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Unternehmenssteuerreform zwischen okonomischen

Anforderungen und politischen Interessen

Bei der Reform der Unterneh-
mensbesteuerung konnen grund-
satzlich zwei Stossrichtungen
unterschieden werden: Einerseits
der Abbau des Steuerkeils auf
Investitionen und anderseits die
Verbesserung der Neutralitdts-
eigenschaften des Steuersystems.
Daraus ergeben sich direkt die
Kriterien, an denen konkrete
steuerliche Massnahmen zu mes-
sen sind. Eine Unternehmens-
steuerreform spielt sich jedoch
nichtim politischen Vakuum ab.
Im Spannungsfeld der Interessen
lassen sich deshalb Reformen,
die aus 6konomischer Sicht
angezeigt waren, nicht ohne

Abstriche umsetzen.

Abbau des Steuerkeils

Die Nettorendite, die ein Investor erzielen
kann, wird durch den Kapitalmarktzins nach
Steuern, s, bestimmt (siehe Grafik I). Damit
der Investor diese Rendite nach Steuern auch
bei einer Investition in ein Unternehmen er-
reicht, muss dieses eine entsprechend héhere
Rendite vor Steuern erwirtschaften. Fiir eine
Investition, die sich gerade noch lohnt, ent-
spricht diese Vorsteuerrendite, p,, den Kapi-
talkosten des Unternehmens. Die Differenz
zwischen der notwendigen Vorsteuerrendite
des Unternehmens und der vom Investor ge-
forderten Nachsteuerrendite, p,-s, bezeichnet
man als Steuerkeil. Er driickt die Steuer-
belastung der betrachteten Investition aus. Di-
vidiert man den Steuerkeil durch die Vor-
steuerrendite, p,, erhidlt man den effektiven
Grenzsteuersatz, (p,-s/p,). Dieser gibt an, um
wie viel Prozent die Rendite der letzten noch
rentabel erscheinenden Investition infolge der
Besteuerung hoher sein muss, damit sich die
Investition fiir den Investor bei gegebenem
Marktzinssatz noch lohnt. Die Hohe des
Steuerkeils bzw. des effektiven Grenzsteuer-
satzes beeinflusst somit direkt das Investi-
tionsvolumen. Je hoher die Steuerbelastung,
desto hoher fallen die minimale Vorsteuerren-
dite und damit die Kapitalkosten aus, desto
kleiner ist die Zahl der Investitionsprojekte,
welche die erforderliche Rendite erzielen, und
desto niedriger wird das Investitionsvolumen.
Umgekehrt reduzieren sich die Kapitalkosten,
wenn der Steuerkeil von z.B. p,-s auf p;-s
abgebaut wird. Die Investitionen, die diesem
tieferen Renditeerfordernis gentigen, steigen
von I, auf I,. Der verminderte Steuerkeil
bewirkt somit einen Wachstumsimpuls, der
die Investitionen anschiebt und sich iiber eine
volkswirtschaftliche Wirkungskette fortpflanzt.
Dies ist die erste Stossrichtung.
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Verbesserung
der Neutralitdtseigenschaften

Die zweite Stossrichtung stellt die Verbesse-
rung der Neutralititseigenschaften des Steuer-
systems dar. Eine rechtsform-, investitions-
und finanzierungsneutrale Unternehmens-
besteuerung ist erwiinscht, weil sie die effi-
ziente Verwendung der Ressourcen gewihr-
leistet. Da die stdrksten negativen Impulse
in der Schweiz von der fehlenden Finanzie-
rungsneutralitit ausgehen, ist diese Verzer-
rung prioritir abzubauen.

Ein Unternehmen kann seinen Finanzbe-
darf auf drei Wegen decken:

— Im Rahmen der Fremdfinanzierung be-
schafft es zusatzliches Fremdkapital;

— mit einer Anteilsfinanzierung bringt das
Unternehmen neues Eigenkapital ein. Es
handelt sich wie bei der Fremdfinanzie-
rung um eine Form der Aussenfinanzierung

— der Weg der Innenfinanzierungwird hinge-
gen beschritten, wenn aus einbehaltenen
Gewinnen eine Selbstfinanzierung erfolgt.
Diese stellt wie die Anteilsfinanzierung eine
Form der Eigenfinanzierung dar.

Die Wahl der Finanzierungswege sollte von
steuerlichen Uberlegungen unbeeinflusst blei-
ben und stattdessen auf einer betriebswirt-
schaftlichen Abwagung der jeweiligen Vor- und
Nachteile fussen. Die Voraussetzungen dafiir
sind erfiillt, wenn ein Steuersystem finanzie-
rungsneutral ausgestaltet ist. Die Finanzie-
rungsneutralitit gliedert sich in die Kapital-
strukturneutralitit, welche die Wahl zwischen
Eigen- und Fremdkapital unverzerrt ldsst,
und in die Gewinnverwendungsneutralitiit, bei
welcher der Entscheid zwischen Thesaurie-
rung und Ausschiittung der Gewinne steuer-
lich unbeeinflusst bleibt. Konkret wiirde
dies bedeuten, dass die Steuerlast fiir alle drei
Finanzierungswege gleich hoch wire. Das
schweizerische Steuersystem verletzt diese Be-
dingung jedoch: Im schweizerischen Durch-
schnitt liegt die Grenzsteuerbelastung bei
der Beteiligungsfinanzierung mit iiber 60%
deutlich hoher als bei der Selbstfinanzierung
(35%), wihrend sich die Belastung der Fremd-
finanzierung (42%) dazwischen einreiht.

Hiufig wird argumentiert, dass sich die
Praxis auf diese Situation eingerichtet habe
und die steuerliche Diskriminierung der An-
teilsfinanzierung deshalb kein Problem sei.
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Die Investoren wiirden die hohe Steuerlast der
Anteilsfinanzierung umgehen, indem sie Ge-
winne nicht iiber Dividenden, sondern iiber
Kapitalgewinne, d.h. iiber die Verdusserung
von Anteilen, beziehen. Dabei wird aber tiber-
sehen, dass es genau solche steuerlich moti-
vierten Anpassungsreaktionen sind, die zu den
unerwiinschten Verzerrungen und den damit
verbundenen volkswirtschaftlichen Verlusten
fithren.

Verletzung der Finanzierungsneutralitat

Das schweizerische Steuersystem verletzt
die Kapitalstrukturneutralitit, weil zwar die
Fremdkapitalzinsen, nicht aber die kalkulato-
rischen Eigenkapitalzinsen steuerlich abzugs-
fahig sind. Dies schafft einen steuerlichen An-
reiz zu iibermissiger Fremdfinanzierung, was
tendenziell zu einer hoheren Insolvenzrate
beitrigt.

Die Kombination von wirtschaftlicher
Doppelbelastung ausgeschiitteter Gewinne
und begiinstigter Besteuerung von Kapital-
gewinnen verstosst gegen die Gewinnverwen-
dungsneutralitit und schafft einen starken
Anreiz, Gewinne einzubehalten statt aus-
zuschiitten und Investitionen selbst statt mit
neuem Eigenkapital von aussen zu finan-
zieren. Diese einseitige Begiinstigung der
Selbstfinanzierung wirkt unter Effizienzge-
sichtspunkten negativ. Sie setzt die wachs-
tumsfordernde Aufgabe des Kapitalmarktes,
die verfiigbaren Investitionsmittel auf die ge-
winntréichtigsten Unternehmen und damit
auf die rentabelsten Investitionsprojekte zu
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lenken, teilweise ausser Kraft. Mit der Pri-
dominanz der Selbstfinanzierung tritt statt-
dessen gleichzeitig ein Unter- und ein Uber-
investitionsproblem auf.

Die Folge:
Ein Unter- und ein Uberinvestitionsproblem

Das Unterinvestitionsproblem betrifft junge,
rasch wachsende Unternehmen. In dieser Le-
bensphase erwirtschaften sie im Vergleich zu
ihren Investitionsmoglichkeiten nur wenig
Gewinn und zeichnen sich durch ein hohes
Risiko aus. Mangels ausreichender Gewinne
konnen sie die Investitionen nicht selbst fi-
nanzieren. Da bei zunehmender Verschul-
dung die Fremdfinanzierungskosten steigen
bzw. Kredite ganz verweigert werden, ist auch
die Fremdfinanzierung begrenzt. Externes
Eigenkapital ist aufgrund der hohen Risiko-
pramien an sich schon teuer. Weil neues Eigen-
kapital in Erwartung zukiinftiger Dividenden
gegeben wird, beeintrichtigt die Doppelbelas-
tung der Dividenden die Anteilsfinanzierung
noch zusitzlich und wirkt in diesem Fall be-
sonders investitionshemmend.

Das Uberinvestitionsproblem betrifft hin-
gegen reife Firmen mit einem Cash-Cow-Pro-
duktportfolio, deren freier Cash-flow ihre pro-
fitablen Investitionsmoglichkeiten tibersteigt.
Zu diesen Unternehmen gehoren sowohl grosse
Publikumsgesellschaften als auch kleine und
mittlere Unternehmen (KMU), die von einem
Eigentiimerunternehmer oder einem engen
Aktionirskreis kontrolliert werden.

Bei solchen KMU wire an sich eine for-
cierte Gewinnausschiittung angezeigt. Die
ausgeschiitteten Mittel kénnten dann iiber
den Kapitalmarkt profitabler in andere Fir-
men investiert werden, soweit sie nicht dem
privaten Konsum zufliessen. Da diese Option
jedoch steuerlich nicht attraktiv ist, werden
die Mittel einerseits in Projekte investiert, die
aus volkswirtschaftlicher Sicht zu wenig ren-
tabel sind. Der Grund dafiir ist, dass es in der
eigenen Branche nicht gentigend rentable
Investitionsmoglichkeiten gibt und dass der
Unternehmensleitung fiir Investitionen in an-
deren, wachstumstrichtigeren Branchen die
notwendigen Marktkenntnisse fehlen. An-
dererseits wird auch versucht, den privaten
Konsum der Anteilseigner tber die Firma
laufen zu lassen, was ebenfalls mit volkswirt-
schaftlichen Kosten verbunden ist.

Im Unterschied zu den KMU sind bei den
Publikumsgesellschaften Eigentum und Unter-
nehmensleitung getrennt. Unter einer solchen
Konstellation kann die Unternehmensleitung
ihren Informationsvorsprung nutzen und eige-
ne Interessen zulasten der Aktionirsinteressen
verfolgen. Namentlich hat das Management
einen Anreiz, die Firmengrosse und dadurch
den eigenen Einflussbereich durch Uberinves-
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titionen auszudehnen und gleichzeitig die Ge-
winne einzubehalten, da so die Mittel in der
Firma und unter seiner Kontrolle verbleiben.
Durch eine weit gehende Selbstfinanzierung
der Investitionen kann essich tiberdies der Kon-
trolle durch externe Kapitalgeber teilweise ent-
ziehen. Die Gewinneinbehaltung wird so von
den Unternehmensleitungen selbst dann hiufig
bevorzugt, wenn die Investitionen anderer Un-
ternehmen rentabler wiren als diejenigen im
eigenen Unternehmen.

Kontrollmechanismen

Dieser Anreizstruktur wirken verschiedene
Kontrollmechanismen entgegen. Der Markt
fiir Unternehmenskontrolle als Teilsegment
des Kapitalmarktes funktioniert iiber die la-
tente Drohung einer Firmeniibernahme. Vo-
raussetzung ist allerdings eine entsprechende
Ausgestaltung des Aktienrechts, welche po-
tenziellen Firmenkdufern keine Hindernisse
in den Weg stellt. Ein anderer Disziplinie-
rungsmechanismus basiert auf der Signali-
sierungswirkung der Dividende. Schiittet ein
Unternehmen Gewinne aus, signalisiert es
eine hohe Ertragskraft und einen geringen
Konflikt zwischen Aktioniren und Manage-
ment. Die Investoren geben sich mit einer ge-
ringeren Eigenkapitalpramie zufrieden, und
das Unternehmen minimiert die Kosten des
Eigenkapitals.

In einer reifen Volkswirtschaft wie der
Schweiz, in der die Selbstfinanzierung bedeu-
tend und iiberdies steuerlich begiinstigt ist,
diirfte gesamtwirtschaftlich der Uber- den
Unterinvestitionseffekt dominieren. Die Auf-
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gabe des Finanzsystems besteht dann weniger
darin, Finanzmittel vom Haushaltssektor zu
den Firmen zu leiten, sondern vielmehr von
Firmen mit einem — relativ zu ihren profitab-
len Investitionsmoglichkeiten — Cash-flow-
Uberschuss zu Firmen, deren Cash-flow mit
ihren profitablen Investitionsmoglichkeiten
noch nicht Schritt halten kann. Unter den
gegenwirtigen steuerlichen Rahmenbedin-
gungen wird diese Aufgabe relativ schlecht
wahrgenommen.

Niedrige Effizienz
der Realkapitalverwendung

Evidenz dafiir, dass die steuerlich begiins-
tigte Thesaurierung moglicherweise eine wich-
tige Ursache fiir die Wachstumsschwiche der
Schweiz darstellt, liefert ein internationaler
Vergleich der Incremental Capital Output Ra-
tio (Icor). Diese Kennzahl ist der Quotient
aus der Investitionsquote, bezogen auf die
privaten Ausriistungsinvestitionen oder die
gesamtwirtschaftlichen Bruttoanlageinvesti-
tionen, und der Wachstumsrate des Brutto-
inlandprodukts (BIP). Nenner und Zahler
werden dabei als Durchschnitt iiber einen lin-
geren Zeitraum (z.B. 10 Jahre) definiert, wobei
wegen des Vorlaufs der Investitionen das BIP-
Wachstum zeitlich verzogert eingesetzt wer-
denkann. Die Icorist ein Mass fiir die Effizienz
der Realkapitalverwendung; ein tieferer Wert
signalisiert eine hohere Effizienz. Eine be-
stimmte Wachstumsrate des BIP wird mit
einem verhiltnismassig niedrigen Investitions-
volumen generiert.

Marginaler Steuerkeilin der verarbeitenden Industrie verschiedener OECD-Lénder, 1998 (Gewichtetes Mittelin Prozentpunkten)

Prozentpunkte

Anmerkung: Der ausgewiesene Wert der Grenzsteuerbelastung auf Investitionen stellt die Differenz zwischen
der geforderten Vorsteuerrendite auf einer Investition und der Nachsteuerrendite des Investors dar.
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Quelle: OECD / Die Volkswirtschaft
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Kasten 1

Okonomische Anforderungen
an eine Unternehmenssteuerreform

1. Minimierung des Steuerkeils auf Inves-
titionen: Minimierung der sich aus
Steuersatz und Bemessungsgrundlage
ergebenden tatsachlichen Steuerbe-
lastung auf Investitionen, wie sie mit
dem Konzept der effektiven Grenz-
steuersdtze gemessen wird, mit dem
Ziel, die verzerrenden Wirkungen

auf Investitionsentscheidungen zu
vermeiden und gleichzeitig die inter-
nationale Standortattraktivitdt zu
verbessern;

Neutralitdt des Steuersystems:
Rechtsformneutralitdt: Wahl der
Rechtsform (Personen- oder Kapital-
gesellschaft) soll nicht durch steuer-
liche Uberlegungen beeinflusst,
sondern ausschliesslich auf Grund
betriebswirtschaftlicher Kriterien
wie z.B. Griindungskosten, Haftungs-
begrenzung oder Kapitalbeschaffung
geféllt werden;
Investitionsneutralitdt (betrifft Aktiv-
seite der Bilanz): Wahl zwischen ver-
schiedenen Investitionsprojekten soll
nicht durch Steuern verzerrt werden;
Finanzierungsneutralitdt (betrifft
Passivseite der Bilanz):
Kapitalstrukturneutralitdt: Eigen-
kapital und Fremdkapital sollen
steuerlich gleich behandelt werden;
Gewinnverwendungsneutralitdt: Wahl
zwischen Thesaurierung und Aus-
schiittung des Gewinns soll nicht
durch steuerliche Uberlegungen
beeinflusst werden.

2.2

2.3

2.3.1

Grafik 3

Incremental Capital Output Ratio (Icor) auf Basis der Ausriistungsinvestitionen des Unternehmenssektors
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Wie Grafik 3 illustriert, schneidet die
Schweiz mit ihren hohen Icor-Werten ausge-
sprochen schlecht ab, wihrend beispielsweise
in Irland oder in den USA sehr effizient inves-
tiert wird. Dieses Ergebnis ist robust und
hangt nicht davon ab, ob die gesamtwirtschaft-
lichen Bruttoanlageinvestitionen oder nur die
Ausriistungsinvestitionen des Unternehmens-
sektors betrachtet werden. Die Icor der
Schweiz ist zwar in den Neunzigerjahren be-
sonders ungiinstig, doch war hierzulande
bereits in den Siebziger- und Achtzigerjahren
eine deutlich héhere Icor als in anderen In-
dustrielindern zu beobachten.

Ansatzpunkte fiir Reformen

Aus der Diskussion iiber die zwei Stoss-
richtungen der Unternehmenssteuerreform
ergeben sich direkt die 6konomischen Anfor-
derungen, die an konkrete Reformschritte der
Unternehmensbesteuerung gestellt werden
miissen (vgl. Kasten I).

Der Steuerkeil kann verringert werden, in-
dem Steuern gesenkt werden, die auf Stufe
Unternehmen (Gewinnsteuer, kantonale Ka-
pital- und Liegenschaftssteuern, Emissions-
abgabe) und/oder auf Stufe Anteilseigner (Ein-
kommenssteuer auf Dividenden und Zinsen,
Steuer auf Kapitalgewinne, personliche Ver-
mogenssteuern) greifen. Dabei sind Steuersen-
kungen auf Unternehmensebene im Hinblick
auf Wirtschaftswachstum pro aufgegebenen
Steuerfranken grundsitzlich wirksamer als
Entlastungen auf Stufe Anteilseigner, weil sie
erstens direkt die Investitionsentscheidungen
der Inldnder betreffen sowie zweitens auslin-
dische Investitionen anziehen und damit den

[ 1990-2000
Frank-  Gross-  Irland  Italien Japan Kanada Neusee-
reich  britannien land
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Investitionsstandort Schweiz stirken. Steuer-
senkungen auf Stufe Anteilseigner entlasten
demgegeniiber die Ersparnisse, welche die In-
vestitionen nur indirekt beeinflussen und teil-
weise im Ausland verpuffen.

Eine Verbesserung der Neutralitiitseigenschaf-
ten erfolgt durch Massnahmen, die eine An-
niherung der effektiven Grenzsteuersitze fiir
Personen- und Kapitalgesellschaften (Rechts-
formneutralitit) oder fiir die drei Finanzie-
rungswege (Finanzierungsneutralitit) herbei-
fithren. Ein zentrales Anliegen ist dabei, dass
die Belastungsdifferenz zwischen Selbst- und
Anteilsfinanzierung verringert wird. Eine na-
heliegende Losung stellt die Entlastung der
Anteilsfinanzierung dar. Wirksamer ist aller-
dings eine Annidherung von zwei Seiten, in-
dem die Selbstfinanzierung etwas verteuert
und die Anteilsfinanzierung verbilligt wird.
Die Verteuerung der Selbstfinanzierung ist
also steuersystematisch begriindet.

Idealerweise leisten konkrete Reform-
schritte einen Beitrag zu beiden Stossrichtun-
gen, bauen also den Steuerkeil ab und verbes-
sern gleichzeitig die Neutralititseigenschaften
des Steuersystems.

Politische Okonomie
der Unternehmenssteuerreform

Sieht man von Uberwilzungsprozessen ab,
betrifft die Unternehmensbesteuerung zu-
néchst den Faktor Kapital. Die Kapitaleigen-
tiimer — bzw. die sie reprisentierenden Inte-
ressengruppen — streben grundsitzlich eine
Minimierung ihrer Steuerlast an. Als von der
Reform direkt betroffene Steuerpflichtige bil-
den sie jedoch eine heterogene Gruppe, deren

USA

den SCHWEIZ Sp
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Quelle: Daepp, Jeitziner, OECD / Die Volkswirtschaft
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Das Unterinvestitionsproblem betrifftjunge,
rasch wachsende Unternehmen. In dieser
Lebensphase erwirtschaften sie im Vergleich
zuihren Investitionsmdglichkeiten nur wenig
Gewinn und zeichnen sich durch ein hohes
Risiko aus.

Mitglieder von den méglichen Massnahmen
unterschiedlich profitieren und deshalb zum
Teil abweichende Reformschritte bevorzugen.
Reformen lediglich fiir qualifizierende Betei-
ligungen spalten diese Gruppe zusitzlich. Zu
berticksichtigen ist auch, dass sich potenzielle
auslandische Investoren im politischen Ent-
scheidungsprozess nicht direkt einbringen —
sie stimmen aber mit den Fiissen ab.

Steuersenkungen miissen durch Ausgaben-
kiirzungen oder einer Erhohung anderer
Steuern kompensiert werden, da eine zusétzli-
che Verschuldung lediglich eine Verschiebung
der Steuerlast in die Zukunft darstellt. Deshalb
werden sich alle iibrigen, von einer Unterneh-
menssteuerreform nicht direkt angesproche-
nen Steuerpflichtigen bzw. Interessengruppen
gegen eine Senkung der Steuerlast fiir Kapital-
eigentiimer aussprechen, es sei denn, sie pro-
fitieren —z.B. dank hoheren Lohnen —indirekt
ebenfalls von der Reform.

Die Budgetverantwortlichen ihrerseits sind
bemiiht, die Steuerausfille tief zu halten. Er-
schwerend wirkt dabei, dass Bund und Kantone
von den Reformmassnahmen unterschiedlich
betroffen sein kénnen und bei manchen Ent-
lastungsmassnahmen vor allem die Kantone
mit Mindereinnahmen rechnen miissten. Al-
lerdings bilden auch die Kantone keinen ho-
mogenen Block und befiirworten auf Grund
ihrer unterschiedlichen Budgetsituation, ihres
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jeweiligen Steuersubstrats und der politischen
Zusammensetzung der Behorden und ihrer
Waihlerschaft verschiedene Massnahmen. In
diesem Zusammenhang stellt sich die Frage,
ob die Reformen auf die Bundesebene be-
grenzt werden sollten, um Widerstand seitens
der Kantone zu vermeiden.

Im Spannungsfeld der Interessen bleibt fiir
Effizienz- und Wachstumsiiberlegungen we-
nig Raum. Das Effizienzargument wird zwar
allgemein anerkannt, findet jedoch kaum An-
wilte, da Effizienz den Charakter eines 6ffent-
lichen Gutes hat. Weiterfiihren diirfte allen-
falls die Kldrung der Frage, inwieweit in einer
kleinen offenen Volkswirtschaft der immobile
Faktor Arbeit letztlich ohnehin die Steuerlast
tragt. 1



