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RUCKBLENDE: IM WOCHENBERICHT VOR 50 JAHREN

Die internationale und die westdeutsche
Wirtschaftslage Mitte Februar 1963

In den Industrielindern der westlichen Welt hat sich in den ersten Wochen des
neuen Jahres die Konstellation der konjunkturellen Krifte nicht veridndert. In den
Vereinigten Staaten ist die Gesamtnachfrage nach wie vor unzureichend. Wenn
sich in Teilbereichen, wie z. B. in der Automobilindustrie, auch Auftriebskrifte
durchsetzten, so reichten diese doch nicht aus, die allgemeine Lihmung der
Wirtschaftstitigkeit zu tiberwinden: Die Zahl der Arbeitslosen ist erneut stirker
als saisoniiblich gestiegen. Der Umsatz der verarbeitenden Industrie war —
saisonbereinigt — riickldufig, wihrend bei unbefriedigendem Auftragseingang
eine nochmalige Verringerung des weit unter Vorjahresniveau liegenden
Auftragsbestandes der verarbeitenden Industrie zu verzeichnen war.

Die Befiirchtungen scheinen sich zu bestitigen, daf die Steuererleichterungen
zu spit in Kraft treten werden, um in diesem Jahr eine nachhaltige Belebung
der Endnachfrage zu bewirken. Zwar haben sich mit dem Gedanken der
Steuerermifligung mittlerweile weite Kreise angefreundet, doch entziinden
sich nunmehr die Widerstinde an den Reformvorschligen, die die Beseitigung
von Beglinstigungen fiir verschiedene Gruppen vorsehen. Da die Regierung
ihr Steuerprogramm geschlossen verabschiedet sehen méchte, schwinden die
Aussichten fiir eine baldige Verwirklichung der geplanten Mafinahmen.

aus dem Wochenbericht Nr. 8 vom 22. Februar 1963
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NACHHALTIGE FINANZMARKTE

Nachhaltige Finanzmérkte:
Finanztransaktionssteuer und hohe
Eigenkapitalpufter sind unverzichtbar

Von Dorothea Schifer

Nachhaltigkeit der Finanzmarkte ist eine Forderung, die erst in al-
lerjiingster Zeit auf der wirtschaftspolitischen Agenda aufgetaucht
ist. Hingegen ist die Stabilitat des Finanzsystems ein seit Jahr-
zehnten angestrebtes Ziel. Das Verhaltnis von Nachhaltigkeit und
Stabilitat ist indes noch ungeklart. Angelehnt an das im Umwelt
bereich geltende Leitbild der Nachhaltigkeit werden hier Anfor
derungen an nachhaltige Finanzmarkte formuliert. Finanzmarkt:
stabilitat ist als 6ffentliches Gut zu begreifen. Internalisierung der
Nutzungskosten, ausreichende Pufferbildung bei Finanzinstituten,
um von selbst und ohne Hilfe des Steuerzahlers wieder zur Stabili-
tat zurtickkehren zu konnen, Vielfalt, Langfristorientierung und
Glaubwiirdigkeit bilden die Voraussetzung fiir die Nachhaltigkeit
der Finanzmérkte. Die Finanztransaktionssteuer und eine auf die
Bilanzsumme bezogene Eigenkapitalquote (Leverage Ratio) sind
elementare Bausteine dieses Nachhaltigkeitskonzepts.

DIW Wochenbericht Nr. 8.2013

Im Fortschrittsbericht der Bundesregierung 2012 heifdt
es: ,Ohne einen zuverlissigen und stabilen Finanzmarkt
riickt der Umbau zu einer nachhaltigen Wirtschaft in
weite Ferne. Leider erleben wir an den Finanzmairk-
ten das Gegenteil dessen, was nachhaltig ist.“" Der Be-
richt wurde im Februar 2012 beschlossen. Geschrieben
wurde er unter dem Eindruck, der Beinahe-Zusammen-
bruch des Finanzsystems vom Herbst 2008 kénnte sich
wiederholen. Denn im Oktober 2011 steuerte die Grie-
chenlandkrise auf ihren Hohepunkt zu.> Die Eigenka-
pitalbasis der Banken drohte erneut zu erodieren, dieses
Mal aber nicht wegen dubioser Verbriefungen, sondern
wegen einer Abwertungswelle bei europdischen Staats-
anleihen. Banken sind aus Liquidititsgriinden und we-
gen der nicht vorhandenen Eigenkapitalunterlegungs-
pflicht traditionell sehr stark in dieser Anlageklasse en-
gagiert. Die Marktteilnehmer stellten die Soliditit der
Banken erneut in Frage, und der Interbankenmarkt, also
die gegenseitige Kreditvergabe, war zum wiederholten
Male stark gestért. Die Wiederkehr akuter Krisensym-
ptome zeigte, dass es den Finanzmairkten trotz der vie-
len bereits ergriffenen Regulierungsinitiativen weiter-
hin an Stabilitit und Nachhaltigkeit fehlt.

Nachhaltigkeit ist mehr als Stabilitat

Die Forderung von nachhaltigen Finanzmairkten ist
erstin letzter Zeit auf der wirtschaftspolitischen Agen-
da aufgetaucht. Die Stabilitit des Finanzsystems hinge-
gen ist ein seit Jahrzehnten angestrebtes Ziel. Das Ver-
hiltnis von Nachhaltigkeit und Stabilitit ist indes noch
ungeklart. Oft werden beide Begriffe synonym verwen-
det. Dennoch umfasst Nachhaltigkeit mehr als Stabili-
tat. Nachhaltigkeit kann auch mit kurzfristiger Insta-
bilitdt vereinbar sein, wenn das Finanzsystem in der

1 Die Bundesregierung (2012): Nationale Nachhaltigkeitsstrategie - Fort:
schrittsbericht 2012, www.bundesregierung.de/Content/DE/Publikation/
Bestellservice//2012-05-08-fortschrittsbericht-2012.pdf?__blob=publicationfFile.

2 Fichtner, F, Junker, S., Schafer, D. (2011): EU-Gipfelbeschliisse: Erste
wichtige Schritte, aber keineswegs eine endgiiltige Losung. DIW Wochenbericht
Nr. 44,2011
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Lage ist, lingerfristig von allein wieder zur Stabilitit
zuriickzukehren.

Umgekehrt muss ein stabiles Finanzsystem nicht un-
bedingt ein nachhaltiges sein. Man stelle sich ein priva-
tes Banken- und Finanzsystem mit umfassender staatli-
cher Garantie vor. Ein solches System kann iiber einen
sehr langen Zeitraum sehr stabil sein, nachhaltig ist es
jedoch nicht. Das zeigt etwa das Beispiel der amerika-
nischen Immobilienfinanzierungsgesellschaften Fan-
nie Mae und Freddie Mac. Die beiden 2008 — kurz vor
der Insolvenz der Investmentbank Lehman Brothers —
verstaatlichten GrofShandelsbanken waren gewinnorien-
tierte private Finanzdienstleister mit einer impliziten
Staatsgarantie. Eine solche Konstruktion verleitet nicht
nur zu mangelnder Sorgfalt bei der Auswahl von Inves-
titionsprojekten und Vertragspartnern. Auch eine priva-
te Versicherung der Ausfallrisiken ist vor dem Hinter-
grund der impliziten kostenlosen Staatsgarantie nicht
rational. Dadurch entstehen Anreize, hochriskante, im
Erfolgsfall aber hochprofitable Geschiftsmodelle zu be-
treiben. Da diese Risikoneigung aufgrund der staatli-
chen Garantie auf den Refinanzierungsmarkten nicht
durch angemessene Risikoaufschlige bestraft wird,
kommt es zu einer Verdringung von risiko-addquaten
Geschiftsmodellen durch hochriskante. Ist die Verdran-
gung weit genug fortgeschritten, bricht ein solches Sys-
tem leicht zusammen, wenn sich exogene Rahmenbe-
dingungen veridndern. Alleine das Auffangen und die
anschliefende langsame Abwicklung von Fannie Mae
und Freddie Mac haben den US-Bundeshaushalt bis dato
zu staatlichen Transfers in Hohe von mehr als 180 Mil-
liarden US-Dollar gezwungen.+

Nachhaltigkeit setzt folglich voraus, private Finanz-
dienstleister von staatlichen Garantien auszuschliefsen.
Explizite und implizite staatliche Garantien scheinen
allenfalls im Rahmen eines kurzfristigen Krisenma-
nagements mit dem Ziel eines nachhaltigen Finanz-
systems vereinbar.

Finanzmarktstabilitat ist
ein offentliches Gut

Finanzmirkte sind nicht mit eindeutigen Eigentums-
rechten versehen. Thre Nutzung ist im Prinzip frei. Nie-
mand kann ausgeschlossen werden, und die Akteure
konnen sich das ,Gut“ nicht gegenseitig streitig ma-

3 Fannie Mae wurde bereits 1938 gegriindet und 1968 privatisiert. Freddie
Mac wurde 1968 ins Leben gerufen und 1989 privatisiert, www.time.com/
time/business/article/0,8599,1822766,00.html.

4 Handelsblatt online: US-Regierung driickt bei Abwicklung aufs Tempo.

17.August 2012, www.handelsblatt.com/unternehmen,/banken/fannie-mae-
freddie-mac-us-regierung-druecktbei-abwicklung-aufstempo,/7015854.html.

chens Finanzmarktstabilitit ist als 6ffentliches Gut zu
begreifen. Finanzmairkte sind Infrastruktureinrichtun-
gen, die zur Daseinsvorsorge gehéren und folglich allen
zum Gebrauch zur Verfiigung stehen miissen. Solan-
ge die Stabilitat vorhanden ist, gibt es keine Ausschlief-
barkeit und keine Rivalitit in der Nutzung des 6ffentli-
chen Gutes. Wie bei jedem &ffentlichen Gut, so gibt es
fiir private Akteure auch auf den Finanzmirkten einen
inhirenten Anreiz zur Ubernutzung. Wie in der Mee-
resfischerei der ungeziigelte Eigennutz der Fischer zur
Gefihrdung der Flora und Fauna in den Weltmeeren
und in letztendlicher Konsequenz zur Ausrottung der
Speisefische fiihrt,® so bewirkt die Ubernutzung auf
den Finanzmirkten eine schleichende Untergrabung
der Stabilitit. Da funktionsfihige Finanzmarkte ein ele-
mentarer Bestandteil der Daseinsvorsorge sind, beein-
trichtigen Ubernutzung und Gefihrdung der Finanz-
marktstabilitit auch Wohlstand und Lebensqualitit.

Hier wie da kann die Stabilitit des Systems nur durch
konsequente staatliche Eingriffe bewahrt werden. Ent-
weder der Staat schriankt die Nutzung direkt ein, oder
er zwingt die privaten Akteure, die von ihnen verur-
sachten Kosten zu internalisieren. Im Falle der Fische-
rei sind internationale Fangquoten das Mittel der Wahl,
mit dem die Staatengemeinschaft versucht, Artenstabi-
litdt und damit Nachhaltigkeit in den Meeren zu errei-
chen. Welche Mittel die Politik ergreifen muss, um auf
den Finanzmirkten die Ubernutzung zu verhindern,
ist indes auch fiinf Jahre nach Beginn der groflen Fi-
nanzmarktkrise noch heftig umstritten.

Anforderungen an Nachhaltigkeit

Der Begriff der Nachhaltigkeit ist im Zusammenhang
mit der Diskussion um Umweltschutz und Klimawan-
del bekanntgeworden. In Anlehnung an diese Diskus-
sion lassen sich bestimmte Anforderungen an nachhal-
tige Finanzmairkte formulieren.

Internalisierung der Kosten

Aus der Eigenschaft eines 6ffentlichen Gutes folgt, dass
bei der Nutzung von Finanzmirkten externe Effekte ent-
stehen, die nicht in das Kalkiil des Verursachers einge-
hen. Folglich gentigen Finanzmirkte umso eher dem
Leitbild der Nachhaltigkeit, je mehr die Kosten der Nut-
zung internalisiert sind und damit das Verhalten der
Marktteilnehmer lenken. Dazu gehért insbesondere,
dass die Folgen von Entscheidungen von den Verursa-

5 Schafer, D, Young, B. (2012): Von wegen privat. www.fortschrittsforum.de/
debattieren/wirtschaftwachstum,/artikel/article/von-wegen-privat.html.

6 Jackson, J.B.C. et al. (2001): Historical Overfishing and the Recent
Collapse of Coastal Ecosystems. Science 293 (5530), 629-637.

DIW Wochenbericht Nr. 8.2013
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chern getragen werden miissen. Staatliche Garantien
fuir privatwirtschaftlich tatige Finanzinstitute beispiels-
weise, ob nun implizit oder explizit gegeben, unterlau-
fen dieses Prinzip.

Fahigkeit zur Selbstregeneration

Nachhaltigkeit erfordert ein System, das wieder von al-
lein zur Balance zuriickfindet, wenn es durch einen
Schock aus der Balance geraten ist, also seine Stabilitit
verloren hat. Im Falle des Finanzsystems bedeutet dies
zum Beispiel, dass Banken ohne Hilfe des Steuerzahlers
Wertberichtigungen auf Verbriefungen und Staatsan-
leihen schultern kénnen miissen. Auch muss das Aus-
scheiden einer Bank aus dem Markt ohne grofere sys-
temische Folgen méglich sein.

Zum Erhalt der Fihigkeit zur Selbstregeneration sind
hinreichend hohe Sicherheitspuffer notwendig, sprich:
eine hohe Distanz zur Insolvenz. Die Voraussetzung
dafiir sind hohe Eigenkapital- und Liquidititsreserven.
Wird das Ausscheiden von Banken aus dem Markt auf-
grund ihrer Grofle als nicht mehr moglich erachtet,
dann erfordert das Prinzip der hinreichenden Sicher-
heitspuffer, die Finanzinstitute hinsichtlich ihrer Gr6-
e auf ein Mafl zu beschrinken, das mit dem gelten-
den Restrukturierungsgesetz noch beherrschbar ist.
Systemrelevante Banken soll es also nicht linger ge-
ben. Ein Trennbankensystem tragt zur Nachhaltigkeit
bei, wenn damit die Finanzinstitute auf eine beherrsch-
bare Grofe zurtickgefithrt werden.

Die Grenze zur Systemrelevanz mag von Land zu Land
unterschiedlich sein. Beispielsweise haben die USA seit
dem Jahr 2008 etwas mehr als 450 Banken ohne direk-
te staatliche Auffanglosung geschlossen. Die Kunden-
einlagen wurden in der Regel auf andere Banken tiber-
tragen. Die grofite von ihnen, die Washington Mutual
Bank brachte es auf eine Bilanzsumme von gut 300 Mil-
liarden Dollar. Auf Veranlassung der Federal Deposit
Insurance Corporation (FDIC) wurden deren Opera-
tionen von JP Morgan Chase iibernommen, ebenso wie
alle Depositen in Hohe von rund 188 Milliarden Dol-
lar. Die zweitgréfite, die Indymac Bank, brachte es auf
knapp 31 Milliarden Dollar. Alle anderen von der FDIC
abgewickelten Banken kamen iiber eine Bilanzsumme
von zehn Milliarden Dollar nicht hinaus. Die tiberwie-
gende Mehrheit der geschlossenen Banken hatte weni-
ger als eine Milliarde Dollar Bilanzsumme aufzuwei-
sen (Abbildung 1)7

7 www.fdic.gov/bank/historical/bank/2008/index.html.
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Abbildung 1
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1 AuBerdem zwei Banken mit mehr als 20 Milliarden US-Dollar Bilanzsumme.

Quellen: Federal Deposit Insurance Corporation (failed banks); Berechnungen des
DIW Berlin.

© DIW Berlin 2013

Die meisten BankenschlieBungen gab es zum Hohepunkt der Krise.
Der tiberwiegende Teil der geschlossenen US-Banken war aber nicht
systemrelevant.

Vielfalt - Diversifizierung

Monokulturen sind wenig widerstandsfihig. Vielfalt
im System und Diversifizierung erhchen hingegen die
Wahrscheinlichkeit, Schocks erfolgreich absorbieren und
selbstindig zum stabilen Zustand zuriickkehren zu kén-
nen. Ebenso wie ein Staat mit vielfiltiger Wirtschafts-
struktur eine bessere Chance besitzt, eine Branchenkri-
se glimpflich zu iiberstehen, als ein sehr stark auf die
Krisenbranche spezialisierter Staat, sind Finanzsyste-
me widerstandsfihiger, wenn vielfiltige Geschiftsmo-
delle, Typen und Unternehmensgréfien vorhanden sind.
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So fillt ein Finanzsystem, das auf nur wenige ,nationa-
le Champions“ mit vorwiegender Kapitalmarktfinanzie-
rung zugeschnitten ist, in einer Kapitalmarktkrise ver-
mutlich tendenziell eher dem Steuerzahler zur Last als
ein System, in dem sich kapitalmarktorientierte Finanz-
institute den Markt mit vielen kleinen bis mittelgrof3en
Banken teilen, deren Finanzierung vor allem {iber De-
positen sichergestellt wird.

Auf den Finanzmirkten miissen tagtiglich folgenrei-
che Entscheidungen in einem unsicheren Umfeld ge-
troffen werden. Der Herdentrieb und die sich daraus
entwickelnde Blasenbildung machen Finanzmirkte be-
sonders anfillig fiir Krisen. Konform besetzte Entschei-
dungsgremien sind anfilliger fiir den Herdentrieb als
nicht-konforme Gremien. Personelle Vielfalt in Bezug
auf Geschlecht, Alter, Nationalitit, Herkunft und Uber-
zeugung erhoht die Wahrscheinlichkeit, dass wichtige
Entscheidungen ergebnisoffen mit unterschiedlichen
Denkmodellen gepriift werden und schnelle Lésungen
kritisch hinterfragt werden.

Langfrist-Orientierung

Schon das Wort Nachhaltigkeit driickt aus, dass sich
der Bewertungsmafistab fiir ein nachhaltiges Finanz-
system auflange Zeitraume bezieht und mit Kurzfrist-
denken unvereinbar ist. Im Idealfall sorgt ein nachhalti-
ges Finanzsystem fiir die Abwesenheit von Zusammen-
briichen des Finanzsystems iiber Generationen hinweg.
Langfristorientierung erfordert entsprechende Anreize,
die im Rahmen der Regulierung gesetzt werden miis-
sen. UbermiRige Finanzierung von langlaufenden In-
vestitionen mit glinstigen kurzfristigen Krediten (ex-
zessive Fristentransformation), sofortiges Ausschiitten
von Buchgewinnen als Boni fiir Hindler und Manager,
Abwesenheit von Mali, immer kiirzer werdende Halte-
dauern bei Wertpapieren, Ausbreitung des Sekunden-
handels (Hochfrequenzhandel) und die unmittelbare
und vollstindige Beseitigung und Weitergabe der ein-
gegangenen Kreditrisiken aus den eigenen Biichern
sind mit Langfristorientierung ebenso wenig vereinbar
wie die Auslagerung von Kreditrisiken in vollstindig
fremdfinanzierte, auflerbilanzielle Zweckgesellschaf-
ten.® Nachhaltig kann ein Finanzsystem daher nur ge-
nannt werden, wenn Langfristorientierung entweder per
Gesetz erzwungen wird, beispielsweise durch die Ein-
fithrung von mehrjahrigen Boni-Mali-Systemen, oder
wenn Kurzfristorientierung durch Verteuerung an At-
traktivitit verliert.

8  Schéfer, D. (2008): Agenda fiir eine neue Finanzmarktarchitektur.
Wochenbericht des DIW Berlin Nr. 51-52,/2008.

Glaubwiirdigkeit

Nachhaltigkeit setzt voraus, dass die Menschen den In-
stitutionen des Finanzsystems vertrauen. Dabei ist die
Glaubwiirdigkeit von Akteuren und Institutionen essen-
zielle Voraussetzung fiir die Vertrauensbildung. Trans-
parenz tragt zur Glaubwiirdigkeit bei, wenn sie nicht
als Selbstzweck, sondern als Mittel begriffen wird, um
ein iibergeordnetes Ziel wie die Vermeidung von Koor-
dinationsversagen zu erreichen. Unverzichtbar fiir die
Glaubwiirdigkeit auf den Finanzmirkten sind zudem
eine faire und konfliktfreie Anreizregulierung, interes-
sensunabhingige Ratingurteile und eine interessensun-
abhingige und starke Bankenaufsicht. So ist zum Bei-
spiel eine Bankenaufsicht unglaubwiirdig, wenn die
zu beaufsichtigenden Finanzinstitute international ti-
tige Finanzkonglomerate sind, die Aufsicht aber natio-
nal organisiert ist.?

Finanztransaktionssteuer als Baustein fiir
mehr Nachhaltigkeit

Das Handeln mit Finanzprodukten kann als Nutzung
des offentlichen Gutes ,Stabilitit der Finanzmarkte®
interpretiert werden. Durch exzessive Finanzinnova-
tion und die daraus resultierende Zunahme von Kon-
trakten und handelbaren Produkten sowie durch Ver-
kiirzung der Haltedauer und erhchte Umschlagshiu-
figkeit ist eine Ubernutzung dieses Gutes eingetreten.
Eine Finanztransaktionssteuer wiirde nicht nur helfen,
diese Ubernutzung einzudimmen, sondern auch zur
Finanzierung des offentlichen Gutes beitragen.

Die Finanztransaktionssteuer setzt direkt am Handeln
und damit an der Nutzung des 6ffentlichen Gutes Fi-
nanzmarktstabilitit an. Die Besteuerung folgt dem Prin-
zip kleiner Steuersatz, aber dafiir umfassende Steuerba-
sis. Zum Beispiel schligt die EU-Kommission in ihrem
Richtlinienentwurf einen Steuersatz von o,1 Prozent
auf normale Wertpapiere und von o,01 Prozent auf De-
rivate vor. Dieser Steuersatz wird sowohl auf den Kiu-
fer als auch auf den Verkiufer angewandt.” Die Steuer-
belastung ist hoch, wenn — und nur wenn — die Han-

9  Schafer, D. (2012): Nachhaltige Finanzméarkte - Eine Bestandsaufnahme
nach fiinf Jahren Finanzkrise. Begleitpapier fiir die Projektgruppe Nachhaltige
Ordnungspolitik der Enquetekommission des deutschen Bundestages
Wachstum, Wohlstand, Lebensqualitdt, Politikberatung kompakt 69, DIW
Berlin.

10 Européaische Kommission (2011): Vorschlag fiir eine Richtlinie des Rates
{iber das gemeinsame Finanztransaktionssteuersystem und zur Anderung der
Richtlinie 2008,/7,/EG vom 28.September 2011 (RiLi). ec.europa.eu/
taxation_customs,/taxation/other_taxes/financial_sector/index_en.htm; und
Europaische Kommission (2013): Vorschlag fiir eine Richtlinie des Rates tiber
die Umsetzung einer Verstarkten Zusammenarbeit im Bereich der Finanztrans-
aktionssteuer. ec.europa.eu//taxation_customs/resources/documents/
taxation/com_2013_71_de.pdf.
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delsaktivitit (Nutzung) hoch ist.™ Das entspricht dem
Prinzip der Internalisierung externer Kosten. Mit einer
Finanztransaktionssteuer wire der Handel mit den De-
rivaten, die auf US-amerikanischen Subprime-Kredi-
ten beruhten, sofort der Steuer unterworfen worden.
Je mehr Derivate von Finanzinstituten entwickelt und
gehandelt werden, desto hoher wire die Steuerlast im
System. Die Steuerlastist folglich ein , Stolperstein® fiir
die Finanzprodukterzeugung und schrinkt exzessive
Finanzinnovation ein. Bei einer gegebenen Anzahl von
Instrumenten miindet die steuerbedingte Erh6hung der
Transaktionskosten tendenziell in eine geringere Um-
schlagsgeschwindigkeit und eine erhchte Haltedauer.
Beides fordert die Langfristorientierung.

Die Steuer macht Transaktionen wie zum Beispiel die
gingige Praxis des ,Glattstellens“ weniger attraktivund
reduziert damit die Interdependenz von Finanzinstitu-
ten. Im Prinzip dient die Technik der Neutralisierung
von Risiken. Finanzinstitute benutzen die Technik aber
auch, wenn sie bestimmte Kontrakte (zum Beispiel eine
Kreditversicherung) nicht mehr benétigen. Der Kon-
trakt wird nicht etwa aufgehoben, sondern durch einen
entgegengesetzten Kontrakt mit Dritten neutralisiert.

In Krisenzeiten darf die Europiische Borsenaufsicht
ESMA zwar ungedeckte Leerverkdufe und den Handel
mit ungedeckten Credit Default Swaps verbieten. Eine
Finanztransaktionssteuer wiirde die Attraktivitit des
Markteintritts mit solchen Instrumenten aber dauer-
haft verringern und damit die gesamte Tatigkeit von Fi-
nanzinstituten in diesem Segment dimpfen.

Eine dimpfende Wirkung entfaltet die Finanztransak-
tionssteuer auch bei Transaktionen, die ausschlieflich
aus regulatorischen Griinden erfolgen. Finanzinstituten
mit groflen Bilanzen, aber geringer Kapitalausstattung,
ist es in der Vergangenheit gelungen, REPO-Geschifte
(Verkaufsgeschifte mit Riickkaufvereinbarung) fiir die
Bilanzkosmetik zu verwenden.” Eine Finanztransak-
tionssteuer verteuert solche Transaktionen und macht
sie damit weniger attraktiv. Des Weiteren behindert die
Finanztransaktionssteuer die Auslagerung von Vermo-
genswerten und Transaktionen in Zweckgesellschaften
auflerhalb der Bilanz, denn dadurch wiirden zuvor inter-
ne Transaktionen steuerpflichtig. Eine Finanztransak-
tionssteuer belohnt demnach die Internalisierung und
bekdmpft das Schattenbanksystem. Schliefllich dimmt
sie den Hochfrequenzhandel ein. Transaktionen, die

11 Schéfer, D. (2012): Finanztransaktionssteuer: kurzfristigen Handel
verteuern, Finanzmarkte stabilisieren. DIW Wochenbericht Nr. 8,/2012.

12 Zum Beispiel hat die Investmentbank Lehman Brothers wahrend einiger
Jahre vor der Insolvenz mit Hilfe dieser Bilanzkosmetik ihre Eigenkapitalausstat-
tung relativ zur Bilanzsumme besser aussehen lassen, als es der Realitat
entsprach.
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bei minimalen Margen pro Einheit grof3e Profite durch
hohe Volumina versprechen und die ausschliefRlich zur
Gewinnabschépfung (Rent Seeking) betrieben werden,
verlieren durch die Finanztransaktionssteuer ihre 6ko-
nomische Basis.

Zusammenfassend lisst sich daher festhalten: die Fi-
nanztransaktionssteuer férdert Kosteninternalisierung,
dimpft die Gefahr der Ubernutzung und zielt auf Lang-
fristorientierung. Sie fordert Transparenz und behindert
»Rent Seeking“. Da Finanztransaktionen vor allem obe-
re Einkommensschichten betreffen, wirkt sie progressiv
und damit dimpfend auf die Einkommensungleichheit.
Die Finanztransaktionssteuer leistet damit auch einen
Beitrag zur sozialen Nachhaltigkeit.”

Eine echte bilanzbezogene
Eigenkapitalquote fiir mehr Nachhaltigkeit

Die Anfilligkeit von Finanzinstituten gegeniiber exter-
nen Schocks ist nicht zuletzt ein Resultat ihrer Eigenka-
pitalausstattung. Schmale Eigenkapitaldecken bedeuten
eine geringe Tragfihigkeit von Verlusten, da das Eigen-
kapital sehr schnell aufgezehrtist. Folglich ist unter die-
sen Umstinden der Abstand zur Insolvenz nur kurz und
das Risiko von Ansteckungseffekten auf andere Glaubi-
ger hoch, so dass staatliche Interventionen auf Kosten
des Steuerzahlers drohen. Mit hohen Eigenkapitalreser-
ven hingegen absorbieren Finanzinstitute Schocks bes-
ser. Damit steigt auch die Wahrscheinlichkeit, dass sie
aus eigener Kraft wieder zur Stabilitit zuriickfinden.

Die Bilanzen von deutschen Groflbanken sind extrem
gehebelt. Der Sommerstresstest 2011 der European Ban-
king Authority (EBA) hat bei den zehn gréfiten geteste-
ten deutschen Banken zwar eine durchschnittliche har-
te Kernkapitalquote von neuneinviertel Prozent zu Tage
gefordert. Bei dieser Kenngréfle wird das unmittelbar
verlusttragende Eigenkapital, im Wesentlichen das Ak-
tienkapital plus Gewinnriicklagen, ins Verhiltnis zu den
risikogewichteten Aktiva gesetzt. Da letztere jedoch im
Durchschnitt nur etwa ein Viertel der gesamten Bilanz-
summe betrugen, ergab sich eine ,harte“ Leverage Ratio
(hartes Kernkapital zu Bilanzsumme) von weniger als
zweieinhalb Prozent.™ Die extreme Hebelung bei deut-
schen Finanzinstituten wurde im Oktober 2012 durch
den Stabilititsbericht des Internationalen Wihrungs-

13 Schafer, D., Karl, M. (2012): Finanztransaktionssteuer: Okonomische und
fiskalische Effekte der Einfiihrung einer Finanztransaktionssteuer fiir
Deutschland. Forschungsprojekt im Auftrag der SPD-Fraktion im Bundestag,
Politikberatung kompakt 64, DIW Berlin.

14 Schéfer, D. (2011): Banken: Leverage Ratio ist das bessere RisikomaR. DIW

Wochenbericht Nr. 46,/2011; Binder, S., Schafer, D. (2011): Banken werden
immer gréBer. DIW Wochenbericht Nr. 32,/2011.
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Abbildung 2
Leverage und risikogewichtete Aktiva
der vier groBten Banken in GroBbritannien
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Die Schere zwischen dem Anteil der risikogewichteten Vermogens-
werte an der Bilanzsumme und der Hebelung geht seit der Ein-
fiihrung der Risikogewichtung mit Basel Il extrem auseinander.

fonds erneut bestitigt.> Die Autoren taxierten die Le-
verage Ratio deutscher Banken auf 2,2 Prozent. Das ent-
spricht einer mehr als 4o0-fachen Hebelung. Deutsche
Finanzinstitute stehen damit bei der auf die gesamte Bi-
lanzsumme bezogenen Eigenkapitalausstattung noch
schlechter da als franzésische (2,5 Prozent), schweizeri-
sche (2,9 Prozent) und japanische Banken (2,8 Prozent).

Ermoglicht wird diese extreme Hebelung durch die
Risikogewichtung nach Basel II/III, die die Groflban-
ken mittels interner Risikomodelle in der Regel selbst
ermitteln. Die Risikogewichtung ist das Instrument,
mit dem eine systematische Unterschitzung des Ri-
sikos der Bankanlagen unmittelbar in Eigenkapitaler-
sparnis und damit in Unterkapitalisierung umgewan-
delt werden kann.

Die fatalen Auswirkungen der Einfiihrung der Risiko-
gewichtung werden durch das folgende Zitat illustriert:
“Als Basel II 2007 in Kraft trat, erlaubte die schwedi-
sche Finanzaufsicht den grofiten Kreditgebern, interne
Modelle zur Berechnung der Risikogewichte ihrer Kre-
ditengagements zu verwenden. Das Ergebnis der Ein-
fithrung der Modelle war, dass die Risikogewichte fiir
schwedische Hypotheken stark zurtickgingen. Viele der

15 IMF (2012): Global Financial Stability Report - A Report by the Monetary
and Capital Markets Department on Market Developments and Issues. www.
imf.org/External/Pubs/FT/GFSR/2012,/02/pdf/text.pdf.

grofiten Kreditgeber rechnen diesen Forderungen nun
nur noch durchschnittlich fiinf Prozent an Risikoge-
wicht zu. Dies ist im Vergleich zum Risikogewicht von
50 Prozent in den geltenden Vorschriften bis zum Jahr
2007 (Basel I) extrem wenig.”® Der Vickers Report stell-
te flir britische Banken ebenfalls fest, dass unter dem
Regime der Risikogewichtung das Verhiltnis von risiko-
gewichteten Vermogenswerten zur Bilanzsumme stin-
dig kleiner, die Hebelung aber immer gréfser geworden
ist (Abbildung 2).77

Die extreme Hebelung der Bilanzen grofler Banken wi-
derspricht dem Ziel der Nachhaltigkeit. Da in den Grof3-
banken keine Puffer existieren, mit denen ,Durststre-
cken” tiberbriickt werden konnen, besitzen moderne
Bankensysteme kaum die Fihigkeit zur Selbstregene-
ration. Daraus ergibt sich auch, dass keine hinreichen-
de Internalisierung der externen Kosten stattfindet.
Im Falle von Schocks muss der Steuerzahler in der Re-
gel die gesamte Bankbilanz ,auffangen“ und nicht nur
die mit risikogewichteten Aktiva unterlegten Teile des
Fremdkapitals.

Prinzipiell sollte der fehlende Puffer in den GrofSban-
ken zu einem hohen Verlustrisiko fiir Fremdkapital-
geber und damit zu héheren Fremdkapitalkosten fiih-
ren. Durch die implizite staatliche Garantie kommt es
aber derzeit zu einer kiinstlichen Subventionierung der
Fremdfinanzierung.’

Die Risikogewichtung ist noch aus einem anderen
Grund nicht nachhaltig. Sie bietet ein Einfallstor fiir
politische Einflussnahme durch Interessengruppen,
die mit dem Ziel, die eigene Kostenbelastung zu sen-
ken, versuchen, niedrige Risikogewichte fiir bestimm-
te Investitionen zu erstreiten. Die aus der einzelwirt-
schaftlichen Perspektive verstindliche Lobbyarbeit fiir
niedrige Risikogewichte, zum Beispiel fiir Investitionen
der Banken in erneuerbare Energien, fiir Mittelstands-
kredite oder fiir Wohnungsbaukredite, bewirkt jedoch
insgesamt eine Schwichung des Systems, weil sie die
Fremdfinanzierung der Banken begiinstigt und damit
deren Distanz zur Insolvenz verkiirzt. Im Gegensatz
zur risikogewichteten Equity Ratio ist die Festlegung
einer echten, auf die Bilanzsumme bezogenen Eigen-
kapitalquote (Leverage Ratio) als verbindliche Kennzif-

16 Finansinspektionen (2012): Risk weight floor for Swedish mortgages.
Memorandum, 26.November 2012, www.fi.se/upload,/90_English/20_Publi-
cations/20_Miscellanous,/2012/riskvikt_eng.pdf.

17 The Independent Commission on Banking (2012): Final report - Recom-
mandations. www.hm-treasury.gov.uk/fin_stability_regreform_icb.htm.

18 Ueda, K., Weder di Mauro, B. (2012): Quantifying the Value of the Subsidy
for Systemically Important Financial Institutions. IMF working paper WP
12/128, www.imf.org/external/pubs/ft/wp,/2012/wp12128.pdf.
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fer im Basel III konsistent mit dem Ziel der Nachhal-
tigkeit — vorausgesetzt, sie wird hoch genug angesetzt.

Das DIW Berlin hat verschiedentlich eine Leverage Ra-
tio von fiinf Prozent plus einen in der Krise abschmelz-
baren Aufschlag von einem Prozent vorgeschlagen.™ Die
jetzt im Baseler Regelwerk vorgesehene Leverage Ratio
ist mit nur drei Prozent zu niedrig. Sie benutzt einen
breiteren Kapitalbegriff und bezieht sich nicht nur auf
das harte Kernkapital, iiberdies wird sie erst 2019 wirk-
sam und kommt damit zu spit.

Fazit

Eigennutzorientierte Finanzmarktakteure neigen zur
Ubernutzung des 6ffentlichen Gutes Finanzmarksta-
bilitdt. Will man dieser Ubernutzung wirksam Einhalt
gebieten, ist es sinnvoll, sich am Leitbild der Nachhaltig-

19 Zum Beispiel Binder, S., Schafer, D. (2011), a.a.0.

Dorothea Schafer ist Forschungsdirektorin Finanzmarkte, Abteilung Innovation,
Industrie, Dienstleistung am DIW Berlin | dschaefer@diw.de

keit zu orientieren. Nachhaltigkeit ist dabei nicht gidnz-
lich deckungsgleich mit Stabilitit. Vielmehr lasst das
Konzept der Nachhaltigkeit Raum fiir kurzfristige, aber
durch die Finanzmarktakteure selbst iiberwindbare In-
stabilititen. In einem nachhaltigen Finanzsystem gibt
es keine systemrelevanten Banken, da dies dem Verur-
sacherprinzip widerspricht (Internalisierung der Kos-
ten). Vielmehr miissen Bankengrofle und Restrukturie-
rungsgesetz beziehungsweise -prozedere so zueinander
passen, dass implizite staatliche Garantien fiir priva-
te Finanzdienstleister entfallen kénnen. Ebenso wenig
passen Haltedauern von Wertpapieren, die sich in Se-
kundenbruchteilen bemessen, und ,Rent-seeking” zur
Nachhaltigkeit. Vielfaltim Finanzsystem und eine brei-
te Palette von Diversifizierungsmoglichkeiten sind hin-
gegen ebenso wie die Glaubwiirdigkeit der Finanzmarkt-
akteure unabdingbare Bestandteile der Nachhaltigkeit.
Eine Finanztransaktionssteuer und die Festlegung einer
echten, auf die Bilanzsumme bezogenen Eigenkapital-
quote (Leverage Ratio) gehéren mit zu den Eckpfeilern
einer Nachhaltigkeitsstrategie fiir die Finanzmarkte.

REFLECTIONS ON THE SUSTAINABILITY OF FINANCIAL MARKETS

Abstract: The sustainability of the financial markets is a
requirement that has only appeared very recently on the
economic policy agenda, whereas a stable financial system
has been a declared goal for decades. The relationship
between sustainability and stability is, however, still unclear.
The two terms are often used synonymously but stability is
only one part of sustainability. The following outlines the
requirements for sustainable financial markets based on the
current general principles of environmental sustainability.

JEL: G20

Keywords: Sustainable financial architecture, financial transaction tax,
leverage ratio
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Financial stability is considered a public good. The pre-
requisites for the sustainability of financial markets include
internalizing costs of use, financial institutions forming
adequate buffers in order to restore stability autonomously
and without the help of the taxpayer, diversity, a long-term
outlook, and credibility. In this concept of sustainability,
there is room for a financial transaction tax and a higher
leverage ratio; both are cornerstones of the planned
restructuring of the financial markets.



INTERVIEW

.

SIEBEN FRAGEN AN DOROTHEA SCHAFER

»Ein Finanzsystem muss von selbst
zur Stabilitit zuriickfinden«

Prof. Dr. Dorothea Schéfer, Forschungs- I/
direktorin Finanzmarkte, Abteilung

Innovation, Industrie, Dienstleistung am

DIW Berlin

1. Frau Schafer, wie nachhaltig ist unser Finanzsystem? Die
Finanzkrise hat gezeigt, dass unser Finanzsystem nicht
besonders nachhaltig ist. Im Moment wird ja alles Mdg-
liche getan, um es nachhaltiger zu machen, allerdings
gibt es nach wie vor starke Kontroversen dariiber, was
zur Nachhaltigkeit fiihrt.

2. Was zeichnet ein nachhaltiges Finanzsystem aus? Man
kann Nachhaltigkeit als langfristiges Wirtschaften
definieren, mit dem Ziel, das System (iber einen langen
Zeitraum zu erhalten. Das Wort an sich ist schwierig
zu definieren, aber man kann bestimmte Prinzipien der
Nachhaltigkeit aufstellen. Ein ganz wichtiges Prinzip ist
die Langfristorientierung. Ein zweites wichtiges Prinzip
ware, dass grundsatzlich die Akteure die Kosten zu inter-
nalisieren haben, die sie verursachen. Ein drittes Prinzip
hdngt mit der Notwendigkeit zusammen, dass ein
Finanzsystem Vertrauen ausstrahlt. Ein Finanzsystem, zu
dem die Menschen kein Vertrauen haben, kann niemals
nachhaltig sein, weil ein solches System grundsétzlich
sehr anfallig fiir Zusammenbriiche ist. Wenn Menschen
kein Vertrauen in das Finanzsystem haben, dann tendie-
ren sie eher dazu, Gelder von Bankkonten abzuziehen.
Wenn das stattfindet, ist fast jedes Finanzsystem zum
Zusammenbruch verurteilt. Nur der Staat kann diesen
Zusammenbruch dann noch aufhalten.

3. Ist ein nachhaltiges Finanzsystem stabiler? Der Begriff
Nachhaltigkeit wird sehr haufig synonym zum Begriff
Stabilitat genutzt. Es ist allerdings nicht das Gleiche.
Nachhaltigkeit kann auch mal fiir einen kurzen Zeitraum
mit Instabilitat verbunden sein, wenn das System von
selber wieder in den stabilen Zustand zurtick findet.
Denn Nachhaltigkeit ist nicht damit vereinbar, dass in
regelmaBigen Abstanden der Steuerzahler einspringen
muss, um Finanzinstitute zu retten.

4. Stehen denn staatliche Garantien im Widerspruch
zur Nachhaltigkeit? Andauernde staatliche Garantien
stehen im Widerspruch zur Nachhaltigkeit, weil sie

ein Verhalten fordern, das eine extreme Risikoneigung
beinhaltet. Das macht das System sehr anfallig fiir Zu-
sammenbriiche.

Wie verhélt es sich mit staatlichen Eingriffen bezie-
hungsweise Regulierungen? Die Regulierung ist der
Eckpfeiler fiir Nachhaltigkeit. Das Finanzsystem an sich
ist ohne Regulierung gar nicht denkbar. Regulierung be-
deutet, dass man den Akteuren bestimmte Grenzen und
Anreize in die richtige Richtung setzt.

Was waren denn die wichtigsten MaBnahmen, um fiir
ein nachhaltigeres Finanzsystem zu sorgen? Ganz wich-
tig ist, dass die Finanzinstitute, die das 6ffentliche Gut
Finanzmarktstabilitat nutzen, gentigend Puffer haben,
um nach einem Schock wieder von selbst in den stabilen
Zustand zurlickzukehren. Das bedeutet zum Beispiel,
dass Banken viel hohere Eigenkapitalreserven brauchen,
als sie das bisher haben. Insbesondere die deutschen
GroRbanken haben so geringe Eigenkapitaldecken, dass
quasi nichts Negatives auf dem Finanzmarkt passieren
darf. Ansonsten ist der Staat gezwungen, die GroBban-
ken zumindest mit impliziten Garantien zu stiitzen. Bei
einer niedrigen Eigenkapitaldecke ist auch die Distanz
zur Insolvenz niedrig und eine Selbstregenerierfahigkeit
Uiberhaupt nicht moglich. Deswegen missen die Eigen-
kapitalreserven dringend nach oben gesetzt werden.

Tragt auch eine Finanztransaktionssteuer zu mehr Nach-
haltigkeit bei? So wiirde ich das in jedem Falle sehen.
Die Finanztransaktionssteuer fordert die Kosteninterna-
lisierung und tragt auch zur Finanzierung des 6ffentli-
chen Gutes Finanzmarktstabilitat bei. Sie wird sicherlich
Uber den Ausweis der Steuerbelastung zu mehr Trans-
parenz fithren, weil man sehr viel leichter als jetzt die
eigentlichen Aktivitaten auf den Finanzmarkten sehen
kann. Zudem belohnt sie Langfristigkeit und bestraft
kurzfristiges Handeln mit ganz kurzen Haltedauern.

Das Gesprach fihrte Erich Wittenberg.

Das vollstandige Interview zum Anhéren finden

Sie auf www.diw.de/interview
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Deutsch-franzosische Harmonisierung
der Unternehmensbesteuerung:
keine iiberzeugenden Fortschritte

von Martin Simmler und Bérengére Rudelle

Im Zuge der immer starker voranschreitenden Integration der Volks-
wirtschaften in Europa wird schon seit Jahren tber die Vereinheit
lichung der Unternehmensbesteuerung diskutiert. Dadurch kénn-
ten grenziiberschreitend tatige Firmen entlastet und Aktivitaten
internationaler Unternehmen zur Steuerminimierung erschwert
werden. Daher wird auf europdische Ebene bereits seit dem Jahr
2002 uber die Einfiihrung einer gemeinsamen konsolidierten
Korperschaftsteuerbemessungsgrundlage beraten. Zusatzlich haben
im Jahr 2012 die deutsche und die franzésische Regierung ein
Griinbuch zur Harmonisierung der deutschen und franzésischen
Unternehmensbesteuerung vorgelegt, dessen Vorschlage Anfang
des Jahres teilweise in deutsches Recht umgesetzt wurden.

Eine Analyse deutscher Unternehmensdaten des DIW Berlin belegt
die hohe Relevanz europaischer Unternehmensverflechtungen.
Gemessen an der Anzahl der vom Ausland kontrollierten Unterneh-
men haben knapp 70 Prozent der beherrschenden Anteilseigner
ihren Sitz in Europa. Dies spricht flir eine europaische Harmoni-
sierung der Korperschaftsteuer. Franzosische Anteilseigner halten
jedoch weniger als neun Prozent der auslandisch kontrollierten
Unternehmen in Deutschland, beziehungsweise deutlich unter
einem Prozent aller deutschen Unternehmen. Daher erscheint ein
bilaterales deutsch-franzésischen Vorgehen aus wirtschaftlichen
Griinden nicht prioritar. Da zudem die Harmonisierungsregeln, auf
die sich Deutschland und Frankreich verstandigt haben, stark von
den Vorschlagen auf europaischer Ebene abweichen, fiithrt deren
bisherige Umsetzung in Deutschland zu keinen lberzeugenden
Fortschritten.
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Fragen der Unternehmensbesteuerung haben eine gro-
e Bedeutung fiir das Zusammenwachsen des europii-
schen Wirtschaftsraumes. Daher wird auf europiischer
Ebene bereits seit dem Jahr 2002 iiber eine Harmonisie-
rung der Unternehmensbesteuerung zwischen den Mit-
gliedsstaaten beraten. Zusitzlich gibt es seit 2012 einen
bilateralen Harmonisierungsprozess zwischen Deutsch-
land und Frankreich. In diesem Beitrag wird zunichst
untersucht, ob die deutsch-franzosischen sowie europdi-
schen Harmonisierungsbestrebungen aus wirtschaftli-
cher Sicht begriindet sind. Dazu wird die 6konomische
Bedeutung grenziiberschreitender Unternehmensver-
flechtungen untersucht. Im zweiten Teil des Berichts
wird dargestellt, inwiefern die deutsch-franzésischen
Vorschlige und deren bisherige Umsetzung im Hin-
blick auf den europidischen Harmonisierungsprozess
zu beurteilen sind. Auch wenn die Vorschlige sowohl
das deutsche als auch das franzésische Steuerrecht be-
treffen, wird in diesem Beitrag nur auf die deutsche Ge-
setzgebung sowie Unternehmen mit Sitz in Deutsch-
land eingegangen (Kasten 1).

Europdischer Harmonisierungsprozess
kommt nicht voran

Auf europiischer Ebene ist die Einfiihrung einer ge-
meinsamen konsolidierten Kérperschaftsteuerbemes-
sungsgrundlage vorgesehen.” Dies beinhaltet einerseits
eine Angleichung der Regeln zur Ermittlung der Be-
messungsgrundlage in allen europiischen Lindern, an-
dererseits die Ermittlung einer gemeinsamen steuerli-
chen Bemessungsgrundlage fiir alle Unternehmsteile
eines multinationalen Unternehmens. Da das Besteu-
erungsrecht weiterhin bei den Nationalstaaten liegen
soll, wiirde die gemeinsame steuerliche Bemessungs-
grundlage in einem zweiten Schritt anhand objektiver
Kriterien der Wertschépfung auf die Nationalstaaten, in

1 Vgl. Vorschlag fir eine Richtlinie des Rates lber eine gemeinsame
konsolidierte Korperschaftsteuerbemessungsgrundlage, 2011,/0058.
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Kasten 1

Unternehmensbesteuerung

Die Besteuerung von Unternehmen ist in Deutschland nicht ein-
heitlich geregelt, sondern wird wesentlich durch die Rechtsform
des Unternehmens bestimmt. Die Gewinne von Kapitalgesellschaf-
ten unterliegen der Kérperschaftsteuer und der Gewerbesteuer.
Beide Steuerarten haben eine teilweise voneinander abweichende
Bemessungsgrundlage. Der Kérperschaftsteuersatz betragt seit
dem 1. Januar 2008 15 Prozent zuziiglich Solidaritatszuschlags in
Hohe von 5,5 Prozent. Die Gewerbesteuer ermittelt sich aus Multi-
plikation der bundesweit einheitlichen Steuermesszahl, die zurzeit
3,5 Prozent betrdgt, und einem gemeindespezifischen Hebesatz.
Letzterer variiert in Deutschland zwischen 200 und 500 Basis-
punkten und liegt durchschnittlich bei rund 400 Basispunkten.
Der durchschnittliche Gewerbesteuersatz betragt somit 14 Prozent,
sodass sich insgesamt eine durchschnittliche Steuerbelastung fiir
Kapitalgesellschaften von rund 29 Prozent ergibt.

Gewinne von Einzelunternehmen oder Personengesellschaften
unterliegen der Einkommensteuer sowie der Gewerbesteuer.
Aufgrund des progressiven Einkommensteuertarifs sowie der

denen das multinationale Unternehmen aktiv ist, auf-
geteilt werden sowie zur Berechnung der Steuerschuld
mit den nationalen Steuersitzen multipliziert werden.
Die Steuerbelastung von Unternehmen wiirde sich so-
mit weiterhin zwischen den europiischen Lindern un-
terscheiden. Bis heute konnten sich die Mitgliedstaa-
ten jedoch noch nicht auf konkrete Regelungen fiir die
gemeinsame konsolidierte Korperschaftsteuerbemes-
sungsgrundlage einigen. Grund hierfiir ist, dass ihre
Einfithrung erhebliche Anderungen in den nationalen
Steuerrechten erforderlich machen wiirde, deren Aus-
wirkungen auf die Steuereinnahmen schwer zu quan-
tifizieren sind.

Deutsch-franzosische Initiative legte
Griinbuch vor

Zur Beschleunigung des europidischen Harmonisie-
rungsprozesses haben die deutsche und die franzésische
Regierung im Herbst 2010 beschlossen, Vorschlige fiir
eine Konvergenz der Kérperschaftsteuerbemessungs-
grundlagen und Korperschaftsteuersitze in Deutsch-
land und Frankreich zu erarbeiten. Diese wurden im
vergangenen Jahr in Form eines Griinbuchs vorgelegt.

2 Bundesministerium der Finanzen (2012): Griinbuch der Deutsch-Franzo-
sischen Zusammenarbeit, Konvergenzpunkte bei der Unternehmensbesteue-
rung. Februar 2012.

teilweisen Anrechnung der Gewerbesteuer auf die Einkommen-
steuer hangt die Steuerbelastung von der Hohe der Unterneh-
mensgewinne, den anderen Einkiinften des Steuerpflichtigen
sowie der Gemeinde, in der das Unternehmen tétig ist, ab. Betra-
gen die Unternehmensgewinne mehr als 50000 Euro und liegen
keine weiteren Einkiinfte vor, betragt bei einem durchschnittli-
chen Hebesatz der marginale Steuersatz aus Einkommensteuer,
Solidaritatszuschlag sowie Gewerbesteuer rund 44 Prozent.

Der Anteil der Unternehmensbesteuerung an den gesamten
Steuereinnahmen in Deutschland ist aufgrund der Besteuerung
der Gewinne von Personengesellschaften mit der Einkommen-
steuer nicht genau zu beziffern. Die Einnahmen aus Korper-
schaftsteuer (rund 17 Milliarden Euro) sowie Gewerbesteuer
(rund 43 Milliarden Euro) machten im Jahr 2012 gemeinsam
rund zehn Prozent der Steuereinnahmen in Deutschland aus.'

1  Bundesministerium der Finanzen: Steuereinnahmen nach Steuergrup-
pen, 29. Januar 2013.

Die ausgearbeiteten Harmonisierungsvorschlige des
Griinbuchs beziehen sich im Wesentlichen auf sechs
Bereiche der Unternehmensbesteuerung. Diese betref-
fen die Steuersitze, Abschreibungen, die Besteuerung
von Personengesellschaften, Organschaften, die Be-
handlung von Dividenden sowie den Verlustabzug. Fiir
Deutschland ergeben sich nur fiir die letzten drei Be-
reiche konkrete Handlungsoptionen. Die Regelungen
zum Verlustabzug legen die Verrechnung von Verlus-
ten mit Gewinnen vorangegangener oder nachfolgen-
der Jahre fest. Die Besteuerung von Dividenden betrifft
die Belastung von ausgeschiitteten Gewinnen einer Ka-
pitalgesellschaft an deren Anteilseigner. Organschaften
stellen eine Form der Gruppenbesteuerung dar. Sie er-
moglichen, Gewinne und Verluste fiir eine Gruppe von
Unternehmen zu verrechnen.

Aktuelle Anderungen des Unternehmens-
steuerrechts in Deutschland

In Deutschland miindeten die Harmonisierungsvor-
schlige des deutsch-franzésischen Griinbuchs neben
anderen Reformiiberlegungen in das Arbeitspapier
»Zwolf Punkte zur weiteren Modernisierung und Ver-
einfachung des Unternehmensteuerrechts®. Dieses bildet
die Grundlage der derzeit diskutierten Reformvorschli-
ge sowie der kiirzlich beschlossenen Anderungen im
deutschen Unternehmenssteuerrecht. Letztere umfas-
sen die Anhebung des Verlustriicktrags sowie Anderun-
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gen bei den Organschaftsregelungen durch das Gesetz
zur Anderung und Vereinfachung der Unternehmens-
besteuerung und des steuerlichen Reisekostenrechts,
dem der Bundesrat am 1. Februar 2013 zugestimmt hat.
Noch in der Diskussion befindlich ist die Reform der
Dividendenbesteuerung. Hierzu erarbeitet gerade eine
Arbeitsgruppe aus Vertretern von Bund und Lindern
einen Lésungsvorschlag, nachdem der Bundesrat den
Vorschlag der Bundesregierung zurtickgewiesen hat.?

Vorteile einer Harmonisierung
der Unternehmensbesteuerung

Ein zentraler Vorteil einer gemeinsamen Korperschaft-
steuer besteht in der Reduktion der Steuererkldrungskos-
ten.# Derzeit muss ein multinationales Unternehmen in
jedem Land, in dem es titig ist, die nationalen steuerli-
chen Regeln befolgen. Dabei gibt es Abweichungen zwi-
schen den einzelnen Lindern. So sind beispielsweise
steuerlich zu berticksichtigende Ausgaben in einem Land
nicht zwangsldufig auch in einem anderen Land steuer-
lich absetzbar. Bei einer grenziiberschreitenden unter-
nehmerischen Tdtigkeit muss das Unternehmen sich da-
her immer mit den spezifischen steuerlichen Regelun-
genim jeweiligen Land beschiftigten, was zudem durch
sprachliche Barrieren erschwert werden kann. Die damit
verbundenen Kosten behindern tendenziell grenziiber-
schreitende Investitionen. Bei einer Vereinheitlichung
der steuerlichen Regeln wiirden grenziiberschreitende
Investitionen daher attraktiver. Es ist zu erwarten, dass
von einer Vereinheitlichung der steuerlichen Regelungen
insbesondere kleine Unternehmen profitieren wiirden, da
der Aufwand fiir die Befolgung nationaler steuerlicher Re-
gelungen als fixe Transaktionskosten angesehen werden
kann. Deren Reduktion wiirde fiir kleine Unternehmen
zu vergleichsweise groflen Kosteneinsparung fiihren.

Die Einfithrung einer gemeinsamen Korperschaft-
steuerbemessungsgrundlage kénnte zudem Aktiviti-
ten zur Steuerminimierung erschweren, die insbesonde-
re von global agierenden Unternehmen verfolgt werden.
Diese Unternehmen nutzen Méglichkeiten der inter-
nen Konzernfinanzierung und/oder Verrechnungsprei-
se, um ihre Steuerzahlungen in Lindern mit relativ ho-
hen Unternehmenssteuern, wie beispielsweise Deutsch-
land, zu reduzierens Wiirde die Bemessungsgrundlage
fur alle Unternehmensteile gemeinsam berechnet und

3 Pressemitteilung des Bundesrats 10,2013 vom 29.Januar 2013.
4 Vgl. Mintz, J. (2004): Corporate Tax Harmonization in Europe: It's all about
compliance. International Tax and Public Finance 11(2), 221-234.

5 Vgl Buslei, H., Simmler, M. (2012): Kampf gegen Gewinnverlagerung:
Wie haben Unternehmen auf die Zinsschranke reagiert? DIW Wochenbericht
Nr. 25,/2012; Buslei, H. et al. (2012): Zinsschranke greift trotz Freigrenze. DIW
Wochenbericht Nr. 19/2012.
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die vereinnahmte Steuer dann auf alle Linder verteilt,
in denen das Unternehmen aktiv ist, dann kénnten in-
terne Konzernfinanzierung beziehungsweise Verrech-
nungspreise nicht linger zur Reduktion von Steuer-
zahlungen genutzt werden.® Dies erklirt, warum der
europdische Vorschlag iiber die Vereinheitlichung der
Regelung zur Berechnung der Bemessungsgrundlage
hinausgeht. Nur die Einfiihrung einer gemeinsamen
konsolidierten Bemessungsgrundlage kann Steuerver-
meidungsstrategien tatsichlich eindimmen.

Basierend auf allgemeinen Gleichgewichtsmodellen
wurden die potentiellen Wachstums- und Beschifti-
gungseffekte bei Einfithrung einer gemeinsamen Kor-
perschaftsteuerbemessungsgrundlage innerhalb der EU
mit durchschnittlich o,1 Prozent des nominalen Brut-
toinlandsprodukts angegeben. Die Simulationsrech-
nungen verdeutlichen auch, dass einzelnen Linder un-
terschiedlich an diesen Mehreinnahmen partizipieren
und dass die in einem Land vereinnahmten zusitzli-
chen Steuern stark vom Design der gemeinsamen Be-
messungsgrundlage und deren Aufteilung abhingen.

Vorteile abhangig vom AusmaR
grenziiberschreitender Beteiligungen

Die Vorteile einer Harmonisierung der Unternehmens-
besteuerung hingen wesentlich von der Relevanz grenz-
tiberschreitender Beteiligungen ab. In Deutschland gab
esim Jahr 2010 fast 3,6 Million Unternehmen, die 25,7
Millionen Menschen beschiftigten sowie rund 5,4 Bil-
lionen Euro Umsatz erwirtschafteten.® Aufgrund von
Datenrestriktionen erfolgt die nachfolgende Auswer-
tung der grenziiberschreitenden Beteiligungen jedoch
nicht fiir die Grundgesamtheit aller Unternehmen, son-
dern nur fiir nahezu alle Kapitalgesellschaften und ka-
pitalgesellschaftsihnliche Unternehmen. Nicht erfasst
wird ein grofler Anteil der unbeschrankt haftenden Per-
sonengesellschaften. Fuir das Auswertungsjahr 2008
wird die Anteilseignerstruktur von 947 603 Unterneh-
men (rund 26 Prozent aller Unternehmen) analysiert.
Diese Unternehmen beschiftigten knapp 19 Millionen
Menschen (73 Prozent) und erwirtschafteten rund 4,7
Billionen Euro Umsatz (86 Prozent).? Dabei ist davon
auszugehen, dass nahezu alle vom Ausland kontrol-

6  Die Aufteilung der Bemessungsgrundlage kann anhand verschiedener Kriterien
vorgenommen werden. Nach dem Vorschlag des Européischen Rates waren dies im
Fall der gemeinsamen konsolidierten Korperschaftsteuerbemessungsgrundlage die
Umsétze, der Kapitalstock sowie die Beschéftigten in einem Land.

7 European Network of Economic Policy Institutes (2008): Tax/Benefit Systems
and Growth Potential in the EU. ENEPRI Research Report No. 55, final report, Mai
2008.

8  Statistisches Bundesamt: Unternehmensregister 2010.

9  Beschaftigte und Umsatze sind teilweise mittels eines regressionsbasierten
Ansatzes imputiert.
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Kasten 2

Datengrundlage und Begriffsbestimmung ,auslidndische Kontrolle"

Die Analyse der vom Ausland kontrollierten deutschen
Unternehmen erfolgt auf Grundlage des Datensatzes DAFNE.
In dieser kommerziellen Datenbank sind neben den Jahresab-
schliissen deutscher Unternehmen auch Beteiligungsstrukturen
enthalten. Grundlage des Datensatzes sind die nach § 325 des
Handelsgesetzbuches zu publizierenden Jahresabschliisse. Da
die Publikationspflicht fiir jedes Unternehmen mit beschrankter
Haftung gilt, beinhaltet die Datenbank nahezu alle Kapitalge-
sellschaften und kapitalgesellschaftsahnlichen Unternehmen
(zum Beispiel GmbH & Co. KG) in Deutschland und ermdglicht
somit eine reprasentative Auswertung der Auslandsbeteiligun-
gen an Unternehmen mit Sitz in Deutschland. Fiir 2008 sind
im Datensatz rund 770000 Gesellschaften mit beschrankter
Haftung (GmbH) sowie rund 12000 Aktiengesellschaften (AG)
erfasst. Dies entspricht, verglichen mit der Kérperschaftsteu-
erstatistik des Statistischen Bundesamtes von 2008, einem
Erfassungsgrad von rund 91 beziehungsweise 98 Prozent.

Die Beteiligungsinformationen umfassen zum einen Angaben
zu den direkten Anteilseignern als auch zum sogenannten
letzten unabhangigen Anteilseigner. Da deutsche Unter-
nehmen sowohl direkt als auch indirekt von ausléndischen
Unternehmen oder Privatpersonen kontrolliert werden, wurde
die vorliegende Auswertung nach dem letzten unabhangigen
Anteilseigner vorgenommen. Dieser kann sowohl eine natiir-

lierten Unternehmen in der Datenbank enthalten sind
(Kasten 2).

Ausléandische Anteilseigner deutscher
Unternehmen kommen iiberwiegend
aus Europa

Die Auswertung nach dem Herkunftsland des beherr-
schenden Anteilseigners der betrachteten Unternehmen
zeigt, dass knapp vier Prozent vom Ausland kontrol-
liert werden (Tabelle 1). Die 35422 auslandskontrollier-
ten deutschen Unternehmen hatten im Jahr 2008 eine
Bilanzsumme von rund 1300 Milliarden Euro, erwirt-
schafteten einen Umsatz von 930 Milliarden Euro und
beschiftigen 2,5 Millionen Personen.” Dies entspricht
einem Anteil von jeweils gut 20 Prozent am Umsatz und

10 Laut den Auswertungen der Bundesbank vereinigen die deutschen
Unternehmen, an denen ein auslandischer Anteilseigner mit mindestens zehn
Prozent beteiligt ist und die eine Bilanzsumme von mehr als drei Millionen Euro
aufweisen, eine Bilanzsumme in Hohe von 2000 Milliarden Euro (ohne
Kreditgewerbe) auf sich. Die Differenz zum Wert in DAFNE ist wahrscheinlich
auf unterschiedliche Abgrenzungen zurtickzufiihren. Die Bundesbank
beriicksichtigt alle Unternehmen, an denen auslandische Anteilseigner mehr

liche als auch eine juristische Person sein. Da in der Mehrzahl
aller Félle nur ein beherrschender Anteilseigner vorliegt, kann
meist eine eindeutige Auswertung nach dem Herkunftsland
vorgenommen werden. Ein Anteilseigner ist als unabhangig
definiert, wenn er nicht von einem anderen Anteilseigner
mehrheitlich gehalten wird. Eine mehrheitliche Beteiligung
wird bei einem Anteilsbesitz von mehr als 25 Prozent an-
genommen. Wenn ein Unternehmen von mindestens zwei An-
teilseignern kontrolliert wird, wird es nicht weiter betrachtet.

Fiir 2008 finden sich im Datensatz rund 35000 deutsche Unter-
nehmen die von einem auslandischen Anteilseigner kontrolliert
werden. Dies entspricht knapp vier Prozent aller betrachteten
Unternehmen. Ein Vergleich mit den Auswertungen der Deut-
schen Bundesbank zeigt, dass von einem guten Erfassungsgrad
auszugehen ist. Laut Bundesbank gab es 2008 etwa 13800
deutsche Unternehmen, die eine Bilanzsumme von mehr als drei
Millionen Euro hatten und an denen ein auslandischer Anteilseig-
ner mit mehr als zehn Prozent beteiligt war. Im DAFNE-Datensatz
werden rund 13000 Unternehmen, die von auslandischen Anteils-
eignern kontrolliert werden und eine Bilanzsumme von mehr als
drei Millionen Euro haben, beobachtet. Der Unterschied dirfte
zum einen auf auslandische Beteiligungen von weniger als 25 Pro-
zent und mehr als zehn Prozent sowie auf die Nichterfassung des
Kreditgewerbes im DAFNE-Datensatz zurtickzufiihren sein.

Bilanzsumme beziehungsweise von 13 Prozent an den
Beschiftigten. Gemessen an der Anzahl der vom Aus-
land kontrollierten Unternehmen haben knapp 70 Pro-
zent der beherrschenden Anteilseigner ihren Sitz in
Europa, 16 Prozent in Nordamerika und 13 Prozent in
Asien. In Relation zur Anzahl der Beschiftigten oder
dem Umsatz reduziert sich der Anteil fiir europdischen
Anteilseigner auf etwas mehr als 50 Prozent und steigt
fir Nordamerika auf iiber 30 Prozent. Die aus europii-
schen Nachbarlindern kontrollierten Unternehmen sind
demnach kleiner als der Durchschnitt der auslindisch
beherrschten Unternehmen.

Unterschiede nach Art der Anteilseigner

Die auslandischen Anteilseigner deutscher Unternehmen
lassen sich in zwei Gruppen einteilen: einerseits juristi-
sche Personen, beispielsweise international aktive Unter-
nehmen, die vor allem grofRe Unternehmen kontrollieren;
Andererseits nattirliche Personen, die insbesondere Betei-

als zehn Prozent halten, im vorliegenden Bericht dagegen werden nur
auslandisch kontrollierte Unternehmen berticksichtigt.

DIW Wochenbericht Nr. 8.2013
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Tabelle 1

Deutsche Kapitalgesellschaften 2008 nach dem Herkunftsland des beherrschenden Anteilseigners'

Anteile in Prozent

Bilanzsumme Umsatz?
Anzahl Beschaftigte?

in Millionen Euro in Millionen Euro
Alle Unternehmen 947603 100,0 5980230 100,0 4677931 100,0 18937673 100,0
Deutschland 905494 95,6 4544667 76,0 3660478 78,2 16185472 76,0
Unbekanntes Herkunftsland 3409 04 110753 19 66001 14 220236 19
Mehr als ein beherrschender Anteilseigner 3278 0,3 25942 0,4 21006 0,4 71110 0,4
Auslandische beherrschende 35422 37 1298868 217 930446 19,9 2460854 21,7
Anteilseigner 1000 100,0 100,0 100,0
Europa 24453 69,0 760473 58,5 494846 53,2 1289398 52,4
EU-27 16847 476 508318 391 308747 332 790826 321
darunter: Frankreich 3049 8,6 165033 12,7 88969 9,6 216337 8,8
Restliches Europa 7606 215 252155 19,4 186099 20,0 498572 20,3
Nordamerika 5598 158 413851 319 296859 319 817034 332
Asien 4454 12,6 74603 57 101479 10,9 307247 12,5
Afrika, Stidamerika, Ozeanien 917 2,6 49939 38 37262 4,0 47175 19

1 Teilweise extrapoliert aus den Jahren 2007 und 2009.
2 Werte zum Teil geschdtzt.

Quellen: DAFNE 2008, Berechnungen des DIW Berlin.

© DIW Berlin 2013

Bei Umsatz und Bilanzsumme kommen auslandisch kontrollierte Unternehmen auf Anteile von mehr als 20 Prozent.

Tabelle 2

Deutsche Kapitalgesellschaften 2008 nach Typ und
Anteile in Prozent

Herkunftsland des beherrschenden Anteilseigners'

Von natiirlichen Personen gehalten Von juristischen Personen gehalten
Bilanzsumme Bilanzsumme
Anzahl Anzahl
in Millionen Euro in Millionen Euro

Alle Unternehmen 889175 100,0 3107758 100,0 58428 100,0 2872471 100,0
Deutschland 867488 976 2866022 92,2 38006 65,0 1678645 584
Unbekanntes Herkunftsland 3232 04 106 148 34 177 03 4605 0,2
Mehr als ein beherrschender Anteilseigner 2594 0,3 7445 0,2 684 12 18497 0,6
Auslandische beherrschende 15861 1.8 128143 4,1 19561 335 1170724 40,8
Anteilseigner 100,0 100,0 100,0 100,0
Europa 11764 74,2 82713 64,5 12689 64,9 677761 579
EU-27 8076 50,9 40337 315 8771 44,8 467981 40,0
darunter: Frankreich 1147 72 3896 3,0 1902 97 161137 13,8
Restliches Europa 3688 23,3 42375 331 3918 20,0 209780 179
Nordamerika 882 56 22405 175 4716 24,1 391447 334
Asien 2858 18,0 20469 16,0 1596 8,2 35594 30
Afrika, Siidamerika, Ozeanien 357 2.3 2556 2,0 560 29 47 383 4,0

1 Teilweise extrapoliert aus den Jahren 2007 und 2009.
Quellen: DAFNE 2008, Berechnungen des DIW Berlin.

© DIW Berlin 2013

Bei den groBRen, von juristischen Personen gehaltenen Unternehmen ist

ligungen an kleinen Unternehmen in grenznahen Gebie-
ten halten diirften. Von allen auslindischen Anteilseig-
nern, die natiirliche Personen sind, kommen 74 Prozent
aus Europa (Tabelle 2). Bei den von auslindischen juris-
tischen Personen gehaltenen Unternehmen sind es nur
65 Prozent. Die entsprechenden Anteile der nordamerika-
nischen Anteilseigner verhalten sich dazu spiegelbildlich.
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der Anteil auslandischer Eigner besonders groR3.

Bedeutung der franzdsischen Beteiligungen
in Deutschland eher gering

Es zeigt sich eine starke Konzentration nach Lindern
der auslindischen Anteilseigner. Betrachtet man die
Herkunftslinder solcher Anteilseigner, die natiirli-
che Personen sind und damit unterdurchschnittlich
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kleine Unternehmen in Deutschland halten, stehtdie =~ Alle diese Linder grenzen direkt an Deutschland. Bei
Schweiz an vorderster Stelle, dicht gefolgt von Oster-  den juristischen Personen dominieren Anteilseigner
reich, den Niederlanden und Frankreich (Abbildung 1).  aus den USA, gefolgt von Grofbritannien, Frankreich

Abbildung 1

Herkunftsland des beherrschenden Anteilseigners nach der Zahl

der Unternehmen
Anteile in Prozent

Natiirliche Personen

Osterreich
Niederlande /

Frankreich

N

Schweiz
/
Russland —
USA —
GroBbritannien
Déanemark
Italien / Sonstige
China (3%)
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GroBbritannien
Frankreich USA
Schweiz —
Niederlande —
(]
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Dénemark
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Japan Schweden (3%)

Osterreich

Quellen: DAFNE 2008, Berechnungen des DIW Berlin.

© DIW Berlin 2013

Auslandische Anteilseigner kommen oft aus Landern, die direkt an Deutschland angrenzen.

und der Schweiz.

Bezogen auf die Bilanzsumme zeigt sich bei den von
nattirlichen Personen gehaltenen Unternehmen ein an-
deres Bild (Abbildung 2). Hier haben tiber die Hilfte
aller ausldndischen Anteilseigner, die natiirliche Per-
sonen sind, ihren Sitz in der Schweiz, den USA oder
Russland. Franzosische Anteilseigner machen hier nur
drei Prozent aus. Dies erklirt sich dadurch, dass eini-
ge grofle, global aktive Unternehmen von auslindi-
schen Familiendynastien kontrolliert werden. Bei den
beherrschenden Anteilseignern, die juristische Per-
sonen sind, verdndert die Gewichtung mit der Bilanz-
summe die relativen Anteile jedoch kaum. Auch da-
nach stammen {iber die Hilfte der beherrschenden
auslindischen Anteilseigner aus den USA, Frankreich
und Grof3britannien.

Zusammenfassend ldsst sich festhalten, dass grenziiber-
schreitende Beteiligungen gemessen an der Fallzahl
nur von geringer Relevanz sind, gemessen am Umsatz
oder an den Beschiftigten vereinigen diese Unterneh-
men jedoch nennenswerte Anteile auf sich. Der grofite
Anteil der auslidndischen Anteilseigner hat seinen Sitz
in europdischen Nachbarlindern, was insbesondere auf
eine Vielzahl von Beteiligungen von Privatpersonen zu-
riickzufiihren ist. Diese wiirden tiberdurchschnittlich
von der Einfithrung einer gemeinsamen, konsolidier-
ten Bemessungsgrundlage profitieren. Gemessen an
der Bilanzsumme sind neben den EU-27-Staaten ins-
besondere Anteilseigner aus den USA und der Schweiz
stark engagiert. Dies ldsst vermuten, dass auch eine ge-
meinsame europiische Bemessungsgrundlage Steuer-
vermeidungsstrategien multinationaler Unternehmen
nicht umfassend beschrinken kann.

Franzésische Beteiligungen haben einen nennenswer-
ten Anteil an den vom Ausland beherrschten Unter-
nehmen in Deutschland, ihre absolute Relvanz ist je-
doch gering. Im Vergleich zur Gesamtheit der hier be-
trachteten Unternehmen werden nur 0,3 Prozent (3049
Unternehmen) von Frankreich aus kontrolliert. Gemes-
sen an der Bilanzsumme sind es 2,8 Prozent. Vor die-
sem Hintergrund diirften die zu erwartenden Effizienz-
gewinne einer bilateralen Harmonisierung zwischen
Deutschland und Frankreich eher gering ausfallen. Die
deutsch-franzésische Initiative sollte daher vor allem der
Beschleunigung des europiischen Harmonisierungs-
prozesses dienen. Die fiir Deutschland geplanten und
teilweise bereits umgesetzten Rechtsinderungen wer-
den nachfolgend vertiefend beleuchtet und im Hinblick
auf die zurzeit vorgeschlagenen Regelungen auf euro-
pdischer Ebene diskutiert.

DIW Wochenbericht Nr. 8.2013
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Aktuelle Regelungsanderungen
in Deutschland

Die im deutsch-franzésischen Griinbuch vorgeschlage-
nen Regelungsidnderungen in Deutschland betreffen
insbesondere drei Bereiche der Unternehmensbesteue-
rung: die Besteuerung von Dividenden, die Verlustver-
rechnung und die Organschaftsregelung.

Dividendenbesteuerung gepragt durch
europdische Rechtsprechung

Aktuell werden Dividenden, die eine deutsche Kapitalge-
sellschaft von einer anderen (inlindischen oder auslin-
dischen) Kapitalgesellschaft bezieht, zu 95 Prozent von
der deutschen Kérperschaftsteuer ausgenommen. Dies
gilt unabhidngig vom Beteiligungsumfang. Die Dividen-
de unterliegt jedoch der Gewerbesteuer (durchschnitt-
lich rund 14 Prozent) bei nicht wesentlichen Beteiligun-
gen von weniger als 15 Prozent.” Frankreich im Vergleich
dazu stellt Dividenden nur von der Kérperschaftsteuer
frei, soweit eine Mindestbeteiligungsquote von fiinf Pro-
zent iiber eine Dauer von mindestens zwei Jahren ge-
geben ist. Zur Vereinheitlichung der deutsch-franzosi-
schen Regelungen hat sich Deutschland im Griinbuch
daher fiir die Einfithrung einer Mindestbeteiligungs-
quote in Hohe von fiinf Prozent ausgesprochen.

Parallel zu den deutsch-franzosischen Reformbestre-
bungen ergibt sich aufgrund der aktuellen Rechtspre-
chung des Europiischen Gerichtshofs Bedarf fiir eine
Reformierung der Dividendenbesteuerung.” Bis 2012
wurden in Deutschland Dividenden einer Kapitalgesell-
schaft an eine im europdischen Ausland sitzende Ka-
pitalgesellschaft, die mit weniger als zehn Prozent be-
teiligt ist, mit zehn beziehungsweise 15 Prozent Quel-
lensteuer belastet. Da diese Steuer bei auslindischen
Anteilseignern in den meisten Fillen nicht auf deren
Steuerschuld angerechnet wurde, wie dies bei inlindi-
schen Anteilseignern der Fall ist, hat der Européische
Gerichtshof in der Regelung eine Diskriminierung aus-
lindischer Anteilseigner erkannt. Die Bundesregierung
hat zwei Méglichkeiten, diese Diskriminierung zu be-
seitigen. Sie konnte entweder die Quellensteuer fiir
Dividenden an europiische Anteilseigner mit Minder-
heitsbeteiligungen auf null Prozent reduzieren. Alter-
nativ kénnte eine Mindestbeteiligungsquote in Héhe
von zehn Prozent fiir die Korperschaftsteuer fur alle
Unternehmen eingefiihrt werden. Dies hitte zur Kon-

11 Die Gewerbesteuer wird durch Multiplikation des gemeindespezifischen
Hebesatzes mit der Steuermesszahl berechnet. Die Steuermesszahl betragt seit
2008 3,5 Prozent. Der durchschnittliche Hebesatz betragt in Deutschland rund
400 Basispunkte. Somit ergibt sich ein durchschnittlicher Gewerbesteuersatz in
Hohe von 14 Prozent.

12 Urteil des Europaischen Gerichtshof vom 20. Oktober 2011, C-284-09.
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sequenz, dass von Anteilseignern empfangene Divi-
denden bei nicht wesentlichen Beteiligungen kérper-
schaftssteuerpflichtig wiirden.

Abbildung 2
Herkunftsland des beherrschenden Anteilseigners nach der

Bilanzsumme
Anteile in Prozent
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Gemessen an der Bilanzsumme zeigt sich ein héherer Anteil nicht europdischer Anteilseigner.
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Im Gegensatz zu den Absichtserkldrungen im Griin-
buch hat sich die Bundesregierung zuletzt fiir eine Re-
duktion der Quellensteuer auf null Prozent fiir euro-
paische Anteilseigner vorgeschlagen. Dieser Vorschlag
ist aus ckonomischer Sicht grundsitzlich zu begrii-
fen, da Dividendenertrige, die an andere Unterneh-
men gezahlt werden, bereits auf Unternehmensebe-
ne besteuert wurden und es sonst zu einer Doppelbe-
steuerung kdame. Er steht zudem im Einklang mit dem
Entwurf fiir eine gemeinsame konsolidierte Bemes-
sungsgrundlage in Europa, der ebenfalls eine Freistel-
lung von Dividenden unabhingig vom Beteiligungs-
umfang vorsieht.

Die vorgeschlagene Freistellung von Dividenden von der
Korperschaftsteuer tibersieht jedoch die Regelungen der
Gewerbesteuer. Die Reduktion der Quellensteuer auf
null Prozent fiir europdische Anteilseigner wiirde zwar
die Diskriminierung dieser Anteilseigner beseitigen; sie
wiirde jedoch zugleich eine Diskriminierung inlindi-
scher Kapitalgesellschaften bedeuten, da deren empfan-
gene Dividenden bei nicht wesentlichen Beteiligungen
mit rund 14 Prozent Gewerbesteuer besteuert wiirden.
Diese unterschiedliche Besteuerung ist zwar mit euro-
piischem Recht vereinbar, bietet aber flir inlindische
Unternehmen Anreize, mittels geeigneter Gestaltung
der Beteiligungsstrukturen die inlindische Gewerbe-
steuerbelastung zu umgehen, beispielsweise durch die
Griindung von auslindischen Holdinggesellschaften.

Um dies zu vermeiden sowie eine Gleichbehandlung in-
lindischer und ausldndischer Anteilseigner bei gleich-
zeitiger Minimierung der Steuerausfille zu erreichen,
wire die Einfihrung einer Mindestbeteiligungsgrenze
fur die Korperschaftsteuer daher der bessere Weg. Je-
doch miisste dies mit einer Reform der Gewerbesteuer
einhergehen. Da eine Reform der Gewerbesteuer aber
schon oft in Angriff genommen, aber nie erfolgreich
durchgefiihrt wurde, ist der Vorschlag der Bundesre-
gierung zur Abschaffung der Quellensteuer insbeson-
dere auf die zu erwartenden Schwierigkeiten bei einer
Reform der Gewerbesteuer zuriickzufithren.

Die Strategie der Bundesregierung hat sich jedoch bis-
her als nicht erfolgreich erwiesen, da der Bundesrat dem
Vorschlag der Bundesregierung nicht zugestimmt hat.
Hauptgrund hierfiir diirften die zu erwartenden Steuer-
ausfille in Hohe von 495 Millionen Euro gewesen sein.”
Zur Lésungsfindung wurde nun eine Arbeitsgruppe aus
Bundesregierung, Bundestag und Bundeslindern ein-

13 Vgl. Entwurf eines Gesetzes zur Umsetzung des EuGH-Urteils vom 20. Oktober
2011 in der Rechtssache C-284,/09 des Bundesministerium der Finanzen.

gerichtet, die bis zum 22.Februar 2013 einen Formu-
lierungsvorschlag erarbeiten soll.™

Deutsch-franzdsische Harmonisierung bei der
Verlustrechnung konterkariert EU-Bestrebungen

Eine weitere im Griinbuch vorgeschlagene Anderung
des deutschen Steuerrechts betrifft die Verlustverrech-
nung. Zurzeit kénnen in Deutschland Verluste fiir kor-
perschaftsteuerliche Zwecke ein Jahr zu maximal 511500
Euro zuriickgetragen werden. Der verbleibende Betrag
kann in den darauf folgenden Jahren bis zu einer Milli-
on Euro unbeschrinkt und dariiber hinaus noch in Hohe
von bis zu 60 Prozent des versteuernden Gewinns steu-
ermindernd geltend gemacht werden ({rod Abs. I und
IT EStG). Fiir gewerbesteuerliche Zwecke ist kein Ver-
lustriicktrag, sondern nur ein Verlustvortrag nach den
oben beschriebenen Regeln fiir die Koérperschaftsteuer
moglich. Frankreich hat im Jahr 2011 die Regeln zum
Verlustvortrag an die deutschen Regelungen angegli-
chen. Der maximale Betrag, der mit Gewinnen voran-
gegangener Jahre verrechnet werden kann, betrigt je-
doch eine Million Euro. Deutschland hat im Griinbuch
einer Anhebung des Verlustriicktrags auf eine Million
Euro zugestimmt und dies mit dem Gesetz zur Ande-
rung und Vereinfachung der Unternehmensbesteuerung
und des steuerlichen Reisekostenrechts 2013 umgesetzt.

Nach den Angaben der Bundesregierung wird die An-
derung voraussichtlich zu Mindereinnahmen in Hohe
von 70 Millionen Euro fithren, wovon 40 Millionen Euro
bei der Korperschaftsteuer anfallen. Die Begtinstigung
der hiervon betroffenen Unternehmen diirfte moderat
ausfallen. So nahmen 2006 zwar 31 400 Unternehmen
den Verlustriicktrag in Anspruch, der durchschnittlich
in Anspruch genommene Riicktrag betrug jedoch nur
knapp 32000 Euro.’®

Die Angleichung der Regeln zur Verlustverrechnung
war leicht umsetzbar und belastet den 6ffentlichen
Haushalt nur in geringem Mafe. Neben Deutschland
kennen jedoch nur vier von 277 EU-Staaten einen Riick-
trag von Verlusten. Im europiischen Richtlinienvor-
schlag ist ein Verlustriicktrag nicht vorgesehen.”” Die
Anhebung des Verlustriicktrags hat somit zwar zur
Harmonisierung der Unternehmensbesteuerung in
Deutschland und Frankreich gefiihrt; er ist jedoch zu-
gleich ein Wegbewegen von den Regelungen der meis-

14 Pressemitteilung des Bundesrats 10,2013 vom 29.Januar 2013.

15 Vgl. Formulierungshilfe fiir die Fraktionen der CDU/CSU und FDP: Entwurf
eines Gesetzes zu Anderung und Vereinfachung der Unternehmensbesteuerung
des steuerlichen Reisekostenrechts des Bundesministeriums der Finanzen (2012).

16 Vgl. Bericht der Facharbeitsgruppe ,Verlustverrechnung und Gruppenbe-
steuerung” vom 15.September 2011, 64.

17 Ebenda, 62.
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ten anderen europidischen Staaten. Auflerdem steht die
Anderung kontrir zu den gewerbesteuerlichen Regelun-
gen, da diese keinen Verlustriicktrag vorsehen.

Nur geringfiigige Anderung bei
den Organschaften

Die dritte durch das Griinbuch veranlasste Anderung
im deutschen Unternehmenssteuerrecht betrifft die Or-
ganschaften. Organschaften sind eine Form der Grup-
penbesteuerung fiir Unternehmen. Sie bestehen aus
einem Organtriger und einer oder mehreren Organ-
gesellschaften. Die Gewinne der Organgesellschaften
werden beim Organtriger besteuert. Zentraler Vorteil
der Organschaft ist die Verrechnung von Gewinnen ei-
nes Unternehmens mit Verlusten anderer Unternehmen
innerhalb eines Unternehmensverbundes.

Dabei bestehen drei wesentliche Unterschiede zwischen
dem deutschen und dem franzésischen Steuerrecht.
Dies betrifft zum einen die Mindestbeteiligungsquote
fiir die Inanspruchnahme der Organschaftsregelung. In
Deutschland kénnen nur Unternehmen, die zu mehr
als 50 Prozent von einem organtrigerfihigen Anteils-
eigner gehalten werden, Teil einer Organschaft sein.
In Frankreich liegt die Quote mit 95 Prozent deutlich
hoher. Zweitens ist in Deutschland der Abschluss ei-
nes Gewinnabfiihrungsvertrags zur Inanspruchnah-
me der gemeinsamen Besteuerung von mehreren Un-
ternehmen nétig. Drittens werden in Frankreich kon-
zerninterne Transaktionen neutralisiert.” Deutschland
hatte im Griinbuch urspriinglich seine Bereitschaft an-
gedeutet, einerseits die Notwendigkeit eines Gewinn-
abfithrungsvertrags aufzuheben sowie andererseits die
Mindestbeteiligungsquote fiir die Inanspruchnahme
der Organschaftsregelung anzuheben.

Laut der Korperschaftssteuerstatistik gab es 2007 knapp
9 ooo korperschaftssteuerpflichtige Organschaften.
Nach Einschitzung der Facharbeitsgruppe ,Verlust-
verrechnung und Gruppenbesteuerung“ des Bundes-
ministeriums der Finanzen wire bei Abschaffung des
Gewinnabfithrungsvertrages mit einem starken Anstieg
der Organschaften und erheblichen Steuerausfillen zu
rechnen. Hauptgrund hierfiir ist, dass im aktuellen
Recht der Gewinnabfiithrungsvertrag ein wesentlicher
Grund gegen die Organschaftist, da mit diesem erhebli-
che Haftungsrisiken einhergehen. Bei dessen Abschaf-
fung wiirden deutlich mehr Unternehmen die steuerli-
chen Vorteile einer Organschaft in Anspruch nehmen.

18 Dies bedeutet, dass Zahlungsstrome wie Zinsen oder Materialkosten
zwischen den Beteiligten der Organschaft nicht berticksichtigt werden.
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Im Vorschlag fiir eine gemeinsame konsolidierte euro-
pdische Kérperschaftsteuerbemessungsgrundlage wird
bei der Besteuerung von Unternehmensgruppen auf
eine Vollkonsolidierung™ abgestellt, unabhingig vom
Vorliegen eines Gewinnabfithrungsvertrages und bei
gleichzeitiger Neutralisierung konzerninterner Transak-
tionen. Die Vollkonsolidierung miisste verpflichtend
eingefithrt werden, um Steuervermeidungsstrategien zu
erschweren. Im Gegensatz dazu ist die Organschaft in
Deutschland jedoch freiwillig, so dass nur Unternehmen
sie in Anspruch nehmen, fiir die sie vorteilhaft ist. Die
Freiwilligkeit erklart sich insbesondere damit, dass die
Organschaft in Deutschland nicht zum Ziel hat, Steuer-
vermeidungsstrategien zu erschweren. Deutsche Unter-
nehmen unterliegen alle derselben Steuerbelastung.

Da die Abschaffung des Gewinnabfithrungsvertrags
mit deutlichen Steuermindereinnahmen einherginge,
hat sich die Regierung nur fiir geringfiigige Anderun-
gen in den Organschaftsregelungen ausgesprochen und
diese kiirzlich umgesetzt.

Fazit und Schlussfolgerungen

Eine linderiibergreifende Harmonisierung der Unter-
nehmensbesteuerung kénnte nennenswerte volkswirt-
schaftliche Vorteile schaffen, indem Transaktionskos-
ten verringert und Aktivititen internationaler Unterneh-
men zur Steuerminimierung erschwert werden. Diese
Vorteile hingen von der Ausgestaltung entsprechender
Mafnahmen sowie vom Ausmafl der grenziiberschrei-
tenden Beteiligungen ab. Eine Analyse der ausldndisch
kontrollierten Unternehmen in Deutschland belegt die
hohe Relevanz europiischer Unternehmensverflech-
tungen. Gemessen an der Anzahl der vom Ausland
kontrollierten Unternehmen haben knapp 70 Prozent
der beherrschenden Anteilseigner ihren Sitz in Europa
Dies spricht fiir die europaweite Einfithrung einer ge-
meinsamen konsolidierten Kérperschaftsteuerbemes-
sungsgrundlage.

Die Bedeutung franzésischer Beteiligungen an deut-
schen Unternehmen ist dagegen als eher gering ein-
zuschitzen. Fiir die derzeitigen bilateralen deutsch-
franzosischen Harmonisierungsbestrebungen bei der
Unternehmensbesteuerung scheinen daher weniger
wirtschaftliche als vielmehr politische Griinde aus-
schlaggebend. Hierbei ist insbesondere die Beschleu-
nigung des bisher ergebnislosen Reformprozesses auf
europiischer Ebene zu nennen. Zur Férderung der euro-
paischen Harmonisierung wire jedoch eine Abstim-

19 Die Vollkonsolidierung fiihrt zur Ermittlung einer steuerlichen Bemessungs-
grundlage fiir alle Unternehmen eines Unternehmensverbundes, die dann
anhand von Kriterien wie der Lohnsumme, der Anzahl der Beschaftigten oder
der Umsétze auf die einzelnen Unternehmen wieder aufgeteilt wird.
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mung der deutsch-franzésischen mit den angestrebten
Regeln auf europiische Ebene notwendig. Dies ist fiir
die hier betrachteten Reformfelder nicht zu erkennen.

Bei der Reform der Organschaftsregelung haben die zu
erwartenden Steuerausfille in Deutschland den politi-
schen Willen zur Harmonisierung tiberwogen. Bei der
Verlustverrechnung erfolgte zwar eine Anniherung an
Frankreich; diese steht jedoch im Gegensatz zu den Re-
gelungen in den meisten anderen europiischen Lin-

Martin Simmler ist Wissenschaftlicher Mitarbeiter in der Abteilung Staat
am DIW Berlin | msimmler@diw.de

dern. Die Reform der Dividendenbesteuerung, die auch
aufgrund der aktuellen Rechtsprechung des Europai-
schen Gerichtshofs notwendig wurde, ist bisher noch
nicht abgeschlossen. Um eine Gleichbehandlung inlan-
discher und auslindischer Anteilseigner sicherzustel-
len und gleichzeitig Steueraustfille zu minimieren wire
die Einfithrung einer Mindestbeteiligungsgrenze fiir
die Korperschaftsteuer ein geeigneter Weg. Dies miiss-
te jedoch mit einer politisch schwer durchzusetzenden
Reform der Gewerbesteuer einhergehen.

Bérengére Rudelle ist Studentin an der Universitat Sciences Po und
der Wirtschaftshochschule ENSAE in Paris

SLOW PROGRESS ON HARMONIZATION OF FRANCO-GERMAN CORPORATE TAXATION
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Abstract: The standardization of corporate taxation

has been a topic of debate for many years in the
course of the increasingly progressive integration of
European economies. Such a step would relieve the

tax burden on cross-border companies and make tax
minimization attempts by international companies more
difficult. Thus, the debate on the introduction of a joint
consolidated assessment base for corporation tax at
European level has been ongoing since as far back as
2002. Furthermore, in 2012 the French and German
governments presented a Green Paper intended to
harmonize their respective corporate taxes and some

of the proposals were adopted into German law at the
beginning of the year.

JEL: D32, H32, H25

Keywords: German-French corporate income tax, tax harmonization.

An analysis of German corporate data conducted by DIW
Berlin provides evidence that corporate links are highly rel-
evant in Europe. In terms of the number of foreign-controlled
companies, nearly 70 percent of the controlling shareholders
are based in Europe. This highlights the need for corporate
tax harmonization at European level. However, French share-
holders hold less than nine percent of foreign-controlled
companies in Germany which corresponds to significantly
less than one percent of all German enterprises. A bilateral
Franco-German course of action does not, therefore, appear
to be a priority. Since the harmonization rules that France
and Germany agreed on also depart significantly from the
European-level proposals, Germany's implementation of this
legislation is unlikely to result in any significant progress.
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SOEP Papers Nr. 490
2012 | Torben Kuhlenkasper and Max Friedrich Steinhardt

sep Who Leaves and When?
499" | Selective Outmigration of Immigrants from Germany

SOEPpapers

The paper provides new evidence on the outmigration of foreign-born immigrants. We make
use of data from the German Socio-Economic Panel and employ penalised spline smoothing in

Who e and Wher the context of a Poisson-type Generalised Additive Mixed Model (GAMM), which enables us
B i to incorporate bivariate interaction effects. A unique feature is the use of data from dropout
— studies to identify outmigration. For Turkish immigrants, outmigration is characterized by

positive skill selection intensifying the initial negative selection process. For Non-Turkish
immigrants we instead find a u-shaped pattern between human capital and outmigration.
Finally, we discover substantial variation in emigration behaviour during the life-cycle.

www.diw.de/publikationen,/soeppapers

SOEP Papers Nr. 491
2012 | Reinhard Schunck and Benedikt G. Rogge

n
in
2]

Unemployment and Smoking: Causation, Selection, or Common
491" | Cause? Evidence from Longitudinal Data

SOEPpapers

Background: This study investigates possible mechanisms that can explain the association
between unemployment and smoking, that is a) unemployment increases smoking probability

nemployment nd oking. (causation), b) smoking increases the probability to become unemployed (selection), and c)
e s fom ool differences in both smoking and unemployment probabilities trace back to differences in
— socio-economic position (common cause).
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Methods: Longitudinal data from the German Socio-Economic Panel (SOEP) from the years
1998, 1999, 2001, 2002, 2004, 2006, and 2008 were used to examine the effect of unemployment on smok-
ing probability and vice versa (65,823 observations from 18,735 respondents, aged 18-60 years). Effects were
estimated by using random and fixed effects logistic panel regressions.

Results: Results from the random effects logistic regression model suggest that unemployed have a higher probabil-
ity to smoke and that smokers have a higher probability to become unemployed. However, the fixed effects models
indicate that the observed associations are driven by unobserved factors. Results indicate that both smoking and
unemployment probability co-vary systematically with (childhood) socio-economic position.

Conclusion: In contrast to previous studies, the present investigation suggests that there is neither a direct causal
effect of unemployment on smoking behaviour nor a direct effect of smoking on unemployment probability. Rather,
smoking and unemployment seem to be related through a common cause, with people from low socio-economic
backgrounds being more likely to smoke as well as to become unemployed. These findings are interpreted in the
frame of a life course perspective on the development of socially unequal health behaviours.

www.diw.de/publikationen/soeppapers
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SOEP Papers Nr. 492
2012 | Bruce Headey, Ruud Muffels and Gert G. Wagner

SEP

492

Parents transmit happiness along
with associated values and behaviors
to their children - a lifelong
happiness dividend?

e

Parent Transmit Happiness along with Associated Values and
Behaviors to Their Children: A Lifelong Happiness Divided?

There are strong two-way links between parent and child happiness (life satisfaction), even for
‘children’ who have grown up, moved to their own home and partnered themselves. German
panel evidence shows that transmission of (un)happiness from parents to children is partly
due to transmission of values and behaviors known to be associated with happiness (Headey,
Wagner and Muffels, 2010, 2012). These values and behaviors include giving priority to
pro-social and family values, rather than material values, maintaining a preferred balance
between work and leisure, active social and community participation, and regular exercise.

Both parents have about equal influence on the values and behaviors which children adopt. However, the life
satisfaction of adult ‘children’ continues to be directly influenced by the life satisfaction of their mothers, with the
influence of fathers being only indirect, via transmission of values and behaviors. There appears to be a lifelong
happiness dividend (or unhappiness dividend) due to parenting.

www.diw.de/publikationen/soeppapers

SOEP Papers Nr. 493
2012 | Ferdinand Geissler, Thomas Leopold and Sebastian Pink

SiEP

SOEPpapers

Gender Differences in Residential
Mobility: The Case of Leaving Home
in East Germany

s

Gender Differences in Residential Mobility:
The Case of Leaving Home in East Germany

This paper investigates gender differences in the spatial mobility of young adults when initially
leaving their parental home. Using individual data from 11 waves (2000—2010) of the SOEP,
we examine whether female home leavers in East Germany move across greater distances

than males and whether these differences are explained by the gender gap in education. Our
results reveal that female home leavers in East Germany are exceptionally mobile. This effect is
attributable to their higher propensity of moving to West Germany. Education does not explain
these gender differences.

www.diw.de/publikationen/soeppapers
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SOEP Papers Nr. 494
2012 | Fabian Kratz and Josef Briiderl

S¢EP

494

tums jonal Migration:
Causal Effect or Selection on Wage
Growth?

Returns to Regional Migration:
Causal Effect or Selection on Wage Growth?

Human capital theory predicts pecuniary returns to regional migration, but also positive
self-selection of migrants. Therefore, when estimating the causal effect of migration one has
to take care of potential self-selection. Several authors recommend using fixed effects models
thereby controlling for time constant unobserved heterogeneity. However, if selection operates
not only on wage level but also on wage growth conventional fixed effects models are also
iased. In this paper we want to investigate, whether migrants are self-selected on wage growth
and if this biases conventional fixed effects estimates of the returns to migration. We use data

from the SOEP 1984-2010. First we analyze the time pattern of the wage differential between migrants and stayers
to see whether they are on different wage trajectories. Second we introduce a fixed effects model with individual
slopes to investigate whether conventional results are biased.

www.diw.de/publikationen/soeppapers

SOEP Papers Nr. 495

2012 | Belit Saka

SiEP

495

Internal migration of ethnic
minorities - Evidence from

Western Germany

s
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Internal Migration of Ethnic Minorities:
Evidence from Western Germany

This paper deals with long distance internal migration patterns of the immigrant population

in Germany and addresses the question whether immigrants are more mobile than native
Germans and to what extent the differences in spatial mobility behavior between immi-grants
and native Germans are influenced by a) individual level characteristics, b) macro level regional
economic characteristics and c) regional ties. The analysis shows in general a very low rate of
long distance internal migration in Germany for native Germans as well as for immigrants. Even
after controlling for individual and regional level characteristics, the immigrant population is

half as mobile as native Germans. The results are more robust for the 2nd generation immigrants.

www.diw.de/publikationen/soeppapers
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AM AKTUELLEN RAND von Ferdinand Fichtner

Zypern: Hilfe nur gegen
klare politische
Zugestindnisse

Dr. Ferdinand Fichtner ist Leiter der Abtei- I/
lung Konjunkturpolitik am DIW Berlin.

Der Beitrag gibt die Meinung des Autors

wieder.

Jetzt auch noch das: Zypern, so liest man, ist ,Dreh- und
Angelpunkt” fiir den Handel mit dem Fleisch rumanischer
Pferde, das, zu Rindfleisch umdeklariert, derzeit in deut-
scher Lasagne auf den Tisch kommt. Nikos Anastasiades,
der voraussichtlich ab kommenden Sonntag neugewahlte
Prasident der Mittelmeerinsel, ist nicht zu beneiden: Der
Staatshaushalt steht kurz vor dem Kollaps, da zyprische
Banken durch die finanzielle Bruchlandung Griechenlands
in existenzbedrohender Schieflage und auf staatliche
Liquiditatsspritzen angewiesen sind. Schon unter norma-
len Umstédnden ist so etwas schwer zu stemmen - auch

in Deutschland ist durch die Rettung von Banken der
Staatshaushalt in den vergangenen Jahren aus dem Ruder
gelaufen -, in Zypern ist es der Regierung unmoglich, die
Banken aus eigener Kraft zu retten. Das ist in Irland schon
schief gegangen, mit dem Ergebnis, dass das Land jetzt auf
Rettungskredite angewiesen ist.

In Zypern ist das Problem - relativ gesehen - groRer als in
Irland: In den vergangenen Jahren ist der Bankensektor
vier Mal so schnell gewachsen wie die Gesamtwirtschaft,
sein Anteil hat sich zwischen 1995 und 2011 von fiinf auf
zehn Prozent verdoppelt. Das liegt vor allem daran, dass
das Land in den letzten Jahren mit Niedrigsteuersatzen
Kapital ins Land gelockt hat - und sich deswegen zu Recht
dem Vorwurf des Steuerdumpings ausgesetzt sieht. Hinzu
kommt, dass das Steuerparadies im Mittelmeer sich offen-
bar auch bei russischen Oligarchen und Mafiosi des Rufs
einer glinstigen und diskreten Spardose erfreut.

All das macht europaische Hilfen fiir das Krisenland auBer-
ordentlich unappetitlich. Zu Recht wird diskutiert, ob der
europdische Rettungsschirm der zyprischen Regierung

und vor allem den Banken wirklich unter die Arme greifen

muss - zumal die Gefahr, dass Bankenpleiten auf der Insel
auf das europdische Bankensystem iibergreifen kénnten,
gering ist. Zypern schuldet dem Rest der Welt gut fiinf-

zig Milliarden Euro; das sind Peanuts gegeniiber den
Betragen, liber die im Falle der anderen européischen
Krisenlander gesprochen wird. AuBerdem ist ein groBer
Teil der Forderungen in der Hand griechischer Banken, die
ohnehin schon am Tropf der Rettungsschirme hangen. Die
sogenannte systemische Relevanz als Voraussetzung fiir
eine Unterstiitzung durch den Rettungsschirm ist 6ko-
nomisch sicherlich nicht gegeben. Auch die politischen
Ansteckungseffekte diirften iiberschaubar sein: Es ist
nicht davon auszugehen, dass die Finanzmarkte etwa eine
weitere Unterstiitzung Spaniens in Frage stellen, nur weil
Zypern keine Hilfe aus den Rettungsschirmen bekommt.
Die Finanzmarkte wissen genau zu unterscheiden zwischen
einem Zwerg wie Zypern und den wirtschaftlichen Schwer-
gewichten in der Wahrungsunion.

Trotzdem spricht manches fr eine finanzielle Unterstiitzung
der Insel. Zum einen ist politisch zu wiinschen, dass sich
nicht Russland als Retter in der Not profilieren kann. Vor
allem aber lassen sich Hilfszahlungen mit Auflagen an

die zyprische Regierung verbinden, die Transparenz im
Bankensystem zu erhohen und angemessene Steuern fiir
Unternehmen einzufithren. Man sollte aber so ehrlich sein,
nicht von ,Rettungskrediten” zu sprechen - bereits jetzt ist
angesichts der maroden Wirtschaft klar, dass Zypern einen
Teil der Hilfszahlungen nicht wird zuriickzahlen kénnen.
Dann lasst sich auch erreichen, dass bei der Sanierung des
Bankensystems die Kapitalanleger auf einen groBen Teil
ihrer Forderungen verzichten - seien es russische Milliardare
oder griechische Banken. So bleiben die Belastungen fiir die
europaischen Steuerzahler iiberschaubar.




