EU-Richtlinie C e p Centrum fir
FINANZTRANSAKTIONSSTEUER IN Europdische Politik

VERSTARKTER ZUSAMMENARBEIT

cepAnalyse Nr. 24/2013

KERNPUNKTE

Ziel der Richtlinie: Die Finanztransaktionssteuer (FTS) soll Steuereinnahmen generieren und die Stabilitat der
Finanzmarkte steigern.

Betroffene: Parteien einer Finanztransaktion — auch aus den nicht teilnehmenden EU-Staaten und Drittstaaten.
Pro: Die FTS erfllt ihren Fiskalzweck und generiert Steuereinnahmen.

Contra: (1) Die FTS verfehlt ihren Lenkungszweck, Finanzinstitute von riskanten Geschaften abzu-
halten und Krisen zu verhindern. Sie wird die Stabilitdt der Finanzmarkte nicht zwingend erhdhen.

(2) Dass die Steuerpflicht bereits entsteht, wenn nur die andere Vertragspartei oder nur das gehan-
delte Wertpapier aus einem teilnehmenden Mitgliedstaat stammt, strapaziert das volkerrechtliche
Territorialitatsprinzip auf das Auf3erste. Eine Kldrung durch den EuGH ist zwingend.

(3) Die FTS erhoht die Kapitalkosten von Unternehmen aus den teilnehmenden Staaten.

INHALT

Titel

Vorschlag COM(2013) 71 vom 14. Februar 2013 fiir eine Richtlinie des Rates (iber die Umsetzung einer Ver-
starkten Zusammenarbeit im Bereich der Finanztransaktionssteuer

Kurzdarstellung

» Hintergrund, Ziele und Allgemeines
— Nach dem Scheitern einer EU-weiten Finanztransaktionssteuer [KOM(2011) 594, s. cepAnalyse] wollen
nunmebhr elf Mitgliedstaaten - Belgien, Deutschland, Estland, Griechenland, Spanien, Frankreich, Italien,
Osterreich, Portugal, Slowenien und die Slowakei - eine solche Steuer in ,verstirkter Zusammenarbeit”
einfiihren. Dazu hat die EU-Kommission einen neuen, leicht verdnderten Vorschlag vorgelegt.
— Die Finanztransaktionssteuer (FTS) erfasst Transaktionen mit ,Finanzinstrumenten”. Sie soll (Erwdgungs-
grund 1)
- den Finanzsektor ,angemessen und in betrachtlichem Umfang” an den Kosten der Finanzkrise beteili-
gen,
- eine ,angemessene Besteuerung” der Finanzbranche im Vergleich mit anderen Wirtschaftszweigen si-
cherstellen und
- Einnahmen fiir die 6ffentlichen Haushalte oder ,fiir besondere politische Ziele” generieren.
— AuBerdem soll sie (Erwdagungsgrund 1)
- den Finanzsektor von ,ibermagig riskanten” Geschaften abhalten und
- dazu beitragen, kiinftige Krisen zu verhindern.
— Die Kommission rechnet mit jahrlichen Steuereinnahmen in Héhe von ca. 31 Mrd. Euro. Diese sollen
Jteilweise” in den EU-Haushalt flieBen. Die Eigenmittelzahlungen der teilnehmenden Mitgliedstaaten an
die EU sollen sich entsprechend verringern. (Begriindung S. 16)

» Steuerobjekt: Finanztransaktionen mit ,Finanzinstrumenten”
— ,Finanzinstrumente” sind (Art. 2 Abs. 1 Ziff. 3 und 7)

- Ubertragbare Wertpapiere - d. h. handelbare Wertpapiere wie Aktien, (Staats-)Anleihen, Verbriefungen,

- ,Geldmarktinstrumente” - d. h. auf dem Geldmarkt handelbare Wertpapiere wie Schatzanweisungen,
kurzfristige Schuldverschreibungen, Einlagenzertifikate,

- Anteile an ,Organismen flir gemeinsame Anlagen” (OGAW) - d.h. Investmentfonds — und an alternati-
ven Investmentfonds (AlF),

- Derivate - d. h. finanzielle Vertrage, deren Wert sich von Basiswerten wie Aktienkursen, Warenpreisen
oder Wechselkursen ableitet,

- strukturierte Produkte (,Verbriefungen”) — d. h. Forderungen, die zu handelbaren Wertpapiere zusam-
mengefasst wurden.

— Der FTS unterworfene ,Finanztransaktionen” sind (Art. 2 Abs. 1 Ziff. 2)

- Kauf und Verkauf von ,Finanzinstrumenten” vor Aufrechnung (Netting) oder Abrechnung,

- Ubertragungen innerhalb einer Unternehmensgruppe von Risiken, die mit einem ,Finanzinstrument”
verbunden sind,

- Abschluss von Derivatkontrakten vor Aufrechnung oder Abrechnung,

- Austausch von Finanzinstrumenten,

- Pensionsgeschafte — d.h. Kdufe oder Verkdufe von Wertpapieren mit der Verpflichtung, diese zu einem
spateren Zeitpunkt wieder zu verkaufen bzw. zu kaufen,

- Wertpapierleihgeschafte.
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— Von der FTS ausgenommene ,Finanztransaktionen” sind (Art. 3 Abs. 4)

- erstmalige Emissionen (Primarmarkt) von tbertragbaren Wertpapieren inklusive Staatsanleihen,

- Transaktionen mit den Zentralbanken der Mitgliedstaaten, der EZB, der Europdischen Finanzstabilisie-
rungsfazilitat (EFSF), dem Europdischen Stabilitdtsmechanismus (ESM) sowie der EU bei der Gewédhrung
von Finanzhilfen aufgrund von Zahlungsbilanzschwierigkeiten oder gravierenden Schwierigkeiten wie
Naturkatastrophen.

» Steuersubjekt: Finanzinstitute
— Die Kommission will eine gezielte Besteuerung des Finanzsektors erreichen. Folglich sollen allein Finanz-
institute die FTS entrichten. (Erwagungsgrund 12)
— Als ,Finanzinstitute” gelten (Art. 2 Abs. 1 Ziff. 8)
- Kreditinstitute, Wertpapierfirmen, Versicherungs- und Riickversicherungsunternehmen, Pensionsfonds
und Einrichtungen der betrieblichen Altersversorgung,
- geregelte Méarkte und andere organisierte Handelsplattformen wie Bérsen,
- OGAW und alternative Investmentfonds (AIF),
- Zweckgesellschaften, die zur Durchfiihrung von Verbriefungen geschaffen wurden oder die Risiken von
Versicherungs- und Riickversicherungsunternehmen ibernehmen, sowie
- andere Unternehmen, Einrichtungen oder Personen, die Finanztatigkeiten durchflihren, wenn der
Durchschnittswert ihrer Finanztransaktionen der letzten drei Jahre mehr als 50% ihres durchschnittli-
chen Netto-Jahresumsatzes ausmacht.
— Die FTS-Pflicht entsteht fiir ein Finanzinstitut, sobald (Art. 10 Abs. 1)
- es als Partei auf eigene oder fremde Rechnung an einer Transaktion beteiligt ist,
- es im Namen einer Transaktionspartei handelt oder
- eine Transaktion firr seine Rechnung durchgefihrt wird.
Handelt ein Institut fiir Rechnung oder im Namen eines anderen, ist nur dieses steuerpflichtig (Art. 10
Abs. 2).
— Die FTS-Pflicht entsteht nicht fiir (Art. 3 Abs. 2)
- zentrale Gegenparteien - d. h. Instanzen zur Abwicklung von Transaktionen zwischen Gegenparteien,
- Zentralverwahrer — d. h. Gesellschaften zur Verwahrung und Ubertragung von Wertpapieren,
- Mitgliedstaaten und &ffentliche Einrichtungen, soweit sie 6ffentliche Schulden verwalten.

» Ansassigkeitsprinzip, Ausgabeprinzip und Festlegung des besteuernden Staates

— Eine Finanztransaktion unterliegt der FTS, wenn zumindest eine der Transaktionsparteien ein in der EU
ansdssiges Finanzinstitut ist (Ansdssigkeitsprinzip) (Art. 3 Abs. 1).

— Ein Finanzinstitut gilt als in einem teilnehmenden Mitgliedstaats ansassig, wenn es (Art. 4 Abs. 1)

- in einem teilnehmenden Mitgliedstaat zugelassen wurde,

- in einem nicht teilnehmenden Mitgliedstaat zugelassen wurde und aufgrund dieser Zulassung in einem
teilnehmenden Mitgliedstaat handelt (nur der Handel dort wird besteuert),

- den Sitz oder eine Zweigstelle in einem teilnehmenden Mitgliedstaat hat,

- mit einem Finanzinstitut oder einem Nicht-Finanzinstitut handelt, das in einem teilnehmenden Mit-
gliedstaat ansassig ist oder

- Partei einer Finanztransaktion mit einem ,Finanzinstrument” ist, das in einem teilnehmenden Mitglied-
staat ausgegeben wurde (Ausgabeprinzip); dies gilt nicht fiir aufBerbérslich gehandelte Derivate.

Die Ansassigkeit bestimmt sich nach der ersten erfiillten Bedingung in dieser Reihenfolge (Art. 4 Abs. 4).

An diesen teilnehmenden Mitgliedstaat muss die Steuer abgefiihrt werden (Art. 10 Abs. 1).

» Steuerbemessungsgrundlage

Als Bemessungsgrundlage dient

— bei Derivatkontrakten der Nominalbetrag; bei mehreren Betragen gilt der hochste (Art. 7);

— bei allen anderen Finanztransaktionen die Gegenleistung; ist die Gegenleistung geringer als der Markt-
preis, wird dieser herangezogen; bei Ubertragungen von mit Finanzinstrumenten verbundenen Risiken
zwischen Unternehmen einer Gruppe gilt der Marktpreis. (Art. 6)

» Steuersatze

— Die Mitgliedstaaten legen ihre Steuersatze fest (Art. 9 Abs. 2 UAbs. 1).

— Die EU gibt folgende Mindeststeuersatze vor (Art. 9 Abs. 2 UAbs. 2 i.V.m. Art. 6 und 7):
- 0,01% bei Derivatgeschaften und
- 0,1% bei allen anderen Finanztransaktionen.

» Entstehung des Steueranspruchs, Steuerentrichtung und Haftung

— Der Steueranspruch entsteht bei der Durchfiihrung einer Finanztransaktion (Art. 5 Abs. 1).

— Die Steuer ist bei elektronisch durchgefiihrten Transaktionen zum Zeitpunkt des Entstehens des Steuer-
anspruchs zu entrichten, in allen anderen Fallen drei Arbeitstage spater (Art. 11 Abs. 5).

— Alle Transaktionsparteien (auch Nicht-Finanzinstitute) haften gesamtschuldnerisch fir eine nicht fristge-
recht entrichtete Steuerschuld (Art. 10 Abs. 3). Die Mitgliedstaaten diirfen die Haftung auf nicht an der
Transaktion beteiligte Personen ausdehnen (Art. 10 Abs. 4).

Wesentliche Anderungen zum Kommissionsvorschlag von 2011

Neu ist die Einfllhrung des Ausgabeprinzips, wonach alle Transaktionen mit Finanzinstrumenten, die in einem
teilnehmenden Mitgliedstaat ausgegeben wurden, der FTS unterliegen. Gestrichen wurde die FTS-Pflicht fiir
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Mitgliedstaaten bei der Verwaltung ihrer Schulden sowie fiir Gegenparteien bei Transaktionen mit der EFSF
und dem ESM.

Subsidiaritdatsbegriindung der Kommission

Laut Kommission kann nur eine FTS auf EU-Ebene eine Verlagerung von Finanztransaktionen und Steuerarbit-
rage verhindern, Wettbewerbsverzerrungen vermeiden und einer ,Doppel- bzw. Nichtbesteuerung” vorbeu-
gen - auch wenn sie nicht fur alle EU-Mitgliedstaaten gilt.

Politischer Kontext

2011 schlug die Kommission eine Richtlinie Uber eine FTS fiir die gesamte EU vor [KOM(2011) 594; s.
cepAnalyse]. Im Rat wurde jedoch nicht die erforderliche Einstimmigkeit erzielt. Daraufhin beantragten die
nun teilnehmenden Mitgliedstaaten am 28. September 2012 bei der Kommission eine verstarkte Zusammenar-
beit. Der Rat genehmigte diese am 22. Januar 2013 (Beschluss 2013/52/EU). Bei der Abstimmung enthielten
sich GroB3britannien, Luxemburg, Malta und Tschechien. Im April 2013 reichte Grof3britannien beim Europai-
schen Gerichtshof Klage gegen den Ratsbeschluss zur verstarkten Zusammenarbeit ein (EuGH, Vereinigtes Ko-
nigreich/Rat, Rs. C-209/13).

Stand der Gesetzgebung
14.02.13  Annahme durch Kommission
Offen Annahme durch Europdisches Parlament und Rat, Veroffentlichung im Amtsblatt, Inkrafttreten

Politische Einflussmoglichkeiten

Federfliihrende Generaldirektion: GD Steuern und Zollunion
Ausschisse des Europdischen Parlaments:  Wirtschaft und Wahrung (federfiihrend), Berichterstatterin Anni
Podimata (S&D-Fraktion, GR)

Federfiihrendes Bundesministerium: Ministerium der Finanzen
Federfiihrender Ausschuss des BT: Finanzen
Entscheidungsmodus im Rat: Einstimmigkeit unter den teilnehmenden Mitgliedstaaten (Enthal-

tung gilt nicht als Gegenstimme)

Formalien

Kompetenznorm: Art. 113 AEUV (Harmonisierung der indirekten Steuern)

Art der Gesetzgebungszustandigkeit: Geteilte Zustandigkeit (Art. 4 Abs. 1 AEUV)

Verfahrensart: Besonderes Gesetzgebungsverfahren [Das Europdische Parlament

wird lediglich angehort (Art. 289 Abs. 2 AEUV).]

BEWERTUNG

Okonomische Folgenabschitzung

Ordnungspolitische Beurteilung [s.a. cepAnalyse zu KOM(2011) 594]

In der Finanzkrise konnten sich einige Finanzinstitute der Haftung fiir das eigene Handeln entziehen. Dies hatte
sehr hohe staatliche StiitzungsmaBBnahmen zugunsten dieser Institute zur Folge. Das Bestreben, den Finanz-
sektor an diesen Kosten zu beteiligen und dhnliche Krisen kiinftig zu verhindern, ist unterstiitzenswert.

Die Finanztransaktionssteuer ist hierfir allerdings nicht das geeignete Instrument. Sie mag zwar in gewissem
MaBe - das vom Umfang der Verlagerung der besteuerten Geschifte abhangt — die Einnahmen fir die 6ffentli-
chen Haushalte generieren und erfiillt damit ihren Fiskalzweck. Sie verfehlt allerdings ihren Lenkungs-
zweck, die Finanzinstitute von riskanten Geschiften abzuhalten und kiinftige Krisen zu verhindern, und
wird die Stabilitdt der Finanzmarkte nicht zwangslaufig erhohen. Denn sie kann volkswirtschaftlich
schidliches Verhalten durch Verteuerung dieses Verhaltens nicht systematisch verhindern, sogar im Ge-
genteil groBBere Schaden anrichten:

Erstens fehlt ein stichhaltiger Nachweis, welche Finanztransaktionen mit welchen Finanzinstrumenten unter
welchen Umstanden die Stabilitdt des Finanzsektors gefahrden. Nur wenn solche Erkenntnisse vorliegen, kann
eine FTS stabilisierende Anreize setzen.

Zweitens trifft die Steuer alle Marktteilnehmer, also auch diejenigen, die zu einer effizienten Preisbildung bei-
tragen und somit die Markteffizienz erhéhen. Die FTS kann zwar ein geeignetes Instrument sein, um die Attrak-
tivitat des Hochfrequenzhandels, in dem Positionen im Minuten- oder gar Sekundentakt auf- und wieder ab-
gebaut werden, zu reduzieren, da die Steuer die oftmals geringen Margen dieses Handels mindert oder sogar
eliminiert. Dies ist allerdings nicht unbedingt positiv zu bewerten. Denn damit verbunden ist nicht zwingend
eine Verringerung der Schwankungsanfilligkeit (Volatilitdt) der Markte. Die steuerbedingt héheren Transakti-
onskosten reduzieren die Anzahl der Marktteilnehmer und damit auch die der potentiellen Geschaftspartner.
Dies hat zur Folge, dass einzelne Transaktionen starkere Preisschwankungen verursachen kénnen. Auch be-
wirkt der Hochfrequenzhandel oftmals, dass Marktineffizienzen rasch ausgeglichen werden kénnen und die
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Preisbildung optimiert wird (sogenannte Preisarbitrage). Die steigenden Anreize, Finanzinstrumente langer zu
halten, erhéhen zudem die Kapitalkosten, da die Investoren flr die gestiegene Haltedauer eine entsprechende
Entlohnung fordern werden, was letztlich die Investitionsbereitschaft der Marktakteure verringert.

Drittens kann die Steuer Schaden verursachen, denn sie wird nicht allein auf Geschéfte erhoben, die die Fi-
nanzmarktstabilitat angeblich gefdhrden: Auch Derivatgeschafte zur Absicherung von Risiken und andere
volkswirtschaftlich sinnvolle Transaktionen werden besteuert und damit teurer.

Folgen fiir Wachstum und Beschaftigung

Die steuerbedingt hoheren Kapitalkosten — 0,7 Basispunkte laut Kommission - senken die Investitionsbereit-
schaft, was zu Wachstumseinbuf3en fiihrt. Damit sind auch negative Beschaftigungseffekte zu erwarten. Die
Kommission rechnet mit WachstumseinbuBen in Hohe von 0,28 % des Bruttoinlandsprodukts (Folgenabschat-
zung S. 45).

Folgen fiir die Standortqualitdt Europas

Das Ansdssigkeits- und das Ausgabeprinzip verringern das Verlagerungsrisiko, das mit der FTS verbun-
den ist. Sie erhohen allerdings die Kapitalkosten von Unternehmen aus den teilnehmenden Staaten. Dies
wirkt sich negativ auf die Standortqualitat dieser Staaten aus.

Juristische Bewertung

Kompetenz
Art. 113 AEUV (Harmonisierung der indirekten Steuern) ist die einschldgige Rechtsgrundlage.

Subsidiaritat

Eine Harmonisierung der FTS verringert das Risiko einer Verlagerung von Finanztransaktionen und -instituten
zwischen den teilnehmenden Mitgliedstaaten. Das gilt allerdings nur eingeschrankt, wenn diese Mitgliedstaa-
ten ihren Umsetzungsspielraum nutzen und unterschiedliche Steuersatze festlegen.

VerhaltnismaBigkeit
Unproblematisch.

Vereinbarkeit mit EU-Recht

Staaten dirfen einen Sachverhalt nur dann besteuern, wenn eine hinreichend enge Verbindung zu ihrem Ho-
heitsgebiet besteht (,genuine link”). Dies folgt aus dem Territorialitatsprinzip des Volkerrechts, welches auch
fur die EU bindend ist. Die denkbar weiten Definitionen des Ansassigkeitsprinzips und des Ausgabeprin-
zips, wonach eine Steuerpflicht bereits entsteht, wenn nur die andere Vertragspartei oder nur das ge-
handelte Wertpapier aus einem teilnehmenden Mitgliedstaat stammt - unabhangig davon, ob die Trans-
aktion im Hoheitsgebiet des teilnehmenden Staates stattfindet - sind insoweit problematisch. Sie strapazieren
das volkerrechtliche Territorialitéitsprinzip auf das AuBerste. Diese Frage muss vom Europiischen Ge-
richtshof (EuGH) geklart werden, der freilich zu einer weite Auslegung des Territorialitatsprinzips tendiert
(vgl. EuGH, Rs. C-366/10 vom 21. Dezember 2011).

Die Einflihrung einer FTS nur in den teilnehmenden Mitgliedstaaten schrankt die Freiheit des Kapitalverkehrs
(Art. 63 AEUV) ein. Diese Beschrdankung kann aber gerechtfertigt werden, wenn man - wie die Kommission —
der Ansicht ist, dass die Richtlinie auch der Stabilisierung der Finanzmarkte dient und somit im Gemeinwohlin-
teresse liegt.

Die FTS ist mit der Richtlinie Giber indirekte Steuern auf die Ansammlung von Kapital (2008/7/EG) vereinbar.
Letztere verbietet zwar die Besteuerung von Wertpapieremissionen, erlaubt aber die Besteuerung des Sekun-
darmarkts.

Vereinbarkeit mit deutschem Recht

Die FTS ist nur mit Art. 3 GG (Gleichheit vor dem Gesetz) vereinbar, wenn sie bei allen Steuerpflichtigen durch-
gesetzt werden kann (BVerfG, 2 BvL 17/02 vom 9. Mdrz 2004, Tipke-Urteil). Dafiir ist die vollumfangliche Erfas-
sung der steuerpflichtigen Transaktionen, auch in Drittstaaten zwingend. Mit einer Ablehnung der FTS durch
das Bundesverfassungsgericht ist jedoch nicht zu rechnen: Es lehnt eine grundrechtliche Priifung von EU-
Sekundarrecht ab, solange auf EU-Ebene generell ein wirksamer Grundrechtsschutz gewahrleistet ist, der dem
deutschen Grundrechtsschutz im Wesentlichen entspricht (BVerfG, 2 BvR 197/83 vom 22. Oktober 1986, ,So-
lange I1”-Beschluss). Méglich — wenngleich bislang keine Praxis - ist lediglich, dass das Bundesverfassungsge-
richt den Rechtsstreit dem EuGH zur Entscheidung vorlegt. Im Zusammenhang mit der Durchsetzbarkeit der
FTS stellt sich zusatzlich die Frage nach der Vollstreckbarkeit der Steuerforderungen im Ausland, insbesondere
in Drittstaaten.

Zusammenfassung der Bewertung

Die Finanztransaktionssteuer erfllt ihren Fiskalzweck, verfehlt aber ihren Lenkungszweck, die Finanzinstitute
von riskanten Geschédften abzuhalten und kiinftige Krisen zu verhindern, und wird daher die Stabilitat der Fi-
nanzmarkte nicht zwangslaufig erhohen. Dass die Steuerpflicht bereits entsteht, wenn nur die andere Ver-
tragspartei oder nur das gehandelte Wertpapier aus einem teilnehmenden Mitgliedstaat stammt, strapaziert
das vélkerrechtliche Territorialitatsprinzip auf das AuBerste. Diese Frage muss der EuGH klaren. Beide Prinzipien
verringern zwar das Verlagerungsrisiko, erhéhen aber auch die Kapitalkosten von Unternehmen aus den teil-
nehmenden Staaten.
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