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Der Einfluss des Budgetbegleitgesetzes 2011 auf das Handelsvolumen am éster-

reichischen Kapitalmarkt

Stichworter: Wertpapier-KESt, Handelsvolumen, Ereignisstudie

JEL-Klassifikation: G11, G12, H24

Zusammenfassung

In diesem Beitrag wird untersucht, ob die Einfiihrung der Wertpapier-KESt zum 1. Jan-
ner 2011 einen signifikanten Einfluss auf das Handelsvolumen am 6sterreichischen Ka-
pitalmarkt hatte. Basierend auf der Annahme, dass Investoren die Information iiber die
Einfilhrung der Wertpapier-KESt zum steueroptimalen Erwerbszeitpunkt von Aktien
nutzen, wurde unterstellt, dass im Zeitraum zwischen der Ankiindigung und dem In-
krafttreten der Steuerreform vermehrt Aktien gekauft wurden. Mittels Ereignisstudie
konnte gezeigt werden, dass die untersuchten Unternehmen fiir die Ereignismonate No-
vember und Dezember 2010 im Durchschnitt positive (22,29% bzw. 46,83%) und im

Janner 2011 im Durchschnitt negative (-4,30%) abnormale Handelsvolumina aufweisen.

Summary

This paper analyzes whether the introduction of a general individual capital gains taxa-
tion in Austria, that became effective on January 1st 2011, had an impact on the trading
volume of the Austrian stock market. Based on the assumption that investors use the
time between the announcement of the tax law change and the date the law became
effective for tax-optimal acquisitions, we analzye abnormal trading volumes around
both events. Using an event study approach we find on average positive abnormal tra-
ding volumes for November and December 2010 (22.29% and 46.83%) and on average

negative trading volumes (-4,30%) for January 2011.



1. Einleitung

Die Einfiihrung einer Vermogenszuwachssteuer auf Kapitalvermogen stellte einen zen-
tralen Reformpunkt des am 23. Dezember 2010 beschlossenen Budgetbegleitgesetzes
(BBG) 2011 dar. Dadurch wurden realisierte Wertsteigerungen von Aktien, die nach
dem 31. Dezember 2010 erworben wurden, fiir private Investoren unabhingig von der

Haltedauer und dem Ausmaf3 der Beteiligung stets steuerpflichtig.

Die politischen als auch fachlichen Meinungen zur Bedeutung einer Vermogenszuwachs-
steuer fiir den Standort Osterreich waren im Vorfeld der Einfithrung Gegenstand zahl-
reicher Diskussionen. Wahrend Dr. Heinrich Schaller, Vorstandsmitglied der Wiener
Borse davon spricht, dass eine solche Steuer ,Gift fiir den 6sterreichischen Kapitalmarkt
ist“l und das Wirtschaftsblatt die Wertpapier-KESt als einen ,besonderen Siindenfall“2
bezeichnet, betonen die Arbeiterkammer und der Osterreichische Gewerkschaftsbund
die Notwendigkeit von Vermégenszuwachssteuern, um der ,verteilungspolitische[n]

Ungerechtigkeit“3 in Osterreich entgegenzuwirken.

Dieser Beitrag untersucht den Einfluss des BBG 2011 und der damit einhergehenden
Gesetzesanderung im Bereich der Kapitaleinkommensbesteuerung in Osterreich auf das
Handelsvolumen am Osterreichischen Kapitalmarkt fiir die drei Ereignismonate Novem-
ber 2010 bis Janner 2011. Das Handelsvolumen eines Aktientitels dient dabei als Infor-

mation, wann und in welchem Umfang Investoren Transaktionen getdtigt haben.

Als Methode zur Ermittlung von steuerinduzierten Reaktionen der Investoren auf das
BBG 2011 am Osterreichischen Kapitalmarkt dient eine Ereignisstudie zur Ermittlung
abnormaler Handelsvolumina. Dazu wird die Relation zwischen den tatsachlichen und
den zu erwartenden Handelsvolumina am 6sterreichischen Kapitalmarkt innerhalb der

Ereignismonate untersucht.

Die Ergebnisse zeigen, dass die untersuchten Unternehmen fiir die Ereignismonate No-
vember und Dezember 2010 im Durchschnitt positive und im Janner 2011 im Durch-
schnitt negative abnormale Handelsvolumina aufweisen. Zudem kann gezeigt werden,
dass sich die abnormalen Handelsvolumina nur in den Ereignismonaten November

schwach und Dezember 2010 signifikant von 0 unterscheiden. Es kann daraus abgeleitet

1 Exinger, B. (2010).
2 Wirtschaftsblatt.

3 Arbeiterkammer sowie der Standard.



werden, dass die Investoren am Osterreichischen Kapitalmarkt vor dem 1. Janner 2011
vermehrt Aktien kauften, um einer Besteuerung der zukiinftigen Wertsteigerung zu ent-
gehen. Entgegen den medialen Erwartungen konnte kein signifikanter Riickgang des
Aktienvolumens im Janner 2011 festgestellt werden. Weiters kann aus den Ergebnissen
der Ereignisstudie geschlossen werden, dass steuerpflichtige private inlandische Inves-
toren die dominierende Handelsgruppe am osterreichischen Kapitalmarkt zum Jahres-

wechsel 2010/2011 bildeten.

2. Rechtlicher Hintergrund und Stand der Forschung
2.1. Uberblick iiber die Anderungen durch das Budgetbegleitgesetz 2011

Wenngleich eine Vermégenszuwachssteuer vor allem von Seiten der SPO bereits seit
einigen Jahren gefordert wurde, zeichnete sich erst im Oktober 2010 mit hoher Wahr-
scheinlichkeit ab, dass private Veraufderungsgewinne in Zukunft ausnahmslos besteuert
werden wiirden.# Als Ergebnis der Regierungsklausur in Loipersdorf wurde am 23. Ok-
tober 2010 erstmals von Regierungsseite die geplante Einfiihrung einer Vermogenszu-
wachssteuer auf alle privaten Verdufderungsgewinne in Hohe von 25% zum 1. Janner
2011 bestatigt. Noch Ende Oktober 2010 wurde ein erster Begutachtungsentwurf des
BBG 2011 veroéffentlicht. Am 30. November 2010 passierte die Regierungsvorlage den
Ministerrat und wurde der parlamentarischen Behandlung zugewiesen. Bei der Behand-
lung im Plenum des Nationalrates am 20. Dezember 2010 wurde ein Abdanderungsantrag
in zweiter Lesung eingebracht und das BBG 2011 in der Fassung des Abanderungsantra-
ges mehrheitlich angenommen. Am 23. Dezember 2010 wurde das BBG 2011 schlief3lich

vom Nationalrat und dem Bundesrat mit Stimmenmehrheit beschlossen.>

Die Einflihrung einer Vermogenszuwachssteuer auf Kapitalvermogen stellt ein zentrales
Element des BBG 2011 dar. Politisches Ziel der Einfiihrung einer Kapitalvermégensbe-
steuerung war eine Ausweitung der bisher in §§ 30 und 31 EStG angefiihrten Steuertat-
bestidnde, denen zufolge eine Privatperson nur innerhalb der Spekulationsfrist von ei-
nem Jahr bzw. fiir Beteiligungen an Kapitalgesellschaften von mindestens 1% mit ihrem

Veraufderungsgewinn der Einkommensteuerpflicht unterlag. Im Unterschied dazu wur-

4 Fiir die Argumente fiir und wider die Einfiihrung einer Vermoégenszuwachssteuer vgl. Niemann, SWK
2008.

5 Vgl. Bundesministerium fiir Finanzen.



den und werden Verdufderungen im betrieblichen Bereich stets ohne Beachtung einer
Spekulationsfrist besteuert. Um damit einhergehende Steuergestaltungsmoglichkeiten
zu vermeiden, implementierte das BBG 2011 eine Erfassung des Vermogenszuwachses
sowohl im betrieblichen als auch im privaten Bereich. Die Verdufderung von Kapitalver-
mogen wurde damit ganzlich unabhangig von der Haltedauer fiir Privatpersonen steu-
erpflichtig. Als zentrale Norm fiir die Besteuerung gilt weiterhin § 27 EStG, der um die

neuen Steuertatbestinde erweitert wurde.®

Neu im Zuge des BBG 2011 wurde § 27a EStG eingefiihrt, welcher sowohl die Bemes-
sungsgrundlage fiir die Einkiinfte aus Kapitalvermdégen als auch den darauf anzuwen-
denden Steuersatz definiert. Letztere betragt 25% auf in- und ausldndische Kapitalein-
kiinfte und wird fiir inlandische Einkiinfte als Quellensteuer mit Steuerabgeltungswir-
kung erhoben. Das tatsachliche Inkrafttreten der Abzugsverpflichtung wurde vorerst
mit 1. Oktober 2011 festgelegt. § 97 Abs. 1 EStG normiert in diesem Zusammenhang die
Steuerabgeltung fiir den aufderbetrieblichen Bereich, wodurch eine Aufnahme dieser
Einkiinfte in die Steuererklarung nicht notwendig ist, es sei denn, es wird ein Antrag auf
Regelbesteuerung gemafs § 27a Abs. 5 EStG gestellt. In diesem Fall sind jedoch samtliche
Einkiinfte, die dem besonderen Steuersatz nach § 27a Abs. 1 EStG unterliegen, dem Re-

gelsteuersatz zu unterwerfen.”

Die Umstellung auf die neue Besteuerung von Kapitaleinkiinften stellt besonders fiir
Kreditinstitute eine EDV-technische Herausforderung dar. Daher haben 14 Kreditinstitu-
te verschiedene Normen im Zusammenhang mit der neuen Vermodgenszuwachsbesteue-
rung hinsichtlich ihrer Verfassungsmafiigkeit vor dem Verfassungsgerichtshof angefoch-
ten. Dieser erklarte die Neuerungen dennoch als verfassungskonform, weil der Gesetz-
geber aus verfassungsrechtlicher Sicht grundsatzlich die Moglichkeit hat, fiir die Einhe-
bung von Abgaben Mitwirkungspflichten Dritter vorzusehen. Im Zusammenhang mit der
vom Gesetzgeber vorgesehenen neunmonatigen Frist fiir das Inkrafttreten der Abzugs-
verpflichtung bis 1. Oktober 2011 wurde dem Antrag der Kreditinstitute jedoch stattge-
geben.8 Der Zeitraum fiir die Implementierung der neuen Regelungen und fiir die Anpas-

sung der EDV-Systeme wurde als nicht ausreichend angesehen, weshalb die Frist fiir das

6 Vgl. Strunz, SWK 2010, 193ff.
7Vgl. Marschner, SWK 2011, 37ff.
8Vgl. VfGH 16.6.2011, G 18/11.



Inkrafttreten der Besteuerung im Zuge des Abgabendnderungsgesetzes 2011 auf den 1.

April 2012 verlangert wurde.?

Dies hat zur Folge, dass Verauféerungsgewinne aus bestimmten Kapitalanlagen, die ab
dem 1. Janner 2011 entgeltlich erworben wurden, entsprechend den Ubergangsregelun-
gen gemafs § 124b Z 184 EStG zu versteuern sind. Demnach sind Veraufierungsgeschafte
vor dem 1. April 2012 jedenfalls im Sinne des § 30 EStG a.F. als Spekulationsgeschift
steuerpflichtig, wodurch gegebenenfalls Einkommensteuer zum progressiven Tarif im
Rahmen der Veranlagung anfiel. Findet der Verkauf ab dem 1. April 2012 statt, unter-
liegt dieser Tatbestand bereits der neuen Rechtslage, was dazu fiihrt, dass der Verauf3e-

rungsgewinn mit dem besonderen Steuersatz von 25% zu besteuern ist.10

2.2. Bisherige empirische Untersuchungen zum Einfluss privater Verdufderungs-

gewinnbesteuerung auf Handelsvolumina

Das Handelsvolumen gibt Auskunft dariiber, wann und in welchem Umfang Investoren
am Kapitalmarkt Transaktionen getatigt haben. Viele empirische Studien bedienen sich
daher der Analyse von Handelsvolumina zur Bestimmung des Einflusses einer Anderung
der Verauf3erungsgewinnbesteuerung auf das Kauf- und Verkaufsverhalten von Investo-
ren. Kritisch anzumerken ist jedoch, dass diese Studien iiberwiegend auf US-
Aktienmarkte beschrankt sind; Studien zu europdischen bzw. 6sterreichischen Markten

liegen bis dato nicht vor.

Da eine VeridufRerungsgewinnbesteuerung - wie in Osterreich vor dem BBG 2011 - er-
hebungstechnisch oft als Veranlagungssteuer konzipiert ist, beeinflusst sie den Zeit-
punkt der Verduferung, da eine Veraufderung, die unmittelbar zu Jahresbeginn erfolgt,
erst am Ende des Jahres versteuert muss. Steuern kénnen daher als ein Grund angese-
hen werden, warum Handelsvolumina gegen Jahresende geringer sind als zu Jahresbe-

ginn.11

Die erste empirische Untersuchung, die den Einfluss einer Veraufderungsgewinnbesteu-

erung auf das Handelsvolumen untersucht, stammt von Slemrod (1982). Ausgangspunkt

9Vgl. Jann et al.,, SWK 2011, 797ft.

10 Vgl. Gunacker-Slawitsch, SWK 2011, 804ff.

11 Ein steuerinduzierter “turn of the year effect” wurde empirisch unter anderem von Dyl (1977), Givoly /
Ovadia (1983) und Lakonishok / Smidt (1986) nachgewiesen. Vgl. Dyl, Journal of Finance 1977, 165ff,
Givoly / Ovadia, Journal of Finance 1983, 171ff sowie Lakonishok / Smidt, Journal of Finance 1986, 951ff.
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fiir die Untersuchung bildet die US-amerikanische Steuerreform 1978, die den Steuer-
satz auf langfristige Veraufderungsgewinne fiir private Investoren von 35% auf 28%
senkte. Aufgrund dieser Senkung war zu erwarten, dass das Handelsvolumen nach In-
krafttreten der Steuerreform ansteigt, da Investoren bereit waren, ihre Anteile zu gerin-
geren Preisen zu verdufdern. Die Ergebnisse der Studie zeigen signifikant hohere Han-

delsvolumina im Monat nach Inkrafttreten der Reform.12

Henderson (1990) untersucht die Anderung des Handelsvolumens am US-Aktienmarkt
fir die Monate rund um die Steuerreformen 1981 und 1986. 1981 wurde der Steuersatz
fur langfristige Veraufierungsgewinne fiir private Investoren von 28% auf 20% gesenkt
und im Zuge der Steuerreform 1986 wieder auf 28% angehoben. Entsprechend wird fir
die Steuerreform 1981 ein erhohtes Handelsvolumen und fiir die Steuerreform 1986 der
gegenteilige Effekt erwartet. Die Ergebnisse bestatigen die Hypothesen nur teilweise:
Wahrend die Handelstage rund um das Inkrafttreten der Steuerreform 1981 das erwar-
tete abnormal hohe Handelsvolumen aufwiesen, kann fiir die Steuerreform 1986 kein
signifikanter Effekt nachgewiesen werden.!3 Auch eine Studie von Ricketts / Walter
(1997) kommt zu diesem Ergebnis. Die Untersuchung des Handelsvolumens in Zusam-
menhang mit den Steuerreformen 1981 und 1986 berticksichtigt zusatzlich zu den von
Henderson (1990) gemessenen kurzfristigen Effekten auch langfristige Effekte, indem
der Zeitraum 12 Monate vor und nach der Steuerreform in die Analyse einbezogen wird.
Es kann gezeigt werden, dass es sich beim Anstieg des Handelsvolumens durch die Steu-
erreform 1981 um einen langfristigen Effekt handelt, der auch ein Jahr nach In-Kraft-
Treten der Steuerreform bestehen bleibt. Zugleich wird in der Analyse zwischen Aktien
mit Kurssteigerungen und Kursriickgangen differenziert. Es zeigt sich, dass in Folge der
Steuerreform 1981 Aktien, die im Jahr zuvor Kursgewinne erzielten, ein gestiegenes
Handelsvolumen aufweisen, wiahrend Aktien mit Kursriickgdngen durch ein signifikant
geringeres Volumen gekennzeichnet sind. Fiir die Steuerreform 1986 konnten die Auto-
ren, wie bereits Henderson (1990), keine signifikante Anderung des Handelsvolumens

nachweisen.4

Entgegen diesen Untersuchungen stellen Bolster et al. (1989) eine kurzfristig signifikan-

te Anderung des Handelsvolumens zum Jahreswechsel 1986/87 fest. Dadurch, dass die

12 Vgl. Slemrod, Public Finance Review 1982, 3ff.
13 Vgl. Henderson, National Tax Journal 1990, 411ff.
14 Vgl. Ricketts / Walter, Journal of the American Taxation Association 1997, 38ff.
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Steuerreform 1986 zwar bereits im Herbst 1986 beschlossen wurde, aber erst im Friih-
jahr 1987 in Kraft trat, hatten Investoren die Moglichkeit, ihre Anteile noch vor der
Steuererhohung zu verkaufen (fiir die Realisation eines Verduf3erungsgewinnes) oder
aber den hoheren Steuersatz abzuwarten (fiir die Realisation eines Veraufderungsverlus-
tes). Im Gegensatz zu Jahren ohne Steuerreform erwarten die Autoren daher ein erhéh-
tes Handelsvolumen sowohl zu Jahresende 1986 fiir Aktien mit Kurssteigerungen als
auch zu Jahresbeginn 1987 fiir Aktien mit Kursriickgdngen. Beide Effekte kdnnen im
Rahmen einer Regressionsanalyse nachgewiesen werden.1> Die Auswertung von Panel-
daten durch Burman et al. (1994) zeigt ebenfalls, dass Verdauflerungsgewinne aus dem
Verkauf von langfristigen Anteilen im Dezember 1986 im Vergleich zu Dezember 1985
um fast das Vierfache anstiegen, wahrend die Realisation von Verdufderungsverlusten

um 63% zuriickging.1®

Seida / Wempe (2000) stellen sowohl eine kurz- als auch langfristige Veranderung des
Handelsvolumens nach Inkrafttreten der Steuerreform 1986 fest. Sie begriinden dies mit
der neuartigen Wahl der abhangigen Variable: Henderson (1990) sowie Ricketts / Wal-
ter (1997) ziehen das gesamte Handelsvolumen eines Unternehmens als zu erkldarende
Variable heran. Dadurch entsteht insofern eine Verzerrung, als von der Steuerreform
1986 nur natiirliche Personen als Investoren betroffen waren. Um diese Verzerrung zu
vermeiden, verwenden Seida / Wempe (2000) ausschliefdlich das von privaten Investo-
ren realisierte Handelsvolumen als abhangige Grofde.l” Die Ergebnisse zeigen, dass kurz-
fristig nur bei Aktien mit Kurssteigerungen signifikant hohere Handelsvolumina auftra-
ten, wahrend langfristig signifikant niedrigere Handelsvolumina auch bei Aktien mit

Kursriickgiangen festgestellt werden konnten. 18

15 Vgl. Bolster / Lindsey / Mitrusi, Journal of Finance 1989, 327ff.

16 Vgl. Burman / Clausing / O’Hare, National Tax Journal 1994, 1ff.

17 Da Daten zum Handelsvolumen nicht differenziert nach Typ der verkaufenden oder kaufenden Partei
vorliegen, miissen die Autoren einen Schatzwert verwenden, indem sie nur Kaufe bzw. Verkaufe bertick-
sichtigen, die 900 Stiick Aktien oder weniger betreffen. Sie verweisen als Begriindung auf Studien, die
belegen, dass damit rund 83% aller Transaktionen natiirlicher Personen erfasst sind.

18 Vgl. Bolster / Lindsey / Mitrusi, Journal of Finance 1989, 327ff.
8



3. Methodischer Aufbau der Studie und Hypothesen

Durch das BBG 2011 sind realisierte Wertsteigerungen von Aktien, die nach dem 31.
Dezember 2010 erworben wurden, fiir private Investoren unabhingig von der Halte-
dauer und dem Ausmaf? der Beteiligung stets steuerpflichtig. Da Investoren ihre Rendite
nach Steuern maximieren,!® kann davon ausgegangen werden, dass das BBG 2011 signi-

fikante Auswirkungen auf ihre Handelsstrategien hat.
3.1. Untersuchte Ereignisse und Hypothesen

Im Rahmen dieser Studie werden drei Ereignisse in Zusammenhang mit der Einfiihrung
des BBG 2011 und der damit einhergehenden Gesetzesanderung im Bereich der Kapital-

einkommensbesteuerung in Osterreich untersucht.

Mit dem Einreichen des Gesetzesentwurfs Ende Oktober 2010 zur Begutachtung und
Stellungnahme wurde der erste konkrete legislative Rahmen zur Kursgewinnbesteue-
rung veroffentlicht. Als erster Ereignismonat wird daher November 2010 definiert, da zu
Beginn dieses Monats die Einfiihrung der Kursgewinnbesteuerung ab 2011 bereits als
sehr wahrscheinlich galt. Der zweite Ereignismonat ist der Dezember 2010, da am 23.
Dezember 2010 die Gesetzesanderung sowohl vom Nationalrat als auch vom Bundesrat
beschlossen wurde. Aufierdem stellte der Dezember 2010 auch das letzte Zeitfenster
dar, in dem private Anleger eine Besteuerung ihrer zukiinftigen Kursgewinne durch den
Kauf von Aktien vermeiden konnten. Das tatsdchliche Inkrafttreten der Reform im Jan-
ner 2011 konstituiert den dritten Ereignismonat. Aktientitel, welche nach dem 1. Janner
2011 angeschafft wurden, fallen bereits in den Steuertatbestand der Wertpapier-

Kapitalertragsteuer.

Hinsichtlich der gewahlten Ereignismonate wird in Bezug auf die bisherigen For-
schungsergebnisse (siehe Kapitel 2.2) davon ausgegangen, dass private Investoren den
Zeitpunkt zwischen der Ankiindigung und dem Inkrafttreten der Steuerreform nutzen,
um Aktien ohne Steuerhdngigkeit des Wertzuwachses zu erwerben. Dieses Verhalten
lasst signifikant hohere Handelsvolumina ab dem Zeitpunkt der Ankiindigung der Re-
form erwarten. Zugleich wird unterstellt, dass eine Einfithrung einer zusatzlichen Ver-
aufderungsgewinnbesteuerung ab dem Zeitpunkt des Inkrafttretens der Reform zu signi-

fikant geringeren Handelsvolumina fiihrt.

19 Vgl. Schanz, D. / Schanz, S. (2010), 6f.



Hypothese 1: Die Veroffentlichung des Gesetzesentwurfs zum BBG 2011 Ende Oktober
2011 und der Beschluss des BBG 2011 im Dezember 2010 sowie die letztmalige Mog-
lichkeit zum Erwerb von Aktientiteln ohne Steuerhangigkeit des Wertzuwachses bewir-
ken ein positives abnormales Handelsvolumen am 6sterreichischen Kapitalmarkt in den

Monaten November und Dezember 2010.

Hypothese 2: Das Inkrafttreten des BBG 2011 im Janner 2011 bewirkt ein negatives ab-

normales Handelsvolumen am 6sterreichischen Kapitalmarkt.
3.2 Ermittlung abnormaler Handelsvolumina

Als Methode zur Ermittlung von steuerinduzierten abnormalen Handelsvolumina durch
das BBG 2011 am o6sterreichischen Kapitalmarkt dient eine Ereignisstudie. Dazu wird
die Differenz zwischen den tatsdchlichen und den zu erwartenden Handelsvolumina
innerhalb der drei Ereignismonate untersucht. Die Berechnung dieser Differenz wird im
Folgenden schrittweise anhand eines Zahlenbeispiels aus der Stichprobe (Flughafen

Wien) deutlich gemacht.
Schritt 1: Ermittlung der tatsiachlichen relativen Handelsvolumina

Im ersten Schritt der Analyse wird das unternehmensspezifische Handelsvolumen der
untersuchten Unternehmen innerhalb der drei Ereignismonate ermittelt. Um zu vermei-
den, dass das tatsachliche Handelsvolumen der jeweiligen Ereignismonate durch aufier-
ordentliche Trenderscheinungen am Gesamtmarkt verzerrt wird, erfolgt die Berechnung
auf Basis von relativen Daten. Dazu wird das unternehmensspezifische absolute monat-
liche Handelsvolumen tiber das durchschnittliche Volumen der vorangegangenen zwolf

Monate relativiert.20

Monat | Absolutes monatliches Stiickhandelsvolumen
Nov.09 361.146

Okt.09 551.351

Sep.09 854.181

Aug.09 848.156

Jul.09 930.474

Jun.09 593.874

Mai.09 619.545

Apr.09 1.117.328

20 Zu dieser Vorgehensweise vgl. Dyl, Journal of Finance 1977, S. 170f. Durch diesen Ansatz kdnnen nicht
nur Verzerrungen durch Trenderscheinungen am Gesamtmarkt, sondern auch Verzerrungen durch Gro-

Beneffekte ausgeschlossen werden.
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Mar.09 1.067.396
Feb.09 584.925
J4n.09 545.946
Dez.08 458.793

Tabelle 1: Absolutes monatliches Stiickhandelsvolumen fiir Flughafen Wien.

Zur Ermittlung des relativen unternehmensspezifischen Handelsvolumens fiir Novem-
ber 2009 wird das absolute monatliche Stiickhandelsvolumen (361.146) durch das
durchschnittliche Stiickhandelsvolumen der vorangegangenen zwolf Monate (731.058)
dividiert. Der so ermittelte Wert von 0,4940 gibt an, dass das unternehmensspezifische
Stiickhandelsvolumen im November 2009 rund 49,40% des Durchschnitts der vergan-
genen zwoOlf Monate betragt. Dieser Berechnungsschritt wird fiir alle drei Ereignismona-
te und alle verfiigbaren Jahre durchgefiihrt.

Zusatzlich zum unternehmensspezifischen relativen Stiickhandelsvolumen wird auch
das relative Marktstiickhandelsvolumen nach oben beschriebener Methode berechnet.
Als Marktstiickhandelsvolumen wird dabei die Summe der Stiickhandelsvolumina der
47 Unternehmen in der Stichprobe herangezogen.?!

Flr Flughafen Wien ergibt sich im Ereignismonat November folgende Historie an relati-

ven unternehmensspezifischen Handelsvolumina sowie folgendes relatives Markthan-

delsvolumen:
Monat Relatives unternehmensspezifisches Relatives Markthandelsvolumen
Handelsvolumen (RVOL;+) (RVOLm,)
Nov.10 1,1665 1,1930
Nov.09 0,4940 0,9577
Nov.08 0,6383 0,8495
Nov.07 1,2769 1,0164
Nov.06 1,6174 0,8583
Nov.05 0,9407 0,5932
Nov.04 0,8131 0,9033
Nov.03 0,6693 0,5880
Nov.02 0,9001 0,5886

Tabelle 2: Relative unternehmensspezifische Handelsvolumina

und relative Markthandelsvolumina fiir Flughafen Wien.

Wie aus Tabelle 2 ersichtlich ist, lag das unternehmensspezifische Handelsvolumen im

Ereignismonat November 2010 um rund 16,65% iliber dem Durchschnitt der vergange-

21 Zur Berechnung des Markthandelsvolumen wird ebenfalls auf Stiickzahlen zuriickgegriffen und nicht
auf Geldbetrage. Dies liegt einerseits daran, dass die Daten nur als Stiickzahlen verfiigbar sind und ande-
rerseits daran, dass weitere Verzerrungen durch unterschiedliche Aktienkursentwicklungen der einzelnen

Markttitel so vermieden werden kénnen.
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nen zwolf Monate, wahrend das relative Markthandelsvolumen rund 19,30% iiber dem
Durchschnitt der vergangenen zwolf Monate liegt. Demzufolge war der relative Umsatz
der betrachteten Aktien in Relation zum Marktumsatz im November 2010 um knapp

2,23% (1,1655/1,1930-1) geringer.
Schritt 2: Ermittlung der zu erwartenden relativen Handelsvolumina

Im zweiten Schritt der Analyse wird das zu erwartende Handelsvolumen je Unterneh-
men ermittelt. Die Berechnung der zu erwartenden Handelsvolumina erfolgt dabei an-
hand des Marktmodells, einem statistischen Ein-Faktor-Modell. Dieses basiert auf der
zentralen Annahme, dass das relative Handelsvolumen eines Aktientitels eine lineare
Funktion des relativen Handelsvolumens des Marktportefeuilles darstellt.2? Mittels ein-
facher linearer Regression werden die erwarteten Volumina auf Grundlage der relativen

Handelsvolumina fiir jedes Unternehmen wie folgt abgeleitet:

RVOL =0+ ﬂj,t' RVOL i+ €4

November
Mittelwert (RVOLmy) 0,7944
Mittelwert (RVOL;,) 0,9187
Varianz (RVOLm) 0,0315
Varianz (RVOLj:) 0,1357
Kovarianz (RVOL;j:, RVOLm 0,0098
B 0,3128
a 0,6702

Tabelle 3: Berechnung der Koeffizienten des Marktmodells fiir Flughafen Wien.

Aus den in Tabelle 2 dargestellten relativen unternehmensspezifischen Handelsvolumi-
na sowie relativen Marktvolumina werden deren Mittelwerte sowie ihre Varianz be-
rechnet. In weiterer Folge wird der f-Koeffizient des Marktmodells ermittelt, indem
die Kovarianz zwischen dem unternehmensspezifischen, relativen Handelsvolumen
(RVOL;:) und dem relativen Markthandelsvolumen (RVOLn) durch die Varianz des rela-
tiven Markthandelsvolumens (RVOLn,) dividiert wird. Die Konstante o wird schlief3lich
durch Umformen der Regressionsgleichung berechnet. £ stellt den normalverteilten
Zufallsfehler der Storvariablen dar. Es wird angenommen, dass Zufallsfehler sowohl un-

terschiedlicher Aktientitel zueinander als auch zum Handelsvolumen des Marktes un-

22 Vgl. Sharpe, Management Science 1963, S. 277ff.
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korreliert sind.23 Im konkreten Fall setzt sich das zu erwartende relative Handelsvolu-
men von Flughafen Wien im Ereignismonat November 2010 aus einem konstanten Wert

o von 0,6702 sowie einem f-Anteil von 0,3128 am relativen Markthandelsvolumen

aller Novembermonate zusammen.

Im letzten Schritt wird das tatsachlich beobachtete relative Markthandelsvolumen des
Ereignismonats November 2010 (1,1930) in die Regressionsgleichung des Marktmodells
eingesetzt, wodurch sich das zu erwartende relative Handelsvolumen ergibt. Im Falle
von Flughafen Wien errechnet sich aus den Daten ein zu erwartendes relatives Handels-
volumen von 0,6702 + 0,3128 - 1,1930 = 1,0434. Es wird fir Flughafen Wien im Novem-
ber 2010 ein um 4,34% hoheres Handelsvolumen als der Durchschnitt in den vorange-

gangenen zwoOlf Monaten erwartet.
Schritt 3: Ermittlung der abnormalen relativen Handelsvolumina

Im letzten Schritt wird das abnormale relative Handelsvolumen (ARVOL;;:) je Unterneh-

men und Ereignismonat gemaf3 folgender Formel ermittelt:

RVOL,,
ARVOLJ-J = A—L —1

RVOL;,

Flr Flughafen Wien ergibt sich fiir November 2010 somit ein positives abnormales Han-
delsvolumen in Hoéhe von (1,1665/1,0434)-1 = 0,1179. Damit liegt das beobachtete
Handelsvolumen in diesem Fall um rund 11,8 Prozentpunkte iiber dem erwarteten Han-

delsvolumen.

4. Stichprobe und Ergebnisse
4.1. Auswahl der untersuchten osterreichischen Unternehmen

Zur Ermittlung der abnormalen Handelsvolumina am osterreichischen Kapitalmarkt
werden alle dsterreichischen Unternehmen herangezogen, die mit Stichtag 1. Janner

2012 an der Wiener Borse notieren und fiir die im Beobachtungszeitraum 1. Janner

23 Vgl. Steiner, P. / Uhlir, H. (2001), S. 174.
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2001 bis 31. Janner 2011 Daten zum Stiickumsatz fiir zumindest drei Jahre vor dem ers-

ten Ereignismonat?4 erhoben werden konnten.

Die so ermittelte Stichprobe setzt sich aus 45 Unternehmen zusammen, von denen 37 im
Segment ATX Prime, 3 im Segment Mid Market, 2 im Segment Standard Market Conti-
nuous und 3 im Segment Standard Market Auction an der Wiener Borse gelistet werden.?>
Neben den Stiickumsatzen werden fiir die Unternehmen der Stichprobe aufierdem Da-

ten zur Zusammensetzung der Anteilseignerstruktur erhoben.
4.2. Ergebnisse der Auswertung der Handelsvolumina

Tabelle 4 gibt einen Uberblick iiber die gemaR der in Kapitel 3.2 geschilderten Vorge-
hensweise ermittelten abnormalen Handelsvolumina fiir die drei betrachteten Ereig-

nismonate:26

Unternehmen ARVOL Nov.10 | ARVOL Dez.10 | ARVOL Jdan.11

Agrana Beteiligungs-AG -32,79% -54,29% -73,34%
Andritz AG -10,03% 18,76% 3,00%
Bene AG 498,26% 250,28% 38,46%
Binder+Co AG 204,06% -64,31% -6,40%
Brain Force Holding AG -30,63% 210,19% -51,27%
BWT AG -12,29% 84,17% -22,42%
CA Immobilien Anlagen AG -67,65% -8,69% -49,09%
Conwert Immobilien Invest SE -21,20% -43,41% -52,13%
DO & CO Restaurants&Catering AG 42,62% 23,95% 6,63%
Eco Business-Immobilien AG -89,82% -92,69% -93,61%
Erste Group Bank AG -58,15% 81,08% -45,21%
EVN AG 118,06% 97,48% -21,26%
Flughafen Wien AG 6,59% 49,33% -33,11%
Frauenthal Holding AG -67,96% -73,92% -27,89%
HTI High Tech Industries AG 35,34% 349,39% 277,53%
Immofinanz AG -33,33% -27,96% -44,60%
Intercell AG -33,00% 128,20% -6,58%

24 Durch diese Vorgehensweise ist sichergestellt, dass zumindest zwei beobachtete relative Handelsvolu-
mina zur Schitzung des zu erwartenden Handelsvolumens vorhanden sind, siehe Kapitel 3.2.

25 Dabei ist zu beachten, dass nicht alle Unternehmen bereits seit 1. Jinner 2001 an der Wiener Borse
notierten. Um fiir die Schiatzung der zu erwartenden Handelsvolumina ein kritisches Mindestmaf3 an Da-
ten verwenden zu kéonnen, wurden nur Unternehmen in die Stichprobe aufgenommen, fiir die zumindest
Daten ab 2007 vorhanden waren.

26 Fiir die beiden Unternehmen Osterreichische Post AG und Zumtobel AG konnten fiir den Ereignismonat
Dezember 2010 kein abnormales Handelsvolumen berechnet werden, da die Berechnung der erwarteten

relativen Handelsvolumina einen negativen Wert ergab.
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Kapsch Trafficcom AG 142,04% 487,07% 99,23%
KTM Power Sports AG 81,66% -92,78% -52,53%
Lenzing AG 8,03% 317,47% 66,23%
Mayr-Melnhof Karton AG 4,50% 21,38% 10,79%
Oberbank AG 8,77% -60,25% -87,13%
OMV AG 11,98% -42,56% -12,12%
Verbund AG 32,69% 1,77% -1,12%
Osterreichische Post AG -53,95% nb 10,81%
Palfinger AG 23,68% -11,19% -21,65%
Pankl Racing Systems AG 344,13% -75,87% -83,59%
Polytec Holding AG 139,65% 565,59% 462,40%
Raiffeisen Bank International AG -18,35% -38,59% -32,73%
RHI AG -24,99% -24,36% -46,93%
Rosenbauer International AG -12,58% 35,21% 71,19%
Schlumberger AG -79,48% 46,32% -72,77%
Schoeller-Bleckmann AG -3,56% -45,14% 7,76%
Semperit AG Holding 56,36% -7,99% -18,94%
S Immo AG -26,32% -19,14% -54,34%
Strabag SE 56,44% 83,29% 14,19%
Teak Holz International AG 24,54% 75,35% 20,01%
Telekom Austria AG 78,54% -58,73% -40,83%
Uniqa Versicherungen AG -37,13% -45,46% -77,80%
Vienna Insurance Group -32,45% -86,05% -65,76%
Voestalpine AG -47,79% 18,21% -35,07%
Warimpex Finanz- und

Beteiliungs AG -28,64% 50,50% -29,50%
Wienerberger AG -32,98% 23,88% -34,08%
Wolford AG -39,21% -31,65% -51,31%
Zumtobel AG -20,58% 63,31%
Durchschnitt 22,29% 46,83% -4,30%

Tabelle 4: Abnormale Handelsvolumina fiir die betrachteten drei Ereignismonate.

Wie aus Tabelle 4 ersichtlich wird, weisen die untersuchten Unternehmen fiir die Ereig-

nismonate November und Dezember 2010 im Durchschnitt positive und im Janner 2011

im Durchschnitt negative abnormale Handelsvolumina auf. Zudem ist ersichtlich, dass

das abnormale Handelsvolumen fiir Dezember 2010 mit durchschnittlich 46,83% uber

dem doppelten Wert fiir November 2010 liegt. Es kann daher gezeigt werden, dass die

Entwicklung der durchschnittlichen abnormalen Handelsvolumina am 6sterreichischen

Kapitalmarkt grundsatzlich den Hypothesen 1 und 2 entspricht.

Um zu tiberpriifen, ob sich die ermittelten abnormalen Handelsvolumina signifikant von

0 unterscheiden, wurde ein einseitiger t-Test fiir jeden Ereignismonat durchgefiihrt. Ta-

belle 5 gibt einen Uberblick iiber die ermittelten t-Werte:
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Nov.10 Dez.10 Jan.11

Ermittelte
t-Werte 1,3894 (n=45) 2,0777 (n=43) -0,3056 (n=45)

Tabelle 5: Ermittelte t-Werte fiir die betrachteten drei Ereignismonate.

Die korrespondierenden kritischen Werte (n=50) betragen * 1,2290 fiir ein 10%-
Signifikanzniveau, + 1,6760 fiir ein 5%-Signifikanzniveau sowie * 2,4030 fiir ein 1%-

Signifikanzniveau.

Die Ergebnisse des t-Tests zeigen, dass fiir die Ereignismonate November 2010 (Signifi-
kanzniveau 10%) und Dezember 2010 (Signifikanzniveau 5%) signifikant abnormale
positive Handelsvolumina festgestellt werden konnen. Im Gegensatz dazu konnen fiir
Janner 2011 keine signifikant negativen abnormalen Handelsvolumina festgestellt wer-
den. Hinsichtlich der in Kapitel 3.1. formulierten Hypothesen kann daher nur Hypothese

1 statistisch signifikant bestatigt werden.
4.3. Weiterfiihrende Analyse zum Einfluss der Anteilseignerstruktur

Mit dem BBG 2011 wurde ausschlief3lich die Besteuerung privater Investoren gedndert.
Fir Unternehmen, an denen keine privaten Investoren (bzw. wenige private Investoren)
beteiligt sind, ist daher kein (ein geringerer) steuerlich induzierter Effekt auf das Han-

delsvolumen zu erwarten.

Um zu uberprifen, ob die Anteilseignerstruktur des Unternehmens einen Einfluss auf
das abnormale Handelsvolumen aufweist, wird folgende Regressionsgleichung ge-

schatzt:

ARVOL ;; = o+ ﬁj’,- Individuals j;+ €,

Individuals bezeichnet dabei den Anteil der inldndischen privaten Investoren am Unter-
nehmen zum Stichtag 30. September 2010. Zur Ermittlung dieses Anteils wurde auf die

Datenbank Osiris von Bureau van Dijk zurtickgegriffen.2”

Der Anteil von inldndischen privaten Investoren an den Unternehmen der Stichprobe

variiert zwischen 0 und 65% und weist einen Mittelwert von 5,10% und eine Stan-

27 In dieser Datenbank sind alle Anteilseigner mit Beteiligungen iiber 0,1% separat aufgelistet. Anteilseig-
ner unter diesem Schwellenwert werden in der Sammelposition ,Streubesitz“ ausgewiesen. Da nicht ein-
deutig ermittelt werden kann, ob auch private inldndische Anteilseigner am Streubesitz beteiligt sind,

wurde dieser in der Analyse nicht beriicksichtigt.
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dardabweichung von 14,67% auf. Nur elf der untersuchten 45 Unternehmen weisen ei-

nen positiven Anteil an inldndischen privaten Investoren auf.

Die Ergebnisse der Regressionsgleichung zeigen fiir keines der drei Ereignisfenster ei-
nen signifikanten Einfluss des Anteils der inldndischen privaten Investoren auf das ab-
normale Handelsvolumen. Der Regressionskoeffizient  ist im Ereignisfenster Dezember
2011 allerdings erwartungsgemaf3 positiv, woraus geschlossen werden kann, dass das
abnormale Handelsvolumen in diesem Ereignismonaten tendenziell umso héher war, je
hoher der Anteil der betroffenen Investoren am Unternehmen. Konkret fiihrt ein Anstieg
der betroffenen Investoren um 10 Prozentpunkte zu einem Anstieg des abnormalen

Handelsvolumens um 0,5 Prozentpunkte.
5. Zusammenfassung

In diesem Beitrag wird untersucht, ob die Einfiihrung der Wertpapier-KESt zum 1. Jan-
ner 2011 einen signifikanten Einfluss auf das Handelsvolumen am 6sterreichischen Ka-

pitalmarkt hatte.

Seit dem 1. Janner 2011 sind Kursgewinne fiir private inlandische Investoren unabhan-
gig von Haltedauer und Beteiligungsausmaf$ steuerpflichtig, wahrend davor Verauf3e-
rungen von Aktien, die langer als ein Jahr gehalten wurden und bei denen das Beteili-

gungsausmaf’ zumindest 1% betrug, nicht steuerpflichtig waren.

Basierend auf der Annahme, dass Investoren die Information tiber die Einfithrung der
Wertpapier-KESt zum steueroptimalen Erwerbszeitpunkt von Aktien nutzen, wurde
unterstellt, dass im Zeitraum zwischen der Ankiindigung und dem Inkrafttreten der
Steuerreform vermehrt Aktien gekauft wurden, um den zukiinftigen Wertzuwachs noch
steuerfrei vereinnahmen zu konnen. Dieses Verhalten lasst signifikant hohere Handels-
volumina ab dem Zeitpunkt der Ankiindigung der Reform erwarten. Zugleich wird un-
terstellt, dass das Inkrafttreten einer zusatzlichen Veraufderungsgewinnbesteuerung zu

signifikant geringeren Handelsvolumina fiihrt.

Mittels Ereignisstudie konnte gezeigt werden, dass die untersuchten Unternehmen fiir
die Ereignismonate November und Dezember 2010 im Durchschnitt positive (22,29%
bzw. 46,83%) und im Janner 2011 im Durchschnitt negative (-4,30%) abnormale Han-
delsvolumina aufweisen. Dies unterstiitzt tendenziell die Hypothese, dass private inlan-
dische Investoren am 6sterreichischen Kapitalmarkt vor 1. Janner 2011 vermehrt Aktien

kauften, um einer Besteuerung der zukiinftigen Wertsteigerung zu entgehen.
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