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Einleitung

Mit diesem Positionspapier beteiligt sich das Deutsche Aktieninstitzut an einer An-
hoérung des Finanzausschusses des Schleswig-Holsteinischen Landtags zu dem An-
trag des Sudschleswigsche Wahlerverband (SSW) ,,Steuerpauschbetrag deutlich er-
hohen” (Drucksache 19/3189).

Insgesamt ist uns wichtig, dass Aktien in der Geldanlage eine deutlich prominentere
Rolle spielen missen als sie es derzeit tun. Wer Monat fiir Monat einen bestimm-
ten Betrag gut gestreut und langfristig in Aktien anlegt, erwirtschaftet attraktive Er-
trage. Damit weite Teile der Bevolkerung von den Vorteilen der Aktienanlage profi-
tieren, sind angemessene steuerliche Rahmenbedingungen von groRer Bedeutung.

Vor diesem Hintergrund regt das Deutsche Aktieninstitut an:

1. Um eine steuerliche Gleichstellung mit Fremdkapital zu erreichen, missen
VeraulRerungsgewinne aus der Aktienanlage nach einer bestimmten
Haltefrist wieder steuerfrei gestellt werden. Bis 2009 lag diese Frist fiir
Aktien noch bei einem Jahr. Bei der VerduRerung von Gold gilt sie
weiterhin, auch fiir Bitcoin wurde sie gewahlt. Es gibt keinen Grund, warum
die Anlage in Aktien, also in Produktivkapital, das Arbeitsplatze sichert,
steuerlich schlechter gestellt wird als Gold oder Bitcoin.

2. Als Alternative zum Sparerpauschbetrag regen wir an, nicht einen Teil der
Ertrage, sondern die Anlagebeitrage steuerlich freizustellen. Dies ist in
anderen Landern im Rahmen von Anlagesparkonten gang und gabe.
Beispielsweise konnen die britischen Birger jahrlich 20.000 Pfund sparen,
u.a. in Aktien, ohne dass hierfir spater auf die damit erwirtschafteten
Ertrage Steuern anfallen.



Die Ertragsvorteile von Aktien

Die Ertragsvorteile von Aktien zeigen Berechnungen des Deutschen Aktieninstituts
auf der Grundlage des DAX, d.h. der Dividenden und Kursgewinne der gréfSten
deutschen borsennotierten Unternehmen. Dabei werden monatliche Sparplane mit
unterschiedlichen Laufzeiten berechnet. Zugrundegelegt wird die Entwicklung des
DAX in den letzten 50 Jahren.

Historische Renditen

in Prozent pro Jahr Langfristig sparen stabilisiert die Rendite
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Abb.: Historische Aktienrenditen bei unterschiedlichen Haltedauern

Die Abbildung enthalt als Grundgesamtheit die Ertrage aller monatlichen Sparplan-

moglichkeiten in den DAX, jeweils am Anfang des jeweiligen Jahres beginnend, der

letzten 50 Jahren bei Haltedauern von einem Jahr bis zu 30 Jahren. Es zeigt sich Fol-
gendes:

- Der durchschnittliche Ertrag aller Sparpldne der jeweiligen Haltedauer sta-
bilisierte sich bei langfristiger Anlage bei rund neun Prozent jahrlich.

- Im Maximum wurden bei langen Haltedauern von beispielsweise zwanzig
Jahren Ertrage von fast 15 Prozent jahrlich erwirtschaftet.

- Die Abbildung zeigt den Zusammenhang zwischen Langfristigkeit der An-
lage und der Wahrscheinlichkeit hoher Ertrdge. Selbst wenn es schlecht
lief, fiel iber 20 Jahre noch ein Ertrag von fast fiinf Prozent ab. Uber 30
Jahre waren es sogar mehr als sechs Prozent.

Diese Zahlen belegen, dass Aktien als Anlageform fiir die Altersvorsorge und den
langfristigen Vermogensaufbau breiter Bevolkerungsschichten sehr geeignet sind.



Inzwischen ist auch der Zugang zu dieser Anlageform sehr niedrigschwellig. Die Kre-
ditinstitute und andere Anbieter stellen Sparplanformen mit gut diversifizierten An-
lageformen kostenglinstig und fiir kleine, monatliche Anlagebetrage zur Verfiigung.

Notwendige steuerliche Mallnahmen

Die Ertragsvorteile von Aktien werden noch von zu wenig Deutschen genutzt. Da-
her begriiBen wir alle steuerlichen MalRnahmen, die insbesondere das Sparen in
Aktien attraktiver machen. Wichtig ist dabei auch, die steuerliche Diskriminierung
des Aktiensparens gegeniber festverzinslichen Anlagen zu reduzieren. Wahrend
die Besteuerung von Aktienertrdgen derzeit fast 50 Prozent betragt, fallt bei fest-
verzinslichen Wertpapieren nur der Abgeltungsteuersatz von 25 Prozent an (ggf.
mit Solidaritdtszuschlag und Kirchensteuer).

Wie kommt dieser Steuersatz auf Aktienertrdge zustande? Gewinne von Aktienge-
sellschaften werden auf Unternehmensebene mit der Kérperschaft- und der Ge-
werbesteuer besteuert (i.d.R. rund 30 Prozent). Das heif3t, dass von einem Euro Ge-
winn letztendlich nur 70 Cent beim Aktienanleger ankommen, sei es in dem sie
durch Reinvestition den Unternehmenswert steigern oder in dem sie in Form von
Dividenden ausgeschittet werden. Diese 70 Cent missen nochmals mit der Abgel-
tungsteuer (und ggf. dem Solidaritatszuschlag und der Kirchensteuer) versteuert
werden, so dass die Aktienanleger von einem Euro Gewinn lediglich etwas mehr als
50 Cent ,,nach Steuern” erhalten.

Um diese steuerliche Diskriminierung zu vermindern und damit die Attraktivitat der
Aktienanlage zu erhéhen, sind steuerliche MalRnahmen dringend erforderlich. Eine
Erhohung des Sparerpauschbetrags hat dabei jedoch nur begrenzte Wirkung, denn
dieser Freibetrag gilt fur alle Ertrage, unabhangig von der Anlageform. AuRerdem
ist der Sparerpauschbetrag fiir die Aktienanlage geringer geeignet, da ein Grof3teil
der Ertrage aus Aktien aus Kursgewinnen bestehen. Gerade bei langfristigen Halte-
dauern kumulieren sich (iber die Jahre hohe Kursgewinne, die den Sparerpauschbe-
trag regelmaRig Gbersteigen. Dies sollen die folgenden Berechnungen verdeutli-
chen.

Die Tabelle auf der nichsten Seite bietet einen Uberblick (iber mégliche Aktiener-
trage bei einem Anlagebetrag von 50 Euro pro Monat und einer Haltedauer von
zwanzig bzw. dreiig Jahren. Die zugrunde gelegten Ertrage sind der Abbildung von
oben fir eine Anlagedauer von zwanzig bzw. dreiRig Jahren entnommen.



Gesamteinzahlung Endvermogen Gesamtertrag

Haltedauer/Ertrag p.a. (in Euro) (in Euro) (in Euro)
20 Jahre/4,7 Prozent 12.000 19.711 7.711
20 Jahre/8,7 Prozent 12.000 31.080 19.080
20 Jahre/16,1 Prozent 12.000 76.168 64.168
30 Jahre/6,3 Prozent 18.000 51.723 33.723
30 Jahre/8,4 Prozent 18.000 76.493 58.493
30 Jahre/12,5 Prozent 18.000 170.372 152.372

Tab.: Wie hoch sind die Gesamtertrage aus der Aktienanlage bei unterschiedli-
chen Renditen und Haltedauern?

Die Tabelle zeigt, dass selbst der schlechtest mogliche Aktiensparplan mit einer
jahrlichen Rendite von 4,7 Prozent Uber eine Haltedauer von zwanzig Jahren einen
Ertrag von fast 8.000 Euro erwirtschaftet hat. Unter den Bedingungen des aktuellen
Sparerpauschbetrags von 801 Euro missten davon fast 7.000 Euro mit dem Abgel-
tungsteuersatz versteuert werden.! Von einer steuerlichen Férderung kann hier
also keine Rede sein. Selbst die Erhéhung des Sparerpauschbetrags auf 1.000 Euro,
die in das Sondierungspapier der potenziellen Regierungsparteien aufgenommen
wurde, hatte keinen viel groReren Effekt. Daher muss der Anleger entweder einen
groBen Teil der Ertrage versteuern, oder er muss den Verkauf des Vermdogens auf
mehrere Jahre strecken, um den Sparerpauschbetrag nicht auf einmal auzuschép-
fen. Bezogen auf den Sparplan von 20 Jahren waren das bei 1.000 Euro Sparer-
pauschbetrag knapp sieben Jahre.

Wer allerdings langer investiert bleibt und damit héhere jahrliche Gesamtertrage
erwirtschaftet, stoSt mit dem Sparerpauschbetrag von 1.000 Euro selbst bei einer
zeitlichen Streckung des Verkaufs des Aktienvermogens an Grenzen. Schon im
schlechtesten Fall einer dreiRigjdhrigen Anlage mit einer monatlichen Sparrate von
50 Euro kommen Gesamtertrage von mehr als 30.000 Euro zusammen. Verdoppelt
der Anleger die Sparrate auf 100 Euro erhoht sich dementsprechend der Ertrag auf
deutlich Gber 70.000 Euro. Der Sparerpauschbetrag zeigt bei diesen Betragen kaum
noch eine Wirkung, was die limitierten Moglichkeiten dieses Férderinstruments
aufzeigt.

Um gezielt die steuerliche Diskriminierung zu beenden und damit die Attraktivitat
des Aktienbesitzes zu erh6hen, fordert das Deutsche Aktieninstitut die Steuerfrei-
heit von Kursgewinnen nach einer bestimmten Haltedauer. Es ist nicht nachvoll-
ziehbar, warum Gewinne aus Gold und Bitcoin nach einer Haltedauer von einem
Jahr steuerfrei sind, wahrend Aktienkursgewinne voll versteuert werden missen.

L Aus Vereinfachungsgriinden verzichtet die folgende Berechnung auf eine Aufteilung der Ertrage auf
Dividenden und Kursgewinne. Ab einem hohen Endvermogen wird allerdings der Sparerpauschbetrag
ohnehin von den jahrlichen Dividendenzahlungen aufbebraucht.



Dariiber hinaus regen wir an, ein anderes steuerliches Instrument als Alternative
zum Sparerpauschbetrag zu priifen: Anlagesparkonten (Investment Saving Ac-
counts), die in 11 Mitgliedstaaten der Europdischen Union angeboten (darunter
Frankreich, Italien oder Schweden) und von der Europédischen Kommission im Kon-
text der Kapitalmarktunion diskutiert werden.? Das Vorzeigebeispiel ist — auch nach
dem Brexit — der Individual Investment Account (ISA) in GroRbritannien, der mit ei-
nem Anlagevolumen von 622 Milliarden Euro (2019) unter fast der Halfte der er-
wachsenen Biirger sehr beliebt ist. Neben anderen Sparmoglichkeiten kann auch
ein Konto speziell fir die aktienorientierte Anlage er6ffnet werden.

In einen ISA kénnen derzeit 20.000 Pfund jahrlich steuerfrei, bezogen auf die Divi-
denden und VerduBerungsgewinne, angespart werden. Im Unterschied zu dem
Sparerpauschbetrag, einem Steuerfreibetrag fiir die Ertrage, werden hier die jahrli-
chen Sparraten in einer pauschalen Héhe steuerlich geférdert. D.h., unabhangig
von der Hoéhe der Ertrdge, die mit den maximal 20.000 Pfund Ersparnissen pro Jahr
erwirtschaftet werden, findet keine Besteuerung statt. In der obigen Tabelle sind
die Ertrége, die mit den jahrlichen Sparraten erwirtschaftet werden, komplett steu-
erfrei. Das angesparte Vermogen kann also ohne einen steuerlichen Zugriff wach-
sen. Es entfallt zudem das Problem, die angemessene Hoéhe eines Sparerpauschbe-
trags festlegen zu miissen.?

2 Zuden folgenden Ausfiihrungen siehe Europdische Kommission: Capital Markets Union: progress on
building a Single Market for capital for a strong Economic and Monetary Union. Staff Working Docu-
ment, S. 23ff., https://ec.europa.eu/finance/docs/policy/190315-cmu-staff-working-document_en.pdf.
Zugegriffen am: 25. Oktober 2021.

3 Details zu dem ISA bietet https://www.moneyhelper.org.uk/en/savings/types-of-savings/isas-and-
other-tax-efficient-ways-to-save-or-invest?source=mas#. Zugegriffen am: 25. Oktober 2021.
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Das Deutsche Aktieninstitut setzt sich fiir einen
starken Kapitalmarkt ein, damit sich Unternehmen
gut finanzieren und ihren Beitrag zum Wohlstand
der Gesellschaft leisten kénnen.

Unsere Mitgliedsunternehmen reprdsentieren liber
85 Prozent der Marktkapitalisierung deutscher
bérsennotierter Aktiengesellschaften. Wir vertreten
sie im Dialog mit der Politik und bringen ihre
Positionen liber unser Hauptstadtbliro in Berlin und
unser EU-Verbindungsbiiro in Briissel in die
Gesetzgebungsprozesse ein.

Als Denkfabrik liefern wir Fakten fiir fiihrende Képfe
und setzen kapitalmarktpolitische Impulse. Denn
von einem starken Kapitalmarkt profitieren
Unternehmen, Anleger und Gesellschaft.





