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Executive Summary

Nach den jiingsten Entwicklungen ist die Einflihrung einer Finanztrans-
aktionssteuer in einigen europdischen Landern, darunter auch Deutsch-
land, sehr wahrscheinlich geworden. Die hier vorgelegte Studie setzt sich
mit einem bisher weniger beachteten Aspekt dieser Steuer auseinander,

namlich ihren Einfluss auf die private Altersvorsorge.

Bisher ist hdufig argumentiert worden, dass die Auswirkungen der
Finanztransaktionssteuer auf die Altersvorsorge aufgrund der Langfris-
tigkeit der zugrunde liegenden Vermdgensanlagen vernachlassigbar ist.
Diese Argumentation beruht auf der Vermutung, dass die typischerweise
fur Altersvorsorgezwecke eingesetzten Anlagevehikel, wie etwa Versi-
cherungen, Pensionsfonds oder Investmentfonds, eine geringe jahrliche
Umschlaghaufigkeit in ihren Portfolios haben. Es wird hier daher der
Versuch unternommen, dieser Vermutung durch eine empirische Be-

trachtung auf den Grund zu gehen.

In dieser Studie wird gezeigt, dass die durchschnittlichen jahrlichen Um-
schlaghaufigkeiten bei in Deutschland ansassigen Investmentfonds, Pen-
sionsfonds und Versicherungen in einer GréBenordnung von 40 bis 80%
liegen. Vor diesem Hintergrund ist der sich durch die Einfihrung einer
Finanztransaktionssteuer ergebende Effekt auf die private Altersvor-
sorge keineswegs unerheblich. Unterstellt man etwa eine vierzigjahrige
Ansparphase und eine Lebenserwartung von 20 Jahren nach Eintritt in
das Rentenalter, fihrt die Einflihrung einer Finanztransaktionssteuer
von 0,1% auf das Transaktionsvolumen zu EinbuBen bei der privaten
Rente in der GroRenordnung von 2,5 bis 5,5%. Allein bei Lebensversiche-
rungsvertragen waren die EinbuBen voraussichtlich héher als die vom

Staat verteilten Zulagen im Rahmen der Riester-Rente.

Univ. Prof. Dr. Christoph Kaserer

Ordinarius an der
Technischen Universitat Minchen

Inhaber des Lehrstuhls fir
Finanzmanagement und
Kapitalmarkte



Univ. Prof. Dr. Christoph Kaserer
Seite 4 von 37

Ordinarius an der
Technischen Universitat Minchen

Inhaber des Lehrstuhls fir
Finanzmanagement und

IV. Dieser Effekt ist vor dem Hintergrund der Tatsache zu sehen, dass ein Kapitaimarkte
immer groRer werdender Teil der gesamtwirtschaftlichen Ersparnis von
institutionellen Investoren verwaltet wird. In vielen Fallen ist man aus
steuerlichen oder rechtlichen Griinden gezwungen, die Altersvorsorge
Uber institutionelle Investoren abzuwickeln. Damit ist eine Vermeidung

des oben genannten negativen Steuereffektes schwierig.

V. Die hier vorgetragenen Uberlegungen machen ebenfalls deutlich, dass es
neben dem beschriebenen Vermdgenseffekt auch einen Verdrangungs-
effekt geben konnte. Insbesondere wiirden aktive Anlagestrategien, bei
denen es aufgrund einer regelmafligen Auswertung von fundamentalen
Informationen zu einer hoheren Umschlaghaufigkeit kommt, gegeniiber
rein passiven Anlagestrategien benachteiligt. Darunter wiirde die Infor-

mationsverarbeitung auf den Kapitalmarkten leiden.
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2 Einleitung

2.1 Die politische Willensbildung

Am 28. September 2011 hat die Kommission den Vorschlag fir eine EU-Richtli-
nie betreffend die Einflhrung einer Finanztransaktionssteuer vorgelegt.1 Ziel
dieses Vorschlags ist die Einfihrung einer harmonisierten Finanztransaktions-
steuer in der EU. Die von der Kommission genannte fiskalpolitische Zielsetzung
besteht in den folgenden drei Desiderata. Erstens soll sicher gestellt werden,
dass der Finanzdienstleistungssektor einen fairen und substantiellen Beitrag zur
Deckung der durch die Finanzmarktkrise entstandenen fiskalischen Kosten leis-
tet. Zweitens soll die Ungleichbehandlung des Finanzdienstleistungssektors im
Vergleich zu anderen Wirtschaftssektoren eliminiert werden, die sich durch die
Umsatzsteuerbefreiung von zahlreichen Finanzdienstleistungen ergibt. Und drit-
tens sollten Finanztransaktionen, die keinen gesamtwirtschaftlichen Effizienz-
beitrag leisten, steuerlich bestraft und damit unattraktiver gemacht werden.
Wie man aus diesen von der Kommission angestellten Uberlegungen erkennen
kann, verfolgt man mit der Finanztransaktionssteuer sowohl eine Fiskal- als

auch eine Lenkungswirkung.

Zu beachten ist, dass diese Ziele insoweit gegenlaufig sind, als eine Erreichung
des Lenkungsziels notwendigerweise mit einer Verfehlung des Fiskalziels ein-
hergeht und umgekehrt. Wenn die Steuer dazu flihrt, dass kurzfristiger Handel
mit Finanzinstrumenten tatsachlich unattraktiv wird, dann muss auch das Auf-
kommen der Steuer gering ausfallen. Das fiskalische Ziel ware dann verfehlt.
Umgekehrt kann das Steueraufkommen nur dann sehr hoch sein, wenn keine
Lenkungswirkung auftritt, die Marktakteure also nicht versuchen durch Aus-

weichreaktionen die Steuerzahlungen zu umgehen.

' COM(2011) 594. Die Textvorschlige und begleitenden Dokumente werden auf der Seite
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Das Europadische Parlament gab am 23. Mai 2012 eine beflirwortende Stellung-
nahme zum Richtlinienvorschlag ab.? Bis zum 23. Oktober 2012 haben elf Mit-
gliedstaaten, namentlich Belgien, Deutschland, Estland, Griechenland, Spanien,
Frankreich, Italien, Osterreich, Portugal, Slowenien und die Slowakei férmliche
Antrage an die Kommission gestellt, die Voraussetzungen fir die Einfihrung
eines gemeinsamen Finanztransaktionssteuersystems zu schaffen. Daraufhin
hat die Kommission am 25. Oktober 2012 einen Vorschlag fiir einen Beschluss
des Rates Uber die Ermachtigung zu einer Verstarkten Zusammenarbeit im Be-
reich der Finanztransaktionssteuer vorgelegt.> Der Rat der Finanz- und Wirt-
schaftsminister (ECOFIN) hat auf seiner Sitzung vom 22. Januar 2013 mit qualifi-
zierter Mehrheit diese Verstarkte Zusammenarbeit beschlossen. Damit kann der
europdische Gesetzgebungsprozess gestartet werden, an dessen Ende eine
harmonisierte Finanztransaktionssteuer in jenen Landern eingefiihrt wird, die
diese Steuer beflirworten. Es handelt sich dabei um die oben genannten elf
Mitgliedstaaten. Dezidiert gegen eine Finanztransaktionssteuer ist Grof3britan-
nien; aber auch Lander wie Schweden oder die Niederlande haben bisher nicht

erklart, dass sie eine solche Steuer einfiihren wollen.

Nach dem bisherigen Diskussionsstand ist die Einfiihrung dieser Steuer zum 1.
Januar 2014 geplant. Die Auswirkungsstudie der Kommission schatzt das zu er-

wartende jahrliche Aufkommen der Steuer auf 57 Mrd. Euro.

2.2 Ausgestaltung der Finanztransaktionssteuer

Die im oben genannten Richtlinienentwurf festgelegten Rahmenbedingungen
konnen dabei wie folgt zusammengefasst werden. Zundchst ist vorgesehen,
dass die Finanztransaktionssteuer auf alle Finanztransaktionen, an denen ein in

der EU ansassiges Finanzinstitut beteiligt ist, erhoben wird. Unter einer Finanz-

*P7_TA(2012)0217.
3 COM(2012) 631.
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transaktion wird dabei jeder Erwerb eines Finanzinstruments einschlief3lich
Pensionsgeschafte (so genannte Repo-Geschafte) und Wertpapierleihgeschafte
subsumiert. Die Ubertragung von Rechten an Finanzinstrumenten innerhalb
einer Unternehmensgruppe soll ebenso als Finanztransaktion eingestuft werden
wie der Abschluss oder die Anderung von Derivatekontrakten. Fiir die Abgren-
zung des Begriffs des Finanzinstruments wird dabei auf die in der MiFID-Richtli-
nie verwendete Definiton zuriickgegriffen.* Danach sind alle Ubertragbaren
Wertpapiere, Geldmarktinstrumente, Fondsanteile und Derivatevertrage, un-
abhangig davon, ob sie (iber eine effektive Lieferung oder liber einen Baraus-
gleich abgerechnet werden, einschliefllich Differenzgeschafte als Finanzinstru-
mente zu qualifizieren. Damit wird das Ziel verfolgt, Finanztransaktionen na-
hezu liickenlos einer Finanztransaktionssteuer zu unterwerfen. Lediglich der
Abschluss von Versicherungs- oder Kreditvertragen oder reine Zahlungsver-

kehrstransaktionen wiirden nicht der Steuer unterliegen.

Die Hohe der Steuer wird im Richtlinienentwurf auf mindestens 0,1% des Trans-
aktionsvolumens und bei Derivatekontrakten auf mindestens 0,01% des Nomi-
nalbetrags festgelegt. Die Mitgliedstaaten diirfen aber auch héhere Steuersatze
anwenden. Der Richtlinienentwurf sieht weiter vor, dass die Steuer von jedem
in der EU ansdssigen Finanzinstitut geschuldet wird, das an einer Finanztrans-
aktion beteiligt ist. Dies wiirde bedeuten, dass bei Transaktionen, bei denen auf
beiden Seiten Finanzinstitute stehen, die Steuer verdoppelt wird, also 0,2% bzw.
0,02% betragen wiirde. Da zudem auch der Begriff des Finanzinstitutes sehr
weit gefasst ist, neben Kreditinstituten und Wertpapierfirmen zdhlen auch Ver-
sicherungen, Pensionsfonds und Einrichtungen der betrieblichen Altersvor-
sorge, Kapitalanlagegesellschaften, alternative Investmentfonds und bestimmte
Zweckgesellschaften dazu, ist davon auszugehen, dass dieser doppelte Steuer-

satz bei einem Grof3teil der Transaktionen zur Anwendung kommt. Unklar bleibt

* Vgl. Anhang I Abschnitt C der Richtlinie 2004/39/EG.
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dabei, ob dies auch dann gilt, wenn eine der beiden Parteien ein nicht in der EU
ansassiges Finanzinstitut ist. Da die Richtlinie explizit festhalt, dass alle an einer
Finanztransaktion beteiligten Parteien gesamtschuldnerisch fir die Entrichtung
der Steuer haften, konnte es sogar sein, dass bei Transaktionen mit nicht in der
EU ansdssigen Finanzinstituten das ansdssige Finanzinstitut die gesamte Steuer-

schuld alleine tragen muss. Allerdings ist die Richtlinie in diesem Punkt unklar.

3 Wirkungen einer Finanztransaktionssteuer

Zu den gewinschten und tatsachlichen Wirkungen einer Finanztransaktions-
steuer gibt es eine umfangreiche Literatur. Soweit es die Lenkungswirkung die-
ser Steuer betrifft, hat sich die Literatur vor allem mit der Frage beschaftigt,
welche Preiseffekte sich durch die Einfihrung, Verdnderung oder Abschaffung
einer Finanztransaktionssteuer beobachten lassen. Wie bereits erwahnt, wird
von den Beflrwortern argumentiert, dass mit dieser Steuer solche Finanztrans-
aktionen, die keinen gesamtwirtschaftlichen Effizienzbeitrag leisten, bestraft

und damit unattraktiver gemacht werden sollen.

Nun stellt diese Aussage keine direkt empirisch Gberprifbare Hypothese dar.
Man muss sich daher tberlegen, welche Hypothesen aus dieser Aussage folgen,
die dann einer empirischen Uberpriifung zuganglich sind. Die Literatur hat sich
daher vor allem damit beschaftigt, welche Auswirkungen eine Finanztrans-
aktionssteuer auf die Preisfindungseffizienz an den Wertpapiermarkten hat.
Konkret wurden in vielen Studien die Auswirkungen auf die Liquiditat der
Markte, gemessen am Handelsvolumen, und auf die Volatilitdt der Wertpapier-
preise untersucht. Grundsatzlich geht man davon aus, dass die Preisfindung an
den Markten um so zuverldssiger funktioniert, je héher die Liquiditat und je
niedriger die Volatilitat ist. Zudem kann man auch andere Effekte betrachten,
wie etwa die Geld-/Briefspannen oder die Kursreaktionen, die durch die Einflih-

rung einer solchen Steuer ausgeldst werden.
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Wie bereits erwahnt gibt es eine umfangreiche Literatur, weshalb hier auf eine
ausfiihrliche Darstellung derselben verzichtet werden soll.”> Bemerkenswert ist
lediglich, dass diese Studien insoweit zu einem einheitlichen Ergebnis kommen,
als sich zwei Ergebnisse in konsistenter Weise wiederholen. Von den fir die
Zwecke dieser Untersuchung ausgewerteten 18 Studien beschaftigen sich 13
mit der Frage, welche Effekte eine Finanztransaktionssteuer auf das Handels-
volumen der von der Steuer betroffenen Wertpapiere hat. In 12 dieser 13 Stu-
dien findet sich ein statistisch signifikanter negativer Effekt, d.h. das Handels-
volumen — und damit die Liquiditat — sinkt durch die Einfihrung oder Erhéhung
der Finanztransaktionssteuer bzw. steigt, wenn diese abgeschafft oder reduziert

wird. Dies wird auch in Abbildung 1 dargestellt.

Zahlreiche wissenschaftliche Befunde deuten darauf hin, dass eine hohe Liquidi-
tat an den Markten zu einer Verbesserung der Preisfindungsprozesse fuhrt.
Konkret lasst sich dies auch daran zeigen, dass in vielen Fillen eine gestiegene
Liquiditat zu geringeren Geld-/Briefspannen und zu einer niedrigeren Volatilitat
flhrt. Natlrlich kann man nicht ausschlieRen, dass dieser Zusammenhang im
Falle einer Finanztransaktionssteuer nicht gilt, weil die Steuer Marktakteure mit
unterschiedlichem Anlagehorizont unterschiedlich stark trifft. Daher ist es
durchaus interessant zu beobachten, welche Ergebnisse die oben genannten 18
Studien in Bezug auf die Auswirkungen einer Finanztransaktionsteuer auf die
Volatilitat der Preise in den betroffenen Wertpapieren dokumentieren. Von den
18 Studien befassen sich 15 mit dieser Frage. Wie man nun in Abbildung 1
sehen kann, kommt nur eine dieser 15 Studien zu dem Ergebnis, dass eine
Finanztransaktionssteuer insoweit einen positiven Effekt hat, als es zu einer
Reduktion der Volatilitat kommt. Alle anderen Studien finden entweder einen

volatilitdtserhohenden Effekt oder kommen zu dem Ergebnis, dass es keinen

> Ein umfangreicher Uberblick findet sich in Matheson (2010), Taxing Financial Transactions:
Issue and Evidence, IMF Working Paper. Vgl. auch Schulmeister et al. (2008), A General
Financial Transaction Tax, WIFO Arbeitspapier.
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nachweisbaren Volatilitatseffekt gibt. Diese Ergebnisse lassen deutliche Zweifel

an den behaupteten Lenkungswirkungen einer Finanztransaktionssteuer auf-

kommen.
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Quelle: eigene Berechnungen

Abbildung 1: Ergebnisse aus 18 verschiedenen Studien zu den Effekten einer

Finanztransaktionssteuer

Nicht zuletzt vor dem Hintergrund dieser Erkenntnislage kam der Internationale
Wahrungsfonds in seinem Bericht fiir die G-20-Staaten betreffend die Frage, in
welcher Form der Finanzsektor an den fiskalischen Kosten der Finanzmarktkrise
in fairer und ausreichender Weise beteiligt werden kann, zu der Empfehlung,
dass sich eine Finanztransaktionssteuer hierfiir eher nicht eignet.’ Im Vergleich
zu einer Bankenabgabe oder einer Wertschopfungssteuer im Finanzsektor
berge eine Finanztransaktionssteuer zu grof3e Risiken. Dies gelte sowohl im

Hinblick auf die Ausweichmdglichkeiten, auf die Uberwilzung der Steuer auf

% Vgl. IMF (2010), A Fair and Substantial Contribution by the Financial Sector.
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den privaten Anleger als auch bezuglich der Auswirkungen auf die Unterneh-

mensfinanzierung.

Interessanterweise sind in den Betrachtungen des IMF, aber auch in den meis-
ten wissenschaftlichen Untersuchungen zur Finanztransaktionssteuer die Aus-
wirkungen dieser Steuer auf den privaten Sparer vernachldssigt worden. Die
hier vorgelegte Studie mochte einen Beitrag zu dieser Diskussion leisten, in dem
dieser Aspekt etwas ndher beleuchtet wird. Der verbleibende Teil der Untersu-
chung wird sich daher mit den méglichen Auswirkungen einer Finanztransak-

tionssteuer auf die private Altersvorsorge beschaftigen.
4 Finanztransaktionssteuer und Altersvorsorge

4.1 Einleitende Bemerkungen

Wie bereits erwdhnt wurden in der bisherigen Diskussion die mdglichen Aus-
wirkungen der Finanztransaktionssteuer auf die Altersvorsorge meist vernach-
lassigt oder nur am Rande diskutiert. Ursachlich hierfir ist die Vermutung, dass
eine langfristig orientierte Vermdégensanlage von einer solchen Steuer nicht so
sehr betroffen sein sollte, weil sie schlieBlich nur bei Erwerb und VerdauRRerung
von Finanzinstrumenten anfallt. Wenn also die Haltedauer dieser Finanzinstru-
mente sehr lange ist, wird die durch diese Steuer ausgel6ste Minderung der
durchschnittlichen jahrlichen Rendite eher gering sein. Dies misste jedenfalls so
lange gelten, wie die Steuersatze der Finanztransaktionssteuer niedrig gehalten

werden.

Obwohl diese Uberlegung absolut richtig ist, baut sie auf einer Priamisse auf,
welche zuerst einmal empirisch zu Uberprifen ist. Diese Pramisse lautet, dass
die durchschnittliche Haltedauer von fiir die Altersvorsorge gehaltenen Finan-
zinstrumenten hoch ist. Dahinter verbirgt sich die Vorstellung, dass Finanzin-
strumente wahrend der Erwerbsphase gekauft und wahrend der Rentenphase
verkauft werden. Die Vermutung ist folglich, dass der private Anleger fir die

Zwecke seiner Altersvorsorge eine so genannte , Buy-and-Hold“-Strategie ver-
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folgt. Ein zwischen diesen beiden Zeitpunkten allenfalls stattfindender Handel

mit diesen Finanzinstrumenten ist vernachlassigbar, so die Pramisse weiter.

Wir wollen uns mit dieser Pramisse etwas vertiefter auseinandersetzen. Dass
dieser zwischenzeitliche Handel vermutlich nicht ganz vernachlassigbar ist, kann
man allerdings schon erahnen, noch bevor man hierzu konkrete empirische
Befunde betrachtet. Immerhin muss man bedenken, dass der Uberwiegende
Teil des fur Altersvorsorgezwecke gehaltenen Finanzvermdgens Uber Finanzin-
termediare verwaltet wird. Finanzintermedidre, also Versicherungen, Pen-
sionsfonds oder Investmentfonds, verfolgen in der Regel nicht nur eine reine
»Buy-and-Hold“-Strategie. Tatsdchlich werden wir in Abschnitt 4.4 noch zeigen,
dass diese Finanzintermedidre eine Umschlaghdufigkeit in ihren Portfolios
haben, die weit von einer ,Buy-and-Hold“-Strategie entfernt ist. Insofern ist es
durchaus denkbar, dass die Auswirkungen einer Finanztransaktionssteuer auf

die Altersvorsorge nicht vernachldssigbar sind.

4.2 Finanzmathematische Uberlegungen

Um die Auswirkung einer Finanztransaktionssteuer auf die private Altersvor-
sorge genauer analysieren zu kénnen, seien hier einige grundsitzliche Uberle-
gungen angestellt. Gehen wir zu diesem Zweck einmal vom einfachsten Fall
einer Einmalanlage aus. Wer heute einen Betrag von einem Euro in eine
Lebensversicherung oder ein anderes Finanzprodukt einzahlt, kann erwarten,
dass er nach n Jahren bei einer erwarteten Rendite von r einen Vermogensbe-
trag von (1+r)"=q" angehauft hat. Zur Vereinfachung betrachten wir hier immer
Renditen vor personlichen Einkommensteuern und nehmen zudem an, dass
eine Besteuerung der Renditen erst zum Auszahlungszeitpunkt erfolgt. Dies ist
natlirlich eine extreme Vereinfachung und deckt sich nicht exakt mit der derzei-
tigen steuerlichen Realitat in Deutschland. Allerdings wollen wir hier die Effekte
der Finanztransaktionssteuer untersuchen, weshalb wir zur Vereinfachung an-

dere steuerliche Einflussfaktoren vernachldssigen.
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Fihrt man in einer solchen Situation eine Finanztransaktionssteuer mit dem
Steuersatz t ein, so sinkt — sofern alle anderen Parameter konstant gehalten
werden — der vom Anleger nach n Jahren angesparte Betrag auf (1-t)°q". Zu be-
achten ist, dass die Steuer sowohl bei Erwerb der Finanzinstrumente als auch
bei deren VeradulRerung anfallt. Die Steuer fallt somit zweimal an, was in dem
Term (1-t)> zum Ausdruck kommt. Driickt man den Riickgang dieses Sparbetrags
in Prozent des Betrages aus, den man hatte, wenn es die Finanztransaktions-
steuer nicht gibe, so erhalt man den Ausdruck (1-(1-t)%)100%. Bei einem Steu-

ersatz von 0,1% ergdbe sich somit ein Vermdgensriickgang von 0,2%.

Insoweit konnte man die Finanztransaktionssteuer auch wie eine einmalig zu
zahlende Vermogenssteuer interpretieren. In dem hier vorliegenden Beispiel
lage der Steuersatz bei 0,2% des Vermoégens. Die Auswirkung auf eine Uber ei-
nen langeren Zeitraum durchschnittlich erzielte Rendite ware minimal. Nimmt
man im hier vorliegenden Fall an, dass die erwartete Rendite 5% betragt, dann
kdnnte der Sparer pro angelegtem Euro Uber einen dreilSigjahrigen Zeitraum ein
Vermogen von 1,05*=4,32 Euro erzielen. Muss der Finanzintermediir die
Finanztransaktionssteuer von 0,1% bezahlen, bleibt dem Sparer bei der hier
unterstellten ,Buy-and-Hold“-Strategie ein Betrag von 4,32x0,9992=4,31.
Rechnet man dies wiederum in eine jahrliche Rendite um, so betragt diese noch

4,99%. Der Unterschied ist tatsachlich vernachlassigbar.

Allerdings andert sich die Rechnung entscheidend, wenn man unterstellt, dass
der Finanzintermediar keine ,Buy-and-Hold“-Strategie betreibt, sondern sein
Portfolio kontinuierlich umschichtet. Um die Rechnung einfach zu halten,
nehmen wir an, dass die Umschichtung genau einmal pro Jahr erfolgt. Somit
zahlt der Finanzintermediar zusatzlich zu der bei einer ,Buy-and-Hold“-Strategie
zu zahlenden Finanztransaktionssteuer noch zweimal pro Jahr die Finanztrans-
aktionssteuer auf das durchschnittlich im Fonds gebundene Vermogen. Die
jahrlich erwirtschaftete Nettorendite des Fonds betragt also rs=r-(1+r/2)(1-(1-

t)%). Der Ausdruck 1+r/2 driickt dabei das tber ein Jahr durchschnittlich gebun-
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dene Vermogen im Fonds aus. Nach n Jahren kann der Fonds somit fiir jeden
Euro, der ihm zugeflossen ist, einen Betrag von (1-t)%(1+r5)"=(1-t)’qs" an den

Sparer auszahlen.

Legt man das weiter oben verwendete Zahlenbeispiel zugrunde, so zeigt sich,
dass das nach 30 Jahren angehdufte Vermégen nunmehr nur noch 4,07 betragt.
Dies ist ein prozentualer Rickgang im Vergleich zu der Situation ohne Finanz-
transaktionssteuer von rund 6%. Die Finanztransaktionssteuer wirkt jetzt wie
eine einmalige Vermogenssteuer von 6%. Bei einem fir Zwecke der Altersvor-
sorge angehauftem Vermogen von 100.000 Euro entsprache das einer einmali-
gen Steuerbelastung von 6.000 Euro. Umgerechnet auf eine jahrliche Rendite
hat die Vermdgenssteuer hier zur Folge, dass der Anleger anstelle der urspring-

lichen Rendite von 5% p.a. nur noch eine Rendite von 4,8% p.a. erzielt.

Zu beachten ist, dass der hier dargestellte Fall insoweit etwas unrealistisch ist,
als nur eine Einmalzahlung betrachtet wird. Die Ansparung fiir die Rentenphase
erfolgt aber typischerweise (iber einen langeren Zeitraum wahrend des Er-
werbslebens. Ebenso wird das zum Zeitpunkt des Renteneintritts angesparte
Vermogen nicht auf einen Schlag liquidiert, sondern wiederum in kleineren Ra-
ten Uber einen langeren Zeitraum abgerufen. Man kdnnte hier z.B. an eine kapi-
talgebundene Rentenversicherung denken, in die wahrend des Berufslebens
regelmaRig eingezahlt wurde und aus der dann wahrend der Rentenphase eine

monatliche Rente ausbezahlt wird.

Diese realitditsndahere Konstellation ldsst sich in Modellrechnungen analog zu
dem oben dargestellten Fall einer Einmalanlage abbilden. Um die Modellrech-
nungen moglichst einfach zu halten, nehmen wir an, dass der Sparer (iber einen
Zeitraum von n Jahren eine regelmafige konstante Sparleistung erbringt. Nach
n Jahren erfolgt der Renteneintritt und das bis dahin angehaufte Kapital wird
dazu verwendet, eine konstante Rentenzahlung tGber m Jahre zu speisen. Fir

den Sparer ist dabei entscheidend, wie hoch die in der Rentenphase gezahlte
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Rente relativ zu dem wadhrend der Erwerbsphase regelmalig eingezahlten Be-

trag ist. Wir wollen dieses Verhaltnis als Auszahlungsfaktor bezeichnen.

Hierzu ein Beispiel. Nehmen wir an, jemand zahlt tber 30 Jahren einen jahrlich
konstant bleibenden Betrag in eine Lebensversicherung ein. Bei einer erwarte-
ten Verzinsung von 5% p.a. ergibt sich pro regelmafig eingezahltem Euro ein
angesammeltes Kapital von (q°°-1)/r=66,44 Euro nach 30 Jahren. Geht man von
einer Lebenserwartung nach Renteneintritt von 20 Jahren aus, kdnnte man
daraus eine jihrliche Rentenzahlung von 66,44xrxq°%/(q*°-1)=5,33 Euro finanzie-
ren. Der Auszahlungsfaktor betrégt also 5,33.” Wer unter den hier angegebenen
Rahmenbedingungen jahrlich 1.000 Euro spart, kann daraus eine jahrliche Rente

von 5.330 Euro finanzieren.

Wiederholt man diese Rechnung unter der Annahme, dass es eine Finanztrans-
aktionssteuer in Hohe von 0,1% gibt, kommt man fir den Fall, dass die Lebens-
versicherung eine reine ,Buy-and-Hold“-Strategie betreibt, zu dem Ergebnis,
dass der Auszahlungsfaktor auf 5,32 sinkt, was genau wieder einem Rickgang
um 0,2%-Punkte entspricht. Die Finanztransaktionssteuer wirkt in diesem Fall
wie eine jahrliche Besteuerung der Rentenzahlungen. Der Effekt ist allerdings
minimal, weil das zum Zeitpunkt des Renteneintritts angesparte Vermogen bzw.

die jahrlich ausgezahlten Renten lediglich um 0,2% reduziert werden.

Der Fall verhdlt sich allerdings anders, wenn man berlicksichtigt, dass die Le-
bensversicherung ihr Vermdgen regelmaRig umschichtet. Beispielhaft konnte
man unterstellen, dass eine vollstandige Umschichtung des Vermdégens einmal
pro Jahr erfolgt. In diesem Fall sinkt in dem hier betrachteten Beispiel der Aus-

zahlungsfaktor auf 5,05, was einem Riickgang von 5,33% entspricht.®> Wer also

7 Zu beachten ist, dass dies nur eine Beispielrechnung ist. In der Realitit hingen diese
Auszahlungsfaktoren neben der erwarteten Verzinsung der Kapitalanlagen auch stark von der
Lebenserwartung der versicherten Person und von den Verwaltungskosten einer Versicherung ab.

¥ Bei dieser Rechnung ist iibrigens noch beriicksichtigt, dass die Finanztransaktionssteuer aus der
Portfoliorendite zu bezahlen ist, die vor Abzug von Verwaltungskosten erwirtschaftet wird. Die
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eine jahrliche Einzahlung in seinen Lebensversicherungsvertrag von 1.000 Euro
tatigt, erhalt in diesem Fall nicht mehr eine Rente von 5.330 jahrlich, sondern
von 5.050 Euro. Eine Finanztransaktionssteuer von 0,1% fihrt also zu einer
Vermogens- bzw. RenteneinbulRe von Uber 5%. Dieser hohe Multiplikator ist
natirlich der Annahme geschuldet, dass das angesparte Vermogen einmal jahr-

lich umgeschichtet wird.

In Tabelle 1 wird das Ergebnis dieser Rechnung fir verschiedene Kombinationen
der Parameter Umschlaghaufigkeit des Portfolios (U) und Dauer der Renten-
phase (m) dargestellt. Fiir die Ansparphase (n) wurde eine Dauer von 40 Jahren
unterstellt. Die erwartete Portfoliorendite liegt bei 5% und der jahrliche Verwal-
tungsaufwand des Vermogensverwalters bei 0,5%. Der fiir den Anstieg des
Verwaltungsaufwands in Abhdngigkeit von der Umschlaghaufigkeit verantwort-

liche Parameter k liegt bei 0,5.°

Wie man in Tabelle 1 sehen kann, entspricht der Effekt der Finanztransaktions-
steuer genau dann dem doppelten Steuersatz, wenn eine reine ,,Buy-and-Hold"-
Strategie verfolgt wird, die Umschlaghaufigkeit also bei O liegt. Mit einem An-
stieg der Umschlaghaufigkeit nimmt der Rickgang der Nettorentenzahlung
Uberproportional zu. So fihrt eine Finanztransaktionssteuer von 0,1% bei einer
Umschlaghaufigkeit im Fondsvermdégen von 0,4 bei einer zwanzigjahrigen Ren-
tenphase zu einem Rickgang der Rentenzahlung um 2,86%. Bei einer Um-
schlaghaufigkeit von 0,8 betragt dieser negative Effekt schon 5,45% und bei

einer Umschlaghaufigkeit von 1,6 wiirde er schon tber -10% liegen.

Bemerkenswert ist an Tabelle 1 im Ubrigen auch, dass der Effekt um so stirker

ist, je langer die Rentenphase dauert. Dies widerspricht der grundsatzlichen

Verwaltungskosten wurden hier im Standardfall mit 0,5% p.a. angenommen. Sie erhdhen sich
mit zunehmender Umschlaghéufigkeit U um einen Faktor 1+kxU, wobei fiir k=0,5 angenommen
wurde. Ein Fonds mit einer echten ,Buy-and-Hold“-Strategie héitte somit jdhrliche
Verwaltungskosten von 0,5%, ein Fonds mit einer Umschlaghdufigkeit von U=1 hitte jahrliche
Verwaltungskosten von 0,5%x(1+0,5x1)=0,75%.

? Vgl. hierzu FuBnote 8.
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Intuition, dass die Finanztransaktionssteuer umso starker wirken sollte, je kurz-
fristiger der Anlagehorizont ist. Diese Intuition ist aber nur bei Einmalanlagen
richtig. Wird bei einer langerfristigen Anlage das Portfolio wahrend der Laufzeit
umgeschichtet, ergeben sich negative Zinseszinseffekte, die sich schlussendlich

umso starker auswirken, je langer der Anlagehorizont ist.

m
1 5 10 15 20 25
0 -0,20% -0,20% -0,20% -0,20% -0,20% -0,20%
0,2 -1,23% -1,31% -1,39% -1,47% -1,54% -1,60%
0,4 -2,26% -2,40% -2,57% -2,72% -2,86% -2,99%
0,6 -3,27% -3,48% -3,73% -3,96% -4,16% -4,35%
0,8 -4,27% -4,55% -4,88% -5,18% -5,45% -5,69%
U 1 -5,25% -5,61% -6,01% -6,38% -6,72% -7,02%
1,2 -6,23% -6,65% -7,13% -7,57% -7,97% -8,32%
1,4 -7,20% -7,68% -8,24% -8,74% -9,20% -9,61%
1,6 -8,15% -8,70% -9,33% -9,90% -10,41% -10,88%
1,8 -9,09% -9,70% -10,40% -11,04% -11,61% -12,13%
2 -10,03% -10,70% -11,47% -12,17% -12,80% -13,36%

Anmerkung: Fir diese Modellrechnungen wurde folgende Annahmen getroffen: r=5%, n=40

Jahre, jahrlicher Verwaltungsaufwand=0,5%, k=0,5

Tabelle 1: Riickgang der jahrlichen Rentenzahlung bei Einfiihrung einer
Finanztransaktionssteuer von 0,1% in Abhéngigkeit von der Umschlaghéaufigkeit des Port-

folios (U) und der Dauer der Rentenphase (m)

4.3 Verinderungen auf den Finanzmdrkten

Wie bereits oben erwahnt, muss man bei der Diskussion um die Wirkungen
einer Finanztransaktionssteuer zur Kenntnis nehmen, dass sich Kapitalmarkte in
den letzten 25 Jahren fundamental verdandert haben. Eine Beschreibung und
Analyse dieser Veranderungen geht weit tGber den Zweck dieses Gutachtens
hinaus. Hier sei lediglich auf zwei fiir die Wirkungen einer Finanztransaktions-
steuer besonders wichtige Umstdande hingewiesen. Erstens zeigt sich, dass ein
immer groRer werdender Anteil des von privaten Anlegern gehaltenen Finanz-

vermogens von institutionellen Investoren verwaltet wird. Zweitens lasst sich
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feststellen, dass die Umschlaghaufigkeit auf den Aktienmarkten kontinuierlich
steigt. Beide Effekte zusammen genommen flihren dazu, dass eine Finanztrans-
aktionssteuer sich deutlich starker auf die Altersvorsorge auswirkt, als man das
im ersten Moment annehmen wiirde. Im Folgenden sollen diese beiden Ent-

wicklungen kurz erldutert werden.

4.3.1 Die wachsende Bedeutung institutioneller Investoren

Ein Blick auf Abbildung 2 zeigt, dass es in den OECD-Landern zu einer deutlichen
Zunahme des von institutionellen Investoren (Investmentfonds, Pensionsfonds,
Versicherungen) verwalteten Vermdgens kam. Lag dieses lber alle OECD-Lan-
der betrachtet im Jahre 1995 noch bei 110% des BIP, stieg dieser Anteil bis zum
Jahr 2005 auf 163%. Nach Angaben der OECD entspricht dies einem Wert von
40,3 Billionen us-$.%° Abbildung 2 zeigt weiterhin, dass dieser Trend nicht nur
fiir die OECD insgesamt gilt, sondern auch fiir jedes der betrachteten Lander
einzeln. Zudem ist der relative Zuwachs in der Bedeutung der institutionellen
Investoren in jenen Ldandern am stdarksten ausgepragt, in denen im Jahre 1995
deren Bedeutung noch am geringsten war. So hat sich in Deutschland das von
institutionellen Investoren verwaltete Vermdégen relativ zum BIP im betrachte-
ten Zeitraum mehr als verdoppelt. In Italien liegt sogar fast eine Vervierfachung

vor.

Dass es sich dabei um einen langfristigen Trend und nicht nur um ein durch eine
Momentaufnahme zufdllig produziertes Ergebnis handelt, zeigt Abbildung 3.
Gemessen am BIP steigt das von institutionellen Investoren verwaltete Vermo-
gen kontinuierlich an, wenngleich es durch die starken Kursriickgange an den

Weltborsen in den Jahren 2001/02 zu einem vortibergehenden Stillstand in die-

1% Zu beachten ist, dass sich diese Zahlen auf eine Auswertung von 17 der ingesamt 30 OECD-
Landern beziehen. Konkret handelt es sich um Australien, Belgien, Dénemark, Deutschland,
Finnland, Frankreich, Griechenland, GroBbritannien, Japan, Kanada, Luxemburg, Niederlande,
Norwegen, Osterreich, Spanien, Tiirkei und USA.
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2005 =1995
GroRbritannien 162% 207%
USA 141% 191%

OECD 110% 163%
Japan 99% 145%

Frankreich 76% 160%

Deutschland 56% 116%
Spanien 34% 66%

Italien 26% 97%

Quelle: OECD

Abbildung 2: Von institutionellen Investoren verwaltetes Vermogen in Prozent des BIP

Dabei ist zu beachten, dass das hier aus Griinden der Datenverfligbarkeit be-
trachtete relativ kurze Zeitfenster nur einen Ausschnitt eines liber ldngere Zeit-
raume noch wesentlich starkeren Trends widerspiegelt. So berichtet etwa Zin-
gales (2009)', dass zu Beginn der 50er Jahre die inlindischen Aktienbestinde
institutioneller Investoren in den USA weniger als 10% der gesamten inlandi-
schen Marktkapitalisierung betrugen, wahrend im Jahr 2005 dieser Anteil Uber

60% lag.

Der mit dem Vormarsch institutioneller Investoren einhergehende Riickzug pri-
vater Anleger lasst sich auch anderweitig belegen. So erhebt das DAI fiir einige

ausgewahlte Industrielander den Anteil der Aktiondre an der Gesamtbevolke-

""" Zingales, L. (2009): The

http://ssrn.com/abstract=1319648.

Future of Securities Regulation, verfligbar unter
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rung. Die entsprechenden Zahlen fiir Deutschland werden in Abbildung 7 darge-
stellt. Danach ist dieser Anteil von 46,8% im Jahr 1950 auf 10% im Jahr 2008
gesunken. Wahrend also im Jahr 1950 fast jeder zweite Bundesblirger Aktien
gehalten hat und im Jahr 1991 immerhin noch jeder flinfte, war es im Jahr 2008

nur noch jeder Zehnte.

200%
180%
160%
140%
120%

@ Deutschland

0,
100% @ Erankreich

80% OECD
60%
40%
20%

0%
1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Quelle: OECD.
Abbildung 3: Von institutionellen Investoren verwaltetes Vermogen in Prozent des BIP iiber
den Zeitraum 1995 bis 2007

Der Rickzug privater Investoren ist dabei keineswegs ein auf Deutschland be-
schranktes Phanomen. Fur die USA wurden entsprechende Zahlen bereits wei-
ter oben erwdhnt. Man findet dieses Phanomen aber auch in anderen europai-
schen Landern, wie man in Abbildung 5 sehen kann. Selbst in Lindern wie
Schweden und GrolR3britannien, denen gemeinhin eine grofRere Akzeptanz der
Aktie als Vermogensanlage bescheinigt wird, ist der Anteil der Aktionare in der
Bevolkerung von rund 20% im Jahr 1989 auf unter 15% im Jahr 2006 gesunken.

Diese Anteile sind unwesentlich hoher als in Deutschland. Nur bei Japan muss
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man konstatieren, dass der Rickgang weniger deutlich ist, wenngleich auch

dort ein Riickgang zu verzeichnen ist.
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Abbildung 4: Anteil der Aktionare an der Gesamtbevélkerung in Deutschland fiir den Zeit-
raum 1950 bis 2008

Die Ursachen dieser Entwicklung sind vielfdltig und nicht leicht zu identifizieren.
Ein wesentlicher Teil der Erklarung dirfte allerdings in dem Zusammenspiel aus
Starkung der privaten Altersvorsorge und Verbesserung des Anlegerschutzes
liegen. Jedenfalls kann man in den meisten entwickelten Volkswirtschaften
beobachten, dass Regelungen zur privaten Altersvorsorge die Entscheidungs-
freiheit des Privatanlegers sehr stark zurlickdrangen. Private Altersvorsorge
findet zumeist in Form einer betrieblichen Altersvorsorge oder durch streng
regulierte, von institutionellen Investoren angebotenen Altersvorsorgeproduk-
ten statt. Diese Regelungen sind meist von dem Gedanken getragen, dass der
uninformierte, in finanzwirtschaftlichen Dingen unerfahrene Privatanleger mit

selbstverantwortlichen Entscheidungen betreffend seine Altersvorsorge Uber-
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fordert sein kdnnte. Zudem mdchte man verhindern, dass er das Opfer von un-

seriosen Anlageprodukten wird.
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===Japan Schweden ===GrofRbritannien
Quelle: DAI

Abbildung 5: Anteil der Aktionédre an der Gesamtbevoélkerung in verschiedenen Landern fiir
den Zeitraum 1989 bis 2006

Nicht zuletzt aus diesem Grund wird eine steuerliche Beglinstigung der Alters-
vorsorge in der Regel nur dann gewahrt, wenn diese Uber Finanzintermedidre
angeboten wird. Sehr gute Beispiele hierfiir sind in Deutschland die schon lange
bestehende steuerliche Behandlung der betrieblichen Altersvorsorge, die friiher
bestehende steuerliche Behandlung von Lebensversicherungen und das Alters-
einkiinftegesetz'®. Alle diese Regelungen laufen im Kern darauf hinaus, dass
eine steuerliche Bevorzugung gegeniiber einer individuellen Kapitalmarktanlage
gewadhrt wird, sofern die Vermdgensanlage Uber einen Finanzintermediar oder

beim Arbeitgeber erfolgt. Auch in anderen Landern finden sich dhnliche Rege-

2 Gesetz zur Neuordnung der  einkommensteuerlichen  Behandlung  von

Altersvorsorgeaufwendungen und Altersbeziigen vom 5. Juli 2004.
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lungen. Es ist daher nicht verwunderlich, dass es weltweit einen starken Trend

zur Intermediation der privaten Kapitalanlage gibt.

4.3.2 Technologische Wandel und Zunahme der Umschlaghaufigkeit

Die technologischen Veranderungen im Bereich der elektronischen Datenverar-
beitung haben das Finanzdienstleistungsgeschaft in vielfdltiger Weise verandert.
Soweit es das Kapitalmarktgeschaft betrifft, ist vor allem der enorme Riickgang
der Handelskosten zu erwdhnen, der durch die Computerisierung des Aktien-
handels ausgeldst wurde. Zwar gibt es hierzu kaum systematische Befunde, je-
doch vielfdltige anekdotische Evidenz. Jedenfalls diirfte eine Erklarung fir die zu
beobachtende rasante Zunahme in den Handelsvolumina der Sekundarmarkte
unter anderem in dieser Reduktion der Transaktionskosten zu suchen sein. Als
Beleg fur die deutliche Zunahme der Handelsvolumina wird in Abbildung 6 die
Umschlaghaufigkeit an verschiedenen internationalen Aktienbdrsen dargestellt.
Die Umschlaghaufigkeit ist dabei definiert als das jahrliche Handelsvolumen der
jeweiligen Borsen dividiert durch die Marktkapitalisierung. Da das Handelsvo-
lumen sich sehr zyklisch verhdlt wurden fiinfjdhrige rollierende Durchschnitte
verwendet. Wie man sehen kann, gibt es weltweit einen starken Trend hin zu
steigenden Handelsvolumina. Betrug die durchschnittliche Umschlaghaufigkeit
in den Jahren 1989 bis 1993 noch rund 50%, so lag diese im Durchschnitt der
Jahre 2007 bis 2011 zwischen 129 und 269%. Diese Zunahme ist in den USA
zwar am deutlichsten ausgepragt, aber auch in vielen anderen Landern kann

man Zunahmen um den Faktor 2 bis 3 beobachten.

Mit dieser Zunahme in den Handelsvolumina, die man Ubrigens auch auf den
Devisen-, Anleihen- und Rohstoffmarkten beobachten kann, ging ein erhebli-
cher Anstieg in der Marktliquiditat einher. Letzteres wiederum wirkt sich positiv
auf die direkten und indirekten Handelskosten aus. Beispielhaft sei hier die Un-
tersuchung von Stange/Kaserer (2008) erwahnt, in welcher gezeigt wird, dass es
zwischen 2003 und 2007 zu einer erheblichen Reduktion der Liquiditatskosten,

also des durch den Handel einer Position ausgeldsten Preiseffektes, gekommen
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ist.”> Wie man in Abbildung 7 sehen kann, haben sich diese Liquiditatskosten Kapitaimarkte
wahrend dieses Zeitraums selbst bei den ohnehin schon sehr liquiden Aktien

des DAX mehr als halbiert.
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Quelle: Weltbank

Abbildung 6: Fiinfjahriger rollierender Durchschnitt des jahrlichen Handelsvolumens an

den Aktienborsen in Prozent der Marktkapitalisierung fiir den Zeitraum 1989 bis 2006

Die Zunahme der Liquiditdt an den Kapitalmarkten, insbesondere an den
Aktienmarkten, ist nicht zuletzt durch eine positive Feedbackschleife, die es
zwischen Handels- und Liquiditatskosten auf der einen Seite und der Handels-
neigung auf der anderen Seite gibt, verstarkt worden. Sinken namlich die Han-
dels- und Liquiditatskosten, nimmt der Aktienhandel zu, was aber wiederum

dazu flihrt, dass die Liquiditatskosten sinken.

" Stange, S. und C. Kaserer (2008): The Impact of Order Size on Stock Liquidity — A
Representative  Study, CEFS  Working Paper Nr. 2008-9, verfiigbar unter
http://ssrn.com/abstract=1292304.
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Abbildung 7: Entwicklung der durchschnittlichen Liquiditatskosten im Handeln von Aktien
des DAX, MDAX, SDAX und TecDAX

Ein sichtbares Zeichen dieses Prozesses ist die enorme Zunahme des computer-
gestlitzten Handels in den letzten zehn Jahren. Wahrend es unumstritten ist,
dass dies zu einer Erhéhung der Marktliquiditat gefiihrt hat,™ gibt es eine hef-
tige, vor allem auch politisch geflihrte Auseinandersetzung dariiber, ob dieser
computergestiitzte Handel fiir die ebenfalls zu beobachtende Zunahme in der
Volatilitdt der Aktienmarkte verantwortlich ist. Hierauf gibt es bis heute keine
befriedigende Antwort in der wissenschaftlichen Literatur, was auch damit
zusammenhadngt, dass die Beantwortung dieser Frage mit erheblichen methodi-
schen und datentechnischen Schwierigkeiten verbunden ist. Eingedenk der

wenigen Befunde, die bis heute existieren, ist es nicht unwahrscheinlich, dass

' Vgl. hierzu Hendershott et al. (2011): Does Algorithmic Trading Improve Liquidity, Journal of
Finance 66, 1-33.
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vom computergestiitzten Handel, und dabei insbesondere auch vom so genann-
ten High-Frequency-Trading (HFT), sowohl positive als auch negative Effekte auf
die Volatilitat ausgehen kdnnen. Wahrend die bereits erwdahnte Zunahme an
Marktliquiditat, die durch diesen Handel verursacht wird, zumindest in norma-
len Zeiten die Volatilitdit an den Markten reduzieren sollte, ist in bestimmten

Stressphasen auch der gegenteilige Effekt moglich.

Als Beispiel sei hier der so genannte Flash Crash vom 6. Mai 2010 erwadhnt, als
der E-mini Futurekontrakt auf den S&P500 innerhalb einer halben Stunde
zunachst um tber 6% an Wert verlor, um danach wieder um rund 6% zuzulegen.
In einem dazu angefertigten Bericht der Commodity Futures Trading Commis-
sion (CFTC) wurde festgestellt, dass das HFT zwar nicht als Ursache fir diesen
Kurssprung verantwortlich gemacht werden kann, das Verhalten dieser Handler
aber das Ausmal der Kursbewegung verstarkt hat. Der dabei grundsatzlich wir-
kende Mechanismus hdangt damit zusammen, dass dieser Handel auf das Aus-
beuten von Kursbewegungen im Sekundenbereich ausgelegt ist und nicht auf
das Aufdecken von Fehlbewertungen. Kommt es daher am Markt zu einer Ab-
wartsspirale, kann es sein, dass im Rahmen von HFT-Strategien zunachst gegen
diesen Abwartstrend gewettet wird. Wenn der Trend aber langer anhdlt,
beispielswiese mehrere Minuten, kann sich die Strategie schnell andern und es
wird auf eine weitere Abwartsbewegung gewettet. Da in diesem letzteren Fall
sowohl die Investoren, die die Abwartsspirale urspriinglich in Gang gebracht
haben, als auch das HFT um die immer kleiner werdende Liquiditat auf der
Kauferseite konkurriert, wird sich der Abwertungsdruck auf den gehandelten
Titel verscharfen. Das war in etwa auch das Muster, das im Zusammenhang mit

dem oben erwihnten Flash Crash gefunden wurde.'> Insoweit kann der compu-

' Vgl. hierzu Kirilenko et al. (2011): The Flash Crash: The Impact of High Frequency Trading
on an Electronic Market, verfiigbar unter http://ssrn.com/abstract=168004.
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tergestlitzte Handel in bestimmten Situationen die Volatilitat an den Markten

durchaus erhohen.

4.4 Umschlaghdiufigkeit und Effekte der Finanztransaktionssteuer

Nachdem im vorangegangenen Abschnitt klare Befunde dafiir vorgelegt wur-
den, dass die Handelsvolumina an den Finanzmarkten in den letzten 25 Jahren
Uberporportional gestiegen sind, soll im Folgenden untersucht werden, welche
Bedeutung dies in Bezug auf die Auswirkung einer Finanztransaktionssteuer auf
die Altersvorsorge hat. Diese Betrachtung knipft an die Ausfihrungen in
Abschnitt 4.2 an, in welchem bereits mittels Modellrechnungen gezeigt wurde,
dass diese Umschlaghadufigkeit mafigeblich dafiir verantwortlich ist, ob die Aus-

wirkungen einer Finanztransaktionssteuer vernachldssigbar bleiben oder nicht.

Fir die Abschatzung dieser Auswirkungen ist es unbedingt erforderlich, die
Hohe der Umschlaghdufigkeit zu kennen. Daher widmet sich dieser Abschnitt
zunachst einer empirischen Analyse derselben. AnschlieBend wird diskutiert,
wie die faktischen Auswirkungen einer Finanztransaktionssteuer auf die Alters-

vorsorge aussehen kdnnten.

4.4.1 Datenbasis

Zur Durchfuhrung dieser empirischen Anlayse wurden verschiedene Daten-
quellen benutzt. Zur Ermittlung der institutionellen Eigentiimerdaten wurde das
Ownership Modul aus Thomson One, einer Datenbank von Thomson Reuters,
herangezogen. Das Ownership Modul liefert umfassende Informationen zu den
Eigentumsverhaltnissen von bdrsennotierten Unternehmen und bietet zugleich
einen detaillierten Einblick in die Profile von Investoren. Dabei erfasst die Da-
tenbank mehr als 20.000 Investmentfirmen und deckt mehr als 50.000 Notie-

rungen in Uber 70 Markten ab.

Im Rahmen der vorliegenden Analyse wurden nur institutionelle Investoren
bericksichtigt, fur die insbesondere Informationen Uber deren jahrliche Um-

schlaghaufigkeit (Turnover Ratio) und Gber deren verwaltetes Vermogen (Assets
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under Management) vorlagen. Um zu vermeiden, dass die Ergebnisse der sta-
tistischen Auswertungen von extremen Werten verzerrt werden, wurden die
Werte fir die Umschlaghdufigkeit einem Winsorizing-Verfahren unterzogen.
Dadurch werden alle Werte im obersten Perzentil auf dem Niveau des 99%-
Perzentils nivelliert. Zur Unterteilung der institutionellen Investoren in GréRen-
quantile wurden auf Landerebene alle Investoren in Abhangigkeit ihres verwal-

teten Vermogens in drei Klassen eingeteilt.

Fir die institutionellen Investoren wurden zudem zwei Untergruppen gebildet.
Die Gruppe der Fonds umfasst insbesondere die Investmentfonds. Die Gruppe
der Investmentmanager umfasst die Pensionsfonds, Lebensversicherungen,

Stiftungen, Staatsfonds und dhnliche Investoren.

4.4.2 Empirische Ergebnisse

Zundchst einmal betrachten wir die Umschlaghaufigkeit von Fonds und von In-
vestmentmanagern im internationalen Vergleich. Dabei zeigt sich insgesamt ein
relativ konsistentes Bild, wie man in Abbildung 8 sehen kann. Zwar liegt bei den
Fonds die Spanne der durchschnittlichen Umschlaghaufigkeiten zwischen 23
(Tschechien) und 114% (Ungarn), die meisten europdischen Ldander bewegen
sich aber in einem Bereich zwischen 60 und 80%. Deutschland liegt mit 80% am
oberen Ende dieser Bandbreite. Das bedeutet, dass der durchschnittliche Fonds
in Deutschland sein Vermdgen in funf Jahren vier Mal umschlagt. In den USA
liegt dieser Prozentsatz mit 73% etwas niedriger, ebenso in Groflbritannien mit

65%.

Bei den Investmentmanager ist die Bandbreite etwas geringer, wie man in
Abbildung 9 sehen kann. Sie liegt zwischen 15 (Griechenland) und 76%
(Deutschland). Das ist insoweit nicht ganz Uberraschend, als zu dieser Gruppe
auch Pensionsfonds und Versicherungen gehdren, bei denen man eine etwas

geringere Umschlaghaufigkeit vermuten wiirde als bei Fonds.
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Quelle: Thomson One, eigene Berechnungen.
Abbildung 8: Umschlaghéufigkeit (in Prozent) von Fonds im Jahr 2011 im internationalen
Vergleich

Da es sich hier nur um eine grobe Durchschnittsbetrachtung einer Vielzahl un-
terschiedlicher Investmentfonds und Investmentmanagern handelt, muissen
diese Zahlen natirlich mit Vorsicht interpretiert werden. Betrachtet man zu-
nachst die Fonds, so kdonnte das Bild etwa dadurch verzerrt sein, dass auch
bestimmte Hedge-Fonds in diese Betrachtung miteinbezogen werden. Daher
soll im Folgenden die Gruppe der Investmentfonds separat betrachtet werden.
Interessant ist hier zudem die Frage, ob sich systematische Unterschiede

zwischen Aktien- und Rentenfonds finden lassen.

In Tabelle 2 wurden die in Deutschland ansassigen Investmentfonds separat
ausgewertet und mit jenen in den USA verglichen. Die Auswertung erfolgte
separat fur Aktien-, Misch- und Rentenfonds. Dabei sind Mischfonds solche, die
sowohl in Aktien als auch in Rentenpapieren investieren. Angesichts der Zahl

der betrachteten Fonds ist allerdings davon auszugehen, dass in der Thomson-
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Quelle: Thomson One, eigene Berechnungen.

Abbildung 9: Umschlaghaufigkeit (in Prozent) bei Investmentmanagern im Jahr 2011 im
internationalen Vergleich

Deutschland USA
Aktien gemischt Renten Aktien gemischt Renten
Anzahl 493 933 22 4.868 2.708 689
1. Quartil 49 32 14 34 34 39
Median 86 59 54 56 61 90
Mittelwert 95 72 103 64 80 104
3. Quartil 139 97 214 85 109 159

Quelle: Thomson One, eigene Berechnungen.

Tabelle 2: Umschlaghaufigkeit (in Prozent) von Investmentfonds im Jahr 2011 getrennt
nach Anlageschwerpunkt in Deutschland und den USA im Vergleich

Zundachst zeigt sich, dass Aktienfonds mit einer medianen Umschlaghaufigkeit
von 86% deutlich Gber den Misch- bzw. Rentenfonds liegen, deren Umschlag-

haufigkeit bei 59 bzw. 54% liegt. Obwohl man dieses Ergebnis intuitiv erwartet
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haben mag, ist es keineswegs robust. Nimmt man namlich dieselben Werte fir
die USA, so zeigt sich, dass dort die mediane Umschlaghaufigkeit der Misch- und
Rentenfonds Uber jener der Aktienfonds liegt. Ein in diese Richtung weisendes
Bild erhadlt man auch, wenn man die durchschnittliche Umschlaghaufigkeit der
in Deutschland ansdssigen Fonds betrachtet. Auch dort zeigt sich, dass die Ren-
tenfonds eine hohere Umschlaghdufigkeit haben als die Aktienfonds. Insgesamt
kann man festhalten, dass die Unterschiede zwischen Aktien- und Rentenfonds
keineswegs so klar sind, wie man das vielleicht erwarten kdnnte. Offensichtlich
gibt es auch eine ganze Reihe von Misch- und Rentenfonds, die aufgrund ihrer

speziellen Anlagestrategie relativ hohe Umschlaghdufigkeiten erreichen.

Weiterhin zeigt sich, dass es innerhalb der Gruppe der Investmentfonds eine
erhebliche Spannbreite in der Umschlaghaufigkeit gibt. Dies ist nicht Uberra-
schend, weil die Umschlaghaufigkeit sowohl mit dem Anlageschwerpunkt als
auch mit der Anlagestrategie zusammenhangt. So dirften etwa passiv verwal-
tete Fonds eine deutlich niedrigere Umschlaghaufigkeit haben als aktiv verwal-
tete Fonds. Leider finden sich zu diesen Anlageschwerpunkten und -strategien
keine weiteren Angaben in den Daten. Allerdings sieht man in Tabelle 2, dass
sich die Umschlaghaufigkeit insgesamt auf einem relativ hohen Niveau befindet.
So weisen 75% aller Aktienfonds in Deutschland eine Umschlaghaufigkeit von
mindestens 49% auf, und bei 25% aller Aktienfonds liegt sie sogar Gber 139%.
Selbst bei Mischfonds liegen 75% aller Fonds Uber einer Umschlaghaufigkeit von

32%.

Dieses Bild wird auch durch den Vergleich mit den USA bestatigt. Dort zeigt sich,
dass unabhadngig vom Anlageschwerpunkt jeweils 75% der Fonds Umschlaghau-
figkeiten von mehr als 34 bzw. 39% aufweisen. Und bei den Rentenfonds liegen

die obersten 25% sogar liber 159%.

Erwartungsgemal’ zeigt sich, dass die Umschlaghdufigkeiten bei groRen Fonds
tendenziell etwas niedriger sind als bei kleinen Fonds. So betragt die durch-

schnittliche Umschlaghaufigkeit fir das kleinste Drittel der in Deutschland
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ansassigen Investmentfonds 85%, wohingegen dieser Wert bei dem mittleren
und groBten Drittel bei 79 bzw. 77% liegt. Dies kann man in Tabelle 3 sehen.
Diese Unterschiede sind allerdings eher klein. Deutlich starker ausgepragt
scheinen die Unterschiede in den USA zu sein, wo das Drittel der kleinsten

Fonds bei 92 und das Drittel der gréRten Fonds bei 54% liegt.

Insgesamt bestatigen diese Zahlen das Bild, dass Investmentfonds eine
Umschlaghaufigkeit haben, die weit von der naiven Vorstellung einer ,, Buy-and-
Hold“-Strategie entfernt ist. Je nach Anlageschwerpunkt und ob man Mediane
oder Mittelwerte betrachtet zeigt sich, dass eine jahrliche Umschlaghaufigkeit
in der GréRBenordnung von 60 bis 100% durchaus reprdsentativ fur die Situation

bei in Deutschland ansdssigen Investmentfonds ist.

Deutschland USA
klein mittel grof alle klein mittel grofl} alle
Anzahl 479 500 468 1447 3.178 2.594 2.466 8.238
1. Quartil 40 38 34 37 41 36 28 34
Median 71 67 62 67 76 58 47 59
Mittelwert 85 79 77 80 92 68 54 73
3. Quartil 110 120 112 114 126 91 71 96

Quelle: Thomson One, eigene Berechnungen.

Tabelle 3: Umschlaghéaufigkeit (in Prozent) von Investmentfonds im Jahr 2011 fiir unter-
schiedliche GroRenklassen in Deutschland und den USA im Vergleich

Dies deckt sich auch mit Zahlen, die man aus den wenigen einschlagigen Studien
zur Umschlaghaufigkeit bei Investmentfonds kennt. So berichtet das Investment
Company Institute, dass bei amerikanischen Fonds die Umschlaghdufigkeit seit

Anfang der achtziger Jahre relativ stabil bei 60% liegt."°

Fir die Gruppe der Investmentmanager ist eine tiefergehende Analyse mit dem

vorhandenen Zahlenmaterial schwieriger, weil hier eine sehr heterogene

te Vgl. Investment Company Institute (2012): Investment Company Fact Book, 52nd Edition.
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Gruppe von institutionellen Investoren zusammengefasst wurde. Flir Zwecke
der Altersvorsorge ware insbesondere interessant zu wissen, wie die Umschlag-
haufigkeiten bei Pensionsfonds und Versicherungen aussehen. Fir Deutschland
liefert die Thomson-Datenbank hierzu aber nur sehr wenige Beobachtungs-
punkte, so dass eine darauf basierende Auswertung eine hohe Fehleranfalligkeit
haben dirfte. Wir verwenden daher fiir die Auswertung dieser Untergruppe
lediglich die Zahlen fir die USA, wo mit 37 Versicherungen und 53 Pensions-

fonds eine einigermalien akzeptable GruppengrofRRe vorliegt.

Wie man in Tabelle 4 sehen kann, liegt die durchschnittliche Umschlaghaufigkeit
von Pensionsfonds und Versicherungen in den USA bei 39 bzw. 37%. Das ist
erwartungsgemal deutlich niedriger als die Umschlaghdufigkeit bei Invest-
mentfonds. Zum einen hangt dies mit einem deutlich unterschiedlichen Anla-
genmix zusammen. So spielen bei diesen Investoren Direktanlagen in Immobi-
lien eine nicht zu vernachldssigende Rolle. Hier sind die Haltedauern naturge-
mald wesentlich ldnger als bei reinen Finanzanlagen. Zum anderen kommt hinzu,
dass die Pensionsfonds und Versicherungen ihre Anlagen zur Deckung langfristi-
ger (versicherungstechnischer) Verbindlichkeiten halten, was ihnen ebenfalls

langerfristige Haltedauern erlaubt.

|Anzah| 1. Quartil Median Mittelwert 3. Quartil
Pensionsfonds 53 16 32 39 51
Versicherungen 37 5 16 37 37

Quelle: Thomson One, eigene Berechnungen.

Tabelle 4: Umschlaghaufigkeit (in Prozent) von Pensionsfonds und Versicherungen im Jahr
2011 in den USA

Allerdings muss man beachten, dass die in Tabelle 4 angegebenen Zahlen die
Auswirkung einer Finanztransaktionssteuer auf die Rentenleistungen vermutlich
deutlich unterschatzt. Dies hdangt damit zusammen, dass diese Finanzinterme-

didre einen nicht unerheblichen Teil ihrer Anlagen indirekt halten, etwa Uber
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Spezial- oder Publikumsfonds. Soweit in diesen Fonds Handel stattfindet, ware
er naturlich von der Finanztransaktionssteuer betroffen, obgleich im Portfolio
der Versicherung oder des Pensionsfonds beziiglich dieser Anlagen eine Um-
schlaghaufigkeit von Null ausgewiesen sein kdnnte. Insoweit misste man die
Umschlaghaufigkeit jener Anlagevehikel, (ber welche die Versicherung oder der
Pensionsfonds indirekt Anlagen halt, die der Finanztransaktionssteuer unter-
worfen waren, zu der in Tabelle 4 ausgewiesenen Umschlaghaufigkeit hinzuzah-

len.

Eine exakte Berlicksichtigung dieses Effektes ist mangels Datenmaterials nicht
moglich. Allerdings kénnte man folgende Uberschldagige Rechnung anstellen.
Ginge man davon aus, dass die in Tabelle 4 angegebenen Werte auch fir in
Deutschland ansassige Pensionsfonds und Versicherungen reprasentativ sind,
wirde man zundchst grob gerundet von einer Umschlaghaufigkeit von 40% aus-
gehen. Ausweislich der Statistiken der Bundesbank haben Versicherungsgesell-
schaften und Pensionskassen in Deutschland im Jahr 2011 rund 25% ihrer Anla-
gen indirekt Gber Fonds gehalten. Sofern man fiir diese Fonds eine durch-
schnittliche Umschlaghaufigkeit von 80% unterstellt, kime man zu einer durch-
gerechneten Umschlaghaufigkeit von 60% bei den Versicherungen und Pen-
sionskassen.'” Fir Zwecke der Berechnung der Effekte einer Finanztransaktions-
steuer muss man allerdings sagen, dass diese Abschatzung eher eine Ober-
grenze darstellt, weil die Transaktionen in bestimmten Anlagen, wie etwa Kre-

dite oder Immobilien, nicht der Finanztransaktionssteuer unterliegen.

Insgesamt zeigen diese Uberlegungen, dass es auch bei Versicherungen und
Pensionsfonds nicht unrealistisch ist, wenn man von Umschlaghaufigkeiten von

30 bis 60% ausgeht.

"7 Dabei ist unterstellt, dass die Umschlaghéufigkeit bei den indirekt gehalten Anlagen nahe bei
Null ist.
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4.4.3 Effekte der Finanztransaktionssteuer

Fasst man die im vorangegangenen Kapitel dargestellten empirischen Befunde
zusammen, so kann man festhalten, dass man bei Finanzanlagen, die fir
Zwecke der Altersvorsorge gehalten werden, in Abhangigkeit von der konkreten
Form der Ausgestaltung von einer jahrlichen Umschlaghdufigkeit in der
GroBenordnung von 40 bis 80% ausgehen muss. Auf der Grundlage der in
Abschnitt 4.2 angestellten finanzmathematischen Uberlegungen wiirde dann
die EinfUhrung einer Finanztransaktionssteuer von 0,1% zu einer EinbuBe bei
den auszahlbaren privaten Renten in der GrofRenordnung von 2,5 bis 5,5% fiih-
ren. Diese GrolRenordnung ergdbe sich bei einer vierzigjahrigen Ansparphase
und einer Lebenserwartung von 20 Jahren nach Eintritt in das Rentenalter und

einer erwarteten Rendite von 5%.

Am Rande sei hier noch angemerkt, dass im eingeschwungenen Zustand damit
die Altersvorsorge einer steuerlichen Belastung unterworfen wiirde, die die
staatlichen Zulagen, die (iber die Riester-Renter verteilt werden, voraussichtlich
Ubersteigen wirde. Zwar gibt es zu den fiskalischen Kosten der Riester-Rente
keine zuverlassigen Zahlen, jedoch summierten sich nach einer Mitteilung des
Finanzministeriums die staatlichen Zulagen in den ersten zehn Jahren des
Bestehens der Riester-Rente auf knapp 9 Mrd. Euro.”® Wegen der deutlich
gestiegen Zahl der Vertrage, ist davon auszugehen, dass diese Belastung kiinftig
noch hoéher sein wird. Man kénnte also grob iberschlagsmaRig von einer jahrli-

chen fiskalischen Belastung von rund einer Mrd. Euro ausgehen.

Um einen Eindruck von den von den Sparern zu tragenden Kosten der Finanz-
transaktionssteuer zu gewinnen, kénnte man folgende Uberlegung anstellen.
Ausweislich der Statistiken des Gesamtverbands der Deutschen Versicherungs-

wirtschaft betrugen die von den Lebensversicherungen im Jahr 2011 ausgezahl-

'8 Vgl. Spiegel Online vom 24. Juni 2011.
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ten Leistungen im Erlebensfall (Kapital- und Rentenbetrage) rund 50 Mrd. Euro.
Selbst bei einem Effekt der Finanztransaktionssteuer am unteren Ende der oben
genannten Spanne, also von 2,5%, ergdben sich im eingeschwungenen Zustand
EinbuRen fir die Versicherten von 1,25 Mrd. Euro. Allerdings bildet diese Rech-
nung nur einen Teil des Gesamteffektes ab, weil die EinbulRen, die bei Anlagen
auBerhalb des Lebensversicherungssektors, also etwa bei Investmentfonds oder

bei Direktanlage, in Kauf zu nehmen waren, noch gar nicht bericksichtigt sind.

Moglicherweise noch wichtiger als diese Renteneinbul’en kénnten die so ge-
nannten Substitutionseffekte sein. Wie bereits mehrfach erwdhnt, waren Anla-
gen bei institutionellen Investoren von einer Finanztransaktionssteuer durchaus
unterschiedlich betroffen. Anlagestrategien, die mit geringen Umschlaghaufig-
keiten verbunden sind, wiirden geringere EinbulRen bei ihrer Nettoanlageren-
dite verzeichnen als Anlagestrategien, die mit hoheren Umschlaghaufigkeiten
einhergehen. Insoweit ist natirlich davon auszugehen, dass der Markt auf die
Einfllhrung einer Finanztransaktionssteuer reagieren wiirde, sofern es keine
einfachen Umgehungsmoglichkeiten gabe. Institutionelle Investoren wirden
ihre Anlagestrategien Uberdenken und Anleger wirden bei ihrer Anlageent-

scheidung auch auf die Umschlaghaufigkeit dieser Anlagestrategien achten.

In der Diskussion wird dieses Argument hadufig dazu verwendet, um die Einfiih-
rung der Finanztransaktionssteuer zu rechtfertigen. Der hier beschriebene
Effekt wirde Anlagestrategien, die mir sehr hohen Umschlaghdufigkeiten
verbunden sind, hier denkt man insbesondere an den Hochfrequenzhandel,
bestrafen und somit diese Form der Kapitalanlage zuriickdrangen. Weniger
beachtet wird allerdings, dass dieser Effekt nicht nur dann eintritt, wenn man
den Hochfrequenzhandel mit anderen herkémmlichen Anlagestrategien
vergleicht. Er wirde natlrlich auch innerhalb der Menge der heute verbreiteten

Anlagestrategien wirken.

Ein besonders relevantes Beispiel ist hier der Vergleich zwischen passiven und

aktiven Anlagestrategien. Passive Anlagestrategien, also die Replikation eines
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breiten Aktien- oder Rentenindex, haben sich in den letzten 15 Jahren stark
verbreitet. Diese Anlagestrategien kommen mit tendenziell niedrigeren Um-
schlaghaufigkeiten aus, weil sie lediglich einen Index nachbilden und insoweit
ein Handel nur notwendig ist, wenn Rechte aus Aktien oder Renten abflieRen
(z.B. Dividendenzahlung) oder wenn Indizes angepasst werden. Aktive Anlage-
strategien werten dagegen kontinuierlich fundamentale Informationen aus und
reagieren auf diese Informationen durch Kauf- oder Verkaufsentscheidungen.
Wenngleich man den Effekt nur schwerlich quantifizieren kann, muss man
davon ausgehen, dass die Einflihrung einer Finanztransaktionssteuer aktive
Anlagestrategien im Vergleich zu passiven benachteiligt. Somit wird es zu einer
weiteren Umschichtung von Vermdodgensanlagen hin zu passiv verwalteten
Fonds kommen. Darunter wird aber die Informationsauswertung auf den Kapi-
talmarkten leiden, weil nur mehr ein geringerer Teil der Vermdgensverwalter
diese Informationsauswertung betreiben wird. Die Finanztransaktionssteuer
bestraft dann eine gesellschaftlich wiinschenswerte Informationsauswertung,

was sich negativ auf die Preisbildungseffizienz auswirken wirde.

Ein analoges Beispiel lasst sich auch im Hinblick auf Anlagestrategien, die auf
den Einsatz von Derivaten beruhen, ableiten. Die Besteuerung von Derivate-
transaktionen mit 0,01% des Nominalvolumens flihrt dazu, dass die syntheti-
sche Nachbildung von Aktien- oder Rententransaktionen im Einzelfall glinstiger
sein kann. Dies hdangt vom Verhaltnis zwischen dem Marktwert des Derivats und
seinem Nominalvolumen ab. Da dieses Verhaltnis durch geschickte Konstruktion
von derivatebasierten Strategien beeinflusst werden kann, ist es nicht auszu-
schliefen, dass die Finanztransaktionssteuer den Derivatehandel zu Lasten des
Handels von Wertpapieren férdert. Angesichts der Erfahrungen aus der

Finanzmarktkrise diirfte auch dies eine unerwiinschte Folge dieser Steuer sein.
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