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Bremsmanover

Luxemburg und die Finanztransaktionssteuer

Durch seine Entscheidung zur Authebung
des Bankgeheimnisses hat Luxemburg an
Ansehen bei seinen europiischen Partnern
gewonnen. Internationale Lobeshymnen
fir den Dauer-Priigelknaben in Sachen
Steuerpolitik blieben nicht aus. Zwei
Wochen spiter hatte sich der Wind aber
schon wieder gedreht. Finanzminister
Luc Frieden kiindigte freimiitig an, die
geplante Klage GrofSbritanniens gegen
die Einfithrung einer Finanztransaktions-
steuer (FTS) zu unterstiitzen. Erneut stand
Luxemburg in der Schusslinie.

Zusammen mit den Euroskeptikern aus
Grof$britannien und Tschechien hatte
sich das Grofherzogtum Anfang des Jah-
res erfolgslos gegen die Initiative von elf
Landern ausgesprochen, die eine europi-
ische FTS einfiihren wollen. In der Folge
hatte Grof3britannien beim Europiischen
Gerichtshof Klage eingereicht. In seiner
defensiven Haltung folgte Luxemburg als
einziger EU-Mitgliedsstaat seinem grof3-
ten europdischen Finanzplatzkonkurren-
ten. Von einem EU-Musterschiiler, so wie
Luxemburg sich gerne darstellen ldsst,
hitte man eher ein proaktives statt des-
truktives Mitwirken erwartet. Luxemburg
hat leider den Bremser gespielt.

Mit dem Vertrag von Lissabon ist das Ins-
trument der Verstirkten Zusammenarbeit
eingefiihrt worden, das denjenigen Mit-
gliedslindern der EU eine engere wechsel-
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seitige Kooperation erméglicht, die das eu-
ropiische Einigungswerk vertiefen wollen,
ohne dass alle EU-Staaten das jeweilige
Vorhaben mittragen miissen: Wenn sich
mindestens neun Linder auf eine gemein-
same Initiative einigen, so konnen sie dies
auch ohne die anderen umsetzen. Hier

spiegelt sich die generelle Tendenz der EU
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wieder, zu einer Staatengemeinschaft der
unterschiedlichen Geschwindigkeiten zu
werden. Die Méglichkeit der Verstirkten
Zusammenarbeit wird auch in Zukunft
vermehrt angewendet werden.

Luxemburgs sinkender Stern in
Europa

Luxemburg war immer dafiir bekannt,
bei europiischen Integrationsschritten an
vorderster Front mitzuwirken. Nun ist
dies zum ersten Mal nicht der Fall. Aus
Imagegriinden mag diese Blockadehaltung
Luxemburgs schmerzen — wann Luxem-
burg das erste Mal nicht mit an Bord sein
wiirde, war aber lediglich eine Frage der
Zeit. Immer mehr Akteure (sprich Mit-
gliedstaaten und das Europaparlament)
mischen im europiischen Teig mit. Dass
dabei mal eine Torte gebacken wird, die
nicht nach dem Geschmack Luxemburgs
ist, darf nicht verwundern.

Mit dem Riickzug Jean-Claude Junckers
vom Vorsitz der Eurogruppe vor vier
Monaten hat Luxemburg sicherlich sei-
nen wertvollsten Mitstreiter in Sachen
Wirtschafts- und Finanzfragen an pro-
minenter Stelle verloren. Das kann man
bedauern. Auf der anderen Seite ist es
jetzt aber wahrscheinlicher (und auch
zu hoffen), dass Luxemburg in Zukunft
eine kohirentere Position in Briissel ver-
treten wird: Unstimmigkeiten zwischen
dem ehemaligen Eurogruppenchef und
dem Luxemburger Finanzminister waren
bekanntermafien vorhanden. So auch bei
der FTS. Wihrend Finanzminister Frieden
seiner ablehnenden Haltung bei den Ver-
handlungen immer treu geblieben ist,
brachte es Premierminister Juncker fertig,
seine Position um 180 Grad zu wenden.
Bevor er zu der Einschitzung kam, dass
es verfritht sei, eine FTS in Luxemburg
einzufithren, war er Befiirworter einer
weltweiten, dann einer europaweiten und
schlieflich nur noch einer in der Eurozone
geltenden FTS — ,die Europder miissten
schliefllich Pioniere sein®.!

Eine Reaktion auf die Krise

Die Einfithrung einer FTS ist als eine
umfassende Reaktion auf die Krise zu
verstehen. Sie soll als innovatives und
ordnungspolitisches Finanzierungsins-
trument zu Mehreinnahmen fiihren.
Unniitze und spekulative Transaktionen
konnten mit ihr eingeschrinkt werden
und der Finanzsektor wiirde zu seiner
Haupraufgabe zuriickkehren, ndmlich der
die Erfordernisse der Realwirtschaft und
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die Unterstiitzung langfristiger Investitio-
nen zu decken.

Vor allem aber wiirde die FTS einen ers-
ten Schritt darstellen, die entstandenen
wirtschaftlichen Kosten der Finanzkrise
etwas gerechter zu verteilen. Hierbei sei
erwihnt, dass im Gegensatz zu jeder an-
deren Branche, die Giiter oder Dienstleis-
tungen anbietet, der Finanzsektor kaum
besteuert wird. In der EU gilt eine allge-
meine Mehrwertsteuerbefreiung fiir alle
grundlegenden Finanzaktivititen. Diese
Steuerbefreiung fithrt dagegen ofter zu
erheblichen Marktverzerrungen, denn die
Aktivititen des Finanzsektors belaufen

sich auf fast Dreiviertel des globalen BIP!

Des Weiteren wire die Einfithrung ei-
ner FTS ein geeignetes Instrument, um
dem EU-Budget Eigenressourcen zu ver-
schaffen — so wie es der Lissabonvertrag
vorschreibt. Folglich wiren EU-Budget-
verhandlungen kiinftig weniger von natio-
nalen Egoismen geprigt.

Die FTS, die eine Abgabe von 0,10 %
auf Wertpapiertransaktionen und 0,01 %
auf Derivattransaktionen vorsieht, sollte
dennoch nicht iiberbewertet und als All-
heilmittel fiir eine sichere und bessere
(Finanz-)Welt verstanden werden, son-
dern cher als ein komplementires Mit-
tel zu den viel wichtigeren Banken- und
Finanzmarktreformen.

Dass Luxemburg seinem Finanzplatz eine
derartige Steuer nicht aufzwingen wird,
mag auf den ersten Blick wenig erstaunen.
Sicherlich gibt es in den in der Zwischen-
zeit sehr fortgeschrittenen Verhandlungen
noch ein paar offene Fragen und Erkla-
rungsbediirfnisse, allen voran was den An-
wendungsbereich der FTS betrifft. Jedoch
diirften beim niheren Betrachten der (vor
allem europiischen) Debatte iiber die Fin-
fithrung einer FTS Zweifel angebrachtsein,
ob Luxemburgs ,Opt-out® die richtige
Entscheidung ist.

Die Mythen der Gegner

Standortverlagerungen und damit verbun-
dene Arbeitsplatzverluste werden immer
wieder als Gefahr fiir den Luxemburger
Finanzsektor dargestellt. Wer solche (und
manch andere) Argumente propagiert, hat
jedoch entweder den Vorschlag der Euro-
pdischen Kommission nicht gelesen, nicht
verstanden oder versucht schlicht und
einfach, die Offentlichkeit in die Irre zu
fithren.

Aufgrund der hohen Mobilitit von Fi-
nanztransaktionen und zur Verringerung
potenzieller Umgehungsmdaglichkeiten
(sprich Standortverlagerungen), sieht der
Vorschlag der Europiischen Kommission
vor, die Steuer sowohl auf der Grundlage
des Ansissigkeitsprinzips als auch des
Ausgabeprinzips zu erheben.

Beim Ansissigkeitsprinzip ist fiir die
Besteuerung nicht das Land ausschlag-
gebend, in dem die Transaktion durch-
gefiihrt wird, sondern das Land der Nie-
derlassung der Vertragsparteien. Verkauft
eine Bank mit Hauptsitz in Luxemburg
Aktien an eine Bank mit Sitz in Deutsch-
land (wo die FT'S eingefiihrt wird), so wird
auch die Luxemburger Bank ihren Teil der
Transaktion besteuern miissen. Wiirde die
Bank in die Vereinigten Staaten auswei-
chen, miisste sie trotzdem eine Steuer ent-
richten — gemeinsam mit der deutschen
Bank. Beim Ausgabeprinzip werden Fi-
nanzinstrumente, die in die Steuergebiete
der FTS emittiert werden, in jedem Fall
steuerpflichtig sein.

Sowohl rechtlich als auch technisch ist es
moglich, Transaktionen zu besteuern, die
im Ausland durchgefiihrt werden. Um der
Besteuerung zu entgehen, miisste ein Fi-
nanzinstitut nicht nur seine europiischen
Kunden aus den elf Mitgliedstaaten aufge-
ben, sondern auch den Handel mit dort
emittierten Wertpapieren. Da diese Lin-
der allerdings 90 % des BIP der Eurozone
ausmachen, erscheint ein solcher Schritt
doch als sehr unwahrscheinlich.

Der Luxemburger Fondsverband ALFI
hilt dem jedoch entgegen, dass die in
Luxemburg niedergelassenen Fonds, die
auflerhalb Europas investieren und dort
vertrieben werden, sich wegen der FTS
aus Luxemburg verabschieden wiirden.?
Mit welcher Struktur diese vor allem aus
Asien, Stidamerika und dem Mittleren
Osten stammenden Fonds, die immerhin
30% der Luxemburger Investmentfonds
ausmachen, dabei ihren Vertrieb weiterhin
linderiibergreifend durchfiihren konnten,
bleibt ungewiss. Die luxemburger UCITS-
Fonds werden auch weiterhin ein weltweit
anerkanntes Giitesiegel bleiben.

Hinzu kommt, dass in vielen dieser Lin-
der bereits eine FTS existiert.> Weltweit
gibt es etwa 30 FTS, die insgesamt gut
funktionieren. Umso verwunderlicher ist
es, dass dauernd auf das fehlgeschlagene
schwedische Beispiel von vor fast 30 Jah-
ren hingewiesen wird, um die Einfithrung
einer europiischen Steuer zu zerreden.

In Wahrheit ist die schwedische FTS ein
gutes Beispiel dafiir, wie eine FTS nicht



konzipiert werden sollte. Die 1984 einge-
fithrte Steuer galt nur auf Transaktionen,
die iiber einen nationalen Borsenmakler
abgewickelt wurden. Das Resultar ist be-
kannt: Der Handel mit schwedischen
Wertpapieren verlagerte sich ins Ausland
und normalisierte sich erst wieder, als die
FTS 1991 abgeschafft wurde.* Anders als
im Fall von Schweden erschweren das An-
sissigkeits- und das Ausgabeprinzip die
Umgehung der FTS, die immerhin in elf
Liandern gelten soll. Schweden scheint aus
seiner Erfahrung die richtigen Schliisse
gezogen zu haben. Obwohl es sich im Fe-
bruar der verstirkten Zusammenarbeit der
elf Mitgliedstaaten nicht angeschlossen
hat, begriif$t es nach anfinglicher strikter
Ablehnung den Vorschlag der elf

Dass eine FTS funktionieren kann, zeigt
die britische FTS, die Stamp Duzy. Die
1963 eingefithrte Stamp Duty ist eine
0,5 %-Steuer auf alle Transaktionen der
in GrofSbritannien emittierten Aktien,
unabhingig davon, ob diese im In- oder
Ausland stattfinden und ob die beteilig-
ten Parteien in Grofibritannien ansis-
sig sind (Ausgabeprinzip). Trotz einiger
Ausnahmen spiilte die Stempelsteuer
jihrlich etwa vier Milliarden Euro in die
Staatskasse. Londons bekannteste Borse,
die London Stock Exchange, ist trotz der
Stempelsteuer die weltweit zweitgrofite
Borse geblieben.

Woas die Briten jedoch befiirchten und
was deren Veto erklirt, ist vielmehr eine
zweifache Besteuerung von Transaktionen
durch die FTS und die Stempelsteuer.
Miisste ein Belgier, der Vodafone-Aktien
kauft, sowohl eine Stamp Duty als auch
die FTS bezahlen? Laut den Briten wiirde
dies eine Verzerrung des europiischen
Binnenmarktes zur Folge haben. Die
Klage der Briten, die Luxemburg unter-
stiitzen will, geht in die gleiche Richtung:
die FTS-Richtlinie stiinde nicht im Ein-
klang mit europdischen Vertrigen. Es sei
nicht hinnehmbar fiir den Binnenmarkt,
eine Steuer in einem Land zu erheben, das

sich nicht der FTS angeschlossen habe.

Dem widerspricht allerdings der europi-
ische Kommissar fiir Steuerfragen, Algirdas
Semeta. Die vorgeschlagene Steuer respek-
tiere internationales Recht; das Territoria-
licdtsprinzip, das Ansissigkeitsprinzip und

das Ausgabeprinzip seien im internationa-
len Steuerrecht weit verbreitet.”

Wieso soll es auch ein Problem sein, eine
FTS zu erheben, wenn die Stempelsteuer
schon seit Jahren weltweit ohne Schwie-
rigkeiten fiir die Briten erhoben wird?

Dass sich die Klageschrift nicht wie iiblich
gegen geltendes EU-Recht, sondern ge-
gen einen Kommissionsvorschlag richtet
— die Kommission besitzt immerhin das
Initiativrecht — ist ebenfalls erstaunlich,
vielleicht sogar unzuldssig.

Steuersegen fiir Luxemburg?

Schlussendlich geht es bei der FT'S um viel
Geld. Die Kommission geht in ihrem letz-
ten Vorschlag fiir die elf Teilnehmer von
31 Milliarden Euro Mehreinnahmen aus.®

Wiirde Luxemburg bei der FTS mitma-
chen, miisste es laut Marc Saluzzi, dem
Prisidenten der ALFI, allein durch seinen
30-prozentigen europiischen Markranteil
an Investmentfonds ,den hochsten Preis
fir die Einfithrung einer solchen Steuer
zahlen“.? Zahlen miisste der Finanzsektor,
aber von den Rekordeinnahmen wiirde
der Luxemburger Staat profitieren.

Luxemburg miisste durch die Einfithrung
der FTS die Taxe d'abonnement abschaf-
fen, die jihrlich etwa 600 Millionen Euro
einspiilt. Aber dieser Verlust wire durch
die Einnahmen aus der FTS zu verkraf-
ten. Schenkt man den Zahlen der ALFI
Glauben, dann wiirden sich Luxemburgs
Einnahmen auf etwa 12 Milliarden Euro
belaufen — allein durch seine Investment-
fonds, wie sich versteht.!® Wie hoch die
Einnahmen schlussendlich ausfallen,
bleibt schwer einschitzbar. Hoher als jene
der Taxe d'abonnement diirfren sie den-
noch sein.

Mit sehr grofler Wahrscheinlichkeit wird
die europiische FTS kommen. Die Wahr-
scheinlichkeit, dass sich die Steuer grenz-
ibergreifend auch auf Luxemburg aus-
wirken wird, ist trotz der Klage ebenfalls
groff. Deshalb werden die Luxemburger
Finanzinstitute weder an der europiischen
Finanzsteuer vorbeikommen, noch wire es
fiir sie sinnvoll, Luxemburg den Riicken
zuzukehren, wenn Luxemburg die Steuer
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ebenfalls einfithren wiirde. Warum die
Regierung dies nicht tun will und somit
ihren europiischen Partnern die Steuer-
einnahmen von Luxemburger Finanzinsti-
tuten alleine iiberlisst, diirfte wohl man-
chen Steuerzahler interessieren. Mehrere
gute Griinde sprechen demnach fiir die
Einfiihrung einer FTS in Luxemburg.

In Zeiten des angekiindigten Abschieds
vom Bankgeheimnis kénnte Luxemburg
durchaus aufgeschlossener und konstruk-
tiver mit der FT'S umgehen. Das Ende des
Bankgeheimnisses wird eher als Chance
denn als Gefahr fiir den Finanzplatz
Luxemburg angesehen. Es besteht nun die
Maglichkeit, sich international neu zu de-
finieren und Steuerfliichdlinge vor die Tiir
zu setzen. Der Zeitpunkt wire ideal, die
zukiinftige Ausrichtung des Luxemburger
Finanzplatzes sowie seines Steuermodells
vollstindig zu {iberdenken.

Auch aus politischer Sicht kénnte Luxem-
burg in Briissel an Gewicht gewinnen und
beweisen, dass es die anstehenden Diskus-
sionen um Steuerehrlichkeit nicht nur halb-
herzig angeht, sondern gewillt ist, Steuer-
nischen und -vermeidungspraktiken sowie
andere Grauzonen kiinftig zu vermeiden.

Vor allen Dingen wire die Einfithrung der
FTS in Luxemburg Ausdruck eines wie-
dergewonnenen politischen Primats iiber
die Finanzmirkte. Luxemburg wiirde wie-
der stirker von einer Politik im Interesse
seiner Biirger und nicht nur von seinem
Finanzplatz geprigt.
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