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,Die Finanztransaktionssteuer trifft vor allem

Kleinanleger und Riestersparer®

Mythos

In der offentlichen Debatte um eine Besteuerung der Finanzmarkte wird oft sugge-
riert, die Finanztransaktionssteuer trafe vor allem Kleinanleger und Riestersparer,
wahrend die Finanzindustrie von einer solchen Steuer nicht betroffen ware.

,Finanztransaktionssteuer: Sparer leiden’
,Transaktionssteuer trifft Kleinsparer?
,So gefahrlich ist die Borsensteuer fur Anleger?

,Steuerpldne machen aus Anlegern Melkkiihe*

Immer wieder wird das Argument gegen die Finanz-
transaktionssteuer vorgebracht, dass diese letztlich von
den Anlegern zu tragen ware, da die Steuer die Ren-
dite der Anlagen schmalere. Angeblich belastet die Fi-
nanztransaktionssteuer gerade das Riester-Sparen. Eine
sachliche Betrachtung der Belastungswirkungen fiir Spa-
rer und Anleger entlarvt diese Argumentation als falsch.

Normale Finanztitigkeiten von Biirgern

und Unternehmen sind ausgenommen

Die laufenden Finanztdtigkeiten von Burgern und Un-
ternehmen unterliegen nach dem Richtlinienentwurf der
EU-Kommission schon von vornherein nicht der Finanz-
transaktionssteuer. Dies gilt flir den Abschluss von Versi-
cherungsvertragen, Hypothekendarlehen, Verbraucher-
kredite, Unternehmenskredite, Zahlungsdienste usw.,
,damit die Kapitalbeschaffung fir 6ffentliche Haushalte
und Unternehmen nicht erschwert wird und es keine
Auswirkungen auf private Haushalte gibt." (Europaische
Kommission, 2013)

FAKT 1

Der Richtlinienvorschlag der EU-Kom-

mission nimmt schon heute normale
Finanztdtigkeiten von Biirgern und
Unternehmen von der Steuer aus g

Finanzinstitute tragen das Gros der Steuerlast

Die Adressaten der Finanztransaktionssteuer sind nach
dem Richtlinienvorschlag die Finanzinstitute, d. h. Ban-
ken, Investmentfonds, Versicherungen usw.

Sie werden auch den Hauptteil der Steuer zahlen mus-
sen: 85 Prozent der Transaktionen, die der Steuer un-
terliegen, werden nach Angaben der EU-Kommission
ausschlieBlich zwischen Finanzinstituten ohne Kundenan-
bindung abgewickelt.

! Focus Online, 8.2.2012.

2 F.A.Z. Online, 31.1.2012.

3 Welt Online, 14.1.2012.

4 Wirtschaftswoche, 7.7.2011.
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Abbildung 1 veranschaulicht die Transaktionsvolumina
nach Gegenpartei (Nichtfinanzinstitutionen und Finanz-
institutionen) fiir zwei Beispielmarkte, den Devisenmarkt
und den Over-the-Counter (OTC)-Zinsmarkt.
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Abbildung1  Transaktionsvolumina nach Gegenparteien auf OTC-Zins-
markten und Devisenmarkten (Quelle: Bank fur Internatio-
nalen Zahlungsausgleich, 2010; eigene Darstellung)

FAKT 2

85 Prozent der besteuerten Handel-
stransaktionen werden ausschliefSlich

zwischen Finanzinstituten ohne Kun-
denbindung abgewickelt. Die aus die-
sen Transaktionen resultierende Steu-
erlast hat der Finanzsektor zu tragen g
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Zugleich sieht der Richtlinienvorschlag vor, dass aus-
schlieBlich Finanzinstitute die Steuer schulden, womit
Nicht-Finanzinstitute, wie Haushalte oder in der Real-
wirtschaft tatige Unternehmen von der Steuerschuld be-
freit waren.

Bankprovisionen und Fondsgebiihren belasten
Anleger stérker als jede Finanztransaktionssteuer
Modellrechnungen, die von Wirtschaftswissenschaftlern
und Praktikern vorgenommen wurden, machen deutlich,
wie sich die Finanztransaktionssteuer auf Riestersparer
und Kleinanleger auswirkt. Bei einer vorgeschlagenen
Finanztransaktionssteuer von 0,1 Prozent wird klar, dass
die von den Banken und Instituten erhobenen Bankpro-
visionen und Fondsgebiihren die wirkliche Belastung fur
die Anleger darstellen.

So fallen beim Aktienkauf im Wert von 10.000 Euro, wie
in Tabelle 1 dargestellt, Finanztransaktionssteuern in
Hoéhe von 10 Euro an. Die Bankprovision belastet den
Anleger dagegen mit etwa 30 bis 60 Euro (Bbger, 2011)
und liegt damit drei bis sechs Mal héher als die Finanz-
transaktionssteuer.

Anlagesumme 10.000 €
Bankprovision 30-60¢€
Finanztransaktionssteuer 0,1 % 10 €

Tabelle1 Steuerbelastung bei einem Aktienkauf

Bei einer Investition in einen Investmentfonds fallt die
Finanztransaktionssteuer im Vergleich zu den bestehen-
den Gebilhren sogar noch weniger ins Gewicht. Werden
10.000 Euro hier investiert, berechnen die Finanzinsti-
tute, wie Tabelle 2 zeigt, zundchst einmal bis zu zwei
Prozent Ausgabeaufschlag, also 200 Euro (Bbdger, 2011).
Das ist 20 Mal so viel wie die Finanztransaktionssteuer,
die nur 10 Euro ausmacht.
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Wert des Portfolios 10.000 €
Ausgabeaufschlag 200 €
Finanztransaktionssteuer 0,1 % 10 €

Tabelle2 Steuerbelastung einer Investition in einen Investmentfonds

Neben den einmaligen Geblhren und Steuern beim Kauf
fallen auch Uber die Zeit, die die Fondsanteile gehalten
werden, Geblhren und Steuern an. Bei einem Aktien-
fonds liegen die jahrlichen Fondsgeblhren zwischen 1,8
und 3 Prozent (Otte, 2010). Zugleich werden Fondsan-
teile durch das Management verkauft und neu hinzuge-
kauft. Die GréBe des Anteils, der pro Jahr umgeschla-
gen wird, variiert Uber die verschiedenen Fonds je nach
Managementstrategie. Auf diesen Handel fallt dann die
Finanztransaktionssteuer an.

FAKT 3

Bei Wertpapiertransaktionen, z.B. Akti-
enkdufen oder Fondsinvestments, ist die
Steuerbelastung durch eine Finanztrans-
aktionssteuer minimal, die Bankgebiih-
ren und Provisionen sind um ein Vielfa-
ches héher g

Im folgenden Beispiel werden, wie in Tabelle 3 darge-
stellt, 50 Prozent, d. h. die Halfte des Portfolios, jedes
Jahr umgeschichtet. Damit fallen flr den Eigentimer von
Fondsanteilen eines solchen Fonds im Wert von 10.000
Euro pro Jahr Fondsgebulhren in Hohe von 180 bis 300
Euro® und Transaktionssteuern in Hohe von 10 Euro® an.
Die jahrlichen Fondsgebihren liegen also zwischen 18
und 30 Mal hoher als die Finanztransaktionssteuer.
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Wert des Portfolios 10.000 €
Jéhrliche Fondsgebiihren 180 - 300 €
Finanztransaktionssteuer 0,1 % 10 €

Tabelle 3 Jahrliche Belastung einer Investition in einen Investmentfonds
durch Geblhren und Steuern bei einer Umschichtung von 50 Pro-
zent des Portfolios

Fir aktiver gemanagte Fonds - also wenn z. B. jahrlich
mehrmals das gesamte Fondsvermdgen umgeschichtet
wird - fallt die Finanztransaktionssteuer deutlicher ins
Gewicht. Hierin liegt schlieBlich die Lenkungswirkung
der Steuer. Im Hinblick auf die Verteilung der Lasten der
Finanztransaktionssteuer zwischen Finanzbranche und
Kleinanlegern, ldsst sich aber etwas Uberspitzt darauf
verweisen, dass sich wohl nur sehr wenige Kleinanleger
im Bereich des Hochfrequenzhandels bewegen.

Wenn schlieBlich durch Finanzinnovationen aus einem
Standardprodukt, z. B. einer Direktanlage in einer Aktie,
eine Kaskade weiterer Produkte erzeugt wird, vervielfa-
chen sich Handelsaktivitaten und damit auch die Steuer-
last im System. Dies gilt beispielsweise fiir Investitionen
in Hedgefonds, die ihrerseits wieder in viele sogenann-
te Zielfonds investieren. Wahrend diese Konstruktionen
zwar die Risiken breiter streuen, steigern sie auch die
Intransparenz im System. Solche oder ahnlich gestaltete
Finanzinnovationen werden damit teuer und verlieren an
Attraktivitat; genau das aber ist auch ein Lenkungsziel
der Finanztransaktionssteuer, um Ubertreibungen einzu-
dammen.

Die wirkliche Bedrohung fiir das Geld der Sparer und
Kleinanleger entsteht durch Finanzkrisen selbst: In
deren Folge sind in den letzten Jahren die Zinsen und
Fondsrenditen deutlich gesunken. Nach einer Studie der
Universitat Mannheim hat jeder Deutsche durchschnitt-
lich hierdurch 8,5 Prozent seines Vermodgens oder etwa
3000 Euro verloren (Borsch-Supan et al., 2009) - ganz
zu schweigen von den volkswirtschaftlichen Kosten, fir
die die Steuerzahler die Zeche zahlen mussen.

> Die Summe von 180 bis 300 Euro ergibt sich dabei aus der folgenden Rechnung: 10.000 Euro (Wert des Fonds) x 1,8 bzw. 3 Prozent (Satz der jahrlichen

Fondsgebihren).

¢ Die Summe von 10 Euro ergibt sich dabei aus der folgenden Rechnung: 10.000 Euro (Wert des Fonds) x 0,5 (Umschlaghaufigkeit) x 2 (Kauf und Verkauf des

Portfolios) x 0,001 (Satz der Finanztransaktionssteuer).
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Langfristige Investitionen werden belohnt,
kurzfristige Spekulationen bestraft

In Bezug auf die eben beschriebenen jahrlichen Belas-
tungswirkungen der Finanztransaktionssteuer ist die
Umschlaghaufigkeit eines Fonds von entscheidender Be-
deutung. Genau hier setzt eine weitere Lenkungswirkung
der Finanztransaktionssteuer an, die langfristiger orien-
tierte Fonds gegenlber kurzfristig orientierten Fonds mit
haufiger Umschichtung des Portfolios beglinstigt. Tabelle
4 zeigt beispielhaft die Belastung zweier Fonds durch Ge-
blhren und die Finanztransaktionssteuer, deren Portfolio
unterschiedlich oft umgeschichtet wird.

Langfristig Kurzfristig
orientierter Fonds orientierter Fonds”

Wert des Portfolios 10.000 € 10.000 €

25 % (Ein Viertel des 200 % (Das gesamte
Portfolios wird Portfolio wird zweimal
jahrlich umgeschichtet)  jéhrlich umgeschichtet)

Umschlaghé&ufigkeit
des Portfolios pro Jahr

Finanztransaktions-
steuer 0,1 % 5€ 40 €

Tabelle 4 Jahrliche Steuerbelastung durch die Finanztransaktionssteuer in
Abhangigkeit von der Umschlaghaufigkeit

Aus dieser Beispielrechnung wird deutlich, dass sich,
je ofter Fonds umgeschichtet wird, die Belastung durch
die Finanztransaktionssteuer erhdht (Schafer und Karl,
2012). Hohere Umschichtungen im Fonds bedeuten aber
nicht auch hohere erwirtschaftete Renditen, aber in je-
dem Fall hdhere Geblihren. So attestiert die OECD in
einer Studie Uber Pensionsfonds Managementstrategien
mit langfristigerer Orientierung und daher geringerer
Umschlaghaufigkeit des Portfolios bessere Ergebnisse
(OECD, 2011). Vielfach stellt aktives Fondsmanagement
daher vor allem fiir die Fondsbetreiber und weniger fir
die Anleger ein gutes Geschaft dar. Zumal dann, wenn
sog. ,Churning" betrieben wird, bei dem einige Fonds-
manager mithilfe haufiger Umschichtungen zulasten der
Anleger die Fondsgebiihren hochhalten und Fehler ver-
stecken wollen (Otte, 2010).
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Altersvorsorge kaum betroffen

Die Altersvorsorge in Deutschland beruht auf drei Sau-
len: der gesetzlichen, der betrieblichen und der privaten
Altersvorsorge. Heute basiert die Alterssicherung der
abhangig Beschaftigten zu 80 Prozent auf Leistungen
der gesetzlichen Rentenversicherung. Die gesetzlichen
Altersversorgungssysteme sind grundsatzlich von der
Finanztransaktionssteuer ausgenommen, da es sich bei
den staatlichen Sozialversicherungen nicht um Finanz-
institutionen und damit auch nicht um Steuersubjekte
nach der europaischen Richtlinie handelt.

Bei der privaten Altersvorsorge gibt es in Deutschland
derzeit ca. 15 Millionen ,Riestervertréage" in ganz unter-
schiedlicher Auspragung (BMAS, 2012). Banksparver-
trége (derzeit in Deutschland ca. 750.000) sowie sog.
Wohnriestervertrage (ca. 850.000) werden nach dem
Richtlinienvorschlag der EU sowieso nicht von der Steu-
er betroffen. Auch bei den Versicherungsvertragen (inkl.
fondsgebundene Versicherungen), die auf einen Markt-
anteil von zwei Dritteln kommen (ca. 11 Millionen Ver-
trége), sind die Folgen minimal, da diese eher langfristig
investieren und daher kaum von der Steuer auf Finanz-
transaktionen belastet werden. So bleiben knapp drei
Millionen Investmentfondsvertrage, die von der Steuer
betroffen sein kdnnen, wobei wie oben ausgefihrt gilt,
je geringer der Anteil der jahrlichen Umschichtung des
Portfolios, desto geringer die Belastung durch die Fi-
nanztransaktionssteuer.

Nach dem jungsten Richtlinienvorschlag der EU-Kom-
mission bleibt mit Direktzusagen und Unterstitzungs-
kassen etwa ein Drittel der betrieblichen Altersvorsor-
ge - genau wie die gesetzliche Altersvorsorge — von der
Finanztransaktionssteuer unberihrt. Jene Konzepte der
betrieblichen Altersvorsorge, die von Direktversicherun-
gen, Pensionskassen oder -fonds Gebrauch machen,
kdénnen durch die Einfihrung der Finanztransaktions-
steuer betroffen werden. Der Umfang der moglichen Be-
lastung dieser Anwartschaften ist vergleichbar mit der
privaten Altersvorsorge.

7 Dabei handelt es sich um sogenannte aktiv gemanagte Fonds sind solche Fonds, deren Portfolio aus Aktien und Anleihen besteht, die auf der Jagd nach der
schnellen Rendite auf Tages oder Stundenbasis ge- und verkauft werden und fir die damit bei jedem Kauf oder Verkauf die Finanztransaktionssteuer anfallt.
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Funktionierender Wettbewerb erschwert

die Uberwilzung auf Sparer und Anleger

Wie bereits beschrieben, finden 85 Prozent der Finanz-
transaktionen zwischen Finanzinstitutionen selbst statt.
Eine Uberwélzung der Steuerlast ist fiir diese 85 Prozent
der Transaktionen auf die Kleinanleger nicht mdglich.
Die Steuerbelastung der Ubrigen 15 Prozent der Trans-
aktionen kdénnte, den Voraussagen einiger Vertreter der
Finanzbranche nach, auf die Kunden und damit wieder-
um zum Teil auf die Kleinanleger und Riestersparer Gber-
walzt werden.

Zu welchem Grad eine solche Uberwéalzung der Steuer-
last von den Finanzinstituten auf die Anleger, Uberhaupt
moglich ist, hangt allerdings von verschiedenen Fak-
toren ab. Je starker der Wettbewerb auf einem Markt
ausgepragt ist und je transparenter ein Markt ist, desto
schwieriger lasst sich eine Produktsteuer auf den End-
kunden Uberwdlzen. Angesichts des von der Branche
selbst immer wieder betonten Wettbewerbs, wird es au-
Berordentlich schwierig sein, die Steuerlast zu tUberwal-

FAKT 4

Eine vollstindige Uberwdilzung der
Steuer, wie von manchen Lobbyisten
angedroht, ist schon wegen des Wettbe-
werbs um Kunden ausgeschlossen g
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zen. Die Vielzahl von Produkten und Anbietern auf den
Finanzmarkten gibt den Anlegern die Mdglichkeit, auf
andere Produkte — zum Beispiel weniger aktiv gemanag-
te Fonds oder Riester-Sparplane an Stelle von Riester-
fonds zurlickzugreifen. Hierin liegt auch eine Lenkungs-
wirkung der Finanztransaktionssteuer.

FAKT 5

Es gibt eine Reihe von schon jetzt exis-
tierenden steuerlichen Instrumenten,
mittels derer die Belastung von Klein-
anlegern und Riestersparern durch
eine Finanztransaktionssteuer weiter
verringert werden kann g

Finanztransaktionssteuer auf die Grof3en kon-
zentrieren - Belastung fiir die Kleinanleger wird
vermieden

Obwohl wie oben dargelegt der Richtlinienvorschlag si-
cherstellt, dass steuerliche Belastung flir Realwirtschaft
und Kleinsparer gering ist, gibt es gegebenenfalls Inst-
rumente diese Belastung weiter zu reduzieren oder ganz
auszuschlieBen. So gébe es die Mdglichkeit, jene Per-
sonen von der Steuer auszunehmen, die nur Uber ein
niedriges Einkommen verfligen oder ihnen eine Steuer-
rlickerstattung zu gewdahren. [ ]
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