 
die „key currency“ zur instabilsten aller Reservewährungen ge-
worden (siehe dazu im Detail Schulmeister, 2009). Alle bedeu-
tenden „Turbulenzen“ in der Weltwirtschaft sind direkt mit der 
Doppelrolle des Dollar verknüpft, von den „Ölpreisschocks“ der 
1970er Jahre (als Reaktion auf die Dollarentwertung), über die 
Schuldenkrisen der Entwicklungsländer 1982 und 1997 (als Fol-
ge der Aufwertung des Dollar und damit auch aller Dollarschul-
den) bis zum dramatischen Anstieg von Leistungsbilanzdefizit 
und Auslandsverschuldung der USA (als Folge der Doppelrolle 
des Dollar, die es den USA als einzigem Land erlaubt, sich in 
nationaler Währung und damit unbeschränkt zu verschulden). 
 
Der Befund über die Folgen der Doppelrolle des Dollar in den 
letzten 35 Jahren legt nahe, dass ein grundlegender System-
wechsel nötig ist. Eine immer stärker globalisierte Wirtschaft 
braucht eine supranationale „key currency“, also eine echte 
Weltwährung (so wie mit dem Entstehen der Nationalstaaten 
schon vor Jahrhunderten die regionalen Währungen und mit der 
Europäischen Währungsunion vor kurzem die nationalen Wäh-
rungen abgeschafft wurden). 
 
Wie könnte eine neue Weltwährung unter heutigen Bedingun-
gen gestaltet sein? Es würde reichen, wenn der „Globo“ den 
Dollar, Euro, Renminbi und Yen umfasste. Die drei Wechselkur-
se zwischen diesen Währungen sollten innerhalb enger Band-
breiten stabilisiert werden (wie in der EU zwischen 1986 und 
1992). Die Währungen der übrigen Länder werden in Relation 
zum „Globo“ stabilisiert. 
 
Die wichtigste Maßnahme zu Eindämmung der schnellen Spe-
kulationen auf den (Derivat-)Märkten für Devisen, Aktien und 
Rohstoffe besteht in der Einführung einer generellen Finanz-
transaktionssteuer. Ihre Folgen für die Stabilisierung der wich-
tigsten, zwischen der Real- und Finanzwirtschaft vermittelnden 
Preise sowie ihre potentiellen Erträge sollen in den beiden letz-
ten Abschnitten behandelt werden.  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
„Alle bedeutenden 
„Turbulenzen“ in 
der Weltwirtschaft 
sind direkt mit der 
Doppelrolle des 
Dollar verknüpft, 
von den „Ölpreis-
schocks“ der 
1970er Jahre (als 
Reaktion auf die 
Dollarentwertung), 
über die Schul-
denkrisen der 
Entwicklungslän-
der 1982 und 
1997… bis zum 
dramatischen An-
stieg von Leis-
tungsbilanzdefizit 
und Auslandsver-
schuldung der 
USA.“ 
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6. Stabilisierungseffekte einer Finanztransaktionssteuer 
 
Eine generelle und geringfügige Steuer auf alle Transaktionen 
mit Finanztiteln (zwischen 0,1 Prozent und 0,01 Prozent) würde 
spezifisch den kurzfristig-spekulativen Handel mit Finanzderiva-
ten verteuern, der Erwerb eines Wertpapiers mit dem Ziel, die-
ses zu halten, würde kaum belastet, ebenso wenig Kurssiche-
rungsgeschäfte (Hedging). Dazu einige Beispiele, wie eine Fi-
nanztransaktionssteuer (FTS) von 0,05 Prozent bei Börsenge-
schäften funktionieren würde (80 Prozent aller Finanztransakti-
onen in Deutschland werden auf Börsen getätigt, 97 Prozent 
davon auf der Derivatbörse Eurex). 
 
Kauft jemand Aktien im Wert von 10.000 Euro, so würde er da-
für 2,50 Euro FTS zahlen (die FTS wird je zur Hälfte von Käufer 
und Verkäufer getragen). Möchte ein Unternehmen eine in 
Staatsanleihen angelegte Rückstellung mit Hilfe eines Zinsderi-
vats (etwa dem Bund Future) gegen Kursverluste absichern, so 
machen die Zusatzkosten ebenfalls nur 0,025 Prozent der 
Rückstellung aus. Einmalige Transaktionen mit dem Ziel, einen 
Finanztitel zu halten, werden durch die FTS somit nicht belastet.  
 
Ganz anders im Fall des „schnellen Trading“ mit Derivaten. Bei-
spiel: Eine Bank, ein Hedge Fond oder ein Amateur spekuliert 
auf Kurschübe des DAX innerhalb des Handelstages („day tra-
ding“). Der DAX Future hat einen (Basis-)Wert von 25 Euro je 
Indexpunkt, bei 6.000 Punkten sind dies 150.000 Euro. Erwartet 
der Trader einen Kursanstieg, so kauft er einen Kontrakt, muss 
dafür aber nur 5 Prozent als Sicherstellung (Margin) hinterlegen, 
also 7.500 Euro (tatsächlich etwas mehr, doch soll das Beispiel 
einfach bleiben). Steigt der Dax um 0,2 Prozent (meist dauern 
Kursschübe nur wenige Minuten) und der Trader verkauft, so 
hat er 300 Euro gewonnen (0,2 Prozent von 150.000 Euro), be-
zogen auf seinen Einsatz von 7.500 Euro sind das 4 Prozent 
(der Hebel beträgt 20). An FTS müsste er 2 x 0,025 x 150.000 
Euro berappen, also 75 Euro oder 25 Prozent des Spekulati-
onsgewinns.  
 
Da die FTS auf den Basiswert bezogen ist, wirkt der Hebel auch 
für die Steuer: Bei einem Hebel von 20 beträgt der effektive 
Steuersatz bezogen auf den „Wetteinsatz“ (Margin) 1 Prozent 
(20 x 0,05 Prozent, in unserem Beispiel 75 Euro von 7.500 Eu-
ro). 
 
Die FTS belastet somit Transaktionen umso mehr, je höher ihr 
Hebel ist, je häufiger der Trader die Position wechselt und je 
mehr Kontrakte er handelt. Gleichzeitig gilt: Das enorme Han-
delsvolumen auf Derivatbörsen ist ausschließlich auf spekulati-
ve Transaktionen mit großen Hebeln und kurzen Zeithorizonten 
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zurückzuführen, verstärkt durch die computergestützte Verwen-
dung „technischer“ Spekulationssysteme.  
 
Genau diese Transaktionen verstärken und verlängern jene 
Kursschübe, welche sich über mehrere Jahre zu „bull markets“ 
bzw. „bear markets“ akkumulieren. Eine generelle FTS würde 
daher spezifisch jene „exzessive“ Liquidität dämpfen, welche die 
wichtigsten Preise in der Weltwirtschaft kurz- und langfristig de-
stabilisieren. Die Profitabilität kurzfristiger Spekulation resultiert 
ja aus der Summe der Differenzen zwischen Verkaufs- und An-
kaufspreis. Diese Differenzen werden durch eine FTS reduziert, 
und zwar umso mehr, je geringer sie sind (je kurzfristiger und 
damit „schneller“ das Trading ist). Dies dämpft die kurzfristige 
Spekulation und damit auch das Ausmaß der Kursschübe. Indi-
rekt würde eine FTS auch das Ausmaß der langfristigen Kurs-
schwankungen reduzieren, da diese aus der Akkumulation kurz-
fristiger Preisschübe resultieren. 
 
7. Das Ertragspotential einer Transaktionssteuer 
 
Die WIFO-Studie schätzt das Aufkommen einer generellen FTS 
für drei mögliche Steuersätze, nämlich 0,1 Prozent, 0,05 Pro-
zent und 0,01 Prozent. Bei Finanzderivaten wird der „national 
value“ der Transaktion zugrunde gelegt, also etwa bei einem 
Future sein Kontraktwert. Dies bedeutet, dass die FTS solche 
Transaktionen stärker belastet, für die relativ wenig Bargeld ein-
gesetzt werden muss, wie für Derivate mit hoher Hebelwirkung. 
Daraus folgt, dass die FTS in erster Linie (spekulative) Transak-
tionen mit einem hohen Risiko großer Verluste (und entspre-
chenden Chancen großer Gewinne) spürbar verteuert. 
 
Das potentielle Steueraufkommen wird unter der Annahme ge-
schätzt, dass das Handelsvolumen als Reaktion auf die Einfüh-
rung einer FTS zurückgeht. Die Größe dieses Effekts hängt vom 
Steuersatz, den Transaktionskosten und dem Hebel ab (je mehr 
sich Transaktionskosten und Margins durch eine FTS erhöhen, 
desto stärker wird das Handelsvolumen sinken). Für jeden 
Steuersatz und jeden Typ von Finanzinstrument wird dement-
sprechend ein niedriges, mittleres und hohes “transactions-
reduction-scenario” (TRS) spezifiziert. 
 
Spot-Transaktionen auf Börsen (wie etwa der Kauf einer Aktie) 
dürften bei Einführung einer FTS nicht nennenswert sinken, weil 
die entsprechenden Transaktionskosten relativ hoch sind und 
durch die FTS daher nicht spürbar steigen würden. Auf den De-
rivatmärkten sind hingegen die Transaktionskosten extrem nied-
rig, eine FTS würde sie daher merklich erhöhen.  
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Für die Abschätzung des Steuerertrags wird unterstellt, dass 
Derivattransaktionen bei einem Steuersatz von 0,1 Prozent um 
60 Prozent bis 90 Prozent zurückgingen, bei einem Steuersatz 
von 0,01 Prozent um 10 Prozent bis 40 Prozent. 
 
Übersicht 1: Hypothetische Einnahmen einzelner Länder 
                      aus seiner Finanztransaktionssteuer 2010 
 

In % 

of GDP

In 

Bill. $

In % 

of GDP

In 

Bill. $

In % 

of GDP

In 

Bill. $

In % 

of GDP

In 

Bill. $

In % 

of GDP

In 

Bill. $

In % 

of GDP

In 

Bill. $

Spot-Transaktionen 

      auf Börsen 0.09 15.6 0.04 1.2 0.02 0.6 0.05 0.4 1.10 3.4 0.18 4.1

Derivat-Transaktionen

     auf Börsen 0.71 122.3 0.63 20.9 0.00 0.0 0.00 0.0 0.00 0.0 3.28 74.0

OTC-Transaktionen 1.00 173.1 0.18 5.9 0.50 12.9 0.38 3.0 1.65 5.1 5.13 115.8

Alle Transaktionen 1.80 310.9 0.84 27.9 0.52 13.5 0.43 3.4 2.76 8.6 8.59 193.9

Europa Deutschland Frankreich Niederlande Dänemark Großbritannien

 
Steuersatz: 0.05 Prozent, mittleres TRS 
Quelle: WIFO 

 

Die Übersichten 1 und 2 zeigen die wichtigsten Ergebnisse der 
Ertragsschätzungen auf Basis der Transaktionsdaten für 2010, 
und zwar für einen Steuersatz von 0,05 Prozent und unter der 
Annahme des mittleren “transactions-reduction-scenario” (TRS). 
Für Deutschland beliefen sich die Erträge auf 0,84 Prozent des 
BIP oder 27,9 Mrd. Dollar (21,0 Mrd. Euro). Der größte Teil der 
Erträge käme von der Derivatbörse Eurex, der Handel mit „ech-
ten“ Aktien bzw. Anleihen würde nicht nur in Deutschland, son-
dern generell kaum belastet (Übersicht 1). Auf Grund der hohen 
Konzentration von Transaktionen auf den Finanzplatz London 
stellt Großbritannien einen „Sonderfall“ dar. Dementsprechend 
hoch wären die Einnahmen aus einer generellen Transaktions-
steuer.  
 
Übersicht 2: Hypothetische Einnahmen aus einer  
                      Finanztransaktionssteuer 2010 
 

In % 

des BIP

In 

Mrd. $

In % 

des BIP

In 

Mrd. $

In % 

des BIP

In 

Mrd. $

In % 

des BIP

In 

Mrd. $

Spot-Transaktionen 

      auf Börsen 0.08 48.8 0.09 15.6 0.14 22.0 0.12 9.6

Derivat-Transaktionen

     auf Börsen 0.53 315.4 0.71 122.3 0.96 154.7 0.42 32.5

OTC-Transaktionen 0.49 289.1 1.00 173.1 0.38 61.9 0.65 50.8

Alle Transaktionen 1.10 653.3 1.80 310.9 1.48 238.6 1.19 92.9

Welt Europa USA Asien

 
Steuersatz: 0.05 Prozent, mittleres TRS 
Quelle: WIFO. 
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Für die Weltwirtschaft insgesamt ergäbe sich im mittleren TRS 
ein Steuerertrag von 1,10 Prozent des Welt-BIP (Übersicht 2). In 
Europa und Nord-Amerika erbrächte eine FTS annähernd den 
gleichen Ertrag von 1,80 Prozent bzw. 1,48 Prozent des BIP. Im 
asiatisch-pazifischen Raum wäre der analoge Steuerertrag et-
was niedriger. 
 
Alle diese Schätzungen beruhen auf der Annahme, dass die 
FTS in den jeweiligen Ländern bzw. Regionen eingeführt wird. 
Was Europa betrifft, so hat zwar die EU-Kommission im Herbst 
2011 völlig überraschend ein Konzept für eine EU-weite FTS 
vorgestellt, es ist aber mittlerweile klar geworden, dass wichtige 
Länder, insbesondere Großbritannien, nicht mitmachen werden. 
Die Konflikte zwischen Befürwortern und Gegnern einer solchen 
Steuer können als eines von vielen Indizien dafür gelten, dass 
wir uns mitten in der Talsohle des langen Zyklus befinden, also 
im Übergang von einer finanzkapitalistischen „Spielanordnung“, 
die nicht mehr aufrecht erhalten werden kann und die Krise wei-
ter vertieft, zu einer neuen Form einer realkapitalistischen 
„Spielanordnung“, die erst noch entwickelt werden muss. 
 
 
 
 

„Die Konflikte zwi-
schen Befürwor-
tern und Gegnern 
einer solchen 
Steuer können als 
eines von vielen 
Indizien dafür gel-
ten, dass wir uns 
mitten in der Tal-
sohle des langen 
Zyklus befinden, 
also im Übergang 
von einer finanz-
kapitalistischen 
„Spielanordnung“, 
die nicht mehr 
aufrecht erhalten 
werden kann und 
die Krise weiter 
vertieft, zu einer 
neuen Form einer 
realkapitalistischen 
„Spielanord-
nung“… .“ 
 

 



 23 

 
Literatur 

 

European Commission, A Roadmap for moving to a competitive 
low carbon economy in 2050, Summary of the impact assess-
ment, Commission Staff Working Document, SEC (2011) 289. 

Schulmeister, S., Aktienkursdynamik und Realkapitalbildung in 
den USA und Deutschland, WIFO-Studie, Wien, 2003. Down-
load: http://stephan.schulmeister.ac.at/ 

Schulmeister, S., Purchasing Power Parities, Exchange Rates 
and International Price Competitiveness, WIFO-Studie, Wien, 
2005. Download: http://stephan.schulmeister.ac.at/ 

Schulmeister, S., „Die manisch-depressiven Preisschwankun-
gen auf den Finanzmärkten – wie macht das die ‚unsichtbare 
Hand‘?“, WSI-Mitteilungen 12/2007.  

Schulmeister, S., Globalisierung ohne supranationale Währung: 
Ein fataler Widerspruch, ifo Schnelldienst, 16/2009. 

Schulmeister, Stephan (2010): Boom-Bust Cycles and Trading 
Practices in Asset Markets, the Real Economy and the Effects 
of a Financial Transactions Tax, WIFO Working Paper 
364/2010, presented at the International Monetary Fund on 
March 15, 2010. 
www.wifo.ac.at/wwa/jsp/index.jsp?fid=23923&id=38641&typeid=
8&display_mode=2 

Schulmeister, S.,: Implementation of a General Financial Trans-
actions Tax, WIFO Study, June 2011. 

Schulmeister, S., Mitten in der großen Krise – ein ‚New Deal‘ für 
Europa, Picus Verlag, Wien 2012. 

Schulmeister, S., Schratzenstaller, M., Picek, O., A General Fi-
nancial Transaction Tax – Motives, Revenues, Feasibility and 
Effects, Study of the Austrian Institute of Economic Research 
(WIFO) commissioned by Ökosoziales Forum Österreich and 
co-financed by the Ministry of Finance and the Ministry of Eco-
nomics and Labour, Vienna, April 2008, 
(http://www.wifo.ac.at/wwa/jsp/index.jsp?fid=23923&id=31819&t
ypeid=8&display_mode=2). 

 

 

 
 
 
 
 
 

 

http://stephan.schulmeister.ac.at/
http://stephan.schulmeister.ac.at/
http://www.wifo.ac.at/wwa/jsp/index.jsp?fid=23923&id=31819&typeid=8&display_mode=2
http://www.wifo.ac.at/wwa/jsp/index.jsp?fid=23923&id=31819&typeid=8&display_mode=2

