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Introduzione

Il tema delle financial transaction taxes ha assunto sepipreélevanza in seguito all’'ultima crisi
economica e finanziaria. La tassa si applica sulla negoziademgiestrumenti finanziari, € in grado
di ridurre la speculazione finanziaria (Keynes, 1936) e genaragettito per i governi, ed € stata
oggetto di numerose critiche a livello non solo nazionale ma anche Europeo e intelaaziona

In data 28 settembre 2011 la Commissione europea ha presematpdsta per la tassazione delle
transazioni finanziarie nei 27 paesi membri del’Unione Eurbpéa proposta, che aveva
I'obiettivo di introdurre prelievi su tutte le transazioni deglustenti finanziari quando almeno una
delle parti coinvolte risiede nel territorio dell’Unione Europea, tuttavia, non hadrapalicazione.
Nel corso del 2012 e stata presentata alla Commissione la prdpostperazione rafforzata tra 11
Stati memb#: i paesi partecipanti hanno espresso la volonta di istituire limeegomune di
tassazione delle transazioni finanziarie che avrebbe orientaercati finanziari verso una
maggiore stabilitd. Da quel momento solamente due paesi hanno im@tmanioro interno la
tassazione delle negoziazioni finanziarie: Francia e Italia.

La Francia ha introdotto la tassa il 1° agosto del 2012 dopo ¢aagpione da parte del Parlamento
francese della legge n.354 del 14 marzo 2012. La tassazione colpascguisti di azioni francesi,
le negoziazioni ad alta frequenza e gli acquisti “naked” di Cieliault Swap sul debito sovrano
dei paesi europei.

In Italia la tassazione € entrata in vigore il 1° marzo del 2013, kaurovazione della legge 21
febbraio 2013 che ha attuato i commi da 491 a 499 della legge di stdbifitposta colpisce le
negoziazioni di azioni e altri strumenti finanziari partecipatderivati e altri valori mobiliari,
nonché il trading ad alta frequenza. Italia e Francia sono, quindimi paesi ad introdurre nel
proprio sistema una tassazione di questo tipo, molto simileppdlif@anza, ma con diverse
sfaccettature se analizzata nel dettaglio.

L’entrata in vigore dellimposta sulle transazioni finanziapeomossa dagli undici Stati membiri
europei che hanno aderito alla cooperazione rafforzata, era pneeistal® gennaio 2014, cosi
come indicato nella direttiva che attua la cooperazione rafforkattavia, gia dal mese di giugno
2013, la Commissione europea ha iniziato a parlare di una possibile pdeibgatrata in vigore
della tassa, indicando il termine dell’'entrata in vigore nebrsgo semestre del 2014, solo se gli

Stati membri partecipanti avessero trovato un accordo entro il 2013.

! Commissione Europea. COM(2011/594roposta di direttiva del Consiglio concernenta sistema comune
d’'imposta sulle transazioni finanziarie e recantedifica della direttiva 2008/7/CE2011.
? Italia, Francia, Germania, Belgio, Austria, SloigerPortogallo, Slovacchia, Spagna, Estonia, Grecia

3



L’'implementazione di un sistema di tassazione delle transaznamziarie armonizzato all'interno
dell’'Unione Europea sembra cosi essersi bloccato: ItaliareiBrhanno gia adottato la Tobin tax
ma, Visti i risultati registrati da questi due paesi, nfléiti stanno valutando di desistere. A livello
europeo si percepisce un clima di tensione anche all'interno dei gfaedhanno costituito la
cooperazione rafforzata: la Germania ha rinviato l'introduzione dellim@bd&@16 e la Francia sta
pensando di modificarla. In assenza di una posizione comune all'internpaelsi che hanno
costituito la cooperazione rafforzata, 'armonizzazione a livatlmunitario rappresenta oggi un
traguardo molto distante e difficile da raggiungere. Nel dmafto, in attesa di una tassazione
comune, si potrebbe assistere all'introduzione di sistemi figiadirsi, in materia di transazioni
finanziarie, nei paesi comunitari che ostacolerebbe una completa azamore. Lo scorso maggio

I paesi partecipanti alla cooperazione rafforzata hanno concordamtratiurre un’imposta con
aliquota ridotta dal 2016. Gli effetti indesiderati legatiiafioduzione dellimposta potrebbero
essere maggiori di quelli preventivati: in Italia gli operatbrmercato lamentano una contrazione
dei volumi e il gettito ottenuto nel corso del 2013 & molto lontano da gstitmato prima
dell’introduzione dell'imposta.

Questo lavoro si propone di analizzare l'effetto dell’introduzion€’inglbsta sulle transazioni
finanziarie sui volumi negoziati dei titoli azionari italianiceessivamente al 1° marzo 2013, data
in cui, in Italia, 'imposta € entrata in vigore. La nostra am&mpirica conferma che I'imposta ha
provocato una diminuzione significativa dei volumi negoziati deiititolpiti, mentre si sono

registrati aumenti delle negoziazioni per i titoli esenti dall'imposta.

Rassegna della letteratura

Il dibattito circa I'opportunita di una tassa sulle transazioni finanziariginal 1978 quando James
Tobin, nel suo famoso lavoro (Tobin 1978), affermava che c’era bisognmetiexe qualche
granello di sabbia negli ingranaggi di mercato

Il lavoro di Tobin, tuttavia, € molto distante da quello che oggespintendono attuare come tassa
sulle transazioni finanziarie. Cid che il premio Nobel proponewa wara tassa che avrebbe
scoraggiato I'eccessiva mobilita internazionale dei capitalalota che si era verificata in seguito
alla rottura del regime di cambio fisso.

Oggi la maggior parte delle economie vuole introdurre una tassdesiletttansazioni finanziarie e
non solo sugli scambi di valute: una tassa che colpisce le azioobblgazioni, gli strumenti

derivati, allo scopo di ripristinare il corretto funzionamento del mercato.



Letteratura teorica

Prima di Tobin, anche Keynes aveva evidenziato la pericolositattielia posta in essere dagli
speculatori finanziari: destabilizzano il mercato e mettono ircgeril funzionamento dell'intera
economia (Keynes 1936). Lo speculatore professionale non contribuiscaumentare
linformazione sui mercati formulando aspettative sul medio-lungmiter, opera invece sulle
previsioni dei movimenti di breve periodo in base alla valutazione dedahoe La proposta di
Keynes ha ricevuto poca attenzione in quegli anni: solo dopo la caduta del regiratta B/oods
I'idea di introdurre una tassa di questo tipo ha attirato I'atbeezdei maggiori responsabili politici
di tutto il mondo.

Le teorie piu recenti sono quelle formulate da Stiglitz (1989)mrers e Summers (1989). La
teoria di Stiglitz si basa sull'individuazione delle attivita etjg della tassazione, queste, infatti,
dovrebbero essere caratterizzate da una domanda inelastica iedtia én modo da ridurre gli
effetti distorsivi derivanti dalla tassa stessa, dovrebberoesasquistate da persone ricche in modo
da non causare un drastico crollo dei consumi, dovrebbero portare beesfiger il governo e
dovrebbero produrre effetti indesiderati nei confronti degli speculatome la creazione di
esternalita negative in modo da favorire il corretto funzionamento dell’economia.

Summers e Summers focalizzano la loro teoria sull’efficienza del toefsache se le negoziazioni
migliorano il funzionamento del sistema finanziario, le speculazpmmgono i prezzi lontano dal
loro valore fondamentale, riducendo le informazioni contenute nei prezzi.

E proprio sul tema dell’efficienza del mercato che si schierano i princippdisitori: I'introduzione
della tassa causa un aumento dei costi di transazione, chewl@araiminuisce I'efficienza del
mercato attraverso la riduzione della liquidita (Friedman (1998CB (2004)). Liquidita e bassi
costi di transazione permettono di raggiungere piu velocemente ikegudi mercato, la presenza
di una tassa rende i prezzi piu volatili durante I'aggiustamemia ampio 'orizzonte temporale

necessario per raggiungere I'equilibrio.

Letteratura empirica

A livello internazionale sono tanti i paesi che applicano, o hanno ajplicapassato, una
tassazione delle transazioni finanziarie.

Ogni paese ha adottato una tassazione differente dagli akederedo diversa aliquota e base
imponibile secondo le circostanze del momento e la situazione del mercatardenter

Nella quasi totalita delle analisi condotte € confermata I'gpatiee I'introduzione di una tassa che
colpisce le negoziazioni riduce i volumi scambiati dei titoli ettyy della tassa: fughe di capitali e

cambiamenti delle scelte d’investimento sono i fenomeni che piu si sono vettfipasato.
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L’'analisi di Pomeranets e Weaver (2012) sugli Stati Unignde in considerazione tutta
I'evoluzione normativa del paese in termini di tassazione deltsdrdoni finanziarie: in 8 dei 9
sottocampioni esaminati, ad ogni cambiamento della tassa, i volumziagghanno reagito in
maniera opposta e tali risultati sono significativi in 6 casi su 8.

La situazione della Cina é stata analizzata da Baltag, LLii(2006) e piu recentemente da Deng,
Liu, e Wei (2014). L’economia cinese si differenzia dalle aldreausa delle restrizioni sui
movimenti dei capitali. La prima analisi ha studiato I'effettgdl’aumento della tassa nel 1997: i
volumi si sono contratti in media del 33% .

L’analisi piu recente invece ha preso in considerazione 'aumeht@idaota della stamp duty tax
in seqguito alla decisione nel 2008 del Ministro delle Finanze cirnegelumi negoziati sono
diminuiti di circa il 65%.

Campbell e Froot (1993) hanno esaminato I'evoluzione della tassa introd&va&zia nel 1984 e
raddoppiata nel 1991: un’aliquota di 100 basis point sulle negoziazioni ha prouatato
migrazione del 60% dei volumi a Londra.

Westerholm (2003) ha analizzato 'aumento dell’aliquota della stamp tdutin Finlandia nel
1985. Il turnover ratio e diminuito e I'elasticita dei costi dngazione rispetto ai volumi scambiati
dei titoli e negativa.

Nel Regno Unito la stamp duty tax, introdotta per la prima voltal684, ha subito numerose
modifiche nel corso degli anni. Campbell e Froot (1993) hanno evidenziato icoseguito
all'introduzione e al successivo aumento dell’'aliquota gli investitmnno spostato i loro
investimenti in titoli simili e hanno ridotto complessivamente le negoziazioni.

La recente introduzione della tassa da parte della Franatata oggetto di analisi da parte di
Zimmermann e Haferkorn (2013) e di Becchetti, Ferrari e Trenta (2013).

| primi hanno esaminato il cambiamento dei volumi negoziati coraside due finestre temporali
di 40 e 80 giorni attorno alla data in cui si e verificato I'eveniog I'introduzione della tassa, e
hanno depurato l'effetto del cambiamento dei volumi dal normale andamentoemiato
affiancando all'indice CAC40 il DAX30, considerando quest’'ultimo coamamone di controllo. |
risultati dell’analisi sono molto significativi, in entrambi aropioni di 40 e 80 giorni, le
negoziazioni diminuiscono rispettivamente del 26% e 27%.

| secondi hanno invece confrontato i volumi negoziati dei titoli stiggiéd tassa a quelli dei titoli
non soggetti alla tassa, in quanto aventi capitalizzazione di toenéariore a un miliardo di euro.
Anche in questa analisi i volumi dopo l'introduzione dell'imposta hanno sdhatstiche riduzioni:

la diminuzione dei volumi piu ampia si registra negli orizzonti temporali piu .brevi



Struttura dell'imposta italiana

L'imposta sulle transazioni finanziarie € stata introdottaahaltil 1° marzo del 2013, colpisce le
negoziazioni di azioni emesse da societa italiane con capdtailire di mercato superiore a 500
milioni di euro, tutti gli strumenti derivati (di copertura e ggatvi) e il trading ad alta frequenza.
L’aliquota applicata alle negoziazioni di azioni che avvengono in me@EC é dello 0,20% e
scende alla meta se la transazione avviene in mercati regguktin Gli strumenti derivati hanno
aliquote che dipendono dalla tipologia di strumento e dal’ammontadehtto, infine il trading

ad alta frequenza é tassato con un’aliquota dello .02%

Analisi empirica

Oggetto dell'analisi empirica € lo studio del comportamento dei vomgionari negoziati in
seguito all'introduzione dell'imposta. La letteratura empirica eonf che con lintroduzione
dellimposta i volumi subiscono una contrazione. Utilizzeremo due divenstodologie
econometriche e orizzonti temporali differenti per studiaradéemento dei volumi azionari in

[talia.

Dati

| dati, di fonte Yahoo Finance, sono i volumi giornalieri scambidtilélattobre 2012 al 31 luglio
2013, di 73 titoli azionari emessi da societa italiane con cegigaione di mercato superiore a 500
milioni di euro a novembre 2012. Ogni titolo dispone quindi di 210 osservazioni,aunagpi
giornata di negoziazione. Gli intervalli temporali di riferimestmo cinque: 15, 30, 45, 60 e 90
giornate di negoziazione prima e dopo il 1° marzo 2013.

Una prima analisi ha riguardato i volumi di questo campione prindop® l'introduzione
dell'imposta.

Successivamente, nella seconda e terza analisi a questo cangmoo stati comparati,
rispettivamente, i titoli azionari italiani emessi da soctetd capitalizzazione di mercato inferiore a
500 milioni di euro e i titoli azionari contenuti nell'indice azionaedesco, il DAX30. | titoli che
compongono entrambi i campioni di controllo non sono soggetti ad alcunal tesdastatistici e le
distribuzioni di probabilita sono state realizzate attraversod&ruzione di un codice, utilizzando |l

software R.

3 Visti gli obiettivi del presente lavoro non sieite necessaria una descrizione dettagliata delitisa impositiva
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Metodologia

Per la verifica empirica sono state utilizzate due diffeneriodologie econometriche: il metodo
del Block Bootstrap with Resampling nella prima analisi e itotie Difference-in-Differences

nella seconda e terza analisi.

Il metodo Bootstrap

Il metodo Bootstrap (Efron 1979) prescinde da assunzioni sul campioneat&igi sul processo
generatore dei dati. Le serie storiche, infatti, soffrono dierasi problemi legati alla normalita e
alla stazionarieta; utilizzare un metodo econometrico che nbredi alcuna assunzione facilita
lanalisi e permette di ottenere un risultato che nella nweiggarte dei casi puo definirsi
soddisfacente (Mac Kinnon 2006).

I metodo Bootstrap implementato nell’analisi prende in esame duecawipioniz e y, con
possibili differenti distribuzioni di probabilita, al fine di testdiipotesi nulla di uguaglianza in
media delle distribuzioniz é il sottocampione dei volumi medi giornalieri dei titoli soggett
all'imposta prima della sua introduzioneg il sottocampione dei volumi medi giornalieri dei titoli
soggetti all'imposta dopo la sua introduzione e il campione totale che include le medesime
osservazioni lungo tutto I'orizzonte temporale oggetto analizzaton@ldi rendere le osservazioni
pit omogenee tra di loro le variabili di partenza sono state ratenin media, attraverso una

semplice trasformazione:

(1)

Ny
Il
N
[
N
+
x|

=y—-y+Xx (2)

e~

dove Z; e Y; sono i volumi medi ricentrati del titolo i-esimo, rispettivamepténa e dopo
l'introduzione dellimpostaz e y sono le medie dei volumi giornalieri del singolo titola & la

media dei volumi registrati dal singolo titolo lungo tutto I'orizzonte temporale.



Dopo aver verificato che i campioni hanno varianza differenteatstita test che € stata utilizzata

al fine di verificare I'ipotesi nulla di uguaglianza in media delle distrimizida seguente:

Zi—Y;

t(x) = — 3
0= g 3

dove:
6f = Yie(zi— 2)?/ (n—-1) 4)
0; = X — 9)?*/ (n—=1) )

Il passo successivo e stato quello di effettiBwestrazioni Bootstrap con reinserimento per ogni
azione del campione trasformato di dimensiame (m)*, ottenendd osservazioni per ogni titolo
del campione e quind8 statistiche test, che insieme, configurandosi come una distribudione
probabilita statistica, hanno consentito la verifica dell'ipotesi nulla di Uiguag nelle medie.

Se il valore dellat teorica, osservata per ogni titolo del campione originale, non sothopbst
bootstrap, rientrava nella regione di accettazione della distribudigltest ottenute con il metodo
Bootstrap, allora non abbiamo rifiutato l'ipotesi nulla di uguagliasedéa distribuzione in media.
Nel caso in cui il valore cadeva fuori da questa regione, allgpatesi nulla e stata rifiutata a
favore dell'ipotesi alternativa.

L'utilizzo del metodo Bootstrap permette di ottenere interdaltionfidenza precisi senza assumere
l'ipotesi di normalita della distribuzione: la distribuzione deifaiabile &€ stimata direttamente dai

suoi dati.

* nindica il numero di giornate di negoziazione prinwlintroduzione dellimposta edn il numero di giornate

successive.
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Il metodo Difference-in-Differences

Questa tipologia di analisi € stata sviluppata per la printa wella seconda meta degli anni 80 del
secolo scorso (Ashenfelter e Card, 1985).

La nostra analisi segue il metodo di Imbens e Wooldridge (2007)tdizzano una regressione
OLS per rimuovere eventuali effetti e trend tra i due gruppi osservati in due periodi.

Nella seconda analisi, il data set € composto dai titolaialsoggetti all'imposta e dai titoli
azionari italiani esenti. Nella terza analisi, invece, il datiaé composto dai titoli inclusi nell’indice
azionario italiano FTSEMIB e dai titoli compresi nell’indice azionariesed DAX30.
L’identificazione dell'effetto trattamento € basata suNariazione intertemporale tra le

osservazioni. Il punto di partenza € un modello di regressione @ns$dle che grazie

all'introduzione delle variabili dummy permette di individuare i singoli gffett

dove:

y; individua il vettore dei volumi medi giornalieri negoziati per cuastitoloi-esimo per

ogni orizzonte temporale dell'anafisi

* dC e una variabile dummy che cattura la differenza tra i due gropltit seconda analisi e
uguale a 1 se il gruppo e sottoposto al trattamento, e quindiasgol@ sono emesse da
societa italiane con capitalizzazione di mercato superiore anfii@hi di euro, € paria 0
altrimenti; nella terza analisi € pari a 1 se i titplpartengono al FTSEMIB, € pari a O per i
titoli del DAX30;

* dT é una variabile dummy temporale: € pari a 1 se le osservatiofariscono al periodo
successivo all'introduzione dell'imposta, € pari a 0 altrimenti;

* ¢, e il coefficiente di interesse che individua la variazione péuede dei volumi medi dei

titoli registrata nel periodo successivo all’entrata in vigore dgddsta.

®> Dopo aver accertato le caratteristiche statistidbe osservazioni abbiamo ritenuto opportunoizztire come
variabile dipendente i logaritmi dei volumi mediladati come media per ogni singolo titolo nei vaizzonti
temporali.
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La stima della differenza nelle differenze é quindi ottenuta dalla segeguézione:

5 = (YB,z - YB,1) — Vaz = Ya1) (7)

dove:

* Yp. indica la media dei volumi giornalieri registrati dai fitissati nel periodo precedente
all'introduzione dell'imposta,;

* Y1 indica la media dei volumi giornalieri registrati dai fitelssati nel periodo successivo
all'introduzione dell'imposta,;

* Y. indica la media dei volumi giornalieri registrati dai titeenti nel periodo precedente
all'introduzione dell'imposta,;

* Y, indica la media dei volumi giornalieri registrati dai fiteenti nel periodo successivo

all'introduzione dell'imposta.
Risultati

L’analisi empirica, come gia preannunciato, conferma l'ipotespaiienza: anche analizzando
diversi contesti i volumi azionari negoziati in Italia hanno subitosigaificativa contrazione dopo
I'introduzione dell'imposta.

Nella prima analisi, condotta utilizzando il metodo Bootstrap, Eponulla di uguaglianza in
media delle distribuzioni prima e dopo l'introduzione dell'imposta, fiitata ad un livello di
significativitaa = 0,1%, per il 21,09% dei titoli nell'intervallo temporale di 15 giorralfella 1).
La percentuale piu significativa di rifiuto dell'ipotesi nulla semta allaumentare degli orizzonti
temporali, e diminuisce la percentuale delle variazioni non significative.

Nei 15 giorni prima e dopo il 1° marzo 2013 quindi per il 21,92% dei tifaditesi nulla é rifiutata
al massimo livello di significativita. In media il volume regago e differente e nella quasi totalita
dei casi, esso tende a diminuire.

La colonna che riporta le osservazioni non significative indica zeparale delle azioni che hanno
registrato un volume abbastanza simile in entrambi i perioditanperricadono nella regione di

accettazione dell'ipotesi nulla.
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Questa percentuale si mantiene in media attorno al 43%, indicandouctel (0% dei titoli ha

subito significative variazioni delle negoziazioni da un periodo all’altro.

Tabella 1: Percentuale del numero di azioni che rifitano I'ipotesi nulla di uguaglianza della

media dei volumi negoziati prima e dopo l'introduzone dell'imposta.

Significativita intervallo di confidenza

Intervallo in giorni Non significativi
15 21,92% 21,92% 4,11% 52,05%
30 28,77% 16,44% 6,85% 47,95%
45 35,62% 15,07% 8,22% 41,10%
60 36,99% 12,33% 10,96% 39,73%
90 42,47% 9,59% 9,59% 36,99%

*** 1%, ** 5%, * 10%

L’analisi e stata condotta sui titoli presi singolarmente ed é stiatslata una statistica test per ogni
titolo oggetto dell’'analisi. La tabella che riassume tuttisultati € la tabella Al riportata in
appendice.

La tabella 2 riporta la media delle variazioni in aumento e fimrdizione dei volumi negoziati
prima e dopo I'imposta.

Tabella 2: Variazione media dei volumi azionari scanbiati nel periodo successivo

all'introduzione dell'imposta.

Variazione media dei volumi negoziati

Intervallo in giorni ok * *
452 26% 17% 29%
30 -10% 11% 7%
45 = s %
60 204 0 7%
90 = 0% 8%

¥+ 1%, * 5%, *10%

Nello specifico, le azioni che riducono i volumi con una signifit@t del’1% mostrano una
contrazione media del 26% nella finestra temporale di 15 giorni; unarpeale abbastanza elevata
che non si discosta molto dalla diminuzione registrata in Franeia giorni successivi
all'introduzione della tassa. In base ai dati della tabella@eva sottolineato che nell’'orizzonte piu

lungo la diminuzione dei volumi, se pur significativa, & piuttosto ridotta.
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La variazione dei volumi negli orizzonti piu lunghi diminuisce pér@ssendo calcolata come
media dei volumi di tutte le azioni che hanno registrato variazimiio significative, incorpora
anche i possibili aumenti dei volumi che hanno registrato alcune azioni.

Nell'intervallo di 15 giorni, considerando il livello massimo di sigeafivita, i titoli che hanno
registrato contrazioni dei volumi sono I'87%, mentre nell'intervall®@@igiorni solo il 55% dei
titoli hanno registrato una diminuzione dei volumi.

La seconda analisi effettuata sempre sui titoli azionaliarti depura I'andamento dei volumi
negoziati da altri possibili eventi di mercato che si sono n&tatienello stesso arco temporale.
L’analisi consiste in una stima della differenza nelle difieee Il campione di controllo che é stato
utilizzato per migliorare i risultati € composto dai titatignari emessi da societa italiane, che a
novembre 2012 hanno registrato una capitalizzazione di mercatoiefar500 milioni di euro, la
soglia sotto la quale un titolo sfugge alla nuova imposizione.

Nello specifico sono stati considerati i titoli che rientravanoraege di capitalizzazione 200-800
milioni di euro: 18 con capitalizzazione superiore a 500 milioni di el2@ eon capitalizzazione
inferiore®.La scelta dei titoli che compongono i due campioni non & legagarticolari
caratteristiche settoriali delle societa emittenti: tudeazioni emesse da societa italiane con
capitalizzazione compresa nel range sopra enunciato sono state seleziofeatalser

La ristrettezza del range ha permesso di confrontare azionitabbassimili (dal punto di vista
della capitalizzazione) ma con la differenza che quelle avapitalizzazione superiore ai 500
milioni di euro sono soggette all'imposta.

La tabella 3 riporta i volumi medi negoziati delle azioni contematiedue campioni nei diversi
orizzonti temporali oggetto dell’analisi. E evidente che i volumi nmedjoziati delle azioni esenti
sono tendenzialmente aumentati dopo lintroduzione dell'imposta; al dontrarolumi medi
negoziati delle azioni soggette all'imposta sono tendenzialmente diminuiti.

Ad esempio, nell’'orizzonte temporale di 15 giorni le azioni esenti hasgistrato volumi medi
giornalieri pari a 361.832 € prima e 422.599 € dopo lintroduzione dell'impostky skgsso
orizzonte, invece, le azioni tassate hanno registrato una contra@onve®lumi medi negoziati,
passati da 1.697.220 € a 1.388.473 €.

® Azioni emesse da societa con capitalizzazione cesaptra 200 e 500 milioni di euro: Ascopiave, AStaBanca
IFIS, Banca Intermobiliare, Bonifiche Ferraresint@mtir Holding, Cofide, Dea Capital, Falck ReneweablGas Plus,
Gruppo editoriale I'Espresso, Immobiliare grandstribuzione, Ingegneria Informa, Italmobiliare, dntus Football
Club, Marr, Arnoldo Mondadori, Nice, Safilo GrouBave Aep, Sogefi, Sol, Tamburi inv. Partners, Taiedtalia
Media, Trevi Fin. Industriale, Vittoria Assicurani¢ Zignago Vetro.
Azioni emesse da societa con capitalizzazione cesaprtra 500 e 800 milioni di euro: Acea, Amplifon,
AutostradaToMi, Beni Stabili, Brunello Cucinellia@olica Assicurazioni, Cir, Eitowers, Erg, Imadésit, Interpump,
Iren, Milano Assicurazioni, Piaggio, Rcs, Saragjrso
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Tabella 3: Volumi medi giornalieri negoziati prima e dopo I'introduzione dell'imposta delle
azioni italiane esenti e tassate (dati in euro)

Periodo prima dell'imposta Periodo dopo I'imposta

Orizzonte Volumi medi Volumi medi Volumi medi azioni Volumi medi azioni
temporale azioni esenti azioni tassate esenti tassate

15 361.832 1.697.220 422.599 1.338.473

30 374.931 1.897.089 369.468 1.449.581

45 384.000 1.908.767 404.994 1.622.277

60 357.497 1.807.391 446.700 1.748.030

90 308.376 1.572.111 458.362 1.707.931

La tabella 4 mostra i risultati dell’analisi Differencebnfferences applicata alle azioni italiane
soggette a imposta e a quelle esenti.

| dati contenuti nella tabella sono i logaritmi dei volumi medjazgati delle azioni negli orizzonti
temporali presi in considerazione; I'utilizzo dei logaritmilaeitima del modello é stato dettato dal
fatto che i volumi non presentano una distribuzione nofméale stima della differenza nelle
differenze € stata ottenuta mediante la costruzione di due Viadabimy, per identificare il
periodo e la capitalizzazione della societa.

L'ultima colonna fornisce il risultato della stima della difera nelle differenze nelle diverse

finestre temporali.

Tabella 4: Differenza nelle differenze dei volumi radi negoziati delle azioni italiane soggette ad ingsta ed
esenti: logaritmi dei volumi medi giornalieri negozati prima e dopo I'introduzione dell'imposta

Periodo prima dell'imposta Periodo dopo I'imposta
Orizzonte | Volumi medi® Volumi medi® Diff 5 \g_)llum_| . \g_)llum_l i Diff , | Differenza nelle
temporale azioni esenti azioni tassate ' clensd medi-azioni medr- azioni imerenza differenze®
esenti tassate
15 11,89 13,81 -1,914%** 12,10 13,71 -1,610%** -30,34%
30 12,09 13,83 -1,739%* 12,09 13,78 -1,680*** -5,25%
45 12,18 13,92 -1,739*** 12,18 13,90 -1,725*** -1,43%
60 12,11 13,89 -1,787%* 12,31 13,99 -1,688*** -9,80%
90 11,96 13,81 -1,850*** 12,28 13,98 -1,700*** -15,04%

Significativita: *** 1%, ** 5% , * 10%

11 volumi medi sono il logaritmo della media aritticet dei volumi giornalieri per ogni titolo.

2 a differenza consiste nel coefficiente della regiene che indica la differenza dei volumi mediowati tra le
azioni esenti e quelle tassate.

3La differenza nelle differenze & il coefficierti'é dell’equazione (7).

" L'utilizzo del logaritmo dei volumi scambiati édispensabile nelle analisi in cui le variabili nesno lineari e sono
oggetto di regressione. Nella prima analisi, quatiplementata con il metodo bootstrap non sond stiizzati i
logaritmi dei volumi proprio per la diversa tipolagdi analisi statistica che non richiede nesswsurzione sulla
distribuzione delle osservazioni.
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Opportunamente, quindi, sottraendo dal campione dei titoli tassati, ikzivae dei titoli non
tassati, I'effetto netto € un restringimento del differemzfed volume dei titoli tassati e volume dei
titoli esenti. In poche parole, mentre i titoli esenti hanno tegcsvolumi crescenti in ogni periodo,
i titoli tassati hanno manifestato diminuzioni significative o @meenti inferiori a quelli dei titoli
esenti: si potrebbe quindi pensare a cambiamenti delle scelweditimento a favore dei titol
esenti. Questi titoli, pertanto, anche se hanno una capitalizzaafeniere sono stati ritenuti, dopo
I'introduzione dell’imposta, un investimento sostitutivo rispetto talitcon una capitalizzazione
leggermente superiore.

Questa seconda analisi, quindi, ci offre la conferma che i volunuzieggdelle azioni italiane
soggette alla Tobin tax sono diminuiti del 30% nell’'orizzonte di 15 gemhel 15% nell’orizzonte
di 90 giorni rispetto a un portafoglio benchmark di azioni esenti.

Quale ulteriore verifica di robustezza, si € poi confrontato 'emeidio degli scambi dei titoli
azionari che compongono 'indice FTSEMIB con quelli che compongono I'indice DAX30

La scelta del campione di controllo € una scelta molto importanitanaéisi presa in
considerazione. Difficilmente si riesce a trovare un campionecaitrollo che possiede
caratteristiche simili a quelle del campione trattato.olitpossono avere diversa capitalizzazione,
diverso settore di appartenenza, diversa valuta, ecc.

La scelta di utilizzare l'indice azionario tedesco é legaiacipalmente al fatto che i titoli azionari
che compongono il DAX30 non sono soggetti ad alcuna tipologia di prelievo tearigazioni
finanziarie nell’arco di tempo preso in considerazione per I'an&drambi gli indici incorporano
le societa a piu alta capitalizzazione, sebbene questa sia mediamentenaeui titoli dell'indice
tedesco. Affiancare il paniere dei titoli che compongono l'indiaacese CAC40 ai titoli italiani
avrebbe potuto non evidenziare eventuali disallineamenti dei volumi nggoziahé le azioni
francesi sono anch’esse soggette alla tassa.

Le finestre temporali prese in considerazione sono di 10, 30, 45, 60 e A0 pyiora e dopo
l'introduzione dell'imposta. La tabella 5 riporta la media dei voldelie azioni negoziate nei vari
istanti temporali. | titoli appartenenti all'indice FTSEMIB sosoggetti allimposta solo nel
secondo periodo, mentre i titoli del DAX30 non sono soggetti ad alcnpasta in entrambi i

periodi.

8 | titoli selezionati per I'analisi sono quelli agpenenti ai due indici a novembre 2012. Famew.borsaitaliana.ie
www.dax-indices.com
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Tabella 5: Volumi medi giornalieri negoziati prima e dopo I'introduzione dell'imposta delle
azioni contenute nel DAX30 e nel FTSEMIB (dati in ero)
Periodo prima dell'imposta Periodo dopo I'imposta
Orizzonte Volumi medi Volumi medi Volumi medi azioni Volumi medi azioni
temporale azioni DAX30 azioni FTSEMIB DAX30 FTSEMIB
15 83.968.685 43.226.290 96.578.665 40.649.268
30 83.732.400 49.623.050 91.744.188 40.016.165
45 81.156.522 48.738.842 94.715.892 40.649.436
60 79.762.352 46.458.199 94.755.941 41.284.260
90 79.079.290 41.145.983 95.751.394 40.687.546

| volumi delle azioni appartenenti al FTSEMIB, dopo l'introduzione dell'impostaingdiiscono.

Allo stesso tempo, le azioni appartenenti al DAX30 mostrano un inoterdei volumi negoziati:

nell'intervallo di 15 giorni i volumi passano da 83,9 a 96,5 milioni di euro.

Anche per questa analisi e stato utilizzato il modello delferéifiza nelle differenze e il risultato

dell’analisi & contenuto nella tabella 6.

L'ultima colonna fornisce il risultato della stima della diffaza nelle differenze utilizzando come

variabile dipendente, anche in questo caso, il logaritmo dei volumi negoziati.

Tabella 6: Differenza nelle differenze dei volumi radi negoziati delle azioni contenute nel DAX30 e he
FTSEMIB: logaritmi dei volumi medi negoziati prima e dopo I'introduzione dell'imposta

Periodo prima dell'imposta

Periodo dopo 'imposta

. VO|UI’2I Volumi medi* VO|UI’2I Volumi medi* Differenza
Orizzonte medi A Diff 2 medi L Diff 2 "
temporale azioni azioni ifferenza’ azioni azioni ifferenza’ _nelle

DAX30 FTSEMIB DAX30 FTSEMIB differenze

15 17,94 16,89 1,048*** 18.01 16,78 1,325*** -27,80%

30 17,93 16,95 0,986*** 18.04 16,74 1,301*** 31,57%

45 17,99 16,94 0,971*** 18.06 16,78 1,283*** -31,25%

60 17,89 16,89 1,009*** 18.07 16,77 1,295*** -28,61%

90 17,88 16,76 1,121 *** 18,07 16,75 1,323*** -20,20%

Significativita: *** 1%, ** 5% , * 10%

11 volumi medi sono il logaritmo della media aritticet dei volumi giornalieri per ogni titolo.

2 a differenza consiste nel coefficiente della regiene che indica la differenza dei volumi mediowati tra le
azioni esenti e quelle tassate.

3La differenza nelle differenze & il coef‘ficierﬂ,‘é dell’'equazione (7).

Il confronto con il campione di controllo ci fornisce un’ulteriore infamone: anche i titoli
azionari tedeschi, come quelli italiani esenti, hanno registrato vai@scenti in tutti gli orizzonti
temporali. Contemporaneamente i titoli italiani tassati hannostragp una diminuzione
significativa. L’effetto complessivo, con il confronto con il campiodie controllo, € una

diminuzione dei volumi del 27,80% nell’orizzonte di 15 giorni e del 20,2% in quello di 90 giorni.
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Conclusioni

In base alle analisi effettuate in questo lavoro, una prima conclusian@ossiamo trarre & che
l'introduzione dell'imposta ha avuto un impatto negativo sui volumi negatadie azioni italiane
soggette allimposta stessa. La prima analisi, condotta con tddmebootstrap, ci fornisce un
risultato molto importante: in media piu del 50% delle azioni soggdltienposta ha subito
variazioni significative. Nel breve periodo (15 giorni) i volumi débpli si sono contratti
mediamente del 26%.

Nella seconda e terza analisi, effettuate con il metodo diéllaenza nelle differenze, si individua
un cambiamento nelle scelte di investimento degli operatori diateeec favore delle azioni non
tassate italiane ed estere.

Da un lato, infatti, il confronto con il campione di controllo formatdedakzioni italiane esenti,
mostra che inizialmente i volumi delle azioni colpite dalla Tobéx ianno subito una drastica
contrazione (-30%) per poi registrare un calo delle contrazidninedio periodo a cui & seguito
nuovamente un aumento: € come se l'investitore, dopo I'introduzione dell'm@dxtia deciso di
non investire piu in alcuni titoli (o perlomeno negoziare di meno), dimdti gli scambi su altre
azioni italiane non soggette a imposta.

Dall’'altro, come si evince dal confronto con le azioni che compongbmAX30, si osserva
un’iniziale corposa riduzione dei volume delle azioni italiane tassdatorno al 30%, che poi si
stempera su un orizzonte piu esteso, pur conservando un declino del 20%ican@0il che
potrebbe sottendere un cambiamento nelle scelte degli investitaniai prima fase gli scambi si
sono contratti per effetto della tassa e successivamente lezione si e ridotta perché gli
investitori hanno in parte metabolizzato il maggiore carico fiscale.

In sintesi, la nuova imposta pare avere reso meno attraenterdatmeazionario italiano, gia
duramente colpito dalla crisi, nell'allocazione internazionale degli imaestr.

Si e assistito allo spostamento degli investimenti dei risiéom verso azioni non colpite dalla
tassa ed € proprio I'esenzione prevista per alcuni strumenti cheblpdtrdeterminare un
cambiamento strutturale nelle scelte di portafoglio.

Tante le critiche avanzate nei confronti della Tobin tax e piodbultati positivi. Da un lato, gl
effetti sulla volatilita sono ancora incerti e la riduzione deghmbi diminuisce la liquidita del

mercato.

® Credit Suisse ha stimato che i volumi dei titediliani in seguito all'introduzione dell'imposta rsm diminuiti del
29,7% contro 'aumento dei titoli europei del 4,586end on line 24 aprile 2014.
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Dallaltro, I'imposta sul trading ad alta frequenza sembraredseilmente eludibile e manca una
tassazione sui credit default swaps che invece é gia in vigore in Francia.

| paesi europei che hanno introdotto I'imposta stanno facendo i aamtglc effetti negativi a
beneficio degli altri paesi che per vari motivi hanno deciso drdate I'entrata in vigore
dellimposta. Solo con una completa armonizzazione fiscale alhiotelel’Unione Europea la
speculazione finanziaria potra essere ridotta: aliquote bagspia hase imponibile serviranno a
garantire un gettito sicuro e prevedibile senza modificare déesdi investimento dei singoli
risparmiatori. Mettere qualche granello di sabbia negli ingygingi mercato non portera ai risultati

desiderabili se i paesi hanno visioni frammentate e priorita diverse diitassa
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