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1. Ausgestaltung und Einordnung der Steuer

Das nachstehende Gutachten beschaftigt sich mit dem aktuellen Vorschlag fir eine Europai-

sche Richtlinie (EUFIN 427/2019) zur Einfihrung einer Finanztransaktionssteuer in einigen

daran interessierten oder durch jahrliche Transferzahlungen entsprechend motivierten Mit-

gliedstaaten der Europaischen Union. Da der Entwurf in seinen Einzelheiten noch diskutiert

wird, beschrankt sich unsere Analyse auf die substanziellen Regelungen des Entwurfs, von



denen zu erwarten ist, dass sie bis zu einer eventuellen Verabschiedung der Richtlinie zumin-

dest der Struktur nach Bestand haben werden:

1. Die Finanztransaktionssteuer zu entrichten hat, wer 6ffentlich handelbare Aktien eines in
einem an der Verstarkten Zusammenarbeit beteiligten Mitgliedstaaten ansassigen Unter-
nehmens erwirbt, sofern dieses Unternehmen zum Stichtag 1. Dezember des Vorjahres
eine Marktkapitalisierung von mehr als 1 Mrd. Euro aufweist.

2. Die Steuer wird unabhangig vom Ort der Transaktion und der Nationalitadt des Erwerbers
erhoben. Die Steuerpflicht ist letztlich an den eingetragenen Firmensitz des die Aktien emit-
tierenden Unternehmens geknupft. Hinterlegungsscheine (depositary receipts), die das Ei-
gentumsrecht an der Steuer unterliegenden Aktien vermitteln, sind nach der letzten vorlie-
genden Version von der Steuer ausgenommen.

3. Der Steuersatz belauft sich auf mindestens 0,2 Prozent des reinen Kaufpreises. Eine Ober-
grenze wird nicht genannt. Es ist demnach in das Ermessen der Lander gestellt, ob sie
diesen oder einen héheren Steuersatz erheben mdchten. Der Steuersatz wird auf Erwer-
berseite auf den taglichen Erwerbssaldo (,daily net long position*) fallig.

4. Von der Steuer ausgenommen sind Marktintermediare, die zur Funktionsfahigkeit der
Markte beitragen, und europaische und internationale Institutionen, sofern diese in ander-
weitigem offentlichen Interesse am Markt agieren. Ebenfalls ausgenommen sind ver-
schiedenste Kapitalmarkttransaktionen, die nicht als Investition im engeren Sinne zu ver-
stehen sind. Die teilnehmenden Staaten kénnen Pensionsfonds von der Steuer auf den

Erwerb von Aktien der in den jeweiligen Staaten ansassigen Unternehmen befreien.

Von ihrer Benennung her knlpft der Richtlinienentwurf an die von John Maynard Keynes 1936
vorgeschlagene Besteuerung von Aktientransaktionen an. Vergleichbare Konzepte wurde
mehrfach wieder in die offentliche Diskussion eingebracht; so unter der Bezeichnung der
Tobin-Steuer als Instrument gegen Wahrungsspekulationen. Dahinter steht die Intention, spe-
kulative Ubertreibungen auf den Finanzmarkten durch eine Verteuerung von spekulativ moti-
vierten Handelsaktivitaten zu verhindern. Langfristige Investoren waren dagegen, so die Pra-
misse, von der Steuer kaum betroffen, da sie im Unterschied zu ,Spekulanten® relativ selten
Finanzmarkttransaktionen tatigten. In diesem Sinne handelt es sich bei der Finanztransakti-
onssteuer um eine Verkehrssteuer mit einer vermuteten positiven Lenkungswirkung im Sinne

der Finanzmarktstabilitat.

Ungeachtet der Benennung der Steuer ist zunachst zu hinterfragen, ob das vorliegende Kon-
zept geeignet ist, eine solche Finanztransaktionssteuer als Lenkungssteuer umzusetzen. Auf

den ersten Blick scheint dies der Fall zu sein: Die Steuer bezieht sich auf alle Finanztransak-



tionen (mit den genannten Ausnahmen), bei denen Finanzinstrumente erworben werden (Ar-
ticle 3, Punkt 1). Die Definition des Begriffs ,financial instruments* ist jedoch verbliffend (und
widerspricht dem Sprachgebrauch): Finanzinstrumente sind Aktien (Stamm- und Vorzugsak-
tien), aber keine anderen Ublicherweise als Finanzinstrumente bezeichneten Finanztitel (Ar-
ticle 2, Punkt 2). Hinter dieser Sprachregelung mag die ideengeschichtliche Herkunft des Kon-
zepts oder die Entstehungsgeschichte des aktuellen Entwurfes stehen. Mdglicherweise ist
hier auch die Ausweitung der Steuer auf andere Finanzinstrumente angelegt. Und schlieBlich
kann man zumindest nicht ganz ausschlieen, dass sich um eine politisch motivierte Benen-
nung ohne Sachgrundlage handelt. In der vorliegenden Fassung handelt es sich aber auf
jeden Fall nur um eine Aktienerwerbssteuer. Damit knupft die Steuer an schon viel langer
existierende ,Stempelsteuern® an, mit denen der Staat Urkunden belastet, die ein Eigentums-
recht oder dessen Ubergang dokumentieren. Auf diesem Wege erhebt der Staat gewisserma-

Ren eine Gebuhr auf die wirtschaftliche Nutzung der Garantien der Rechtsordnung.

Die 6konomische Reichweite dieser Einschrankung wird deutlich, wenn man sich vergegen-
wartigt, dass damit Geschafte mit Aktienderivaten nur dann steuerpflichtig werden, wenn
diese eine tatsachliche Lieferung der Aktie (physical settlement) beinhalten. Dies lasst sich
jedoch leicht durch alternative Regelungen in den Konditionen der Derivate (cash settlement)
oder eine vorzeitige freiwillige Aufldsung der vertraglichen Beziehung gegen entsprechende
finanzielle Kompensation umgehen. Schon heute erfolgt bei den allermeisten Derivatekon-
trakten mit vertraglichem physical settlement keine tatsachliche Lieferung des Underlyings.
Derivate auf Aktien, Portfolien von Aktien oder Aktienindizes oder andere Underlyings, die das
Risiko einzelner Aktien oder des Aktienmarktes insgesamt reprasentieren, werden damit
durch die Finanztransaktionssteuer nicht erfasst. Gleiches gilt fir Exchange Traded Funds
(ETFs) auf Aktien, sofern bei deren Konstruktion durch den Einsatz geeigneter Derivate der
tatsachliche Erwerb von mit der Steuer belasteten Aktien umgangen wurde (entsprechende

Marktsegmentierung, synthetic ETFs).

Zur Einordnung des Konzepts des vorliegenden Entwurfes als reine Aktienerwerbsteuer sind

zwei weitere Beobachtungen belangvoll:

1. Ein zunehmender Anteil der Investitionen in das Risiko des Aktienmarkts aus Anlage-
oder Spekulationsmotiven erfolgt heute tber Derivate und ETFs. Hinter dieser Ent-
wicklung stehen Kosten- und Effizienzvorteile, aber auch die Erkenntnisse der Kapi-
talmarkt- und Portfoliotheorie, dass es fir die Mehrzahl der Investoren allein auf den
Erwerb eines gut diversifizierten Portfolios von Aktienrisiken ankommt. Im Ergebnis
verlagert sich der Preisbildungsprozess vom eigentlichen Aktienmarkt weg zu diesen

alternativen Markten.



2. Entgegen einer naiven Vorstellung vom Geschehen an Bdrsen und von ,Finanzkapi-
talismus® ist der Aktienmarkt keineswegs das zentrale Segment der Finanzmarkte.
Vergleichbare Bedeutung haben der Handel in Rohstoff- und Kreditrisiken. Bedeutsa-
mer erscheint der Handel in Wahrungsrisiken. Das mit Abstand wichtigste Marktseg-

ment ist aber der Zinsmarkt, an dem sich der Preis fir Kapital bildet.

Leider ist es nicht ohne weiteres moglich, belastbare Zahlen fir den weltweiten Handel in
Finanztiteln zu ermitteln. Die Vielfalt der Markte und die unterschiedlichen Regelungen in den
verschiedenen Landern und Wirtschaftsraumen sind wohl wichtige Ursachen dafir. Es ist aber
auch nicht eindeutig bestimmbar, welche GroRe jeweils den Handel in einem bestimmten Fi-
nanztitel quantitativ richtig abbildet. Insbesondere Derivate spielen hier eine Sonderrolle. We-
gen der konstruktionsbedingten Hebelwirkung weist ein Derivat oft einen relativ zu seinem
Nominalwert (Notational) nur sehr geringen Marktwert auf. MGchte man die Hohe der tber die
Borse vermittelten Zahlungsstrome als Reprasentant der Borsenumsatze ermitteln, ware der
in der jeweiligen Transaktion gezahlte Marktwert anzusetzen. Im vorliegenden Kontext geht
es jedoch vor allem um die Einwirkung des Handels auf den Marktpreis und damit auf die
Markteffizienz. Diese Wirkung wirde aber bei einem Ansetzen des gezahlten Marktwertes der
Transaktion eben wegen des genannten Hebeleffektes eines Derivates gegeniber einer

Transaktion im Underlyings drastisch unterschatzt.

Aus diesem Grund, und auch mit Blick auf die eingeschrankte Verflgbarkeit alternativer Da-
ten, folgen wir daher fir die folgende Darstellung (siehe Abbildung 1 unten) der gangigen
Praxis und beschreiben die Umsatze in Derivaten durch ihren Nominalwert. Dabei kommt es
uns allein auf die ungefahren Grélenordnungen an, weshalb wir Daten aus unterschiedlichen
Quellen und zu unterschiedlichen (aber durchaus zeitnahen) Perioden (April 2019, Marz 2019,
Schatzung von 2018 auf der Grundlage von Daten aus den beiden Vorjahren) zu einer Ge-
samtdarstellung zusammenfligen. Die hierbei verwendeten Zahlen sind den 6ffentlich verfug-
baren Statistiken der Bank fiir Internationalen Zahlungsausgleich (BIZ) sowie den ,Revised
revenue estimations for the FTT (May 2018)" (EU-Dok 198/2018) entnommen.

Dabei ergibt sich ein sehr deutliches Bild: Die europaischen Finanzmarkte spielen erkennbar
im globalen Kontext eine wichtige, aber keineswegs eine herausragende Rolle. Die Stabilisie-
rungswirksamekeit einer Finanztransaktionssteuer, die sich auf die Europaische Union oder gar
nur auf eine Teilmenge der Union beschrankte, ware schon von daher kritisch zu hinterfragen.
Die wesentliche Einschrankung ergibt sich aber aus der Beschrankung auf Aktien. Aus einem
geschatzten Handelsvolumen an den Finanzmarkten der Europaischen Union von Uber 428

Billionen Euro unterliegen in Ergebnis gerade einmal 2,2 Billionen Euro der Steuer.
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Abbildung 1: GréRenvergleich der Finanzmarktumsatze

Die verschiedenen Segmente des globalen Finanzmarktes stehen natirlich in vielfaltigen Be-
ziehungen zueinander. Aber gerade deshalb ist nicht zu erwarten, dass man einer adversen
Marktdynamik durch eine Steuer auf ein Teilsegment des Marktes fur Aktienrisiken entgegen-
wirken kann. Dies gilt umso mehr, als, wie dargestellt, die vermuteten Verursacher einer sol-

chen adversen Marktdynamik, ,Spekulanten®, in ihrer Handelstatigkeit das von der Steuer be-

troffene Teilsegment des Marktes fiir Aktienrisiken leicht umgehen kénnen.




Es ist keineswegs ausgemacht, dass eine echte Finanztransaktionssteuer tatsachlich die ge-
wulnschte Steuerungswirkung entfaltet. Fir unser Gutachten ist diese Frage jedoch nicht be-
langvoll, da der vorliegende Entwurf nur eine Aktienerwerbssteuer beinhaltet. Diese Steuer
kann von ihrer Konstruktion her keine Steuerungswirkung im beschriebenen Sinne entfalten.
Dies bedeutet nicht, dass eine solche Steuer keine Auswirkungen auf die Kapitalmarkte hatte.
Dabei handelt es sich aber nicht um intendierte, sondern um tendenziell adverse Effekte, die

als Kosten der Steuer zugerechnet werden mussen.

Da also Uber die Einnahmeerzielung hinaus kein anderer positiver Effekt der im Entwurf ent-
haltenen Aktienerwerbssteuer auszumachen ist, handelt es sich demnach um eine Verkehrs-
steuer, die sich primar aus dem Bedurfnis des Staates nach Einnahmeerzielung rechtfertigt.
Dieses Bedurfnis ist legitim. Aber natirlich ist auch eine Steuer, die primar der Erzielung von
Einnahmen dient, einer 6konomischen Bewertung zu unterziehen, da sie in das Wirtschafts-
leben eingreift. Dies gilt umso mehr, wenn dem Staat zahlreiche alternative Einnahmequellen
zur Verfugung stehen und die Finanzsituation des Staates insgesamt keine besondere Not-

lage erkennen lasst.

Eine solche Analyse findet sich in den folgenden Abschnitten. Dazu soll zunachst die unmit-
telbare Belastungswirkung der Steuer ermittelt werden. In einem zweiten Schritt werden auf
dieser Grundlage die aus der Steuer erwachsenden Anreize zu einem veranderten Verhalten
der Wirtschaftssubjekte und sich daraus ergebenden Effekte betrachtet. SchlieRlich sind die
sich ergebende Auswirkungen mit den wirtschafts- und gesellschaftspolitischen Zielsetzungen
abzugleichen, die in den vergangenen Jahrzehnten weitgehend im Konsens der jeweils regie-

renden Parteien durch den Staat verfolgt wurden.

Zunachst ist aber auf bisherige Studien und die vorhandene Literatur einzugehen und deren
Ergebnisse zu referieren. Dabei ist allerdings zu beachten, dass ein grof3er Teil der Literatur
sich mit einer ,echten Finanztransaktionssteuer mit breiter Bemessungsgrundlage und ent-
sprechender intendierter Steuerungswirkung in Richtung auf eine Stabilisierung der Finanz-

markte befasst und damit im vorliegenden Kontext nicht einschlagig ist.

2. Stand der Literatur und bisherige Gutachtenlage

Die Popularitat der Finanztransaktionssteuer bei vielen Okonomen mag auch der besonderen
Ausstrahlung ihres bekanntesten Beflrworters John Maynard Keynes geschuldet sein. Key-
nes stellte sein Konzept einer Finanztransaktionssteuer 1936 in seinem Hauptwerk, der ,Ge-

neral Theory of Employment, Interest and Money*, vor. Auch zu diesem Zeitpunkt gab es



schon seit langem eine Besteuerung des Aktienhandels, in seinem Heimatland GrofRbritan-
nien im Rahmen der altehrwiirdigen, seit 1694 bestehenden stamp duties auf alle moglichen
Arten von Dokumenten und andere typischerweise von den Vermdgenden genutzten Gegen-
stande. Ahnliche Stempelsteuern gab es auch in anderen Landern, so wohl schon 1624 in
den Niederlanden und ab 1881 auch im damals neu entstandenen Deutschen Reich. Aus
dieser Steuer ging 1922 die deutsche Boérsenumsatzsteuer hervor, die mit einem Steuersatz
von 0,2% auf den Aktienpreis erhoben wurde. Diese Steuer wurde 1990 aufgehoben. Wesent-
liche Grunde fir ihre Abschaffung war die Vermeidung negativer Folgen fur die Kapitalmobili-

tat sowie die Absicht, den Finanzplatz Deutschland zu starken.

Der Unterschied zwischen den klassischen Stempelsteuern und dem Konzept von Keynes
liegt in der Intention: Waren Stempelsteuern vor allem ein wohlfeiles Instrument, um im frih-
neuzeitlichen Staat (und auch noch spater) die Wohlhabenden starker zur Finanzierung des
Staates heranzuziehen, sollte die Besteuerung der Aktientransaktionen nach Keynes die spe-
kulativen Aktivitaten auf den Finanzmarkten einddmmen und so zur Stabilitdt der Finanz-
markte beitragen. Damit erhebt diese Steuer den umfassenderen Anspruch, spekulativen
Marktbewegungen auf den Finanzmarkten entgegenzuwirken wo immer diese sich entfalten.
Die Fokussierung auf Aktien bei Keynes ist demgegentiber eine historische Reminiszenz und
sicher nicht auf die heutigen Finanzmarkte Ubertragbar. So wurde in der Nachfolge Keynes'
das Konzept wesentlich erweitert und zu einer ein méglichst groles Universum an Finanzin-

strumenten erfassenden Lenkungsteuer ausgebaut.

Wie bereits im vorstehenden Abschnitt ausgeflihrt, kann das vorliegende Konzept diesen um-
fassenden Anspruch nicht erfiillen. Es handelt sich um eine reine Aktienerwerbssteuer. Damit
ist die an Keynes und seine Finanztransaktionssteuer ankniipfende umgangliche Debatte in
der wissenschaftlichen Literatur fir unser Gutachten nicht einschlagig, und es ist zu einer
Beurteilung des vorliegenden Konzepts auch keine Positionierung zu einer Finanztransakti-

onssteuer in Sinne Keynes* erforderlich.

Das vorliegende oder ahnliche Konzepte sind im Vergleich dazu nur in eingeschranktem Mal3e
Gegenstand wissenschaftlicher Studien. Dabei handelt es sich, ohne Anspruch auf Vollstan-
digkeit, zum einen um Gutachten im Vorfeld der beabsichtigten Einfiihrung dieser Steuer, und
zum anderen um empirische Arbeiten, die sich mit Auswirkungen der Einfiihrung einer solchen

Steuer beschaftigen.

Hinsichtlich der Gutachten zur Einflhrung einer Finanztransaktionssteuer ergibt sich ein wei-
teres Problem: In ihrer Mehrzahl beziehen sie sich auf die Entwurfslage aus den Jahren 2011

bzw. 2013, die neben der Besteuerung von Aktien auch die Besteuerung von Anleihen und



Derivaten vorsah. Demzufolge sind fir eine Beurteilung des aktuellen Entwurfes nur noch mit

Einschrankungen von Bedeutung.

Interessante und auch flr unser Gutachten relevante Ergebnisse finden sich in dem 2013
veroffentlichten Gutachten von Kaserer (TU Miinchen), das sich mit der Auswirkung einer Fi-
nanztransaktionssteuer auf die private Altersvorsorge beschaftigt. Der Autor ermittelt erhebli-
che negative Auswirkung der Steuer auf die private Rente. So verlieren nach seiner Berech-
nung Rentner, die auf Basis von Aktienportfolios fur die Altersvorsorge sparen, zwischen 2,5
und 5,5% jahrlich. Kaserer geht dabei von einer durchschnittlichen jahrlichen Umschlagshau-
figkeit von Wertpapierportfolios durch institutionelle Anleger in der Gréfkenordnung von 40 bis

80% aus (vgl. unser Vorgehen im folgenden Abschnitt).

Ein in Zusammenarbeit zwischen dem Deutschen Aktieninstitut (DAI) und der Unternehmens-
beratung Oliver Wyman erstellte und ebenfalls 2013 verdffentlichte Gutachten stellt die erheb-
liche Belastung von privaten Haushalten und der Realwirtschaft durch die Finanztransaktions-
steuer in den Vordergrund. Auch wenn die im Gutachten ermittelten Zahlen aufgrund der zwi-
schenzeitlich deutlich veranderten Entwurfsvorlage auf die aktuelle Diskussion nicht mehr an-
wendbar sind, so behalt doch dessen Fazit, dass die Finanztransaktionssteuer wichtige poli-

tische Ziele, wie zum Beispiel eine verstarkte private Altersvorsorge konterkariert, Bestand.

In Gutachten von Haselmann (Universitat Bonn), Ismer (Universitat Erlangen-Nirnberg) und
Kaul (Universitat des Saarlandes) von 2014, das im Auftrag des Bundesministeriums der Fi-
nanzen (BMF) entstanden ist, wird die Finanztransaktionssteuer im Gesamtkontext der Be-
steuerung des Finanzsektors betrachtet. Die Autoren weisen darauf hin, dass die Einflihrung
einer Finanztransaktionssteuer eine Umkehrung der Entwicklung bedeuten wiirde, die zur Ab-
schaffung der Kapitalverkehrsteuer in Deutschland gefiihrt hat. Weiterhin wirde nach Ein-
schatzung der Gutachter eine regional beschrankte Besteuerung in erheblichem Umfang zu
Ausweichreaktionen auf andere, nicht von der Steuer betroffene Kapitalmarkte fihren. Das im
Gutachten abgeschatzte Steueraufkommen ist nach Einschatzung der Autoren aber so ge-

ring, dass sich negative gesamtwirtschaftliche Rickwirkungen in engen Grenzen hielten.

Abschlielend sei noch auf das Gutachten von Capelle-Blancard von der Universitat Paris 1
aus dem Jahr 2015 eingegangen, das fir den Wissenschaftlichen Beirat der AMF (Autorité
des Marchés Financiers) verfasst wurde. Dieses Gutachten beschaftigt sich hauptsachlich mit
der 2012 in Frankreich eingeflhrten Steuer auf den Aktienerwerb. Der Autor stellt zwar kei-
neswegs den in zahlreichen empirischen Studien dokumentierten Rickgang des Transakti-
onsvolumens franzdsischer Wertpapiere im Umfang von 10 bis 20 Prozent in Abrede. Er re-

lativiert diesen Rlickgang aber im Kontext eines stetig wachsenden Handelsvolumens an den



franzosischen Finanzmarkten. Auf Basis eigener empirischer Studien (siehe unten) schatzt er
die Auswirkungen auf zentrale Finanzmarktparameter, wie Volatilitat, Liquiditat und die Infor-
mationsverarbeitung auf den Markten, flr vernachlassigbar ein. Vor diesem Hintergrund
kommt er zu dem Schluss, dass die Finanztransaktionssteuer nach franzésischem Vorbild
eine ,gute Steuer” sei, die, falls weltweit eingeflihrt, das Potential besalte, 100 Milliarden US-
Dollar pro Jahr an Steueraufkommen zu generieren, und sie auch verteilungspolitisch glins-
tige Effekte hatte.

Die vorliegenden Gutachten kommen also zu durchaus unterschiedlichen Ergebnissen, was
auch etwas mit der Identitat des jeweiligen Auftraggebers zu tun haben mag. Damit soll nicht
unterstellt werden, dass die jeweiligen Gutachter ihren Auftraggebern nach dem Munde
schreiben. Aber es ergibt fir einen Auftraggeber wenig Sinn, mit einem Gutachten an die
Offentlichkeit zu treten, das nicht seinen Interessen dient. Mit dieser Einschrankung liefern die
vorliegenden Gutachten wesentliche Argumente, die auch im vorliegenden Text aufzugreifen

sind.

Veroffentlichte empirische wissenschaftliche Studien beschaftigen sich mit der Wirkung einer
Finanztransaktionssteuer unterschiedlicher Ausgestaltung in verschiedenen Landern (u.a.
China, Indien, Indonesien, Italien, Stdafrika, Stidkorea). Der mit groRer Sorgfalt zusammen-
gestellte Ubersichtsaufsatz von Thornton (2011) nimmt insbesondere die Ergebnisse einer
umfassenden Studie des Internationalen Wahrungsfonds aus dem Jahr 2010 auf, die im Auf-
trag der G20 Staaten entstanden ist. Die darin diskutierten Studien kommen tberwiegend zu
dem Schluss, dass eine Finanztransaktionssteuer negative Auswirkungen auf den Aktien-
markt hat. Konkret werden ein geringeres Handelsvolumen, eine geringere Liquiditat des
Marktes und damit einhergehend ein gestérter Preisfindungsprozess festgestellt. Ein Uber-
zeugender Nachweis einer durch die Steuer reduzierten Preisvolatilitat (als ein Maf3 fir die
Unsicherheit auf dem Aktienmarkt) in der kurzen Frist, kann nicht gefihrt werden. Zusammen-
fassend kommt Thornton zum Schluss, dass eine Finanztransaktionssteuer ein ineffizientes
Instrument zur Regulierung von Finanzmarkten und der Eindammung spekulativer Exzesse

ist.

Ausfihrlicher betrachten wollen wir noch wissenschaftliche Studien jingeren Datums, die mit-
tels moderner 6konometrischer Verfahren die Auswirkungen der Einfiihrung der Finanztrans-
aktionssteuer in Frankreich im Jahr 2012 untersuchen: Capelle-Blanchard/Havrylchyk, 2016,
Colliard/Hoffmann, 2017, und Gomber/Haferkorn/Zimmermann, 2016. Die allesamt in ange-
sehenen internationalen finanzwirtschaftlichen Zeitschriften publizierten Arbeiten fokussieren

sich dabei auf zentrale Finanzmarktparameter.



Alle drei Studien finden einen Rickgang des Handelsvolumens am franzésischen Aktienmarkt
in der GréRenordnung von 10 bis 20%. Dabei bertcksichtigen die Autoren allerdings nicht,
dass, soweit der vorliegende Entwurf dem franzésischen Modell folgt, auch in Frankreich ein
nicht unerheblicher Anteil der Transaktionen in Aktien von der Steuer ausgenommen sein
sollte. Der durch die Steuer induzierte Riickgang des Handelsvolumens wird insoweit in seiner
relativen Bedeutung unterschatzt: Das tatsachlich der Steuer unterliegende Handelsvolumen

durfte erheblich starker zuriickgegangen sein.

Uneinigkeit besteht dagegen in der Bewertung der Auswirkung dieses Ruckgangs. Einige Au-
torenteams sehen daraus folgende negative Auswirkungen auf die Marktliquiditat und héhere
Kosten in Form von héheren Preisen, die die Marktteilnehmer bezahlen missen (siehe insb.
Colliard/Hoffmann). Cappelle-Blanchard und Havrylchyk dagegen finden hier keine negativen
Zusammenhange. Und auch daruber, ob sich die Preisvolatilitdt durch die Einfuhrung der Fi-
nanztransaktionssteuer in Frankreich in nennenswertem Umfang reduziert hat, besteht in den

Studien keine einhellige Meinung.

Insgesamt sind den empirischen Untersuchungen ein hohes Mal} an wissenschaftlicher Qua-
litdt und Sorgfalt zu bescheinigen. Die teilweise unterschiedlichen Ergebnisse sind erklarbar
durch die verwendeten Methoden und Untersuchungszeitraume. Die Mehrdeutigkeit der Inter-
pretation der Ergebnisse aus den weiter oben angesprochenen Gutachten setzt sich aber, mit

Blick auf die Identitat der handelnden Personen, auch hier nicht ganz tberraschend, fort.

In der Studie von Colliard und Hoffmann finden sich als zusatzlicher Aspekt Belege dafir,
dass die Steuer Auswirkungen auf die Zusammensetzung der Anteilseigner der betroffenen
Aktiengesellschaften hat. So kénnen die Autoren zeigen, dass die Steuer sich derart auf An-
teilseigner auswirkt, dass sie ihren Umsatz bzw. ihre Handelsaktivitat reduzieren. Dies verlan-
gert die durchschnittliche Haltedauer der Papiere und lasst die Autoren vermuten, dass ver-

starkt eher langfristig orientierte Anleger franzdsische Aktien halten.

Gomber, Haferkorn und Zimmermann nehmen in ihrer Studie noch den Aspekt der zuneh-
menden Verflechtung oder auch Fragmentierung der Aktienmarkte in Europa in den Blick.
Franzésische Aktien werden nicht nur auf Handelsplatzen innerhalb des Landes gehandelt,
sondern auch auf elektronischen Handelsplatiformen aulierhalb Frankreichs. Diese Markte
spielen im Preisfindungsprozess eine wichtige Rolle, der nach der Einfihrung der Finanz-

transaktionssteuer in Frankreich fiir franzésische Aktien deutlich messbar gestort wurde.
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Abschlielend sei auf die Ausfiihrung im Gutachten des BMF zur Besteuerung von Aktien-
transaktion in GroRbritannien eingegangen. Die britische stamp duty und die seit 1986 ergan-
zenden stamp duty reserve tax werden vielfach als Vorbild flr eine Finanztransaktionssteuer
angeflhrt. Sie erwirtschafte ein signifikantes Aufkommen, ohne dabei den Finanzplatz London
erkennbar zu schadigen und die Marktteilnehmer zu Abwanderungsbewegungen zu veranlas-
sen. Die Autoren ordnen die stamp duty allerdings nicht als Steuer ein, sondern als Gebduhr.
Daruber hinaus ergibt die genauere Analyse, dass ihre Vorzlge letztlich auf einer lickenhaf-
ten Ausgestaltung der stamp duty und auch der sie erganzenden Steuer, der stamp duty re-
serve tax, beruhen. So schatzt beispielsweise die Beratungsfirma Oxera in einer Studie aus
dem Jahr 2006, dass nur rund 20% des Aktienhandels an der London Stock Exchange von

der stamp duty bzw. der stamp duty reserve tax betroffen sind.

So bleibt dem Londoner Finanzplatz also ausreichender Raum fur die Entwicklung insbeson-
dere in nicht der Steuer unterliegende Marktsegmente. Die besondere Rolle Londons als Fi-
nanzzentrum der Welt leitet sich aber auch nicht vom Aktienmarkt her. London ist vielmehr
der zentrale Handelsplatz fur Derivate, insbesondere Zinsderivate, und beherbergt damit den
im globalen Mal3stab wichtigsten Markt. Der Handel in Derivaten bedingt Gbrigens auch in
gewissem Ausmalle Transaktionen im jeweiligen Underlying, also auch in Aktien (vgl. Ab-
schnitt 4, Punkt 2 des vorliegenden Textes). Daran anknipfend mag man sich auch fragen,
ob die Finanzplatze auf dem europaischen Kontinent tatsachlich schon so attraktiv sind, dass
sie den Wertpapierhandel in vergleichbare Weise oder, bei einer extensiveren Erfassung der
Aktientransaktionen durch die Steuer, sogar starker belasten kénnen als der Londoner Fi-

nanzplatz.

3. Aussagen zur Steuerinzidenz

Das Bemuhen um quantitative Aussagen zur Steuerinzidenz einer noch nicht beschlossenen
Steuer in unbekannter Héhe erscheint wenig erfolgversprechend, und entsprechende Zahlen
aus der Literatur fallen eher vage aus und sind mit groRRer Vorsicht zu betrachten. Im Folgen-
den beschranken wir uns daher zunachst darauf, die unmittelbare Belastung bestimmter typi-

scher Marktteilnehmer zu analysieren.

Die Steuer ist von Erwerbern von Aktien zu entrichten, die diese mindestens bis zum nachsten
Tag halten. Die Verzinsung, die eine Investition in eine Aktie auf annualisierter Basis erbringen
muss, um die Transaktionskosten zu decken, steigt damit deutlich an. Fur sehr kurze Halte-

perioden kann diese annualisierte Verzinsung durchaus mehr als hundert Prozent betragen.
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Damit wirde der gewlinschte Effekt erreicht, dass kurzfristige Spekulation sehr teuer wird —
allerdings mit der Diskontinuitat dass, wer erworbene Aktien noch Tag des Erwerbs veraullert,
gar keine Steuern zahlt. Der Effekt ergibt sich aber auch schon gegenwartig durch die Trans-
aktionskosten des Erwerbs und der spateren Veraullerung, die ja auch unabhangig von der

Haltedauer anfallen.

Die Betrachtungsweise vernachlassigt allerdings die tatsachlichen Gegebenheiten des Kapi-
talmarkts. Derartig kurzfristige Spekulationen sind gerade nicht darauf angelegt, einen lang-
fristigen Zins zu erzielen. Es wird vielmehr versucht, Fehlbewertungen im Markt auszunutzen,
die kurzfristig zu einer deutlichen Veranderung des Preises eine Aktie fuhren kénnen. Die
Schwelle fur die Gewinnerwartung, ab der sich eine solche Transaktion aus Sicht des ,Spe-
kulanten® lohnt, wird durch die Finanztransaktionssteuer tatsachlich angehoben. Allerdings
durften professionelle Handler gerade bei den gro3en von der Steuer betroffenen Unterneh-
men (Marktwert gréRer 1 Mrd. Euro) immer in der Lage sein, fir ihre Spekulation auf geeignete
Derivate auszuweichen und so die Steuer zu umgehen, oder sie werden die Aktien vor Han-
delsschluss wieder verauliern. Eine Belastungswirkung der Steuer auf kurzfristige Spekulati-

onen in Aktienrisiken kann damit weitgehend umgangen werden.

Hinsichtlich der Belastung langfristiger Anlagen durch die Steuer ist zu berlicksichtigen, dass
jede einzelne Investition aus Anlegersichtimmer in den jeweiligen Portfoliozusammenhang zu
stellen ist. Fir langfristige Investoren, die von einer echten Finanztransaktionssteuer zumin-
dest der Intention nach kaum betroffen sein sollten, stellt sich damit nicht nur die Frage, wie
hoch die Steuer ausfallt, sondern auch, wie oft sie im Rahmen einer realistischen Portfoliostra-
tegie zu zahlen ist. Die einfache Buy-and-hold-Strategie, bei der ein Investor zu Anfang der
Investitionsperiode sein Portfolio erwirbt und danach keine Umschichtungen mehr vornimmt,
ist ein seltener Ausnahmefall. Wir beleuchten im Folgenden in einer Beispielrechnung die Be-
lastungswirkung der Steuer unter der Annahme, dass Aktienportfolios regelmafig umge-

schichtet werden.

Bei einer solchen Analyse stellt sich das Problem, dass verschiedene Portfoliostrategien zu
sehr unterschiedlichen jahrlichen Umschlaghaufigkeiten fihren. Dabei beschreibt die Um-
schlaghaufigkeit, wie viel Prozent des Anlagevolumens eines Portfolios im Jahr veraufRert und
in andere Aktien neu investiert wird. Im Folgenden treffen wir hierzu Annahmen, die jeweils

als Reprasentanten fir typische Anlagestrategie von bestimmten Investoren stehen:

1. Umschlaghaufigkeit = 0,1: Passive Anlagestrategien, bei denen nur selten Aktien aus
dem Portfolio verauRert werden. Die tatsachlich vorkommenden VeraulRerungen sind

haufig dadurch motiviert, dass in der Anlagestrategie ein bestimmter Aktienindex als

12



Reprasentant der Marktentwicklung nachgebildet wird. Andert sich die Zusammenset-
zung des Indexes, sind entsprechend Substitutionen im Portfolio vorzunehmen. So
gibt es im wichtigsten deutschen Aktienindex DAX im Schnitt jahrlich circa 1,5 Ande-
rungen der Zusammensetzung. Im Ergebnis sind von den 30 heute im DAX abgebil-
deten Aktien nur 12 seit der Einflihrung des Indexes 1988 dabei. In anderen, weniger
etablierten Indizes gibt es haufigere und auch grundlegende Umstellungen. Daneben
steht die ,Umschichtung” von erhaltenen Dividenden in neu zu erwerbende Anteilspa-
piere, die wir der Einfachheit halber auch in der pauschalen Umschlaghaufigkeit unse-
res Berechnungsmodels inkludieren. Aggregiert man den Effekt beider Faktoren, bleibt
bei einer Umschlaghaufigkeit von 0,1 nur ein sehr geringer Spielraum fir anders mo-
tivierte Umschichtungen im Portfolio.

2. Umschlaghaufigkeiten von 0,3 und 0,5: Konservative Anlagestrategien, bei denen ein
Investor bzw. der von ihm Beauftragte eine bestimmte Meinung zur Marktentwicklung
mit gebotener Zuriickhaltung umsetzt. Grundlage fir Transaktionen kénnen die ver-
schiedensten Formen der Kapitalmarktanalyse sein (fundamental, technisch), die aber
in Regel auf eine langfristige Wertsteigerung setzen.

3. Umschlaghaufigkeiten = 1,0: Aggressive Anlagestrategien, die zumeist auch auf kurz-
fristige Kursgewinne setzen. Banken und Fonds, die solche Strategien fir Kunden um-
setzen, wird oftmals vorgehalten, dass sie an den Transaktionskosten verdienen und
daher durch das hohe Aktivitdtsniveau zu Lasten ihrer Kunden zuséatzliche Einnahmen
generieren. Es ist aber auch maoglich, dass die verfolgte Anlagestrategie tatsachlich

eine derartige haufige Umschichtung des Portfolios erforderlich macht.

Noch haufigere Umschichtungen des Portfolios erzeugen tendenzielle zu hohe Transaktions-

kosten fur die langfristige Anlage, finden sich aber auch am Markt.

Weitere Parameter zur Analyse der Belastung durch die angestrebte Steuer sind der Steuer-
satz sowie die Haltedauer des Portfolios. Der Mindeststeuersatz laut Richtlinienentwurf be-
tragt 0,2 Prozent, gelegentlich werden aber 0,3 oder 0,5 Prozent genannt. Der letztgenannte
Steuersatz entsprache der Hohe der stamp duty auf den Aktienerwerb in GroRbritannien. Wir
rechnen unser Beispiel mit allen drei Steuersatzen. Dabei betrachten wir Anlageperioden von
10, 25 und 40 Jahren, um sowohl mittel- als auch langfristige Sparziele und insbesondere

auch das Vorsorgesparen in Aktien fur das Alter einzubeziehen.

Weiterhin hangt die individuelle Belastung von der Behandlung der Steuer im Gesamtkontext
der individuellen Steuerpflicht der die Steuer schuldenden Blirger und Unternehmen ab. Dazu

finden sich keine Aussagen im Entwurf, und die individuelle Steuersituation kann auch in die-
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ser Hinsicht sehr unterschiedlich ausfallen. Wir lassend daher die Frage einer mdglichen Min-
derung der Steuerlast durch eine Berlicksichtigung der Steuerzahlung an andere Stelle zu-
nachst aulder Betracht. Hier sehr viel zuzulassen ware aber auch nicht im Sinne einer primar

der Einnahmeerzielung dienenden Verkehrssteuer.

Zur Berechnung der Renditen gehen wir davon aus, dass die Investoren ein gut diversifiziertes
Portfolio deutscher Aktien erwerben und bis zum Enddatum halten. Zur Konkretisierung un-
terstellen wir, dass die Rendite eines solchen Portfolios mit hinreichender Genauigkeit durch
den DAX (in seiner Fassung als Performanceindex, d.h. bei Reinvestition der Dividenden)
reprasentiert wird. Fir die vor der Etablierung des Indexes liegende Jahre verwenden wir die
Rickrechnung des Deutschen Aktieninstituts (DAI-Factbook vom Oktober 2011; die Ruck-
rechnung basiert auf Stehle, Huber, Maier, Rickberechnung des DAX fir die Jahre 1955 bis
1987; Deutsche Borse AG.). Als Schlussdatum verwenden wir den 1. Dezember 2018. Die
Renditeentwicklung des DAX Uber diese Zeitrdume steht beispielhaft fir viele alternative Ren-
diteverlaufe. Allerdings lasst sich zeigen, dass, auch wenn Aktienkurse kurzfristig stark
schwanken kénnen, die Renditen an den Aktienmarkten Uber lange Perioden relativ stabil
erscheinen. Die Verwendung einer anderen Renditezeitreihe aus der Vergangenheit wirde
demnach insbesondere Uber die lange Frist nicht zu qualitativ deutlich verschiedenen Ergeb-

nissen fuhren.

Im Folgenden unterstellen wir, dass ein Anleger zu Beginn der Anlageperiode einen festen
Betrag, z.B. 10.000 Euro, investiert, der dann am Ende jeder Periode zu einem Anteil von u
umgeschichtet wird. Aus dem Betrag muss er sowohl den Kaufpreis als auch die Steuer leis-

ten. Der erste Anlagebetrag Ao ist demnach bei einem Steuersatz von x bestimmt als
(1) Ao=10.000 Euro / (1 + x).

In den folgenden Perioden wird ein Anteil des Portfolios u umgeschichtet. Dabei sind aus dem
Verkaufserlés sowohl die neuen Aktien als auch die Steuer zu bezahlen. Das Aktienvermogen
nach Steuer im Zeitpunkt f, A{ex tax) errechnet sich aus dem Aktienvermdgen vor Steuer und

Umschichtung, A, als
(2) Adex tax) = A1 —ut/(1 + 1)),

wobei der Faktor ut/(1 + t) den durch die Umschichtung induzierten anteiligen Wertverlust

durch die Steuer ausdriickt.
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Aus beiden Formeln lasst sich die Entwicklung der um die Steueraufwendungen korrigierten
Renditepfad der Anlage beschreiben. Gerade auf die lange Frist vermitteln jedoch die unter-
schiedlichen Renditen wegen des erheblichen Zinseszinseffekts keinen Eindruck vom tat-
sachlichen Verlust an nutzbarem Vermogen. Wir betrachten daher den Endwert der jeweiligen
Investition. Dies ist der Betrag, der dem Investor am Ende der Sparphase zum Konsum oder
zur beliebigen Verwendung zur Verfiigung steht, und damit die fur ihn eigentlich entschei-
dende Grofe. Die folgenden Tabellen veranschaulichen, um wieviel Prozent sich dieser End-
wert des jeweiligen Portfolios durch die Besteuerung relativ zu einer Anlage ohne Besteue-

rung verringert hatte.

Anlagedauer: 10 Jahre

Endwert ohne Steuerbelastung: 21.951,19 Euro

Umschlaghaufigkeit

Steuersatz 0,1 0,3 0,5 1

0,2% 0,40% | 0,80% | 1,19% | 2,17%

0,3% 0,60% | 1,19% | 1,78% | 3,24%

0,5% 0,99% | 1,97% | 2,95% | 5,34%

Tabelle 1: Endwertverlust bei 10-jahriger Anlagedauer

Anlagedauer: 25 Jahre

Endwert ohne Steuerbelastung: 46.818,63 Euro

Umschlaghaufigkeit

Steuersatz 0,1 0,3 0,5 1

0,2% 0,70% | 1,68% | 2,66% | 5,06%

0,3% 1,04% | 2,51% | 3,96% | 7,49%

0,5% 1,73% | 4,14% | 6,50% | 12,16%

Tabelle 2: Endwertverlust bei 25-jahriger Anlagedauer
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Anlagedauer: 40 Jahre

Endwert ohne Steuerbelastung: 234.502,90 Euro

Umschlaghaufigkeit

Steuersatz 0,1 0,3 0,5 1

0,2% 0,99% | 2,56% | 4,11% | 7,87%

0,3% 1,49% | 3,82% | 6,09% | 11,56%

0,5% 2,46% | 6,27% | 9,93% | 18,49%

Tabelle 3: Endwertverlust bei 40-jahriger Anlagedauer

Auf den ersten Blick ist der hohe Wertzuwachs vor allem Uber den langen Anlagehorizont
bemerkenswert, auch wenn man dabei den Kaufkraftverlust von circa 55 Prozent auf diesen
Zeitraum berlcksichtigen wirde. Man konnte die These vertreten, dass Anleger von diesem
hohen Wertzuwachs durchaus mehr hatten an den Staat abgegeben sollen. Diese Uberlegung
Ubersieht aber zum einen, dass der Renditeverlauf aus der Vergangenheit in unserer Berech-
nung nur beispielhaft Verwendung findet. Anleger, die zum 1. Januar 1979 in den Aktienmarkt
einstiegen, konnten von einer historisch einzigartigen Phase des Friedens und wirtschaftli-
chen Fortschritts profitieren. Ob dies auch Zukunft méglich sein wird ist zumindest unsicher.
Zum zweiten vernachlassigt dieses Argument weitere Transaktionskosten und Steuerbelas-
tungen, die aus dem Anlagekapital zu leisten gewesen waren. Und schliel3lich ist Gber diese
lange Periode eben auch der nicht unerhebliche Kaufkraftverlust des nominalen Vermdgens
zu bericksichtigen, der die Vorteilhaftigkeit der Ablage weiter mindert. Auf die lange Frist liegt
dieser Verlust bei deutlich mehr als der Halfte des Vermdgenswertes, Uber 25 Jahre bei etwas

weniger als einem Drittel.

Hatten Anleger auf die lange Frist von 40 Jahren investiert und bereits eine Finanztransakti-
onssteuer in der zu diskutierenden Form bezahlen mussen, ware allerdings, je nach Parame-
terkonstellation, ein Anteil von zwischen einem und 18,5 Prozent durch Steuerzahlungen ent-
gangen. Fir 25 Jahre liegt der Verlust bei den betrachteten Parameterkonstellationen zwi-
schen 0,7% und 12,2%, fir 10 Jahre zwischen 0,4% und 5,3%. Der Werte schwanken stark
mit den fir die jeweilige Berechnung gesetzten Paramatern. In keinem Szenario vermittelt
allerdings der jeweilige nominale Steuersatz (0,2%, 0,3% bzw. 0,5%) ein realistisches Bild der
tatsachlichen Belastung. Diese liegt bei der zurlickhaltenden Anlagestrategie (v = 0,1) und
dem kurzesten betrachteten Anlagehorizont von 10 Jahren in etwa beim doppelten Prozent-

satz. Sie kann fir langere Laufzeiten und Strategien mit hoher Umschlagshaufigkeit bis auf
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das finfundzwanzigfache des nominalen Steuersatzes ansteigen. Die oft mit der Finanztrans-
aktionssteuer verbundene Vorstellung, dass eine solche Steuer wegen des niedrigen Steuer-
satzes hohe Steuereinnahmen ohne spirbare Belastung der Steuersubjekte generieren kann,

ist fur das vorliegende Steuermodell auf keinen Fall haltbar.

Die tatsachliche Vorteilhaftigkeit der Anlage in Aktien hangt von den weiteren Transaktions-
kosten ab. Professionelle Anleger dirften hier relativ wenig zahlen, wahrend Privatanleger
zumindest in der Vergangenheit nicht unerhebliche Orderprovisionen und Depotfiihrungsge-
buhren erbringen mussten. Diese Nebenkosten der Geldanlage fallen je nach Anbieterwahl
und betrachtetem Zeitraum sehr unterschiedlich aus. In ganz grober Abschatzung der Gro-
Renordnung durften sie die Geldanlage privater Anleger mindestens in gleichem Male belas-
ten wie die prospektive Steuer. Um einen quantitativen Eindruck zu gewinnen, berechnen wir
analog zu den vorstehenden Kalkulationen den Endwert bei einem Transaktionskostensatz
von 0,2 Prozent. Dieser Satz orientiert sich grob an aktuellen Marktkonditionen, durfte aber

fur die betrachtete historische Periode eher zu niedrig angesetzt sein.

Anlagedauer: 40 Jahre, 0,2% TAK

Endwert ohne Steuerbelastung: 234.502,90 Euro

Umschlaghaufigkeit

Steuersatz 0,1 0,3 0,5 1

0,2% 3,18% | 8,42% | 13,39% | 24,69%

0,3% 3,66% | 9,59% | 15,17% | 27,69%

0,5% 4,60% | 11,88% | 18,62% | 33,33%
Tabelle 4: Endwertverlust bei 40-jahriger Anlagedauer und 0,2% Transaktionskosten (TAK)

Hier ergeben sich Verluste bis zu einem Drittel des Endwerts des Portfolios ohne Transakti-
onskosten und Steuer. Nutzen private Anleger weitergehende Dienste von Finanzdienstleis-
tern, etwa ein durch eine anteilige Gebuhr entlohntes aktives Fondsmanagement oder eine
Vermdgensverwaltung, durfte sich der Verlust nochmals drastisch erhéhen. Dies gilt auch,
wenn man unterstellt, dass diese Intermediare zu einer besseren Portfoliogestaltung beitra-
gen: Auch die Renditen, die gute Fondsmanager oder Vermdgensverwalter erzielen, bewegen

sich im langjahrigen Durchschnitt im Rahmen der am Markt erzielbaren Renditen.

Die so ermittelte Steuer- und Transaktionskostenbelastung stellt auf den ersten Blick insoweit
einen Maximalwert dar, als verschiedenste Anrechnungsmaoglichkeiten denkbar erscheinen,

die die Steuerlast insgesamt mindern wirden. Es ist aber auch mdglich, die Steuer als nicht
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absetzbare Ausgabe zu kategorisieren, die in vollem Umfang zu leisten ware, ohne an anderer
Stelle die Steuerlast zu mindern. Diese Vorgehensweise wirde allerdings den Einkommens-
steuersatz, auch bei Ansatz einer Abgeltungssteuer, drastisch erhdéhen, da das tatsachlich
erzielte Einkommen sich verringert, wahrend die Bemessungsgrundlage der Steuer unveran-
dert bleibt. Im Richtlinienentwurf finden sich hierzu keine Angaben. LielRe man allerdings ir-
gendeine Form der Anrechnung zu, wirde dies die zu erwartenden Einnahmesalden des
Staates unmittelbar mindern. Daruber hinaus wirden auf diesem Wege Gestaltungsspiel-
raume erdffnet, um etwa durch eine geschickte Rechtsformwahl die Steuer zu unterlaufen. Mit
Blick auf die hohe Einnahmeerwartung des Staates ist daher mit einer Behandlung der Steuer
zu rechnen, die keine oder nur geringe Spielrdume zur Minderung der Steuerlast eréffnet.
Eine einheitliche und maximale Steuerbelastung fur alle der Steuer unterworfenen Wirt-

schaftssubjekte und Transaktionen ist demnach die wahrscheinlichste Variante.

4. Betroffene Parteien und Anreizwirkung

Die tatsachliche Héhe der Steuerbelastung hangt jedoch auch davon ab, wie die verschiede-
nen Marktparteien auf die Steuer reagieren. Sowohl die Steuerlast als auch die Einnahmeer-
wartungen sollten sich insoweit nicht auf den Status Quo beziehen, sondern sind idealerweise
als eine Funktion der Marktreaktion zu beschreiben. Die Auswirkungen eines solchen Blndels
von Verhaltensanderungen quantifizieren zu wollen ist jedoch per se ein gewagtes Unterfan-
gen. Dies gilt umso mehr flir eine Steuer, deren genaue Konditionen noch gar nicht festgelegt

sind.

Im Folgenden beschreiben wir daher, wie die angestrebte Steuer das Verhalten der einzelnen
Marktteilnehmer verandern sollte, wenn diese auf die von der Steuer ausgehenden Anreize
reagieren. In welchem Ausmalf sie dies dann tatsachlich tun, hangt von einer Vielzahl von
Faktoren ab und ist aus heutiger Sicht kaum vorherzusehen, geschweige denn zu quantifizie-
ren. Wir folgen aber dem Grundsatz, Anreize ernst zu nehmen und bei der Bewertung der
angestrebten Steuer eine durch die Anreize bewirkte Verhaltensanderung der Marktparteien

einzubeziehen. Dazu betrachten wir nun die einzelnen betroffenen Parteien:
4.1 Kleinanleger

Kleinanleger kdnnten zwar die Steuer mittels einer Substitution des Aktienerwerbs durch den
Erwerb geeigneter Derivate oder ETFs umgehen. Sie sind dabei aber auf Retail-Produkte an-

gewiesen, die auf ihren Bedarf hin gestalteten und gezielt an sie vertriebenen werden. Diese
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Produkte weisen jedoch flr Kleinanleger gegeniber dem unmittelbaren Kauf von Aktien eine

Reihe von Nachteilen auf:

- Der Anleger tritt in eine geschaftliche Beziehung mit den solche Produkte gestaltenden und
emittierenden Finanzinstituten. Diese Institute verfiigen in aller Regel Uber sehr viel mehr
Wissen als ihre Retail-Kunden, was sich in aller Regel zum Nachteil dieser Kunden aus-
wirken sollte.

- Die Produkte sind oftmals wenig transparent und enthalten, zwangslaufig oder gewollt,
komplexe Derivatepositionen.

- Der Anleger erwirbt neben dem gewollten Aktienrisiko des Produktes selbst ein Gegenpar-

teirisiko, dass er kaum einschatzen kann.

Insgesamt wird also der Erwerb von Aktienrisiken fur den Kleinanleger auch dann teurer und
riskanter, wenn er die Steuer durch die Nutzung von Derivaten oder synthetischen ETFs um-
geht. Gerade fur Kleinanleger kann es daher auch nach Einfuhrung der Steuer die praferierte
Loésung sein, auch mit der Steuer belastete Aktien weiterhin unmittelbar am Markt zu erwer-
ben. Darin unterscheiden sich die Kleinanleger von den anderen Investorengruppen, fir die
das Ausweichen auf alternative Produkte in aller Regel mit geringeren Kosten und Risiken
verbunden ist. Bei der Finanztransaktionssteuer in der vorliegenden Fassung handelt es sich

insoweit im Kern um eine Kleinanlegersteuer.

Kleinanleger kénnten auch solche Aktien erwerben, die der Steuer nicht unterworfen sind.
Dies sind Aktien kleinerer Unternehmen sowie von Unternehmen, die ihren Sitz in Landern
ohne Aktienerwerbssteuer haben. Eine solche Verhaltensanderung kann im Prinzip positive
Effekte haben: Kleinere Unternehmen kommen glinstiger an Eigenkapital, und der tblicher-
weise massive home bias, also eine Ubergewichtung von heimischen Aktien in den Portfolien
der Anleger, wird durch den Kauf von Aktien aus anderen Landern in — wenn auch wenig
systematischer Weise — reduziert. Ob man allerdings Kleinanlegern mit Blick auf die damit
verbundenen informationellen Probleme ein solches Anlageverhalten tatsachlich empfehlen

kann, erscheint zweifelhaft.

Damit bleibt als letzte Alternative die Mdglichkeit, bei der Geldanlage auf den Erwerb von
Aktienrisiken ganz verzichten und die daraus resultierenden Ineffizienzen in der Portfolioge-
staltung in Kauf zu nehmen. Dies entspricht der Strategie der Mehrzahl der privaten Anleger
in Deutschland, die nicht im Aktienmarkt investiert sind. Die ohnehin sehr geringe Quote von
gegenwartig etwa 16% (Quelle: DAI) der Anleger, die im Aktienmarkt investiert sind, dirfte

sich durch Einfihrung der Steuer weiter verringern.
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4.2 GroRanleger und professionelle Investoren

Professionelle Investoren (zum Beispiel Finanzinstitute, Family Offices, Investmentabteilun-
gen grolRer Unternehmen) sollten in der Lage sein, Derivate und andere Konstrukte zur Um-
gehung der Steuer zu nutzen, ohne dabei vergleichbare Nachteile zu erleiden wie Kleinanle-
ger. Damit wird ein Aktienkauf nur erfolgen, wenn dieser mit geringeren Kosten verbunden ist
als der Kauf eines die Aktie in ihrer Risiko- und Ertragswirkung ersetzenden Derivates. Sollte
ein solches Derivat noch nicht existieren, kann bei entsprechendem allgemeinem Marktinte-
resse oder fur gro3e Investoren auch ein Derivat neu geschaffen werden, dass sich genau an
diesem Anlegerbedurfnis ausrichtet. Insgesamt entsteht damit aus der Steuer ein Anreiz zu
einer Veranderung der Anlagestruktur in Richtung auf den verstarkten Einsatz von Derivaten

und synthetischen Fonds und weg vom unmittelbaren Kauf der Aktie.

Damit wurde die angedachte Steuer eine Entwicklung verstarken, die sich bereits abzeichnet:
Immer mehr Portfolien werden passiv gemanagt, d.h. es wird ein bestimmtes Marktrisiko ge-
kauft und nicht auf einzelne Titel gesetzt. Fir eine solche Strategie erwirbt man in der Regel
ein Aggregat und nicht die Einzeltitel des Marktes. Durch die Steuer wirde sich diese Ent-
wicklung auch auf aktive Strategien ausweiten: Fir diese Investoren werden die bisher eher
im Hintergrund der Entwicklung stehenden Derivate auf einzelne Aktien umso interessanter,

je hoéher die Steuer auf den Aktienerwerb ausfallt.

Einen Sonderfall stellen strategische Investoren dar, die auf ihr Zielunternehmen Einfluss neh-
men wollen und daher auch an dem mit der Aktie verbrieften Stimmrecht interessiert sind.
Dabei reicht das Spektrum der Intentionen solcher Investoren vom Erwerb eines kleineren
Aktienpakets als Option fir spatere Aktivitaten (toehold) tGber den Erwerb einer strategischen
Beteiligung bis zum Versuch der vollumfanglichen Ubernahme eines Unternehmens. Gemein-
sam ist ihnen, dass sie mit dem Aktienerwerb in der Regel steuerpflichtig wirden. Auch hier
sind Umgehungsstrategien unter Einsatz von Derivaten denkbar, die den eigentlichen Aktien-
erwerb zumindest aufschieben. Insgesamt sind solche Investoren aber von der Steuer weni-
ger betroffen, da sie einen einmaligen Erwerb der Aktien beabsichtigen und ihr Portfolio nicht
regelmafig umschichten. Insoweit wird man, soweit sich der Steuersatz nicht erhéht, in der
Steuer noch keine gravierende Einschrankung fir den Markt fur Unternehmenskontrolle se-

hen konnen.
4.3 ,,Spekulanten

Die klassische Finanztransaktionssteuer richtet sich gegen spekulative Attacken und Uberre-

aktionen des Marktes. Hinter solchen Marktereignissen stehen, jedenfalls der Vorstellung der
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Beflrworter dieser Steuer nach, ,Spekulanten®, die durch ihr Verhalten Marktbewegungen
selbst auslésen und von diesen profitieren wollen. Sowohl diese Begrifflichkeit als auch das
Konzept an sich missen an dieser Stelle nicht hinterfragt werden: Bei der intendierten Aktien-
erwerbssteurer handelt es sich eben nicht um eine Finanztransaktionssteuer im Sinne der
Theorie. Dennoch soll an dieser Stelle betrachtet werden, wie sich die Steuer auf das Verhal-
ten von Marktteilnehmern auswirken wurde, die am Kapitalmarkt Wetten auf kurzfristige Preis-
anderungen abschlielen. Neben menschlichen Handlern sind dies heute zunehmend auto-
matisierte Handelssysteme, die ihre Entscheidungen nach im Voraus programmierten oder

sich dynamisch entwickelnden Algorithmen treffen.

Viele solcher Handelsteilnehmer und auch die meisten algorithmischen Handelssysteme ge-
hen Uber den Tag hinweg riskante Positionen ein, die sie aber vor Handelsschluss schlielen,
um nicht Uber Nacht durch Marktentwicklungen Uberrascht zu werden. Diese klassischen
Kurzfrist-Spekulanten sind von der Finanztransaktionssteuer gar nicht betroffen, da nur der
tagliche Nettoerwerbssaldo besteuert wird. Die Steuer wird also erst fallig, wenn eine Aktien-

position Gber Nacht gehalten wird.

Handler und computerisierte Handelssysteme mit in diesem Sinne etwas langfristigeren spe-
kulativen Strategien wirden besteuert, wenn sie Aktien Gber Nacht halten. Es ist aber davon
auszugehen, dass sie auch Zugang zu den Markten flr Derivate haben und diese nutzen,
wenn dies gunstiger erscheint. Insbesondere computerisierte Systeme, die oft auf minimale
Preisdifferenzen setzen, werden eine Aktienposition kaum tber Nacht aufrechterhalten, wenn
dadurch eine Steuer fallig wird. Die zu erwartenden Steuereinnahmen aus spekulativen Han-

delsaktivitaten durften daher vernachlassigbar klein ausfallen.

Im Ergebnis werden die Marktsegmente, die fiir spekulative Ubertreibungen und ein gelegent-
liches Marktversagen in Form von drastischen und Giberraschenden Preisbewegungen (,Flash
Crashs*) verantwortlich gemacht werden, von der Steuer nicht oder nur héchst marginal tan-
giert. Die anfangliche Einordnung der intendierten Steuer als blof3e staatliche Einnahmequelle

ohne positive Steuerungswirkung wird durch diese Detailbetrachtung bestatigt.
4.4 Kreditinstitute

Viele Kreditinstitute sind selbst kaum in Aktien investiert, halten aber oft im groRen Umfang
derivative Finanzinstrumente fur Absicherungs- und gelegentlich auf Anlage- und Spekulati-
onszwecke. Grofte Banken und einige andere spezialisierte Finanzinstitute emittieren Deri-

vate und profitieren somit davon, wenn diese vermehrt nachfragt werden. Insoweit wirkt eine
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Steuer, die Marktteilnehmer zu einer verstarkten Nutzung von Derivaten anregt, wie eine Sub-

vention der Gro3banken und dieser anderen Marktteilnehmer.

Fir die Emittenten von Derivaten wird der daraus erwachsende Vorteil dadurch gemindert,
dass sie ihre Positionen aus emittierten Aktienderivaten oftmals durch den Erwerb der Aktien
selbst absichern und dabei auch von Preisdifferenzen zwischen beiden Markten profitieren.
Dabei mussen die Institute allerdings nur den Saldo der Kundenpositionen absichern und sind
auch frei darin, ihrerseits an Stelle der Aktien Aktienderivate zur Absicherung einzusetzen
oder aber eine Position nicht oder nur teilweise abzusichern. Eine Steuer auf den Erwerb von
Aktien wurde die Absicherung offener Positionen aus Aktienderivaten insgesamt verteuern
und einen Anreiz setzen, weniger abzusichern und somit hohere Risiken eingehen. Daneben
ergibt sich ein selbstverstarkender Effekt daraus, dass durch die Steuer Aktienderivate auch

verstarkt zur Absicherung anderer Aktienderivatepositionen eingesetzt wirden.

Kreditinstitute, die bisher keine Derivate emittiert haben, kdnnten versucht sein, ebenfalls in
diesen Markt einzusteigen, um ihren Kunden unabhangig von Drittanbietern ein umfassendes
Angebot fir ihr Anlageportfolio machen zu kénnen. Mit Blick auf die heute schon kaum noch
Uberschaubare Zahl von Derivaten wirde dies jedenfalls nicht zur Markttransparenz beitra-
gen. Weitere negative Effekte einer solchen Entwicklung sind die gefahrliche Ausweitung der
Geschéftstatigkeit solcher Institute auf Bereiche, in denen es ihnen mdglicherweise an Kom-
petenz mangelt, und die mit Blick auf das systemische Risiko nicht wiinschenswerte Anglei-

chung der Geschaftsmodelle der Kreditinstitute.
4.5 Staat

Da die Steuer relativ leicht umgangen werden kann, ist zu erwarten, dass die dann tatsachlich
erzielten Einnahmen nicht in gewiinschter Héhe anfallen werden. Dabei ist auch zu berick-
sichtigen, dass die Erhebung der Steuer mit Kosten verbunden ist, wobei die Kosten verzerrter
Verhaltensanreize die rein operativen Kosten sicher um ein Vielfaches tUbertreffen. Insgesamt
kann sich daraus ein unguinstiges Verhaltnis von Aufwand zu Ertrag einstellen, dass die Legi-
timitat der Steuer insgesamt in Frage stellt. Dem Staat bieten sich drei Wege, um die Einnah-

mesituation zu verbessern:

- Erhdéhung des Steuersatzes: Eine Erhéhung des Steuersatzes wirde die adversen Effekte
der Steuer verstarken und noch starkere Anreize zur Umgehung der Steuer setzen. Ob auf
diesem Wege hohere Steuereinnahmen erzielt werden kdnnen, ist aus diesem Grund zu-

mindest zweifelhaft.
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- Ausweitung der Steuer auf weitere Finanzinstrumente: Auf diesem Wege wirde der Staat
sowohl neue Einnahmequellen eréffnen als auch Umgehungsmaoglichkeiten verschlieRen.
Gegen das Vorgehen spricht, dass sich die aktuelle Begrenzung auf eine reine Aktiener-
werbssteuer wohl auch aus den Limitationen bei der Steuererhebung bei anderen Finanz-
instrumenten herleitet.

- Kriminalisierung der Umgehungsaktivitadten: Zumindest inlandische Anleger konnt man
durch eine verscharfte Auslegung oder gesetzliche Verscharfung des Steuerrechts zwin-
gen, auf den Einsatz von Aktienderivaten als Substitut flir den Aktienkauf zu verzichten.
Ein entsprechendes Vorgehen kann auf der Grundlage des vorliegenden Entwurfes mit fast
beliebiger Rigiditat verfolgt und mit den gravierendsten strafrechtlichen Sanktionen bewehrt
werden. Allein das Risiko einer solchen Entwicklung wirde bei den Entscheidungstragern
in jedem am Kapitalmarkt in irgendeiner Form handelnden Unternehmen — schon aus ganz

personlichem Interesse — unmittelbar die Standortfrage aufwerfen.

An dieser Stelle wird die Bezeichnung der Steuer als ,Finanztransaktionssteuer” zum Prob-
lem, weil mit dieser Begriffsbildung sehr viel héhere Einnahmeerwartungen verbunden sind.
Es ist daher zu erwarten, dass aus dem politischen Raum bald nach Einflihrung einer solchen
Steuer Forderungen nach einer Verscharfung in die eine oder andere Richtung erhoben wiir-
den. Welche der drei diskutierten Wege der Staat dabei gehen kdnnte Iasst sich aus heutiger

Sicht aber nicht absehen.

Insgesamt erzeugt die Steuer also eine Vielfalt von Anreizen auf die unterschiedlichen Par-
teien. An erster Stelle stehen dabei die Bemihungen, die Steuer umzugehen. Mit Blick auf die
zahlreichen Umgehungsmoéglichkeiten ist zu erwarten, dass diese das realisierbare Steuer-
aufkommen deutlich hinter den Erwartungen zurickfallen lassen. Hinsichtlich ihrer 6konomi-
schen Auswirkungen sind diese Umgehungsaktivitaten allerdings ambivalent. In der Regel
verringern die Verhaltensdnderungen die negativen Effizienzwirkungen der Steuer. Sie erzeu-
gen aber auch neue Ineffizienzen. Ahnliche Effekte lieRen sich allerdings, vielleicht zumeist
mit geringerer Intensitat, bei jeder Steuer feststellen. Um die Relevanz dieser Beobachtungen
einordnen zu kdnnen, stellen wir die Steuer im folgenden Abschnitt in den Kontext staatlicher

Politik und bewerten sie auch aus dieser Perspektive.
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5. Wirtschafts- und gesellschaftspolitische Zielsetzungen

Eine Steuer stellt immer einen Eingriff in den Markt und in die Privatautonomie dar und ist
insofern niemals ,kostenlos”. Bei einer Steuer mit Steuerungswirkung kann man dieser Ineffi-
zienz die von der Steuer bewirkten positiven Veranderungen im Verhalten der Menschen ge-
genuberstellen. Im vorliegenden Fall stehen auf der anderen Seite der Gleichung aber nur die
mit der Steuer erzielten Einnahmen. Es stellt sich die Frage, ob die Kosten sich in einem guten
Verhaltnis zu den erzielten Einnahmen befinden, und, wenn ja, ob man diese Einnahmen auf

anderem Wege nicht sehr viel gunstiger hatte erzielen konnen.

Schon nach allgemeinen Kriterien erscheint das vorliegende Konzept einer Aktienerwerbs-
steuer nicht sehr attraktiv. Sie belastet vor allem Privatanleger. Die betroffenen Anleger dirf-
ten in aller Regel wohlhabender sein als der Durchschnitt der Bevolkerung. Menschen mit
groRen Vermogen werden die Steuer aber weitestgehend umgehen kénnen. Und wie stark
Kleinanleger durch die Steuer belastet werden, hangt wesentlich von der Zufalligkeit der ge-
wahlten Anlagestrategie ab. So erhéht in unseren Beispielrechnungen der Wechsel von einer
passiven auf eine aktiven Anlagestrategie die Steuerbelastung bei einer Anlagedauer von 10
Jahren auf das circa 5,5-fache. Bei einer Anlagedauer von 40 Jahren steigt dieser Wert bis
fast zum achtfachen an. Die durch die Steuer bewirkte Umverteilung ist insoweit vollkommen
diffus. Wenn sich tberhaupt eine systematische Wirkung ergibt, besteht diese in einer weite-
ren Verstarkung des Mittelstandsbauches der Besteuerung, aber innerhalb dieses Mittel-

stands ist die Belastungswirkung dann wieder willkdrlich.

Daneben wird die Steuer auf europaischer Ebene wohl Stiickwerk bleiben und schadet inso-
weit als weitere steuerpolitische Sonderregelung der européischen Integration. Das weitere
Lander sich der ,Verstarkten Zusammenarbeit” flr das vorliegende Steuerkonzept anschlie-
Ren werden, erscheint unwahrscheinlich und schon die bisherige Gruppenbildung kunstlich
und fragil. Die Auswirkung der Steuer im Kontext des Brexits und dem mit dieser politischen
Verwerfung verbundenen Ausscheiden des Londoner Finanzplatzes aus dem gemeinsamen
Européische Markt verdienen eine eigene Analyse, aber eine positive Wertung ist hier sicher
nicht zu erwarten. Und schlieBlich er6ffnet sich ein weites Feld an Umgehungsmadglichkeiten,
die sich, wenn der Staat seinen Einnahmeanspruch erharten méchte, zu erheblichen Rechtsri-

siken fur die Entscheider in Unternehmen entwickeln konnen.

Die Problematik der Steuer reicht aber iber solche eher operativen Schwachen hinaus, die
man flr eine entsprechend wertvolle Steigerung der staatlichen Einnahmen vielleicht in Kauf

nehmen mag. Dies wird deutlich, wenn man die Steuer im Kontext mit anderen wirtschaftspo-
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litischen Zielsetzungen und den daran anknipfenden Feldern staatlichen Handelns betrach-
tet. FUr die von uns dabei angeflhrten Zielsetzungen dlirfte ein relativ breiter politischer und
gesellschaftlicher Konsens vorhanden sein, auch wenn Priorisierung und konkrete Auslegung
je nach politischer Grundeinstellung recht unterschiedlich ausfallen kénnen. Eine Verletzung
dieser Zielsetzung ist damit in jedem Fall als ein unerwiinschter Nebeneffekt der Steuer zu

werten.

Aus Grinden der Beschrankungen im Darstellungsumfang sollen diese Zielsetzungen unkom-
mentiert und ohne einen Nachweis darliber angeflihrt werden, von welchen politischen oder
gesellschaftlichen Kraften Deutschlands sie in welcher Interpretation verfolgt werden und wo
sich in der Vergangenheit das Handeln des Staates durch diese Zielsetzungen leiten liel3. Wir
beschranken uns im Folgenden auf eine kurze Beschreibung der jeweiligen Zielsetzung sowie
eine knappe Aussage zum Verhaltnis der geplanten Aktienerwerbssteuer zu dieser Zielset-

zung und zu den an sie anschliel3enden staatlichen Malnahmen.
5.1 Forderung der Kapitalmarkteffizienz

Funktionierende Kapitalmarkte lenken das Kapital in seine beste Verwendung und tragen in
dieser Funktion entscheidend zur Wohlfahrt eines Landes und zur globalen wirtschaftlichen
Entwicklung bei. Um diese Funktion zu erflillen, missen die Marktteilnehmer die vorhandenen
Investitionsmdéglichkeiten bewerten und danach handeln kénnen. An einem effizienten Kapi-
talmarkt kénnen die Marktteilnehmer ohne Friktionen handeln, und im Ergebnis reprasentiert
der Preis der gehandelten Wertpapiere die Uber sie verfugbare Information. Ineffiziente Kapi-

talmarkte fihren zu einer Fehlallokation des Kapitals und damit zu Wohlfahrtsverlusten.

Wie bereits dargestellt, werden nur einige Aktien besteuert, und der Markt fur Aktien insge-
samt bildet auch nur einen Teilmarkt des Marktes flir Aktienrisiken, der eben auch Aktiende-
rivate und -fonds umfasst. Dieser Markt wiederum ist eines von zahlreichen Segmenten des
globalen Kapitalmarkts, und keineswegs das wichtigste. Der Gesamteffekt der Steuer auf die
Kapitalmarkteffizienz durfte daher begrenzt sein. Dessen ungeachtet sind damit einhergehen-
den Wohlfahrtsverluste nicht erstrebenswert und missen als Kosten der Steuer in die Be-

trachtung einbezogen werden.

Viele Studien zur Effizienz von Markten beschaftigen sich mit der Moglichkeit, moglichst frik-
tionsfrei zu handeln. Dieser Aspekt lasst sich gut Gber das Konzept der Marktliquiditat abbil-
den. In dieser Hinsicht ist die Aktienerwerbssteuer leicht einzuordnen. Sie verringert den Han-
del in Aktien und damit die Liquiditat des Aktienmarktes. Dies ist nicht nur nachteilig fir die

betroffenen Handelsteilnehmer, fir die sich die Transaktionskosten des Handelns erhdhen.
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Es bedeutet auch, dass die Markte Informationen weniger effizient verarbeiten und daher ihrer
zentralen 6konomischen Funktion mit geringerer Prazision nachkommen. Wie gravierend die
Auswirkungen im Fall einer Aktienerwerbssteuer sind durchaus umstritten. Bezeichnender-
weise wird die Steuer zunachst fir die groften und damit liquidesten Aktien eingeflihrt, bei
denen ein Nachweis negativer Auswirkungen auf die Marktliquiditat schwierig sein kann. Eine
Ausdehnung der Steuer auf weniger liquide Marktsegmente kdnnte hier deutlich gravieren-
dere und eindeutiger nachweisbare Auswirkungen haben, da diese Segmente den auf die
Einfuhrung der Steuer folgenden und nachweisbaren Rickgang der Handelsaktivitdten weni-

ger gut verkraften kénnen.

Ein anderer Aspekt der Steuerwirkung Iasst sich per se nicht gut quantifizieren, ist aber gleich-
wohl bedeutsam: Welche Anreize bestehen fir die Marktteilnehmer, durch eigene Recher-
chen und Analysen neue Informationen zu generieren, die dann vom Kapitalmarkt verarbeitet
werden kénnen? Da auf die allgemeine Marktentwicklung tber entsprechende Indexprodukte
weiterhin zu geringen Kosten gehandelt werden kann, dirften solche Informationen auch wei-
terhin mit gleicher Intensitat erzeugt werden. Deutlich reduzieren dirften sich dagegen die
Anreize, Uber einzelne Aktien etwas herauszufinden. Dabei ist zu beachten, dass der einfache
Erwerb unterbewerteter Aktien oder Verkauf Uberbewerteter am Markt fur die anderen Mark-
teilnehmer und insbesondere den algorithmischen Handel viel zu leicht zu durchschauen wa-
ren. Die heutigen, oft durch computerisierte Agentensysteme durchgefiihrte Handelsstrate-
gien zur Ausnutzung solcher Informationen kénnen daher oft eine groRe Zahl von Transakti-
onen in verschiedenen Finanzinstrumenten auslosen, die, zumindest wenn dabei Positionen
in steuerpflichtigen Aktien tGber Nacht gehalten werden, die Steuerlast entsprechend erhéhen.
Die Schwelle des erwartenden Ertrags solcher Information, ab dem sich die Informationssu-
che lohnt, erh6ht sich somit durch die Einfihrung der Steuer deutlich. Auch wenn also die
Kapitalmarkte die vorhandenen Informationen weiterhin recht gut verarbeiten, ware doch ins-
gesamt weniger Information vorhanden, mit entsprechenden negativen Konsequenzen fir die
Effizienz der Kapitalallokation auf der Ebene der einzelnen Aktien. Daran geknipft ist auch
eine schlechtere Anreizsteuerung der Leitung der betroffenen Unternehmen, da der Kurs der
Aktien dieser Unternehmen nun relativ zur Kursentwicklung anderer Aktien den Erfolg eines

Unternehmens weniger genau abbildet.

Anhand der politischen Zielsetzung der Férderung der Kapitalmarkteffizienz wird die Diskre-
panz zwischen der mit dem Begriff der ,Finanztransaktionssteuer” verbundenen und geweck-
ten Erwartungen und der Realitat der nun zu diskutierenden Aktienerwerbssteuer nochmals

deutlich. Eine Finanztransaktionssteuer soll spekulativen Ubertreibungen Einhalt bieten und
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ist somit als Instrument zur Erhéhung der Kapitalmarkteffizienz zu verstehen. Fur das vorlie-
gende Konzept existiert keine belastbare Argumentationslinie, nach der diese Steuer die Effi-
zienz der Kapitalmarkte erhéhen kdnnte. Vielmehr ergeben sich klare Hinweise darauf, dass

sie die Effizienz der Kapitalmarkte verringern wirde.

5.2 Forderung des Aktienbesitzes von Kleinaktionaren/Erhéhung der

Aktienquote

Deutsche Anleger investieren nur einen relativ kleinen Anteil ihres Vermogens in Aktien oder
andere riskante Titel. Die grof3e Mehrzahl der Anleger verzichtet sogar ganz auf solche Anla-
geformen. Dominierend sind vielmehr festverzinsliche Anlageformen bis hin zum niedrig ver-
zinslichen Sparbuch mit ,gesetzlicher Kiindigungsfrist“. Damit sind die Anlageportfolios Uber-
wiegend sehr ineffizient gestaltet. Durch eine verbesserte Diversifikation waren dominante
Portfolien moglich, die bei gleicher erwarteter Rendite ein geringes Risiko, bei gleichem Risiko

eine hohere erwartete Rendite oder eben beides beinhalten.

Aktien sind fur Kleinanleger ein ideales Instrument, um eine bessere Diversifikation ihrer Port-
folien zu verwirklichen. Sie sind als Finanztitel relativ transparent und auch Menschen mit
wenig Interesse an Kapitalmarkten mit vertretbarem Aufwand zu vermitteln. Und schon Uber
den Erwerb einer relativ geringen Zahl verschiedener Aktien Iasst sich ein recht hoher Grad
der Diversifikation erzielen. SchlieRlich kann der Anleger die gewilinschte Risiko- und Chan-
cenposition Uber Aktien unmittelbar erwerben und muss sich keine Gedanken tber ein mog-
liches Gegenparteirisiko machen. Es sollte also ein 6ffentliches Interesse daran bestehen,
deutschen Anlegern den Erwerb von Aktien zu erleichtern. Eine Aktienerwerbssteuer bewirkt

natlrlich genau das Gegenteil.

An dieses aus der modernen Portfoliotheorie abgeleitete Argument knlipfen sich weitere wirt-
schafts- und gesellschaftspolitischer Zielsetzungen, die durch eine Aktienerwerbssteuer tan-

giert werden:

1. Mit zahlreichen staatlichen Instrumenten wird versucht, die private Altersvorsorge zu for-
dern. Aktien sind fur private Anleger eines der wichtigsten Instrumente eines langfristigen Ver-
mogensaufbaus und damit der privaten Altersvorsorge. Wie ausgefihrt, reduziert eine Aktien-
erwerbssteuer bei Betrachtung realistischer Anlagestrategien aber gerade auf die lange Frist
den Anlageerfolg erheblich. Private Anleger kdnnten dies entweder in Kauf nehmen oder eben
bei festverzinslichen Anlageformen verharren. In jedem Fall wird die private Altersvorsorge
deutlich weniger attraktiv. Insofern richtet sich die geplante Aktienerwerbssteuer in besonde-

rem Male gegen die Politik der Férderung privater Vorsorge flir das Alter.
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2. Deutsche Anleger leiden wegen ihrer starken Fokussierung auf Zinstitel besonders stark
unter der andauernden Niedrig- und Negativzinsphase. Besser diversifizierte Anlageportfolien
waren hinsichtlich der Ergebniswirkung sowohl von Zins- und auch Inflationsrisiken deutlich
robuster. Eine hdhere Aktienquote wiirde insoweit auch durchaus dem gesellschaftlichen Aus-
gleich und dem Schutz der Schwachen dienen, die solche Risiken weniger gut tragen kénnen
als wohlhabende und meist auch in weiteren Dimensionen ihres Vermdgens besser diversifi-
zierten Investoren. Der Weg dorthin wird durch eine Aktienerwerbssteuer gerade fiir Kleinan-

leger verteuert.

3. Die Aktien der groRen bdérsennotierten deutschen Unternehmen werden ganz tiberwiegend
von Investoren aus dem Ausland gehalten. Eine hohere Aktienquote kdnnte ermdglichen,
dass groRerer Anteil an diesen Unternehmen von deutschen Investoren gehalten wird und die
Finanzierung damit weniger abhangig von auslandischem Geld und insoweit weniger krisen-
anfallig wird. Ob dies mit Blick auf eine bessere Diversifikation der Geldanlege sinnvoll ist
erscheint allerdings zweifelhaft, da die meisten Anleger per se keine ausreichende internatio-
nale Streuung ihrer Anlagen vornehmen (Stichwort home bias, vgl. Abschnitt 4 Punkt 1). Aber
immerhin wirde eine hdhere Aktienquote, bei der deutsche Anleger verstarkt in in- und aus-

landische Aktien investieren, die Einseitigkeit dieser Abhangigkeit verringern.
5.3 Starkung der Eigenkapitalbasis der Unternehmen

Eigenkapital ist fur Unternehmen eine besonders wertvolle Finanzierungsquelle: Es dient als
Konkurspuffer bei Verlusten, und Auszahlungen auf das Eigenkapital erfolgen erst, wenn ein
Unternehmen Gewinn erzielt hat. Ein ausreichendes Eigenkapital erhéht somit einerseits die
Kreditwirdigkeit der Unternehmen und verschafft ihnen Zugang zu guinstigen Fremdfinanzie-
rungskonditionen. Das Unternehmen erscheint aber auch ganz allgemein als zuverlassigere
Partner fur auf Dauer angelegte Beziehungen mit Lieferanten, Kunden und Mitarbeitern. An-
dererseits gibt es dem Unternehmen die Freiheit, auch riskante und nur langfristig erfolgver-
sprechende Investitionen zu tatigen. Gerade fir sehr innovative Unternehmen ist daher die

Verfugbarkeit von Eigenkapital von ausschlaggebender Bedeutung.

Der deutsche Staat begegnet diesem Mangel mit Férderprogrammen, die den Unternehmen
den Zugang zu Eigenkapital oder Eigenkapitalsubstituten erleichtern soll. Zu nennen sind
staatliche Fonds, die unmittelbar Eigenkapital zur Verfligung stellen, aber auch staatliche
Burgschaften und Garantien. In einer marktwirtschaftlichen Ordnung stellen solche staatlichen
Subventionen aber letztlich nur einen Notbehelf dar, der zur Minderung der negativen Auswir-
kungen eines Marktversagens herangezogen werden kann. Die unmittelbare Aufnahme von

Eigenkapital durch die Unternehmen am Kapitalmarkt ist dem immer vorzuziehen.
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Die geplante Steuer belastet unmittelbar nur die Erwerber von Aktien auf dem Sekundarmarkt.
Wenn Unternehmen durch die Ausgabe von Aktien am Primarmarkt Eigenkapital aufnehmen,
entsteht aus dieser Transaktion keine Zahlungsverpflichtungen gegeniber dem Staat. Die Er-
werber dieser Aktien werden allerdings antizipieren, dass der zuklinftige Handel in diesen
Aktien am Sekundarmarkt mit einer Steuer belastet ist. Sie nehmen daher die Aktien auch am
Primarmarkt nur noch zu einem geringeren Preis ab. Soweit sich die Liquiditat der Aktien-
markte durch die Besteuerung des Aktienerwerbs verringert, reduziert sich der Emissionspreis
zusatzlich durch die erhdhte Liquiditatspramie des Sekundarmarktes. Eigenkapital wird damit
fur die Unternehmen teurer und weniger attraktiv. In Relation zu einer Situation ohne die
Steuer verfuigen die Unternehmen im Ergebnis tUber weniger Eigenkapital, und dieses wird fur
sie teurer. In diesem Sinne wirkt die Aktienerwerbssteuer allen Mallnahmen entgegen, mit
denen Staat bemiuiht ist, die Eigenkapitalausstattung deutscher Unternehmen zu verbessern

oder den negativen Auswirkungen einer zu niedrigen Eigenkapitalquote entgegen zu wirken.
5.4 Starkere Bindung der Finanz- an die Realwirtschaft

Das Konzept der Finanztransaktionssteuer wurde nach der globalen Finanzkrise auch des-
halb wieder aufgegriffen, weil man eine Loslésung der Finanzmarkte von der Entwicklung der
Realwirtschaft zu beobachten glaubte. Das Nominalvolumen gehandelter Derivate Uberstieg
(und Ubersteigt unverandert) jede andere 6konomische Wertgré3e. Man beflirchtete, dass die
Preisentwicklung auf diesen Markten sich von der realen wirtschaftlichen Entwicklung 16sen
und durch exzessive Preisschwankungen die Wirtschaft destabilisieren kdénnte. Aus dieser
Perspektive heraus erscheint es sinnvoll, die Emissionstatigkeit und den Handel von Deriva-
ten zurlickzudrangen. Bestehende staatliche MalRlnhahmen im Bereich der Finanzmarktregu-
lierung sind darauf gerichtet, die negativen Auswirkungen riskanter Derivate auf die Marktsta-

bilitat einzuschranken und insgesamt die Krisenresistenz der Finanzmarkte zu erhéhen.

Dies ist nicht Stelle, die Wirksamkeit dieser MalRnahmen und die dahinterstehende Weltsicht
kritisch zu hinterfragen. Im vorliegenden Kontext ausschlaggebend ist, dass die vorgeschla-
gene Steuer gerade den Typ eines Finanztitels mit dem gréRten Bezug zur Realwirtschaft
trifft. Aktien reprasentieren das Miteigentum an einem Unternehmen. Sie stehen fur das Ei-
gentum an den Produktionstechnologien, die den realen Kern unserer Volkswirtschaft bilden.
Die Bindung zwischen Finanz- und Realwirtschaft wird also eher geschwacht, wenn man den
Erwerb von Aktien mit einer Steuer belastet. Vor allem aber setzt die Steuer deutliche Anreize,
verstarkt Derivate einzusetzen. Soweit man also in der herausragenden Rolle von Derivaten
auf den Finanzmarkten ein Problem sieht, wird dieses Problem durch die Steuer in ihrer vor-

liegenden Form sogar noch vergrofert.
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Insgesamt wird deutlich, dass die geplante Steuer einen Fremdkorper im aktuellen staatlichen
und gesellschaftlichen Zielsystem bildet. Sie steht in ihrer Wirkung im eklatanten Widerspruch
zu anderen Bestrebungen des Staates, fir die auch staatliche Mittel eingesetzt werden. Im
Sinne der Garantie eines bestimmten Niveaus der Zielerreichung musste der Staat demnach
in diesen Politikfeldern sogar verstarkt Mittel einsetzen, um die negativen Auswirkungen der
Steuer zu kompensieren. Ob sich die Steuer dann noch fir den Staat rechnet sei dahingestellit.
Es nicht zu tun hiel3e aber, die genannten etablierten und berwiegend gut begriindeten Ziele
ohne Rucksicht auf die Verluste der einen Zielsetzung unterzuordnen, eine als Finanztrans-
aktionssteuer bezeichnete staatliche Einnahmequelle etablieren zu kénnen. Im Gesamtkon-
text staatlichen Handelns wird die Steuer in jedem Fall zu einem sehr teuren und hochgradig

ineffizienten Instrument staatlicher Einnahmepolitik.

Zitierte Quellen

Bundesministerium der Finanzen (BMF) (2014) Endbericht zum Forschungsvorhaben fe
26/10: Besteuerung des Finanzsektors im Branchenvergleich und im internationalen Ver-
gleich. Autoren: Rainer Haselmann (Universitat Bonn), Roland Ismer (Universitat Erlangen-

Nurnberg) und Ashok Kaul (Universitat des Saarlandes).

Capelle-Blanchard, B. (2015) The Financial Transaction Tax: A Really Good Idea. Presenta-
tion to the Scientific Advisory Board of the AMF on September 14, 2015.

Capelle-Blanchard, B. und O. Havrylchyk (2016) The impact of the French securities transac-
tion tax on market liquidity and volatility. International Review of Financial Analysis 47, 166-
178.

Colliard, J.-E. und Hoffmann, P. (2017) Financial Transaction Taxes, Market Composition, and
Liquidity. Journal of Finance 72, 2685-2716.

Gomber, P.; Haferkorn, M. und K. Zimmermann (2016) Securities Transaction Tax and Market

Quality — the Case of Franc. European Financial Management 22, 313-337.

Kaserer, Ch. (2013) Finanztransaktionssteuer und Altersvorsorge — Wirkungen und Neben-

wirkungen. Gutachten im Auftrag der Initiative Neue Soziale Marktwirtschaft.

Matheson, T. (2011) Taxing Financial Transactions: Issues and Evidence. IMF Working Paper
11/54.

30



Meyer,S.; Wagener, M. und C. Weinhardt (2015) Politically Motivated Taxes in Financial Mar-
kets: The Case of the French Financial Transaction Tax. Journal of Financial Services Re-
search 47:177-202.

Oxera (2006) The Cost of Capital: An International Comparison, Oxford, Oxera Consulting,
Ltd.

31



