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DasWichtigstein Kirze

Die vorliegende Untersuchung analysiert die Auswirkungen einer erweiterten Besteuerung privater
VeraulBerungsgewinne im Geldvermoégen. In diesem Zusammenhang werden auch weitere in
jungster Zeit diskutierte Reformoptionen analysiert.

Im Einzelnen werden erdrtert:

e die Einfluhrung einer Steuer von 15% auf realisierte VerdulRerungsgewinne nach dem Ent-
wurf des Steuervergunstigungsabbaugesetzes,

e die EinfUhrung einer Zinsabgeltungssteuer von 25% nach dem Entwurf des Zinsabgeltungs-
steuergesetzes,

e eine Vereinheitlichung der Kapitalertragsbesteuerung durch eine Abgeltungssteuer von 25%
auf Kapitaleinkinfte und realisierte V eraul3erungsgewinne.

Diese Szenarien werden unter verschiedenen Annahmen in ihren kurzfristigen und langfristigen
Auswirkungen untersucht. Dabei werden auch die Effekte der dritten Stufe der Einkommensteuer-
reform 2000 untersucht, deren Vorziehen auf 2004 aktuell diskutiert wird. Im Mittel punkt der Un-
tersuchung stehen die Auswirkungen der Besteuerungsoptionen vor dem Hintergrund des tatsach-
lich beobachtbaren Anlageverhaltens verschiedener Typen privater Haushalte. Grundlage der Be-
trachtungen sind die auf das Jahr 2003 hochgerechneten Vermoégensbesténde, die im Rahmen der
Einkommens- und V erbrauchssti chprobe 1998 erhoben wurden.

Auf der Basis dieser haushaltsspezifischen Daten lassen sich folgende Ergebnisse aufzeigen:

e Insgesamt bleiben die Effekte sowohl einer erweiterten VerdulRerungsgewinnbesteuerung
als auch der Einflhrung einer Zinsabgeltungssteuer auf die Anlegerrendite moderat. Inner-
halb der bisherigen Spekulationsfrist kénnen Haushalte mit hohen Grenzsteuersdtzen von
einer Pauschalisierung der Spekulationssteuer profitieren. Bel Betrachtung langfristiger An-
sparprozesse in den gegenwartig beobachtbaren Portfoliostrukturen resultieren aus der Ein-
fUhrung einer 15%igen Steuer auf realisierte Verauf3erungsgewinne dagegen Renditeverrin-
gerungen im Bereich von 10 bis 20 Basi spunkten.

e Einen kompensierenden Effekt wirde grundsétzlich die Einfihrung einer pauschalen Zins-
abgeltungssteuer in Héhe von 25% ausiiben. Davon kdnnen vor allem die Haushalte mit ho-
hen Einkommen profitieren, da sie aufgrund des progressiven Einkommensteuertarifs durch
die Pauschalbesteuerung von Zinsen relativ besser gestellt wirden. Eine Wertzuwachsbe-
steuerung wirde dagegen auch geringer verdienende Haushalte treffen, die von einer Pau-
schalierung der Zinsbesteuerung nicht oder nur in geringerem Mal3e profitieren wirden.

e Diediskutierten Reformoptionen wirden dann erheblich an Bedeutung gewinnen, wenn das
Steuerprivileg fur langlaufende Lebensversicherungen abgeschafft wirde. Unterstellt man
eine periodische Besteuerung der Ertrdge von Lebensversicherungen mit dem personlichen



Einkommensteuersatz, dann wirde die Einfuhrung einer Zinsabgeltungssteuer insbesondere
fir die hoher verdienenden Haushalte einen positiven Effekt haben, der die Nachteile der
EinfUhrung einer erweiterten Besteuerung von privaten Veraul3erungsgewinnen tberkom-
pensieren konnte.

Die letzte Stufe der Einkommensteuerreform erhéht die Anlagerenditen nur geringfigig.
Lediglich die Haushalte mit hohen Einkommen wirden leicht von der Senkung des Spit-
zensteuersatzes profitieren. Die EinfUhrung einer Zinsabgeltungssteuer wirde eine deutlich
grofRere Steuerentlastung mit sich bringen, auch wenn sich der Vorteil einer Zinsabgeltungs-
steuer durch die Senkung der personlichen Einkommensteuersétze verringert.

Insbesondere im Kontext der langfristig orientierten kapitalgedeckten Altersvorsorge mit
aktienorientierten Investmentsparvertragen kann eine Veraul3erungsgewinnbesteuerung zu
deutlicheren RenditeeinbuRen fuhren. Bei Umschichtungen des Portfolios, wie sie typi-
scherweise mit fortschreitendem Lebensalter vorgenommen werden, missen zusétzliche
Renditenachteile, die auf den Abfluss von VerduRerungsgewinnsteuern im Ansparprozess
zurckzufihren sind, in Kauf genommen werden. Wenn das Ziel einer Starkung der kapi-
talgedeckten Altersvorsorge nicht konterkariert werden soll, sollten zumindest Portfolioum-
schichtungen im Rahmen von (geforderten) Altersvorsorgevertragen von einer Wertzu-
wachsbesteuerung ausgenommen bleiben, auch wenn sie buchungstechnisch zu einer Ge-
winnrealisierung (mit anschlief3ender sofortiger Wiederanlage) flhren.

Die Auswirkungen der diskutierten Reformoptionen zur Wertzuwachsbesteuerung auf die
Kapitalmarktentwicklung und Unternehmensfinanzierung sind vor dem Hintergrund des
recht geringen Anteils der privaten Anleger am gesamten Aktienbesitz und des sehr gerin-
gen Anteils der borsennotierten Unternehmen an allen Unternehmen als gering anzusehen.
Aber auch wenn die Effekte aktuell gering bleiben, so ist zu berticksichtigen, dass die Be-
steuerung von Veraul3erungsgewinnen im langfristigen Trend zur kapitalmarktorientierten
Unternehmensfinanzierung und Geldanlage an Bedeutung gewinnen wird.
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1 Einleitung

Die vorliegende Untersuchung befasst sich mit den Auswirkungen der Besteuerung von privaten
Veraul3erungsgewinnen und Kapitaleinkiinften auf die private Vermogensbildung, die Finanz-
mérkte und die Unternehmensfinanzierung vor dem Hintergrund aktuell diskutierter Reformoptio-
nen in der Kapitalertragsbesteuerung. Berticksichtigung findet dabel auch das geplante Vorziehen
der letzten Stufe der Einkommensteuerreform auf 2004.1

Den Schwerpunkt der Analysen bilden die mdglichen Auswirkungen einer Ausweitung der Be-
steuerung von privaten Veréuf¥erungsgewinnen in Hohe von 15 % auf den Wertzuwachs im Geld-
vermdgen, wie sie nach der Bundestagswahl 2002 zunéchst geplant war. Die im Rahmen des Steu-
ervergunstigungsabbaugesetzes vorgesehene und im Februar 2003 im Bundestag beschlossene
diesbeztigliche Novellierung des Einkommensteuergesetzes passierte alerdings nicht den Bundes-
rat. Es ist jedoch damit zu rechnen, dass die Diskussion um die Besteuerung privater Veréule-
rungsgewinne mittelfristig wieder aufleben wird. So hat der Bundesfinanzhof bereits im Juli 2002
das Bundesverfassungsgericht mit einer Uberprifung der VerfassungsméaRigkeit der Besteuerung
von VerauRerungsgewinnen auch innerhalb der jetzt geltenden Spekulationsfristen beauftragt?.
Nach Auffassung des Bundesfinanzhofs bestehen bei der gegenwartigen Praxis der Spekulations-
gewinnbesteuerung erhebliche Durchsetzungshemmnisse, die zu einer Verletzung des Gleichheits-
grundsatzes fuhren. Durch ein aktuelles Urtell, das einen staatlichen Anspruch auch auf die vorléu-
fige Erhebung der Spekulationssteuer verneint3, hat der Bundesfinanzhof seiner Forderung nach
einer verfassungsrechtlichen Uberpriifung und ggf. Neuregelung der Besteuerungspraxis noch
einmal Nachdruck verliehen.4

Dartiber hinaus werden aus aktuellem Anlass auch die Auswirkungen der Einfihrung einer Zins-
abgeltungssteuer betrachtet. Ziel ist es, den Gesamteffekt der im Zinsabgeltungssteuergesetz® ge-
planten 25%igen Abgeltungssteuer auf Zinsertrdge unter Beriicksichtigung von Wertzuwéachsen
abzuschétzen. Als weiteres Reformszenario werden schliefdlich die Auswirkungen einer Verein-
heitlichung der Kapitalertragsbesteuerung in Form einer 25%igen Abgeltungssteuer auf Zinsen,
Dividenden und Wertzuwéchse betrachtet, die im Zuge der aktuellen Reformdiskussionen eben-
fallsins Spiel gebracht wurde.®

1 Die vorliegende Untersuchung wurde durch die grof3ziigige Unterstiitzung der Citibank-Stiftung erméglicht.
Die Autoren danken Gerd Gutekunst fur hilfreiche Unterstiitzung in steuerlichen Detailfragen. Alle verbleiben-
den Fehler liegen ausschliefdlich in der Verantwortung der Autoren.

2 AZIX R62/99.

3 AZ IX B 16/03, siehe auch FAZ vom 15.07.03: 21.

4 Das Verfahren beim Bundesverfassungsgericht ist anhéngig, eine Entscheidung des 2. Senates wird noch fur
2003 erwartet (Auskunft Pressereferat des Bundesverfassungsgerichts vom 21.07.2003).

5 Zur Zinsabgeltungssteuer liegt ein Referentenentwurf vor, nach dem eine 25%ige Abgeltungssteuer auf Zinser-
trége mit Beginn des Veranlagungszeitraum 2004 eingefuihrt werden sollte. Im Zuge des Beschlusses zur Har-
monisierung der Européischen Zinsbesteuerung vom 3.6.2003 wurde die Einfiihrung auf den 1.1.2005 verscho-
ben (Auskunft Pressereferat des Bundesministerium der Finanzen vom 21.07.2003).

6 Vgl. Handelsblatt vom 13.6.03.



Die Untersuchung gliedert sich in die folgenden Abschnitte:

Im Kapitel 2 werden zunéchst einige grundlegende theoretische Zusammenhange beschrieben, die
verwendete Terminologie eingefuihrt sowie ein Uberblick Uber den aktuellen Gesetzesstand und
die gegenwartig diskutierten Reformoptionen gegeben. Dartiber hinaus wird ein synoptischer U-
berblick Uber die Systeme der K apital ertragsbesteuerung im Ausland gegeben.

In Kapitel 3 werden die Auswirkungen der genannten Reformoptionen fir die privaten Kapitalan-
leger untersucht. Die Analysen basieren auf typischen Portfoliostrukturen verschiedener Haus-
haltstypen, unterschieden nach Einkommenshohe, HaushaltsgrofRe und Erwerbsstatus. Auf dieser
Basis werden die Effekte fur die Portfoliorendite in kurz- und langfristiger Perspektive unter ver-
schiedenen Annahmen abgel eitet.

Die Kapitel 4 und 5 befassen sich mit den moglichen Konsequenzen fur das kiinftige Anlagever-
halten und die Auswirkungen auf die kapitalgedeckte Altersvorsorge. Schliefdlich werden in eéinem
sechsten Kapitel die Auswirkungen auf die Finanzméarkte und die Unternehmensfinanzierung dis-
kutiert.

2 Die Besteuerung von Kapitaleinktnften und Wertsteiger ungen
im System der Einkommensbesteuerung

In diesem Kapitel steht die Einordnung der Wertzuwachssteuer in das System der Kapitalertrags-
steuern im Mittelpunkt. Zunéchst wird der formae Zusammenhang von Zinsen, Dividenden und
Wertzuwachsen aufgezeigt. Anschliefend wird eine Ubersicht iber die Behandlung der Kapitaler-
trdge vor dem Hintergrund der verschiedenen Steuertheorien gegeben. Des weiteren werden in
diesem Abschnitt die Kapitalertragssteuer in Deutschland und die in jingster Zeit diskutierten Re-
formoptionen vorgestellt. Am Ende dieses Abschnitts erfolgt ein Blick auf die Regelungen zur
Kapitalertragsbesteuerung im Ausland, die im Zuge der Globalisierung und der zunehmenden in-
ternationalen Kapitalmobilitét auch fir die nationale Steuergesetzgebung an Bedeutung gewinnen.

2.1  Zusammenhang von Dividenden, Zinsen und Wertzuwéachsen

Fir das Verstéandnis der weiteren Ausfuhrungen zu den Effekten einer Wertzuwachssteuer a's einer
bestimmten Form der Kapitalertragsbesteuerung ist es unerldsslich, zunéchst in allgemeiner Form
die inhaltlichen Zusammenhénge zwischen verschiedenen Formen von Kapitalertrdgen aufzuzei-
gen und die verwendeten Begriffe abzugrenzen:

Kapitalertrage als Oberbegriff schlief3en sowohl Kapitaleinkiinfte als auch Wertzuwéchse von
Vermogensanlagen ein. Wéahrend Dividenden und Zinsen Ublicherweise periodisch ausgeschittet
werden, entstehen Wertzuwéachse tiber die Halteperiode der Kapitalanlagen und werden beim Ver-
kauf dieser Anlagen in Form von Verduf3erungsgewinnen realisiert.



Vermogenswertanderungen und Kapitaleinktinfte stehen in einem engen inhaltlichen Zusammen-
hang. Dies lasst sich an einem einfachen Beispiel gut demonstrieren: Im theoretischen Idealfall
entspricht der heutige Wert einer Kapitalanlage den erwarteten zukinftigen, auf den Bewertungs-
zeitpunkt abgezinsten Zahlungsstromen. Unter der Annahme, dass die Auszahlungen als sicher zu
betrachten sind und ein unendlicher Anlagehorizont unterstellt wird, ergibt sich ein Barwert des
Anlagegutes zum Zeitpunkt t=0 von:

- D
2 Wo =2, 1+r)"

t=1

wobel W den Wert der Anlage darstellt, D einer periodischen Ertragsausschittung entspricht und r
der Diskontierungs- und Anlagezinsist. 7 Nach der ersten Periode andert sich der Wert einer Anla
ge um den Betrag:

=, D, 1

2) aw :(r;(lﬂ)t _D1)1+r

Die Werténderung ergibt sich demnach aus den Zinsen auf den Wert des Anlagegutes in Periode 2
abziglich der ausgezahlten Ertréage D, diskontiert um eine Periode, da die Wertveréanderung erst
nach der ersten Periode anféllt. Wertzuwéchse bilden sich folglich dadurch, dass die Ertrage nicht
periodisch anfallen oder nicht periodisch vollstandig ausgezahlt werden. Bel periodischen Auszah-
lungen, bei denen die Zinsen auf den Wert des Anlagegutes den ausgezahlten Ertragen entspre-
chen, entstehen keine Wertsteigerungen. Dieser Fall gilt fir normale Zinsertrége auf Bankeinlagen.
Wie adlerdings anhand der Gleichung 2 ebenfalls nachvollzogen werden kann, entstehen Wertver-
anderungen auch, wenn sich Zinssdtze oder periodische Ertrége nachtréglich verandern, z.B. in
Anpassung an veranderte Inflationserwartungen. Zinsen, Dividenden und Wertsteigerungen kon-
nen folglich as Substitute betrachtet werden. Aus diesem Grund kann auch die Besteuerung von
Wertzuwéachsen nur im Zusammenhang mit der Besteuerung der anderen Kapital ertréage untersucht
werden.

2.2  Theoretische Einordnung der Kapitalertragsbesteuer ung

Die Kapitalertragssteuern gehoren steuersystematisch zur Gruppe der Einkommensteuern. Die
Einkommensteuer erfasst die in einem Veranlagungszeitraum bezogenen Einkinfte von natirli-
chen Personen und Gesellschaftern von Personengesellschaften. Juristische Personen hingegen
unterliegen der Korperschaftsteuer. Die Einkommensteuer ist an die Leistungsfahigkeit der Steu-
erpflichtigen geknlpft und berticksichtigt Freibetrége, Werbungskosten und abziehbare Sonder-
ausgaben. Das um diese Abziige bereinigte Einkommen unterliegt dann der Besteuerung.

7 Vgl. Rupff (2000: 8).



Im Wesentlichen konkurrieren zwei unterschiedliche Lehrmeinungen zur Definition des Einkom-
mens als Bemessungsgrundlage der Einkommensteuer: die Reinvermdgenszugangstheorie und die
Quellentheorie. Nach der Quellentheorie sollten nur stdndige Einnahmen der Besteuerung unterzo-
gen werden: Hierunter fallen neben den Einkommen aus Arbeit auch die periodischen Kapitalein-
kinfte wie Zinsen und Dividenden. Nur voribergehende Mittel zufl Gisse wie Spekul ationsgewinne,
Erbschaften, Lottogewinne werden aber von der Besteuerungsbasi s ausgeschl ossen.

Im Gegensatz zur Quellentheorie steht die Reinvermogenszugangstheorie, die von einem weiter
gefassten Einkommensbegriff ausgeht. Sie erfasst jede reale Vermdgenszunahme innerhalb einer
Periode, weshalb Wertzuwéchse bel Immobilien oder Wertpapieren ebenfalls versteuert werden
mussen. Dies gilt grundsétzlich auch fur noch nicht realisierte (Buch-) Gewinne. Die Reinvermo-
genszugangstheorie entspricht dem Grundgedanken, die Gleichbehandlung von verschiedenen
Einkommensarten zu gewdhrleisten. Sie hat aber den grundlegenden Mangel, dass sie nur unter
grofRem Aufwand in die Praxis umgesetzt werden kann. Insbesondere erweist sich die periodische
Besteuerung aler Wertzuwéachse, wie sie die Reinvermdgenszugangstheorie vorsieht, als schwie-
rg.

Die Steuergesetzgebung der meisten Lander folgt keiner dieser beiden Theorien in ihrer Reinform,
sondern unterzieht dblicherweise sowohl die kontinuierlich anfallenden Einkommensbestandteile
(gemal3 der Quellentheorie) als auch Telle der sonstigen, aperiodisch anfallenden Vermégensver-
anderungen (gemaR der Reinvermigenszugangstheorie) der Besteuerung. Ublicherweise kniipft
die Besteuerung von Vermdgensveranderungen dabel lediglich an realisierten Wertsteigerungen,
nicht aber an Buchwertsteigerungen an.®

2.3  Kapitalertragssteuern aus wohlfahrts- und politbkonomischer Sicht

Aus 6konomischer Sicht spielen bei der Beurteilung einer Steuer Effizienzerwagungen eine wich-
tige Rolle. Im Mittelpunkt stehen dabei wohlfahrtstheoretische Uberlegungen. Vor alem die mit
der Einfilhrung einer neuen Steuer entstehenden sogenannten Uberschussbelastungen (, excess
burden) miissen untersucht werden, daihr Entstehen Wohlfahrtsverluste impliziert.10

Alle Kapitalertragssteuern fihren zu einer Verzerrung der Entscheidung zwischen Gegenwarts-
und Zukunftskonsum. Denn erfolgt eine Besteuerung der Kapitalertrage, so nimmt bel gegebenem
Zinssatz bzw. gegebener Dividendenrendite sowie gegebener Zeitpréferenzrate der privaten Haus-
halte die Bereitschaft ab, auf sofortigen Konsum zu verzichten und Einkommen zu sparen. Mit der
EinfUhrung einer Kapitalertragssteuer verringern sich demnach typischerweise die besteuerungsf&-
higen Kapitalertrdge als deren Besteuerungsbasis. Sofern einzelne Anlageformen unterschiedlich
hoch besteuert werden, konnen Kapita ertragssteuern dartiber hinaus Verzerrungen in der Anlage-

8 Blankart (1998: 249ff) , Brimmerhoff (2001: 463ff).
9 Vgl. Rupff (2000: 17).
10 vgl. z.B. Zimmermann/Henke (1991: 215 ff).



struktur hervorrufen und zu einer aus gesamtwirtschaftlicher Sicht suboptimalen Kapitalallokation
fuhren.

Ein besonderes Problem in diesem Zusammenhang ist die Besteuerung von inflationsbedingten
Scheingewinnen, die im Extremfall sogar zu einem realen Substanzverzehr fihren kann. Diese
Gefahr besteht sowohl bei der Besteuerung von periodischen Kapitaleinkiinften wie Nominalzin-
sen und —dividenden als auch bei der Besteuerung nominaler Wertzuwéachse. Wertzuwachssteuern,
die an redlisierten Verdufl¥erungsgewinnen ansetzen, konnen dariiber hinaus die Liquiditdt der
Mérkte fur Vermogenswerte durch sogenannte Lock-in-Effekte (siehe dazu auch Abschnitt 4.2)
beeintrachtigen, da die Haltedauer von Vermogenstiteln — je nach Ausgestaltung der Wertzu-
wachsbesteuerung — auch von steuerlichen Uberlegungen beeinflusst sein kann.

Wahrend aus wohlfahrtsbkonomischer Sicht grundsétzlich eine breite Besteuerungsbasis win-
schenswert ist, die eine Gleichbehandlung der verschiedenen Kapitalanlageformen gewahrleistet,
kann es aus politokonomischen Griinden vorteilhaft sein, die Besteuerungsbasis zu beschrénken.
Hintergrund dieser Uberlegung ist, dass eine breite Steuerbasis Begehrlichkeiten weckt, da sie
Moglichkeiten bietet, zusétzliche Steuereinnahmen mit dem Ziel der staatlichen Ausgabenexpansi-
on zu generieren. In einer von G. Brennan und J.M. Buchanan entwickelten Theorie gehdrt die
Budgetmaximierung zu den wesentlichen Zielen einer Regierung. Die Optimalsteuertheorie, die
eine moglichst breite Steuerbasis fordert, um Uberschussbel astungen gering zu halten, erweist sich
unter dieser Annahme als nicht effizient.11 Schranken in der Besteuerung kénnen folglich die Bir-
ger vor zusétzlichen Abgaben bewahren. Demnach ist es bei der Untersuchung der Auswirkungen
einer neuen Kapitalertragssteuer wichtig, zu prifen, ob eine Ausweitung der Besteuerungsbasis fr
den Blrger kostenneutral erfolgt, d.h. ob den neuen Abgaben in Form einer zusétzlichen Steuer
eine entsprechende Minderung von Abgaben in anderen Bereichen oder eine zusétzliche Leistung
des Staates gegenuibersteht.

24  Dasdeutsche System der Kapitalertrags- und Wertzuwachsbesteuer ung:
Status quo und Refor moptionen

24.1 Dasbestehende System der Kapitalertragssteuern
2.4.1.1 Besteuerung der Veraul3erungsgewinne

In Deutschland gilt ein Dualismus bel der Einkunftsermittlung in der Form, dass private und be-
triebliche Einkinfte unterschiedlich behandelt werden. Wahrend Veraul3erungsgewinne bei Ge-
werbebetrieben grundsétzlich besteuert werden, sind private V erauf3erungsgewinne (entsprechend
der Quellentheorie) bisher meist steuerfrei. Ausnahmen werden durch § 17 und § 23 des Einkom-
menssteuergesetzes (ESIG) geregelt. Erlose, die steuerpflichtig sind, werden mit dem individuellen

11 vqgl. Blankart (1998: 220ff).



Steuersatz besteuert (fir Aktiengewinne gilt ebenso wie fur Dividenden das Halbeinkiinfteverfah-
ren nach 83 Nr. 40 c ESIG).

Erl6se aus der Veraul3erung von Wertpapieren (Aktien, Rentenpapiere und Investmentzertifikate
usw.) sind in den folgenden Fallen einkommenssteuerpflichtig:

e nach 817 ESIG der Verkauf einer Beteiligung an Kapitalgesellschaften, wenn die Beteili-
gung an der Kapital gesellschaft mindestens 1% betragt,

e nach 823 Abs.1 Nr. 2 EStG, wenn zwischen Kauf und Verkauf des Wertpapiers weniger als
ein Jahr liegt.

Ausnahmen von dieser Regelung stellen Anleihen dar, die unter die Kategorie Finanzinnovationen
nach § 20 Abs. 2 Nr. 4 ESIG fallen. Dazu gehtren z.B. Anleihetypen, bei denen sich die Zinsenim
Zeitablauf &ndern, Anleihen, die aul3erhalb der sogenannten Disagiostaffel unter pari herausgege-
ben werden, und Aktienanleihen. Bel diesen Anlageformen werden die Veraul3erungsgewinne wie
periodische Kapital el nkiinfte behandelt.

Erl6se aus der VerdulRerung von nicht selbstgenutzten Immobilien sind einkommensteuerpflichtig,
wenn zwischen Kauf und Verkauf nicht mehr as zehn Jahre liegen (§ 23 Abs. 1 Nr. 1). Dagegen
sind Erlose aus der VerdulRerung von selbstgenutzten Immobilien steuerfrei, wobei auch Immobi-
lien a's selbstgenutzt gelten, wenn sie lediglich im Veréuf3erungs ahr und den beiden voranliegen-
den Jahren selbstgenutzt wurden.

Darliber hinaus gewéhrt der Gesetzgeber den privaten Haushalten innerhalb der Spekulationsfrist
eine Steuerfreigrenze von 512 Euro je Steuerpflichtigen auf VerauRerungsgewinne. Bei Uber-
schreitung der Freigrenze muss der ganze Spekulationsgewinn versteuert werden. Veraulerungs-
geschéfte, die nicht der privaten Vermogensverwaltung dienen, kénnen auch auf3erhalb der Speku-
lationsfristen steuerpflichtig werden. Fur den Bereich der Immobilien grenzt der Bundesfinanzhof
ab: Die Veraul3erung von bis zu drei Objekten in einem Funfjahreszeitraum ist grundsétzlich nicht
gewerblich. Dartiber hinausgehende Verkaufe werden aber als gewerbliche Tatigkeit definiert, die
der Steuer unterliegt.

2.4.1.2 Einkinfte aus Kapital vermdgen

Die steuerrechtliche Behandlung von Einkiinften aus Kapitalvermdgen ist in § 20 EStG geregelt,
der die steuerpflichtigen Einnahmen enumerativ auflistet. Kennzeichen dieser Einkinfte ist, dass
sie die Gegenleistung fur die Nutzungstiberlassung von zum Privatvermégen gehdrendem Kapital
an Dritte darstellen. Diein § 20 ESIG aufgelisteten Einkiinfte umfassen Zinsen und andere Ertrége
aus Guthaben und Anleihen, festverzindichen Wertpapieren, Aktien, Investmentzertifikaten,
Wandelanlethen, Gewinnobligationen und Lebensversicherungen. Fur kapitalbildende Lebensver-
sicherungen alerdings gilt (nach § 20 Abs. 1 Nr. 6 EStG), dass die erworbenen Anspriiche steuer-
frei sind, falls die Vertragsdauer 12 Jahre tiberschreitet.



Aul3erdem unterliegen nicht die gesamten Einkiinfte der Steuerpflicht, da bei Einzelveranlagung
ein Sparerfreibetrag von 1.550 € je Person und bel gemeinsamer Veranlagung von Ehegatten ein
Sparerfreibetrag von 3.100 € zuziglich einer Werbungskostenpauschale von 51 € je Steuerpflichti-
gen gewdhrt wird. Die den Freibetrag Ubersteigenden Kapitaleinkiinfte unterliegen der Besteue-
rung mit dem personlichen Steuersatz des Anlegers. Dividenden aus Aktien und Gewinnen aus
Aktienfondsanteilen werden nach dem Halbeinkiinfteverfahren auf Ebene des privaten Anlegers
alerdings lediglich zur Halfte der Besteuerung unterworfenl2, Zur Sicherstellung der Besteuerung
wird auf Kapitaleinkinfte eine Quellensteuer von 20% (u.a. bel Aktiendividenden, Einkiinften aus
GmbH-Anteilen und Genossenschaftsanteilen), 30% (bei Zinseinkinften) bzw. 35 % (bei Tafelge-
schéften) erhoben.

24.2 Reformentwirfeund Optionen zur Neuregelung der Kapitalertragssteuern

Im Rahmen des Steuerverglinstigungsabbaugesetzes plante die Bundesregierung eine Neuregelung
der Wertzuwachsbesteuerung in Form des Wegfalls der bisherigen Spekulationsfristen und An-
wendung eines einheitlichen Steuersatzes von 15%.13 Eine Anderung der Zinsbesteuerung nahm
die Bundesregierung ebenfalls in Angriff. In dem entsprechenden Gesetzentwurf14 ist eine Zinsab-
geltungssteuer von 25% vorgesehen, die die bisher geltende Besteuerung mit dem personlichen
Einkommensteuersatz abldsen soll. Erganzt durch eine befristete Méglichkeit einer strafbefreien-
den Erklérung (Amnestie) bei Nachversteuerung des Kapitals mit einem pauschalen Steuersatz von
25 bzw. 35% soll das neue Gesetz dazu beitragen, dass illegal ins Ausland geflossenes Kapital
nach Deutschland zurtickkehrt.

Beide Gesetzentwirfe konnten bisher gegen den Widerstand der Oppositionsparteien bzw. auch
innerparteiliche Widersténde in der Regierungskoalition nicht durchgesetzt werden. Nach — aller-
dings unbestétigten — Angaben plant die Bundesregierung derzeit offenbar ein umfassenderes Ge-
samtkonzept zur Neuregelung der Zins- und Wertzuwachssteuern fur das Jahr 2005, das die
Gleichbehandlung der verschiedenen Kapitalanlagen zum Ziel hat.15 Im Folgenden werden die
genannten Entwurfe detailliert dargestellt.

12 Das Halbeinkiinfteverfahren wurde zum 1.1.2001 eingefiihrt. Es umfasst eine hélftige Versteuerung der Ge-
winnausschiittung auf Unternehmensebene mit 25 % Korperschaftssteuer und eine héftige Versteuerung auf
Anlegerebene mit dem persinlichen Steuersatz des Anlegers.

13 Vgl. Entwurf eines Gesetzes zum Abbau von Steuervergiinstigungen und Ausnahmeregelungen
(Steuerverglinstigungsabbaugesetz — StVergAbG) vom 19. Februar 2003.

14 Vgl. Entwurf eines Gesetzes zur Neuregelung der Zinsbesteuerung und zur Forderung der Steuerehrlichkeit
(Zinsabgeltungssteuergesetz — ZinsAbG) vom 17.3 Mé&rz 2003. Mittlerweile liegt ein modifizierter Entwurf ei-
nes Gesetzes zur Forderung der Steuerehrlichkeit vor (vgl. www.bundesfinanzministerium.de, ohne Datum,
Kabinettsbeschluss am 18. Juni 2003).

15 vgl. Handelshlatt vom 13.6.03.




2.5

Einflihrung einer Wertzuwachssteuer nach dem Entwurf des Steuerverglinstigungs-
abbaugesetzes

Nach dem Entwurf des Steuervergiinstigungsabbaugesetzes vom 19. Februar 2003 sollten die
Spekulationsfristen fur VerduRerungsgewinne entfallen. Lediglich selbstgenutzte Immobilien
und Gegenstande des téglichen Gebrauchs sollten von der Besteuerung ausgenommen werden.
Aul¥erdem war eine Freigrenze von 1.000 € fir Verauf3erungsgewinne pro Kalenderjahr vorge-
sehen. Alle Veraulerungsgewinne sollten mit einem einheitlichen Satz von 15% besteuert
werden. FUr Aktiengewinne sollte, dem Halbei nkiinfteverfahren entsprechend, jedoch lediglich
die Hélfte des Wertzuwachses der Pauschal besteuerung unterliegen, so dass sich ein effektiver
Steuersatz von 7,5% auf den Wertzuwachs ergeben hétte. Die Steuerfreistellung fur Lebens
versicherungen mit einer Laufzeit von mehr as 12 Jahren sollte beibehalten werden. Durch
Kontrollmitteilungen und Jahresbescheinigungen der Banken sollte eine Umgehung der Steuer
verhindert werden (vgl. Tabelle 1).

Zinsabgeltungsbesteuer ung nach dem Entwurf des Zinsabgeltungssteuer gesetzes

Nach dem Gesetzentwurf vom 17. Marz 2003 zur Neuregelung der Zinsbesteuerung und zur
Forderung der Steuerehrlichkeit (Zinsabgeltungssteuergesetz — ZinsAbG) war geplant, Zins-
einkommen mit einer Abgeltungssteuer in Hohe von 25% zu besteuern. Auf Aktiendividenden
wird dagegen weiterhin der individuelle Steuersatz erhoben, wobel das Halbeinkiinfteverfahren
weiterhin angewandt wird. Der Freibetrag fur Zinseinkinfte soll beibehaten werden (vgl. Ta
belle 1).

Vereinheitlichung der Kapitalertragsbesteuerung (Diskussionsentwur f)

Nach unbestétigten Pressemeldungen strebt die Bundesregierung eine weiter gehende Verein-
heitlichung der Besteuerung von Kapitalertrége fir das Jahr 2005 an. Demnach soll eine Ab-
geltungssteuer mit einem Steuersatz von ca. 25% auf ale Arten von Kapitalertrégen erhoben
werden. Uber die genaue Ausgestaltung der vorgesehenen Regelungen lagen zum Zeitpunkt
der Fertigstellung der Arbeit noch keine Informationen vor.

L andervergleich der Systeme zur Kapitalertragssteuer

251 Wertzuwachsbesteuerung im Landervergleich

In diesem Abschnitt wird kurz auf die Systeme in verschiedenen Léndern eingegangen, um den
internationalen Kontext der in Deutschland diskutierten Reformoptionen aufzuzeigen. Wie eine
Betrachtung der USA, der Schweiz und einiger EU-Lander zeigt, werden Spekulationsgewinne auf

Aktien und festverzindiche Wertpapiere und auch Wertsteigerungen bei vermieteten Immobilien

in fast allen Landern besteuert. Bel langerer Haltedauer greifen recht haufig Steuererleichterungen.
Steuerfrei bleiben Wertzuwéachse auf alle hier betrachteten Anlageformen lediglich in der Schwelz.
Die folgende Tabelle 2 gibt einen Uberblick tiber die Besteuerung der wichtigsten Anlageformen.



Tabellel

Vorgesehene Anderung durch Steuer ver giinsti- Vorgesehene Anderung durch
gungsabbaugesetz Zinsabgeltungssteuer gesetz
Wertzuwachsbesteuerung Wertzuwachssteuer nach | Zinsbesteue-
innerhalb der bisherigen der Spekulationsfrist rung/Dividendensteuer
Spekulationsfrist
Bisher Neu Bisher Neu Bisher Neu
Aktien/ Halber personl. | 7,50% - 7,50% Halber personl. | Halber personl.
Aktienfonds | Steuersatz Steuersatz Steuersatz
Ausland. Personlicher 15,00% - 15,00% Personlicher Personlicher
Aktienfonds | Steuersatz Steuersatz Steuersatz
Renten/ Personlicher 15,00% - 15,00% Personlicher 25,00%
Rentenfonds | Steuersatz Steuersatz
Vermietete | Personlicher 15,00% - 15,00% Personlicher Personlicher
Immobilien | Steuersatz Steuersatz Steuersatz
Kapitalver- |— - - - - -
sicherun-
gen*
Spar- - - — — Personlicher 25,00%
[Termin- Steuersatz
einlagen

* nach mindestens 12-jahriger Haltedauer

Tabelle 2: Besteuerung der Wertzuwachse in ausgewahlten Landern

Land Aktien und An- | Aktien und Anleihen | Selbstgenutzte Im- | Nicht selbstgenutzte
leihen kurzfris- | langfristig mabilien Immabilien
tig
USA Entsprechend der | Grundsétzlich steuer- | Bei einer Eigennut- | Grundsétzlich steuer-
Einkommensteu- | pflichtig (>1 Jahr zung von mindestens | pflichtig (vgl. Aktien u.
er max. 39,6% Haltedauer) max. 20% | 2 Jahren Freibetrag Anleihen)
von 250.000 US-
Dollar pro Person.
Sonst wie bel den
Aktien und Anleihen
Frankreich | Alle Veraul3e- Vgl. kurzfristig Steuerfrei Einkommensteuer-
rungs-gewinne pflichtig (Haltedauer
werden mit 26% <2 Jahre); ingeschrankt
versteuert, Frei- steuerpflichtig (>2 Jah-
betrag: 7.600 re), d.h. bereinigt um
Euro Inflationsausgleich und
degressive Steuermin-
derung (>22 Jahre steu-
erfrei)
Grof¥pritan- | Max. 40% Sinkender Anteil des | Steuerfrei bei selbst- | Vgl. Anlethen und Ak-
nien Freibetrag: ca. | Veraulerungsgewinns| genutzten Wohnraum | tien
11.800 Euro wird Uber die Zeit uber eine Mindesthal -

versteuert

tedauer




Land Aktien und An- | Aktien und Anleihen | Selbstgenutzte Nicht selbstgenutzte
lethen kurzfristig |langfristig I mmobilien Immobilien
Italien Grundsétzlich Vdl. kurzfristig Steuerfrei Steuerpflichtig
steuerpflichtig (<5 Jahre),
12,5% (qualifizier- danach steuerfrei
te Beteiligung
27%)
Spanien Entsprechend der | Steuerpflichtig (>1 | Steuerpflichtig, Steuerpflichtig
Einkommensteuer | Jahr) 18% (reinvestierter Ge-
max. 48% winn ausgenommen)
Schweiz Nicht steuerpflich- | Nicht steuerpflichtig | Nicht steuerpflichtig | Nicht steuerpflichtig
tig
Luxemburg | Max. 39%, Freibe- | Nicht steuerpflichtig | Nicht steuerpflichtig | Steuerpflichtig
trag: ca. 250 Euro | (>6 Monate) aul3er (<2 Jahre), danach
wesentliche Beteili- steuerfrei
gungen (>25%)

Quelle: Mennel/Forster 2002 und European Tax Handbook 2002

25.2 Kapitalertragssteuern auf Zinsen und Dividenden im Landervergleich

Auch die bisherige Besteuerung der Kapitaleinkinfte zeichnet sich durch erhebliche internationale
Unterschiede aus. Besonders féllt hier die bislang auch innerhalb der EU unterschiedliche Behand-
lung von Inlandern und Gebietsfremden auf. Dies hatte bisher zur Folge, dass Gebietsfremde hau-
fig keine Zinssteuern auf ihre Kapitalertrége zahlen mussten, was die Attraktivitdt von Auslands-
anlagen steigerte.

Deshalb einigte sich der EU-Finanzministerrat (ECOFIN) bei seiner Sitzung am 21.Januar 2003
auf eine europdische Richtlinie unter Einbeziehung der Schweiz, nach der auch Auslander in Zu-
kunft Steuern zahlen.16 Ab 2005 fallt in 12 EU-Mitgliedsstaaten das Bankgeheimnis fir Anleger
mit Wohnsitz im Ausland. Dazu gehéren Schweden, Finnland, Danemark, Grof3oritannien, Irland,
Niederlande, Frankreich, Spanien, Portugal, Italien und Griechenland. Diese Lander fihren einen
automatischen Informationsaustausch Uber die Zinseinkinfte der auslandischen Anleger ein. Bel-
gien, Luxemburg und Osterreich behaten zwar das Bankgeheimnis bei, filhren aber eine Quel-
lensteuer ab. D.h. die Zinseinnahmen werden im Anlegerland versteuert, wobei 75% der erhobe-
nen Steuer in das Heimatland des Sparers flief3en. Die Quellensteuer betragt, beginnend in 2005,
zunéchst 15% und wird in zwei Schritten (ab 2008 20 %, ab 2010 30 %) erhoht. Fir die Schweiz,
San Marino, Andorra, Liechtenstein und Monaco sind &hnliche Abkommen beabsichtigt. Erst
wenn auch in diesen Steueroasen das Bankgeheimnis fallt, miissen auch Belgien, Osterreich und
Luxemburg zum Informationsaustausch tbergehen.

Die folgende Tabelle 3 gibt einen Uberblick tiber die Besteuerung von Aktien und Dividenden in
den wichtigsten EU-Landern sowie der Schweiz und den USA.

16 Siehe ,Zusammenfassung der Beschliisse des ECOFIN-Rates vom 21. Januar 2003, verfiigbar unter
http://mww.bundesregi erung.de/Anlage463727/Zusammenfassung+des+ECOFI N-Rates+vom+21.01.2003.pdf.
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Tabelle 3: Kapitalertragssteuern auf Zinsen und Dividenden 2002

Staaten Allgemeine Sétzein v.H.
Zinsen Dividenden bei Zahlung
an
Aus festverzinslichen Wert- | Aus Einlagen bei Kreditinsti- | Inlander? Gebiets-
papieren bei Zahlung an tuten bei Zahlung an fremde®
Inlander® | Gebiets- Inlander? Gebiets-
fremde® fremde®
EU
Frankreich 2597 159 2597 159 - 25
GroRoritannien |20 7 20° 207 - -9 -~
Italien 12,5/27 99 | 12,5/27 ® 279 -~ 12,549 27
Spanien 187 189 187 189 18 % 18
Luxemburg - - - - 20 20
Nicht-EU
USA _n 30 6)7) _n _n _n 30 7)
Schweiz 359 359 35 35 35 35
1 Allgemeine Sétze (nicht Doppel besteuerungsabkommen); ohne Sondersétze oder abweichende Regelungen
fur betriebliche Kapitalertrége (Mutter-Tochter-Richtlinie der EU).
2 Anrechnung auf Einkommensteuer bei Veranlagung, soweit nicht anders angegeben.
3 Definitive Steuer, sofern nicht Veranlagung der Inlandseinkiinfte des beschrankt Steuerpflichtigen.
4 Definitive Steuer.
5 Grundsétzlich Einkommenssteuerveranlagung, wenn nicht fir von der Einkommensteuer befreiende Pau-
schalsteuer optiert wird.
6 Mehrere Sondersétze und Befreiungen fir Zinsertrége aus bestimmten, z.T. ausschliefdlich Auséndern vorbe-
haltenen Anleithen bzw. Konten.
7 KontrolImitteilungen.
8 Teilanrechnungs- bzw. V ollanrechnungssystem der K érperschaftssteuer auf die Einkommensteuer des Anle-
gers.
9 Gilt nur, falls der Zinsschuldner ein Inlénder ist.

Quelle: Bundesministerium der Finanzen (2002:24).
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3 Auswirkungen einer erweiterten Besteuerung privater Verau-
[Rerungsgewinne und einer novellierten Zinsbesteuerung auf die
Anlegerrenditen

In diesem Kapitel steht die Wirkung einer Wertzuwachssteuer auf die Geldvermégensbildung von
privaten Haushalten im Vordergrund. Fur verschiedene Haushaltstypen, die sich nach Erwerbssta-
tus (Selbstandige, Beamte, Arbeiter/Angestellte), Familienstand (Ein-Personen-Haushalte und Fa-
milienhaushalte) und Einkommenshdhe (untere, mittlere und hdéhere Einkommen) unterscheiden,
wird untersucht, wie sich die Anlegerrendite vor dem Hintergrund der haushaltstypspezifischen
Vermogensstrukturen bel verschiedenen Steuerregelungen verandert. Hierbel wird auch die bisher
geplante und nun aufgeschobene Zinsabgeltungssteuer in die Analyse einbezogen und der Gesamt-
effekt einer neugeordneten Zins- und Wertzuwachsbesteuerung aufgezeigt. Die Analyse umfasst
sowohl eine statische as auch eine dynamische Betrachtung der Steuerwirkung auf die Rendite.
Wahrend die statische Analyse in einer Ein-Perioden Betrachtung die Effekte fur den kurzfristigen
Anlagehorizont herausarbeitet, wird in der dynamischen Analyse ein Ansparplan Uber mehrere
Perioden unterstellt und die Wirkung der Wertzuwachs- bzw. Zinsbesteuerung Uber verschiedene
Zeithorizonte untersucht.

Das Kapitel ist in sechs Teile untergliedert. Im ersten Abschnitt werden die zugrunde gelegten
Daten und die Annahmen dargestellt, die getroffen wurden, um die Berechnungen durchfihren zu
kénnen. Der zweite Abschnitt enthdlt die statische Analyse der Zins- und Wertzuwachsbesteue-
rung. Im dritten Tell erfolgt eine dynamische Betrachtung der Renditeentwicklung Uber mehrere
Perioden bei unterschiedlichen Steuerregimes. Im vierten Abschnitt werden die Haushalte mit Ak-
tienbesitz noch einmal separat betrachtet. Im finften Abschnitt wird zusétzlich untersucht, welche
Auswirkungen die neuerdings wieder diskutierte Besteuerung der Ertrége von kapitalbildenden
Lebensversicherungen hétte. Die Veranderungen, die sich durch ein Vorziehen der dritten Stufe
der Steuerreform auf das Jahr 2004 ergeben wirden, sind im letzten Teil des Kapitels kurz darge-
stellt.

3.1  Datenbeschreibung

Den Analysen wurden Daten zur Einkommens- und Vermdgensstruktur zugrunde gelegt, die aus
der Einkommens- und V erbrauchsstichprobe (EVS) 1998 des Stati stischen Bundesamtes abgel eitet
wurden. Die EVS liefert haushaltsbezogene Daten zu den privaten Geldvermégensbesténden. Sie
ist eine Quotenstichprobe, die auf der Basis des jeweils aktuellen Mikrozensus hochgerechnet und
seit 1962/63 regelmaidig in ca. funfjahrigem Abstand erhoben wird. Die aktuellste verfligbare Er-
hebung stammt aus dem Jahr 1998. Mit 62.150 Haushalten (1998) stellt die EV S die umfassendste
haushaltsbezogene Erhebung von privaten Vermogensbesténden dar. Zugleich ist die Erhebung
nach Anlageformen recht weitgehend differenziert. Die EV S enthédt ferner ausfihrliche Informati-
onen zu Vermogenseinkiinften, deren Verwendbarkeit allerdings durch den Ubergang zur viertel-
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jahrlichen Anschreibung mit der letzten Welle 1998 stark eingeschrénkt ist. Die Geldvermdgens-
besténde gelten in der EVS im Vergleich zu anderen Datenquellen als untererfasst. Dies ist — ne-
ben abweichenden Abgrenzungen des privaten Sektors in anderen Erhebungen — u.a. mit der nicht
vollstandigen Einbeziehung aler Geldvermogensbestandteile (Vernachlassigung von Bargeld und
Sichteinlagen) und mit der Nichteinbeziehung von Haushalten mit sehr hohem Einkommen (>
35.000 DM je Monat) in der EV'S zu begriinden. Dartiber hinaus kann auch eine Tendenz zur An-
gabe generell zu niedriger Vermogenswerte in Haushaltsbefragungen eine Rolle spielen. Im Kon-
text der vorliegenden Untersuchung spielen die genannten Verzerrungen jedoch eine vergleichs-
weise geringe Rolle. Insbesondere dirfte sich eine dhnliche Tendenz zur Untererfassung der tat-
séchlich vorhandenen Vermogensbesténde auch in der Praxis der Kapitalertragsbesteuerung zei-
gen, da gerade steuerliche Motive eine wichtige Ursache fir das Problem der Vermdgensunterer-
fassung in Haushal tsbefragungen darstellen durften.

In der vorliegenden Untersuchung werden die Daten nach Erwerbstatus (Selbsténdige, Beamte und
Arbeiter/Angestellte) und nach dem Familienstand (Alleinlebende und Ehepaare mit zwei Kin-
dern) unterschieden. Diese sechs Haushaltstypen werden weiter nach ihrer Einkommenshdéhe diffe-
renziert. Die einkommensspezifische Segmentierung der Haushalte orientiert sich am Medianein-
kommen ihres jeweiligen Haushaltstyps (gekennzeichnet durch Erwerbsstatus und Haushaltsgro-
3e): Zur Klasse der niedrigen Einkommen werden die Haushalte gerechnet, die weniger als die
Hélfte des Median-Nettoeinkommens erhalten. Der Bereich der mittleren Einkommen umfasst die
Haushalte, deren Einkommen zwischen dem 40 und 60%-Perzentil der Einkommensverteilung fir
den jewelligen Haushaltstyp liegen. In der oberen Einkommensklasse werden Haushalte beriick-
sichtigt, deren Einkommen hoher als 75% des jeweiligen Haushaltstyps ist. Insgesamt werden da-
mit 18 verschiedene Haushaltstypen untersucht (siehe auch Tabelle 4).

Tabelle 4: Differenzierung der Haushaltstypen

Haushaltstyp Selbststandige Beamte Arbeiter/Angestellte
Niedrige Einkommen | Allein- Ehepaar Allein- Ehepaar Allein- Ehepaar
(< 25 % Perzentil) stehend + 2 Kinder |stehend +2 Kinder |stehend +2 Kinder
Mittlere Einkommen | Allein- Ehepaar Allein- Ehepaar Allein- Ehepaar
(40-60 % Perzentil) | stehend +2 Kinder |stehend +2 Kinder |stehend +2 Kinder
Hohe Einkommen Allein- Ehepaar Allein- Ehepaar Allein- Ehepaar
(> 75 % Perzentil) stehend +2 Kinder |stehend +2 Kinder |stehend +2 Kinder

Da die unkorrigierte Verwendung der Daten aus dem Jahr 1998 aufgrund zwischenzeitlicher no-
minaler Einkommenssteigerungen und Vermodgenszuwéachse zu einer Unterschdtzung der aktuellen
Einnahmen und Vermdgen der Haushalte fuhren wirden, musste zunéchst eine Anpassung der
Einkommens- und Vermogensstruktur an das Jahr 2003 durchgefihrt werden. Dazu wurden die
Einkommen der Selbsténdigen mit den durchschnittlichen Steigerungsraten der Unternehmensein-
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kommen nach Betriebstberschiissen und die Einkommen der Beamten und Arbeitnehmer mit den
durchschnittlichen Steigerungsraten der Bruttol 6hne und Gehalter hochgerechnet.1?

Das Geldvermégen wurde mit der Wachstumsrate fur das Geldvermdgen des gesamten Sektor der
privaten Haushalte, wie es in der Finanzierungsrechnung der Deutschen Bundesbank ausgewiesen
ist, hoch gerechnet.18 Diese Steigerungsrate wurde auf alle Bestandteile des Gel dvermdgens ange-
wendet. Auf eine differenzierte Anpassung der Portfoliostrukturen fur die einzelnen Haushaltsty-
pen wurde verzichtet, da dies eine gleichgerichtete Anderung der Portfoliostrukturen lber ale
Haushaltstypen hinweg unterstellen wirde. Die entsprechenden Steigerungsraten sind in Tabelle 5
dargestellt.

Tabelle 5: Durchschnittliche jahrliche Wachstumsrate zur Anpassung der Einkommens und
Vermdogensentwicklung auf das Jahr 2003

Arithmetisches Mittel 1998-2001
Betriebsiliberschuss Sel bstandigeneinkommen 0,32 %
Bruttol 6hne und —gehalter 2,88 %
Geldvermogen 3,98 %

Quelle: Sachverstandigenrat und Deutsche Bundesbank, ZEW-Berechnungen.

Das in der EV S nachgewiesene Geldvermdgen setzt sich aus Versicherungsguthaben, Bauspargut-
haben, Sparguthaben, Rentenwerten, Aktien, sonstigen Anlagen bel Sparkassen und Banken sowie
sonstigen Wertpapieren und Betelligungen zusammen. Sonstige Anlagen bei Sparkassen und Ban-
ken beinhalten mittel- und langfristige Sparguthaben. Die Kategorie sonstige Wertpapiere und Be-
teiligungen enthdlt vor alem Anteile an Investmentfonds und Unternehmensbeteiligungen. Bedau-
erlicherweise ist diese Position nicht weiter aufgegliedert, so dass sich Probleme insbesondere hin-
sichtlich der Aufteilung auf verschiedene Fondskategorien (Aktien-/Renten-/Immobilienfonds)
und hinsichtlich der Unterscheidung zwischen Fondsanteilen und Unternehmensbeteilungen erge-
ben. Da eine entsprechende Differenzierung nicht maoglich ist, wird diese Position entsprechend
dem Verhdltnis von direktem Aktien- und Rentenbesitz fiktiv auf Aktien- und Rentenfondsanteile
aufgeteilt. Zudem wird im Folgenden unterstellt, dass es hier ausschliefdich um Anteile an inlandi-
schen Investmentfonds enthalten sind. Diese vereinfachenden Annahmen missen bei der Interpre-
tation der Ergebnisse berlicksichtigt werden. Insbesondere bel den Selbststandigen ist zu bertick-
sichtigen, dass in dieser Position in erheblichem Umfang auch Unternehmensbeteiligungen enthal-
ten sein konnen, wahrend diese Verzerrung bei den anderen Haushaltstypen mit abhéngiger Be-
schéftigung des Haushaltsvorstandes keine wesentliche Rolle spielen dirfte. Die Grafiken 1a und
1b zeigen die hoch gerechneten K apital bestande der verschiedenen Haushaltstypen.

17 Verwendet wurden die durchschnittlichen jahrlichen Steigerungsraten fir den Zeitraum von 1998-2001. Zug-
rundegelegt wurden die Daten des Sachversténdigenrates zur Begutachtung der gesamtwirtschaftlichen Ent-
wicklung aus dem Jahresgutachten 2002/3.

18 Deutsche Bundesbank (2002: 27).
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Aufgrund erhebungstechnischer Probleme kénnen die in der EVS vorhandenen Daten Uber die
Kapitaleinkiinfte in den weiteren Analysen nicht verwendet werden.19 Deshalb miissen Annahmen
Uber die Kapitalertrage auf der Basis der nachgewiesenen Vermogensbesténde getroffen werden.
Die fiktiven Kapitaertrdge wurden errechnet, indem — mit Ausnahme der Kapitallebensversiche-
rungen — Ertrdge in Hohe der Durchschnittsrenditen der verschiedenen Anlageformen fir die letz-
ten zehn Jahre unterstellt wurden (siehe Tabelle 6).

Der Wertentwicklung der Renten und sonstigen Anleihen liegt die Entwicklung des REX- Renten-
index zugrunde. Aus der Differenz zwischen der Entwicklung des REX-Performance-Index und
des REX-Preisindex wurde auf das Verhdtnis von Kurssteigerungen und Verzinsung geschlossen.
Fur die Aktienrendite kam das gleiche Verfahren zur Anwendung. Aus DAX-Preisindex und
DAX-Performance-Index wurde nach dem Verfahren von Stehle die Bruttodividendenrendite und
die Aktienwertsteigerung berechnet.20 Die Renditen von Sparguthaben entsprechen der durch-
schnittlichen Verzinsung auf Spareinlagen mit dreimonatiger Kindigungsfrist. Sonstige Anlagen
bei Banken und Sparkassen umfassen Festgelder und Termingelder, fir sie wurde ein Zinssatz
zugrunde gelegt, der sich aus dem arithmetischen Mittel eines durchschnittlichen mittel- und lang-
fristigen Zinssatzes ergibt?l. Fir Bausparguthaben wurde ein Standardvertrag mit 3% Guthaben-
verzinsung und 5% Darlehenszins unterstellt. Fir Kapitallebensversicherungen wurde eine Rendite
von 5% im langfristigen Mittel angenommen.22

19 Mit dem Ubergang zur vierteljahrlichen Anschreibung jeweils eines Viertels der beteiligten Haushalte gingen
die in der EV'S nachgewiesenen Kapitaleinkiinfte im Vergleich zu friheren Erhebungen deutlich zuriick. Die
Ursache liegt vermutlich darin, dass Zinsen und Dividenden jahrlich anfallen und daher in den vierteljghrlichen
Anschreibungen zum grof3en Teil nicht berticksichtigt wurden.

20 vqgl. Stehle (1999).

21 Die Zinssdtze (Festgelder mit vereinbarter Laufzeit von einem Monat und Sparbriefe mit vierjéhriger Laufzeit)
wurden den Monatsberichten der Deutschen Bundesbank entnommen.

22 Abweichend von der Vorgehensweise bei den Ubrigen Kapitalanlagen wurde hier kein zehnjahriger Mittelwert
unterstellt, da entsprechende aussagefahige Daten fir die Ablaufrendite auf Versichertenebene fir den gesam-
ten Versichertenbestand nicht vorliegen. Dariiber hinaus deutet die kiirzlich zurtickgenommene Riicknahme des
hoéchstméglichen Rechnungszinses (sog. ,Garantiezins') darauf hin, dass auf absehbare Zeit die friiheren
Durchschnittsrenditen nicht mehr erzielt werden kénnen. Die hier zugrunde gelegte Annahme basiert auf den
aktuellen Renditen auf Versichertenebene fir 2003, wie sie im MAP-Report ermittelt wurden (vgl. FAZ,
24.05.2003: 14). Danach betragt die durchschnittliche laufende Verzinsung der Versicherungsguthaben (Rech-
nungszins und Uberschussbeteiligung) in der kapitalbildenden Lebensversicherung fir 2003 4,7% (2002: 6,13
%, 2001 7,09 %).
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Abbildung

la: Vermogensbestande der Ein-Personen-Haushalte
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Quelle: EV'S 1998, ZEW-Berechnungen.

Abbildung

1b: Vermdogensbestande der Familienhaushalte
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Tabelle 6: (Unterstellte) Durchschnittsrenditen der ver schiedenen Anlagearten

Renten 7,37%
— Wertsteigerung 1,62%
—Zins 5,75%
Aktien 11,58%
— Wertsteigerung 8,85%
— Dividende 2,72%
Bausparguthaben 3,00%
Sparguthaben 1,67%
Sonstige Anlagen bei Banken und Sparkassen 3,87%
L ebensversicherungen 5,00%

Quelle: ZEW Berechnungen

Mithilfe dieser Zinssétze wurden in einem weiteren Schritt die jahrlichen Kapitaleinkinfte fur die
verschiedenen Haushaltstypen berechnet. Die Ergebnisse sind in den Grafiken 2a und 2b abgebil-
det.

Abbildung 2a: Jahrliche Kapitaleinkiinfte der Ein-Per sonen-Haushalte
(ohne Wertzuwachse)
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Quelle: EV'S 1998 und ZEW-Berechnungen.
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Abbildung 2b: Jahrliche Kapitaleinkiinfte der Familienhaushalte (ochne Wertzuwéachse)
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Quelle: EV'S 1998 und ZEW-Berechnungen.

Um die Hohe des haushaltsspezifischen Einkommensteuersatzes zu ermitteln, wurden die zu ver-
steuernden Einkommen aus dem Haushaltsbruttoeinkommen abgeleitet.23 Hierzu wurden von den
Bruttoeinkommen die Werbungskostenpauschale (8 9a EStG), Vorsorgeaufwendungen (8 10 Abs.
3 EStG) und Sonderausgabenpauschalen nach § 10c Abs. 2 und 4 ESIG abgezogen, wobei jewells
die maximal moglichen Abziige unterstellt wurden. Zusétzlich miissen auch die Kapitalertrage und
das Kindergeld subtrahiert werden, die im Bruttoeinkommen bereits enthalten sind, der Besteue-
rung aber nur teilweise oder gar nicht unterliegen.24 In den Grafiken 3a und 3b sind die Einkom-
men der verschiedenen Haushalte abgebildet. Die grofiere Flache stellt dabei die jeweils zu ver-
steuernden Einkommen dar.

23 Verwendet wurden die Haushaltsbruttoeinkommen ohne die in der EV'S unterstellten kalkulatorischen Eigen-

timermieten.

Bei diesem Abzug wurden ebenfalls die errechneten fiktiven und nicht die in der EV'S ermittelten Kapitalein-
kiinfte beriicksichtigt. Da die in der EV'S angegebenen tatsichlichen Kapitaleinkiinfte im Durchschnitt vermut-
lich geringer sind, resultiert daraus eine leichte Unterschétzung der entsprechenden Einkommensgréfizen ohne
Kapitaleinkiinfte, die die Untersuchungsergebnisse aber nicht wesentlich verzerren durfte.

24
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Abbildung 3a: Jahrliche Einkommen der Ein-Per sonen-Haushalte (ohne K apitaleinktinfte)
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Quelle: EV'S 1998, ZEW-Berechnungen.

Abbildung 3b: Jahrliche Einkommen der Familienhaushalte (ohne Kapitaleinkinfte)
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In Tabelle 7 sind die Grenzsteuersétze und Durchschnittssteuersétze aufgeftihrt, die sich auf
Grundlage der in 2003 gultigen Einkommensteuertarife fur die jewelligen zu versteuernden Ein-
kommen ergeben. Um die zusétzliche Steuerbelastung der Kapitalertrége zu ermitteln, wurden
nicht die hier ausgewiesenen Grenzsteuersitze verwendet, die nur die Steuerbelastung fir eine
zusétzliche Einkommenseinheit angeben. Denn hohe Kapitalertrage kdnnen zu Belastungen tber
den in Tabelle 7 angegebenen Grenzsteuersatz hinaus fuhren. Bei der Berechnung des Steuersatzes
auf die Kapitalertrage wird deshalb nach der Formel

_ t(ya+yk) (Ya + Yk) B tyaYa

Kapitalertrage ~ Y
k

t

verfahren, wobei t den jeweiligen Durchschnittssteuersatz, yx die Kapitaertrége und y, alle sonsti-
gen Einkinfte bezei chnen.

Tabelle 7. Grenz- und Durchschnittssteuer satze 2003 fur die ver schiedenen Haushaltstypen

Alleinstehend Selbsténdige Arbeiter/Angestellte Beamte

Einkommensbereich untere mittlere hohe| untere mittlere hohe| Untere mittlere hohe|
Eink. Eink. Eink. Eink. Eink. Eink. Eink. Eink. Eink.

Grenzsteuersatz 0,0% 31,7% 51,2%| 27,6% 36,1% 51,2%| 28,6% 38,4% 48,4%

Durchschnittssteuer- 0,0% 18,3% 33,5%| 12,9% 22,3% 32,4%| 145% 24,0% 30,6%
satz

Ehepaar + 2 Kinder Selbsténdige Arbeiter/Angestellte Beamte

Einkommensbereich untere mittlere hohe| untere mittlere hohe| untere mittlere hohe|
Eink. Eink. Eink. Eink. Eink. Eink. Eink. Eink. Eink.

Grenzsteuersatz 252% 30,6% 49,6%| 27,8% 33,4% 459%| 295% 36,1% 43,2%

Durchschnittssteuer- 79% 17,0 31,3%| 13,2% 19,9% 29,0%| 157% 22,3% 27,3%
satz

3.2  Auswirkungen in der Kurzfristbetrachtung
3.21 Erweiterte Besteuerung privater Verauf3erungsgewinne

Die Auswirkungen der Wertzuwachsbesteuerung werden in diesem Abschnitt in der Kurzfristper-
spektive, d.h. innerhalb der derzeit geltenden Spekulationsfristen, untersucht. Denn bel der Umset-
zung einer Wertzuwachsbesteuerung, wie sie im Steuervergiinstigungsabbaugesetz im Rahmen der
erweiterten Besteuerung privater Verdul3erungsgewinne zunéchst vorgesehen war, wirden sich
durch die Einfihrung eines pauschalen Steuersatzes wesentliche Verénderungen auch fir die
Kurzfristanlage ergeben. Im Folgenden seien die diesbeziiglichen Regelungen der verschiedenen
in Abschnitt 2.4.2 bereits skizzierten Szenarien noch einmal im Detail gegeniibergestellt.
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e Aktuelle Regelung der Wertzuwachsbesteuerung

Wertzuwéchse, die innerhalb eines Jahres realisiert werden, d.h. zwischen Kauf und Verkauf
der Kapitalanlage liegen weniger as zwolf Monate (Immobilien 10 Jahre), missen mit dem
personlichen Steuersatz versteuert werden, wobel fur Aktien und Aktienfonds das Halbein-
kunfteverfahren gilt. Zusétzlich gilt eine Freigrenze von 512 Euro pro Person. AulRerhab der
Spekulationsfrist féllt keine Wertzuwachssteuer an.

e Wertzuwachssteuer wieim Steuerver giinstigungsabbaugesetz geplant:

Alle Wertzuwéchse werden unabhangig von der Haltedauer der Kapitalanlage pauschal mit 15
% (Aktien und inléandische Aktienfonds mit 7,5%) besteuert. Die Freigrenze betragt in diesem
Fall 1.000 Euro pro Person.

e Wertzuwachssteuer 25% pauschal nach Diskussionsentwurf:

Dieser Fall entspricht dem vorstehenden Szenario mit Ausnahme eines Steuersatzes auf Wert-
zuwéchse in Hohe von 25% (Aktien und Aktienfonds 12,5%).

Nach der derzeit bestehenden Regelung sind alle VerauRerungsgewinne, die nach der Spekulati-
onsfrist anfallen, steuerfrei. Deshalb ergibt sich fur langerfristige Anlagen durch die geplanten
bzw. diskutierten Erweiterungen der Besteuerung privater Veréuf3erungsgewinne nach Ablauf der
bisherigen Spekulationsfristen immer ein Nachteil fur die Anleger. Auf die kurze Frist bietet eine
pauschale Wertzuwachssteuer von 15 oder 25% jedoch auch Vorteile, da Wertzuwéachse innerhalb
der Spekulationsfrist bisher nach dem personlichen, méglicherweise htheren Steuersatz versteuert
werden mussen. Nachteile fir Haushalte mit einem geringeren personlichen Steuersatz sind dage-
gen unwahrscheinlich, da diese Haushalte tblicherweise nicht Uber Vermdgen in nennenswerter
Hohe verfigen. AulRerdem war es geplant, mit der neuen Wertzuwachssteuer auch die Freigrenze
zu erhohen, unterhalb derer Verauf¥erungsgewinne steuerfrei bleiben, wodurch kurzfristige Ge-
winne fir Haushaltstypen mit niedrigem Vermogen bzw. kleinen absoluten Wertzuwéchsen ohne-
hin steuerfrel bleiben wirden.
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Abbildung 4a: Jahrliche Wertzuwachseim Vermogen der Ein-Per sonen-Haushalte
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Quelle: EV'S 1998, ZEW-Berechnungen.

Abbildung 4b: Jahrliche Wertzuwéachseim Vermogen der Familienhaushalte
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Die Abbildungen 4a und 4b zeigen die Wertsteigerungen von Anleihen/Renten und Aktien, die die
in der vorliegenden Untersuchung unterschiedenen Haushaltstypen innerhalb eines Jahres im lang-
fristigen Durchschnitt erzielen konnen. Wie unmittelbar zu erkennen ist, verfiigen viele der Haus-
halte mit mittleren Einkommen und alle Haushalte mit niedrigem Einkommen nicht tiber gentigend
Kapital, um innerhalb eines Jahres Wertzuwachse zu redlisieren, die Uber die aktuell geltenden
Freigrenzen von 512 Euro bei Ein-Personen-Haushalten bzw. 1024 Euro bei Familienhaushalten
hinausgehen. Deshalb ergibt sich fur sie durch eine Pauschalisierung der Spekulationssteuer und
auch durch die Anhebung der Freigrenzen kein Vorteil.

Wohlhabendere Haushalte mit Wertzuwéchsen von tber 512 Euro (verheiratet 1.024 Euro) im Jahr
kénnen dagegen bel kurzfristigen Investitionen von der Pauschalsteuer und der auf 1.000 bzw.
2.000 Euro erhdhten Freigrenze profitieren. Abbildung 5 gibt an, wie sich die effektive Steuerbe-
lastung dieser Haushalte andert, wenn Kauf und Verkauf ihrer Kapitalanlagen innerhalb der Spe-
kulationsfrist liegen. Der effektive Steuersatz liegt deutlich unterhalb dem nominalen Steuersatz
der Wertzuwachssteuer, daein grof3er Teil der Wertzuwéchse auf das Aktienvermégen zurtickgeht,
das nach dem Halbeinkinfteverfahren besteuert wird. In Abbildung 6 sind die nominalen
Steuerbetrage abgetragen, die der Anleger bei einer vollsténdigen VerdulRerung seines Portfolios
kurz vor Ablauf der Spekulationsfrist bezahlen miisste.

Abbildung 5: Effektive Steuer satze auf Wertzuwachse fir ver schiedene Haushaltstypen
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Abbildung 6: Maximal anfallende Wertzuwachssteuer innerhalb der Spekulationsfrist
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Quelle: EV'S 1998, ZEW-Berechnungen.

Bel den Selbstandigen-Haushalten ist allerdings zu beachten, dass die Ergebnisse, die in den Gra-
fiken dargestellt werden leicht verzerrt sein konnen, da in der Position Fondsanlagen auch Unter-
nehmensbeteiligungen enthalten sind, fir die die reduzierten Wertzuwachssteuersétze nicht gelten
wirden.2 Insofern wird die effektive Steuerentlastung der Selbstandigen in den dargestellten Gra-
fiken Gberschétzt.

3.2.2 Novélierte Besteuerung von Zinseinkinften

Die von der Bundesregierung erwogene Einflhrung einer pauschalen Abgeltungssteuer von 25 %
auf Zinsaeinkunfte stellt grundsétzlich eine Erleichterung gegentiber der Besteuerung mit dem per-
sonlichen Steuersatz des Anlegers dar (zumal fur Steuerpflichtige mit geringerem Steuersatz die
Option der Veranlagung zum personlichen Steuersatz bestehen bleiben soll). Insofern kann die
Einfuhrung einer Zinsabgeltungssteuer in der genannten Hohe auch als Kompensation fir die mog-
licherwei se negativen langfristigen Auswirkungen einer erweiterten Besteuerung privater Veraul3e-
rungsgewinne angesehen werden.

Angesichts der geltenden und auch in der bislang vorliegenden Entwurfsfassung des Zinsabgel-
tungsteuergesetzes nicht gednderten Sparerfreibetragsregelung stellt sich allerdings die Frage, wel-

25 |m Steuervergiinstigungsabbaugesetz war deshalb auch ein Vorrang des § 17 EStG vor dem § 23 EStG vorge-
sehen, um zu vermeiden, dass bei dem Verkauf von wesentlichen Beteiligungen (vgl. Kap.2.4.1.1) der reduzier-
te Steuersatz von 15% zur Anwendung kommt. Vgl. Ernst & Y oung (2002: 40).

24



che Haushalte von einer niedrigeren Zinsabgeltungssteuer tatsachlich profitieren werden. Nach
aktueller Gesetzgebung steht jedem der hier betrachteten Haushaltstypen ein Sparerfreibetrag zu,
der 1.550 Euro bel Alleinveranlagung und mindestens 3100 Euro bei den Familienhaushalten26
betragt. Hinzu kommen die Pauschbetrage fir Werbungskosten bel Einktinften aus Kapitalvermo-
gen in Hohe von 51 Euro (102 Euro bei Zusammenveranlagung). Ertrage aus einer Kapitallebens-
versicherung unterliegen nicht der Besteuerung, wenn sie Uber einen Zeitraum von tber 12 Jahren
gehalten werden. Daher werden Zinsen aus Kapitalversicherungen im Folgenden zunéchst al's nicht
steuerpflichtig betrachtet: Es wird also die Annahme getroffen, dass die Mindestlaufzeit dieser
Vertrége die Zwolfgahresfrist tblicherweise nicht unterschreitet. Die Abbildungen 7a und 7b stel-
len die verbleibenden steuerpflichtigen Zins- und Dividendenertrage fur die verschiedenen Haus-
haltstypen dar, die sich unter den oben geschilderten Annahmen fur die Durchschnittsrenditen er-
geben.

Abbildungen 7a: Steuerpflichtige Zins-und Dividendenertrage von Ein-Per sonen-Haushalten
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Quelle: EV'S 1998 und ZEW-Berechnungen.

26 Da auch die Kinder eigene Steuerfreibetrdge in Anspruch nehmen kdnnen, kénnen bel entsprechender Vertei-
lung der Vermbgensbestande de facto auch héhere Freibetrége bis zu 6200 € realisiert werden.
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Abbildung 7b: Steuer pflichtige Zins- und Dividendenertrage von Familienhaushalten
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Wie leicht zu erkennen ist, falen die grundsétzlich steuerpflichtigen Ertrége der meisten Haus-
haltstypen mit deutlichem Abstand unter die Freibetragsgrenze. Selbst wenn eine gewisse Unterer-
fassung der tatséchlich vorhandenen Vermogensbestande in Haushaltsbefragungen beriicksichtigt
wird, machen die hier erzielten Werte deutlich, dass eine Ermél3igung der Zinsbesteuerung fir das
Gros der hier betrachteten Haushaltstypen im Durchschnitt keine Entlastung bedeutet. Dieses Er-
gebnis deckt sich im Wesentlichen auch mit den Zahlen der letzten Erhebung der Lohn- und Ein-
kommensteuerstatistik, nach der nur rund 4% der Steuerpflichtigen Steuern auf Kapitaleinkinfte
abfuihren2?. Wesentliche Ursache fir dieses Ergebnis ist der hohe Antell des Vermogens, der in
Kapitallebensversicherungen angelegt wird (vgl. Kapite 3.5). In der Einkommensteuerstatistik
zeigt sich auch, dass Selbsténdige weit hohere Einkiinfte aus Kapitaleinkommen als Arbeitnehmer
und Beamte erhalten?8. Dies spiegelt sich in den Ergebnissen der EVS wider. Nach der EVS mis-
sen lediglich aleinstehende Selbsténdige in der hohen Einkommensklasse Steuern auf ihre Zins-
und Dividendeneinklinfte bezahlen

In Abbildung 8 sind fur vier verschiedene Szenarien die Steuerzahlungen der alleinstehenden Selb-
sténdigen mit hohem Einkommen dargestellt.

1) Besteuerung nach aktuellem Regime

27 Vgl. Bundesministerium der Finanzen (2002: 70). Nur 1,3 Mio. von 29,8 Mio. Steuerpflichtigen haben Kapital-
einkinfte Uber den Sparerfreibetrag hinaus.
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Versteuerung der Zinsertrdge mit dem personlichen Einkommensteuersatz. Fir Dividenden gilt
das Halbeinkunfteverfahren (halber personlicher Einkommenssteuersatz).

2) Besteuerung nach Zinsabgeltungssteuergesetz

Besteuerung der Zinsertrdge mit 25%. Die Besteuerung der Dividenden erfolgt mit dem per-
sonlichen Steuersatz nach dem Halbeinkunfteverfahren.

3) Besteuerung mit Abgeltungssteuer von 25% auf alle Kapitaleinkiinfte

Wie Szenario 2, aber fur Dividenden gilt ebenfalls der Steuersatz der Zinsabgeltungssteuer und
das Halbeinkinfteverfahren (12,5%).

Abbildung 8: Steuern auf Zinsen und Dividenden fr Selbstandige mit hohen Einkommen
(Ein-Per sonen-Haushalte)
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Quelle: EV'S 1998 und ZEW-Berechnungen.

Wenn man eine Ein-Perioden-Betrachtung vornimmt, ergabe sich fir diese Haushalte bel der Ein-
flhrung einer Zinsabgeltungssteuer von 25% (26,25 inklusive Solidaritétszuschlag) eine grol3e
relative Entlastung, da sie sonst den Spitzensteuersatz von 51,625% inklusive des Solidarzuschlags
an die Staatskasse abfuhren mussten. In Abbildung 8 sind die verschiedenen Nominalbetrage der
Steuern fur die Ein-Personen-Haushalte der Selbstéandigen mit hohen Einkommen abgetragen. Bel
der derzeitigen Steuerregelung muisste dieser Haushaltstyp jahrlich eine Steuer von 480 Euro in der

28 vqgl. Statistisches Bundesamt (1999 56ff).
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Durchschnittsbetrachtung bezahlen. Durch die Einfihrung der derzeit geplanten Zinsabgeltungs-
steuer (Szenario 2) wirde sich die nominale Steuerlast um rund 165 Euro verringern. Sollte die
Zinsabgeltungssteuer auf die Dividenden ausgeweitet werden (Szenario 3), wie es diskutiert wird,
erhdhte sich die jahrliche Steuerersparnis nochmals um rund 65 Euro. Insgesamt ergébe sich folg-
lichim Idealfall eine Steuerentlastung von rund 230 Euro jahrlich.

3.2.3 Zwischenfazit

Zusammenfassend ergibt sich zunachst folgendes Bild: Die Analyse der Wertzuwachssteuer zeigt,
dass bei kurzfristigen Kapitaltransaktionen, d.h. Kauf und Verkauf innerhalb der Spekulationsfrist,
einige Haushaltstypen von der vorgesehenen Neuregelung profitieren konnten. Allerdings gehdren
kurzfristige Kapitalanlagen fur den durchschnittlichen Haushalt zur Ausnahme. Denn normaler-
weise erfolgen Portfolioumschichtungen eher selten, da Opportunitdts- und Transaktionskosten
hoch sind. Insofern entstehen fur den Grofdteil der Haushalte bei der Einflihrung einer pauschalen
Wertzuwachssteuer kein Vorteil. Die vorgesehenen Anderungen bei der Zinsbesteuerung werden
aufgrund der Freibetrage in der Durchschnittsbetrachtung nur fir wenige Haushaltstypen effektiv.

3.3 Langfristvergleich

Die bisherigen Betrachtungen vernachlassigen langfristige Effekte, da sie Wertzuwéchse lediglich
auf kurze Frist bertcksichtigen und hinsichtlich der Besteuerung von Kapitaleinkinften auf
Durchschnittswerten basieren. Insbesondere berticksichtigt diese Durchschnittsbetrachtung nicht
den Vermogensaufbau von Haushalten tber die Lebenszeit, da in den Mittelwerten Haushalte mit
geringem (Anfangs-)Vermogen und Haushalte mit htherem Vermdgen (in spdteren Phasen des
Ansparzyklus) enthalten sind. Die Bedeutung der Kapitalertragssteuern steigt aber mit der Lange
des Anlagezeitraums. Im folgenden Abschnitt wird deshalb ein langfristiger Ansparplan bis zu 30
Jahren unterstellt.

Folgende Annahmen werden dabel zugrunde gelegt:

Die Haushalte sparen in jedem Jahr 10% ihres Bruttoeinkommens.
e Diejeweilige Neuanlage erfolgt nach der Portfoliostruktur aus der EVS 1998.

e Die versteuerten Kapitaleinkiinfte werden nach jedem Jahr wieder in der gleichen Anlageart
angelegt.

e Die Haushalte beginnen mit einem Vermdgen von Null und erh6hen es sukzessive um die
jahrliche Sparrate und die Zins- bzw. Dividendeneinkiinfte.

Diese vereinfachenden Annahmen flihren wegen der unterschiedlichen durchschnittlichen Rendi-
ten der einzelnen Anlageformen im Zeitablauf zu einer von der EVS 1998 abweichenden Portfo-
liostruktur. Insbesondere fuhren sie zu einer mit fortschreitender Dauer des Sparplanes allméhlich
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ansteigenden Aktienquote. Diese vereinfachende Annahme ist sicherlich kritisch zu betrachten,
eine Modellierung mit langfristig konstanten Portfolioanteilen wirde jedoch eine Vielzahl weiterer
Annahmen erfordern, die die Transparenz der weiteren Berechnungen einschranken wirde. Aus
diesem Grund wurde auf einen komplexere Modellierung verzichtet, was auch angesichts der ins-
gesamt recht gering bleibenden Verschiebungen in der Portfoliostruktur gerechtfertigt erscheint.
Dariliber hinaus entsprechen die dargestellten Annahmen der Ertragsthesaurierung und des Anspa-
rens in gleichbleibenden Raten (Neueinzahlungen) zugunsten bestimmter Anlageformen durchaus
dem typischen Muster einfach strukturierter langfristiger Sparpléne und auch der Annahme einer
abnehmenden relativen Risikoaversion (siehe Abschnitt 4.1)

In Tabelle 7 und 8 sind die Portfoliostrukturen der verschiedenen Haushaltstypen aufgegliedert.
Offensichtlich spielen Versicherungsguthaben bel allen Haushaltstypen eine wichtige Rolle in der
Anlagestrategie. In den Portfolios der Familienhaushalte sind sie besonders stark représentiert.
Auch das Bausparen erfreut sich relativ grof3er Beliebtheit bei Beamten und Angestell-
ten/Arbeitern, wenngleich die Tendenz zum Bausparen mit hoheren Einkommen deutlich ab-
nimmt. Aktien und Renten bzw. Aktien- und Rentenfonds sind in den Portfolios der deutschen
Haushalte weniger stark vertreten. Lediglich Ein-Personen-Haushalte und wohlhabende Haushalte
gewichten diese Anlageprodukte in ihrem Portfolio hoher. Der hier ausgewiesene hohe Anteil von
Aktienfonds bel den selbsténdigen Ein-Personen-Haushalten wird allerdings durch das Fehlen ei-
nes separaten Ausweisens der Unternehmensbeteiligungen in der EV'S verzerrt. Wie die Daten der
EV'S auch zeigen, gehoren die Anlage bei Banken und Sparkassen und das Sparguthaben trotz ih-
rer relativ niedrigen Renditen weiterhin zu den weit verbreiteten Anlagearten in Deutschland. Im
Vergleich der verschiedenen Haushaltstypen kann man am Anteil des Aktien- und des Spargutha-
bens erkennen, dass im Allgemeinen reichere Haushalte risikofreudiger als &rmere Haushalte und
Ein-Personen-Haushalte risikofreudiger as Familienhaushalte sind.

Tabdle7: Portfoliostrukturen der Ein-Per sonen-Haushalte

Selbsténdige Arbeiter/Angestellte Beamte

Einkommensbereich uEK mEK o0EK| uEK mEK o0EK| uEK mEK o0 .EK
V ersicherungsguthaben 36% 32% 29%| 29% 29% 28%| 13% 25% 27%
Bausparguthaben 4% 8% 3% 16% 10% 7%| 18%  19% 8%
Sparguthaben 12%  19% Q| 27% 25% 20%| 28% 22% 21%
Rentenwerte 14% 9% 1% 4% 5% 5% 2% 6% 5%
Sonstige Anlagen bel

Banken und Sparkassen 8% 11% 8% 10% 11% 13%| 16% 16% 19%
Aktien 12%  16% 7% 5% %  13%| 10% 7% 9%
Aktienfonds* 6% 3% 35% 5% 7%  10%| 11% 4% 8%
Rentenfonds* 7% 2% 8% 4% 4% 4% 2% 3% 4%
Summe 100% 100% 100%| 100% 100% 100%| 100% 100% 100 %

Quelle: EV'S 1998 und ZEW-Berechnungen; *vgl. Annahmen Abschnitt 3.1.
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Tabdle8: Portfoliostrukturen der Familienhaushalte

Selbsténdige Arbeiter/Angestellte Beamte

Einkommensbereich uEK mEK o0EK| uEK mEK o0.EK| uEK mEK o0 EK
V ersicherungsguthaben 49% 50%  49%| 46% 41% 38%| 39% 37% 38%
Bausparguthaben 7% 5% 4% 13% 15% 8% 17% 14% 9%
Sparguthaben 15% 10% 11%| 21% 19% 17%| 21% 24% 16%
Rentenwerte 2% 9% 6% 1% 2% 5% 5% 3% 6%
Sonstige Anlagen bei

Banken und Sparkassen 14% 13% %)| 10% 12% 14% % 13% 14%
Aktien % 12% 11% 4% 5% 9% 3% 3% 9%
Aktienfonds * 3% 1% 8% 3% 3% 6% 3% 3% 5%
Rentenfonds * 1% 1% 4% 1% 2% 3% 4% 2% 3%
Summe 100% 100% 100%| 100% 100% 100%| 100% 100% 100 %

Quelle: EV'S 1998 und ZEW-Berechnungen; * *vgl. Annahmen Abschnitt 3.1.

Die folgende Analyse bezieht sich im Wesentlichen auf die Haushalte von Arbeitern und Ange-
stellten, da diese Haushalte die grofite Bevdlkerungsgruppe représentieren. Ein weiterer Blick rich-
tet sich auf die Haushalte der oberen Einkommen, da diese Haushalte einen erheblichen Antell an
Kapitaleinkiinften aufweisen und ihr Verhaten fir die Kapitalmérkte deshalb besonders wichtig

Ist.

Folgende 5 Szenarien werden untersucht, die nach dem momentanen Erkenntnisstand fir eine
Neuregelung der Wertzuwachs- und Zinsbesteuerung in Frage kommen.

1)

2)

3)

Rendite aktuelles Regime und Wertzuwachssteuer 15%

Zinsen und Dividenden werden mit dem personlichen Steuersatz besteuert, wobei fir Dividen-
den das HalbeinkUnfteverfahren gilt. Auf realisierte Wertsteigerungen von Anleihen wird eine
Wertzuwachssteuer von 15% erhoben, dagegen gilt fir Wertsteigerungen von Aktien ebenfalls
das HalbeinkUnfteverfahren (7,5%).

Rendite Zinsabgeltungssteuer 25% und Wertzuwachssteuer 15%

Auf die Zinsen fédlt eine Zinsabgeltungssteuer von 25 % plus Solidaritétszuschlag an, die Di-
videnden werden mit dem personlichen Steuersatz nach dem Halbeinkiinfteverfahren besteuert
(vgl. ZinsAgG). Die Wertzuwachssteuer wird wie in Szenario 1 erhoben.

Rendite Abgeltungssteuer 25% auf alle Kapitaleinktinfte und Wertzuwachssteuer 25%

Die Zinsabgeltungssteuer von 25% auf Kapitaleinkiinfte aus Szenario 2 wird um eine Abgel-
tungssteuer auf Dividendengewinne nach dem Halbeinkinfteverfahren erweitert (12,5%). Die
Steuer auf realisierte Wertzuwachse betragt 25%, wobel fir Aktiengewinne ebenfalls der redu-
Zierte Steuersatz gilt (12,5%).

30



Um einen Vergleich mit der bisherigen Regelung zu ermdglichen, werden zusétzlich die folgenden
zwel Féle dargestellt.

4) Bruttorendite ohne Steuern (auf Anlegerebene)
5) Rendite aktuelle Besteuerung

Zinsen und Dividenden werden mit dem personlichen Steuersatz besteuert. FUr Dividenden
wird das Halbeinkiinfteverfahren angewandt. Es wird keine Wertzuwachssteuer erhoben.

Um die Grafiken nicht zu Gberfrachten, wurde auf eine Darstellung der Zinsabgeltungssteuer ohne
Einbeziehung der Wertzuwachssteuer verzichtet. Die Wirkung der Zinsabgeltungssteuer im Ver-
gleich zum aktuellen Steuerregime kann aber anhand der Szenarien 1 und 2 nachvollzogen werden.
Die Differenz zwischen diesen beiden Kurven spiegelt den positiven Effekt der Zinsabgeltungs-
steuer wider.

Bel der Berechnung werden die Freibetrage 1.550 Euro bei Alleinveranlagung und 3.100 Euro bei
Zusammenveranlagung berticksichtigt. Zusétzlich zum Sparerfreibetrag wird auch der Pauschbe-
trag fur Werbungskosten bel Einkiinften aus Kapitalvermdgen nach § 9 a Nr. 2 EStG angerechnet,
der 51 Euro bei Einzel- und 102 Euro bei Zusammenveranlagung betrégt. Die Freigrenze fir Spe-
kulationsgewinne entspricht der geplanten Regelung im Steuervergiinstigungsabbaugesetz: 1.000
Euro bei Ein-Personen-Haushalten und 2.000 Euro Familienhaushalten2d. In den Grafiken 9-18
sind die Renditen unter den verschiedenen Steuerregimes fur die Haushaltstypen dargestellt. Fir
die Renditeberechnung wurde unterstellt, dass das gesamte Portfolio in der jeweiligen Periode ver-
aul3ert und dabel samtliche Wertsteigerungen realisiert werden.

Die Langfristberechnungen zeigen folgende Ergebnisse:

e Langfristig steigen die Durchschnittsrenditen um rund einen Prozentpunkt in Abhangigkeit
vom Ausgangsportfolio und dem Steuerregime an. Dieser langfristige, durchschnittliche
Anstieg der Renditen kann auf den im Zeitverlauf steigenden Aktienanteil zurtickgefihrt
werden.

e Nach Uberschreiten der Freigrenze der VerduRerungsgewinnbesteuerung fuhrt die Erhebung
einer 15%igen Steuer auf realisierte Veraulderungsgewinne zu einem leichten Riickgang der
Rendite um 0,1 bis 0,2 Prozentpunkte gegentiber der aktuellen Besteuerungspraxis.

e Eine zusétzliche modifizierte Besteuerung von Zinsen in Form einer Abgeltungssteuer in
Hohe von 25% wirde grundsétzlich einen kompensierenden, weil renditesteigernden Effekt
austiben. Aufgrund des mit steigendem Einkommen zunehmenden Vorteils einer pauschalen

29 Es wird die Annahme getroffen, dass die Familienhaushalte die Freigrenze fir zwei Personen ausschdpfen
kénnen Allerdings spielt die Annahme der Freigrenze im Mehrperiodenfall eine untergeordnete Rolle, da sie
nach wenigen Perioden entféllt (sobald der VerdufRerungsgewinn die Freigrenze tiberschreitet).
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Zinsbesteuerung in dieser Hohe werden diese Kompensationseffekte vor alem bel héheren
Einkommen wirksam. Der Kompensationseffekt nimmt mit der Zeit zu. Der negative Effekt
der Wertzuwachssteuer ist daher bei relativ kurzen Anlagehorizonten in diesem Szenario am
ausgepragtesten. Die Einfuhrung einer Zinsabgeltungssteuer von 25% kann in dem hier be-
trachteten Zeitraum die Nachtelle einer Besteuerung der Verauferungsgewinne im Allge-
meinen nicht ausgleichen.

Wie die Grafiken 9 und 12 verdeutlichen, profitieren die Haushalte der Angestellten und
Arbeiter mit geringen Einkommen dagegen nicht von der Einfiihrung der Zinsabgeltungs-
steuer, da ihre Kapitaleinkiinfte den Zinsfreibetrag nicht Gberschreiten. Diese Haushaltsty-
pen beziehen in der Durchschnittsbetrachtung ihre Zinseinkommen bisher steuerfrei. Die
Wertzuwachssteuer hingegen fuhrt bereits nach einigen Perioden zu Einkommense nbuf3en.
Durch ein regelmaléiges Umschichten der Portfolios, was aber mit hohen Transaktionskos-
ten verbunden wére, konnten die Haushalte mit Hilfe der Freigrenze die Wertzuwachssteuer
umgehen.

Eine Vereinheitlichung der Besteuerung periodischer Kapitaleinkiinfte und realisierter Ver-
auRerungsgewinne durch Erhebung einer Abgeltungssteuer von 25% auf ale Kapitalein-
kinfte und einer 25%igen Steuer auf V eraul3erungsgewinne wirde zu stérkeren Renditeein-
buf3en fuhren. Auch hier gilt, dass langfristig die negativen Effekte um so geringer sind, je
hoher die Einkommen sind. (vgl. Grafik 11 und 14-18)30,

Allerdings gilt auch hier wie bei der statischen Betrachtung, dass die Ergebnisse fur die Selbstandigen aufgrund
des Anteils von Unternehmensbeteiligungen in der Position Fondsvermdgen verzerrt sein kénnen, da bei Un-
ternehmensbeteiligungen von tber 1% in jedem Fall eine Wertzuwachssteuer in Hohe des personlichen Steuer-
satzes fallig wird.
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Abbildung 9:
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Abbildung 10:
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Abbildung 11:
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Abbildung 12:
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Abbildung 13:
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Abbildung 15:
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Abbildung 17:
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Abbildung 18:
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34  Auswirkungen einer Wertzuwachssteuer auf Haushalte mit Aktienbesitz

Die bisherigen Betrachtungen basierten auf Mittelwerten fir die Portfoliostrukturen tber alle
Haushalte der betrachteten Typen. Eine solche Durchschnittsbildung ist problematisch, wenn nicht
alle Haushaltstypen Uber ale einzelnen Vermogenskategorien verfligen. Insbesondere sind die
niedrigen Portfolioanteile der Haushalte beim Aktienbesitz auch auf eine Durchschnittsbildung
Uber Haushalte mit und ohne Aktienbesitz zurlickzufihren. Angesichts des immer noch geringen
Anteils der privaten Haushalte, die tUber Aktienbesitz verfligen, kdnnen diese Verzerrungen be-
trachtlich sein, so dass die vorstehenden ertrterten Berechnungen kein addquates Bild der Effekte
flr Haushalte geben, die tatsachlich Uber Aktienbesitz verfligen.

Aus diesem Grund wurden ausschliefdlich Haushate mit Aktienbesitz noch einmal separat analy-
siert (vgl. Grafiken 19-22). Im Ergebnis zeigt sich, dass aufgrund des deutlich héheren Portfolioan-
teils dieser Haushalte in Aktien auch die negativen Effekte einer Wertzuwachsbesteuerung auf die
Langfristrenditen geringfligig hoher as in den bisherigen Durchschnittsbetrachtungen ausfallen.
Aufgrund des im Gegenzug geringeren Anteils an verzinglichen Titeln im Portfolio fallen demge-
genuiber die kompensierenden Effekte einer Zinsabgeltungssteuer etwas geringer aus.

Tabelle 9 stellt die Ablaufrenditen nach 30jahriger Haltedauer fir Haushate von Arbeitern und
Angestellten mit mittleren und hohen Einkommen jewells fir alle Haushalte dieser Typen und fir
digienigen mit Aktienbesitz dar.

Tabelle 9: Anlagerenditen nach 30 Jahren fir Haushalte von Arbeitern und Angestellten

Ein-Personen-Haushalte Familienhaushalte
Einkommensbereich mittlere |  obere mittlere |  obere
alle Haushalte
Bruttorendite (ohne Steuerabzug) 6,1% 6,8% 5,2% 6,2%
Rendite aktuelles Regime 5,9% 6,5% 5,2% 5,9%
Rendite aktuelles Regime und Wertzuwachs-
steuer 15 % 5,8% 6,3% 5,1% 5,8%
Rendite Zinsabgeltungssteuer 25 % und Wert-
zuwachssteuer 15 % 5,8% 6,4% 5,1% 5,8%
Rendite Abgeltungssteuer 25% auf alle Kapi-
taleinkiinfte und Wertzuwachssteuer 25% 5,8% 6,4% 5,1% 5,8%
Haushalte mit Aktienbesitz
Bruttorendite (ohne Steuerabzug) 8,2% 7,9% 6,8% 7,0%
Rendite aktuelles Regime 8,0% 7,6% 6,7% 6,8%
Rendite aktuelles Regime und Wertzuwachs-
steuer 15 % 7,8% 7,4% 6,5% 6,6%
Rendite Zinsabgeltungssteuer 25 % und Wert-
zuwachssteuer 15 % 7,8% 7,5% 6,5% 6,7%
Rendite Abgeltungssteuer 25% auf alle Kapi-
tal ei nkiinfte und Wertzuwachssteuer 25% 7,7% 7,4% 6,4% 6,6%

Quelle: ZEW-Berechnungen.
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Abbildung 19:

Renditevergleich Ein-Personen-Haushalte mittlere Einkommen
Angestellte/Arbeiter mit Aktienbesitz
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Abbildung 20:
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Abbildung: 21

Renditevergleich Ein-Personen-Haushalte obere Einkommen
Angestellte/Arbeiter mit Aktienbesitz
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Rendite Abgeltungssteuer 25% auf alle Kapitaleinkiinfte und Wertzuwachssteuer 25%

Abbildung 22:
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3.5 Auswirkungen einer zusatzlichen Besteuerung der Ertrage von L ebens-
ver sicherungen

In der bisherigen Analyse wurde davon ausgegangen, dass die Ertrdge aus Lebensversicherungen
von der Besteuerung ausgenommen bleiben. Denn nach den bisherigen Reformentwirfen war die
Steuerbefreiung fur Lebensversicherungen mit einer Haltedauer von tber 12 Jahren weiterhin vor-
gesehen. Jedoch schwelt seit langem ein Streit Gber die Besteuerung von Lebensversicherungen.
Bereits im Jahr 1999 unternahm die Bundesregierung den Versuch, das Steuerprivileg von Le-
bensversicherungen abzuschaffen, konnte sich aber gegen die starken Widerstande nicht durchset-
zen. AudlOser einer neuerlichen Debatte ist der Abschlussbericht der ,, Sachverstandigenkommissi-
on zur Neuordnung der steuerrechtlichen Behandlung von Altersvorsorgeaufwendungen und Al-
tersbeziigen“31, die die Abschaffung des Steuerprivileg fir Lebensversicherungen bei Neuvertra
gen verlangt. Auch die Moglichkeit des Sonderausgabenabzugs fir die Beitrdge solle entfallen.
Zwar liegen diesbeziglich bisher keine neuen Gesetzesinitiativen vor. Aber die Besteuerung der
Lebensversicherungen wird bel der Umsetzung eines Gesamtkonzeptes zur steuerlichen Behand-
lung von Altersvorsorgeaufwendungen notwendigerweise erneut diskutiert werden missen.

Wie die Tabellen 7 und 8 zeigen, stellen kapitalbildende Versicherungen einen besonders wichti-
gen Posten im Portfolio der betrachteten Haushaltstypen dar. Insbesondere Familien legen bis zu
50% ihres Vermogens in dieser Anlageart an. Dementsprechend grof3 wéren die Auswirkungen
einer Besteuerung der Lebensversicherungen auf die Gesamtrenditen der Anleger. Im Folgenden
wird vereinfachend eine periodische Besteuerung der Ertrége aus Lebensversicherungen as Zins-
einnahmen unterstellt.32 Rechnet man die Einnahmen der Lebensversicherung zu den Zinseinnah-
men hinzu, zeigt sich, dass in der Durchschnittsbetrachtung die Kapitaleinkinfte einiger Haus-
haltstypen die Freibetragsgrenze Uberschreiten. In der kurzfristigen Durchschnittsbetrachtung blei-
ben die Kapitaleinkinfte der Arbeitnehmer und der Angestellten jedoch weitgehend unterhalb der
Freibetragsgrenze, wie die Grafiken 23 und 24 zeigen.

Allerdings ist fUr die Lebensversicherung, die in Deutschland eine sehr gefragte Kapitalanlage fir
die Altersvorsorge ist, insbesondere der langfristige Horizont entscheidend. Die Untersuchung der
Renditeentwicklung Uber mehrere Perioden zeigt, dass die Besteuerung der Versicherungsgutha-

31 sachverstandigenkommission (2003: 19).

32 Die Sachverstéandigenkommission zur Neuordnung der steuerrechtlichen Behandlung von Altersvorsorgeauf-
wendungen und Altersbeziigen fordert grundsétzlich fur Kapitalanlageprodukte, die der Altersvorsorge dienen
kénnen, ihr aber nicht notwendigerweise dienen (sog. , dritte Schicht*), die vorgelagerte Besteuerung der Bei-
trage und im Falle der Lebensversicherung die Besteuerung der Leistungen bei Auszahlung (vgl. Sachverstan-
digenkommission (2003: 19f.). Die hier getroffene Annahme einer periodischen Besteuerung der Ertrage ist
demgegenuber restriktiver: Sie unterstellt, dass fir Lebensversicherungsertrége auch das Privileg des Steuer-
aufschubs bis zum Félligkeitszeitpunkt entfallt. Darlber hinaus wird angenommen, dass die Ertrége der Zinsbe-
steuerung unterliegen und nicht einer Wertzuwachsbesteuerung. Die periodische Besteuerung als Zinsertrége
hat gegeniiber der Besteuerung der Zinsen bei einer Einmalauszahlung allerdings den Vorteil, dass Ublicherwei-
se keine oder nur geringe Progressionseffekte auftreten, so dass die hier unterstellte Regelung nicht a priori un-
gunstiger als eine endféllige Regelung ist.
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ben die langfristigen Kapitalertrdge stark reduziert. Die unterschiedlichen Steuerregelungen ge-
winnen daher zusdtzlich an Wichtigkeit.

Zusammenfassend ergeben sich die folgenden Ergebnisse (vgl. Grafiken 25 bis 30).

e Eine Besteuerung der Lebensversicherungen vermindert die Renditen aller Haushalte auf
die langere Frist erheblich. Die Renditeeinbul3en kénnen im Vergleich zum aktuellen Steu-
erregime bei einem Anlagehorizont von 30 Jahren bis zu rund einem halben Prozentpunkt
betragen.

e DieEinfihrung einer Zinsabgeltungssteuer gewinnt stark an Bedeutung, wenn eine Besteue-
rung der Lebensversicherung eingeftihrt wird. Insbesondere fir Haushalte mit einem hohen
personlichen Steuersatz reduziert sich dadurch die Abgabenlast.

e Selbst eine Kombination aus Zinsabgeltungssteuer und Wertzuwachssteuer ist im Falle ei-
ner Besteuerung der Lebensversicherung fir die Haushalte mit hohen Einkommen glnstiger
als die Besteuerung der Versicherungsertrége zum individuellen Steuersatz, die aus einer
Abschaffung des Steuerprivilegs fur Lebensversicherungen bel ansonsten unverénderter er-
tragssteuerlichen Rahmenbedingungen resultieren wirde.

Abbildung 23: Steuerpflichtige Zins- und Dividendenertr&ge von Ein-Per sonen-Haushalten

6.000 €

5.500 € -
5.000 € -

4.500 €

4.000 €

3.500 €

3.000 €

2.500 € A .
Freibetrag

2.000 € A

1.500 € -

1.000 € +

500 €

L
—
|

-
-
;
-

0€

untere
Einkommen
mittlere
Einkommen
hohe
Einkommen
untere
Einkommen
mittlere
Einkommen
hohe
Einkommen
untere
Einkommen
mittlere
Einkommen
hohe
Einkommen

Selbstandige Arbeiter/Angestellte Beamte

MW Zinsen Nettodividende

Quelle: EV'S 1998 und ZEW-Berechnungen.
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Abbildung 24: Steuerpflichtige Zins- und Dividendenertrége in Familienhaushalten
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Quelle: EV'S 1998 und ZEW-Berechnungen.

Abbildung 25:

Renditevergleich Ein-Personen-Haushalte untere Einkommen
Angestellte/Arbeiter bei Besteuerung der Lebensversicherungen
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Abbildung 26
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Abbildung 28
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Abbildung 29:
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Abbildung 30:

Renditevergleich Familienhaushalte obere Einkommen
Angestellte/Arbeiter bei Besteuerung der
Lebensversicherungen
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3.6  Auswirkungen der letzten Stufe der Einkommensteuer reform 2000

Laut Kabinettsbeschluss der Bundesregierung vom 28. Juni 2003 soll die dritte Stufe der Einkom-
mensteuerreform 2000 vorgezogen werden. Dies wirde bedeuten, dass die Einkommenssteuersét-
ze bereits im Jahr 2004 deutlich sinken wirden. Der Spitzensteuersatz wiirde dann nur noch 42%
anstatt der heutigen 48,5% betragen, der Eingangssteuersatz wiirde von 19,9 auf dann 15% sinken.
Bislang konnte keine Einigkeit Uber die Gegenfinanzierung der zu erwartenden Steuerausfélle er-
zielt werden, so dass nicht auszuschlief3en ist, dass auch in diesem Rahmen Bestimmungen fir die
Besteuerung von Kapitaleinkiinften und Wertsteigerungen novelliert werden. Abgeschétzt werden
konnen bislang jedoch lediglich die Auswirkungen der beabsichtigten Senkung der Steuersétze.

Die Grafiken 31-34 stellen die Auswirkungen der Senkung der Steuersdtze im Rahmen der vorste-
hend bereits ertrterten Szenarien fir einige Haushaltstypen dar. Zusammenfassend |8sst sich fest-
stellen, dass die Steuerreform die Anlagerenditen nur geringfligig erhoht. Lediglich die Haushalte
mit hohen Einkommen wirden leicht von der Senkung des Spitzensteuersatzes profitieren. Die
Einflhrung einer Zinsabgeltungssteuer wirde e ne deutlich grofere Steuerentlastung mit sich brin-
gen, auch wenn sich der Vorteil einer Zinsabgeltungssteuer durch die Senkung der personlichen
Einkommensteuersétze verringert.
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Abbildung 31.

Renditevergleich unter Einbeziehung
der dritten Stufe der Einkommensteuerreform 2000
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Abbildung 32:

Renditevergleich unter Einbeziehung der dritten Stufe der
Einkommenssteuerreform 2000
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Abbildung 33:

Renditevergleich unter Einbeziehung der dritten Stufe der
Einkommensteuerreform 2000:
Ein Personen-Haushalte obere Einkommen Angestellte/Arbeiter
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""" Rendite Abgeltungssteuer 25% auf alle Kapitaleinkiinfte und Wertzuwachssteuer 25% nach der Steuerreform

Abbildung 34:

Renditevergleich unter Einbeziehung der dritten Stufe der
Einkommensteuerreform 2000:
Familienhaushalte obere Einkommen Angestellte/Arbeiter
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4 Auswirkungen einer erweiterten Besteuerung privater Verau-
[Rer ungsgewinne auf das Anlegerver halten

4.1  Wahl zwischen risikobehafteten und risikolosen Anlagefor men

Die Erhebung einer Wertzuwachsteuer wirde nur dann neutral in Bezug auf die Wahl zwischen
risikolosen und risikobehafteten Anlageformen wirken, wenn risikolose und risikobehaftete Anla-
geformen gleichermal3en durch sie belastet wirden und zudem die Risikoneigung der Anleger von
der Vermdgenshdhe unabhangig wéare. Beide Annahmen treffen jedoch in der Redlitédt nicht zu.
Besteuerungsféhige Wertzuwéchse fallen im Bereich des Geldvermdgens Ublicherweise bei den
risikobehafteten Anlageformen wie Aktien, Investmentzertifikaten und festverzinglichen Anleihen
an. Riskolose Anlageformen wie Bankeinlagen, Sparbriefe, Bundesschatzbriefe etc. erzielen da-
gegen Ublicherweise keine steuerbaren Wertzuwéchse. Ihre Ertrége werden periodisch ausgeschiit-
tet und ggf. thesauriert, sie unterliegen damit der Zins- und nicht der Wertzuwachsbesteuerung.
Eine zusdtzliche, Uber die bisherige Besteuerung von Kapitalertragen hinausgehende Wertzu-
wachssteuer wirde daher — in dem Ausmal3, das im vorstehenden Kapitel aufgezeigt wurde — aus-
schliefdlich risikobehaftete Anlageformen, wie Aktien, Investmentzertifikate und festverzingdiche
Wertpapiere treffen.33

Die Einfuhrung einer zusétzlichen Steuer auf risikobehaftete Anlageformen hat aus theoretischer
Sicht folgende Effekte: Investoren werden durch einen lber dem Zinssatz auf sichere Anlagen
liegenden zusétzlichen Ertrag fur das von ihnen tbernommene Risiko entschadigt. Je geringer die-
ser zusétzliche Ertrag ist, desto geringer wird Ublicherweise ihre Bereitschaft sein, sich in riskanten
Kapitalanlagen zu engagieren. Die unterliegenden Wirkungszusammenhénge lassen sich - analog
zum Einkommens- und Substitutionseffekt in der mikrodkonomischen Konsumtheorie — in zwei,
allerdings moglicherwel se gegenlaufige Tell effekte differenzieren:

Zum einen fuhrt die Verringerung der Rendite bel gleichem Anlagerisiko bei einem risikoaversen
Investor und gegebener Risikoneigung zu einer Verringerung des Anteils riskanter Anlagen im
Portfolio. Dieser Substitutionseffekt (Ersetzung riskanter durch risikolose Anlagen) wirkt auf je-
den Fall negativ auf den Anteil risikobehafteter Anlageformen im Portfolio. Zum anderen ist aber
auch die individuelle Risikoneigung nicht unabhangig von der Hohe des individuellen Vermdgens.
In der kapitalmarktheoretischen Literatur wird dieser Vermogenseffekt unter dem Begriff der ab-
soluten bzw. der relativen Risikoaversion diskutiert.34 Der Grad der absoluten Risikoaversion be-

33 Ausnahme sind abgezinste Wertpapiere, die mit einem Disagio aul3erhalb der sogenannten Disagiostaffel aus-
gegeben werden, sowie sonstige Anleihetypen, die als Finanzinnovationen eingestuft werden. Dies gilt z.B. fur
Zerobonds, die einen festen Wertzuwachs bis zum Rickzahlungstermin, aber keine Zinsausschiittung aufwei-
sen. Fir diese Anlageformen gelten bisher schon steuerliche Sonderregelungen (nach § 20 Abs. 2 Nr. 4 ESIG),
so dass die einkommensteuerliche Freistellung des Wertzuwachses nach Ende der Spekulationsfrist hier auch
bisher nicht greift.

34 vgl. z. B. Oehler 1998, Oehler 1995, Siegel/Hoban 1983.
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schreibt die Entwicklung des absoluten Betrags der risikobehafteten Anlageformen im Portfolio in
Abhéngigkeit von der Vermogenshohe: Eine sinkende absolute Risikoaversion impliziert demnach
einen absolut steigenden Betrag risikobehafteter Anlageformen mit steigendem Vermdgen. Die
Annahme einer sinkenden absoluten Risikoaversion ist weitgehend unstrittig; eine gegenteilige
Annahme wiirde erhebliche Anderungen der individuellen Portofoliostruktur mit steigendem Ver-
mogen voraussetzen, da der absolute Betrag risikobehafteter Anlageformen konstant bleiben oder
sogar sinken muisste.

Der Grad der relativen Risikoaversion bezieht sich hingegen auf den Anteil risikobehafteter Aktiva
am gesamten Vermogen in Abhéngigkeit von der Vermogenshohe. Die empirische Evidenz ist hier
weniger eindeutig. In der Vergangenheit wurden — in Abhangigkeit vom jewells verwendeten Un-
tersuchungsansatz und der betrachteten Stichprobe — sowohl abnehmende, konstante a's auch zu-
nehmende relative Risikoaversionen gemessen.3> Wichtige Einflussfaktoren fir die Ergebnisse
entsprechender Untersuchungen sind die Auswahl der einbezogenen Haushalte (hinsichtlich der
betrachteten Bandbreite der Einkommen bzw. Vermdgen) und die Abgrenzung des unterliegenden
Vermogensbegriffs (Einbeziehung ausschliefdlich des Geldvermdgens versus Beriicksichtigung
auch von Immobilienvermdgen, kapitalisierten erwarteten Einkommen aus Erwerbstétigkeit, Sozi-
alversicherungsanspriichen u.a.). Deutliche Unterschiede im Grad der gemessenen Risikoaversion
lassen sich Ublicherweise zwischen Haushaten mit geringem und héherem Vermogen feststellen.
Wahrend Haushalte mit geringem Vermdgen eine zunehmende relative Risikoaversion aufweisen,
zeigt sich bei Haushalten mit hdherem Vermdgen eine abnehmende relative Risikoaversion. Ahn-
liche Unterschiede kénnen festgestellt werden, wenn zusétzlich zum Geldvermdgen das Immobi-
lienvermdgen in die Betrachtung einbezogen wird. Unter Berticksichtigung des Immobilienvermo-
gens fallt die relative Risikoaversion hoher aus als bei Berlicksichtigung ausschliefdlich des Geld-
vermogens. In beiden Fallen liegt der Grund fur die gemessenen Unterschiede vermutlich in der
Tilgung von Schulden, die den Vermégensaufbau dominiert und den Anteil risikobehafteter Aktiva
am Nettogesamtvermogen automatisch verringert. Betrachtet man jedoch lediglich das Geldver-
mogen durchschnittlich und héher verdienender Haushalte, so ist i.d.R ein hoherer Antell risikobe-
hafteter Aktiva mit steigendem Geldvermdgen — also eine abnehmende relative Risikoaversion —
festzustellen. Dies zeigen sowohl die nach Einkommensklassen differenzierten Portfoliostrukturen
in Tabelle 7 und 8 al's auch die Ergebnisse friherer Untersuchungen.36

Daher kann grundsétzlich davon ausgegangen werden, dass sowohl der direkte Substitutionseffekt
als auch der Vermogenseffekt Ublicherweise in die gleiche Richtung wirken. Unterschiede wird es
in der zeitlichen Wirksamkeit der beiden Effekte geben: Der Substitutionseffekt wird bereits auf

35 vgl. zu einer Ubersicht tiber die Literatur Oehler 1998: 231, Hoban/Siegel 1983: 481f.

36 Vgl. fur Deutschland Oehler (1998: 232ff.) und die dort genannten Quellen. Indizien fir eine mit der Einkom-
menshohe bzw. die Vermogenshohe im Bereich mittlerer und héherer Einkommen und Vermdgen abnehmende
relative Risikoaversion liefern auch andere Analysen der Portfoliostrukturen in der EVS. Siehe Westerheide
(2001: 307) sowie Munnich (2001: 130).
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kurze Frist wirksam. Die relative Risikoaversion éndert sich erst im Aufbauprozess des Haushalts-
vermogens, hier kommt langfristig die in Abschnitt 3.3 und 3.4 aufgezeigte Verringerung der An-
lagerenditen und der dementsprechend verringerte Vermogensaufbau zum Tragen. Angesichts der
zu erwartenden durchschnittlichen Groéfenordnung der Renditeeffekte einer moderaten Wertzu-
wachssteuer dirften sich die genannten Effekte insgesamt jedoch in engen Grenzen halten.

4.2  Steuerlich motivierte Wahl der Haltedauer von Wertpapieren

Ein weiteres im Zusammenhang mit der Erhebung von Steuern auf realisierte Wertzuwéachse dis-
kutiertes Problem ist der sogenannte Steueraufschubeffekt, der dazu fuhren kann, dass die Halte-
dauer von Vermogensobjekten bei Erhebung einer Wertzuwachssteuer von der Haltedauer bei
Nichterhebung abweicht. Sofern typischerweise Wertsteigerungen (und nicht Wertminderungen)
unterstellt werden, fuhrt dieser Steueraufschubeffekt zu einem Immobilitétseffekt (im Allgemeinen
als Lock-in-Effekt bezeichnet).37 Die Begriindung des Lock-in-Effekts ist einfach: Eine friihzeitige
VeraulRerung eines Vermogensobjektes und die damit einhergehende Readlisierung von Veraulde-
rungsgewinnen fuhrt zu einer Vermogensminderung in Hohe der abzufihrenden Wertzuwachs-
steuer. Dieser Betrag kann in den folgenden Jahren nicht mehr mitverzinst werden bzw. erféhrt
keine Wertsteigerungen mehr, so dass eine spédtere Veraullerung eine hohere Rendite erbringt.
Verhindern 1&sst sich ein solcher Effekt prinzipiell nur, wenn nicht nur realisierte, sondern auch
nicht realisierte Wertsteigerungen besteuert werden. In diesem Fall ist der Anleger indifferent in
Bezug auf den V eraul¥erungszeitpunkt.

Tabelle 9 gibt einen Uberblick tiber die GroRe dieses Effektes, berechnet in Renditeprozentpunk-
ten. Die Hohe des Effektes ist abhangig einerseits von der angenommenen Wertsteigerungsrate,
der Lange des bereits verstrichenen Anlagezeitraums, der Lénge des gesamten Planungszeitraums
fur die Vermogensanlage und vom Satz der Wertzuwachssteuer. Der Lock-in-Effekt nimmt zu,
wenn der Steuersatz und die bisherige Besitzdauer steigen, er nimmt mit der Lange des Anlageho-
rizontes ab.

Allerdings ist darauf hinzuweisen, dass auch die gegenwartig existierenden Spekulationsfristen
erhebliche Lock-in-Effekte produzieren: Da private Verauf3erungsgewinne nach Ablauf der Speku-
lationsfrist gegenwartig nicht mehr versteuert werden missen, bestehen — abhéngig vom individu-
ellen Grenzsteuersatz und der Hohe der zu realisierenden Gewinne (oberhalb oder unterhalb der
Freigrenze) — massive Anreize, eine Veraulderung wahrend der Spekulationsfrist zu vermeiden.
Eine Abschaffung der Spekulationsfristen im Sinne einer permanenten Besteuerung von realisier-
ten Wertzuwéachsen hétte zur Folge, dass kurzfristige Portfolioumschichtungen innerhalb der Spe-
kulationsfrist nicht mehr steuerlich sanktioniert wiirden. Kurzfristige Portfolioreall okationen wr-
den durch die Einfuhrung einer Wertzuwachssteuer auf realisierte Gewinne und der damit einher-

37 Vqgl. zu einer anschaulichen Darstellung Ebnet (1978: 143 ff).
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gehenden Abschaffung der bisherigen Spekulationsfristen also erheblich erleichtert, wahrend Um-
schichtungen auf lange Frist — d.h. nach Ablauf der Spekul ationsfristen — erschwert wiirden.

Tabelle9: Der Lock-in-Effekt (in Prozentpunkten)

IAnlagehorizont (Jahre) 10 10 10 20 20 20 30 30 30
bisherige Besitzdauer
(Jahre) 1 5 9 5 10 15 5 10 20

5 001 | 005 | 009 | 004 | 008 | 0,12 | 0,03 | 0,06 | 0,13
10 002 | 010 | 018 | 0,08 | 0,16 | 0,25 | 0,07 | 0,13 | 0,27
15 003 | 015 | 028 | 012 | 0,25 | 0,38 | 0,10 | 0,20 | 041
20 004 | 020 | 038 | 016 | 0,33 | 052 | 0,13 | 0,27 | 0,56
Steuersatz % 25 005 | 026 | 049 | 021 | 043 | O67 | 017 | 0,34 | 0,73
30 006 | 031 | 060 | 0,25 | 0,52 | 0,83 | 0,20 | 0,41 | 0,90
35 007 | 037 |1 071 | 029 | 062 | 099 | 024 | 049 | 1,08
40 008 | 043 | 083 | 034 | 072 ] 116 | 0,27 | 057 | 1,27
45 009 | 049 | 09 | 038 | 082 | 1,35 | 0,31 | 0,65 | 1,48
50 010 | 055 | 108 | 043 | 093 | 15 | 035 | 0,73 | 1,70

Quelle: ZEW-Berechnungen. Zugrundegelegte jahrliche Wertsteigerungsrate 5 %. Lesebeispiel: Bei einem Anlageho-
rizont von 30 Jahren miisste bei einem Steuersatz von 15% nach 20 Jahren fir die restlichen 10 Jahre des Anlagezeit-
raums eine um 0,41 Prozentpunkte hohere Rendite erzielt werden, um die steuerlich bedingten Verluste der Portfolio-
umschichtung auszugleichen.

Die asymmetrische Behandlung nicht-realisierter und realisierter Gewinne, wie sie auch im Steu-
erverginstigungsabbaugesetz vorgesehen war, bestraft demzufolge Portfolioumschichtungen mit
der Folge einer suboptimalen, nicht mehr ausschliefdich an den Renditeunterschieden (und Trans-
aktionskosten) orientierten Kapitalallokation. Einen grundsétzlichen Ausweg aus dieser Problema-
tik bietet — wie zuvor bereits erwdhnt — lediglich die periodische Besteuerung auch der nicht-
realisierten Wertzuwéchse. In diesem Fall entsteht kein Steuerstundungseffekt, der die Veraulle-
rungsplanung der privaten Anleger beeinflussen koénnte, die negativen Wirkungen auf die Anleger-
renditen sind wegen der periodischen Mittelabfllisse bei identischem Steuersatz alerdings erheb-
lich hoher.

5 Auswirkungen einer erweiterten Besteuerung privater Verau-
[Rerungsgewinne auf die private Altervor sorge

Die Analysen in Abschnitt 3.3 und 3.4 haben aufgezeigt, dass die Einfihrung einer Steuer auf rea-
lisierte Veraul3erungsgewinne im Allgemeinen negative Effekte auf die Rendite langfristiger An-
gparprozesse hat. Durch die in diesem Zusammenhang ebenfalls diskutierte Einflhrung einer Zins-
abgeltungssteuer kdnnen diese negativen Effekte i.d.R. nicht kompensiert werden. Allerdings |asst
sich auch konstatieren, dass die in den bisherigen Analysen herausgearbeiteten negativen Rendite-
effekte als recht moderat anzusehen sind. Dies ist zum einen darin begrindet, dass in den haus-
haltstypspezifischen Anaysen Portfoliostrukturen aus dem Erhebunggahr der Einkommens- und

52



V erbrauchsstichprobe 1998 zugrundegelegt wurden. Dies hat zwar den Vorteil, dass die spekulati-
ven Ubertreibungen im Zuge des Aktienbooms Ende der Neunzigerjahre die Ergebnisse nicht ver-
zerren. Andererseits vernachlassigt diese Betrachtung den langfristigen Trend zur Anlage in hdher
rentierlichen Anlageformen, der zu tendenziell steigenden Anteilen von Aktien, Renten und In-
vestmentzertifikaten im Portfolio der privaten Haushalte fihren wird.

Zum anderen unterstellte die bisherige Betrachtung Ansparvorgange ohne weitere Portfolioum-
schichtungen. Auch diese Annahme ist im Kontext der langfristig orientierten kapitalgedeckten
Altersvorsorge kritisch zu betrachten: Ideatypisch sollte sich das Rendite-Risikoprofil eines indi-
viduellen Altersvorsorge-Portfolios mit zunehmenden Lebensalter éndern, indem rechtzeitig vor
Ende der Ansparphase bzw. der aktiven Erwerbsphase von risikoreichen in risikodrmere Anlage-
formen umgeschichtet wird. Sofern entsprechende Umschichtungen steuerschadlich erfolgen, d.h.
VeraulRerungsgewinne realisiert und besteuert werden, kommt es durch Unterbrechung des oben
bereits beschriebenen Steueraufschubeffekts zu Renditenachteilen, die Uber die Effekte der Be-
steuerung des Wertzuwachses bei Endfaligkeit hinausgehen.

Die Beurteilung der Auswirkungen einer Wertzuwachssteuer auf realisierte Gewinne aus privaten
Veraul3erungsgeschéften auf die private Altersvorsorge hangt demnach wesentlich von den An-
nahmen Uber kinftige Portfoliostrukturen, Uber die Umschichtungshaufigkeit des Portfolios und
die steuerliche Behandlung dieser Umschichtungen ab. Im Folgenden werden zur Illustration der
Auswirkungen einer diesbeziiglichen Besteuerung auf die langfristige Altersvorsorge einige Bei-
spielfélle dargestellt. Dabei wird zundchst davon ausgegangen, das es sich hier nicht um staatlich
geforderte Sparplane (im Rahmen der Forderung nach § 10a EStG oder § 3 Nr. 63 EStG) handelt.

Folgende Beispielfélle seien unterstellt:
e Ergebnis eines Aktiensparplans Uber 35 Jahre ohne Berlicksichtigung von Umschichtungen

e Ergebnis eines kombinierten Aktien- und Rentensparplans Uber 35 Jahre mit einmaliger
Umschichtung aller Aktien in Rentenwerte 10 Jahre vor Laufzeitende

e Ergebnis eines kombinierten Aktien- und Rentensparplans Uber 35 Jahre mit sukzessiver
Umschichtung von Aktien in Renten Uber einen langeren Zeitraum vor Laufzeitende. Die
Umschichtungen erfolgen nach folgendem Plan: Im 23. Jahr Verkauf eines Viertels des Ak-
tienbestandes und Umschichtung in Rentenwerte, im 27. Jahr Verkauf der Héfte des
verbleibenden Aktienbestandes und Umschichtung in Rentenwerte, im 31. Jahr Verkauf von
75% des verbleibenden Aktienbestandes und ebenfalls Umschichtung in Rentenwerte.

Zugrundegelegt sind jewells eine jahrliche Einzahlung von 1.000 € und ein individueller Grenz-
steuersatz von 35 %. Die Guthaben verzinsen sich mit den langfristigen Durchschnittsrenditen fir
Aktien und Rentenwerte gemdl? Tabelle 6. Am Ende des Ansparzeitraums wird das gesamte Gut-
haben im Wege einer Einmalzahlung vereinnahmt.
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Tabelle 10: Ergebnisse eines Alter svor sor gevertr ages

ohne Wertzu- | mit Wertzu- Differenz Relation
wachssteuer |wachssteuer 15
% /7.5 %
ohne Umschichtung Endguthaben €| 359.937,85 339.727,49 -20.210,36 -5,6%
Rendite 10,78% 10,54% -0,24
mit sukzessiver Endguthaben €| 184.279,21 173.208,49 -11.070,72 -6,0%
Umschichtung
Rendite 7,96% 7,69% -0,27
mit einmaliger Um- Endguthaben €| 234.446,27 218.307,44 -16.138,84 -6,9%
schichtung
Rendite 8,99% 8,68% -0,30

Die Ergebnisse belegen, dass auch eine moderate Wertzuwachssteuer auf private Veraulderungs-
gewinne von 15 % (auf Renten) bzw. 7,5% (auf Aktien) zu substantiellen Einbuf3en im Kontext
des langfristig orientierten Altersvorsorgesparens fihren kann. Insbesondere bei friihzeitigen Um-
schichtungen des Portfolios mit dem Ziel der Verringerung des Portfoliorisikos missen erhebliche
Renditenachteile, die auf den Abfluss von Veraul3erungsgewinnsteuern im Ansparprozess zurtick-
zufihren sind, in Kauf genommen werden. Im hier unterstellten praxisnahen Beispiel einer sukzes-
siven dreimaligen Umschichtung von Aktien zu Rentenwerten fuhrt dies zu einem Renditenachteil
von einem 27 Basispunkten und einem 6% geringeren Endguthaben. Bei einer einmaligen friihzei-
tigen Umschichtung in Rentenwerte betragt die Einbul3e 6,9% des Endguthabens. Hohere Einbu-
[3en sind zu erwarten, wenn wahrend der Laufzeit zwischen verschiedenen Aktienfonds mit hthe-
rer durchschnittlicher Verzinsung gewechselt wird, da sich hier die Zinseszinseffekte starker be-
merkbar machen.

Vor dem Hintergrund der aktuellen Fordergesetzgebung zur kapitalgedeckten Altersvorsorge in
Deutschland sind diese Ergebnisse allerdings zu relativieren: Im Rahmen der Forderung der priva-
ten kapitalgedeckten Altersvorsorge nach 8§ 10a ESIG (,, Riester-Forderung*) oder durch Entgelt-
umwandlung nach § 3 Nr. 63 EStG werden ohnehin samtliche Ertrége, also Kapitaleinkiinfte und
Kursgewinne, nachgelagert besteuert. Insofern ist hier bereits eine Verdul3erungsgewinnbesteue-
rung — alerdings zum personlichen Steuersatz des Anlegers in der Rentenbezugsphase — imple-
mentiert. Die EinfUhrung einer Steuer auf private Veraul3erungsgewinne wirde diese geforderten
Altersvorsorgevertrage demnach nicht schlechter stellen, da sie von einer nochmaligen Belastung
mit einer pauschalen Steuer auf Veraullerungsgewinne ausgenommen werden mussten.38 Aller-
dings stellt sich die Frage, wie Portfolioumschichtungen im Rahmen von Altersvorsorgevertragen
zu behandeln sind. Plausibel wére es, hier die Kriterien des EStG zur schédlichen Verwendung der

38 Urspringlich war im Steuerverguinstigungsabbaugesetz eine Doppelbelastung von VeréulRerungsgewinnen bei
Investmentzertifikaten durch Besteuerung von V erduf3erungsgewinnen auf Fonds- und auf Anlegerebene vorge-
sehen, die auch die geforderten Altersvorsorgeprodukte betroffen hétte. In der letzten Fassung des Entwurfs
war diese Vorschrift nicht mehr enthalten. Vgl. BVI-Pressemitteilung vom 24.02.03.
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Altersvorsorgeguthaben (nach § 93 ESTG) auch auf die Umschichtung anzuwenden und forderun-
schéadliche Umschichtungen nicht mit V eréul3erungsgewinnsteuern zu belasten.

6 Bedeutung fur die Kapitalmérkte und die Unter nehmensfinan-
zierung

Um die Wirkungen einer Steuer auf private Verduf3erungsgewinne auf den Kapitalmarkt und die
Unternehmensfinanzierung abzuschétzen, muss die Bedeutung der privaten Anleger in diesem
Zusammenhang betrachtet werden. Aufschluss geben hier Statistiken Uber die Struktur der Anleger
am Rentenmarkt und am Aktienmarkt. Tabelle 11 verdeutlicht, dass die privaten Haushalte3® di-
rekt nur einen relativ geringen Anteil der umlaufenden Aktien (15,3 %) bzw. Rentenwerte (13 %)
halten. Dem direkten Besitz sind allerdings die indirekten Anlagen in Wertpapiere Uber Invest-
mentfonds hinzuzahlen. Da die privaten Haushalte rund 44% aller Investmentzertifikate halten, ist
ihnen knapp die Hafte des Anteils der Investmentfonds am direkten Aktienbesitz zuzurechnen.

Tabelle 11: Eigentimerstrukturen am deutschen Kapitalmarkt

Rentenmarkt Aktienmarkt Investmentzertifikate
Private Haushalte* 13,1 15,3 44,4
Nichtfinanzielle K apital gesell schaften 7,2 32,5 91
Staat 0,3 0,7 15
Banken, Bausparkassen, Geldmarktfonds 37,2 13 14,2
Investmentfonds 12 14 0,6
\Versicherungen 31 9,7 27,9
ubrige Welt 27,1 15 2,2

Quelle: Deutsche Bundesbank (2002), *inkl. Organisationen ohne Erwerbszweck.

Tabdlle 12: Anzahl borsennotierter inlandischer Unter nehmen

1997 1998 1999 2000 2001
Amtlicher Handel 369 396 359 366 359
Geregelter Markt 85 84 88 95 118
Freiverkehr 68 101 93 161 163
Neuer Markt 13 54 168 283 272
Summe 817 883 931 905 912

Quelle: Deutsches Aktieninstitut (2002).

Insgesamt wird hier deutlich, dass die Auswirkungen einer moderaten Steuer auf private Veraul3e-
rungsgewinne fur die Entwicklung der Kapitalmérkte beim gegenwaértigen Stand des privaten Ak-
tienbesitzes untergeordnete Bedeutung hat. Zwar sind den privaten Haushalten indirekt weitere
Aktienbesténde zuzurechnen, etwa digjenigen, die von Versicherungsunternehmen und von diesen

39 Jeweilsinkl. der Organisationen ohne Erwerbszweck.
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aufgelegten Speziafonds im Deckungsstock von Kapitalversicherungen gehalten werden. Zusam-
men genommen gesehen bleibt der Antell der den privaten Haushalten direkt und indirekt zuzu-
rechnenden Aktienbesténde jedoch zu gering, um nennenswerte Effekte auf die Preisbildung an
Aktienmarkten induzieren zu kdnnen. Dartiber hinaus ist zu berticksichtigen, dass die Preise am
Aktienmarkt in erheblichem Umfang durch international e Einfllsse determiniert sind.

Grolere Wirkungen konnten alerdings von einer kombinierten Abschaffung der Ertragsteuerbe-
freiung auf Kapitallebensversicherungen und der Einflhrung einer erweiterten Besteuerung priva
ter VerdulRerungsgewinne ausgehen. Angesichts des tendenziell riicklaufigen Anteils von Aktienin
den Portfolios der Lebensversicherer sollten aber auch diese Effekte nicht Uberschétzt werden.
Substantielle negative Effekte auf die Unternehmensfinanzierung sind angesichts des geringen
Antells der Unternehmen, die sich gegenwaértig direkt an den Kapitalmarkten durch Emission von
Aktien oder Unternehmensanleihen refinanzieren, ebenfalls nicht zu erwarten.

Wie auch hinsichtlich der Auswirkungen auf die Portfoliorenditen der privaten Haushalte muss
aber auch hier argumentiert werden, dass diese Zahlen lediglich die momentane Situation wider-
spiegeln. Jenseits der kurzfristigen Verwerfungen durch den Bérsenboom Ende der Neunzigerjahre
gewinnt die direkte Finanzierung von Unternehmen, aber auch die Verbriefung von Krediten und
ihre Veraulderung an den Kapitamérkten im langfristigen Trend an Gewicht. In diesem Zusam-
menhang gewinnt auch die private Anlage in Aktien und Anleihen an Gewicht, so dass die negati-
ven Anreizeffekte einer Zuwachssteuer auf private Verdaulderungsgewinne ebenfalls bedeutsamer
werden konnten.

7 Zusammenfassung

Die vorliegende Untersuchung analysiert die Auswirkungen einer erweiterten Besteuerung privater
VerduRRerungsgewinne im Geldvermogen. In diesem Zusammenhang werden auch weitere in
jungster Zeit diskutierte Reformoptionen, insbesondere die Einflihrung einer Zinsabgeltungssteuer
von 25 %, analysiert.

Im Mittel punkt der Untersuchung stehen die Auswirkungen dieser Besteuerungsoptionen vor dem
Hintergrund des tatséchlich beobachtbaren Anlageverhaltens verschiedener Typen privater Haus-
halte. Grundlage der Betrachtungen sind die auf das Jahr 2003 hochgerechneten Vermdgensbe-
stdnde, die im Rahmen der Einkommens- und V erbrauchsstichprobe 1998 erhoben wurden.

Auf der Basis dieser haushaltsspezifischen Daten lassen sich folgende Ergebnisse aufzeigen:

e Insgesamt bleiben die Effekte sowohl einer erweiterten Verdulerungsgewinnbesteuerung
als auch der Einfihrung einer Zinsabgeltungssteuer auf die Anlegerrendite moderat.

e Auf kurze Sicht kdnnen Haushalte mit hohen Grenzsteuersdtzen von einer Pauschalisierung
der Spekulationssteuer profitieren. Bel Betrachtung langfristiger Ansparprozesse in den ge-
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genwartigen beobachtbaren Portfoliostrukturen resultieren, bezogen auf den Endzeitpunkt,
aus der Einfuhrung einer Steuer von 15 % auf realisierte Verdul3erungsgewinne dagegen
Renditeverringerungen im Bereich von 10 bis 20 Basispunkten fir die verschiedenen Haus-
haltstypen.

Einen kompensierenden Effekt wirde grundsétzlich die Einfuhrung einer pauschalen Zins-
abgeltungssteuer in Hohe von 25% austiben. Von diesem Kompensationseffekt kénnen vor
allem die Haushalte mit hohen Einkommen profitieren, da sie aufgrund des progressiven
Einkommensteuertarifs durch die Pauschabesteuerung von Zinsen relativ besser gestellt
wurden. Eine Wertzuwachsbesteuerung wirde dagegen auch geringer verdienende Haushal-
te treffen, die von einer Pauschalierung der Zinsbesteuerung nicht oder nur in geringerem
Mal3e profitieren wirden, sofern die einschlagigen Freigrenzen tberschritten werden.

Die diskutierten Reformoptionen wirden dann erheblich an Bedeutung gewinnen, wenn das
Steuerprivileg fur langlaufende Lebensversicherungen abgeschafft wirde. Unterstellt man
eine periodische Besteuerung der Ertrdge von Lebensversicherungen mit dem personlichen
Einkommensteuersatz, dann wirde die Einfihrung einer Zinsabgeltungssteuer insbesondere
far die hoher verdienenden Haushalte einen positiven Effekt haben, der die Nachteile der
EinfUhrung einer erweiterten Besteuerung von privaten Verauf3erungsgewinnen tberkom-
pensieren konnte.

Die auf der Basis der gegenwartig beobachtbaren Vermogensstrukturen bei Beibehaltung
des Steuerprivilegs der Lebensversicherungen errechneten geringen Effekte sollten aber
nicht zu der Schlussfolgerung verleiten, dass eine erweiterte Besteuerung von privaten Ver-
auRerungsgewinnen aus Wertpapieranlagen generell nur geringe Auswirkungen auf die An-
lageergebnisse privater Anleger hat. Insbesondere im Kontext der langfristig orientierten
kapitalgedeckten Altersvorsorge mit aktienorientierten Investmentsparvertragen kann eine
V eraul3erungsgewinnbesteuerung zu deutlicheren Renditeeinbuf3en fuhren.

Bel Umschichtungen des Portfolios, wie sie typischerweise mit fortschreitendem Lebensal-
ter vorgenommen werden, missen u.U. zusdtzliche Renditenachteile, die auf den Abfluss
von Veraul¥erungsgewinnsteuern im Ansparprozess zurtickzufihren sind, in Kauf genom-
men werden. Der Intention einer Forderung der privaten kapitalgedeckten Altersvorsorge,
wie sie in der Einflhrung der sog. Riester-Rente und im begleitenden Ausbau der betriebli-
chen Altersvorsorge zum Ausdruck kommt, liefe dies zuwider. Wenn das Ziel einer Star-
kung der kapitalgedeckten Altersvorsorge nicht konterkariert werden soll, sollten zumindest
Portfolioumschichtungen im Rahmen von (geforderten) Altersvorsorgevertragen von ener
Wertzuwachsbesteuerung ausgenommen bleiben, auch wenn sie buchungstechnisch zu einer
Gewinnrealisierung (mit anschlief3ender sofortiger Wiederanlage) fihren.

Die Auswirkungen der diskutierten Reformoptionen zur Wertzuwachsbesteuerung auf die
Kapitalmarktentwicklung und Unternehmensfinanzierung sind vor dem Hintergrund des
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recht geringen Anteils der privaten Anleger am gesamten Aktienbesitz und des sehr gerin-
gen Anteils der borsennotierten Unternehmen an allen Unternehmen als gering anzusehen.
Aber auch wenn die Effekte aktuell gering bleiben, so ist zu berticksichtigen, dass die Be-
steuerung von Veraul3erungsgewinnen im langfristigen Trend zur kapitalmarktorientierten
Unternehmensfinanzierung und Geldanlage an Bedeutung gewinnen wird.
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Kredit- und Versicherungsgewerbe verbundene Tétigkeiten; Wirtschaftspriifung und
Steuerberatung; Messewirtschaft

Band 5: Vermietung beweglicher Sachen ohne Bedienungspersonal; GewerbsméBige

Vermittlung und Uberlassung von Arbeitskriiften; Personen- und Objektschutzdienste;
Verkehrsvermittlung; Reiseveranstalter und Fremdenfiihrer
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Flexibilisierung der Arbeitsentgelte und Beschéftigungseffekte.
Ergebnisse einer Unternehmensbefragung.

Quellen fiir Innovationen: Analyse der ZEW-Innovationserhebungen 1999 im
Verarbeitenden Gewerbe und im Dienstleistungssektor.

Internalisierung externer Klimakosten im Pkw-Verkehr in Deutschland.
Flexible Instrumente in der deutschen Klimapolitik — Chancen und Risiken.

,.EBarly Crediting* als klimapolitisches Instrument.
Eine 6konomische und rechtliche Analyse.

Interaktion zwischen Wissenschaft und Wirtschaft in Deutschland. Ergebnisse einer
Umfrage bei Hochschulen und 6ffentlichen Forschungseinrichtungen.

Internetangebote zum Wissens- und Technologietransfer in Deutschland.
Bestandsaufnahme, Funktionalitdt und Alternativen.

Die ZEW-Griinderstudie — Konzeption und Erhebung.

Educational Attainment: A French-German Comparison.

Entgeltflexibilisierung aus juristischer Sicht. Juristische Beitrdge des interdisziplindren
Symposiums ,,Flexibilisierung des Arbeitsentgelts aus 6konomischer und juristischer Sicht*
am 25.und 26. Januar 2001 in Mannheim.

Aufbereitung und Angebot der ZEW Griindungsindikatoren.

Lead Markt Deutschland. Zur Position Deutschlands als fiihrender Absatzmarkt fiir
Innovationen. Thematische Schwerpunktstudie im Rahmen der Berichterstattung zur
Technologischen Leistungsfahigkeit im Auftrag des bmb+f (Endbericht).
Innovationsverhalten der deutschen Wirtschaft: Hintergrundbericht zur
Innovationserhebung 2001.

Stellungnahme zum Steuervergiinstigungsabbaugesetz und zu weiteren
steuerlichen MafBnahmen.

Spinoff-Griindungen aus der 6ffentlichen Forschung in Deutschland.

Indikatoren zur Ausbildung im Hochschulbereich. Studie zum Innovationssystem
Deutschlands.

Public Research Spin-offs in Germany.
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Emploi et social en France: Description et évaluation.
Dokumentation des Steuer-Transfer-Mikrosimulationsmodells STSM.

Die ZEW-Erhebung bei Zeitarbeitsbetrieben. Dokumentation der Umfrage und
Ergebnisse von Analysen.

Auswirkungen der Besteuerung von Kapitaleinkiinften und Verduferungsgewinnen auf
Vermogensbildung und Finanzmarkte — Status quo und Reformoptionen.





