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1 Auftrag und Gegenstand des Gutachtens

Die Europdische Kommission hat am 28. September 2011 einen Vorschlag fiir eine Richtlinie des Rates
iber das gemeinsame Finanztransaktionssteuersystem und zur Anderung der Richtlinie 2008/7/EG
vorgelegt. Dieser Vorschlag sollte fiir eine angemessene Beteiligung der Finanzbranche an den Kosten
der Finanzkrise sorgen, eine Fragmentierung des Binnenmarkts vermeiden und geeignete
Negativanreize flr Transaktionen schaffen, die der Effizienz der Finanzmarkte nicht férderlich sind.
Uber die folgenden Jahre wurde dieser Vorschlag auf unterschiedlichen Ebenen diskutiert und auch
mehrfach adaptiert. Aktuell wurde beim informellen Treffen der G 10 Minister zur
Finanztransaktionssteuer vom 11. Marz 2019 vereinbart, den Vorschlag einer Aktiensteuer nach dem
Muster der franzosischen Finanztransaktionssteuer! weiterzuverfolgen. Dieser Vorschlag ist

Gegenstand des vorliegenden Gutachtens.

Das Gutachten behandelt Fragen zu allen finanzwirtschaftlichen Aspekten im Zusammenhang mit
diesem Vorschlag. Im Mittelpunkt des Gutachtens stehen Auswirkungen auf die Finanzmarkte per se
(Volatilitat, Liquiditat, Finanzmarktstabilitat), auf Finanzintermediare (Borsen, Banken) sowie auf die
emittierenden Unternehmen (Kapitalkosten, Wettbewerbssituation inkl. moglicher Auswirkungen auf

die Beschaftigung).

1 vgl. DGFIP, French Financial Transaction Tax, 2018.



2 Aktueller Vorschlag einer Finanztransaktionssteuer

Der aktuelle Vorschlag hat die franzdsische Finanztransaktionssteuer (FTT) zum Vorbild und sieht vor,
dass Aktienkdufe von Unternehmen mit Hauptsitz in den Mitgliedsstaaten Osterreich, Belgien,
Frankreich, Deutschland, Griechenland, Italien, Portugal, der Slowakei, Slowenien und Spanien (im
Folgenden beteiligte Lander) und einer Marktkapitalisierung von tber 1 Milliarde EUR zum Stichtag 1.
Dezember des Vorjahres mit mindestens 0.2% des Kaufpreises besteuert werden®. Um eine
Schlechterstellung der heimischen Banken zu verhindern sollen Kaufe weltweit besteuert werden. Das
heiRt, es ist auch ein zum Beispiel amerikanisches Kreditinstitut verpflichtet diese Steuer einzuheben
und abzufiihren, sollte es an einer Transaktion mit einer Aktie aus einem der beteiligten Lander
beteiligt sein. Es soll der Eigentimerwechsel ausschlaggebend fiir eine Besteuerung sein, wobei ein
Eigentimerwechsel durch die physische bzw. elektronische Hinterlegung der Aktie am
Wertpapierkonto des Kaufers definiert ist. Eine simple Buchungszeile reicht nicht aus. Zur Berechnung
der Steuer wird am Ende eines Tages die Nettoposition aller Transaktionen in einer Aktie als Grundlage
herangezogen. De facto bedeutet dies, dass Intraday-Trading nicht in den Wirkungsbereich der FTT
fallt, auer es hat am Ende eines Tages tatsdchlich ein Eigentimerwechsel stattgefunden. Auch
Eigentimerwechsel ohne klassischen Aktienhandel, wie zum Beispiel das Ausiiben von Optionen, die
Umwandlung von Fremd- zu Eigenkapital oder auch Transaktionen weit unter dem Marktpreis einer
Aktie unterliegen der Steuer. Fiir jene Transaktionen wird die Bemessungsgrundlage anhand von
gewichteten Unternehmenswerten ermittelt. Geplante Ausnahmen von der Besteuerung sind Market
Making, die Erstausgabe von Aktien, Depository Receipts, Repurchase Agreements (Repos), Reverse
Repos, Transaktionen, die Teil eines Restructuring Programmes sind, und einige mehr®. Neben diesen
Ausnahmen, die bestimmte Arten von Transaktionen betreffen, sollen auBerdem Central Counter
Parties, Central Security Deposits sowie Debt Management Offices nicht steuerpflichtig sein, sofern sie
Transaktionen im Rahmen dieser Tatigkeiten durchfiihren. Zentralbanken, Institutionen der
Europaischen Union, wie zum Beispiel die Europaische Investment Bank und bestimmte internationale

Organisationen sind ebenfalls im aktuellen Vorschlag von der FTT ausgenommen.

Die Finanztransaktionsteuer muss von dem an der Transaktion beteiligtem Finanzinstitut im

Folgemonat abgefiihrt werden. Sollte kein Finanzinstitut beteiligt sein, dann vom beteiligtem

2 Dabei ist zu beachten, dass der aktuelle Steuersatz in Frankreich seit dem 1.1.2017 nach zweimaliger
Erhéhung 0.3% betragt. Weitere Unterschiede zu Frankreich bestehen neben den zuséatzlichen Ausnahmen im
vorliegenden Vorschlag darin, dass in Frankreich der Intraday-Handel etwas anders definiert ist (aber de facto
nur ein extrem geringes Aufkommen generiert) und auch gewisse Transaktionen in Credit Default Swaps der
FTT unterliegen (die aber derzeit aus anderen rechtlichen Griinden nicht abgeschlossen werden kénnen).
3 Zum Zeitpunkt der Gutachtenserstellung ist nicht ganz klar, welche Transaktionen nicht besteuert werden
sollen. Prinzipiell sollen all jene Transaktionen ausgenommen sein die keinen klassischen Aktienhandel
darstellen. Dem Vernehmen nach sind nationalstaatliche Losungen im Fall von Depository Receipts angedacht.
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Systematic Internaliser?. Sollte es diesen auch nicht geben, dann muss die Steuer von der Depotbank

des Kaufers abgeflihrt werden.

Dieser aktuelle Vorschlag unterscheidet sich fundamental von den bisher in der politischen Debatte
diskutierten Varianten einer FTT°. Der erste und augenscheinlichste Unterscheidungspunkt liegt in der
Definition der zu besteuernden Finanzinstrumente. Im Gegensatz zu den friiher diskutierten Varianten
einer FTT, die alle eine sehr breite Palette an Finanzinstrumenten in die FTT einbeziehen, sieht der
aktuelle Vorschlag nur eine Besteuerung von Aktientransaktionen vor. Der zweite wichtige
Unterscheidungspunkt ist die Tatsache, dass im aktuellen Vorschlag Intraday-Trading und Market
Making von der Besteuerung ausgenommen werden sollen. Die bisher diskutierten Vorschlage haben
gerade die Lenkungswirkung auf Intraday-Trading besonders positiv hervorgehoben®. Ein dritter
Unterschied zu noch weiter zurtickliegenden Vorschlagen liegt in der Konstruktion der Steuerpflicht

Uber das Sitzland der gekauften Aktie im Gegensatz zum Sitzland des Kaufers.

Die 6konomischen Auswirkungen dieser Unterschiede lassen sich anhand von drei Dimensionen

zusammenfassen:

o Steueraufkommen. Durch die Einschrdankung lediglich Aktienkdaufe zu besteuern ist
logischerweise das potenzielle Steueraufkommen drastisch reduziert. Wahrend etwa erste
Schatzungen des Aufkommens einer umfassenden FTT im Bereich von 28.3 bis 65.8 Mrd. EUR
pro Jahr lagen’, belaufen sich die aktuellen Schatzungen auf 2.3 Mrd. EUR (davon 33 Mill. EUR
fir Osterreich)®, wobei auch hier noch nicht alle geplanten Ausnahmen beriicksichtigt sind.
Dieses Aufkommen betragt aber nur 0.03% der Summe der Budgets aller Mitgliedsstaaten; der
Anteil der FTT am Osterreichischen Budget wiirde bei ca. 0.01% liegen. Hier ist auch
anzumerken, dass der Anteil des globalen Aktienhandels (noch vor Beriicksichtigung von

Ausnahmen) am gesamten Finanzmarkt nur verschwinden klein ist (nach Schatzung der

4 Systematic Internaliser werden in Punkt (20) Artikel 4 Absatz 1 der Richtlinie 2014/65/EU definiert.
5> vgl. aktuell u.a. Schulmeister, S. und Sokoll, E., Implementation of a Financial Transaction Tax
by a Group of EU Member States, Osterreichisches Institut fiir Wirtschaftsforschung, 2013, oder EY Report to
the European Commission, FTT — Collection methods and data requirements, 2014, bzw historisch Tobin, J.,
Proposal for International Monetary Reform, Eastern Economic Journal 4, S.153-159 1978, oder McCulloch, N.,
Pacillo, G., The Tobin Tax — A Review of the Evidence, University Sussex, 2011.
6 Vgl. u.a. Capelle-Blancard, G., The Financial Transaction Tax: A Really Good Idea, AMF, 2018.
7Vgl. Schulmeister, S. und Sokoll, E., Implementation of a Financial Transaction Tax by a Group of EU Member
States, Osterreichisches Institut fiir Wirtschaftsforschung, 2013.
8 Vgl. European Commission, DG Taxation and Customs Union, Revised Estimation for the FTT, 2019.
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Weltbank und der BIS® ist dieser Anteil 1.25%, wobei dieser Wert einige Aktienderivate

inkludiert; die World Federation of Exchanges!® schitzt diesen Wert ohne Derivate mit 0.37%).

e Asymmetrische Behandlung einer bestimmten Form der Unternehmensfinanzierung.
Zunachst fallt auf, dass im aktuellen Vorschlag alle Devisentransaktionen, sowie samtliche
Derivat- und Swaptransaktionen von der Steuer ausgenommen sind. Damit fallen auch nahezu
samtliche von den Proponenten einer FTT als positiv beurteilten Lenkungseffekte!! durch die
Besteuerung dieser Transaktionen weg. Die aktuelle FTT stellt lediglich auf die klassische
Unternehmensfinanzierung ab, und auch da interessanter Weise nur auf Eigenkapitaltitel
(Aktien), wahrend Fremdkapitaltitel von der Steuer nicht betroffen sein sollen. Dieser Umstand
hat zwingend zur Folge, dass Fremdkapital im Vergleich zu Eigenkapital aus steuerlicher Sicht
(noch) attraktiver wird. Der dadurch entstehende Lenkungseffekt wird daher tendenziell den

Verschuldungsgrad der betroffenen Unternehmen erhéhen.

e Asymmetrische Behandlung bestimmter Handelszwecke. Auch hier stellt der aktuelle
Vorschlag einer FTT eine Abkehr von den bislang von den Proponenten einer FTT als positiv
beurteilten Lenkungseffekte dar?. Wurden bisher gerade Intraday-Trading und
Hochfrequenzhandel von den Proponenten einer FTT als negativ oder gefahrlich bezeichnet,
sind nun genau diese Transaktionen von der Steuer ausgenommen. Letztlich werden von der
Steuer nach Beriicksichtigung aller Ausnahmen nur mehr Aktienkaufe durch im Wesentlichen
private Investoren mit mittel- bis langfristigen Anlagezielen (bzw durch institutionelle

Investoren im Interesse privater Investoren, zB Fondsgesellschaften, Lebensversicherer)

9 Bank for International Settlements, Exchange traded derivatives statistics, OTC derivatives Triennial Survey,
Debt security statistics, https://www.bis.org/statistics/index.htm, Zugriff: 28.10.2019, World Federation of
Exchanges database via Worldbank, https://data.worldbank.org/indicator/CM.MKT.TRAD.CD, Zugriff:
28.10.2019.
10vgl. World Federation of Exchanges, 2017 Full Year Market Highlights, 2017, World Federation of Exchanges,
2018 Full Year Market Highlights, 2018.
11 Ob eine FTT auf Devisentransaktionen, Derivat- und Swapgeschifte tatsichlich einen iberwiegend positiven
Lenkungseffekt hatte, ist wissenschaftlich keineswegs sichergestellt. Die meisten Arbeiten, die eine FTT
propagieren, nehmen einfach an, dass eine FTT verschiedene Probleme an den Finanzmarkten l6sen konnte (zB
Excessive Volatility, Bubbles, Excessive Risk Taking), ohne dafiir aber empirische oder theoretische Befunde zu
liefern. Fiir einen Uberblick Giber die verschiedenen Argumentationslinien vgl. u.a. Pekanov., A. und
Schratzenstaller, M., Evaluating the Revenues from a Financial Transaction Tax in 10 EU Member States through
Enhanced Cooperation, Osterreichisches Institut fiir Wirtschaftsforschung, 2018, bzw Pekanov., A. und
Schratzenstaller, M., A Global Financial Transaction Tax — theory, practice and potential revenues,
Osterreichisches Institut fiir Wirtschaftsforschung, 2019. In den Folgekapiteln wird der Stand der
wissenschaftlichen Forschung fiir die wichtigsten potenziellen Lenkungseffekte ausfiihrlich analysiert.
12 Auch hier ist festzuhalten, dass die Frage einer generell negativen Wirkung von Intraday-Trading oder
Hochfrequenzhandel wissenschaftlich bei weitem nicht abgesichert beantwortet ist.
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besteuert. Der dadurch entstehende Lenkungseffekt konnte daher tendenziell auf den Anteil

von Intraday-Trading im Vergleich zu einer langfristigen Kapitalanlage erhéhend wirken.

Zusammenfassend ist festzuhalten, dass die aktuell geplante FTT im Vergleich zu friiher diskutierten
Formen ein wesentlich geringeres Aufkommenspotenzial aufweist und moglicherweise kritisch zu
beurteilende Lenkungseffekte induziert. In den weiteren Abschnitten wird auf die bedeutendsten

Lenkungseffekte im Detail eingegangen.



3 Finanzwirtschaftliche Aspekte: Liquiditat

3.1 Theoretische Grundlagen

Die Liquiditat eines Finanzmarktes ist die Moglichkeit Wertpapiere innerhalb kurzer Zeit kaufen oder
verkaufen zu konnen, ohne dabei Preise nennenswert zu beeinflussen (oder dabei durch andere
Kosten belastet zu werden). An einem hoch liquiden Markt — ein klassisches Beispiel ware die New
York Stock Exchange — ist es moglich, innerhalb von Bruchteilen einer Sekunde ein grof3es Volumen an
Wertpapieren zu handeln ohne dabei Preise zu verzerren. An illiquiden Markten andererseits kann es
zum einen langer dauern um eine Transaktion durchzufiihren und zum anderen werden durch einzelne
Transaktionen Preise sehr stark bewegt. Ein Beispiel dafiir sind Private Equity Markte oder aber auch
der Markt flir 6sterreichische Unternehmensanleihen. Es ist wichtig zu verstehen, dass das Konzept
der Liquiditdt ein mehrdimensionales ist und deshalb auch nicht in einer einzigen Kennzahl
zusammengefasst werden kann. In der akademischen Literatur existieren eine Vielzahl an
Liquiditatsmalien, die unterschiedliche Dimensionen abdecken sollen, wie zB das Handelsvolumen, der
Bid-Ask Spread, Price Dispersion, das Liquiditatsmal® nach Roll, oder das Liquiditatsmall nach Amihud

uvm?,

In der (neo)klassischen finanzwirtschaftlichen Theorie geht man davon aus, dass Markte effizient sind
und alle Marktteilnehmer rational (dh logisch konsistent ihren Prédferenzen folgend) handeln. Dies
bedeutet, dass alle Transaktionen, die an solchen Markten stattfinden, der Preisfindung dienen. Im
Gleichgewicht gibt es keinen Handel mehr, da alle Ressourcen optimal verteilt sind. Jede Verdnderung
der Rahmenbedingung flihrt deshalb zu Veranderungen an diesen Markten. Die Einflihrung einer FTT
erhoht die Transaktionskosten und fihrt dazu, dass sich einige Transaktionen aus Sicht der
Marktteilnehmer nicht mehr lohnen und diese unterlassen werden und die Preisfindung dadurch
behindert wird. In dieser vereinfachten Modellwelt ist der Effekt der Einflihrung einer FTT ganz klar

negativ.

Es ist jedoch bekannt und gut dokumentiert, dass die Annahme von perfekt rational agierenden
Marktteilnehmern empirisch nicht haltbar ist'*. In den Wirtschaftswissenschaften geht man daher im
Regelfall von zwei unterschiedliche Typen von Marktteilnehmern aus: Rationale Investoren, die einen

langfristigen Horizont haben und Entscheidung aufgrund von Erwartungen treffen, die sie von

13 ygl. Roll, R., A simple implicit measure of the effective bid-ask spread in an efficient market, Journal of
Finance, S. 1127-1139, 1984, Amidhud, Y., llliquidity and stock returns: cross-section and time series effects,
Journal of Financial Markets, S. 31-56, 2002, Jankowitsch, R., Nashikkar, A., und Subrahmanyam, M. G., Price
dispersion in OTC markets: A new measure of liquidity, Journal of Banking & Finance, S. 343-357, 2011.
14 vgl. zB Tversky, A. und Kahneman, D., Availability: A heuristic for judging frequency and probability, Cognitive
psychology, S. 207-232, 1973.
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fundamental Daten der Aktienmarkte und der Volkswirtschaft ableiten, und Spekulanten oder Noise
Trader. Noise Trader sind typischerweise durch einen kurzfristigen Anlagehorizont und
Entscheidungen basierend auf nicht immer rationalen Schlussfolgerungen gekennzeichnet!®. Die
urspriinglich zugrundeliegende Idee hierbei ist, dass Noise Trader der Preisfindung nicht dienlich sind
bzw. diese behindern, indem sie vereinfacht formuliert Kurswetten abschlieRen?®. Durch ein Erhéhen
der Transaktionskosten konnten solche Wettstrategien unrentabel werden und Noise Trader
verdrangen. Man kann jedoch mit einfachen Marktmikrostrukturmodellen auch zeigen, dass unter
unterschiedlichen, empirisch durchaus plausiblen Bedingungen die Existenz von Noise Tradern sich
positiv auf die Preisfindung auswirken kann bzw es sogar einen ,,optimalen” Anteil an Noise Tradern in
einem Markt gibt. Argumentiert wird, dass eine hohe Anzahl von Noise Tradern besser informierte,
rationale Investoren anzieht, um die dadurch entstehenden Arbitragemdglichkeiten auszunutzen.
Wird der Anteil an Noise Tradern dann zu gering, ist es fir Market Maker viel schwerer moglich
rentable Preise zu quotieren und sie werden die Bid-Ask Spreads erhohen, um Handelsverluste bedingt
durch die hohe Anzahl an (besser) informierten Investoren auszugleichen. Dies geschieht so lange bis
die Bid-Ask Spreads so groR sind, dass es keine Liquiditdt am Markt mehr gibt bzw der Anteil an Noise

Tradern durch den Riickzug der rationalen Investoren wieder zunimmt?’.

Bereits Keynes brachte eine Steuer auf Aktientransaktionen ins Spiel und argumentierte, dass eine
solche Steuer Noise Trader starker benachteiligt, weil diese kurzfristigere, und dadurch mehr
Transkationen durchfiihren als rationale Investoren. Deshalb soll die Einfihrung einer
Aktientransaktionssteuer letztendlich dazu fihren, dass Noise Trader aus dem Markt verdrangt
werden.'® Dadurch fillt die Liquiditat, die Position rationaler Investoren am Markt wird gestarkt und
Preise bilden schlussendlich fundamentale Werte ab. Zugrundeliegender Gedanke ist, dass Noise
Trader schadlich fir den Kapitalmarkt sind, da Preise keine realen Werte mehr abbilden. Dieser

beziehungsweise dhnlicher Argumentationslinien bedienen sich weitere Unterstiitzer einer FTT®,

15 Eine andere Méglichkeit die Existenz von Noise Tradern zu motivieren liegt in der Annahme bestimmter
Formen asymmetrischer Informationsverteilung.
16 ygl. Black, F., Noise, Journal of Finance, S.529-543, 1986, De Long, J.B., Shleifer, A., Summers, L. H., und
Waldmann, R. J., Noise Trader Risk in Financial Markets, Journal of Political Economy, S.703-738, 1990.
7 Easley, D., Hvidkjaer, S. und O’Hara, M., Is Information Risk a Determinant of Asset Returns?, The Journal of
Finance, S. 2185-2221, 2002, Easley, D., Lopez de Prado, M.M. und O’Hara, M., The Microstructure of the “Flash
Crash”: Flow Toxicity, Liquidity Crashes, and the Probability of Informed Trading, The Journal of Portfolio
Management, S. 118-128, 2011.
18 y/gl. Keynes, M., General Theory of Employment, Interest Rates and Money, New York: Harcourt Brace &
World, 1936.
19 Bspw Tobin, J., Proposal for International Monetary Reform, Eastern Economic Journal 4, S.153-159, 1978,
Stiglitz, J., Using Tax Policy to Curb Speculative Short-Term Trading, Journal of Financial Services Research, S.
101-115, 1989, oder Summers, L., und Summers, V., When Financial Markets Work Too Well: A Cautious Case
for a Securities Transcaction Tax, Journal of Financial Services Research, S. 261-286, 1989.
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Auf der anderen Seite argumentiert etwa Friedman, dass Noise Trader und ihre Spekulation an
Finanzmarkten gar nicht ausschlieRlich destabilisierend sein kann®. Denn Spekulationsméglichkeiten
ergeben sich erst, wenn Preise nicht mehr fundamentale Werte abbilden. Dies bedeutet allerdings,
dass Arbitragemoglichkeiten entstehen und rationale Marktteilnehmer diese ausnutzen und somit

Preise nach einiger Zeit wieder fundamental Werte abbilden?..

Neuere theoretische Arbeiten zeigen, dass je nachdem welche Modellannahmen getroffen werden,
die Einfihrung einer FTT unterschiedliche Auswirkungen hat. Im Allgemeinen kann man allerdings
festhalten, dass es wohl auf die Héhe der Steuer und die Ausgangsliquiditit des Marktes ankommt?2,
Es ist davon auszugehen, dass eine niedrige Steuer in hoch liquiden Markten keine Auswirkungen auf
die Liquiditat hat. Auch bei hoheren Steuersatzen sehen Modelle keine negativen Auswirkungen auf
Liquiditat und Volatilitdt, wenn diese in hoch liquiden Markte eingefiihrt werden. Auf der anderen
Seite wirkt sich ein hoher Steuersatz in illiquiden Markten negativ auf Liquiditat und Volatilitat aus.
Dariber hinaus gibt es theoretische Modelle, in denen eine Reduktion des Handelsvolumens —
ausgelost durch eine reduzierte Aktivitdt von sowohl rationalen Marktteilnehmern als auch von Noise

Tradern — negative Auswirkungen auf die Liquiditat hat. Dies verhindert die Korrektur von verzerrten

Preisen durch Arbitrageure und fihrt zu erhéhter Volatilitat und ineffizienterer Preisfindung.

SchlieRlich ist es allerdings auch nicht klar, warum durch die Einfihrung einer FTT gerade nur Noise
Trader vom Markt verdrangt werden sollten und nicht auch die fiir die effiziente Preisbildung auf jeden

Fall wichtigen rationalen Investoren?,
Zusammenfassend lasst sich aus den theoretischen Arbeiten zu dieser Frage folgendes Bild ableiten:

e Gut funktionierende Finanzmarkte fiihren zu einer effizienten Preisbildung und damit zu einer
optimalen Kapitalallokation in einer Volkswirtschaft. Es ist sowohl von Gegnern als auch
Beflirwortern einer FTT vollig unbestritten, dass dieses Ziel hohe Prioritat haben sollte.

e |n einem idealtypischen Markt mit ausschlieRlich rationalen Investoren fiihrt eine FTT auf
jeden Fall zu einer weniger effizienten Preisbildung und hatte negative Effekte.

e Existieren auch nicht rational agierende Investoren (,,Noise Trader”), sagen die theoretischen

Modelle je nach Annahmen unterschiedliche Effekte voraus.

20ygl. Friedman, M., The Case of Flexible Exchange Rates, University of Chicago Press, 1953.
21 vgl. Fama, E. F., The Behavior of Stock Market Prices, Journal of Business, S. 34-105, 1965.
22 y/gl. bspw Demary, M., Who Does a Currency Transaction Tax Harm More: Short-Term Speculators or Long-
Term Investors, Jahrblicher fir Nationalokonomie und Statistik, S. 228-250, 2008, DuPont, D. Y., und Lee, G. S.,
Effects of Securities Transaction Taxes on Depth and Bid-Ask Spread, Economic Theory, S. 393-400, 2007, oder
Haberer, M., Might a Securities Transaction Tax Mitigate Excess Volatility? Some Evidence from the Literature,
CoFE Discussion Paper 04-06, 2004.
2 vgl. Bloomfield, R., O’Hara, M., und Saar, G., How noise trading affects markets: an experimental analysis,
Review of Financial Studies, S. 2275-2302, 2009.
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e Eine Vorhersage der Auswirkungen der aktuelle vorgeschlagenen FTT auf die Effizienz der
Preisbildung ist daher auf Basis rein theoretischer Uberlegungen nicht eindeutig moglich.

e Es ist aus theoretischer Sicht durchaus denkbar, dass die Einfilhrung der FTT in einem Land
einen positiven Effekt hat, in einem anderen Land hingegen einen negativen Effekt. Konkret
konnte das auch bedeuten, dass die Einfilhrung der FTT beispielsweise in Frankreich keinen
negativen Effekt auf die Preisbildung hat, in Osterreich aber sehr wohl aufgrund der

niedrigeren Ausgangsliquiditat einen stark negativen Effekt haben kénnte.

3.2 Empirische Befunde

Da der Effekt einer FTT Einflihrung sehr stark von der konkreten Ausgestaltung der Steuer abhangig
ist, sind die empirischen Studien unterschiedlich gut geeignet, die Auswirkungen des konkreten
Vorschlags einer FTT auf die Finanzmarkte abzuschatzen. Aus diesem Grund konzentriert sich der
nachfolgende Text auf die Ergebnisse von Studien, die die Auswirkungen der Einfihrung der

franzdsischen Aktiensteuer messen?*, da diese am dhnlichsten zum aktuellen Vorschlag ist.

Einigkeit besteht darin, dass durch die Einflihrung der FTT in Frankreich das Handelsvolumen
zuriickgegangen ist. Wobei der Riickgang rund 10% betragt und sich auf kleinere Aktien —sprich Aktien
von Unternehmen mit geringerer Marktkapitalisierung — starker auswirkt. Wie oben bereits erwdhnt
ist Liquiditat ein mehrdimensionales Konzept und kann deshalb nicht nur durch eine einzige Variable
wie zB das Handelsvolumen beschrieben werden. Gomber et al. finden, dass die Einflihrung der FTT zu
erhohten Bid-Ask Spreads sowie erhdhter Price Dispersion fiihrt. Dadurch kann allgemein auf eine
Verschlechterung der Liquiditat geschlossen werden. Colliard und Hoffman finden keinen Effekt auf
Bid-Ask Spreads oder Price Dispersion aber eine negative Auswirkung auf Markttiefe. Die Markttiefe
ist eine Kennzahl um den Preiseffekt von grof3en Transaktionen zu messen, desto kleiner desto starker

beeinflussen groRe Transaktionen den Marktpreis. Ein Bericht der Europdischen Kommission findet

24 Vgl. Becchetti, L., Ferrari, M., und Trenta, U., The impact of the French Tobin tax, Journal of Financial
Stability, S. 127-148, 2014, Buchanan, M., Impact of French Financial Transaction Tax, Credit Suisse Market
Commentary, 2013, Capelle-Blancard, G. und Havrylchyk, O., The impact of the French securities transcation tax
on market liquidity and volatility, International Review of Financial Analysis, S. 166-178, 2016, Colliard, J. E., und
Hoffmann, P., Financial Transaction Taxes, Market Composition, and Liquidity, The Journal of Finance, S. 2685-
2715, 2017, Gomber, P., Haferkorn, M., und Zimmermann, K., Securities transaction tax and market quality—The
case of France, European Financial Management, S. 313-337, 2016, Meyer, S., Wagener, M., und Weinhardt, C.,
Politically motivated taxes in financial markets: The case of the French financial transaction tax, Journal of
Financial Services Research, S. 177-202, 2015.
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ebenfalls einen Riickgang im Handelsvolumen von rund 10%, untersucht allerdings sonst keine

LiquiditdtsmaRe2,

In Bezug auf einen Riickgang des Handelsvolumens decken sich die Ergebnisse mit jenen empirischen
Studien, die die Einfihrung diverser Finanztransaktionssteuern in anderen Markten untersuchen.
Aufgrund dessen, dass ein GrofSteil der Studien jedoch keine Auswirkungen auf andere
Liquiditatsdimensionen findet, ist nicht davon auszugehen, dass eine Einflihrung der FTT die
Preisfindung zwingend negativ beeinflussen muss. Allerdings gilt es zu beachten, dass das
Handelsvolumen an der Wiener Boérse bereits jetzt sehr gering ist und ein Riickgang um 10% hier sehr
wohl Auswirkungen haben kann, die in Frankreich nicht messbar sind, da es sich beim franzoésischen

Aktienmarkt um einen vergleichsweise hoch liquiden Markt handelt.

Zusammenfassend lasst sich aus den vorliegenden empirischen Befunden zu dieser Frage folgendes

Bild ableiten:

e Vonden bisher historisch zu beobachtenden Einflihrungseffekten einer FTT ist die franzdsische
FTT mit dem aktuellen Vorschlag am besten vergleichbar.

e Die Einfihrung der FTT in Frankreich im Jahr 2012 hat zu einem Riickgang des
Handelsvolumens in den betroffenen Aktien von etwa 10% gefihrt.

e |n Bezug auf alle anderen Dimensionen der Liquiditdit kommen die vorliegenden Studien fir
Frankreich zu unterschiedlichen, teilweise widerspriichlichen Ergebnissen. Daher kann aus
Aspekten der Liquiditdt allein nicht zwingend auf einen Rickgang in der Effizienz der
Preisbildung geschlossen werden.

e Aus der Erfahrung aus Frankreich allein heraus kann allerdings keine belastbare Vorhersage
fir Osterreich oder andere Markte getroffen werden. Ein moglicherweise auch starker
Riickgang in der Effizienz der Preisbildung durch die Einfithrung der FTT kann fiir Osterreich

daher nicht ausgeschlossen werden.

25 Vgl. Europiische Kommission, Did the new French tax on financial transactions influence trading volumes,
price levels and/or volatility on the taxed market segment? - A trend analysis -
https://ec.europa.eu/taxation_customs/sites/taxation/files/docs/body/effect_french_ftt.pdf.
26 Es wird auch von allen Studien erwihnt, dass der Umsatzriickgang méglicherweise durch den gleichzeitigen
ca. 30%-igen Kursanstieg des franzosischen Aktienmarktes gedampft wurde.
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4 Finanzwirtschaftliche Aspekte: Volatilitat

Ein Standardargument fiir die positive Lenkungswirkung einer FTT ist die behauptete Dampfung bzw
Reduktion der Markvolatilitdat. Dieses Argument wurde schon von Tobin in seiner Diskussion einer

t27

Devisentransaktionssteuer angefiihrt*’ und geht von der Annahme aus, dass es ein gewissermalien

»gutes” oder optimales Level an Volatilitdt in einem Markt gibt und jedes dartiber liegende Ausmalfd an

Volatilitit ,schlecht” und daher zu vermeiden ist®

. Der Umstand, dass es Marktphasen gibt, in denen
eine Uberhohte Volatilitdat zu beobachten ist, gilt als weithin akzeptiert. Wesentlich kritischer ist die
implizite Annahme zu sehen, dass in den Finanzmarkten ohne die Wirkung einer FTT immer eine

iberhohte Volatilitat vorherrscht.

Ein weiteres Glied in der logischen Argumentationskette fiir eine positive Lenkungswirkung der FTT in
Bezug auf die Marktvolatilitat ist die Annahme, dass eine FTT Volatilitdt reduziert. In vielen Studien
wird einfach — ohne kritische Hinterfragung - davon ausgegangen, dass diese Annahme zutrifft?°. In
diesem Kapitel analysieren wir die Plausibilitdt dieser Argumentation anhand der vorliegenden

theoretischen Literatur und anhand der vorliegenden empirischen Befunde.

4.1 Theoretische Grundlagen

Aus theoretischer Sicht gibt es grundsatzlich zwei Kanale, lber die eine FTT die Marktvolatilitat
beeinflusst. Ein volatilitatssenkender Effekt ware, dass die Steuer Noise Trader aus dem Markt
verdrangt und sich dadurch die von diesen Tradern verursachten kurzfristigen Preisschwankungen
verringern, was die Marktvolatilitdt reduziert (Zusammensetzungseffekt). Auf der anderen Seite
entsteht ein volatilitditserhohender Effekt, falls es durch die Steuer zu einer Verschlechterung in der
Marktliquiditdit kommt, welche sich dann auf die Volatilitdt auswirkt (Liquiditétseffekt). Der
Gesamteffekt hangt dann von der Marktstruktur ab - diese bestimmt wie die beiden Effekte ausfallen

und welcher der beiden Effekte dominiert®.

27 Vgl. Tobin, J., Proposal for International Monetary Reform, Eastern Economic Journal 4, $.153-159, 1978.
28 Hier wird in jiingerer Zeit hiufig auf die Arbeiten von Shiller Bezug genommen, bspw Shiller, R., Do stock
prices move too much to be justified by subsequent changes in dividends?, American Economic Review, 71(3), S.
421-436, 1981.
2 Vgl. u.a. Pekanov., A. und Schratzenstaller, M., A Global Financial Transaction Tax — theory, practice and
potential revenues, Osterreichisches Institut fiir Wirtschaftsforschung, 2019.
30ygl. Schwert, W., Seguin, P., Securities transaction taxes: an overview of costs, benefits and unresolved
questions, Financial Analyst Journal 49, 27-35; 1993; Song, T., Zhang, J., Securities Transaction Tax and Market
Volatility, The Economic Journal, S. 1103-1120, 2005; Pellizzari, P., Westerhoff, F., Some effects of transaction
taxes under different microstructures, Journal of Economic Behavior & Organization, S. 850-863, 2009.
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Der Zusammensetzungseffekt hangt davon ab, wie stark Noise Trader im Vergleich zu rationalen
Investoren betroffen sind. Prinzipiell unterscheidet die Steuer nicht zwischen den beiden Arten von
Marktteilnehmern, wodurch beide Gruppen betroffen sind. Allerdings kdnnten Noise Trader potenziell
starker betroffen sein, da diese im Schnitt 6fter Transaktionen tatigen, wodurch die Steuerlast fiir sie
héher ausfallt3. Es lassen sich allerdings keine allgemeinen Aussagen ableiten, wie viel stiarker Noise
Trader betroffen sind. Der Effekt hangt einerseits von der genauen Definition der Steuer und anderseits
vor allem auch wieder von der Marktmikrostruktur ab. Hierbei sollte beachtet werden, dass im
aktuellen Vorschlag der FTT Intraday Trading nicht besteuert wird. Dies reduziert moglicherweise die

Auswirkung auf Noise Trader und somit auch den Zusammensetzungseffekt.

Dem gegeniiber stehen Effekte, die durch eine potentielle Reduktion in der Markliquiditat verursacht
werden (siehe Kapitel 3). Die verringerte Marktliquiditat reduziert den Einfluss einzelner Transaktionen
auf den Marktpreis, was tendenziell zu einer erhéhten Marktvolatilitit fiihrt*2. Song und Zhang heben
hier besonders die Verschlechterung der Markttiefe hervor, da ein weniger tiefer Markt volatiler auf
exogene Schocks reagiert®. Dies kénnte besonders in Krisenzeiten bei einem niedrigen
Liquiditatsniveau relevant sein. Wie stark der Einfluss einer Verschlechterung in der Liquiditat ist, hangt
auch vom Liquiditatsniveau vor der Einfihrung ab. In dem Modell von Pellizzari und Westerhoff ist zB
der Gesamteffekt auf die Volatilitdt in einem Dealer Markt positiv, wenn ein Market Maker immer
ausreichend Liquiditat bereitstellt. Falls dies nicht der Fall ist, kénnte aber eben auch der

Liquiditatseffekt liberwiegen®*.
Zusammenfassend ergeben sich also folgende theoretische Implikationen:

e  Grundsatzlich wirkt sich der Zusammensetzungseffekt einer FTT positiv (senkend) und der
Liquiditatseffekt negativ (erhohend) auf die Volatilitat aus.

e Welcher der beiden Effekte dominiert, hdangt grundsatzlich von der genauen Definition der
Steuer und der Marktmikrostruktur ab.

e Der aktuelle Vorschlag der FTT, in dem Intraday-Trading ausgenommen ist, lasst einen

geringeren Zusammensetzungseffekt erwarten.

31 vgl. Keynes, M., General Theory of Employment, Interest Rates and Money, New York: Harcourt Brace &
World, 1936.
32 vgl. Matheson, T., Taxing Financial Transactions: Issues and Evidence, IMF Working Paper, 2011.
3 vgl. Song, T., Zhang, J., Securities Transaction Tax and Market Volatility, The Economic Journal, S. 1103-1120,
2005.
34 vgl. Pellizzari, P., Westerhoff, F., Some effects of transaction taxes under different microstructures, Journal of
Economic Behavior & Organization, S. 850-863, 2009.
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e Die flir 6sterreichische Aktien gegebene Marktmikrostruktur ist von einer vergleichsweise sehr
geringen Liquiditat gepragt. Daher ist fir Osterreich ein stirkerer Liquidititseffekt zu
erwarten.

e In Summe ist durch die aktuell vorgeschlagene FTT fiir Osterreich eher eine Erhéhung der

Marktvolatilitat zu erwarten.

4.2 Empirische Befunde

Aufgrund der besseren Vergleichbarkeit zum aktuellen Vorschlag fokussiert sich dieser Abschnitt auf
Studien, die sich mit Transaktionssteuern beschaftigen, von denen hauptsachlich Aktien betroffen
sind. Zusatzlich werden die Effekte der franzdsischen FTT besonders hervorgehoben. Die empirischen
Studien bestatigen grundsatzlich die gemischten theoretischen Implikationen, wobei die Mehrheit der

Studien keinen signifikanten oder sogar einen erhohenden Effekt auf die Volatilitat feststellen kdnnen.

So findet zB Umlauf keine Reduktion der Volatilitdat nach der Einfliihrung einer Transaktionssteuer in
Schweden®. Saporta und Kan finden keinen Zusammenhang zwischen der ,Stamp Duty” (der
Transaktionssteuer in GroRbritannien) und der Volatilitdt.3® Hu findet keinen Effekt auf die Volatilitit
bei Steuerdnderungen in Hong-Kong, Japan, Korea und Taiwan zwischen 1975 und 1994°’. Pomeranets
und Weaver analysieren Verdnderung in der in New York eingehobenen Transaktionssteuer zwischen
1932 und 1981. Sie finden keinen statistisch signifikanten Zusammenhang bei der Analyse von
Marktindizes, allerdings gibt es einen positiven statistischen Zusammenhang zwischen der Héhe der
Steuer und individuellen Aktienvolatilititen®. Jones und Seguin analysieren eine Reduktion in fixen
Provisionen an amerikanischen Borsen, welche, wie sie argumentieren, sehr dhnlich wirken wie eine
FTT. Sie finden eine niedrigere Volatilitdt nach der Reduktion dieser Provisionen um den 1. Mai 1975%,
Baltagi et al. analysieren eine Erhéhung der Transaktionssteuer in China von 0.3% auf 0.5% und finden

einen signifikanten Anstieg in der Marktvolatilitidt nach der Einfliilhrung?. Phylaktis und Aristidou finden

35 vgl. Umlauf, S., Transaction taxes and the behavior of the Swedish stock market, Journal of Financial
Economics, S. 227-240, 1993.
36 vgl. Saporta, V., Kan, Kamhon, The effect of Stamp Duty on the Level and Volatility of Equity Prices, Bank of
England (Workign paper, No.71), 1997.
37 vgl. Hu, S., The effects of the stock transaction tax on the stock market — Experiences from Asian markets,
Pacific-Basin Finance Journal, 1998.
38 Vgl. Pomeranets, A., & Weaver, D., Securities Transaction Taxes and Market Quality. Journal of Financial and
Quantitative Analysis, S. 455-484, 2018.
39 vgl. Jones, C., Seguin, P., Transaction Costs and Price Volatility: Evidence from Commission Deregulation,
American Economic Review, S. 728-737, 1997.
40 vgl. Baltagi, B., Li, D., Li, Q., Transaction tax and stock market behavior: evidence from an emerging market,
Empirical Economics, S. 393-408, 2006.
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unterschiedlich stark erhohende Effekte einer Steuer je nach Marktlage und wie oft Aktien gehandelt

wurden. Der Effekt ist stirker fur Aktien die oft gehandelt werden und in Hausse-Phasen®!.

Beziiglich der FTT in Frankreich finden Becchetti et al. mit unterschiedlichen Methoden einen
signifikant reduzierenden Effekt auf die Intraday-Volatilitit nach der Einfiihrung in 2012%2, wobei sie
keinen Effekt fir die Ublicherweise betrachtete tagliche Volatilitat finden. Allerdings wurde dieses
Ergebnis von Capelle-Blancard und Havrylchyk, Sramko sowie Colliard und Hoffmann nicht bestatigt®.
In allen drei Studien konnte mit Hilfe einer Difference-in-Differences Analyse keine signifikante
Reduktion festgestellt werden. An dieser Stelle sei noch einmal darauf hingewiesen, dass obwohl der
aktuelle Vorschlag die franzosische Steuer als Vorbild hat, der Gesamteffekt aufgrund des geringeren

Liquiditatsniveaus (siehe theoretischer Teil) in Osterreich unterschiedlich ausfallen kénnte.

Zusammenfassend lasst sich also Folgendes sagen:

e Die empirischen Studien zeigen nicht, dass eine FTT die Marktvolatilitdt senkt.
e Einige Studien finden sogar einen positiven Zusammenhang zwischen einer
Finanztransaktionssteuer und Marktvolatilitdt, es ware also auch moglich, dass sich die

Volatilitdt nach der Einflihrung erhoht.

41 vgl. Phylaktis, K., Aristidou, A., Security transaction taxes and financial volatility: Athens stock exchange,
Applied Financial Economics, S. 1455-1467, 2007.
42 vgl. Becchetti, L., Ferrari, M., Trenta, U., The impact of the French Tobin tax, Journal of Financial Stability, S.
127-148, 2014.
4ygl. Sramko, F., The impact of Securities Transaction Tax on market quality: Evidence from France and Italy,
International Journal of Economic Sciences, S. 52-93, 2015; Capelle-Blancard, G., Havrylchyk, O., The impact of
the French securities transaction tax on market liquidity and volatility, International Review of Financial
Analysis, S.166-178, 2016; Colliard, J. E., und Hoffmann, P., Financial Transaction Taxes, Market Composition,
and Liquidity, The Journal of Finance, S. 2685-2715, 2017.
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5 Finanzwirtschaftliche Aspekte: Finanzmarktstabilitat

Der Einfluss einer FTT auf die Finanzmarktstabilitdt ist in der akademischen Literatur nicht so fundiert
analysiert worden wie die Effekte auf Liquiditat, Volatilitdit oder auf die Kapitalkosten. Analog zur
Volatilitat wird auch fiir die Stabilitat behauptet, dass diese liber eine bessere Marktqualitdt (insb
durch eine bessere Preisfindung) durch eine Finanztransaktionssteuer verbessert wird. Eine bessere
Preisfindung flihrt dazu, dass die Wertpapiere immer knapp um ihren Fundamentalwert gehandelt
werden, was der Bildung von Preisblasen entgegenwirken kénnte. Allerdings hat eine FTT auch noch
Uber andere Kandle Auswirkungen auf die Finanzmarkstabilitdt, wobei im Folgenden spezifisch auf die
Verdanderung im  optimalen Verschuldungsgrad und auf mogliche Effekte durch

Steuervermeidungsstrategien eingegangen wird.

Das Argument zur effizienteren Preisfindung verlauft anndhernd analog zu der Argumentationskette
zur Volatilitat, da die Preisfindung umso besser ist je mehr rationale Investoren im Vergleich zu Noise
Tradern am Markt agieren*. Daher muss wie auch bei der Volatilitidt beachtet werden, dass der
aktuelle Vorschlag der Steuer nicht zwischen diesen beiden Gruppen differenziert, was den
erwinschten Effekt reduzieren kénnte. Zusatzlich zu dem Zusammensetzungseffekt gibt es auch hier
wieder einen Liquiditatseffekt, der sich negativ auswirken kann. In empirischen Studien wird als
Standardmall fiir effiziente Preisbildung haufig die (kurzfristige) Autokorrelation der Renditen
untersucht, wobei keine oder nur eine geringe Autokorrelation ein Indikator fiir einen sehr effizienten
Markt ist*. Die empirische Literatur, die Verdnderung der Autokorrelation zeitlich rund um
Transaktionssteuereinfiihrungen untersucht, kann das obengenannte Argument allerdings nicht
bestatigen. Im Gegenteil, die meisten Studien finden sogar einen positiven Zusammenhang zwischen
einer Finanztransaktionssteuer und der Autokorrelation. Zum Beispiel findet Liu eine niedrigere
Autokorrelation bei betroffenen Aktien nach der Reduktion der japanischen Transaktionssteuer in
1989, Baltagi et al. finden eine héhere Autokorrelation nach Erhéhungen der Transaktionssteuer in
China* und Colliard und Hoffmann finden im Zuge der Einfihrung der franzésischen FTT eine Erhdhung

in der Autokorrelation der Quotierungen der betroffenen Aktien im Vergleich zur Kontrollgruppe®®.

4 vgl. Keynes, M., General Theory of Employment, Interest Rates and Money, New York: Harcourt Brace &
World, 1936.
4 Bspw. Matheson, T., Taxing Financial Transactions: Issues and Evidence, IMF Working Paper, 2011.
46 vgl. Liu, S., Securities Transaction Tax and Market Efficiency: Evidence from the Japanese Experience, Journal
of Financial Services Research, S. 161-176, 2007.
47 vgl. Baltagi, B., Li, D., Li, Q., Transaction tax and stock market behavior: evidence from an emerging market,
Empirical Economics, S. 393-408, 2006.
48 vgl. Colliard, J. E., und Hoffmann, P., Financial Transaction Taxes, Market Composition, and Liquidity, The
Journal of Finance, S. 2685-2715, 2017.
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Ein weiterer relevanter Faktor ist der optimale Verschuldungsgrad der betroffenen Unternehmen. Wie
in Kapitel 6 besprochen erhdht der aktuelle Vorschlag der Steuer spezifisch die Eigenkapitalkosten der
betroffenen Unternehmen. Dadurch wird fiir die Unternehmen Eigenkapital im Vergleich zu
Fremdkapital teurer und die optimale Zusammensetzung aus Fremd- und Eigenkapital verschiebt sich
in Richtung mehr Fremdkapital, dh zu einem hoheren Verschuldungsgrad. Mehr Fremdkapital fiihrt
ceteris paribus zu schlechteren Ratings und vor allem zu héheren Insolvenzwahrscheinlichkeiten. Eine
Zunahme der Insolvenzwahrscheinlichkeiten — noch dazu der fliihrenden Aktiengesellschaften eines
Landes - senkt eindeutig die Finanzmarktstabilitat. Alternativ konnten die Unternehmen natiirlich
versuchen ihre Insolvenzwahrscheinlichkeiten konstant zu halten, indem sie das Risiko ihrer
Investments entsprechend reduzieren. Das ware zwar keine Verschlechterung der
Finanzmarktstabilitat, aber der Wirtschaft wiirde somit weniger Risikokapital zur Verfliigung stehen,
was wiederum nachteilige Effekte fiir Wachstum und Beschiftigung® hatte vor allem in Hinblick auf
Investitionen im Bereich Umwelt und Digitalisierung. An dieser Stelle muss auch darauf hingewiesen
werden, dass internationale Organisationen immer wieder herausstreichen, dass das AusmaR der
steuerlichen Begiinstigung von Fremdkapital gegeniiber Eigenkapital in Osterreich deutlich tiber dem

EU-Durchschnitt liegt>®, was durch die Einfiihrung der FTT noch weiter zunehmen wiirde.

Ein anderer moglicher Einfluss der FTT auf die Finanzmarktstabilitat ware ein Anstieg des Anteils an
synthetischen Finanzinstrumenten und Derivaten am Gesamtmarkt, wie zum Beispiel Contracts-for-
Difference (CFD)! oder synthetische Exchange Traded Funds (ETF), der durch den Versuch die Steuer
zu vermeiden ausgelést werden kénnte>2. Eine besondere Rolle kénnten hier synthetische ETFs
spielen. Synthetischen ETFs sind ETFs, die den nachzubauenden Index nicht mit Hilfe der einzelnen
Aktienbestandteile replizieren, sondern die Einnahmen aus den verkauften Anteilen in Sicherheiten
investieren und diese dann gegen die Rendite des Index mit Hilfe eines Swap-Geschaftes tauschen.
Nachdem in diesem Fall die Aktien also nicht tatsachlich gehandelt werden wiirden, misste keine
Steuer bezahlt werden. Das Financial Stability Board warnt in diesem Zusammenhang vor einem
negativen Effekt auf die Finanzmarktstabilitat, da die synthetische ETF ausgebende Bank oft auch die

Gegenpartei in dem Swap-Geschaft ist. Sollte die Bank etwa durch starke Marktbewegungen in

49 vgl. bspw van Pottelsberghe de la Potterie, B. und Romain, A., The Economic Impact of Venture Capital,
Discussion Paper Series 1 No. 2004 18, Deutsche Bundesbank, 2004, Samila, S. und Sorenson, O., Venture
Capital, Entrepreneurship, and Economic Growth, Review of Economics and Statistics, 2011.
50 vgl. u.a. ZEW, The Effects of Tax Reforms to Address the Debt-Equity Bias on the Cost of Capital and on
Effective Tax Rates, Taxation Papers, No. 65, Centre for European Economic Research, European Commission,
2016.
51 CFDs werden typischerweise dhnlich wie Futures auf Margin gehandelt, dadurch kénnten Investoren auch
leicht gehebelte Positionen und somit ein erhéhtes Risiko eingehen.
52 Welche Arten von Vermeidungskonstruktionen iberhaupt zuldssig sein wiirden, kann anhand der nicht
endgiiltigen Definition des aktuellen Vorschlags zur FTT nicht gesagt werden.
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Zahlungsschwierigkeiten kommen, waren die Investoren in dem ETF direkt betroffen was zusatzliches

systemisches Risiko verursacht.
Zusammenfassend lasst sich Folgendes liber die Auswirkungen auf die Finanzmarktstabilitat sagen:

e Empirische Befunde sprechen dafiir, dass die FTT generell eine weniger effiziente Preisbildung
verursachen koénnte, was wiederum negative Auswirkungen auf die Finanzmarktstabilitat
hatte.

e Der durch die hoheren Eigenkapitalkosten verdanderte optimale Verschuldungsgrad erhoht
entweder die Insolvenzwahrscheinlichkeiten der betroffenen Unternehmen (senkt die
Finanzmarktstabilitdt) oder fiihrt zu einem Rickgang der Bereitschaft fir risikoreiche
Investitionen (schadet der Volkswirtschaft).

e Die in Osterreich im internationalen Vergleich sehr hohe steuerliche Begiinstigung von
Fremdkapital gegenliber Eigenkapital wird noch weiter verstarkt.

e Durch Vermeidungsstrategien mit Hilfe von synthetischen ETFs oder anderen Produkten

entsteht zusatzliches systemisches Risiko.

53 vgl. Financial Stability Board, Potential Financial Stability Issues Arising From Recent Trends in Exchange-
Traded Funds (ETFs), 2011.

18



6 Finanzwirtschaftliche Aspekte: Kapitalkosten

Unternehmen setzen Kapital ein um Waren bzw. Dienstleistungen zu erstellen/erbringen und
Investitionen zu tatigen. Das dabei eingesetzte Kapital setzt sich in der Regel aus Eigen- und
Fremdkapital zusammen und ist nicht kostenlos. Die Kapitalkosten sind jene Kosten, die dem
Unternehmen fir diesen Kapitaleinsatz entstehen. Sie entsprechen den Renditeforderungen der
Kapitalgeber/Investoren. Es wird ebenfalls zwischen Eigen- und Fremdkapitalkosten unterschieden.
Die Kapitalkosten ergeben sich aus der nach Bilanzstruktur nach den Marktwerten gewichteten
Summe von Eigen- und Fremdkapitalkosten. Fremdkapitalkosten sind all jene Kosten, die sich
Fremdkapitalgeber in Form von Zinsen auf Kredite oder Anleihen fiir die Kreditbereitstellung von den
Unternehmen erwarten. Fremdkapitalkosten kénnen in der Regel direkt aus den vereinbarten
Kreditzinssdatzen abgeleitet werden, Eigenkapitalkosten hingegen nicht. Eigenkapitalgeber — im
konkreten Kontext Aktiondre — erwarten sich eine Rendite auf das eingesetzte Kapital in Form von
Dividenden und Kursgewinnen, sonst waren sie nicht bereit dieses Kapital dem Unternehmen zur

Verfligung zu stellen. Diese erwarteten Renditen sind die Eigenkapitalkosten eines Unternehmens.

Durch die Einfihrung einer FTT entstehen Investoren zusatzliche Kosten beim Kauf von Aktien, was
gleichbedeutend mit einer Erhéhung der Transaktionskosten ist. Durch die Erhéhung von
Transaktionskosten fallen in der Regel die Aktienpreise®*>, Im Regelfall entscheiden Investoren anhand
des Kapitalwertes einer Aktie, ob sich ein Kauf lohnt oder nicht. Ist der Kapitalwert negativ, ist ein Kauf
nicht lohnenswert. Der Kapitalwert setzt sich aus den erwarteten diskontierten Zahlungsstromen der
Aktie abzliglich des Kaufpreises zusammen. Erhoht sich nun der Kaufpreis durch die Steigerung der
Transaktionskosten, miissen sich auch die diskontierten Zahlungsstréme erhoéhen, damit der
Kapitalwert der Aktie positiv bleibt. Es liegt im Interesse des Unternehmens, dass der Kapitalwert
seiner Aktie positiv ist, da sonst die Investoren die Aktien nicht mehr zu diesem Preisniveau kaufen
werden, obwohl dies — abgesehen vom Imageschaden - noch keine direkte Auswirkung auf den
Unternehmenswert oder das Eigenkapital des Unternehmens hatte. Allerdings wird es fir das

Unternehmen in Zukunft schwieriger und teurer weiteres Eigenkapital am Finanzmarkt aufzunehmen.

54 vgl. Hawkins, M., und McCrae, J., Stamp duty on share transactions: is there a case for change?, The Institute
for Fiscal Studies Commentary 89, 2002, Kupiec, P., Noise Traders, Excess Volatility, and a Securities Transaction
Tax, Journal of Financial Services Research, S. 115-129, 1996.
55 Auch eine einfache theoretische Uberlegung fiihrt zum selben Ergebnis: Wenn zwei zu 100% eigenfinanzierte
Unternehmen in Projekte investieren, die die gleichen Renditeerwartungen haben und das gleiche Risiko
aufweisen, werden die Investoren bzgl der Aktien der beiden Unternehmen indifferent sein. Wenn nun der
Handel in den Aktien nur des einen Unternehmens mit hoheren Transaktionskosten behaftet ist, sind die Aktien
des Unternehmens mit den niedrigeren Transaktionskosten attraktiver. Um wieder fiir die Investoren
zumindest indifferent zu werden, muss das Unternehmen mit den hoheren Transaktionskosten eine um die
Kostendifferenz erhéhte Rendite versprechen. Aus Sicht dieses Unternehmens sind dadurch die Kapitalkosten
hoher als fur das andere Unternehmen.
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Die Eigenkapitalkostenerhohung wird also dadurch forciert, dass die erwarteten diskontierten

Zahlungsstrome des Unternehmens steigen mussen.

Matheson folgt im Grunde dieser Argumentation und berechnet mit Hilfe einer einfachen Formel die
Auswirkungen einer FTT Einfihrung auf die Kapitalkosten. Die verwendete Formel bericksichtigt das
Zinsniveau und Dividenden. Er kommt zu dem Ergebnis, dass die Auswirkungen der FTT sehr stark von
der durchschnittlichen Haltedauer einer Aktie abhangen. So wiirden die Kapitalkosten einer Aktie mit
einer durchschnittlichen Haltedauer von einem Jahr ungefdhr um die Hohe der FTT steigen. Bei

kirzerer Haltedauer wére der Effekt starker?®.

Lendvai et al. untersuchen den Effekt der Einfihrung einer FTT mithilfe eines Dynamic Stochastic
General Equilibrium (DSGE) Modells. Solche Modelle bilden geschlossene Volkswirtschaften ab und
machen es moglich auch Zweit- und Drittrundeneffekte zu beriicksichtigen. In diesem Modell fiihrt
eine FTT, die einen Umsatz in Hohe von 0.1% des BIP generiert, zu einer Erhdhung der Kapitalkosten
zwischen vier und flnf Basispunkten. Diese Erhohung wiederum impliziert, dass langfristig das
Grundkapital (Aktienkapital) um 0.4% und das BIP um 0.2% sinkt. Auch hier gilt, desto hoher der
Umsatz einer Aktie desto stirker der Effekt. Die Autoren halten auBerdem fest, dass eine reine
Besteuerung von Spottransaktionen — dazu zahlen Aktientransaktionen — nicht dazu fihren wird, die
Probleme zu beseitigen oder abzuschwachen, die die Motivation fiir die Einfiihrung der FTT sind.
Vielmehr verschiebt man dadurch die Steuerlast hin zu Haushalten und kleinen Unternehmen, die im
Allgemeinen wenig mit der erhéhten Volatilitdt, die mit dem Hochfrequenzhandel assoziiert wird, zu
tun haben®. Lendvai et al. modellieren allerdings nur einen einzelnen Aktienmarkt und es ist deshalb
nicht auszuschlieBen, dass sich durch eine Verlagerung des Handels in andere Markte/Instrumente das

Aktienkapital noch deutlich starker nach unten bewegen.

Empirische Studien, vor allem in Bezug auf die franzésische Aktiensteuer, haben idR den Fokus nicht
auf das Preisniveau und damit in Verbindung auf die Kapitalkosten der betroffenen Unternehmen
gerichtet. Lediglich ein Report der Europdischen Kommission®® sieht sich die Auswirkung auf den
franzosischen Markt an und findet keine Verdanderung im Preisniveau, wobei aufgrund der

verwendeten empirischen Methode eine endgiiltige Beurteilung nicht moglich erscheint.

Umlauf untersucht die Auswirkungen in Schweden und findet, dass bei der Einflihrung einer 1%igen

Steuer der Swedish All-Equity Index um 2.2% gefallen ist und um weitere 0.8% nach der Erhéhung der

%6 vgl. Matheson, T., Taxing Financial Transactions: Issues and Evidence, IMF Working Paper, 2011.
57 Vgl. Lendvai, J., Raciborski, R., und Vogel, L., Securities Transaction Taxes: Macroeconomic Implications in a
General Equilibrium Model, Europadische Kommission, 2012.
58 Vgl. Europiische Kommission, Did the new French tax on financial transactions influence trading volumes,
price levels and/or volatility on the taxed market segment? - A trend analysis —
https://ec.europa.eu/taxation_customs/sites/taxation/files/docs/body/effect_french_ftt.pdf.
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Steuer auf 2%°. Westerholm schitzt die Elastizitit der Aktienpreise als Funktionen von

Transaktionskosten auf -0.20 fiir Schweden®°.

Zusammenfassend koénnen wir festhalten, dass die Einflihrung der FTT aus Sicht der
Kapitalmarkttheorie eindeutig die Eigenkapitalkosten erhoht. Allein das AusmaR dieser Erhohung ist

eine nur empirisch zu beantwortende Frage.

6.1 Empirische Abschatzung des Kapitalkosteneffekts

Grundsatzlich ist davon auszugehen, dass der aktuelle Vorschlag fiir eine FTT einen eher moderaten
Effekt auf die Kapitalkosten haben wird, da der Steuersatz von 0.2% sehr gering ist und daher nur zu
einem im Vergleich zu den BoOrseumsatzen bzw zur Marktkapitalisierung der betroffenen
Aktiengesellschaften geringen Aufkommen fiihrt. Um dieses Aufkommen fiir Osterreich konkret
abzuschatzen, stehen zwei grundsatzlich verschiedene Methoden zur Verfligung. Die erste Methode,
die von der Europiischen Kommission angewendet wurde®!, nimmt das Steueraufkommen in
Frankreich (das ja eine vergleichbare Steuer bereits eingefiihrt hat) als Berechnungsbasis. Dieses
Steueraufkommen wird dann in Relation zum Verhaltnis des franzdsischen mit dem &sterreichischen
Borsenumsatz bzw zum Verhaltnis der franzdsischen mit der dsterreichischen Marktkapitalisierung
gesetzt und entsprechend angepasst. Ausgehend von einem Steuersatz von 0.2% weist die Kommission

nach dieser Methode fiir Osterreich einen Wert von 33 Mio. EUR aus.

Die zweite Methode, die in dhnlicher Form auch von Pekanov und Schratzenstaller®? angewendet wird,
nimmt die tatsachlichen Handelsumsatze als Basis. Nach dieser Methode werden die historisch zu
beobachtenden Umsatze der betroffenen Aktien um die zu erwartenden Vermeidungseffekte und
steuerinduzierte Umsatzriickgange bereinigt und dann mit dem Steuersatz multipliziert. Wir haben fir
dieses Gutachten auch versucht die Effekte der relevanten Steuerausnahmen zu berticksichtigen und
den Anteil der durch Market Making induzierten Umséatze herausgerechnet. Andere Ausnahmen (zB

anderer Intraday-Handel als Market Making, Repo-Transaktionen) konnten von uns mangels Daten

59 vgl. Umlauf, S., Transaction Taxes and the Behavior of the Swedish Stock Market, Journal of Financial
Economics, S.227-240, 1993.
60 vgl. Westerholm, J., The Impact of Transaction Costs on Turnover, Asset Prices and Volatility: The Cases of
Sweden and Finland'’s Security Transaction Tax Reductions, Liiketaloudellinen aikakauskirja, S. 213-241, 2003.
61 vgl. European Commission, DG Taxation and Customs Union, Revised Estimation for the FTT, 2019.
62 vgl. Pekanov., A. und Schratzenstaller, M., Evaluating the Revenues from a Financial Transaction Tax in 10 EU
Member States through Enhanced Cooperation, Osterreichisches Institut fiir Wirtschaftsforschung, 2018.
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nicht exakt erfasst werden. Unsere Abschatzung ist daher als Plausibilisierung der Schatzung der

Kommission zu sehen®.

Legt man nun das Steueraufkommen von 33 Mio. EUR auf die Marktkapitalisierung um (Ende 2018 lag
diese bei ca. 94 Mrd. EUR), erhalt man einen durchschnittlichen Anstieg der Eigenkapitalkosten von

0.0352%°*.

Die von uns gewahlte Vorgangsweise hat noch den zusatzlichen Vorteil, dass die Steuerbelastung und
die daraus folgende Erhohung der Kapitalkosten fiir jede Aktie einzeln ermittelt werden kann (siehe
Anhang 1). Der Effekt trifft verschiedene Unternehmen unterschiedlich stark, weil die Steuerbelastung
einer Aktie davon abhingt, wie oft eine Aktie im Schnitt pro Jahr gehandelt wird®. Aus diesen
Unterschieden ergeben sich auch die teilweise stark unterschiedlichen Anstiege der Kapitalkosten. In

Tabelle 1 ist dieser Effekt dargestellt.

Unternehmen Steuerlast
VOESTALPINE AG 0,144%
RAIFFEISEN BANK INTERNAT. AG 0,113%
OMV AG 0,105%
LENZING AG 0,096%
ERSTE GROUP BANK AG 0,096%
VERBUND AG KAT. A 0,086%
ANDRITZ AG 0,086%
VIENNA INSURANCE GROUP AG 0,071%
BAWAG GROUP AG 0,069%
WIENERBERGER AG 0,064%
OESTERREICHISCHE POST AG 0,061%
AGRANA BETEILIGUNGS-AG 0,057%
UNIQA INSURANCE GROUP AG 0,056%
IMMOFINANZ AG 0,043%
CA IMMOBILIEN ANLAGEN AG 0,040%
EVN AG 0,033%
TELEKOM AUSTRIA AG 0,027%
MAYR-MELNHOF KARTON AG 0,020%
STRABAG SE 0,020%
FLUGHAFEN WIEN AG 0,018%
AMAG AUSTRIA METALL AG 0,008%
Tabelle 1: Geschatzte Steuerlast pro Aktie und Jahr in % des Aktienkurses.

Die Erhéhung der Eigenkapitalkosten liegt zwischen 0.008% und 0.144%. Diese Belastung durch den

Anstieg der Eigenkapitalkosten ist zumindest fir einige Unternehmen alles andere als

53 Die genaue Beschreibung dieser Berechnungen findet sich im A