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Zusammenfassung: Die Européische Kommission hat 2013 einen Richtlinienentwurf vorgestellt, der die
Einfiihrung der Finanztransaktionssteuer fiir elf Mitgliedsstaaten vorsieht. Die Steuer zielt auf Finanzins-
titute, zwischen denen 85 Prozent des Handels mit Finanzinstrumenten stattfindet. Privathaushalte sind
nur insofern direkt von der Steuer betroffen, als sie steuerrelevante Wertpapiere besitzen (Aktien, Anleihen
und Fondsanteile) und diese handeln. Um die Steuerlast fir die Privathaushalte der unterschiedlichen Ver-
mdgens- und Einkommensklassen exakt bestimmen zu kénnen, sind Daten zu deren Partizipationsraten an
den steuerrelevanten Wertpapieren sowie zur jeweiligen Umschlagshaufigkeiten notwendig. Solche Daten
existieren nicht. Geeignete Indikatoren erlauben es jedoch, die Betroffenheit der Haushalte in den einzelnen
Einkommens- und Vermdgensklassen durch die Finanztransaktionssteuer abzuschatzen. Die Befunde lassen
auf einen iiberproportional hohen steuerrelevanten Wertpapierbesitz in den oberen Einkommens- und Ver-
maogensschichten schlieBen. Die Steuer wirkt somit progressiv insofern, als sie die oberen Einkommens- und
Vermdgensklassen tberdurchschnittlich belastet. Damit tragt sie zur sozialen Nachhaltigkeit im Sinne einer
fairen und verteilungsgerechten Gesellschaft bei.

Summary: In 2013 the European Commission presented a draft for a directive to introduce the financial
transaction tax among eleven member states. The tax targets financial institutes among which 85 percent of
the trading occurs. However, households owning stocks, bonds and shares of funds are also directly affected
if they deal with these instruments. Accurate data on the participation rates of households of different wealth
classes on tax-relevant securities and turnover rates are necessary to determine the class-specific tax burden.
Because of the lack of such data the affection of households belonging to different wealth classes can only
be estimated. The estimations suggest that the more wealthy households own disproportionally often tax-rel-
evant securities. A progressive impact insofar as the tax affects the upper wealth classes far more than the
lower classes can be infered from this evidence. Therefore the tax could contribute to social sustainability.
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I Die EU-Finanztransaktionssteuer - Vorgeschichte

Am 28. September 2011 legte die Europiische Kommission einen Vorschlag fiir eine Richtlinie
des Rates tiber eine gemeinsame Finanztransaktionssteuer (FTS) aller 277 Mitgliedsstaaten der
Europiischen Union vor. Die vorgeschlagene FTS erfasst im Prinzip alle Finanzgeschifte. Die
Steuer ist zum einen als Lenkungssteuer konzipiert, mit dem Ziel die Anzahl profit-abschépfen-
der und spekulativer Transaktionen zu reduzieren, die Effizienz und Stabilitit der Finanzmirkte
gefihrden (Schifer 2012). Zum anderen wird die Steuer als Moglichkeit gesehen, den Finanz-
sektor an den budgetiren Kosten fur die weiterhin andauernde Finanz- und Wirtschaftskrise
zu beteiligen (,fair and substantial contribution“) (Europiische Kommission 2011b). Allein zwi-
schen Oktober 2008 und Oktober 2011 genehmigte die Européische Kommission den Mitglieds-
staaten 4500 Milliarden Euro an staatlichen Beihilfen fiir die Finanzinstitute, vor allem in Form
von Garantien und Kapitaleinschiissen (Europiische Kommission 2012a). Das entspricht etwa
37 Prozent des Bruttoinlandsprodukts der Europiischen Union (EU BIP). Zwar wurde bis Ende
2010 nur ein gutes Drittel dieser Summe tatsdchlich als Hilfe in Anspruch genommen (High-
level Expert Group on reforming the structure of the EU banking sector 2012). Bei den Kosten
der Krise fiir die Steuerzahler geht die Europiische Kommission aber auch immerhin von 15 bis
20 Prozent des EU BIP aus (Europiische Kommission 2011c¢).

Dem Verursacherprinzip folgend fordert die Europdische Kommission die Beteiligung des Fi-
nanzsektors an diesen Kosten mittels Transaktionssteuer ein. Urspriinglich hat die Kommission
dhnlich wie der Internationale Wihrungsfonds mehrere Optionen zur Beteiligung des Finanz-
sektors an den Krisenkosten gepriift (Keen, Krelove und Norregaard 2010). Darunter waren ne-
ben einer Bankenabgabe auch eine Finanzaktivititssteuer (FAT). Letztere bezieht sich nicht auf
den Handel, sondern auf Gewinne, Boni und Gehilter der Finanzinstitute. Die Steuereinnahmen
sollten urspringlich zur Hilfte direkt dem EU Haushalt zuflieRen. Das geringere Steuerauf-
kommen der FAT gab neben dem steuersystematischen Problem der Doppelbesteuerung von
Gewinnen und Gehiltern den Ausschlag zugunsten der FTS.! Die frithen Protagonisten hatten
mit der FTS noch anderes im Sinn. Sie betrachteten die FTS als Mittel zur Finanzierung globa-
ler 6ffentlicher Giiter (Grunberg, Kaul und Haq 19906). Allerdings kam diese Idee nie iiber das
Planungsstadium hinaus.

In der ersten Hilfte des Jahres 2012 haben das Européische Parlament und mehrere Ausschiis-
se, darunter auch der Wirtschafts- und Sozialausschuss, den Vorschlag befiirwortet. Unter den
Staaten fand das FTS-Konzept allerdings keine einstimmige Unterstiitzung. Elf Staaten spra-
chen sich im Sommer 2012 dennoch fiir die Einfithrung der Steuer aus. Belgien, Deutschland,
Estland, Griechenland, Spanien, Frankreich, Ttalien, Osterreich, Portugal, Slowenien und die
Slowakei beauftragten die EU-Kommission, einen Vorschlag zur verstirkten Zusammenarbeit
im Bereich der Finanztransaktionssteuer zu erarbeiten. Nicht dabei sind unter anderen Grof3bri-
tannien und Luxemburg. Beide Staaten haben einen vergleichsweise grofRen Finanzsektor. Das
Verhiltnis von aggregierten Bilanzen der monetiren Finanzinstitute inklusive Geldmarktfonds
zum Bruttoinlandsprodukt liegt beim européischen Spitzenreiter Luxemburg bei iiber 20 und
bei GrofRbritannien immerhin noch bei iiber funf (High-level Expert Group on reforming the

1 Gewinne und Gehalter unterliegen bereits der Kérperschafts- respektive Lohnsteuer.
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structure of the EU banking sector 2012). In diesen Lindern ist die Beftirchtung grof, dass die
Finanztransaktionssteuer die einseitig ausgerichtete Wirtschaftsstruktur nachhaltig schidigt.

2 Der Kommissionsvorschlag fiir eine verstiarkte Zusammenarbeit

Die EU-Kommission hat im Februar 2013 den zunichst auf elf Staaten beschrinkten Vorschlag
fur eine Richtlinie vorgelegt. Ziel und Umfang entsprechen dem urspriinglichen, fiir alle EU-
Staaten geltenden Konzept.

In der Europiischen Union erheben bis dato zehn Staaten eine Finanztransaktionssteuer. Einige
Staaten, darunter Italien, sind gerade dabei, eine solche einzufithren. Die Konstruktion der FT'S
unterscheidet sich bisher jedoch von Land zu Land. Der freie Kapitalverkehr innerhalb der EU
wird durch diese Einzellsungen erschwert. Das Konzept zur verstirkten Zusammenarbeit zielt da-
her auch darauf ab, die Basis fiir eine harmonisierte Finanztransaktionssteuer zu etablieren und
damit der Zersplitterung des Binnenmarktes im Bereich des Kapitalverkehrs entgegenzuwirken.
Die bereits in der urspriinglichen, auf alle EU Staaten zugeschnittenen Vorlage enthaltene Ziel-
setzung einer moglichst breiten Steuerbasis findet sich auch im neuen Kommissionsvorschlag.
Der Handel mit Aktien und Anleihen wird ebenso wie der mit Derivaten der Besteuerung unter-
worfen. Steuerarbitrage zwischen den Finanzinstrumenten soll so méglichst vermieden werden.

Beim Handel mit Aktien und Anleihen sieht der Vorschlag einen Steuersatz von o,1 Prozent fiir
Kaufer und Verkiufer fillig. Steuerbasis ist der Transaktionspreis. Derivatekontrakte werden auf
Basis des Nominalwertes — oft ist das der Wert des zugrunde liegenden Wertpapiers — besteuert.
Der Steuersatz betrégt hier jedoch nur 0,01 Prozent. Derivategeschifte, bei denen der Wert des
zugrunde liegendes Wertpapier mehr als das Zehnfache des notwendigen Ausgangsinvestments
betrigt, sind damit tendenziell gegeniiber der Besteuerung der Ausgangsinvestition beziehungs-
weise des Marktpreises benachteiligt. Liegt die umgekehrte Konstellation vor, ist also der Hebel
kleiner, ist das Derivategeschift bei dieser Art der Besteuerung tendenziell im Vorteil (Europii-
sche Kommission 2013). Der Riickgriff auf den Nominalwert bei einem um das zehnfache kleine-
ren Steuersatz setzt daher bei Derivategeschiften auch einen Anreiz, den Hebel gering zu halten.

Der riumlichen Steuerumgehung mittels Verlagerung von Aktivititen sind durch eine Kombi-
nation von Sitzlandprinzip und Ausgabeprinzip enge Grenzen gesetzt. Besteuert werden alle
Transaktionen, die von Finanzinstituten und Unternehmen mit substantiellem Finanzgeschift
mit Sitz in der Steuerzone durchgefiithrt werden (Sitzlandprinzip), alle Transaktionen mit In-
strumenten, die in der Steuerzone ausgegeben wurden (Ausgabeprinzip), und solche, die in
der Steuerzone stattfinden. Mit Letzterem wird beabsichtigt, auch jene Finanzinstitute mit EU-
Sitz auflerhalb der Steuerzone der Besteuerung zu unterwerfen, die innerhalb der Steuerzone
mit einem extern ausgegebenem Finanzinstrument handeln. Dem Sitzlandprinzip soll bei der
Steuererhebung den Vorrang eingeriumt werden, da in der Regel bei einer Schieflage eines
Finanzinstituts auch die Sitzlandstaaten die Finanzmittel zur Rettung bereitgestellt haben (Euro-
piische Kommission 2013b). Zusitzlich soll das Prinzip der , Substanz anstatt Form*“ angewandt

2 Luxemburg wehrt sich auch gegen die verstarkte Zusammenarbeit der elf Mitgliedsstaaten bei der FTS: Luxemburg erwagt Klage
gegen Finanzsteuer. Focus online 27.3.2013.
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Kasten

Ausgenommene Aktivitaten im Vorschlag der EU-Kommission fiir
eine Einfiihrung der Finanztransaktionssteuer im Rahmen einer
verstirkten Zusammenarbeit

Ausgenommene Geschéafte

- Ausgabe von Aktien und Anleihen (Riicknahme unterliegt jedoch der Steuer),

- Sparkonten bei Banken und die damit zusammenhdngenden Transaktionen,

- Abschluss von Versicherungsvertragen,

- Baufinanzierungen,

- Konsumentenkredite,

- Unternehmenskredite,

- direkte Finanzierungen tber Venture Capital und Private Equity Hauser (der Aufkauf von Altaktien
unterliegt der Steuer),

- Anteilsausgabe durch Investmentfonds, Private Equity und Hedgefonds,

- Zahlungen, die Dienstleistungen darstellen (ohne den anschlieBenden Handel der daraus resultieren-
den Anspriiche tber strukturierte Produkte),

- Devisentransaktionen auf den Kassamarkten,

- Primarmarkt-Transaktionen gemal Artikel 5 (c) der Verordnung (EG) Nr. 1287,/20086, einschlieBlich der
Aktivitat der Underwriting und anschlieBenden Verteilung der Finanzinstrumente,

- Transaktionen mit den Zentralbanken der Mitgliedstaaten,

- Transaktionen mit der Europaischen Zentralbank,

- Geschéafte mit der European Financial Stability Facility (EFSF) und dem européaischen Stabilitatsmecha-
nismus (ESM),

- Transaktionen mit der Europaischen Union mit Bezug zu finanziellen StiitzungsmaBnahmen,

- Transaktionen mit der Europaischen Union, der Europdischen Atomgemeinschaft, der Européischen
Investitionsbank und mit Einrichtungen, die von der Europaischen Union oder der Europdischen
Atomgemeinschaft eingesetzt wurden und fiir die das Protokoll tiber die Vorrechte und Befreiungen der
Europaischen Union gilt,

- Transaktionen mit anderen internationalen Organisationen oder Gremien, die als solche von den
Behorden des Gastlandes anerkannt sind,

- Transaktionen im Rahmen von Umstrukturierungen gemaR Artikel 4 der Richtlinie des Rates 2008/7/
EC17.

Ausgenommene Finanzmarktakteure

- Zentrale Gegenparteien (CCPs),

- nationale und internationale Zentralverwahrer fiir Wertpapiere (CSD und ICSD),

- Mitgliedstaaten, einschlieBlich 6ffentlicher Stellen, die mit der Funktion der Verwaltung der Staatsver-

schuldung betraut sind.

Quelle: European Commission (2013).
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werden. Dies zielt darauf ab, die rechtliche Umgehung mittels besonderer Finanzkonstrukte zu
unterbinden.

Ein rechtliches Konstrukt zum Zwecke der Steuerminimierung kénnten zum Beispiel sogenann-
te Differenzkontrakte sein. Hier wird ein Derivat konstruiert, das bei einer Aufwirtsbewegung
eines zugrunde liegenden Wertpapiers (Aktie oder Anleihe) eine Gutschrift und bei einem Kurs-
verlust einen Abzug bewirkt. Der Besitzer des Differenzkontrakts nimmt an der Wertentwick-
lung des Finanzinstruments teil, ohne die Aktie und Anleihe direkt zu besitzen. Greift hier das
,Substanz-anstatt-Form“-Prinzip wiirde dennoch der hohere Steuersatz fiir den Wertpapierhan-

del fillig.

Die Transaktionspartner sind gesamtschuldnerisch fir die Entrichtung der Steuer verantwort-
lich. Isteine der Transaktionsparteien steuerpflichtig, trigt sie die gesamte Steuerlast, wenn die
Gegenpartei keine Steuern entrichtet. Wegen der Moglichkeit, die Steuerlast zu teilen, ist es fur
steuerzoneninterne Vertragsparteien giinstiger, ihre Geschiftspartner dazu zu veranlassen, sich
in der Steuerzone als Handelspartner registrieren zu lassen.

Die Steuer nimmt alle Priméiraktivititen aus, unter anderem auch die Bankgeschifte des tigli-
chen Lebens. Sicht-, Spar- oder Termineinlagen bei Banken werden demzufolge nicht besteuert,
ebenso wenig wie die Aufnahme von Krediten durch Unternehmen, Haushalte und Staaten oder
die Emission von Aktien und Anleihen. Auch alle Transaktionen zwischen Kunden und Lebens-
versicherungen sind ausgenommen (siehe Kasten).

Die Steuer wird durch die Transaktion eines Finanzinstruments ausgelst. Bei Derivaten ist in
der Regel der Vertragsabschluss die Transaktion. Privathaushalte sind von der FTS direkt betrof-
fen, wenn sie Wertpapiere oder Fondsanteile kaufen oder verkaufen.

3 Aufkommensschitzung

Fur alle 277 EU-Staaten veranschlagte die EU-Kommission Steuereinnahmen in Héhe von 57,1
Milliarden Euro (Europiische Kommission 2011b). Die Schitzungen fiir das Steueraufkommen
der elf Staaten beruhen auf dieser urspriinglichen Aufkommensschitzung. Dabei unterstellt die
EU-Kommission eine Verminderung des Transaktionsvolumens bei Derivaten von 75 Prozent
und bei Wertpapieren von 15 Prozent.

Die Ursachen fiir den Rickgang sind zum einen ,technische“ Effekte. So ist es bei Derivaten
gingige Praxis, Vertrige durch sogenanntes Glattstellen zu neutralisieren. Alle neutralisierenden
Gegengeschifte erhohen das ausstehende Volumen der Derivate und vermehren das Steuerauf-
kommen. Da sich jedoch viele dieser Geschifte wirtschaftlich gegenseitig aufheben, ist mit der
Einfithrung der Steuer zu erwarten, dass die Glattstellungspraxis sehr viel sparsamer eingesetzt
wird. Dies fithrt unmittelbar zu einem Riickgang der ausstehenden Nominalwerte und damit zu
einer Verminderung der Bemessungsgrundlage fiir die Steuer.

Hohe Handelsvolumina ergeben sich auch durch eine weitere gingige Praxis im Finanzsektor.

Geschifte werden iiber viele Zwischenstufen abgewickelt, ohne dass es fiir deren Einbeziehung
einen sachlichen Grund gibt. Unterliegt jede dieser Transaktion einer Finanztransaktionssteu-
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er, gibt es einen Anreiz, die Bemessungsgrundlage zu verkleinern, in dem der Kaskadeneffekt
mittels Integration vieler Zwischenstationen so gering wie moglich gehalten wird. Neben diese
Jtechnischen Effekte treten die beabsichtigten Lenkungseffekte. Zum Beispiel ist davon auszu-
gehen, dass die FT'S manchen der oft extrem kleinmargigen Geschifte im Hochfrequenzhandel
die Grundlage entziehen wird (Européische Kommission 2011b sowie Schifer und Karl 2012).

Unter der Annahme, dass die Vorkehrungen zur Vermeidung von Steuerumgehung und Steu-
erarbitrage (Sitzlandprinzip erginzt durch Ausgabe- und Transaktionslandprinzip plus breite
Steuerbasis unter Einschluss der Derivate) in geltendes Recht umgesetzt werden, wird davon
ausgegangen, dass die Moglichkeiten zur Steuerumgehung minimal sind. Ein Giber die ur-
spriinglichen Annahmen hinausgehender Riickgang ist daher nicht zu erwarten. Die Verringe-
rung des Derivatevolumens um 75 Prozent und des Wertpapiervolumens um 15 Prozent bilden
daher auch die Basis der neuen Schitzung. Die Linderaufkommen werden bei der Schitzung
mit Hilfe von Umlageschliisseln ermittelt. Dieses Verfahren wurde erstmals in Schifer und Karl
(2012) vorgeschlagen. Tabelle 1 zeigt das geschitzte Steueraufkommen nach teilnehmenden Lin-
dern auf der Basis dreier Umlageschliissel. Die EU verwendet das Bruttoinlandsprodukt (BIP)
der Staaten im Jahr 2011 und das Nettobetriebseinkommen (net operating income) des Banken-
sektors als Umlageschliissel. In Tabelle 1 wird nur die Schitzung auf Basis des BIP dargestellt.
Schifer und Karl (2012) griinden ihre Aufkommensschitzungen auf den Schliissel Gewinne und
Gehiilter im Finanzsektor sowie Aktiva der Finanzinstitute in der EU. Hinter jedem Schliissel steckt
die Annahme, dass das Volumen der Finanztransaktionen in einem Land eng mit dem Schliissel

Tabelle 1

Geschiatztes Steueraufkommen im Rahmen der verstirkten
Zusammenarbeit unter Beriicksichtigung von Danemark und Zypern

Steueraufkommen in Milliarden Euro
Umlageschliissel gemaR
Bruttoinlandsprodukt Gewinne und Gehalter Aktiva Kreditinstitute

1 Belgien 1,7 1.6 1,6
2 Deutschland 1,7 9,9 1,2
3 Estland 0,1 0,1 0,0
4 Griechenland 0,9 11 0,7
5 Spanien 4,8 4,2 4,9
6 Frankreich 9 7.1 10,8
7 Italien 7] 6,2 53
8 Osterreich 1,4 1,3 1,6
9 Portugal 0,8 0,9 0,7
10 Slowenien 0,2 0,2 0,08
1 Slowakei 0,3 0,3 0,08

Gesamt 11 38 32,7 376
12 Danemark 1,09 1,03 1,64
13 Zypern 0,08 0,06 0,20

Gesamt 13 39,12 33,8 394

Quellen: Européische Kommission (2013b), Schéfer und Karl (2012), eigene Berechnungen
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korreliert ist. Fiir die elf Staaten ermittelt die EU Kommission (2013) ein Steueraufkommen zwi-
schen 34 Milliarden (Schliissel: Nettoeinkommen der Finanzinstitute) und knapp 38 Milliarden
Euro (Schliissel: Bruttoinlandsprodukt). Schifer und Karl (2012) kommen auf 33 und knapp 38
Milliarden Euro. Auf Deutschland entfillt ein Steueraufkommen zwischen 11,7 (Schliissel: BIP)
und 9,9 Milliarden Euro (Schliissel: Gewinne und Gehilter) (Tabelle 1). Bezieht man Staaten
wie Danemark und Zypern mit ein, liegt das prognostizierte Steueraufkommen je nach Umlage-
schliissel zwischen 1,1 und 1,8 Milliarden Euro héher.

In der Auswirkungsstudie der EU-Kommission wird der Anteil des Finanzsektors an allen
Transaktionen auf 85 Prozent geschitzt. Das heiflt, mehr als vier Fiinftel aller Geschifte fin-
den zwischen Finanzinstituten oder professionellen Hindlern statt. Eine vollstindige Uberwil-
zung der Steuer auf Depositen-, Kredit-, und Anlagekunden ist bei diesen nicht unmittelbar an
Endkunden angebundene Transaktionen schwer vorstellbar. Allenfalls in stark konzentrierten
Mirkten ist denkbar, dass die Finanzinstitute die gezahlte Steuer weiterwilzen konnen. Die
Uberwilzung wiirde erfordern, dass jene 15 Prozent der steuerrelevanten Geschifte, die direkt
im Auftrag von Kunden abgewickelt werden, mit zusitzlichen Gebiihren belastet wiirden. Bei
intaktem Wettbewerb werden die Finanzinstitute aber vermutlich eher versuchen, die iibrigen
Transaktionskosten zu senken, um so die Steuerwirkungen zu neutralisieren. Gelingt dies nicht,
ist das wahrscheinlichste Szenario, dass sich die Gewinne und damit die Ausschiittungen an
Management und Hindler (Sonderzahlungen in Form erfolgsorientierter Praimien) und Akti-
onire (Dividenden) reduzieren und die Gehaltsentwicklung gedimpft wird. Der durchschnitt-
liche Bruttomonatsverdienst vollzeitbeschiftigter Arbeitnehmer (ohne Sonderzahlungen) in
der Finanz- und Versicherungsdienstleistungsbranche liegt derzeit auf dem Spitzenplatz aller
Branchendurchschnittsverdienste in Deutschland.? In einem wettbewerbsintensiven Umfeld mit
Finanztransaktionssteuer diirften hohe Gehaltsanspriiche schwerer durchsetzbar sein. Solche
Steuerwirkungen sind effizient, entsprechen sie doch dem Verursacherprinzip.

4 Steuerwirkung mit Blick auf Deutschland

Bei der Finanztransaktionssteuer sollen alle Geschifte besteuert werden. Demgegeniiber schlug
James Tobin, ihr eigentlicher Erfinder, nur eine auf Devisengeschifte beschrinkte Steuer vor
(Darvas und von Weizsicker 2010). Von Anfang an war mit der Finanztransaktionssteuer das
Streben nach wirtschaftlicher und sozialer Fairness verbunden. Sie wird daher gelegentlich auch
als ,Robin-Hood-Steuer bezeichnet. Auch im Kommissionsentwurf fiir eine verstirkte Zusam-
menarbeit spielen Fairness und Verteilungsgerechtigkeit als Zielsetzung eine zentrale Rolle (Eu-
ropean Commission 2013). Die Steuer soll nicht nur sicherstellen, dass die Kosten der Krise
durch die Verursacher internalisiert werden. Sie soll auch der steigenden Einkommens- und
Vermogensungleichheit entgegenwirken. Die Gerechtigkeitsliicke steht nicht nur im Verdacht
die Finanz- und Wirtschaftskrise mit ausgeldst zu haben (zum Beispiel Van Treeck 2012), sie
ist im Verlauf der Krise auch als Ursache von sozialen Spannungen und politischen Instabiliti-
ten identifiziert worden. In vielen EU-Lindern setzt die krisenbedingte Uberbeanspruchung der

3 http,//destatista.com/statistik/daten/studie/1789,/umfrage/durchschnittseinkommen-in-deutschland-nach-branchen/, abgeru-
fen am 30. Méarz 2013.
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Tabelle 2

Betroffenheit der Anlagearten durch die Finanztransaktionssteuer

Aufkommen in Milliarden Euro
..
Geldvermdgen in Méllljl:;rden in Prozent (ja/nein) Yo x Prozent! 9
100 200
Bargeld und Einlagen 1991 40,9 nein
Bargeld und Sichteinlagen 1020 21,0 nein
Termingelder 279 57 nein
Spareinlagen 611 12,6 nein
Sparbriefe 79 1,6 nein
Festverzinsliche Wertpapiere 244 50 ja 0,488 0,976
Aktien 250 51 ja 0,5 1
Sonstige Beteiligungen 191 3,9 ja 0,382 0,764
Investmentzertifikate 414 8,5 ja 0,828 1,656
Anspriiche gegentiber Versicherungen 1435 29,5 (nein)
Anspriiche aus Pensionsriickstellungen 303 6,2 nein
Sonstige Forderungen 39 0.8 nein
Insgesamt 4867 100,0 2,198 4,396

1 Die Aufkommensberechnung erfolgt auf der Basis der vorhandenen Bestande. Ausweichreaktionen wurden
nicht beriicksichtigt.
Quellen: Deutsche Bundesbank (2013a), eigene Berechnungen.

Staatshaushalte durch den Finanzsektor der ausgleichenden Sozialpolitik sehr enge Grenzen.
Einnahmen aus der Finanztransaktionssteuer kénnen diese Beschrinkung lockern.

Transaktionen von und fiir Endkunden des Finanzsektors sind direkt von der Steuer betroffen.
Ein Teil der direkten Steuerbelastung trifft folglich auch Privathaushalte. Hier stellt sich unmit-
telbar die Frage nach den Verteilungswirkungen der Steuer. Nur bestimmte Finanzvermdgen
sind fiir die Steuer relevant (Tabelle 2). Von den steuerrelevanten Finanzinstrumenten halten
inlindischen Privathaushalte indes nur Teile. Dies lisst sich exemplarisch an Aktien und fest-
verzinslichen Wertpapieren verdeutlichen. Nur 14 Prozent des Aktienbesitzes liegen bei inlidn-
dischen privaten Haushalten. 22 Prozent werden von Fonds und Versicherungen gehalten und
funf Prozent von Banken.# Der Rest verteilt sich auf Anleger aus dem Ausland, Unternehmen
und die 6ffentliche Hand. Der Anteil des Bestandes der festverzinslichen Wertpapiere der priva-
ten Haushalte an dem Gesamtwert der Schuldverschreibungen im Umlauf’ betrigt nur sieben
Prozent. Zusitzlich sind die privaten Haushalte noch indirekt iiber Investmentzertifikate und
Versicherungen am Bestand an Aktien und festverzinslichen Anlagen beteiligt. Jedoch liegt auch
hier wiederum nur ein Teil der Gesamtanspriiche aus Investmentzertifikaten und Versicherun-
gen bei den privaten Haushalten. Betrachtet man beispielsweise das gesamte Verméogen inlin-

4 http,//destatista.com/statistik/daten/studie/ 216717 /umfrage/Verteilung-des-Aktienbesitzes-in-derEU-nach-Anlegergruppen/

5  www.bundesbank.de/Navigation/DE/ Statistiken/Geld_und_Kapitalmaerkte/Wertpapierbestaende/Tabellen/tabellen.html
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discher Investmentfonds, so machen die Investmentzertifikate der privaten Haushalte etwa 30
Prozent dieses Vermogens aus (Deutsche Bundesbank 2013b).

Die bundesdeutschen Privathaushalte besafen laut Bundesbank im 3. Quartal 2012 Geldvermo-
gen in Hohe von 4867 Milliarden Euro. Fiir die Finanztransaktionssteuer relevant sind vor allem
Eigentum an festverzinslichen Wertpapieren, Aktien, Sonstigen Beteiligungen und Investment-
zertifikaten (siehe Tabelle 2).¢ Diese entsprechen knapp 23 Prozent des gesamten Geldverms-
gens.

Gemifl World Federation of Exchanges? wird jede Aktie im Durchschnitt in Deutschland genau
einmal im Jahr gehandelt. Unterstellt man diese Handelsfrequenz auch fur die anderen Wertpa-
piere, ergibt sich bei Anwendung des Steuersatzes von 0,2 Prozent (0,1 Prozent fiir den Kiufer
und o,1 Prozent fiir den Verkiufer) eine direkte Belastung der privaten Haushalte mit der Finanz-
transaktionssteuer von gut zwei Milliarden Euro. Bei einer hoheren Handelsfrequenz erzielt der
Staat ein entsprechend hoheres Steueraufkommen (siehe Tabelle 2).

Die Investitionen der Lebensversicherungen, anderer Formen der kapitalgedeckten Altersvor-
sorge, sowie die Altersriickstellungen der privaten Krankenversicherungen sind iiblicherweise
langfristig angelegt, so dass von geringer Handelsaktivitit und damit geringer Steuerlast ausge-
gangen werden kann. Eine Ausnahme konnten hierbei jedoch Investitionen in Fonds darstellen.
23 Prozent der Lebensversicherungsanlagen im Jahr 2010 waren Fonds. Unterstellt man auch
hier eine Umschlagsfrequenz pro Jahr von 100 Prozent durch die Fondsmanager, wire den pri-
vaten Haushalten zusitzlich ein Steueraufkommen von 660 Millionen Euro zurechenbar. Unter
Einbeziehung der Anspriiche an Versicherungen ergibt sich somit ein geschitztes Gesamtsteu-
eraufkommen von knapp 2,9 Milliarden Euro pro Jahr. Fiir die Verteilungswirkung der Finanz-
transaktionssteuer sind Aufkommen und Verteilung des steuerrelevanten Wertpapierbesitzes
entscheidend.

4.1 Verteilungswirkungen

Die Datenlage iiber die Verteilung aller fur die Steuer relevanten Bestandteile des Geldvermo-
gens auf Einkommens- beziehungsweise Vermogensklassen ist ausgesprochen spirlich. So sind
weder Informationen zu den Partizipationsraten der einzelnen Klassen bei den steuerrelevanten
Finanzvermogensarten verfiigbar, noch gibt es Daten zur Transaktionshiufigkeit. Es muss daher
auf solche Indikatoren zuriickgegriffen werden, die erstens einen Riickschluss auf die Verteilung
des Wertpapierbesitzes zulassen und zweitens unter der Annahme einer nicht-negativen Korrela-
tion zwischen Eigentum an Wertpapieren und Transaktionshiufigkeit auch die Einschitzung der
Verteilung der Steuerlast auf unterschiedliche Einkommens- und Vermdgensklassen erlauben.
Zwei Indikatoren werden hier herangezogen: Kapitaleinkiinfte und Nettovermégen. Daten zur
Bedeutung von Kapitaleinkiinften als Anteil an den Gesamteinkiinften sind ebenso wie Daten
zum Nettovermdogen quer iiber die Einkommens- beziehungsweise Vermégensdezile hinweg
vergleichsweise zeitnah verfiigbar.

6  Der Handel mit Sparbriefen unterliegt im Prinzip der FTS. Allerdings ist davon auszugehen, dass private Haushalte nur in Ausnahme-
fallen mit diesen nicht bérsennotierten Wertpapieren handeln.

7 www.world-exchanges.org/
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Tabelle 3

Anteile der Kapitaleinkiinfte (Zinsen, Dividenden, Mieten, Pachten)
an den Gesamteinkiinften der Haushalte nach Einkommensdezilen

2009
Anteil der Kapitaleinkiinfte
Dezile (Zinsen, Dividenden, Mieten und Pachten) in Prozent
Westdeutschland Ostdeutschland
1.Dezil 1,26 0,69
2.Dezil 0,98 1,02
3.Dezil 1,58 0,79
4.Dezil 1,84 1,92
5.Dezil 1,82 1,53
6.Dezil 2,43 1,94
7.Dezil 3,00 1,57
8.Dezil 4,40 2,70
9.Dezil 547 3,38
10.Dezil 13,44 6,06
Insgesamt 5,54 2,82

Quelle: Sachverstandigenrat fir die gesamtwirtschaftliche Entwicklung (2010).

Kapitaleinkiinfte umfassen Zinsen, Dividenden, Mieten und Pachten (Sachverstindigenrat
2010). Die Daten beziehen sich folglich auch auf Vermégensbestandteile, die nicht von der Fi-
nanztransaktionssteuer erfasst werden, wie zum Beispiel Bankguthaben und Grund- und Woh-
nungseigentum. Fiir die meisten Privathaushalte in Deutschland spielen Kapitaleinkiinfte keine
grofRe Rolle.? Lediglich bei den oberen 30 Prozent der westdeutschen Haushalte kommen mehr
als vier Prozent des Gesamteinkommens aus Zinsen, Dividenden und Einkiinften aus Vermie-
tung und Verpachtung (siehe Tabelle 3). Bei den zehn Prozent der Haushalte mit den héchsten
Einkommen in Westdeutschland liegt der Anteil der Kapitaleinkiinfte an dem Gesamteinkom-
men allerdings bei mehr als 13 Prozent, in Ostdeutschland bei mehr als sechs Prozent. In den
unteren Dezilen ist die Bedeutung der Kapitaleinkiinfte als Anteil an den Gesamteinkommen
gering. Zudem diirften sich diese kaum aus Dividenden und Wertpapierzinsen zusammensetzen
sondern eher aus Zinsen fiir Bankguthaben. In der Gesamtschau ist folglich davon auszugehen,
dass Einkiinfte aus Wertpapierbesitz einen vernachlissigbar geringen Anteil am Gesamteinkom-
men der unteren 70 Prozent der Einkommensbezieher ausmachen. Unter den geltenden Annah-
men lisst sich daraus der Schluss ziehen, dass diese Schichten kaum steuerrelevantes Eigentum
halten und daher von der Finanztransaktionssteuer wenig betroffen sind.

Tabelle 4 zeigt die Verteilung der Nettovermdgen. Unter der Annahme einer hohen Korrelation
zwischen den Anteilen der zehn Vermégensklassen am Netto-Vermogen insgesamt und ihren
Partizipationsraten am steuerrelevanten, gehandelten Wertpapierbesitz stellt sich die Steuerbe-

8  Laut UnitAid (2011) erzielen in Frankreich 95 Prozent der franzésischen Privathaushalte nur bis zu 1,6 Prozent ihres gesamten
Einkommens mit Ertragen aus Wertpapieren. Bei den 0,1 Prozent der reichsten Privathaushalte machen die Wertpapierertrage allerdings
24 Prozent des Gesamteinkommens aus.
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Tabelle 4

Anteile der Nettovermdgen
am gesamten Nettovermdgen
nach Dezilen

2007
Anteil am
Nettovermégen
Dezile Gesamtdeutschland
| InProzent

1.Dezil negativ
2.Dezil 0.0

3.Dezil 0.0

4.Dezil 0,4

5.Dezil 1.2

6.Dezil 28

7.Deil 6,0
8.Dezil N

9.Dezil 19,0
10.Dezil 61,1
Insgesamt 100,0

Quelle: Frick und Grabka (2009).

lastung der einzelnen Klassen wie folgt dar. Auf die unteren Gruppen entfallen keine bis geringe
Finanztransaktionssteuern. Der weit iiberwiegende Anteil der Steuer wird mit iiber 9o Prozent
von den oberen 30 Prozent der Vermogensbesitzer gezahlt. Dem oberen Dezil sind mehr als
60 Prozent des Steueraufkommens der privaten Haushalte zuzurechnen. Somit sprechen beide
Indikatoren, die Bedeutung der Kapitaleinkiinfte innerhalb der Haushaltsgesamteinkommen
in unterschiedlicher Einkommensklassen und die Verteilung der Nettovermégen, eindeutig fuir
eine stark progressive Wirkung der Finanztransaktionssteuer (siehe dazu auch Matheson 2011).

Aktien sind die bekanntesten, steuerrelevanten Finanzinstrumente. Gemessen an der Gesamtbe-
volkerung halten in Deutschland traditionell relativ wenige Menschen Aktienanlagen. Der Anteil
mit Direktbesitz liegt im einstelligen Prozentbereich. Die Zahlen schwanken hier von 3,4 Pro-
zent bis 5,6 Prozent der gesamten deutschen Bevélkerung.? Hoher sind die Anteile, wenn der
indirekte Aktienbesitz tiber Fonds hinzugezihlt wird. 8,83 Millionen Menschen und damit 10,8
Prozent der Bevolkerung besitzen in Deutschland zur Zeit Aktien, Fonds oder beides. Der seit
der Dot-Com-Krise zu beobachtende Trend zum Riickzug aus Aktienbesitz hat sich im zweiten
Halbjahr 2012 nach kurzer Unterbrechung weiter fortgesetzt.

Riickziige aus Aktien und Aktienfonds sind in der jiingeren Vergangenheit besonders bei den
unteren Einkommensschichten zu verzeichnen gewesen. So betrugen die Riickgangsraten zwi-

9  Stand 2. Halbjahr 2012. Deutsches Aktieninstitut, zitiert nach Zahl der Aktionare in Deutschland deutlich gesunken. Handelsblatt
vom 26. Februar 2013. Stand Marz 2011. http;//de statista.com/statistik/daten/studie/182104/umfrage/Anteil-der-Aktionare-an-der
Gesamtbevolkerung-ausgewahlter-Lander, abgerufen am 8. Marz 2011.
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Tabelle 5

Entwicklung der Zahl der Aktienanleger nach monatlichem Haushalts-
nettoeinkommen zwischen 2005 und dem 1. Halbjahr 2010
In Prozent

Riickzugsraten fiir unterschiedliche Einkommensgruppen (Einkommen in Euro)
Unter 750 750-1250 1250-2000 2000-3000 | 3000-4000 Uber 4000
Aktionare —15,50 -52,70 —-38,40 -33,40 -10,30 5,90

Aktionarstypen

Besitzer von Aktien-

fondsanteilen —26,80 —40,60 —-37,80 —-36,50 —-9,80 -9,40

Quelle: DAI (2010).

schen 2005 und 2010 bei direkten und indirekten Aktienanlegern mit Haushaltsnettoeinkom-
men zwischen 3000 und 750 Euro zwischen 33 und 52 Prozent. In der Gruppe mit Nettoein-
kommen zwischen 750 und 1250 Euro ging der direkte Aktienbesitz gar um mehr als die Hilfte
und der Fondsbesitz um mehr als 40 Prozent zuriick (siehe Tabelle 5). Die Einkommensgruppe
tiber 4 0oo Euro Nettoeinkommen verzeichnete einen Zuwachs, allerdings ausschliefllich bei
direktem Aktienbesitz von 5,9 Prozent. Der Aktienfondsbesitz ging auch hier zurtick, jedoch
mit einer weitaus geringeren Rate als in den anderen Einkommensgruppen (Deutsches Aktien-
institut (DAI) 2010). Aufgrund dieses tiberproportionalen Riickzugs sind die Haushalte aus den
unteren Einkommensgruppen von einer Besteuerung des Aktien- und Fondsbesitz heute sehr
viel weniger betroffen als dies noch vor etlichen Jahren der Fall gewesen wire.

4.2 Altersvorsorgesparen und Finanztransaktionssteuer

Die Altersvorsorge steht bei Diskussionen zur FTS oft im Zentrum der Aufmerksambkeit. Die
offentlichen Altersvorsorgesysteme der Siule 1 sind allerdings grundsitzlich von der Finanz-
transaktionssteuer ausgenommen (Europiische Kommission 2012b). Produkte der Siulen 2 und
3 unterliegen jedoch im Prinzip der Besteuerung. Auch die staatlich geférderten, mittlerweile
15 Millionen Riestervertrige fallen darunter, soweit es sich um Fondsprodukte handelt. Knapp
20 Prozent davon sind Investmentfondsvertrige (Schifer und Karl 2012). Die sehr beliebten
Versicherungsvertrige sind nur indirekt betroffen, nimlich dann, wenn auch in Fonds inves-
tiert wird. 23 Prozent der LV-Anlagen im Jahr 2010 entfielen auf diese Form (siehe oben). Ein
aktives und aggressives Portfoliomanagement findet sich vermutlich am ehesten im Bereich der
Investmentfonds. Die Finanztransaktionssteuer tibt hier eine disziplinierende Wirkung auf das
Management der Portfolios aus, da eine hohe Umschlagsgeschwindigkeit eine hohe Steuerbelas-
tung nach sich zieht. Eine Herausnahme der Altersvorsorgeprodukte aus der Besteuerung wiirde
diese grundsitzlich disziplinierende und stabilisierende Wirkung zunichtemachen und ist daher
nicht zu empfehlen. Wenn die Fondsanbieter verpflichtet werden, die gezahlte Transaktionssteu-
er gegeniiber ihren Kunden auszuweisen, werden Produkte, deren Gesamtkosten aus Ausgabe-
aufschlag, Verwaltungsgebithr und Finanztransaktionssteuer tiberproportional hoch sind, vom
Markt verschwinden. Der Verzicht auf Uberwilzung der Steuer kann zum Wettbewerbsvorteil
fur den einzelnen Fondsanbieter werden. Die Finanztransaktionssteuer fordert langfristig ori-
entiertes Portfoliomanagement und bestraft hiufiges Handeln. Dies ist gerade im Bereich der
Altersvorsorge grundsitzlich zu begriien. Die OECD hat erst jiingst in einer Studie tiber Pensi-
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onsfonds festgestellt, dass Fonds mit einem eher konservativen Managementkonzept tiberlegene
Ergebnisse zeigen (OECD 2o011).

5 Fazit

Die Vorschlag zur Einfithrung einer Finanztransaktionssteuer im Rahmen einer verstirkten Zu-
sammenarbeit innerhalb der EU zielt auf eine Harmonisierung der bereits vorhandenen unter-
schiedlichen nationalen Steuerregime, eine faire Beteiligung des Finanzsektors an den Kosten
der Krise gemif Verursacherprinzip und auf eine Drosselung des Transaktionsvolumens. Mit
letzterem sollen die Finanzmirkte wieder stirker an die Realwirtschaft gekoppelt werden. Die
vorhandenen Einkommens- und Vermogensdaten lassen den Schluss zu, dass steuerrelevanter
Wertpapierbesitz tiberproportional hdufig in den oberen Einkommens- und Vermogensschichten
vorhanden ist. Daraus lsst sich eine tiberproportionale Belastung dieser Schichten ableiten. Die
Steuer wirkt somit progressiv. Damit trigt sie zur sozialen Nachhaltigkeit im Sinne einer fairen
und verteilungsgerechten Gesellschaft bei.
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