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Analysen und Berichte Steuern

Sebastian Eichfelder, Mona Lau

Hat die EinfUhrung der Abgeltungsteuer
Aktienkurse beeinflusst?

Empirische Ergebnisse und Implikationen fur die Kapitalmarkttheorie

Der EinfUihrungszeitpunkt der Abgeltungsteuer zum 1.1.2009 war schon lange in der
Offentlichkeit bekannt. Der Kapitalmarkttheorie folgend ware bei vollstindiger Verarbeitung
der bekannten Informationen zu erwarten gewesen, dass die Marktteilnehmer die mit der
Abgeltungsteuer verbundene erhdhte Steuerlast auf Aktienkursgewinne bereits vor dem
Einflihrungszeitpunkt in den Aktienkursen antizipiert hatten. Tatsachlich kam es aber zur
Jahreswende 2008/2009 zu einem sprunghaften temporaren Anstieg von Aktienkursen

und Handelsvolumina. Die Autoren sehen darin ein Zeichen dafir, dass Kapitalmarkte
Informationen nicht in jeder Situation verarbeiten. So kann es gerade bei umfassenden
Handelsaktivitdten von Privatanlegern mit beschrankten Informationen, einer Fokussierung
auf wenige Handelstage und einer begrenzten Liquiditat zu Herdenverhalten und erheblichen
Marktschwankungen kommen.

Die 6konomische Theorie macht deutlich, dass Steuern
nicht nur das Investitions- und Finanzierungsverhalten
von Unternehmen beeinflussen, sondern auch Preise
verzerren kénnen. Hintergrund dieser Uberlegung ist,
dass Steuern mit dem Preis auf die Nachfrage lberge-
walzt werden kdénnen, wie das etwa im Rahmen der Um-
satzsteuer der Fall ist. Daraus folgt, dass héhere Steuern
auf Kapitalertrage aus einer bestimmten Art von Wert-
papieren (z.B. Aktien) den Wert dieser Papiere aus Anle-
gerperspektive mindern und daher sowohl die Nachfrage
nach diesen Papieren als auch deren Preis reduzieren
kénnen.

Dieser Zusammenhang wird von zahlreichen empirischen
Untersuchungen bestatigt." Ein potenzieller Schwach-
punkt dieser Literatur liegt darin begriindet, dass die vor-
handenen Studien weitgehend vollsténdige Informationen
der Marktteilnehmer Uber die steuerlichen Vorschriften
voraussetzen. Damit wird vernachléssigt, dass steuerli-
che Vorschriften komplex sind und sich Steuern nur bei
hinreichender Wahrnehmung durch die Marktteilnehmer
auf Handelsaktivitdten auswirken dirften. In diesem Zu-

1 Vgl etwa J. L. Blouin, L. Hail, M. H. Yetman: Capital gains taxes, pri-
cing spreads, and arbitrage: Evidence from cross-listed firms in the
U.S., in: The Accounting Review, Bd. 84, 2009, S. 1321-1361; Z. Dai,
E. Maydew, D. Shackelford, H. Zhang: Capital gains taxes and asset
prices: Capitalization or lock-in?, in: The Journal of Finance, Bd. 63,
2008, S. 709-742.
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sammenhang hat etwa der Beitrag von Chetty, Looney
und Kroft? unter dem Stichwort Salienz (= Auffélligkeit)
der Besteuerung fiir groBe wissenschaftliche Aufmerk-
samkeit gesorgt.

Dieser Beitrag erldutert Ergebnisse eines aktuellen For-
schungsprojektes. Eine detaillierte Darstellung findet sich
bei Eichfelder und Lau.® Er konzentriert sich auf die Fra-
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dence, in: The American Economic Review, Bd. 99, 2009, S. 1145-
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Abbildung 1
Ablauf der Unternehmenssteuerreform 2008/2009
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gestellung, ob nicht allein die Ankindigung neuer steu-
erlicher Vorschriften, sondern auch die Fokussierung
der Aufmerksamekeit der Anleger durch den Einflhrungs-
zeitpunkt einer neuen steuerlichen Regelung* sowie die
damit in Zusammenhang stehende 6ffentliche Aufmerk-
samkeit der Medien® einen erheblichen Einfluss auf die
Kursentwicklung und das Handelsvolumen an Bdrsen
ausliben kénnen. Eine erhéhte Aufmerksamkeit vor we-
sentlichen Ereignissen lasst sich theoretisch durch rati-
onales Entscheidungsverhalten unter Berlicksichtigung
von Informationskosten erkldren® und entspricht dem
empirischen Befund von Hoopes, Reck und Slemrod,
dass Steuerpflichtige vor steuerlich relevanten Deadlines
(Einflhrungszeitpunkt der Steuererkldrung, Ende eines
Steuerjahres) in besonders starkem AusmaB steuerlich
relevante Informationen nachfragen.”

Die vorhandenen Ergebnisse deuten darauf hin, dass ein
betréchtlicher Anteil der Anleger erst sehr spét auf die
Einflhrung der Abgeltungsteuer reagiert hat und fir die-
se verzdgerte Reaktion einen erheblichen Aufpreis zahlen

4 Vgl. hierzu D. Ariely, K. Wertenbroch: Procrastination, deadlines, and
performance: Self-control by pre-commitment, in: Psychological Sci-
ence, Bd. 13, 2002, S. 219-224; R. Reis: Inattentive consumers, in:
Journal of Monetary Economics, Bd. 53, 2006, S. 1761-1800.

5 Vgl. P. Klibanoff, O. Lamont, T. A. Wizman: Investor reaction to sali-
ent news in closed-end funds, in: Journal of Finance, Bd. 53, 1998,
S. 673-699.

6 R. Reis: Inattentive consumers, in: Journal of Monetary Economics,
Bd. 53, 2006, S. 1761 ff.

7 J. Hoopes, D. Reck, J. Slemrod: Taxpayer search for information: Im-
plications for rational attention, in: American Economic Journal - Eco-
nomic Policy, Bd. 7, S. 177 ff.

musste. Diese Marktreaktion fiel besonders stark bei Ak-
tien mit einer geringen Marktkapitalisierung aus. In wei-
teren empirischen Untersuchungen konnten wir zudem
eine signifikante und positive Korrelation zwischen der
offentlichen Aufmerksamkeit fur die Einfihrung der Ab-
geltungsteuer und dem Handelsvolumen am deutschen
Aktienmarkt feststellen. Auch wenn sich unsere Ausfih-
rungen auf ein rein steuerliches Ereignis (Einfihrung der
Abgeltungsteuer zur Jahreswende 2008/2009) beziehen,
dirften sich die grundlegenden Uberlegungen und Er-
gebnisse auch auf weitere marktrelevante Ereignisse an
Kapitalméarkten Gbertragen lassen.

Einfiihrung der Abgeltungsteuer

Die Abgeltungsteuer wurde als Bestandteil der Unterneh-
menssteuerreform 2008/2009 eingeflihrt, die insbeson-
dere die Steuerbelastung deutscher Unternehmen sen-
ken sollte. Im Gegensatz zu den Ubrigen MaBnahmen des
Reformpaketes wurde die Abgeltungsteuer nicht zur Jah-
reswende 2007/2008, sondern erst zum 1. Januar 2009
eingefiihrt (vgl. Abbildung 1).

Die 2009 eingefuhrte Abgeltungsteuer beinhaltet meh-
rere MaBnahmen. Diese umfassen insbesondere einen
reduzierten Einkommensteuersatz von 25% (inklusive
Solidaritétszuschlag 26,38%) auf Einklinfte aus Kapital-
vermodgen sowie eine generelle Besteuerung von Kursge-
winnen aus Wertpapieren. Wahrend die erste MaBnahme
zu einer Senkung der Steuerbelastung auf Zinseinkinfte
flhrte, folgte aus der zweiten MaBnahme eine erhebliche
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Erhéhung der Steuerbelastung auf Aktienkursgewinne,
die nach der vorherigen Rechtslage bei einer Haltedau-
er von mindestens einem Jahr steuerfrei waren. Von der
Kursgewinnbesteuerung waren ausschlieBlich Aktien be-
troffen, die nach der Einflihrung der Abgeltungsteuer zum
1.1.2009 erworben wurden. Damit schuf die Abgeltung-
steuer einen starken steuerlichen Anreiz, Aktien noch vor
dem 1.1.2009 zu erwerben.

Diese Informationen waren bereits lange vor Einfiihrung
der Abgeltungsteuer bekannt (vgl. Abbildung 1). Bei hin-
reichender Kenntnis der Anleger sowie einer effizienten
Informationsverarbeitung durch die Kapitalmérkte hatte
die Abgeltungsteuer daher als bekannte Information be-
reits vor ihrem Einflhrungszeitpunkt in die vorhandenen
Aktienkurse eingepreist werden mussen.® Somit sollten
sich zum Zeitpunkt der Einflihrung der Abgeltungsteuer
keine sprunghaften unvorhergesehenen Kursbewegun-
gen feststellen lassen. Empirische Befragungen deuten
allerdings darauf hin, dass im Herbst 2008 noch ein er-
heblicher Anteil der deutschen Privatanleger unzurei-
chend Uber die Abgeltungsteuer informiert war und sich
erst gegen Jahresende detailliert hiermit beschéaftigen
wollte. Nach Angaben der GfK® gaben im Juli 2008 30%
der Befragten an, Uber die Abgeltungsteuer gut infor-
miert zu sein. Uber zwei Drittel der Befragten gaben an,
sich bis Ende des Jahres besser lber die Abgeltungsteu-
er informieren zu wollen und 40% planten, ihr Portfolio
aufgrund der Abgeltungsteuer bis zur Jahreswende an-
passen zu wollen.

Dementsprechend wurde die Einfihrung der Abgeltung-
steuer stark in den Medien diskutiert, was das Interesse
der Anleger an einem Aktienerwerb vor der Jahreswen-
de 2008/2009 zusatzlich gesteigert haben dirfte. Al-
lein im Dezember 2008 wurde in 122 von uns erfassten
Zeitungsartikeln auf die Abgeltungsteuer hingewiesen
und in aller Regel ein Kauf von Aktien vor dem 1.1.2009
empfohlen.'® Selbst in der Tagesschau wurde am 30. De-
zember 2015 auf die Einflhrung der Abgeltungsteuer auf-
merksam gemacht.

Empirische Ergebnisse

Aufgrund der erlduterten Hintergriinde wurde empirisch
untersucht, ob sich zur Jahreswende 2008/2009 unge-

8 Dies entspricht zumindest der gangigen Interpretation der Markteffi-
zienzhypothese; vgl. hierzu bereits E. F. Fama: Efficient capital mar-
kets: A review of theory and empirical work, in: Journal of finance,
Bd. 25, 1970, S. 673-699.

9 Gesellschaft fir Konsumforschung GfK: Abgeltungsteuer: Eine Un-
tersuchung der GfK Marktforschung, Nirnberg 2008.

10 Vgl. S. Eichfelder, M. Lau, a.a.0., S. 38.
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Abbildung 2
Bereinigte Aktienkurse 2008/2009
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wohnliche Handels- und Kursbewegungen feststellen
lassen. Als Datenmaterial wurde auf am deutschen Ka-
pitalmarkt gehandelte Aktien der Datenbank Datastream
zurlickgegriffen, wobei als Kontrollgruppe die Gesamt-
betrachtung des franzésischen und des britischen Aktien-
markts sowie als Vergleichszeitrdume die Jahreswende
2007/2008 und die Jahreswende 2009/2010 verwendet
wurden. Mit diesen Daten wurde eine lineare Regression
unter Berlcksichtigung von Vergleichsgruppen und -zeit-
raumen durchgefihrt (Dreifach-Differenzen-Schatzung)."

Eine grafische Darstellung abnormaler Kursbewegungen
zur Jahreswende 2008/2009 findet sich in Abbildung 2. In
dieser Grafik wurden ,normale” Kursbewegungen fir die
Treatmentgruppe und die Kontrollgruppe bereits mit Hilfe
von Kontrollvariablen (unter anderem Earnings before In-
terests, Taxes, Depreciations and Amortizations EBITDA,
Marktkapitalisierung, stock fixed effects) bereinigt, wobei
auf eine Dreifach-Differenzen-Schétzung verzichtet wird.
Es zeigt sich, dass die bereinigten Aktienkurse zwischen
der Untersuchungsgruppe und der Kontrollgruppe an-
ndhernd parallel verlaufen. Dies spricht daflir, dass die
Kontrollgruppe gut fur Vergleichszwecke geeignet ist. Ei-
ne signifikante Abweichung ergibt sich allerdings in den
letzten Handelstagen des Jahres 2008. Demnach steigen
die deutschen Aktien zunachst stark tUber das Niveau der
Kontrollgruppe (maximale Abweichung von ca. 10,6% am
letzten Handelstag nach unseren Schatzergebnissen), um
dann nach der Jahreswende wieder auf deren Niveau zu-
rickzufallen.

11 Eine detaillierte Darstellung der Regressionsergebnisse findet sich
bei S. Eichfelder, M. Lau, a.a.0., S. 15 ff.
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Abbildung 3
Abnormale durchschnittliche Tagesrenditen
2008/2009
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Quelle: Eigene Darstellung.

Ein entsprechendes Resultat gibt es auch fir die Tages-
renditen (= tégliche Kursverdnderungen von Aktien) zur
Jahreswende 2008/2009. Wahrend die um die Kontroll-
variablen bereinigten durchschnittlichen deutschen Ta-
gesrenditen Uber den kompletten Zeitablauf anndhernd
identisch zur Kontrollgruppe sind, &8sst sich in der letz-
ten Handelswoche 2008 ein unerwartet starker Anstieg
feststellen. In der ersten Handelswoche 2009 liegen die
deutschen Tagesrenditen demgegeniber deutlich unter
denjenigen der Kontrollgruppe. Auch dies verdeutlicht
den erheblichen temporédren Preisanstieg bei deutschen
Aktien am Ende des Jahres 2008 und den Rickfall auf
das Preisniveau der Kontrollgruppe zu Beginn des Jahres
2009 (vgl. Abbildung 3).

Inwieweit dieser Preisanstieg durch eine Zunahme des
Handelsvolumens Ende 2008 getrieben wurde, verdeut-
licht die Abbildung 4, in der durchschnittliche, um die
Kontrollvariablen bereinigte Handelsvolumina darge-
stellt sind. Auch hier zeigt sich zunachst eine parallele
Entwicklung von Treatment-Gruppe und Kontrollgruppe.
Allerdings lasst sich in der letzten Handelswoche 2008
ein starker Zuwachs des Handelsvolumens fir deutsche
Aktien feststellen, der in der Kontrollgruppe nicht zu be-
obachten ist. Im Verhéltnis zur Kontrollgruppe war das
deutsche Handelsvolumen an den letzten beiden Han-
delstagen des Jahres 2008 um etwa 152% Uberhoht.
Im Folgezeitraum I&sst sich demgegenilber ein konstant
niedrigeres Handelsvolumen bei deutschen Aktien be-
obachten. Dies durfte dadurch bedingt sein, dass Han-
delsaktivitaten vorverlagert wurden, um von der bis zur

Abbildung 4
Abnormale durchschnittliche Handelsvolumina
2008/2009
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Jahreswende 2008/2009 bestehenden Steuerfreiheit auf
langfristige Spekulationsgewinne zu profitieren.

Auf Basis der vorliegenden Untersuchungen wurde eine
umfassende Zahl weiterer empirischer Tests durchge-
fuhrt, die die Robustheit der vorgelegten Ergebnisse ein-
deutig bestédtigen. Dabei ergeben sich auch eine Reihe
weiterfliihrender Ergebnisse:™?

1. Regressionsmodelle machen mit Hilfe von zusétzlichen
Interaktionstermen deutlich, dass Aktien mit einer ge-
ringen Marktkapitalisierung sowie Aktien mit einem
Wertverlust im vorhergehenden Jahr besonders stark
auf die Einfiihrung der Abgeltungsteuer reagiert haben.
Dies lasst den Schluss zu, dass eine geringfligige Li-
quiditat den Effekt der Einfiihrung der Abgeltungsteuer
auf Aktienkurse verstarkt hat. Vermutlich ist dies da-
rauf zurlickzuflhren, dass sich ein Nachfrageschock
bei einer begrenzten Liquiditdt des Angebots starker
auf den Preis auswirkt.

2. Untersuchungen zu Handelsvolumina von DAX-30-Un-
ternehmen des Jahres 2008 machen deutlich, dass
wahrend des gesamten Jahres eine signifikante und
positive Korrelation zwischen der 6ffentlichen Auf-
merksamkeit fir die Einfihrung der Abgeltungsteuer
(gemessen anhand von Beitragen in der Tagespresse
sowie anhand von Google-Abfragen) und dem gehan-

12 Vgl. hierzu die Angaben in den Tabellen 6 bis 10 sowie im Anhang bei
S. Eichfelder, M. Lau, a.a.O.
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delten Volumen besteht. Berichte Uber die Abgeltung-
steuer scheinen also generell zu einer Zunahme von
Handelsaktivitaten gefuihrt zu haben.

3. Weitere Untersuchungen zu den DAX-30-Unterneh-
men liefern zudem Belege fur eine Abnahme des re-
lativen Transaktionsvolumens (= Zahl der gehandelten
Aktien pro ausgelbter Markttransaktion) zur Jahres-
wende 2008/2009. Geht man davon aus, dass Privat-
anleger pro Transaktion weniger Aktien handeln als
institutionelle Anleger, dann stitzt dieses Ergebnis
unsere Annahme, dass sich der in den Abbildungen 2
bis 4 dokumentierte Effekt auf Handelsaktivitaten von
Privatanlegern zurlckfihren lasst. Nach Angaben des
Deutschen Aktieninstituts (DAI) machen indirekte und
direkte Beteiligungen deutscher Privatanleger im Jahr
2008 ca. 15,6% des deutschen Aktienbestands aus
(Deutsches Aktieninstitut 2014).

Interpretation und Implikationen

Unsere Ergebnisse sprechen dafir, dass die Einfihrung
der Abgeltungsteuer zur Jahreswende 2008/2009 zu ei-
nem tempordren Anstieg der Aktienkurse von bis zu
10,6% am letzten Handelstag 2008 sowie einem sprung-
haften Anstieg des Handelsvolumens von etwa 152% an
den letzten beiden Handelstagen des Jahres 2008 ge-
fihrt hat. Diese Ergebnisse erscheinen Uberraschend,
wenn von einer vollstédndigen Information der Kapitalan-
leger Uber die Abgeltungsteuer (deren Einflihrungszeit-
punkt und Regelungen bereits hinlanglich bekannt waren)
sowie einer effizienten Informationsverarbeitung an Kapi-
talméarkten ausgegangen wird.

Allerdings zeigen Befragungsergebnisse, dass eine er-
hebliche Zahl potenzieller Anleger Ende 2008 tats&chlich
noch unzureichend Uber die Abgeltungsteuer informiert
war. In Verbindung mit einer umfassenden Debatte dieses
Themas in Tages- und Fachzeitschriften Ende 2008 sowie
einer Fokussierung der Aufmerksamkeit der Privatanleger
durch den Einfihrungszeitpunkt (Deadline-Effekt), bie-
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tet dies einen Erklarungsansatz, weshalb es — trotz der
bereits friihzeitig vorliegenden Informationen Uber diese
Steuer — im Zuge ihrer EinfUhrung zu erheblichen Markt-
reaktionen kommen konnte. Die Anleger verzdgerten so-
mit zun&chst die Anpassung ihres Portfolios bis zu einem
Zeitpunkt (= Einflhrungszeitpunkt der Abgeltungsteuer),
zu dem diese Entscheidung als dringend erachtet wurde.®

Die geballte Anpassung von Portfolios durch eine Vielzahl
von Anlegern (Herdenverhalten) fiihrte zu einer sprung-
haften Zunahme der Handelsvolumina und Kurswerte. Im
Falle der Abgeltungsteuer haben die Anleger fur dieses
Verhalten nach unseren Berechnungen einen erheblichen
Aufpreis von bis zu 10,6% im Verhaltnis zur Kontrollgrup-
pe gezahlt. Von diesem — im Vergleich zu einem frihzeiti-
geren Erwerb der Aktien suboptimalen — Verhalten kénn-
ten gut informierte institutionelle Anleger profitiert haben,
die von der Einfihrung der nur fir Privatanleger relevan-
ten Abgeltungsteuer nicht betroffen waren und somit den
starken Kursanstieg im Dezember 2008 zur Erzielung von
Handelsgewinnen nutzen konnten.

Aus den vorhandenen Ergebnissen lassen sich interessan-
te Implikationen fiir die Kapitalmarkttheorie ableiten. Es
wird deutlich, dass Kapitalmérkte nicht in jeder Situation
Informationen effizient verarbeiten dirften. Dies scheint
etwa dann zu gelten, wenn relativ uninformierte Anleger
durch ein ungewdhnliches Ereignis (Abgeltungsteuer) in
ihren Anlageentscheidungen beeinflusst werden. Ein &hnli-
ches Herdenverhalten durfte auch in anderen Fallkonstella-
tionen zu beobachten sein. Allerdings sind die von uns be-
obachteten Preiseffekte der Einfiihrung der deutschen Ab-
geltungsteuer kurzfristiger Natur. Bereits einige Tage nach
der Jahreswende 2008/2009 hatten sich die Preise des
deutschen Aktienmarktes nach unseren Berechnungen
wieder an den Preisverlauf der Kontrollmérkte angeglichen.

13 Diese Interpretation entspricht den empirischen Ergebnissen von J.
Hoopes, D. Reck, J. Slemrod: Taxpayer search for information: Impli-
cations for rational attention, in: American Economic Journal — Eco-
nomic Policy, Bd. 7, 2015, S. 177 ff.
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