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Stellungnahme der Gruppe Deutsche Borse zur Finanztransaktionssteuer

l. Hintergrund und Position der Gruppe Deutsche Borse (GDB)

Vor dem Hintergrund der Finanzmarktkrise kann die GDB grundsatzlich die politische Motivation
nachvollziehen, die Finanzbranche angemessen zur Finanzierung der Offentlichen Haushalte
heranzuziehen. Wir unterstiitzen nachdriicklich regulatorische MaRhahmen, die darauf abzielen,
zuklinftige Krisen zu vermeiden. Als Anbieter von zuverlassigen, integren und hoch regulierten
Marktinfrastrukturen ist es der GDB wichtig, dass jede - auch steuerliche -
Regulierungsmalinahme vor dem Hintergrund der Erfahrungen aus der Finanzkrise die
Transparenz, die Integritat und die Stabilitat der Markte starkt. Dabei gilt es zu beachten, dass die
MalRnahmen zu keinen Wettbewerbsverzerrungen und regulatorischer Arbitrage oder zur
Abwanderung in opaque Nischen fihren.

Wir haben den vor kurzem verdffentlichten Vorschlag der EU-Kommission firr eine Direktive zur
Einfuhrung einer Finanztransaktionssteuer (FTS) bis 2014 in Europa zur Kenntnis genommen. Wir
sind jedoch nicht Uberzeugt, dass eine FTS das geeignete Instrument ist, um das Ziel effektiv zu
unterstiitzen, die Sicherheit und Integritat der Finanzmérkte zu erhdhen. Solch eine Steuer schafft
Anreize noch starker auf die intransparenten und unregulierten Markte und Produkte
auszuweichen. Eine nur auf die EU beschrankte FTS ware ein Geschenk an die unregulierten und
nicht kooperativen Finanzplatze dieser Welt. Dartiber hinaus adressiert der Vorschlag nicht die
systemischen Risiken oder die Gefahren des Moral Hazard, die von ,too-big-to-fail“- oder ,too-
systemic-to-fail“-Instituten ausgehen.

Obwohl eine FTS sich auf Sekundarmarkt-Aktivitdten beschréanken wirde, konnte sie eine
Rlckwirkung auf die Primarmarkte verursachen. Die Erhéhung von Transaktionskosten und die
Reduzierung von Liquiditdt senken die Attraktivitit fur Investoren, am Primarmarkt
Aktienemissionen zu zeichnen. Dies wirde die Kosten fir Unternehmen und KMUs in den EU-
Mitgliedstaaten signifikant erhdhen und eine Zugangsbarriere zu den Finanzmérkten schaffen.
Weiterhin wirde in diesen Markten die Liquiditat eingeschrankt (und dadurch die Volatilitat
gesteigert) werden®.

In der Auswirkungsanalyse der Kommission geht diese selbst davon aus, dass eine FTS in H6he von
0,1 Prozent auf Aktien, Anleihen und andere Wertpapiere zu einem Absinken des BIP um 1,76
Prozent flhren wirde. Die beabsichtigte Besteuerung von Derivaten wurde von der Kommission in
diese Beispielrechnung offenbar nicht einbezogen. Ebenso blieb die Verdoppelung der Steuer
unberiicksichtigt, fallt diese doch bei einer steuerbaren Transaktion fir alle beteiligten Parteien an.
Es ist demnach bei der Einflihrung einer FTS von einem noch stérker sinkendem BIP auszugehen.

Abgesehen von den negativen Effekten auf die europdischen Volkswirtschaften empfiehlt die GDB,
sehr genau die tatsachlichen Auswirkungen der FTS auf die européaischen Rentner, Sparer und
Haushalte zu bedenken. Empirische Studien haben ergeben, dass durch die Einflhrung von
Finanztransaktionssteuern die Attraktivitat (Renditeerwartung, Kosteneffizienz) von Anlagen wie
Aktien, Anleihen und Fonds sinkt. Sinkende Renditen treffen sowohl institutionelle wie private

! Siehe “ISDA Comments on EC's Proposal for a Financial Transaction Tax”.
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(Fonds-) Investoren?, z.B. bei der privaten Altersvorsorge. Zudem besteht die Gefahr, dass die Steuer
von den Banken auf die Endverbraucher - Unternehmen sowie private Kunden und unter diesen
gerade die Kleinsparer - abgewalzt wird. Es werden also zuletzt nicht die Marktteilnehmer an den
Folgekosten der Krise beteiligt, die diese verursacht haben.

Zusétzlich erhoht die FTS die Transaktionskosten und fihrt zu einer Reduzierung der
Handelsvolumina. In einem IWF-Arbeitspapier, in dem verschiedene FTS® untersucht wurden, wird
die Elastizitat des Handelsvolumens im Verhéltnis zu den Transaktionskosten hervorgehoben.
Bestimmte Transaktionen werden insgesamt unprofitabel oder das Handelsvolumen wird zu
Finanzzentren ohne FTS (z.B. USA, Singapur) verlagert. Das hétte zur Folge, dass die Liquiditat an
europaischen Markten deutlich sinken und sich dadurch die Kapitalkosten fiir die Unternehmen
und die Investoren in der EU erhdhen wirden. Weiterhin hétten reduzierte Handelsvolumina und
Liquiditat einen negativen Einfluss auf die Mdglichkeiten der Unternehmen, sich effektiv vor Risiken
abzusichern®. Die Derivateindustrie stellt wichtige Risiko Management Instrumente zur Verfiigung,
die dabei helfen, Wirtschaftswachstum zu generieren. Dies kommt einer Vielzahl von grof3en,
mittleren und kleinen Unternehmen und Institutionen zugute, die Derivateprodukte zur Steuerung
von Zins-, Wahrungs- und Gegenparteirisiken nutzen. Die GDB ist besorgt, dass die FTS letztlich die
Kosten zur Absicherung vor diesen Risiken erhoht. Die Steuerung von solchen Risiken ist nach
unserer Auffassung essenziell fir das langfristige Wirtschaftswachstum und die Erholung der
européischen Volkswirtschaften®.

Die GDB zeigt sich ebenso besorgt dariiber, dass die FTS mit den genannten Steuersatzen die Kosten
des Liquiditatsmanagements durch die Verursachung zusatzlicher Kosten fiir Repo®-Geschafte auf
ein unwirtschaftliches Niveau heben wiirde’. Die Interbanken-Finanzierungsaktivitdten sind zu
einem groRen MaR mit der Steuerung des Liquiditatsmanagements der Banken verbunden. EU-
Banken vertrauen in hohem Malfie auf die Kontrahentensicherheit. Folglich ist der Zugang zu diesen
Finanzierungsmaglichkeiten kritisch fir die Sicherheit und Nachhaltigkeit des Sektors. Zur Erhthung
der Sicherheit wurden Geldmarktaktivitdten in den vergangen Jahren starker mit Sicherheiten
unterlegt. Dieser Trend zur starkeren Besicherung konnte durch die FTS wieder umgekehrt werden.
Repo-Geschéfte, sowohl mit drei Parteien als auch bilateral, sind essentielle Instrumente fir das
Finanzierungsmanagement von Banken. Obwohl die GDB begrufit, dass eine gewisse Reduzierung
der Bilanzsummen des Sektors offenbar ein Politikziel ist, wird jedoch die Abh&ngigkeit von der
Interbanken-Finanzierung in absehbarer Zukunft ein charakteristisches Merkmal des Sektors
bleiben.

2 Siehe “Barclays Capital, Equity Research”, 4 October 2011, S. 3.

® Siehe “IMF Working Paper WP/11/54”.

* Siehe “Barclays Capital, Equity Research”, 4 October 2011, S. 3.

® Siehe “ISDA Comments on EC’s Proposal for a Financial Transaction Tax”.

® Als "Repo” (Wertpapier-Pensionsgeschaft) wird ein Geschaft bezeichnet, bei dem der Kreditschuldner dem
Kreditgeber Sicherheiten in Form von festverzinslichen Wertpapieren mit hoher Bonitat tiberlasst.
"Clearstream Banking Luxembourg kalkuliert, dass bei einem durchschnittlichen nominalen Wert bei Repo-
Geschaften in Hhe von etwa EUR 2.5 Mio. Kosten von EUR 5.000 pro Handelsgeschaft verbunden waren,
wenn beide Gegenparteien in der EU anséssig sind, wohingegen die Ausfiihrungskosten etwa EUR 1,00
betragen.
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Da die FTS weder Spekulationen noch Spekulationsblasen verhindern kann, sieht die GDB die
Einflhrung einer solchen Steuer als nicht komplementar mit dem politischen Ziel anderer
regulatorischer Malinahmen an, zukinftige Krisen zu verhindern.

Die GDB ist insgesamt besorgt tber die geplante Einfihrung einer FTS, da sie die oben erlauterten
Konsequenzen nach sich ziehen wirde:

1. Schaffen von Anreizen flr bestimmte Marktteilnehmer noch starker auf intransparente und
unregulierte Méarkte sowie Produkte auszuweichen

Steigende Kapitalbeschaffungskosten fur Unternehmen und KMUs in den Mitgliedsstaaten
Bildung einer Zugangsbarriere zu den Finanzmarkten fiir kleine und mittlere Unternehmen
Reduzierung der Attraktivitat der regulierten Markte

Signifikante Reduzierung der Liquiditat und Effizienz der europaischen Finanzmarkte
Spekulationen und Spekulationsblasen werden nicht verhindert, sondern durch die weitere
Fragmentierung eher verstarkt

ok~ v

Il. Relevante Aspekte des Kommissionsvorschlags, die einer Klarstellung bedirfen

Aufgrund der Komplexitat, die eine Einfuhrung einer FTS mit sich bringen wirde und der
weitreichenden Implikationen fur die europaischen Volkswirtschaften und Finanzmarkte, bedirfen
einige entscheidende Aspekte des Kommissionsvorschlags einer Klarstellung, bevor eine
weiterflihrende Folgenabschatzung mdglich ist.

Wie oben beschrieben sollte beriicksichtigt werden, dass die Einfihrung einer FTS wahrscheinlich zu
einer Geschéaftsverlagerung ins aullereuropaische Ausland fihren wird. Obwohl das
Residenzprinzip die Abwanderung von groBeren und komplexen Organisationen vielleicht
verhindert, wird dies aber wahrscheinlich nicht der Fall sein fir flexiblere Markteilnehmer als auch
fur traditionell langfristig orientierte Fondsgesellschaften mit Sitz in der EU. In der EU ansassige
Investmentfondsgesellschaften werden fiir alle Transaktionen die FTS zahlen missen. Nicht in der
EU anséssige Investmentfondsgesellschaften werden nicht mit der Steuer belastet. Die Folge: Die
Performance der Nicht-EU-Investmentfondsgesellschaften wird besser® als die Performance der mit
signifikanten Kostenerhohungen belasteten EU Investmentfondsgesellschaften sein. Bleibt alles
andere gleich, dann wird es ein rationaler Investor bevorzugen, in die Fonds der Nicht-EU-
Investmentfondsgesellschaften zu investieren®. Das ist unabhéngig von der Tatsache, dass ein EU-
Investor die FTS auf Transaktionen mit Fondsanteilen zahlen mdisste, wie es in den beiden oben
beschriebenen Fallen der Fall ware. Unserem Erachten nach geht aus dem Vorschlag nicht hervor,
wie die europdische Politik diese Schwachung der européischen Volkswirtschaften verhindern will.
Mdochte die européische Politik also wirklich eine Geschéftsverlagerung in Markte, die weniger

¥ Der Unterschied in der Performance wird dem Steuerbetrag entsprechen, der firr jede Transaktion in der
jeweiligen Assetklasse gezahlt wurde.

% Es ist zu beachten, dass die von Nicht-EU-Investmentfondsgesellschaften angebotenen Fonds heutzutage in
der EU aufgrund ihrer starken Prasenz und ihrer existierenden Distributionskanéle einfach zuganglich sind.
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reguliert und transparent und zudem auBerhalb der Reichweite europaischer Aufsichtsbehtrden
sind?

Nach unserem Versténdnis ist der veroffentlichte Vorschlag nicht klar in der Aussage, wie und von
wem die FTS im Allgemeinen eingezogen wirde. Insbesondere mit Bezug auf welche Art und Weise
der Steuereinbehalt umgesetzt werden kdnnte, wenn eine Finanzinstitution die Steuer zahlen muss,
die ihren Sitz im auBereuropéischen Raum hat. Das Problem wirde verscharft, wenn es sich um
intransparente OTC-Transaktionen handelt.

Neben dem Aspekt des Steuereinbehalts bleibt der Vorschlag auch beziiglich der Frage unklar, ob
zwei Parteien einer zu versteuernden Transaktion jeweils die gesamte Hohe der Steuer zahlen
mussten oder ob der Betrag in zwei Halften geteilt wiirde.

Ein weiterer unklarer Aspekt des Vorschlags ist das angefiihrte Szenario, dass eine Partei nicht zahlt
und die andere Partei gesamtschuldnerisch fur die Zahlung der Steuer haftet. Dies fiihrt erneut zu
dem Problem, wie die konkrete rechtliche Umsetzung der Zahlung gestaltet sein soll, falls die
nichtzahlende Partei sich auRerhalb der EU-Gerichtsbarkeit befindet und damit nicht greifbar durch
die Rechtsverfolgung der Behdrden der Mitgliedsstaaten ware. Wenn ein CCP in eine solche
Transaktion involviert ist, wird die Situation noch komplizierter, da die nichtzahlende Partei
auBerhalb der EU-Gerichtsbarkeit ihrer Gegenpartei gegentiber wéahrend der gesamten Prozesskette
anonym ist. Zudem findet sich keine Information zur wichtigen Frage, ob die gesamtschuldnerische
Haftung auch fiir CCPs gilt oder ob sie die Anonymitat der nichtzahlenden Partei gegentber den
Regulierungsbehdrden aufgeben sollen.

Die vorherige Frage zu den CCPs fiihrt direkt zur sich ergebenden Unklarheit Giber die wichtige Rolle
von CCPs, CSDs und ICSDs ganz generell. Wie der Vorschlag beinhaltet, sind sie auflerhalb des
Anwendungsbereichs, wenn sie ihre Funktionen als solche ausiiben. Aber der Text prazisiert nicht,
ob ein involvierter CCP oder CSD/ICSD wirklich in allen mdglichen Szenarien neutral ist. Nach
unserem Verstandnis ist es auch unerheblich, wo der CCP oder CSD/ICSD ansassig ist, um eine
Transaktion als steuerpflichtig zu klassifizieren. Der Vorschlag sollte also deutlich machen, ob ein CCP
oder CSD/ICSD keinerlei rechtliche Konsequenzen fiir die Besteuerung einer Transaktion generiert. In
den letzten Jahren war ein politisches Ziel regulatorischer Manahmen, zukinftige Krisen gerade
dadurch zu verhindern, indem Geschéfte vom intransparenten OTC-Segment auf organisierte Markte
verlagert werden. Sollte nun aber die Ansassigkeit eines involvierten CCP oder CSD/ICSD in Europa
Transaktionen zwischen Nicht-EU-Parteien mit einer Steuerpflicht ,infizieren“ (so z.B. dann auch
Repo-Transaktionen), so wurde dies eine massive Geschaftsabwanderung zu unregulierten
Méarkten und Produkten nach sich ziehen. Daher ist die absolute steuerliche Neutralitat von CCPs,
CSDs oder ICSDs ein fundamentaler Aspekt fiir die gesamte Marktstruktur, um nicht andere
regulatorische Malinahmen mit dem Ziel der Starkung von Transparenz und Sicherheit ad
absurdum zu fuhren.

Mit diesem Punkt des Vorschlags hangt ebenfalls zusammen, dass nicht klar hervorgeht, ob ein
involvierter Clearing Teilnehmer, dem es mdglich ist, im Auftrag von Kunden Verpflichtungen zu
erfillen (ein sogenannter General Clearing Member), nun steuerpflichtig wird oder nicht, wenn er im
Auftrag eines anderen Finanzinstituts handelt. Jeden ,,Schritt* in einer Transaktionskette mit einem

5
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CCP und seinen Mitgliedern zu besteuern wiirde zu einem ,Kaskadeneffekt* mit erheblichen
Mehrkosten fiir Fonds, Market Makers und Endverbraucher fihren. Zudem wirde dies die
politischen Bemiihungen, den Handel auf regulierten Markten auszuweiten, konterkarieren.

Bedenkt man die vielen globalen Handelsaktivitéten, ergibt sich ein weiteres Problem bei einer
Transaktion zwischen einem Nicht-EU-Finanzinstitut und einer Nicht-EU-Gesellschaft eines
Finanzinstituts, das aber selbst in einem Mitgliedsstaat anséssig ist. Der Vorschlag bleibt im Unklaren
dartiber, wie die Beweislast, dass die Transaktion in keiner Verbindung mit dem Europageschéft der
Muttergesellschaft steht, erbracht werden soll.

Unserer Ansicht nach ist eines der zentralen Probleme des Vorschlags, dass nicht nachvollziehbar ist,
wie in den skizzierten Szenarien EU-Rechtsprechung auf Gebiete auBerhalb der EU-Gerichtsbarkeit
angewendet werden kann, ohne die Folge von massiven rechtlichen Hirden und
Anwendungsproblemen.

Il Empfohlene Anderungen fiir den Kommissionsvorschlag (nicht abschlieRend)

Aufgrund unserer Bedenken betreffend die Einfuhrung einer FTS bitten wir, die folgenden
Ergénzungen zum Kommissionsvorschlag zu berticksichtigen:

Das Anwendungsgebiet sollte weltweit oder zumindest so weit als mdglich gefasst sein. Aus
unserer Sicht muss die FTS mindestens fir die Europdische Union mit allen 27
Mitgliedsstaaten gelten.

Involvierte CCP-, CSD- und ICSD-Konstruktionen sollten in jedem rechtlichen Aspekt einer
Transaktion neutral sein, um eine weitere Geschaftsverlagerung in unregulierte Markte und
dadurch eine Schwéachung der Marktinfrastruktur zu verhindern sowie die Risikostreuung
dieser Konstruktionen zu ermdglichen.

General Clearing Members sollten, wenn sie als solche agieren, nicht von der Steuer belastet
werden.

Ein ,,Kaskadeneffekt“ sollte vermieden werden, da dieser die Kosten flir Fonds, Market
Makers und letztlich die Endverbraucher signifikant erhoht.

Der Vorschlag der gesamtschuldnerischen Haftung sollte nicht in die Richtlinie
aufgenommen werden.
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V. AbschlieRende Bemerkungen

Die GDB kann den grundsatzlichen Willen der politischen Entscheidungstrager und Regulatoren
nachvollziehen, den Finanzsektor angemessen zur Finanzierung der Offentlichen Haushalte
heranzuziehen. Wie voranstehend erlautert, halten wir die FTS jedoch nicht fir das geeignete
Instrument. In den vergangenen Jahren zielten verschiedene regulatorische MaRnahmen darauf ab,
die Sicherheit und Integritdt der europdischen Finanzmérkte zu verbessern. Gerade regulierte
Markte sollten im Gegensatz zum intransparenten auBerbérslichen Sektor gestarkt werden. Diese
Bemiihungen in Richtung Stabilitdt und Transparenz drohen nun bei Umsetzung des vorliegenden
EU-Kommissionsvorschlages zur  Einfuhrung einer FTS konterkariert zu werden. Gerade die
regulierten und (Gberwachten Marktstrukturen sind nicht in der Lage durch flexible
Gestaltungsmdglichkeiten die FTS zu umgehen. Es ist daher gewiss nicht im Sinne der Regulatoren
auf nationalstaatlicher und européischer Ebene einen gegenteiligen Effekt zu bewirken, etwa durch
die erlduterte CCP/CSD/ICSD-Problematik und das benannte Risiko einer Verlagerung von
Handelsaktivititen in intransparente sowie nichtregulierte Bereiche und damit einer Schwéachung
der européischen Marktinfrastruktur. Um zukinftige Krisen zu vermeiden, aber eben auch, damit
Europa ein wettbewerbsfahiger Wirtschaftsraum bleibt, ist eine auf Effizienz und Stabilitat
ausgerichtete Regulierung notwendig.

*khkkkkhkhkhkikhkhkhkiikx

Fur Rickfragen stehen wir Ihnen gerne jederzeit zur Verfiigung.
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