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Zusammenfassung der Folgenabschatzung
» Instrumente der Besteuerung des Finanzsektor s’

1. EINFUHRUNG

In ihrer Mitteilung ,Besteuerung des Finanzsektors® vom 7. Oktober 2010 hat die
Kommission angekiindigt, eine umfassende Folgenabschétzung einzuleiten, um die Optionen
fUr die Besteuerung des Finanzsektors weiter zu prifen und in der Lage zu sein, geeignete
Mal3nahmenvorschldge zu unterbreiten. In dieser Folgenabschétzung werden daher
verschiedene Besteuerungssysteme untersucht und die angemessene Ausgestaltung einer
Finanztransaktionssteuer und deren mégliche Wirkungen dargel egt.

2. VERFAHRENSFRAGEN UND KONSULTATION INTERESSIERTER KREISE

Gemal3 den Leitlinien fur Folgenabschétzungen wurden fir diese Folgenabschéatzung alle
interessierten Kreise konsultiert. AuRerdem wurden die Ergebnisse von externen Ad-hoc-
Studien berticksichtigt.

3. EINGRENZUNG DES PROBLEMSUND SUBSIDIARITAT
3.1 Eingrenzung des Problems
Kosten der Krise

In den offentlichen Diskussionen wird haufig die Forderung laut, dass der Finanzsektor einen
angemessenen Anteil an den Kosten der jingsten Finanzkrise tragen sollte. Die einzelnen
Mitgliedstaaten verpflichteten sich, den Finanzsektor mit insgesamt etwa 4,6 Billionen EUR
(39 % des BIP der EU-27 im Jahr 2009) zu unterstiitzen. Damit verschlechterte sich die Lage
der offentlichen Finanzen und es entstand eine aus haushaltspolitischer Sicht kaum tragfahige
Situation, die die jetzigen und kiinftigen Generationen schwer belasten wird.

Mehrwertsteuer befreiung von Finanzdienstlei stungen

Gemal3 Artikel 135 Absatz1l der MwsSt.-Richtlinie sind die meisten Finanz- und
Versicherungsdienstleistungen von der Mehrwertsteuer befreit. Die Untersuchungen lassen
darauf schlief3en, dass die Mehrwertsteuerbefreiung dem Finanzsektor einen Steuervorteil in
der Grof3enordnung von 0,15 % des BIP bringt. Damit erfahrt der Finanzsektor im Vergleich
zu anderen Wirtschaftssektoren eine Vorzugsbehandlung, die auch zu Preisverzerrungen
fahrt.

Mar ktver sagen und Systemrisiken im Finanzsektor

Die Krise war auf das komplexe Zusammenspiel von Marktversagen, globalen Finanz- und
Wahrungsungleichgewichten, unangemessener Regulierung, schwacher Uberwachung und
unzulanglicher Aufsicht auf Makroebene zurtickzufihren. Es ist vorgebracht worden, dass
Steuern al's regulatorisches Instrument eingesetzt werden sollten, um Probleme anzugehen wie
implizite und explizite Garantien, den automatisierten Handel (ganz allgemein das kurzfristige
Renditestreben), die unterschiedliche steuerliche Behandlung von Fremd- und Eigenkapital,
exzessive die Risikobereitschaft fordernde Vergitungsstrukturen, grof3e Mengen komplexer
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Derivate und 6konomische Renten, die vor allem zu Einkommensaufschlagen in diesem
Sektor fuhren.

Binnenmar ktaspekte

Als Folge der Finanzkrise haben einige Mitgliedstaaten dem Finanzsektor verschiedene
Steuern und Abgaben auferlegt. Derartige einseitige Mal3nahmen koénnen zu Verlagerungen
und Wettbewerbsverzerrungen im Binnenmarkt fihren, weshalb sie besser koordiniert werden
mussen. Auch angesichts der Gefahr der Doppelbesteuerung ist die Koordinierung
unerlasslich.

3.2. Begrindung des Tatigwerdensder EU und Subsidiaritét

Das Recht der EU, im Bereich der Steuern und des Finanzsektors tétig zu werden, ist in den
Artikeln 113 und 115 des Vertrags tber die Arbeitsweise der Européischen Union (AEUV)
verankert. Das Hauptargument fir ein Tétigwerden der EU besteht darin, dass das
Funktionieren des Binnenmarkts beeintréchtigt wirde, wenn Mitgliedstaaten beschlief3en, auf
diesem Gebiet einseitig Malinahmen zu ergreifen. Mindestens 12 Mitgliedstaaten haben
bereits Bankenabgaben fir Finanzinstitute eingefiihrt oder prifen diese Option noch. Die
unkoordinierte Einflhrung von Steuern im Finanzsektor fragmentiert den Finanzmarkt der
EU, verzerrt den Wettbewerb und erhoht das Risiko der Verlagerung von Finanztétigkeiten
innerhalb der EU und in Drittlander. Ferner erhéht sich die Gefahr der Doppel besteuerung fir
den Finanzsektor, was wiederum die Auslibung der im AEUV verankerten Grundfreiheiten
behindern wirde.

Daraus folgt, dass Mal3nahmen der EU das Subsidiaritétsprinzip berticksichtigen wirden, da
die politischen Ziele auf Ebene der Mitgliedstaten alein nicht ausreichend und daher besser
auf Unionsebene verwirklicht werden konnen.

4, ZIELE

Allgemein lassen sich die folgenden Ziele festlegen:

o Generierung von Einnahmen und ein angemessener Beitrag des Finanzsektors
zu den Steuereinnahmen;

o Beschrankung unerwiinschten Marktverhaltens und damit Stabilisierung der
Maérkte;

o Gewdhrleistung des Funktionierens des Binnenmarkts (Vermeidung von
Doppel besteuerung und Wettbewerbsverzerrung).

Allgemeine Probleme

Besonder e Probleme

Allgemeine Ziele

Besondere Ziele

Kosten der Krise
(Haushalts-

konsolidierung)

Steuervorteile fir den

Die massive finanzielle
Unterstiitzung durch die
offentlichen Haushalte
und andere Auswirkungen
der Finanzkrise auf die

Generierung
Einnahmen

von

1) Ausloten
Einnahmequellen

neuer

2) Deckung der Kosten
der jlngsten Finanzkrise

Finanzsektor Haushalte machten eine | Angemessener (gerechter
Haushaltskonsolidierung und substanzieller) | 3) Deckung der
notwendig Beitrag des Finanzsektors | Haushaltskosten
3
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maoglicher kunftiger
Finanzkrisen
MwsSt-Befreiung von . N .
X . . 4) Ausgleich fur die
Finanzdienstleistungen MwSt.-Befreiung von
Finanzdienstleistungen
Marktversagen und | 1) Unerwiinschtes Verringerung der Anreize
Systemrisiken im | Marktverhalten aufgrund fur eine exzessive Risiko-
Finanzsektor impliziter Garantien bereitschaft
(unverhaltnisméidige
Risikobereitschaft)
2) Nicht ordnungsgemald Bewdltigung bestimmter
verwalteter und Eind&mmun durch den automatisierten
beaufsichtigter - hg Handel verursachter
automatisierter Handel unerwunschten Risiken
Marktverhaltens und
3) Verzerrungen beim ﬁﬂa;gtesmbnmerung der Verringerung des Fremd-
Verhdtnis zwischen finanzierungsgrads
Fremd- und Eigenkapital
(Leverage).
4) Uberzogene
Vergutungsregelungen fir
Fuhrungskréfte ~ fordern
Risikobereitschaft
5) komplexe Produkte und | Gewahrleistung des | Vermeidung von
Gegenparteirisiko Funktionierens des | Verzerrungen innerhab
Binnenmarkts durch | der EU, Gewdhrleistung
Koordinierung der | der Effizienz von
Mal3nahmen Malinahmen und  der
relativen  Wettbewerbs
position innerhalb der EU
6) Okonomische Renten Vermeidung von
Doppelbesteuerung
5. POLITISCHE OPTIONEN

Die im Zuge der Folgenabschdtzung untersuchten  politischen  Optionen
(Finanztransaktionssteuer und Finanzaktivitdtssteuer) werden im Vergleich zum
Ausgangsszenario bewertet.

Ausgangslage ist das Szenario ohne Einfuhrung von Steuern. Kennzeichnend dafir sind — als
augenfaligster Unterschied zwischen dem Finanzsektor und anderen Wirtschaftssektoren —
die Mehrwertsteuerbefreiung des Sektors, die hohen Vergitungen fir Fuhrungskrafte im
Finanzsektor, die jingsten einseitigen Mal3nahmen von Mitgliedstaaten zur Einflhrung von
Bankenabgaben sowie eine Reihe nationaler Steuern, mit denen dieser Sektor oder
Finanztransaktionen belegt werden und die das Risiko der Doppel besteuerung bergen, sowie
viele Initiativen, diein jingster Zeit zur Regulierung des Sektors ergriffen wurden.

Dieses Ausgangsszenario berticksichtigt ferner bestimmte regulatorische Mal3nahmen fir den
Finanzsektor, die derzeit vorgeschlagen werden und mit denen ebenfalls einige der vorstehend
genannten Ziele verfolgt werden. Insbesondere geht die Folgenabschdtzung von der
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Verabschiedung jener regulatorischen Mal3nahmen aus, mit denen das individuelle und das
systemische Risiko im Finanzsektor durch Erhthung der Kapitalisierung und der
Kapitalpuffer der Finanzinstitute und des Finanzsystems insgesamt verringert werden sollen.
Andere politische Optionen wie zusdtzliche Regulierung, Aufhebung der
Mehrwertsteuerbefreiung oder Beseitigung der unterschiedlichen Besteuerung von Fremd-
und Eigenkapital durch Anderungen im System der K orperschaftssteuer werden nicht weiter
in Betracht gezogen, da sie nur einen Teil der genannten Probleme behandeln.

6. VERGLEICH DER POLITISCHEN OPTIONEN

6.1. Generierung von Einnahmen und ein angemessener Beitrag des Finanzsektors
zu den Steuereinnahmen

Ausloten neuer Einnahmequellen

Beide steuerlichen Instrumente — Finanztransaktions- und Finanzaktivitatssteuer — konnten als
neue Einnahmeguellen ein betrachtliches Steueraufkommen fur die offentlichen Haushalte
generieren. Allerdings bestehen angesichts der zahlreichen unbekannten Variablen und
Annahmen in den Schétzungen grof3e Unsicherheiten hinsichtlich des tatséchlichen
Aufkommenspotenzials.

So schwanken beispielsweise bei der Finanzaktivitdtssteuer die Einnahmen bel einem
angenommenen Steuersatz von 5% zwischen 9,3 Mrd. EUR und 30,3 Mrd. EUR, abhangig
von den Annahmen beziiglich der Verlagerung und der Ausgestaltung.

Bel der Finanztransaktionssteuer ist das Aufkommenspotenzial grofder. Die Schétzungen
reichen von 16,4 Mrd. EUR bis 400 Mrd. EUR, je nachdem, welche Annahmen beztiglich der
Volumenabnahme, des Umfangs der besteuerten Produkte und der Steuersédtze (0,01 % im
ersten Fall bzw. 0,1 % fur die zweite Schatzung) zugrunde gelegt werden. Die Annahme
beziiglich der Verlagerung beinhaltet die Abwanderung von Transaktionen und die
Verringerung des Handel svolumens, insbesondere beim Hochfrequenzhandel .

Deckung der Kosten der jingsten und kinftiger Finanzkrise(n)

Die Belegung des Finanzsektors mit neuen Steuern wirde dazu beitragen, die Kosten zu
decken, die den Haushalten in der jingsten Krise entstanden sind — wenn man davon ausgeht,
dass der gesamte Sektor indirekt von den finanziellen Hilfen, die bestimmten Finanzinstituten
gewdhrt wurden, profitiert hat. Ferner wére es nach dem so genannten Verursacherprinzip
gerechtfertigt, vom Finanzsektor weitere Beitrdge zu den offentlichen Haushalten zu fordern,
um die Kosten kiunftiger Krisen zu decken, die Uber die Abwicklungsmechanismen
hinausgehen.

6.2. Ausgleich fur die Mehrwertsteuer befreiung von Finanzdienstleistungen

Auch wenn das Problem der Mehrwertsteuerbefreiung des Finanzsektors durch die
Finanzaktivitdtssteuer nach der Additionsmethode teillweise gelost wirde, kommt die
Folgenabschatzung zu dem Schluss, dass diese Frage idealerweise im Zusammenhang mit
dem Griinbuch zur Mehrwertsteuer behandelt werden sollte.
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6.3. Korrektur unerwiinschten Marktverhaltens und damit Stabiliserung der
Mérkte

Verringerung der Anreize flr eine exzessive Risikobereitschaft

Das Problem der exzessiven Risikobereitschaft lasst sich mdglicherweise besser durch
regulatorische, eng mit den Ursachen der Systemrisken im Zusammenhang stehende
Mal3nahmen beheben.

Die Finanztransaktionssteuer mag jedoch insofern ein geeignetes Instrument zur Verringerung
der exzessiven Risikobereitschaft sein, als der kurzfristige Handel und der Derivatehandel mit
hohem Fremdkapitalanteil systemische Risiken schaffen. Die Finanzaktivitéissteuer wére
hingegen eine indirekte MalRnahme, mit der die Risikobereitschaft nur indirekt gezlgelt
werden konnte.

Bewaltigung bestimmter durch den automatisierten Handel verursachter Risiken

Die Finanztransaktionssteuer, die de facto die Kosten fir Transaktionen auf den
Finanzmérkten erhoht, kénnte den automatisierten Handel und insbesondere den Teilbereich
des Hochfrequenzhandels einddmmen. In einigen Marktsegmenten, die sich durch sehr
geringe Margen auszeichnen, kénnten zusétzliche Transaktionskosten besonders ins Gewicht
fallen.

Die Finanzaktivitdtssteuer wirkt sich nicht direkt auf das Handelsverhaten auf den
Finanzméarkten aus.

Verringerung des Fremdfinanzerungsgrads

Weder mit der Finanztransaktions- noch mit der Finanzaktivitétssteuer lassen sich die
Verzerrungen bel den Finanzentscheidungen und die Anreize flr ein exzessives Leveraging
infolge der unterschiedlichen Behandlung von Fremd- und Eigenkapital nach dem derzeitigen
K orperschaftssteuerrecht beseitigen. Hierflr eignen sich besser regulatorische Mal3nahmen.

Besteuerung von okonomischen Renten — Einfihrung von Maf3nahmen zur Besteuerung des
Mehrwerts im Finanzsektor?

Die Finanztransaktionssteuer wirde sich als Steuer auf 6konomische Renten nur bedingt
eignen. Die Finanzaktivitatssteuer kann so ausgestaltet werden, dass mit ihr speziell
Okonomische Renten besteuert werden, auch wenn ihre Wirkung von der Anwendbarkeit des
kalkulatorischen Zinssatzes abhangt.

6.4. Gewahrleistung des Funktionierens des Binnenmarkts

Damit der Binnenmarkt reibungslos funktioniert und wirtschaftliche Verzerrungen innerhalb
der EU moglichst gering gehalten werden, sollten ideal erwei se beide steuerlichen Instrumente
eingefuhrt werden, wobei die Steuerbemessungsgrundlagen und die Steuersdtze in hohem
Mal3e harmonisiert werden miussten. Vor alem die Finanztransaktionss und die
Finanzaktivitatssteuer sollten harmonisiert eingefihrt werden, um eine Doppel besteuerung
oder Nichtbesteuerung zu vermeiden.
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6.5. Kumulative Effekte

Wenngleich sich die kumulative Wirkung von Steuer und verénderter Regulierung bei der
Finanzaktivitatssteuer leichter messen I&sst as bei der Finanztransaktionssteuer, ist davon
auszugehen, dass die Auswirkungen sowohl der Finanztransaktionssteuer als auch der
Finanzaktivitdtssteuer auf die meisten ©Okonomischen Variablen (Kreditkosten,
makrotkonomische Variablen und Variablen auf Ebene des Sektors) die Effekte der derzeit
vorgeschlagenen regulatorischen Mal3nahmen verstéarken.

6.6. Uberblick und abschlielende Bemer kungen

Die Untersuchungen haben gezeigt, dass beide Instrumente — die Finanztransaktionssteuer
und die Finanzaktivitatssteuer — technisch machbar sind, es bel der Entscheidung flr oder
gegen eine der beiden Steuern jedoch im Wesentlichen darum geht, die verschiedenen Ziele
gegeneinander abzuwagen. Auch kommt es auf die jeweilige Ausgestaltung der Steuern an.

Beide Steuern haben anscheinend das Potenzia, betréchtliche Steuereinnahmen vom
Finanzsektor zu generieren, wenngleich in potenziell groRerem Umfang bei der
Finanztransaktionssteuer.

Das Risiko der Verlagerung oder des Verschwindens von Transaktionen, insbesondere
haufiger kurzfristiger Transaktionen, ist bei der Finanztransaktionssteuer grof3er. Eine
steuerbedingte Erhéhung der Transaktionskosten konnte sich insofern auf den automatisierten
Handel in den Finanzmérkten auswirken, als sie die Gewinnmargen deutlich schmélert und
damit das Geschaftsmodell des Hochfrequenzhandel s beeintréchtigen wiirde.

Beide Steuern durften sich auch in geringem, wenngleich nicht vernachléssigbarem Umfang
auf das BIP und die Beschaftigung auswirken, wobei die nachteiligen Auswirkungen der
Finanztransaktionssteuer noch etwas grof3er ausfallen durften. Der Grund hierfur liegt in den
steigenden Kapitalkosten, da die steuerpflichtigen Personen versuchen werden, die Steuer an
ihre Kunden Uberzuwd zen, was sich dann nachteilig auf die Investitionsbereitschaft auswirkt.
Die Vertellungswirkung einer Steuer auf den Finanzsektor ist in der Regel progressiv, d. h.
Steuern belasten eher die reicheren Teile der Gesellschaft als die &meren, da erstere stérker
die vom Finanzsektor angebotenen Dienstleistungen nutzen und davon profitieren. Dies gilt
insbesondere fur die Finanztransaktionssteuer, sofern sie auf Transaktionen mit
Finanzinstrumenten wie Anleihen, Aktien und deren Derivaten beschrankt wirde.

Am 29. Juni 2011 legte die Europdische Kommission einen Vorschlag fur den mehrjdhrigen
Finanzrahmen 2014-2020 vor. Bel dieser Gelegenheit schlug sie vor, angesichts des
Aufkommenspotenzials einer Finanztransaktionssteuer und ihrer Auswirkungen auf die
exzessive Risikobereitschaft als einen ersten Schritt eine solche Steuer in der EU einzufthren.
In dem Arbeitsdokument der Kommissionsdienststellen®, das diesem Vorschlag beiliegt, sind
mehrere Faktoren genannt, die es zu beriicksichtigen gilt, um bel einer EinfUhrung der
Finanztransaktionssteuer auf EU-Ebene das Risiko einer Verlagerung zu verringern. Im
folgenden Abschnitt werden diese Faktoren im Einzelnen erléutert.

! Européi sche Kommission. SEK (2011) 867 endgliltig, S. 29-30.

DE



DE

7. ANALYSE DER AUSWIRKUNGEN VERSCHIEDENER VARIANTEN EINER
FINANZTRANSAK TIONSSTEUER

7.1. Erfasste Produkte und Transaktionen

Bel den politischen Optionen wird unterschieden zwischen einer Steuer auf i)
Devisentransaktionen am Kassamarkt und Transaktionen mit Devisenderivaten, einer
Steuer auf ii) Wertpapiertransaktionen auf den Primar- und Sekundarmarkten und
einer Steuer auf iii) Derivatemarkte (ohne Derivate auf Wechselkurskontrakte). Erfasst
wur den sowohl geregelte Markte als auch der aul3erborsliche Handel.

Devi sentransakti onssteuer

Die Steuer wirde zentral bel den Devisenhandelssystemen erhoben, d. h. Uber Echtzeit-
Brutto-Zahlungsverkehrssysteme. Transaktionen, die Uber solche Systeme abgewickelt
werden, kénnten zentral besteuert werden. Hierbei ergeben sich jedoch erhebliche rechtliche
Bedenken. Daher ist zwischen Devisenkassamérkten und Devisenderivatemérkten zu
unterscheiden.

Wertpapiertransaktionssteuer ohne Derivate- und Devisentransaktionen

Diese entspricht der , kleinen Transaktionssteuer, mit der nur Kassageschafte mit Aktien und
Anleithen (auf den Priméar- und Sekundarmarkten) besteuert wirden. Diese Option ist — in
Kombination mit dem inléndischen Ausgabeprinzip — vergleichbar mit der Stempelsteuer im
Vereinigten Konigreich. Alternativ konnten Primarmérkte ausgeschlossen werden, um die
dortige Kapitalaufnahme nicht zu verteuern. Damit wirde eine solche
Wertpapiertransaktionssteuer nur auf den Handel mit Aktien und Anlethen auf
Sekundarmérkten erhoben.

Finanzsteuer auf Derivate

Diese wirde sich auf ale Finanzderivate erstrecken, die direkt oder indirekt auf Produkten
basieren, die an geregelten Borsen oder im aul3erborslichen Handel gehandelt werden.
Hierunter kdnnen risiko- oder zinsabhangige Devisen-, Wertpapier-, Waren- oder alle anderen
Finanzderivate fallen, die keine reinen Kassageschéfte und keine Transaktionen zur
Kapitalaufnahme wie Anleihen und Aktien sind.

Finanztr ansaktionssteuer

Diese Option erstreckt sich auf ale oder einen Teil der vorstehend erlauterten
Finanztransaktionen. Ein solcher Teilbereich wéare beispielsweise der Ausschluss der
Besteuerung von reinen Kassageschéften auf Devisenmérkten und von Kapitalaufnahmen
durch die Ausgabe von Anleihen oder Aktien.

Vor- und Nachteile der verschiedenen Optionen

Die Richtlinie Uber Mérkte fir Finanzinstrumente enthdlt bereits eine gut eingefihrte
Klassifizierung der Finanzinstrumente und —produkte und dient als Grundlage fur die
produktbezogene Festlegung des Anwendungsbereichs des Vorschlags fur die
Finanztransaktionssteuer.
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Alle Produkte, die im Zusammenhang mit Finanzmérkten und Finanztransaktionen erfasst
werden und die nahe Substitute sein konnen, sollten in den Produktkorb aufgenommen
werden. Enger gefasste Begriffsbestimmungen wirden zur Steuerumgehung in grof3em
Umfang einladen. Daher erscheint eine Finanztransaktionssteuer, die sich auf ale
Wertpapiere und auf alle von diesen abgeleiteten Derivate erstreckt, am besten geeignet fir
die Erfassung der unter die Finanztransaktionssteuer fallenden Produkte.

Bel Devisentransaktionen kommt es moglicherweise zu einem Konflikt zwischen dem Ziel,
zusétzliche Einnahmen zu erzielen, und dem Ziel, den freien Kapitalverkehr nicht zu
beschranken. Dies gilt insbesondere fir Devisentransaktionen am Kassamarkt. Vor allem die
Besteuerung von Devisentransaktionen zwischen verschiedenen EU-Wahrungen gilt in der
Regel as Verletzung von Artikel 63 AEUV, wéhrend die Besteuerung von
Devisentransaktionen mit Nicht-EU-Wahrungen moglich erscheint, sofern der Rat dies in
Anwendung von Artikel 64 Absatz 3 AEUV beschlief3t.

7.2. Steuertatbestand

Der Steuertatbestand kann sich entweder auf den Grundsatz der Periodenabgrenzung oder auf
den des Cashflow stiitzen. Bei einigen Transaktionen konnte eine solche Unterscheidung eher
irrelevant sein, da beide Aspekte vor allem bei der elektronischen Abwicklung von
Transaktionen zeitgleich auftreten. Dies ist der typische Fall auf den Finanzmarkten. Wird
jedoch allein der Cashflow zugrunde gelegt, konnte dies dazu animieren, Zahlungen
hinauszuzégern, um von erheblichen Cashflow-Vorteilen zu profitieren. Auch in Féllen, in
denen kein Austausch von Instrumenten stattfindet, tritt der Steuertatbestand ein. Bei
Derivaten wirde als Steuertatbestand dann in der Regel der Moment gelten, in dem die Order
ertellt wird. Die Folgenabschétzung kommt zu dem Ergebnis, dass, abhangig vom jeweiligen
Produkt, die beste Option in einer Mischung der beiden Grundsétze — periodengerechte
Abgrenzung und Cashflow — besteht.

7.3. Ort der Besteuerung

Um festzulegen, in welchem Steuergebiet welche Finanztransaktionssteuer zu besteuern ist,
konnten verschiedene Grundsédtze angewandt werden (Sitz der Parteien, Ort der Transaktion,
Ort der Ausgabe des Finanzinstruments). Diese Konzepte werfen aber hinsichtlich der
Mechanismen der Steuererhebung, der Durchsetzung und der Ertragsverteilung
unterschiedliche Fragen auf. Die Folgenabschéazung kommt zu dem Ergebnis, dass das
Ansassigkeitsprinzip die beste Option sein durfte, um die Risiken der Verlagerung
einzuddmmen und dem Anspruch einer einfachen Steuerverwaltung gerecht zu werden.

7.4. Steuer zahler

Eine der diskutierten Optionen besteht darin, die Finanztransaktionssteuer bei Finanzinstituten
zu erheben, die Partei sind oder im Namen einer Partei handeln. Dies hétte den Vortell der
Ausrichtung der rechtlichen Inzidenz auf den Finanzsektor, wodurch das Problem vermieden
wird, dass Akteuren aul3erhalb des Finanzsektors moglicherweise hohe Verwaltungskosten
entstehen. Um auch konzerninterne  Finanztdtigkeiten und Tétigkeiten des
Schattenbanksektors zu erfassen, wird vorgeschlagen, dass alle Unternehmen, deren
Finanztdtigkeiten einen bestimmten Schwellenwert Ubersteigen, ebenfalls von der
Finanztransaktionssteuer erfasst werden sollten.
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Die Folgenabschédtzung hat die Option, Parteien einer Transaktion mit Sitz in der EU auch
dann als Steuerschuldner zu betrachten, wenn sie mit Finanzinstituten auRerhalb der EU
handeln, fir geeignet, der Steuerumgehung zu begegnen.

7.5. Steuer bemessungsgr undlage

Die Festlegung der Steuerbemessungsgrundlage fir Kassageschéfte dirfte keine ernsthaften
Probleme aufwerfen. Auch wenn einige Derivate zum Zeitpunkt der Ordererteilung einen
eigenen Wert haben, ist bei vielen der enzig verfigbare Referenzwert, der als
Bemessungsgrundlage herangezogen werden kann, der Wert des zugrunde liegenden
Instruments oder der Vermdgenswert. Daher schldgt die Folgenabschéatzung vor, i) bei
Kassageschéften vom Bruttowert der Transaktionen und ii) bel einer Derivateorder vom
zugrunde liegenden Vermogenswert (d. h. vom Nominalwert) auszugehen.

7.6. Steuersatz

Als entscheidend gilt ein niedriger pauschaler gesetzlich festgelegter Steuersatz, um
erhebliche negative Auswirkungen auf die Méarkte zu vermeiden und um ein gewisses
Steueraufkommen sicherzustellen, da bei hoheren Steuersétzen auch der Anreiz zur
Steuerumgehung grofRer wird. Ferner schlagt die Folgenabschétzung differenzierte Steuersétze
je nach Produktkategorie vor, da sie eine gute Moglichkeit sind, die Risiken der Verlagerung
einzuddmmen und gleichzeitig ein angemessenes Aufkommen zu sichern.

7.7. Schlussfolgerungen zur Ausgestaltung

Fur eine wirksame Anwendung einer der Formen der Finanztransaktionssteuer in der EU ist
es hochst ratsam, den Anwendungsbereich der Steuer, die Steuersétze, genau abgegrenzte
Bemessungsgrundlagen sowie andere wesentliche Merkmale der Steuer einheitlich
festzulegen. Erstens gibt es gute wirtschaftliche Grinde fur ein hohes Mal3 an Harmonisierung
und Koordinierung, um Substitution und Schlupflocher zu vermeiden. Zweitens gibt es auch
technische Argumente. Einige nationale Borsen haben in den letzten Jahren fusioniert und
nutzen dieselbe technische Infrastruktur. Diese Systeme sind in hohem Mal3e integriert,
weshalb die landeribergreifende Koordinierung der Steuerverwaltung und der Durchsetzung
ratsam ist. Auch hier kénnte die Anwendung des vorstehend erlauterten Ansassigkeitsprinzips
diese Probleme verringern. Daher wird der Option ener harmonisierten
Finanztransaktionssteuer der Vorzug gegeben, die auf den zwischen Finanzinstituten
abgewickelten Handel mit Finanzinstrumenten und deren Derivaten erhoben wird, sich auf
Aktien, Anleithen und deren Derivate — zum Nominalwert — erstreckt und auf dem
Ansassigkeitsprinzip beruht. Die Erfassung von Devisentransaktionen am Kassamarkt héangt
von der rechtlichen Machbarkeit ab. Primarmérkte fur Anleihen und Aktien wéren
ausgeschlossen, um die direkten Auswirkungen auf die Finanzierung von Unternehmen in der
Realwirtschaft abzufedern.

7.8. Wirkungen der Finanztransaktionssteuer
Aufkommensschatzungen

Die Aufkommensschédtzungen bei einer Finanztransaktionssteuer mit einem Steuersatz von
beispielsweise 0,01 % liegen zwischen 16,4 Mrd. EUR (mit einer Elastizitdt von -2 und
hohem Volumenrickgang) und 43,4 Mrd. EUR (mit einer Elastizitdét von O und einem
geringen Volumenriickgang) (0,13 bis 0,35 % des BIP), wenn alle Quellen berticksichtigt
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werden und als Bemessungsgrundlage der der Transaktion zugrunde liegende Vermdgenswert
herangezogen wird. Wird der Satz auf 0,1 % erhoht, liegen die geschatzten Gesamteinnahmen
zwischen 73,3 Mrd. EUR (mit einer Elastizitédt von -2 und hohem Volumenriickgang) und
433,9 Mrd. EUR (mit einer Elagtizitét von 0 und einem geringen Volumenriickgang) (0,6 %
bis 3,54 % des BIP).

Verlagerung

Die Aufkommensschéatzungen fir die verschiedenen Varianten der Finanztransaktionssteuer
hangen stark von den Annahmen zum V olumenriickgang und zur Elastizitét der verbleibenden
Handelsvolumen gegentber der Steuer ab. Die Folgenabschdatzung hat zwel
Arbeitshypothesen zum Volumenriickgang zugrunde gelegt (einschliefdlich Verlagerung und
Verschwinden). Die erste Hypothese geht entsprechend den vorhandenen Studien zur
Reaktion der Derivateméarkte von einem Rickgang um 70 % aus, wahrend die zweite
Hypothese von einem leicht hoheren Rickgang um 90 % ausgeht, was den Erfahrungen in
Schweden entspricht. Diese Hypothesen stitzen sich auch auf die Entwicklung des
Hochfrequenzhandels, der mittlerweile etwa 40 % der Aktienmérkte entspricht und der von
einer Finanztransaktionssteuer erheblich betroffen wére. Die Folgenabschéatzung geht davon
aus, dass einige Gestaltungsmerkmal e der Steuer, wie der Sitz as Ort der Besteuerung und die
Hohe der Steuersétze, sich am besten eignen, das Risiko der Verlagerung zu verringern.

Die Einfuihrung zusétzlicher Steuern birgt das Risiko, dass Handler ihre Téatigkeiten verlagern,
um die Steuerlast zu vermeiden. Die Verlagerung erfolgt entweder, indem die einschlagigen
Téatigkeiten in Steuergebiete verlagert werden, in denen die Steuern niedriger sind, oder indem
innerhalb desselben Steuergebiets zu Produkten oder Anbietern gewechselt wird, die vom
Anwendungsbereich der Steuer nicht erfasst sind. Das Risiko der physischen Verlagerung von
Maérkten bzw. Marktakteuren und des Wechsels zu nichtbesteuerten Produkten wird natirlich
geringer, je weiter die Steuern verbreitet sind und je breiter ihr Anwendungsbereich ist.

Makrotkonomische Wirkungen und Beschaftigung

Dem fir die Untersuchung der makrotkonomischen Wirkungen verwendeten Modell zufolge
konnte eine Transaktionssteuer auf Wertpapiere ohne Abmilderungseffekte das kiinftige BIP-
Wachstum bei einem Satz von 0,1 % langfristig um 1,76 % und bei einem Satz von 0,01 %
um 0,17 % verringern. Diese Ergebnisse sind jedoch angesichts der Beschrénkungen der
zugrunde gelegten Modelle mit Vorsicht zu interpretieren. Das Modell ist nur bedingt
aussagekraftig, da es nur die Wirkungen ener Finanztransaktionssteuer auf eine
Finanzierungsquelle, ndmlich die Ausgabe von Aktien, berticksichtigt. Die Wirkungen auf die
Kosten der Fremdfinanzierung werden nicht berticksichtigt. Aufgrund dieser Beschrénkungen
konnte das Modell die negativen Auswirkungen der Steuer auf das BIP tberbewerten. Auch
gibt es kein Model, mit dem sich die Wirkungen der vorgeschlagenen
Abmilderungsmal3nahmen je nach Ausgestaltung des Vorschlags (z. B. Ausschluss der
Primédrmérkte oder eines Groldteils der Transaktionen, an denen nicht mindestens ein
Finanzinstitut beteiligt ist, usw.) und abhéngig von den Kanden, Uber die sich diese
Mal3nahmen auf die makrookonomischen Variablen auswirken, bewerten lief3en. Das einzig
vorhandene Konzept sind daher Annahmen dber die Wirkungen — mit den grof3en
Vorbehalten und Ungewissheiten, die einem solchen Vorgehen anhaften. Unter der Annahme,
dass alle Abmilderungseffekte voll zum Tragen kommen, wirden sich die kinftigen BIP-
Wachstumsverluste auf 0,53% verringern (gegenuber 1,76 % im Szenario ohne
Abmilderungseffekte). In den Modellszenarien wirken sich Wertpapi ertransaktionssteuern mit
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Sétzen von 0,01 bzw. 0,1 % kaum nachteilig auf die Beschaftigung aus, ndmlich lediglich in
der Grofdenordnung von -0,03 bzw. -0,20 %.

Ris kobereitschaft und Verhaltenseffekte

Die Finanztransaktionssteuer wirkt sich insofern auf den Umgang mit Risiken und das
Verhalten aus, als sie Spekulation, Noise Trading und technischen Handel einschrankt und die
Volatilitdt der Markte verringert. Der Wirtschaftditeratur zufolge kénnen zwar hinsichtlich
der Auswirkungen der Finanztransaktionssteuer auf die Volatilitdt keine Schlussfolgerungen
gezogen werden, da diese von der Marktstruktur abhangen, doch wére sie ein sehr wirksames
Instrument, um den automatisierten Hochfrequenzhandel und den Handel mit Derivaten mit
hohem L everaging zu beschranken.

Auswirkungen auf Kapitalkosten und Wachstum

Untersucht wurden die Auswirkungen der Transaktionssteuern auf die Kapitalkosten (und
damit auf das Investitionsverhalten von Unternehmen). Als allgemeine Theorie l&sst sich
festhalten, dass hohere, auch steuerbedingte Transaktionskosten zu niedrigeren Marktpreisen
fur Vermogenswerte fuhren. Dies konnte die Kapitalkosten fur Unternehmen erhGhen. Je
hoher der Steuersatz, desto stérker sind auch die Auswirkungen auf die Marktpreise fur
Wertpapiere und auf die Kapitalkosten, wenngleich sie durch langere Haltefristen gedampft
werden. Empirische Studien zu den Auswirkungen der Besteuerung von Finanzmérkten
bestétigen im Allgemeinen dieses theoretische Ergebnis. Die Folgenabschdtzung geht davon
aus, dass der Ausschluss der Primarmérkte far Anlethen und Aktien aus dem
Anwendungsbereich der Steuer ein vielversprechender Weg sein konnte, die Auswirkungen
auf die Kapitalkosten abzufedern.

Inzidenz und Verteilungswirkungen

Ein grol3er Teil der Belastung entfiele auf die direkten und indirekten Inhaber der gehandelten
Finanzinstrumente. Je nach Ausgestaltung der Finanztransaktionssteuer, wie beispielsweise in
der Begriffsbestimmung zum Steuerzahler vorgeschlagen, konnten die Auswirkungen héherer
Kapitalkosten auf den Nicht-Finanzsektor abgemildert werden.

Auswirkungen auf Marktstrukturen und Wettbewerb

Die Auswirkungen einer Transaktionssteuer hangen von den Marktstrukturen ab. Diese
Struktur unterscheidet sich je nach Marktsegment und Land. Bei einer heterogenen Struktur
wirkt sich die Steuer auf die fraglichen Markte sehr unterschiedlich aus. Daher kommt die
empirische Literatur bei der Bewertung der Auswirkungen der Transaktionssteuern zu
unterschiedlichen Ergebnissen. Wahrend die meisten Studien davon ausgehen, dass das
Handelsvolumen geringer wird, sind die Auswirkungen auf die Volatilitét und die Preise
weniger eindeutig, auch wenn die Ergebnisse, die sich auf Panel-Daten und Schétzungen
stitzen, die die Folgen fur die Transaktionskosten besser erfassen, offenbar haufiger einen
positiven Zusammenhang zwischen den Transaktionskosten und der Volatilitét sehen.

Die Auswirkungen der Steuern auf die Wettbewerbsfahigkeit der Realwirtschaft (Industrie
und Dienstleistungen) hangen groftenteils von der Ausgestaltung der Steuer ab. Die
Folgenabschétzung geht davon aus, dass die Einschrénkung der steuerpflichtigen Produkte auf
die in der Richtlinie Uber Mérkte fur Finanzinstrumente (MiFID) definierten
Finanzinstrumente — die bewirkt, dass alltagliche Finanztransaktionen (wie die Begleichung
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von Rechnungen oder Gehaltszahlungen) und Transaktionen wie Darlehen von Banken an
Unternehmen oder Privathaushalte (wie Hypothekendarlehen oder die Gewahrung von
Verbraucherkrediten) ausgeschlossen werden — dazu fuhrt, dass die Realwirtschaft gegen die
direkten Auswirkungen dieser Steuer abgeschottet wird.

8. UBERWACHUNG UND BEWERTUNG

Die Bewertung der makrotkonomischen und mikrotkonomischen Folgen der Anwendung der
legislativen Mal3nahmen konnte drei Jahre nach Inkrafttreten der legislativen Mal3nahmen zur
Umsetzung der Richtlinie stattfinden. Die Kommission konnte dann dem Européischen
Parlament und dem Rat einen Bericht Uber das Funktionieren der Richtlinie in der Praxis
vorlegen.
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