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Executive Summary

Ausgangslage

Die aktuelle Besteuerung der Unternehmensgewinne in der Schweiz weist zwei wesentli-
che Besonderheiten auf, ndmlich die wirtschaftliche Doppelbelastung von Dividenden und
die grundsitzliche Steuerfreiheit von Beteiligungsgewinnen. Daraus ergeben sich Proble-
me beziiglich wirtschaftlicher Effizienz und Steuergerechtigkeit. Die Verwirklichung des
verfassungsrechtlichen Gebots einer Besteuerung nach der wirtschaftlichen Leistungsfi-
higkeit erfordert einen weiten Einkommensbegriff, wonach séimtliche, die wirtschaftliche
Leistungsfdhigkeit steigernden Einkommensbestandteile erfasst werden. Eine weitgehende
Steuerfreiheit von Beteiligungsgewinnen (und anderen Kapitalgewinnen) stellt in dieser
Hinsicht eine Steuerliicke dar. Fiir die wirtschaftliche Effizienz im Sinne moglichst hoher
gesamtwirtschaftlicher Einkommen und eines nachhaltigen Wachstums sind vier grund-
sdtzliche Anreizwirkungen der Unternehmensbesteuerung bedeutsam: (i) Investitionsan-
reize und Standortattraktivitét, (ii) Investitionsfinanzierung mit Eigen- oder Fremdkapi-
tal, (iii) Eigenkapitalfinanzierung mit einbehaltenen Gewinnen oder neuen Anteilen, und

(iv) Rechtsformwahl.

Die steuerlichen Investitionsanreize werden mit dem Konzept der effektiven Grenz-
steuerbelastung gemessen. Trotz Doppelbelastung von Dividenden weisen internationale
Belastungsvergleiche fiir die Schweiz eine vergleichsweise giinstige Grenzsteuerbelastung
aus. Die jiingste Standortstudie weist z.B. mit 39% (fiir qualifizierte Beteiligungen) eine
deutlich geringere Grenzsteuerbelastung als etwa fiir Deutschland (56%), USA (56%) oder
Frankreich (68%) aus.! Dafiir ist gerade auch die relativ geringe Steuerbelastung auf Un-
ternehmensebene verantwortlich. Ein wesentlich schwerwiegenderes Problem stellt jedoch
die mangelnde Finanzierungsneutralitéit der schweizerischen Unternehmensbesteuerung

dar. Bei Kapitalgesellschaften diskriminiert die Besteuerung stark zwischen ausgeschiit-

Vgl. G. Gutekunst und R. Schwager (2001), Die Steuerbelastung von Unternehmen in ausgewihlten
Regionen des Alpenraumes, Mannheim: ZEW.



teten und einbehaltenen Gewinnen. Soweit Investitionen durch neues Eigenkapital von
aussen finanziert werden, miissen sie als Folge der wirtschaftlichen Doppelbelastung die
volle kumulative Steuerbelastung auf Unternehmens- und Personenebene tragen. Die
Doppelbelastung erweist sich bei dieser Finanzierungsform als grosses Investitionshinder-
nis, sofern die Unternehmen nicht auf billigere Finanzierungsformen ausweichen kénnen.
Dies diirfte insbesondere junge und rasch wachsende Unternehmen behindern, die fiir ihre

weitere Entwicklung auf neues Eigenkapital von aussen angewiesen sind.

Wihrend Dividenden einer vollen wirtschaftlichen Doppelbelastung unterliegen, kon-
nen die aus einbehaltenen Gewinnen entstehenden Beteiligungsgewinne zum Teil steuerfrei
vereinnahmt werden. Aber auch dann, wenn tatséchlich eine Besteuerung erfolgt, fiihrt
die Anwendung des Realisationsprinzips zu einer Begiinstigung von Beteiligungsgewinnen.
Im Vergleich zu anderen, regelmissig fliessenden und daher laufend versteuerten Einkom-
mensarten bleiben Beteiligungsgewinne solange unbesteuert, als sie nicht realisiert wer-
den. Die Steuerpflichtigen erhalten daher fiir die Dauer der Halteperiode einen zinslosen
Steuerkredit. Die Kombination von wirtschaftlicher Doppelbelastung und begiinstigter
Besteuerung von Beteiligungsgewinnen schafft daher einen starken Anreiz, Gewinne ein-
zubehalten und Investitionen selbst zu finanzieren, anstatt die Gewinne auszuschiitten
und Investitionen mit neuem Eigenkapital von aussen zu finanzieren. Dementsprechend
zeigt die Berechnung der Grenzsteuerbelastung von Investitionen in der vorliegenden wie
auch in anderen Studien (z.B. der erwihnten Standortstudie), dass die Selbstfinanzierung
steuerlich wesentlich giinstiger als die Fremdfinanzierung ist, wihrend die Anteilsfinan-
zierung mit Abstand die ungiinstigste Quelle fiir Investitionsfinanzierung darstellt. Eine
dermassen starke, einseitige Begiinstigung der Selbstfinanzierung als Resultat einer steuer-
lichen Diskriminierung von Ausschiittungen wirkt unter Effizienzgesichtspunkten negativ.
Sie setzt teilweise die wachstumsfordernde Aufgabe des Kapitalmarktes, die verfiigbaren
Investitionsmittel auf die gewinntréchtigsten Unternehmen und damit auf die rentabelsten

Investitionsprojekte zu lenken, ausser Kraft.

Die Unternehmensbesteuerung in der Schweiz behandelt Kapitalgesellschaften und



Personenunternehmen unterschiedlich und ist daher nicht rechtsformneutral. Sehr kleine
Unternehmen werden iiberwiegend als Personenunternehmen gefiihrt, ab einer gewissen
Grosse kommt allerdings nur mehr die Rechtsform der Kapitalgesellschaft in Frage. Fiir
einen Teil von kleinen und mittelgrossen Unternehmen besteht hingegen ein Entschei-
dungsspielraum. Die Doppelbelastung der Dividenden benachteiligt die Rechtsform der
Kapitalgesellschaft, wihrend die Behandlung der selbstéindig Erwerbstétigen in der Sozi-
alversicherung eher fiir eine Umwandlung in eine Kapitalgesellschaft spricht. Eine man-
gelnde Rechtsformneutralitéit beeintréichtigt die Effizienz der Ressourcenallokation. Wenn
ein Unternehmen unter wirtschaftlichen Gesichtspunkten als Kapitalgesellschaft schneller
wachsen und hohere Gewinne erzielen konnte, aber aus steuerlichen Griinden die Um-
wandlung nicht vornimmt, dann werden potentielle Einkommensmoglichkeiten nicht aus-
geschopft. Es bleiben zu viele Unternehmen und damit zu viele Ressourcen im Sektor
der Personenunternehmen eingesperrt, obwohl sie als Kapitalgesellschaften produktiver
wéren. Eine stédrkere Orientierung der Besteuerung an der Rechtsformneutralitéit konnte

zu gesamtwirtschaftlichen Effizienzgewinnen fiihren.

Der Reformvorschlag

Die ‘Expertenkommission Steuerliicken’” hat die fehlende Besteuerung von Kapitalgewin-
nen einschliesslich von Beteiligungsgewinnen als Steuerliicke identifiziert.? Die Volksini-
tiative “Fiir eine Kapitalgewinnsteuer”, die sich auf die Grundsitze der Allgemeinheit und
Gleichméissigkeit einer gerechten Besteuerung beruft, wurde vom Bundesrat und spéter
in der Abstimmung 2001 abgelehnt. Allerdings erkannte der Bundesrat einen grund-
sétzlichen Korrekturbedarf an und priifte die Einfithrung einer Beteiligungsgewinnsteu-
er bei gleichzeitiger Milderung der wirtschaftlichen Doppelbelastung im Rahmen einer
breiter angelegten Unternehmenssteuerreform. Ein konkreter Reformvorschlag wurde von

der darauthin eingesetzten Expertenkommission fiir Rechtsformneutrale Unternehmensbe-

2Expertenkommission Steuerliicken (1998), Bericht der Expertenkommission zur Priifung des Systems

der direkten Steuern auf Liicken.



steuerung (ERU) ausgearbeitet.? Die nunmehr zur Diskussion stehende “Unternehmens-
steuerreform II” orientiert sich im wesentlichen an den Eckwerten des ERU-Vorschlags.
Die vorliegende Studie fiihrt im Auftrag der Eidgendssischen Steuerverwaltung eine quan-
titative Abschétzung der volkswirtschaftlichen Auswirkungen durch. Das vorgegebene
Szenario der Unternehmenssteuerreform II sieht die Einfiihrung einer Teilgewinnbesteue-
rung auf Beteiligungsertrige von Kapitalgesellschaften vor. Die Massnahmen sind auf
qualifizierende Beteiligungen beschrénkt, diese sind solche mit einem Mindestbeteiligungs-
anteil von 5 Prozent oder einem Beteiligungswert von mindestens 1 Million CHF. Der Re-
formvorschlag umfasst im Einzelnen folgende Massnahmen: (1) Besteuerung von 60 Pro-
zent der Dividendenbeziige bei der Einkommensteuer, (2) Besteuerung von 60 Prozent der
Beteiligungsgewinne bei der Einkommensteuer und (3) Besteuerung von 60 Prozent des
Beteiligungswertes bei der Vermogenssteuer. Die Unternehmenssteuerreform II enthlt

somit sowohl belastende als auch begiinstigende Einzelmassnahmen.

Volkswirtschaftliche Auswirkungen

Die Berechnungen zu den gesamtwirtschaftlichen Auswirkungen der Reform wurden auf
der Basis eines empirisch implementierten dynamischen Gleichgewichtsmodells der Schweiz
durchgefiihrt, welches die Besteuerung insgesamt, und besonders die Unternehmensbe-
steuerung getrennt nach Personen- und Kapitalgesellschaften, in grossem Detail abbildet.
Das Reformszenario wird unter isolierten Bedingungen, frei von anderen Einfliissen auf

die schweizerische Volkswirtschaft, durchgerechnet.

Wirtschaftswachstum, Einkommen und Beschiftigung Um den Wachstumsim-
puls zu quantifizieren, berechnet die Studie zuniichst die effektive Grenzsteuerbelastung
von Investitionen vor und nach der Reform. Wéhrend die Milderung der Doppelbelastung

und die Erméssigung bei der Vermogensteuer auf wesentliche Beteiligungen die Investiti-

SERU (2001), Bericht der Expertenkommission fiir Rechtsformneutrale Unternehmensbesteuerung

(ERU), Bern.



onsanreize stirkt, wirkt die effektivere Besteuerung von Beteiligungsgewinnen hemmend.
Als Nettoeffekt ergibt sich jedoch eine leichte Absenkung der Grenzsteuerbelastung und
damit ein moderater Investitionsanreiz. Nach diesen Ergebnissen verspricht das Reforms-
zenario Wachstumsgewinne. Im langfristigen Wachstumsgleichgewicht nach Abschluss
aller Anpassungsvorgéinge sollte der Kapitalstock gegeniiber dem Ausgangsszenario um
etwa 1.4 Prozent zunechmen. Sobald also nach einer lingeren Ubergangsphase der neue
Wachstumspfad erreicht ist, bleibt die Kapitalintensitit nachhaltig auf diesem héheren
Niveau. Die hohere Kapitalausstattung steigert die Arbeitsproduktivitéit und damit die
Lohne (4-0.6 Prozent), die verfiigharen Einkommen und den privaten Konsum (ebenfalls
um etwa +0.6 Prozent). Die hohere Kapitalintensitéit dehnt die Arbeitsnachfrage der
Unternehmen aus, steigert die Lohne und mobilisiert auf diesem Weg zusitzliches Ar-
beitsangebot. Dies ermoglicht eine Zunahme der Beschiftigung von 0.3 Prozent. Bei

einer Beschiftigtenzahl von 3.43 Mio. entspriiche dies 10.000 Arbeitspléitzen.

Die Wirkungen der Steuerreform konnen allerdings nicht sofort eintreten, sondern
werden erst nach einer gewissen Anpassungsphase stédrker spiirbar. Lohnsteigerungen
und Beschiiftigungsgewinne sind erst dann moglich, wenn die Kapazitiitseffekte der In-
vestitionen zur Geltung kommen. Nach iiblichen Schétzungen betrégt die Halbwertszeit
der Investitionsdynamik etwa acht Jahre. Dieser Zeitraum wird benétigt, um die Hilfte
der langfristigen Kapitalbildung zu realisieren. Daher sind die expansiven Effekte der
Steuerreform kurzfristig bedeutend geringer. In einem isolierten Szenario frei von ande-
ren wirtschaftlichen Stérungen wird nach etwa 8 Jahren nach Durchfiithrung der Reform
erst die Hilfte der langfristigen Zugewinne realisiert. Wihrend die langfristige Zunah-
me des Kapitalstocks mit 1.4 Prozent beziffert wird, betréigt sie nach etwa 8 Jahren erst
die Hilfte, ndmlich 0.7 Prozent, nach 16 Jahren 3/4 oder 1.05 Prozent der langfristigen
Anpassung, nach 24 Jahren 7/8 oder 1.23 Prozent des langfristigen Effektes und so fort.
Im Hinblick auf diesen langsamen Prozess der Kapitalakkumulation miissen daher die ge-
nannten langfristigen Effekte (+1.4 Prozent fiir den Kapitalstock oder 0.6 Prozent fiir die

Lohnsteigerungen etc.) als Obergrenzen verstanden werden.



Steuereinnahmen Die direkten Einnahmenausfille aus der geringeren Besteuerung
von Dividenden und der Ermissigung bei der Vermogenssteuer werden die zusétzlichen
FEinnahmen aus der Besteuerung von Beteiligungsgewinnen deutlich iibersteigen und soll-
ten sich sofort im 6ffentlichen Haushalt niederschlagen. Die Modellsimulation ergibt einen
sofortigen Steuerausfall von 0.75 Prozent des gesamten Steueraufkommens. Gemessen am
konsolidierten Steueraufkommen des o6ffentlichen Sektors von 95.2 Mrd. CHF im Jahr
2000 entspréiche dies einem Betrag von 0.7 Mrd. CHF. Im Zuge des allgemeinen Ein-
kommenswachstums und der Zunahme des privaten Konsums expandieren im Laufe der
Zeit die Bemessungsgrundlagen der Einkommensteuern und indirekten Steuern (darun-
ter vor allem die MWSt) und fithren damit zu Steuermehreinnahmen in den &ffentlichen
Haushalten. Allerdings kommen die Wachstumseffekte der Steuerreform erst mittel- bis
langfristig voll zur Entfaltung. Erst nach einigen Jahren sollte die allgemeine Expansion
sich in zusétzlichen Steuereinnahmen niederschlagen, weil das angestossene Wachstum
die Bemessungsgrundlagen stirkt. Damit kann langfristig zumindest ein Teil der Reform
selbst finanziert werden. Nach den Simulationsergebnissen werden die Einnahmenausfil-
le langfristig nur mehr mit etwa 0.5 Prozent des gesamten Steueraufkommens beziffert.
Nachdem die Steuereinnahmen auch ohne Reform im Laufe der Zeit mit der Wachstums-
rate des BIP wachsen, werden die Kosten der Steuerreform besser in Prozentpunkten der
Steuerquote ausgedriickt. Die Entlastung des Unternehmenssektors wiirde kurzfristig ei-
ner Absenkung der Steuerquote um 0.18 Prozentpunkte, von 23.48 auf 23.3 Prozent des
BIP, entsprechen, wihrend langfristig die Steuerausfiille sich auf etwa 0.11 Prozent des
BIP verringern wiirden. Die Einnahmenausfille erscheinen also langfristig verhéltnismés-

sig gering, kurzfristig ist die Steuerreform etwas “kostspieliger”.

Verteilungseffekte Als Folge der Anpassungsdynamik zeigen die Modellsimulationen
einige charakteristische Verteilungswirkungen auf. Zunichst fithren die zusétzlichen Inve-
stitionsanreize zu hoherer Kapitalbildung. Mit kapitalintensiverer Produktion steigt die
Arbeitsproduktivitit, so dass auf diesem Wege die Arbeitnehmer in Form von hoheren

Reallshnen an den Einkommensgewinnen der Reform partizipieren kénnen. Allerdings



werden diese Lohnsteigerungen wiederum erst mit Verzogerung moglich sein, ndmlich erst
wenn nach einigen Jahren die Kapazitétseffekte der ausgelosten Investitionen zur Entfal-
tung kommen. Im ersten Jahr ist kaum ein Effekt auf die Lohne feststellbar, nach etwa
8 Jahren sollten die Lohne um etwa 0.3 Prozent hoher liegen als im Vergleichsszenario
ohne Steuerreform. Erst zukiinftige Generationen von Arbeitnehmern kénnen in vollem
Ausmass von den moglichen Lohnsteigerungen (langfristig +0.6 Prozent) profitieren. Ge-
genwiirtig aktive Generationen und insbesondere éltere Arbeitnehmer diirften weniger
stark gewinnen, da ihr Beschéftigungshorizont nicht mehr lang genug ist, um die volle

Auswirkung auf die Lohne noch ausreichend lange zu erleben.

Ein zweiter wichtiger Einfluss auf mogliche Verteilungseffekte folgt aus den Auswirkun-
gen auf die Unternehmenswerte. Dabei bleiben spekulative Aspekte der Unternehmens-
bewertung, die bisweilen das Borsengeschehen dominieren, aber mit der Steuerreform
an sich nichts zu tun haben, ausgeblendet. In dieser isolierten Betrachtung driicken die
Unternehmenswerte den Barwert der zukiinftigen Gewinne bzw. Ausschiittungen nach
Steuern aus. Wenn sich aufgrund der Steuerentlastung der Barwert zukiinftiger Steu-
erzahlungen verringert, dann schléigt sich dies im gegenwiirtigen Unternehmenswert un-
mittelbar nieder und fiihrt zu einmaligen Wertzuwichsen zu dem Zeitpunkt, in dem mit
der Durchfithrung der Reform allgemein gerechnet wird (Steuerkapitalisierung). Zusétz-
lich werden sich auch die allgemein verbesserten Investitionsaussichten in hoheren Be-
teiligungswerten niederschlagen. Obwohl sie nicht direkt von der Reform betroffen sind,
konnen auch Personenunternehmen an der allgemeinen Expansion teilhaben, so dass sich
ihre Gewinnaussichten und Unternehmenswerte ebenfalls verbessern, wenn auch nur un-
terdurchschnittlich. Bei Kapitalgesellschaften wird eine Zunahme der Unternehmenswerte
um 3 Prozent und bei Personenunternehmen um etwa 0.8 Prozent berechnet. Dies fiihrt
unter sonst gleichen Bedingungen zu sofortigen, einmaligen Wertzuwéichsen bei den An-
teilseignern. Von diesen Vermogenssteigerungen sollten vor allem éltere Generationen mit
grossen Kapitalvermogen profitieren, sofern sie einen Grossteil ihres Vermogens im Sektor
der Kapitalgesellschaften investiert haben. Die Beteiligungen an Personenunternehmen

hingegen diirften nur unterdurchschnittlich an Wert zunehmen, denn die Reform hat fiir

7



diese Unternehmen keine unmittelbaren Konsequenzen.

Finanzierungswege Die Unternehmenssteuerreform hat unmittelbare Folgen fiir das
Finanzierungsverhalten von Kapitalgesellschaften. Wihrend die Fremdfinanzierungsko-
sten nicht unmittelbar angesprochen sind, ergibt sich eine sehr deutliche Verschiebung
bei den Finanzierungskosten fiir Eigenkapital. Die Ausgangssituation ist durch eine iiber-
aus starke Begiinstigung der Selbstfinanzierung mit einbehaltenen Gewinnen gegeniiber
der Beteiligungsfinanzierung charakterisiert. FEine separate Berechnung der Grenzsteu-
erbelastung getrennt nach Finanzierungswegen zeigt, dass die stidrkere Besteuerung von
Beteiligungsgewinnen die Grenzsteuerbelastung von selbstfinanzierten Investitionen von
35.4 auf 37.8 Prozent erhoht. Wenn die Beteiligungsgewinne, die aus diesen Investitio-
nen erwachsen, bei Realisation stérker besteuert werden, dann miissen die Unternehmen
dies in ihrer Investitionsrechnung berticksichtigen, damit die Renditeanspriiche der Inve-
storen noch befriedigt werden kénnen. Selbstfinanzierung wird damit teurer. Anderer-
seits erleichtert die Milderung der Doppelbelastung von Dividenden die Ausschiittung von
Gewinnen und im Gegenzug die Finanzierung mit neuem Eigenkapital. Die Grenzsteu-
erbelastung bei Anteilsfinanzierung sinkt von 60 auf 52 Prozent. Die Reform beseitigt
damit zu einem erheblichen Teil die Diskriminierung der Anteilsfinanzierung gegeniiber
der Selbstfinanzierung und fiithrt zu einer vorteilhaften Angleichung der Finanzierungs-
kosten fiir die beiden Wege der Eigenkapitalfinanzierung. Unter Beriicksichtigung eines
durchschnittlichen Finanzierungsverhaltens von Kapitalgesellschaften berechnen wir als

Nettoeffekt eine geringfiigige Verbilligung des Eigenkapitals relativ zum Fremdkapital.

Nach diesen Uberlegungen werden zwei Effekte der Unternehmenssteuerreform auf das
Finanzierungsverhalten deutlich. Sowohl die Milderung der wirtschaftlichen Doppelbela-
stung als auch die hohere Besteuerung von Beteiligungsgewinnen wirken auf eine hohere
Ausschiittungsquote hin und veranlassen damit die Unternehmen, die Investitionsfinan-
zierung deutlich stirker auf Beteiligungs- anstatt Selbstfinanzierung umzustellen. Unter
Zugrundelegung von empirischen Schétzungen iiber die Elastizitéit der Ausschiittungsquo-

te beziiglich der relativen Kosten von Selbst- und Anteilsfinanzierung ergeben die Modell-

8



simulationen, dass die Ausschiittungsquote um etwa 8 Prozentpunkte ansteigt, also von
einem durchschnittlichen Wert von 40 Prozent des Nettogewinns auf etwa 48 Prozent. Die
Eigenkapitalkosten als gewogenes Mittel zwischen der teureren Selbstfinanzierung (hohere
Beteiligungsgewinnsteuer) und der billigeren Anteilsfinanzierung (geringere Doppelbela-
stung der Dividenden) knnen wegen der gegenléufigen Effekte nur geringfiigig von 8 auf
7.8 Prozent abnehmen. An den Fremdfinanzierungskosten #ndert die Reform hingegen
nichts. Da aber Eigenkapital relativ zur Fremdfinanzierung etwas billiger wird, zeigen
die Simulationsergebnisse einen geringfiigigen Riickgang der Verschuldungsquote um 1.2
Prozentpunkte, von etwa 43.9 auf 42.7 Prozent des gesamten Anlagevermogens. Somit

trigt die Steuerreform zu einer geringfiigigen Stirkung der Eigenkapitalbasis bei.

Rechtsformwahl Neben den Finanzierungsentscheidungen von Kapitalgesellschaften
spricht die Steuerreform unmittelbar die Rechtsformwahl von kleinen Unternehmen an.
Wiihrend Personenunternehmen keine Anderung in der steuerlichen Behandlung erfahren,
wird die Grenzsteuerbelastung von Kapitalgesellschaften abgebaut. Fiir jene kleinen und
mittelgrossen Unternehmen, fiir die die Rechtsformwahl zur Entscheidung ansteht, wird
die Rechtsform der Kapitalgesellschaft steuerlich attraktiver. Es wird also ein grosserer
Anteil dieser Unternehmen in den Sektor der Kapitalgesellschaften ”wechseln”. Ausser-
dem werden alle Unternehmen, die schon bisher als Kapitalgesellschaften gefiithrt wur-
den, aufgrund der Investitionsanreize stéirker wachsen. In der Gesamtwirtschaft wird
also das zusitzliche Wachstum vor allem im Sektor der Kapitalgesellschaften stattfin-
den, wihrend Beschiftigung und Kapitalbildung der Personenunternehmen hinter dem
allgemeinen Wachstum zuriickbleiben. Wihrend der gesamtwirtschaftliche Kapitalstock
langfristig um etwa 1.4 Prozent zunimmt, wichst er im Sektor der Kapitalgesellschaf-
ten um etwa 1.6 Prozent, im Sektor der Personenunternehmen aber nur um 0.9 Prozent.
Ahnliches gilt fiir Beschéftigung und Output. Allerdings handelt es sich hierbei nicht
um eine unterschiedliche Branchenentwicklung im herkémmlichen Sinne. Es sind diesel-
ben Unternehmen in derselben Branche, die ”lediglich” ihre Rechtsform wechseln, so dass

deren Faktoreinsatz und Output mit dieser Entscheidung plétzlich im anderen ”Sektor”



verbucht werden. Gleichwohl hat die Wahl der Rechtsform reale Konsequenzen, da eine
geeignete Rechtsform fiir die Gewinnerzielungsfihigkeit der Unternehmen bedeutsam ist.
Eine Annéherung an eine Neutralitit der Besteuerung beziiglich der Rechtsformwahl kann

damit die gesamtwirtschaftliche Effizienz steigern und zu héheren Einkommen beitragen.

Ob die derzeitige Besteuerung die Kapitalgesellschaften begiinstigt oder benachtei-
ligt, héingt sehr vom Ausschiittungsverhalten ab. Bei hoher Ausschiittung dominiert die
Doppelbelastung der Dividenden die gesamte Steuerbelastung auf der Unternehmens-
und Personenebene, so dass Kapitalgesellschaften benachteiligt werden. Sind die Aus-
schiittungsquoten gering, so héingt die gesamte Steuerbelastung im wesentlichen nur von
der Gewinnsteuer ab und kann somit deutlich geringer werden als bei Personenunter-
nehmen. Wegen der fehlenden Beteiligungsgewinnsteuer kommt derzeit auf der Ebene
der Anteilseigner keine nennenswerte weitere Belastung hinzu. Da die Ausschiittungs-
quoten fiir verschiedene Gruppen von Kapitalgesellschaften recht unterschiedlich sind,
ergibt sich empirisch kein einheitliches Bild von einer systematischen Bevorzugung von
Kapitalgesellschaften und Personenunternehmen. Bei hoheren Ausschiittungsquoten sind
Kapitalgesellschaften in der Ausgangssituation benachteiligt, so dass die Milderung der
Doppelbelastung eine hohere Neutralitéit der Rechtsformwahl bewirkt und entsprechende
Effizienzgewinne ermoglicht. Bei geringer Ausschiittungsquote sind Kapitalgesellschaften
bevorzugt. Im Hinblick auf eine hohere Rechtsformneutralitéit miissten dann die Perso-
nenunternehmen und nicht die Kapitalgesellschaften entlastet werden. Angesichts der He-
terogenitét des Unternehmenssektors beziiglich des Ausschiittungsverhaltens kann derzeit
nicht von einer systematischen Verzerrung gesprochen werden, so dass die Steuerreform

weder zu hoherer Neutralitdt beitragen noch diese besonders stéren kann.
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1 Einleitung

Die Besteuerung der Unternehmensgewinne in der Schweiz weist derzeit eine Reihe von
Besonderheiten auf, die einige Probleme beziiglich wirtschaftlicher Effizienz und Steu-
ergerechtigkeit aufwerfen. Bei Kapitalgesellschaften diskriminiert die Besteuerung stark
zwischen ausgeschiitteten und einbehaltenen Gewinnen. Wihrend Dividenden einer vol-
len wirtschaftlichen Doppelbelastung unterliegen, kénnen die zum Teil aus einbehaltenen
Gewinnen entstehenden Beteiligungsgewinne steuerfrei vereinnahmt werden, sofern die
Beteiligungen in privater Hand gehalten werden. Zwar wurden in der Praxis eine Reihe
von Tatbesténden geschaffen, nach denen Beteiligungsgewinne schon jetzt einkommen-
steuerpflichtig werden. Darunter fallen unter anderem die Einstufung als gewerbsméissi-
ger Wertpapierhéndler oder etwa die Tatbestéinde der Transponierung, des Mantelhandels,
der direkten und indirekten Teilliquidation und andere Spezialfiille. Dennoch diirfte ein
grosser Teil von Beteiligungsgewinnen der Besteuerung entgehen. Aber auch dann, wenn
eine Besteuerung zum iiblichen Steuersatz erfolgt, fithrt die Anwendung des Realisati-
onsprinzips zu einer Begiinstigung von Beteiligungsgewinnen. Im Vergleich zu anderen,
regelméssig fliessenden und daher laufend versteuerten Einkommensarten bleiben Betei-
ligungsgewinne solange unbesteuert, als sie nicht realisiert werden. Die Steuerpflichtigen

erhalten daher fiir die Dauer der Halteperiode einen zinslosen Steuerkredit.

Nach dem Reinvermégenszugangsprinzip sind realisierte Kapitalgewinne Teil des Ge-
samteinkommens. FEine weitgehende Steuerfreiheit von Kapitalgewinnen ist mit einer Be-
steuerung nach der Leistungsfiahigkeit nicht vereinbar und verletzt die Steuergerechtigkeit.
Das Gegenstiick zur Begiinstigung von Beteiligungsgewinnen ist die volle wirtschaftliche

* Damit setzt die Besteuerung in der Schweiz einen

Doppelbelastung von Dividenden.
méchtigen Anreiz zur Steuerausweichung. Durch Gewinneinbehaltung und weitgehende

Selbstfinanzierung von Investitionen kénnen die Kapitalgesellschaften ihren Eigentiimern

4Dividenden sind als Teil des personlichen Einkommens zu versteuern. Gelegentlich wird die Doppel-
belastung nach dem klassischen System der Kérperschaftsbesteuerung damit begriindet, dass Kapitalge-

sellschaften eine eigene Leistungsfihigkeit hitten, die mit einer separaten Steuer zu erfassen sei.



die Unternehmensertrége als giinstig versteuerte Beteiligungsgewinne anstatt in Form von
stark belasteten Dividenden zufliessen lassen. Tatsache ist, dass viele Kapitalgesellschaf-
ten in der Schweiz, insbesondere kleine Unternehmen mit nur wenigen beherrschenden
Eigentiimern, kaum Gewinne ausschiitten und die Selbstfinanzierung von Investitionen
aus einbehaltenen Gewinnen dominiert. Dadurch wird die Struktur der Eigenkapital-
finanzierung stark verzerrt. Unternehmen haben wenig Anreiz, Eigenkapitalmittel von
aussen zu beschaffen und sich damit der Kontrolle und Priifung durch neue Investoren
zu unterwerfen. Die Dominanz der Gewinneinbehaltung und Selbstfinanzierung ist keine
gute Voraussetzung fiir die Unternehmenskontrolle (corporate governance) und die Ent-

wicklung eines liquiden Kapitalmarktes fiir Unternehmensbeteiligungen.

Soweit Investitionen trotz dieses steuerlichen Nachteils der Ausschiittungen nach dem
Schiitt-aus-hohl-zuriick-Verfahren durch neues Eigenkapital von aussen finanziert werden,
miissen sie die volle kumulative Steuerbelastung auf Unternehmens- und Personenebene
erwirtschaften. Entsprechend gering sind die Investitionsmoglichkeiten, die eine derart
hohe Vorsteuerrendite erwirtschaften konnen. Die Doppelbelastung erweist sich in diesen
Fillen als Investitionshindernis, sofern die Unternehmen nicht auf billigere Finanzierungs-
formen ausweichen koénnen. Dies diirfte insbesondere die jungen und rasch wachsenden
Unternehmen in ihrer Entwicklung schwer behindern. Diese Unternehmen konnen in Er-
mangelung ausreichender Gewinne nicht auf billige Selbstfinanzierung ausweichen. Auf-
grund des hohen Unternehmensrisikos und der mangelnden Sicherstellungsmoglichkeiten
in der ersten Lebensphase ist ihnen auch eine ausreichende Fremdfinanzierung héufig ver-
sagt. Gerade diese Unternehmen sind dringend auf neues Eigenkapital von aussen durch

Risikoinvestoren angewiesen.

Eine Reform der Unternehmensbesteuerung kann auf die wirtschaftliche Effizienz im
Sinne moglichst hoher gesamtwirtschaftlicher Einkommen iiber vier grundsétzliche An-

passungsvorginge wirken.

(i) Eine Steuerreform veréndert in der Regel die effektive Grenzsteuerbelastung des

Kapitals und wirkt somit auf Investitionsanreize und Standortattraktivitdt. Damit be-



stimmt sie die Rahmenbedingungen fiir Kapitalakkumulation und Innovation und schafft
die langfristigen Grundlagen fiir ein nachhaltiges Wachstum der Arbeitsproduktivitét und
der Lohne.’

(ii) Die steuerliche Belastung von einbehaltenen und ausgeschiitteten Gewinnen bei
Kapitalgesellschaften bzw. die Einkommensteuer des Besitzers einer Personenunterneh-
mung bestimmt die Kosten des Eigenkapitals relativ zu den Kosten der Fremdfinanzierung
iiber Kredite und Unternehmensanleihen. In den meisten Léndern sind Fremdkapitalzin-
sen steuerlich abzugsfihig, wihrend kalkulatorische Eigenkapitalzinsen steuerlich nicht
abgesetzt werden diirfen. Der Anreiz zur Fremdfinanzierung nimmt dabei mit hoherem
Gewinnsteuersatz zu. Je hoher der Steuersatz ist, desto grosser ist die Steuerersparnis
aus der Abzugsfiahigkeit der Zinsen. Auch eine hohere Steuerbelastung von Dividenden
und Beteiligungsgewinnen kann die Fremdfinanzierung von Kapitalgesellschaften begiin-
stigen, indem sie das Eigenkapital verteuert und damit das Fremdkapital relativ besser
stellt. Die Unternehmensbesteuerung begiinstigt also typischerweise Fremd- gegeniiber
Figenkapital. Die Besteuerung tréigt somit tendenziell zu einer hoheren Insolvenzrate bei,
da mit zunehmendem Verschuldungsgrad die Krisenanfilligkeit der Unternehmen steigt.
Die Banken konnen die Kreditausfille nur mit hoheren Zinsen auf die erfolgreichen Un-
ternehmen finanzieren. Die Neigung zur Fremdfinanzierung wird schliesslich durch den
Anstieg der (Fremd-)Finanzierungskosten, oder gar durch Kreditrationierung, begrenzt.
Eine Anndherung an eine steuerliche Gleichbehandlung von Fremd- und Eigenkapital
konnte hingegen den steuerlichen Anreiz zu iiberméssiger Fremdfinanzierung beseitigen

und damit effizienzsteigernd wirken.

(iii) In den meisten Landern benachteiligt die Besteuerung der Kapitalgesellschaften
die Eigenkapitalfinanzierung iiber den Kapitalmarkt (Anteilsfinanzierung) gegeniiber der
Selbstfinanzierung durch einbehaltene Gewinne. Dies schafft zwei unterschiedlich gela-

gerte Probleme, die mit der Grosse der betroffenen Kapitalgesellschaften und ihren Inve-

5Seco (2002) sieht in geringen (effektiven) Grenzsteuersitzen eine Voraussetzung fiir nachhaltiges
Wachstum und nennt die geplante Unternehmenssteuerreform II als Teil einer wachstumsorientierten

Steuerpolitik.



stitionsmoglichkeiten zu tun haben. Junge und rasch wachsende Unternehmen haben im
Vergleich zu ihren Investitionsmoglichkeiten nur wenig Gewinne und zeichnen sich durch
hohes Risiko aus. Mangels ausreichender Gewinne kénnen sie die Investitionen nicht selbst
finanzieren, sondern sind auf externe Finanzierung mit Fremd- oder Eigenkapital ange-
wiesen. Da bei zunehmender Verschuldung die Fremdfinanzierungskosten steigen bzw.
Kredite ganz verweigert werden, ist die Fremdfinanzierung begrenzt. Externes Eigenkapi-
tal ist aufgrund der hohen Risikoprimien ebenfalls teuer. Aus diesen Griinden héngen die
Investitionen dieser Unternehmen héufig nicht nur von der Rentabilitét, sondern auch von
der Hohe ihres Gewinns, d.h. von der Verfiigharkeit eigener Investitionsmittel ab.® Sie
sind neben begrenzt verfiigharem Fremdkapital insbesondere auf neues Eigenkapital von
aussen angewiesen. Nachdem neues Eigenkapital in Erwartung zukiinftiger Dividenden
gegeben wird, wirkt sich die Doppelbelastung der Dividenden besonders schwerwiegend
auf die Aufbringung von neuem FEigenkapital aus. Die Doppelbelastung wirkt in die-
sem Fall besonders investitionshemmend. Eine Begiinstigung einbehaltener Gewinne hilft
diesen Unternehmen jedenfalls wenig, da sie ohnehin noch iiber wenig eigene Gewinne ver-
fiigen. Eine Verringerung der wirtschaftlichen Doppelbelastung sollte also gerade jungen,
rasch wachsenden Unternehmen helfen, die auf neues Eigenkapital von aussen angewiesen

sind.

Ganz anders ist die Problematik bei grossen Kapitalgesellschaften, deren Gewinne ihre
Investitionsmoglichkeiten iibersteigen. Diese Unternehmen haben einen grossen Entschei-
dungsspielraum, Gewinne einzubehalten und ihre Investitionen selbst zu finanzieren, oder
aber auszuschiitten und die Investitionen mit neuen Anteilen zu finanzieren. Sie kénnen
der Doppelbelastung leicht ausweichen, wenn dies aus steuerlichen Griinden opportun
ist. Bei grossen Kapitalgesellschaften mit breit gestreutem Anteilsbesitz kénnen sich die
Unternehmensleitungen der Kontrolle von externen Kapitalgebern teilweise durch Selbstfi-
nanzierung von Investitionen entziehen. Die Gewinneinbehaltung wird von den Unterneh-

mensleitungen selbst dann héufig bevorzugt, wenn die Investitionen anderer Unternehmen

0Siehe dazu den klassischen Aufsatz von Fazzari, Hubbard und Petersen (1988), oder auch Bond und

Meghir (1994).



rentabler wiiren als diejenigen im eigenen Unternehmen.” Andererseits verfolgen diese Un-
ternehmen eine explizite Dividendenpolitik, die durchaus sensitiv auf steuerliche Anreize
reagiert.® Die theoretische Literatur geht davon aus, dass eine hohe Ausschiittungsquo-
te eine positive Signalwirkung besitzt, welche die Unsicherheit der Investoren iiber die
Qualitit einer Anlage reduzieren kann.’ Angesichts hoherer Ausschiittungsquoten sind
die Investoren demnach bereit, eine geringere Eigenkapitalprdmie zu verlangen und da-

mit eine niedrigere Rendite zu akzeptieren.'

Die empirische Evidenz deutet darauf hin,
dass die Unternehmen eine explizite Dividendenpolitik verfolgen, um die Qualitit und
Ertragskraft des Unternehmens zu signalisieren, die Risikoprédmie zu verringern und die
Kosten des Eigenkapitals zu minimieren. Die Tendenz der Unternehmensleitungen zur

Gewinneinbehaltung und die Priferenz der Investoren fiir hohe Ausschiittungen wird in

einer optimal gewéihlten Ausschiittungsquote zum Ausgleich gebracht.

Die Doppelbelastung der Dividenden im Verein mit einer begiinstigten Besteuerung
von Beteiligungsgewinnen verzerrt jedenfalls die Ausschiittungspolitik in Richtung ver-
stiarkter Gewinneinbehaltung. Nach Jensen (1986, 1993) wird die Effizienz der Ressourcen-
allokation gestort, wenn die Unternehmen zu viel an Gewinn einbehalten und gegebenen-
falls auch unrentabel investieren, anstatt sie auszuschiitten und von den Aktionéren iiber
den Kapitalmarkt neu investieren zu lassen. Demnach lenken hshere Ausschiittungsquo-

ten die Gewinne auf den Kapitalmarkt, so dass sie dort im Wege der Anteilsfinanzierung

"Dieses Problem der Unternehmenskontrolle (Corporate Governance) und die empirische Evidenz wird
beispielsweise in Jensen (1986,1993) ausfiihrlich besprochen. Vergleiche auch die Ubersichten in Shleifer

und Vishny (1997) und Hellwig (2000).
8 Ausgangspunkt der empirischen Literatur ist die Arbeit von Poterba und Summers (1985).
9Vgl. beispielsweise Bhattacharya (1979), Miller und Rock (1985) oder Bernheim (1991).
0Die empirischen Untersuchungen von Campbell und Shiller (1988), Fama und French (1988) und

jingst von Grullon, Michaely und Swaminathan (2002) konnten eine signifikante Verbindung zwischen
Ausschiittungsquote und Eigenkapitalprimie nachweisen. Fama und French (2002) stellen ausserdem eine
stark negative Korrelation zwischen der Ausschiittungsquote und Investitionsmoglichkeiten fest. Dies
entspricht der vorhin diskutierten Annahme, dass junge, rasch wachsende Unternehmen nur wenig bis
gar nichts ausschiitten, wihrend grosse, reife Unternehmen, die ihren Expansionsméglichkeiten schon

weitestgehend ausgeschopft haben, hohe Ausschiittungsquoten wihlen.



in die Unternehmen mit den rentabelsten Investitionsprojekten und den grossten Wachs-
tumsaussichten neu investiert werden kénnen. Ausserdem deutet die empirische Evidenz
darauf hin, dass Unternehmen mit einer hoheren Ausschiittungsquote fiir die Kapitalgeber
ein besser einzuschétzendes Risiko darstellen und damit eine geringere Eigenkapitalpra-
mie erwirtschaften miissen. Die geringeren Eigenkapitalkosten und die im Vergleich zur
Innenfinanzierung effizientere Allokation des Finanzkapitals stéirkt das Wachstum. Eine
steuerliche Benachteiligung von Ausschiittungen hingegen blockiert diesen wachstumsfor-

dernden Mechanismus und behindert die Allokationsfunktion des Kapitalmarktes.

Fiir Personenunternehmen ist dieser Mechanismus hingegen nicht relevant, weil fiir
diese keine Unterscheidung zwischen einbehaltenen und ausgeschiitteten Gewinnen exi-
stiert. Der gesamte Gewinn stellt personliches Einkommen des Unternehmers dar und
muss daher als ausgeschiittet betrachtet werden. Jede Nettoinvestition wird entweder mit
einer Kapitaleinlage (Eigenfinanzierung) oder mit Krediten finanziert. Der reinvestierte
Gewinn (als Gegenstiick der Gewinneinbehaltung) stellt ebenfalls eine Kapitaleinlage des

Unternehmers dar.

(iv) Schliesslich beeinflusst die Unternehmensbesteuerung die Rechtsformwahl, weil
Kapitalgesellschaften und Personenunternehmen unterschiedlich behandelt werden. Ty-
pischerweise wird die Rechtsform in einer frithen Phase der Unternehmensentwicklung ge-
wihlt und spéter beibehalten. Die Rechtsform korreliert stark mit der Unternehmensgros-
se. Sehr kleine Unternehmen werden iiberwiegend als Personenunternehmen gefiihrt, gros-
se als Kapitalgesellschaften. Ein h#ufiges Entwicklungsmuster ist, dass ein neues Unter-
nehmen zunéchst als kleines Personenunternehmen gefiihrt wird. Mit raschem Wachstum
und zunehmendem Kapitalbedarf wird die Umwandlung in eine Kapitalgesellschaft immer
dringlicher. Ab einer gewissen Grosse sind praktisch nur mehr Kapitalgesellschaften an-
zutreffen. Fiir einen Teil von kleinen und mittelgrossen Unternehmen besteht allerdings
ein Entscheidungsspielraum. Fiir diese Unternehmen mag es aus rein wirtschaftlichen
Uberlegungen eine geeignete Rechtsform geben. Die Doppelbelastung der Dividenden
benachteiligt, isoliert betrachtet, die Rechtsform der Kapitalgesellschaft. Dies beeintréich-



tigt die Effizienz der Ressourcenallokation. Wenn ein Unternehmen unter wirtschaftlichen
Gesichtspunkten als Kapitalgesellschaft schneller wachsen und hohere Gewinne erzielen
konnte, aber aus steuerlichen Griinden die Umwandlung nicht vornimmt, dann wird po-
tentielles Einkommen nicht realisiert. Es bleiben zu viele Unternehmen und damit zu
viele Ressourcen im Sektor der Personenunternehmen eingesperrt, obwohl sie als Kapi-
talgesellschaften produktiver wiiren. Eine stérkere Orientierung der Besteuerung an der

Rechtsformneutralitét konnte dann zu gesamtwirtschaftlichen Effizienzgewinnen fiihren.

Neben diesen allokativen Gesichtspunkten darf eine Reform der Unternehmensbesteue-
rung den Gesichtspunkt der Steuergerechtigkeit als grundlegendes finanzpolitisches Ziel
nicht aus dem Blick verlieren. Die juristische und ckonomische Literatur hat eine Reihe
allgemein akzeptierter und auch in der Verfassung verankerter Prinzipien einer gerechten
Besteuerung entwickelt.!! Die Prinzipien der Allgemeinheit und Gleichméssigkeit der Be-
steuerung verlangen, dass alle Personen nach denselben Gesetzen unter Vermeidung von
Steuerprivilegien besteuert werden. Ausnahmen miissen auf objektiven Griinden beruhen.
Der Grundsatz der Gleichméssigkeit verlangt, dass das Prinzip der Besteuerung nach der
wirtschaftlichen Leistungsfihigkeit verwirklicht wird, wonach alle Personen, die sich in
gleichen wirtschaftlichen Verhéltnissen befinden, gleichméissig belastet werden. Das Lei-
stungsfahigkeitsprinzip strebt also horizontale Steuergerechtigkeit an. Pauschalisierungen
und Schematisierungen sind damit im Interesse der Praktikabilitdt durchaus vereinbar
und letztlich auch unvermeidbar, eine generelle Freistellung von Kapitalgewinnen jedoch

nicht.

Eine Besteuerung nach der wirtschaftlichen Leistungsfihigkeit erfordert einen weiten
Einkommensbegriff, wonach sédmtliche, die wirtschaftliche Leistungsfihigkeit steigernden

Bestandteile zu erfassen sind: Arbeitseinkommen, laufende Vermégensertrige und glei-

Siehe Art. 127 BV. Siehe Hohn und Waldburger (2001) zu den Grundsitzen gerechter Besteuerung
in der juristischen Literatur oder etwa Homburg (2000) fiir eine Darstellung in der neueren finanzwissen-
schaftlichen Literatur. Bundesrat (2000) und Expertenkommission Steuerliicken (1998) diskutieren diese
Gerechtigkeitspostulate im Zusammenhang mit der Kapitalgewinnbesteuerung. Siehe auch die Experten-

kommission fiir rechtsformneutrale Unternehmensbesteuerung, ERU (2001).



chermassen Vermogensgewinne. Das schweizerische Einkommenssteuerrecht beruht auf
der Reinvermogenszugangstheorie, wonach alle realisierten Vermogenszuginge (Realisa-
tionsprinzip) erfasst werden, gleichgiiltig ob sie regelméssig oder unregelméssig anfallen.
Nach dem Realisationsprinzip sind allerdings nur die realisierten Vermogenszugéinge, nicht
aber die nicht realisierten Vermogenszuwéchse, steuerbar. Aus diesem Grund schafft das
Realisationsprinzip fiir den Steuerpflichtigen einen méchtigen Anreiz, die Realisation und
damit die Steuerzahlung hinauszuschieben (“Lock In” Effekt). Wirtschaftlich betrachtet
stellt jedoch auch ein nicht realisierter Vermogenszuwachs eine hohere Leistungsfihig-
keit dar. Dieser wire nach der Reinvermogenszuwachstheorie als Bestandteil der wirt-
schaftlichen Leistungsfiahigkeit ebenfalls zu besteuern, auch wenn diese Alternative in der

Steuerpraxis als unpraktikabel eingestuft wird.'?

Die Abwigung zwischen wirtschaftlicher Effizienz und Steuergerechtigkeit in der Steu-
erpolitik muss die grundlegenden Uberwilzungsvorgsinge auf dem Markt beachten, die
letztendlich die Verteilungswirkungen der Besteuerung bestimmen. In einer offenen Volks-
wirtschaft, deren Realzins im wesentlichen auf den internationalen Finanzmérkten vor-
gegeben ist, wird z.B. die Last der Kapitaleinkommenssteuern zu einem Grossteil auf
die Arbeitnehmer iiberwilzt. Umgekehrt fallen die Vorteile von Steuererleichterungen
nicht nur bei den direkt begiinstigten Unternehmern an, sondern sind auch im Interes-
se jener Steuerzahler, die zunéchst scheinbar nicht direkt von den Steuererleichterungen
profitieren, wie beispielsweise die Arbeitnehmer. Zweifellos sind hohe Lohne zu einem
wesentlichen Teil das Resultat vergangener Investitionen in Forschung, Entwicklung und
Produktionsanlagen der Unternehmen. Wenn es gelingt, iibermiissige steuerliche Investi-
tionsbarrieren abzubauen und damit Investitionshemmnisse zu beseitigen, dann werden
die daraus entstehenden Produktivitéitssteigerungen zu hoheren Lohnen fithren und auf

diesem Weg die verfiighbaren Lohne der Arbeitnehmerschaft stéirken. Eine Beseitigung von

12Die Expertenkommission Steuerliicken (1998) hat zwar die fehlende Besteuerung von Kapitalgewinnen
im beweglichen Privatvermogen eindeutig als Steuerliicke ausgemacht, bekennt sich jedoch zum Reali-
sationsprinzip. Eine Wertzuwachsbesteuerung wird von der Kommissionsmehrheit eindeutig abgelehnt,

siehe S. 53.



steuerlichen Investitionshemmnissen bedeutet dabei nicht einfach nur eine Senkung von
Steuersitzen. Weitgehende Investitionsneutralitéit kann auch durch eine geeignete Ausge-
staltung der Bemessungsgrundlagen erreicht werden, ohne damit iiberméssige Verluste an
Steuereinnahmen zu provozieren.'> Die eben geschilderten Marktanpassungen verdeut-
lichen jedenfalls, dass die Betrachtung der Verteilungswirkungen der Besteuerung nicht
beim Ankniipfungspunkt der Besteuerung stehen bleiben darf. Die Finanzwissenschaft
stellt bei der Beurteilung der Verteilungswirkungen der Steuerpolitik auf die Einkom-

menspositionen nach Abschluss der Uberwiilzungsvorgiinge ab.

Der Auftrag dieser Studie besteht in der quantitativen Abschétzung der volkswirt-
schaftlichen Auswirkungen der anvisierten Unternehmenssteuerreform II. Schon wihrend
der Diskussion im letzten Jahr um die Verfassungsinitiative zur Einfiihrung einer Kapital-
gewinnsteuer hat der Bundesrat in Aussicht gestellt, die Besteuerung der Beteiligungsge-
winne im Rahmen einer grésseren Unternehmenssteuerreform zu priifen [vgl. Bundesrat
(2000)]. Nunmehr liegt ein konkretes Szenario fiir eine solche Reform vor, welches sich
im Wesentlichen an den Eckwerten des Vorschlags der Expertenkommission fiir rechts-
formneutrale Unternehmensbesteuerung orientiert [vgl. ERU (2001) und eine zusammen-
fassende Darstellung in Baumann (2001)]. Konkret sieht der Reformvorschlag die Ein-
fithrung einer Teilbesteuerung auf die Ertréige aus Beteiligungen an Kapitalgesellschaften
vor. Die Massnahmen sind auf qualifizierende Beteiligungen beschriankt. Dies sind solche
mit einem Mindestbeteiligungsanteil von 5 Prozent oder einem Beteiligungswert bei Er-
werb (Gestehungskosten) von mindestens 1 Million CHF. Das Reformpaket umfasst im
Einzelnen folgende Massnahmen: (1) Besteuerung von 60 Prozent der Dividendenbeziige
bei der Einkommensteuer, (2) Besteuerung von 60 Prozent der Beteiligungsgewinne bei
der Einkommensteuer und (3) Besteuerung von 60 Prozent des Beteiligungswertes bei der
Vermogenssteuer. Die erste und dritte Massnahme gewéhren also eine Entlastung, wih-

rend die zweite Massnahme eine neue Belastung darstellt. Damit ist nicht von vornherein

BDas Konzept der Cash-Flow-Steuer wiirde die derzeitigen Abschreibungsregelungen durch eine So-
fortabschreibung von Investitionen ersetzen und dadurch Investitionsneutralitéit erreichen. Vgl. z.B.

Keuschnigg (1991) fiir eine Analyse und numerische Simulationen.



klar, welche Auswirkungen auf Wachstum, Einkommensentwicklung und Verteilung zu

erwarten sind, so dass eine sorgfiiltige, empirische Abkldrung nétig ist.

Ziel der vorliegenden Studie ist es, die volkswirtschaftlichen Auswirkungen der Un-
ternehmenssteuerreform IT unter allokations- und verteilungspolitischen Gesichtspunkten
quantitativ abzuschéitzen. Grundlage der Untersuchung ist ein empirisch implementiertes
dynamisches Gleichgewichtsmodell fiir die Schweiz, welches in grossem Detail das schwei-
zerische Steuersystem abbildet. Besonderes, und fiir die vorliegende Fragestellung ange-
messenes Gewicht wird dabei auf die Darstellung der Unternehmensbesteuerung, getrennt
nach Personenunternehmen und Kapitalgesellschaften, gelegt. Im nichsten Abschnitt wer-
den wir zun#chst die Ausgangssituation und dann die vorgesehenen Teilmassnahmen des
Reformpakets genauer darstellen. Auf der Basis dieser Informationen berechnen wir zu-
néchst ohne Abstiitzung auf das Simulationsmodell, wie sich die Reform auf die effektive
Grenzsteuerbelastung von Investitionen in der Schweiz auswirkt, und zwar getrennt nach
Finanzierungswegen, Rechtsformen, Wirtschaftsbranchen und Kantonen. Schon diese Be-

rechnungen werden die grundsétzlich zu erwartenden Auswirkungen aufzeigen.

Im Abschnitt 3 stellen wir die Grundziige des verwendeten empirischen Gleichgewichts-
modells vor.'* Ausserdem besprechen wir die empirische Evidenz iiber die grundlegenden
Verhaltensreaktionen, welche fiir die quantitativen Auswirkungen der Reform von zentra-
ler Bedeutung sein werden, und informieren, wie diese Forschungsergebnisse in das Simu-
lationsmodell Eingang finden. Abschnitt 4 enthilt die langfristigen Ergebnisse des Basis-
szenarios, getrennt fiir einzelne Teilmassnahmen und fiir das Gesamtpaket. Abschnitt 5
priift, wie robust die Ergebnisse beziiglich verschiedener Annahmen zum Politikszenario
sind, wihrend Abschnitt 6 die Robustheit beziiglich der Reagibilitét der zentralen Verhal-
tensreaktionen ermittelt. Abschnitt 7 zeigt unterschiedliche kurz- und langfristige Effekte
der Reform auf und diskutiert die grundlegenden Verteilungswirkungen. Abschnitt 8 fasst

die Ergebnisse in der gebotenen Kiirze zusammen.

¥ ir eine technische Beschreibung verweisen wir auf die separate Dokumention in Keuschnigg (2002a).
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2 Unternehmenssteuerreform I1

2.1 Ausgangslage

Die Studie berechnet quantitative Auswirkungen der geplanten Unternehmenssteuerre-
form auf das gesamtwirtschaftliche Wachstumsgleichgewicht. Grundlage ist das am In-
stitut fiir Finanzwirtschaft und Finanzrecht entwickelte und empirisch implementierte
Wachstumsmodell fiir die Schweiz (IFF-Modell), dessen wesentliche 6konomische Struk-
tur im Abschnitt 3 besprochen wird.!> Die grosste Stirke des Modells ist die detail-
lierte Abbildung der Kapitaleinkommensbesteuerung unter getrennter Beriicksichtigung
von Kapitalgesellschaften (KG) und Personenunternehmen (PU). Um den Transmissions-
mechanismus der Unternehmensbesteuerung auf das gesamtwirtschaftliche Gleichgewicht
ausreichend zu erfassen, werden folgende Unternehmensentscheidungen simultan beritick-
sichtigt: (1) Investitionspolitik, (2) Ausschiittungspolitik, (3) Wahl von Fremd- versus
Eigenkapitalfinanzierung sowie (4) Rechtsformwahl. Die zu untersuchende Steuerreform
spricht alle diese vier Verhaltensreaktionen an, so dass fiir eine vollstindige Erfassung
des Reformszenarios keines dieser Entscheidungskalkiile verzichtbar ist. Damit geht das
IFF-Modell erheblich iiber den derzeitigen Entwicklungsstand in der Modellbildung hin-
aus. Das in Zusammenarbeit mit der OECD entwickelte Simulationsmodell von Sgrensen
(2001a), mit welchem dieser unléingst gesamtwirtschaftliche Effekte der deutschen Unter-
nehmenssteuerreform berechnet hat [siche Sgrensen (2001b)], enthélt beispielsweise keine
Rechtsformwahl und keine endogene Dividendenpolitik.!® Gerade diese Entscheidungen
werden jedoch von der angestrebten Unternehmenssteuerreform II zentral angesprochen.

Zum einen besteht ein Hauptziel der Reform darin, eine Anndherung an die Rechtsform-

5Keuschnigg (2002a) enthiilt eine ausfiihrliche technische Dokumentation des Modells.
16Dasselbe gilt fiir andere, neuere Simulationsmodelle zur quantitativen Analyse von Unternehmens-

steuerreformen wie z.B. in Hutton und Kenc (1998) und Altig et al. (2001). Die Rechtsformwahl wurde
z.B. von Gravelle und Kotlikoff (1989) in einem Simulationsmodell beriicksichtigt, allerdings unter Aus-
schluss der Ausschiittungs- und Finanzierungspolitik. Dieser Ansatz wurde ausserdem von MacKie-Mason

und Gordon (1997) und anderen wegen empirisch unplausibler Ergebnisse stark kritisiert.
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neutralitéit der Besteuerung zu erreichen. Gleichzeitig setzen die Entlastung der Divi-
denden einerseits und die effektivere Besteuerung der Beteiligungsgewinne andererseits
méchtige Anreize zur Ausschiittung von Gewinnen und heben damit die einseitige Bevor-

zugung der Selbstfinanzierung und damit die Umgehung des Kapitalmarktes auf.

Das IFF-Modell beriicksichtigt neben den Steuern die wesentlichen Ausgaben sowie
die Staatsverschuldung fiir den konsolidierten 6ffentlichen Sektor. Eine exakte Abbildung
aller kantonalen Spezialregelungen ist allerdings nicht moglich. Statt dessen verwenden
wir die mit dem kantonalen Volkseinkommen gewichteten Durchschnittswerte fiir die rele-
vanten Steuersitze. Nichtlineare Komponenten wie Tarife nach der Ertragsintensitéit, die
sich in verschiedenen kantonalen Steuerbestimmungen finden, sind zu einem linearen Mass
zusammengefasst. Die vollstdndige Erfassung aller Steuerkategorien, insbesondere auch
der Konsum- (MWSt) und der Lohnsteuern, ist fiir die Ermittlung der gesamtwirtschaft-
lichen Aufkommenswirkungen von entscheidender Bedeutung. Obwohl das betrachtete
Reformszenario im wesentlichen nur die Besteuerung der Beteiligungsgewinne und der
Dividenden betrifft und noch eine Entlastung bei der Vermogenssteuer vorsieht, wird bei
grosseren Auswirkungen auf das gesamtwirtschaftliche Gleichgewicht das Aufkommen der
anderen grossen Steuern betroffen sein, auch wenn deren Steuerséitze im Rahmen der

Reform nicht verdndert werden.

2.1.1 Personliche Einkommen

Der Steuersatz der Personensteuern basiert auf der Zusammenstellung in Eidgenossische
Steuerverwaltung (2002a), S. 11. Wir verwenden die jeweiligen Spitzensteuersitze, um
die Grenzsteuerbelastung und deren Einfluss auf das marginale Handlungskalkiil der Ak-
teure darzustellen. Wir gewichten die kantonalen, marginalen Steuersitze mit dem Anteil
der Kantone am Volkseinkommen, um einen bundesweiten Steuersatz zu ermitteln. Die
Steuersiitze enthalten die Tarifbestandteile der direkten Bundessteuer sowie Kantons-,
Gemeinde-, und Kirchensteuern fiir die Kantonshauptorte. Wie es in Studien dieser Art

iiblich ist, verwenden wir den Spitzensteuersatz eines ledigen Steuerpflichtigen. Im Durch-
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schnitt ergibt sich ein Steuersatz von 26.2%, zuziiglich 11.1% fiir die direkte Bundessteuer,
siehe Tabelle 2.1. Auch wenn die Varianz der einzelnen Steuersitze mit Werten zwischen
11.3% und 30% hoch ist, so befinden sich doch alle grosseren Kantone im engen Bereich
zwischen 25% und 30%. Die Durchschnittsbetrachtung iiber die Kantone ist im vorlie-
genden Fall auch deshalb unproblematisch, da wir eine strukturelle Reform untersuchen,
die von allen Kantonen in gleicher Weise umgesetzt werden soll. Relative Differenzen
zwischen den Kantonen verschieben sich dementsprechend nicht. Der so berechnete per-
sonliche Steuersatz kommt sowohl auf Dividenden von Kapitalgesellschaften als auch auf

Gewinne der Personenunternehmen zur Anwendung.

2.1.2 Gewinne der Kapitalgesellschaften

Die Unternehmenssteuern erbringen etwa 13% des Steueraufkommens von Bund, Kan-
tonen und Gemeinden.!” Die Schweiz kennt ein klassisches System der Korperschafts-
besteuerung mit einer wirtschaftlichen Doppelbelastung von Dividenden. Gewinne der
Kapitalgesellschaften werden zunéchst unabhéngig davon, ob sie ausgeschiittet oder ein-
behalten werden, auf der Unternehmensebene mit der Gewinnsteuer belastet. Ausge-
schiittete Gewinne werden dann auf der Personenebene erneut besteuert, indem sie zum
sonstigen Einkommen des Steuerpflichtigen addiert werden.'® Allerdings haben die Kan-
tone Appenzell Innerrhoden (AI), Nidwalden (NW) und Thurgau (TG) in letzter Zeit
Anderungen ihres Steuersystems zur Milderung der Steuerbelastung auf ausgeschiittete
Gewinne erlassen. TG setzt bei der Gewinnsteuer an und fiihrte einen gespaltenen Tarif
ein. Al und NW reduzieren dagegen die Belastung auf der Personenebene. Die Steu-
ererleichterungen betreffen bei beiden die hoherprozentigen Beteiligungen. In Al ist die

Erleichterung zusitzlich von einem lingerfristigen Halten der Anteile abhiingig.'’

Anders als in anderen Staaten mit einem klassischen Doppelbesteuerungssystem kennt

17Siehe Eidgenossische Finanzverwaltung (2001).
18Vgl. Hohn und Waldburger (2002) fiir die steuerrechtliche Darstellung des schweizerischen Steuersy-

stems unter besonderer Beachtung der speziellen Vorschriften auf der Korperschafts- und Personenebene.
19Vgl. ERU (2001) und Keuschnigg, Baumann und Dietz (2001).
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die Schweiz eine explizite Besteuerung der Kapitalgewinne nicht. Kapitalgewinne auf Be-
teiligungen, Aktien und anderen Gegenstinden des beweglichen Privatvermogens sind
derzeit steuerfrei. Allerdings wird tatséichlich bereits jetzt ein Teil der Kapitalgewinne
effektiv besteuert (siehe dazu die Ausfithrungen in Abschnitt 2.1.3 Beteiligungsgewinne).
Die Doppelbelastung der Unternehmensertrige wird in der Schweiz durch vergleichsweise
niedrige Steuerséitze auf der Unternehmens- und Personenebene gemildert, so dass die
effektive Steuerbelastung von Investitionen im Vergleich zu konkurrierenden Standorten
im angrenzenden Ausland vergleichsweise niedrig ist.2 Tabelle 2.1 fasst die fiir den Un-
ternehmenssektor relevanten Steuersitze, so wie sie in das Modell eingehen, zusammen.

Bei diesen Sitzen handelt es sich um gewichtete Mittelwerte iiber alle Kantone.

Der Wert der Unternehmenssteuer basiert auf der Zusammenstellung in Eidgenossi-
sche Steuerverwaltung (2002a), S. 65. Wie zuvor berechnen wir einen Mittelwert der
kantonalen Steuerséitze. Aufgrund verschiedenster, nicht-linearer Bestandteile und der
Integration der Kapitalsteuern wird hier eine Annahme zum steuerbaren Kapital und zur
Rendite der Unternehmen notwendig. Wir verwenden die Werte fiir Kapital und Reser-
ven von 2’000°000 CHF, entnehmen die Rendite aus den kalibrierten Werten des Modells
und erhalten somit unter Beriicksichtigung der direkten Bundessteuer den in Tabelle 2.1
genannten, durchschnittlichen Unternehmenssteuersatz von 23.2% fiir Kapitalgesellschaf-
ten. Wiederum gibt es kantonal sehr grosse Unterschiede mit Werten zwischen 15% und
27%. Im Vergleich zur personlichen Einkommensteuer ist die Varianz geringer. Nachdem
die Reform nicht kantonal differenziert ist und die geplanten Massnahmen sich auf alle

Kantone gleichférmig auswirken, ist die Durchschnittsbetrachtung auch hier angemessen.

20 Gutekunst und Schwager (2001) berechnen effektive Steuerbelastungskoeffizienten fiir die Schweiz,

Frankreich und Deutschland.
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2.1.3 Beteiligungsgewinne

Wir schitzen, dass Kapitalgewinne, die auf Beteiligungen an Kapitalgesellschaften im
Privatvermégen erzielt werden, mit einem effektiven Steuersatz von 4.46% im Rahmen
der Einkommensteuer erfasst werden. Trotz der Steuerfreiheit von Kapitalgewinnen auf
beweglichem Privatvermogen erfolgt bereits jetzt eine effektive Besteuerung, sofern es sich
um gewerbsmiissige Wertschriftenhéindler und Unternehmen handelt. In der Botschaft zur
Initiative “Fiir eine Kapitalgewinnsteuer” listet der schweizerische Bundesrat (2000, Ab-
schnitt 3.2.3) eine Reihe weiterer Tatbestéinde auf, in denen ebenfalls Kapitalgewinne im
Rahmen der Einkommensteuer bereits jetzt erfasst werden: Mantelhandel, Transponie-
rung, direkte und indirekte Teilliquidation, Verkauf innerhalb der Sperrfrist von Aktien
nach Umwandlung einer Personenunternehmung in eine Aktiengesellschaft und die Zin-
sen aus Obligationen mit iiberwiegender Einmalverzinsung. Uber das Ausmass dieser
Tatbestédnde gibt es keine empirischen Informationen. In Ermangelung genauerer Aus-
wertungen schétzen wir den Anteil der effektiv bereits jetzt besteuerten Kapitalgewinne
aus Unternehmensbeteiligungen auf etwa 20%. Dieser Anteil ist mit hoher Unsicherheit
behaftet, so dass wir dazu in Abschnitt 5.2 alternative Berechnung mit anderen Anteilen
anstellen werden. Dariiber hinaus gewdhrt die Anwendung des Realisationsprinzips den
Steuerpflichtigen eine Steuerstundung bis zur tatsichlichen Filligkeit der Steuer.?! Zur
Abschitzung dieses Steuervorteils verwenden wir eine iibliche Formel von King und Ful-
lerton (1984), wonach bei einem durchschnittlichen Realisationsverhalten die tatséichliche
effektive Belastung lediglich 59.81% des tarifméssigen Satzes von 37.32% (siehe Box 1)
betrigt. Dabei wird wie in OECD (1991) eine durchschnittliche Haltedauer von 10 Jahren
unterstellt. In Summe ergibt sich damit in der Ausgangssituation ein effektiver Steuersatz

auf Beteiligungsgewinne an Kapitalgesellschaften von .2 x .3732 x .5981 = .0446.

217Zur Verdeutlichung vergleiche man etwa einen Kapitalgewinn mit einer gleichgrossen Dividenden-
zahlung, die sofort wieder in Unternehmensanteile reinvestiert wird. Wéhrend im Fall der Dividende
eine sofortige Steuerzahlung erfolgt und nur die Nach-Steuer-Dividende neu investiert wird, fillt fiir den

zugewachsenen Kapitalgewinn die Steuerzahlung erst beim endgiiltigen Verkauf der Anteile an.
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Box 1: Effektiver Steuersatz der Beteiligungsgewinnsteuer

Wihrend in der Realitét Kapitalgewinne laufend zuwachsen und das Vermogen der Anteils-
eigner mehren, wird eine Beteiligungsgewinnsteuer erst beim Verkauf der Beteiligung erhoben
(Realisationsprinzip). Die aufgeschobene Steuerzahlung entspricht einem zinslosen Kredit, den
gestundeten Betrag kann der Steuerpflichtige in der Zwischenzeit zum Marktzins anlegen. Die
Hohe des Zinsvorteils steigt mit dem Marktzins, mit dem sich die gestundete Steuerschuld in
der Zwischenzeit verzinst, und mit der Haltedauer der Beteiligung und damit der Dauer der

Steuerstundung.

Die Belastung mit einer Kapitalgewinnsteuer héngt vom Realisationsverhalten und damit
der durchschnittlichen Haltedauer der Anlagen ab. Das Realisationsverhalten kann mit dem
Anteil # der Anlagen beschrieben werden, der pro Jahr realisiert wird. Wenn z.B. in Periode 0
ein Kapitalgewinn von Ag vorhanden ist, so wird davon in Periode 1 ein Anteil 3 realisiert und
mit dem gesetzlichen Steuersatz t“ versteuert, was zu einer Steuerschuld von t%3 - A fiihrt.
Diese wird mit dem Faktor (1 + T)_l auf die laufende Periode abdiskontiert. In Periode 2 ist

noch ein Anteil 1 — (3 als unrealisierter Kapitalgewinn vorhanden, wovon wieder ein Anteil (3

1-8
(14r)°

realisiert wird und zu einer Steuerzahlung von t&f3 - Ag im Barwert fithrt. Wenn wir diese

Uberlegungen Periode fiir Periode fortsetzen, erhalten wir einen Barwert von Steuerzahlungen

_ 4\ 2
vonToszjﬂ[l—}-le—l—(hf) —i—...}Aobzw.

_ pi© Ty B
_r+ﬂA0 = Z—A—O—T+ﬂ't- (1)

To

Diese Vorgehensweise wurde von King/Fullerton (1984, S. 23) eingefiihrt und wird seitdem
regelmiissig, wie z.B. in OECD (1991, S. 212), angewandt. Der Ausdruck 1/ gibt die durch-
schnittliche Haltedauer an. Demnach ist der effektive Steuersatz z der Kapitalgewinnsteuer um
einen Faktor % geringer als der gesetzliche Steuersatz t“. Dieser Korrekturfaktor beriicksich-
tigt den Zinsvorteil nach dem Realisationsprinzip. Der effektive Steuersatz z ist umso kleiner, je
langsamer das Realisationsverhalten bzw. je ldnger die durchschnittliche Haltedauer ist. Unsere

Berechnungen gehen, wie in OECD (1991), von einer durchschnittlichen Haltedauer von 10 Jah-
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ren fiir Kapitalgesellschaften aus, so dass der effektive Steuersatz um einen Faktor .598 geringer

ist als der tarifarische.

Kapitalgewinne entstehen auch beim Verkauf von Personenunternehmen und werden
bereits jetzt von der Einkommensteuer voll erfasst. Fiir Personenunternehmen gibt es
keine vergleichbare Berechnungen, doch muss hier von deutlich lingeren Halteperioden
ausgegangen werden. Ahnliches gilt wohl auch fiir personenbezogene Kapitalgesellschaf-
ten. Zum Teil werden die Beteiligungen an Personenunternehmen lebenslang gehalten.
Genauere Informationen sind nicht verfiighar. Um diese strukturellen Unterschiede zu be-
riicksichtigen, verdoppeln wir im Vergleich zu den Kapitalgesellschaften die durchschnitt-
liche Haltedauer bei Personenunternehmen und erhalten einen Korrekturfaktor von .4266,
der den gesetzlichen in einen effektiven Steuersatz fiir Kapitalgewinne umwandelt. Wir
schitzen den relevanten effektiven Steuersatz daher auf .3732 x .4266 = .1592. Kapitalge-
winne, die bei Personenunternehmen anfallen, werden daher deutlich stérker belastet als
bei Kapitalgesellschaften. Diese Diskriminierung schwicht die Benachteiligung der Kapi-
talgesellschaften durch die Doppelbelastung der Dividenden ab. Insgesamt muss festge-
stellt werden, dass die ermittelten Steuersiitze mit einer gewissen Unsicherheit behaftet
sind. Deshalb werden in Abschnitt 5 einige alternative Annahmen zum Basisszenario

durchgerechnet.
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Tab. 2.1: Unternehmenssteuerreform I1

Status Quo Reform
Steuer auf * KG PU | KG" KGt KG PU
Gewinne # 23.20 39.94 | 23.20 23.20 23.20 39.94
Dividenden 37.32 - 3732 22.39 27.60 -
Kapitalgewinne  4.46 15.92 | 2.23 13.39 9.50 15.92
Vermogen 0.70 070 | 0.70 0.42 0.55 0.70

Legende: *) Alle Steuersiitze sind in Prozent. Nur die fett ge-
druckten Sitze dndern sich im Zuge der Reform. #) In Prozent
des Gewinns vor Steuern. KG) Kapitalgesellschaften, PU) Per-
sonenunternehmen. nq) nicht qualifizierende und q) qualifizie-
rende Beteiligungen. Auf qualifizierende (nicht qualifizierende)
Beteiligungen entfallen 65.11 Prozent der Dividenden und 53.55
Prozent der Vermogenssteuerwerte.

2.1.4 AHV-Beitréage

Die Rechtsformwahl zwischen Kapitalgesellschaft und Personenunternehmen wird in der
Schweiz auch durch die Ungleichbehandlung bei den Beitréigen zur Alters- und Hinter-
bliebenenversorgung (AHV/IV) verzerrt. Grundsitzlich gilt, dass die AHV-Beitrige der
Arbeitnehmer ab einem Einkommen von etwa 84’000 CHF nicht mehr rentenbildend sind.
Beitrdge auf die iibersteigenden Einkommensbestandteile haben daher reinen Steuercha-
rakter, da sie keine Anspriiche mehr begriinden.? Personenunternehmer (Selbsténdige)
miissen wie Arbeitnehmer auf den gesamten Gewinn (das gesamte Einkommen) Beitré-
ge von 7.2 Prozent entrichten, obwohl diese eben nur bis zur Beitragsgrenze von 84’000
CHF rentenbildend sind. Der Inhaber bzw. Beteiligte einer Kapitalgesellschaft ist hin-
gegen nur im Ausmass seines Geschéftsfithrergehaltes beitragspflichtig, nicht aber mit
seinen Gewinnanteilen. Der Gesellschaftergeschiftsfiithrer einer Kapitalgesellschaft kann
den Steuercharakter der AHV-Beitréige deshalb leicht umgehen, indem er von Lohnein-

kommen zu Dividenden umschichtet. Dabei ist ein Geschéftsfithrergehalt bis zur Grenze

2 Dies folgt der Argumentation in ERU (2001), Anhiinge, S.4.
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von 84’000 CHF nicht schédlich, denn den Beitrigen stehen Leistungen gegeniiber. Wih-
rend also die Personenunternehmer auf ihren gesamten Gewinn AHV-beitragspflichtig
sind, konnen die Beteiligten an Kapitalgesellschaften die AHV-Steuer leicht vermeiden,
indem sie ein eventuelles Geschéftsfiihrergehalt die Grenze von 84’000 CHF nicht iiberstei-
gen lassen. Wenn wir von einem Jahreseinkommen von 200’000 CHF ausgehen, kénnen
wir diesem spezifischen Nachteil von Personenunternehmen wie folgt Rechnung tragen.
Der AHV-Beitrag betréigt insgesamt 14’4 = .072 x 200/, darin ist ein Steueranteil von
8352 = .072 x (200" — 84) enthalten. Unter Beriicksichtigung der Abzugsfihigkeit der

AHV von der Einkommensteuer ergibt sich eine gesamte Steuerbelastung von:**

Einkommensteuer 37.32% - (200'000 — 8'352) = 71’523 CHF

Steueranteil AHV 8352 CHF
Gesamte Steuerbelastung 79875 CHF
Steuersatz beim Einkommen von 200000 3994 %

Der Steueranteil der AHV und damit auch die Durchschnittssteuer sind abhiingig von
der Hohe des Einkommens. In der Grenzbetrachtung (fiir sehr hohe Einkommen) steigt
der Steuersatz bis auf 7.2% + 37.32% - (1 — 7.2%) = 41.81%. Wir nehmen aber an, dass
fiir den Grossteil der Personenunternehmen ein Durchschnittseinkommen von 200" oder
weniger zutreffend ist. Damit beriicksichtigen wir die Benachteiligung der Personenun-
ternehmen bei der AHV mit einem Zuschlag zur Einkommensteuer in der Hohe von 2.62

(= 39.94 — 37.32) Prozentpunkten, siche Tab. 2.1.

2.1.5 Vermogen

Das IFF-Modell beriicksichtigt auch die Besteuerung des privaten Vermogens aufgrund der
Vermogenssteuer. Bei der Ermittlung des relevanten Steuersatzes verwenden wir erneut
die Spitzensteuersitze aus Eidgenossischer Steuerverwaltung (2002a), S. 37, gewichten

mit dem Anteil am kantonalen Volkseinkommen und erhalten einen Wert von .7%.

23 Natiirlich sind die vollen AHV-Beitriige von der Einkommensteuer abzugsfihig, allerdings stehen dem

Nicht-Steueranteil zukiinftige Zahlungen gegeniiber, die bei ihrer Auszahlung dann steuerpflichtig sind.
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2.2 Reformszenario

Aus praktischen Griinden wird die Besteuerung der Unternehmen kaum je eine perfekte
Neutralitét beztiglich aller relevanten Entscheidungen erreichen. Eine Reform der Unter-
nehmensbesteuerung sollte jedoch auf eine weitreichende Neutralitit der Besteuerung und
damit auf hohere gesamtwirtschaftliche Effizienz abzielen, ohne dabei auf Einnahmen zur
nachhaltigen Staatsfinanzierung zu verzichten und ungiinstige Folgen fiir die Einkommens-
und Vermogensverteilung auszulésen. Ohne eine Berechnung und Bewertung von Vertei-
lungsaspekten sollte ein Reformvorschlag wohl aufkommensneutral sein, um eine Verla-
gerung der Steuerbelastung auf die Arbeitseinkommen zu vermeiden. Kann dies fiir die
vorgeschlagene Reform erwartet werden? Der stérkeren Belastung von Beteiligungsgewin-
nen bei Kapitalgesellschaften steht eine Milderung der wirtschaftlichen Doppelbelastung
der Dividenden und die geplante Erméissigung bei der Vermogenssteuer gegeniiber, so
dass in der Gesamtbetrachtung die derzeit bestehenden steuerlichen Investitionshemm-
nisse wenigstens teilweise abgebaut werden sollten. Die geplanten Reformmassnahmen
sollten also gesamthaft zu einer Stirkung der nachhaltigen Wachstumskriifte beitragen.
Die Verteilungswirkungen und Folgen fiir das Steueraufkommen sind weniger klar und
erfordern schwierigere Berechnungen mit einem allgemeinen Gleichgewichtsmodell, weil

dabei gesamtwirtschaftliche Anpassungsvorgéinge beriicksichtigt werden miissen.

Das Hauptszenario der Studie besteht aus drei Komponenten, die nun im Einzelnen

besprochen werden.?*

2.2.1 Milderung der wirtschaftlichen Doppelbelastung

Dem Vorschlag von ERU (2001) folgend wird ein “Teileinkiinfte- bzw. Teilbesteuerungs-
verfahren” eingefiihrt. Es miissen nur mehr 60% der Dividenden aus Kapitalgesellschaften

zur Berechnungsgrundlage der Einkommensteuer dazugezihlt werden. Allerdings wird

24Das Szenario folgt den Angaben im unversffentlichten Referat von Digeronimo (2002), insbesondere

Ziffern 6-9, 11 und 19a.
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diese Begiinstigung nur bei wesentlichen Beteiligungen gewiihrt. Eine Beteiligung qualifi-
ziert sich als wesentlich, wenn der Inhaber entweder einen Beteiligungsanteil von minde-
stens 5% hiilt oder der Beteiligungswert 1 Mio. CHF iibersteigt. Nachdem die Wirkung
der Dividendenbesteuerung von der Ausschiittungsquote abhéngt, ist eine Information
iiber den Anteil der gesamten Dividendenzahlungen notwendig, welche das Merkmal ei-
ner qualifizierenden Beteiligung erfiillen. Nach einer Stichprobenerhebung der Eidgenos-
sischen Steuerverwaltung fiir den Kanton Thurgau und eines beigefiigten Szenarios fiir die
Gesamtschweiz entfallen 65.11% aller Ausschiittungen auf qualifizierende Beteiligungen.?
Zusammengefasst bedeutet die Reformmassnahme also eine Reduktion des effektiven Steu-
ersatzes auf Dividenden von 37.3% in der Ausgangssituation auf einen neuen Wert von
(.65 x .6 + .35 x 1) x .373 = 27.6%, siehe Tabelle 2.1.2° Dies entspricht einer erheblichen

Entlastung von etwa 10 Prozentpunkten.

2.2.2 Effektivere Besteuerung von Beteiligungsgewinnen

Beteiligungsgewinne sollen in Zukunft effektiver besteuert werden. Diese Massnahme be-
trifft nur die Beteiligungen an Kapitalgesellschaften, da allfillige Verdusserungsgewinne
von Personenunternehmen schon bisher einkommensteuerpflichtig waren. Realisierte Ka-
pitalgewinne aus solchen Beteiligungen sollen in Zukunft mit Dividenden gleichbehandelt

t,27 sondern auch der allokati-

werden. Dies ist nicht nur ein Gebot der Steuergerechtigkei
ven Effizienz. Die weitgehende Steuerfreiheit von Beteiligungsgewinnen in Kombination
mit der Doppelbelastung von Dividenden schafft einen méchtigen Anreiz, Gewinne ein-

zubehalten und Investitionen selbst zu finanzieren, anstatt sie auszuschiitten und das

%5 Siehe Eidgenossische Steuerverwaltung (2002b). Aufgrund der Unsicherheiten beziiglich der Repri-
sentativitidt der Erhebung fiir die Gesamtschweiz werden wir Berechnungen mit alternativen Werten fiir

den Anteil qualifizierender Beteiligungen durchfiihren.
26T Tab. 2.1 sind die Steuersétze auf Dividenden von qualifizierenden und nicht qualifizierenden Betei-

ligungen getrennt angegeben und miissen erst noch mit den Gewichten von .65 und .35 zusammengewogen

werden, um auf den Satz von 27.6% zu kommen.
2"Nach diesem Kriterium miissten allerdings nicht nur Beteiligungsgewinne, sondern auch alle anderen

Kapitalgewinne besteuert werden.
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Eigenkapital auf dem Kapitalmarkt zu beschaffen. Eine verstéirkte Eigenfinanzierung von
aussen steigert die Effizienz in der Allokation des Risikokapitals auf die wachstumstrich-
tigsten Unternehmen mit den aussichtsreichsten Investitionsprojekten. Sie ist stets auch
mit einer intensiveren Unternehmenspriifung und unabhéngigen Unternehmenskontrolle
von aussen verbunden. Dadurch sinkt aus der Sicht der Eigenkapitalinvestoren das Ri-
siko und die erforderliche Rendite.?® Geringere Eigenkapitalkosten stéirken wiederum die
Investitionsanreize. Solange es weiterhin eine Doppelbelastung von Dividenden gibt, ist
auch unter Effizienzgesichtspunkten eine effektivere Besteuerung von Beteiligungsgewin-
nen fiir eine gleichméssigere Belastung von ausgeschiitteten und einbehaltenen Gewinnen

erforderlich.

Das Reformkonzept sieht vor, dass kiinftig 60% der auf qualifizierende Beteiligungen
entfallenden Kapitalgewinne zur Berechnungsgrundlage der persénlichen Einkommensteu-
er dazuzuschlagen und mit dem personlichen Steuersatz von insgesamt 37.3% zu belasten
sind.? Die Beschrinkung auf qualifizierende Beteiligungen erfolgt zum einen, um den Er-
fassungsaufwand zu reduzieren. Zum anderen kann man sich unter dem Gesichtspunkt der
Allokationseffizienz darauf berufen, dass ein Einfluss auf unternehmerische Entscheidun-
gen nur bei wesentlichen Beteiligungen erwartet werden kann und dass die Einfithrung
der Beteiligungsgewinnsteuer nur in diesen Fillen zur erwiinschten Erhohung der Aus-

schiittungen und der Beteiligungsfinanzierung fithren wird. Unter der Annahme, dass

28Gehr kleine Unternehmen mit einem dominierenden Eigentiimer werden auch aus anderen als steu-
erlichen Gesichtspunkten den Weg der Anteilsfinanzierung hiufig nicht beschreiten wollen. Der Zu-
sammenhang zwischen Ausschiittungsquote und Eigenkapitalrendite diirfte insbesondere bei grosseren
Unternehmen mit mehreren Anteilseignern bedeutend werden. Die 6konometrische Studie von Grullon,
Michaely und Swaminathan (2002) zeigt, dass grossere und reifere Unternehmen mehr ausschiitten und
geringere Eigenkapitalkosten haben. Der Unterschied in der Eigenkapitalprdmie kann durchaus mehr als

einen Prozentpunkt ausmachen.
29Kapitalgewinne sollen auf der Basis der aktuellen Vermogenssteuerwerte zum Zeitpunkt des Inkraft-

tretens der Reform berechnet werden, so dass eine “Gratisaufwertung” von niedrigen historischen An-
schaffungswerten moglich ist, vgl. Digeronimo (2002), Zi. 11. Dieser Aspekt der Reform beeinflusst
allerdings nur die kurzfristigen Auswirkungen in der Ubergangsphase, die langfristigen Ergebnisse wer-

den damit nicht versindert.
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65.11% der Beteiligungsgewinne als qualifizierend eingestuft werden, ergibt sich nun neu
ein effektiver Steuersatz auf realisierte Beteiligungsgewinne, der sich wie folgt berechnet:*

(.65 x .6 + .35 x .1) x .373 x .5981 = .0950.

Fiir nicht qualifizierende Beteiligungen wird die derzeitige Rechtslage unveréndert wei-
ter gelten. In der Ausgangssituation unterstellten wir, dass etwa 20 Prozent der Beteili-
gungsgewinne schon jetzt effektiv besteuert werden. Die erwéhnten Félle (gewerbsméssi-
ger Héndler, Transponierung, Teilliquidation etc.) diirften hauptséchlich unter den gros-
seren Beteiligungen zu finden sein, die das Merkmal qualifizierend erfiillen. Wir miissen
also davon ausgehen, dass diese Fille unter den nicht qualifizierenden Beteiligungen sehr
viel seltener anzutreffen sind. Nicht wesentliche Beteiligungen werden am ehesten noch
von gewerbsméissigen Héndlern gehalten, die dann die entsprechenden Kapitalgewinne
weiterhin in der Einkommensteuer versteuern miissen. In Ermangelung besserer Infor-
mation halbieren wir fiir die nicht qualifizierenden Beteiligungen den Anteil der effektiv
zu versteuernden Beteiligungsgewinne von .2 auf .1. Der Faktor .5981 wandelt wieder-
um den tariflichen in einen effektiven Steuersatz auf Kapitalgewinne um. Damit werden
die Zinsvorteile beriicksichtigt, welche die Steuerpflichtigen nach dem Realisationsprinzip
aufgrund des Steueraufschubs bei Kapitalgewinnen im Unterschied zur laufenden, zeitna-
hen Besteuerung von Dividenden erzielen konnen. Dieser Faktor macht deutlich, dass die
Reform zwar einen beachtlichen, aber doch nur unvollstéindigen Schritt hin zu einer gleich-
méssigeren Belastung von Beteiligungsgewinnen und Dividenden setzt. Eine vollstindige
Gleichbehandlung diirfte aus praktischen Griinden nur schwer erreichbar sein.®! Fiir Per-
sonenunternehmen ergeben sich keine Anderungen, da schon bisher Kapitalgewinne, etwa

bei der Unternehmensiibertragung, steuerlich erfasst wurden.

30Dieser Satz ergibt sich aus Tab. 2.1, indem wir mit den entsprechenden Anteilen der Beteiligungen

multiplizieren und addieren, also .65 x .1339 + .35 x .0223 = .095.
31In der Literatur wurde im Hinblick auf eine steuerliche Gleichbehandlung von unregelmissig realisier-

ten Kapitalgewinnen und laufend versteuerten Dividenden vorgeschlagen, den wihrend der Halteperiode
aufgelaufenen Steuerkredit zu verzinsen und damit den Zinsvorteil bei hinausgeschobener Realisierung
zu beseitigen, vgl. Auerbach (1991). Allerdings scheint dieser Vorschlag in der Praxis noch nirgends

umgesetzt worden zu sein.
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2.2.3 Ermaissigung der Vermogenssteuer auf Beteiligungen

Die Reform sieht eine Reduktion der Vermogenssteuer auf qualifizierende Beteiligungen
vor. Konkret werden nur 60% des Nettovermogenssteuerwertes einer qualifizierenden Be-
teiligung mit der Vermogenssteuer belastet. Eine qualifizierende Beteiligung ist wie oben
definiert, fiir nicht qualifizierende Beteiligungen und Personenunternehmen ergeben sich
keine Anderungen. Nach der erwihnten Erhebung der Eidgenossischen Steuerverwaltung
entfallen zwar 65.11% aller Dividenden, aber nur 53.55% aller Vermogenssteuerwerte auf
qualifizierende Beteiligungen.?? Fiir die effektive Ermiissigung bei der Vermogenssteuer ist
der zweite Anteilswert massgeblich. In der Ausgangssituation betrégt die durchschnittli-
che Vermogenssteuerbelastung gut einen halben Prozentpunkt. Die Massnahme reduziert
daher den effektiven Satz der Vermogenssteuer bei Personen auf Beteiligungen an Kapi-

talgesellschaften von 0.7% auf durchschnittlich (.5355 x .6 + .4655 x 1) x .007 = 0.55%.%

2.2.4 Aufkommenswirkung und Gegenfinanzierung

Fine reine Betrachtung der geéinderten Steuersitze mit den dazugehorigen Steuerbe-
messungsgrundlagen erlaubt noch nicht abzuschitzen, wie stark die gesamten Aufkom-
menswirkungen der Steuerreform sein werden. FEine volkswirtschaftliche Analyse muss
die staatliche Budgetbeschréinkung bertiicksichtigen und die Verwendung des zusétzlichen
Steueraufkommens festlegen bzw. angeben, wie eventuell entstehende Steuerausfille im
Budget kompensiert werden. Gesamtwirtschaftliche Auswirkungen einer Steuerreform
kénnen niemals unabhéngig von der Art der Gegenfinanzierung sein. Nachdem der Re-
formvorschlag solche kompensierenden Massnahmen nicht festlegt, sehen die Hauptszena-
rien zunéchst eine Gegenfinanzierung durch allokationsneutrale Erhshung oder Kiirzung
von Pauschalsteuern vor, die fiir sich genommen keine weitere Anreizeffekte entfalten. Es
konnen zusétzlich aufkommensneutrale Varianten gerechnet werden, sofern iiber die Art

der Gegenfinanzierung Klarheit herrscht. Als ein alternatives Szenario wird eine Gegen-

32Giehe Eidgenossische Steuerverwaltung (2002b).
33Nach Gewichtung mit den Beteiligungsanteilen folgt aus Tab. 2.1 .5355 x .42 + .4655 x .7 = .55%.
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finanzierung mit der Mehrwertsteuer durchgerechnet, nachdem auch das Finanzleitbild

eine Verschiebung von den direkten zu den indirekten Steuern vorschlégt, vgl. Bundesrat

(1999, Anhang, Ziffer g).

2.3 Effektive Grenzsteuersatze

Um eine erste Abschétzung der Effekte der Unternehmenssteuerreform durchfiihren zu
konnen, berechnen wir effektive Grenzsteuersiitze vor und nach der Reform. Das Konzept
der effektiven Grenzsteuersitze verdichtet verschiedene Steuern und Begiinstigungen in
einer einzigen Kennzahl, die den kumulativen Einfluss auf die Investitionsanreize der
Unternehmen angibt. Solche Grenzsteuerbelastungen wurden jiingst fiir die Schweiz und
fiir angrenzende Regionen in Deutschland und Frankreich in der Standortstudie des ZEW

berechnet, vgl. Gutekunst und Schwager (2001).

Box 2: Effektive Grenzsteuersitze®!

Das Konzept der effektiven Grenzsteuersiitze basiert auf der Investitionsrechnung von Unter-
nehmen, wie sie auch in unserem dynamischen Gleichgewichtsmodell fiir die Schweiz integriert
ist. Die effektive Belastung des Kapitals wird dabei von der Differenz der Vorsteuerrendite eines
Unternehmens p und der Nachsteuerrendite s eines Investors abgeleitet. Die Differenz beider
Werte ergibt den Steuerkeil zwischen der erforderlichen Vorsteuerrendite und der Nettorendi-
te des Investors und fasst die verschiedenen Steuersitze einschliesslich der diversen Steuerver-
giinstigungen auf Unternehmens- und Personenebene in einem Mass zusammen. Dieses Mass

bestimmt, wie stark das Steuersystem die Investitions- und Sparentscheidungen verzerrt.

$Fiir detaillierte Informationen zur Methode siehe King und Fullerton (1984), OECD (1991),
Devereux und Griffith (1999) und Gutekunst und Schwager (2001). Wir prisentieren ledig-
lich eine vereinfachte Version der Berechnungen, welche zum Zwecke der Veranschaulichung die

Komplexititen der Finanzierungspolitik ausblendet.
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Abb. 2.1: Grenzsteuerbelastung und Investition

Das IFF-Modell betrachtet die Schweiz als kleine offene Volkswirtschaft, so dass der Kapi-
talmarktzins ¢ im wesentlichen international fixiert ist. Nach Abzug der Zinsertragsbesteuerung
mit dem Satz tP erhilt also der Investor auf dem Kapitalmarkt eine Nettoverzinsung bzw.

Nachsteuerrendite von
s=(1-t")i. (2)

Wird das Vermogen anstatt dessen in eine Unternehmensbeteiligung investiert, so fliesst der
Ertrag entweder als Dividende, die mit dem Satz t” besteuert wird, oder aber als Beteiligungs-
gewinn zu, der mit dem effektiven Steuersatz t& versteuert wird. Die Ausschiittungsquote 6
der Kapitalgesellschaften bestimmt den Anteil der Dividenden und der Kapitalgewinne an der
Gesamtrendite einer Beteiligung. FEin Investor wird eine Beteiligung nur halten, wenn er ei-
ne Nettorendite mindestens gleich der Nettoverzinsung alternativer Veranlagungen erzielt, d.h.

[(1 — tD) 0+ (1 — tG) (1-— 0)] WES (1 — tB) 1. Daher muss die Eigenkapitalrendite r vor
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den personlichen Steuern hoher sein, damit nach Steuern die auf dem Kapitalmarkt iibliche

Nettorendite erzielt wird,

ST ST “

Die Unternehmen miissen mindestens eine Eigenkapitalrendite von r erwirtschaften, damit
sie die Anteilseigner mit der marktiiblichen Nettorendite bedienen kénnen. Daher miissen sie
in der Investitionsrechnung einen internen, kalkulatorischen Zins gleich der erforderlichen Ei-
genkapitalrendite r ansetzen. Angenommen eine Investition erwirtschaftet einen Ertragsstrom
nach Gewinnsteuer 7 gleich (1 — 7) - MRR (M RR : Marginal Rate of Return), der mit der

Abschreibungsrate 6 abnimmt. Unter Beriicksichtigung der Abschreibung betrégt der Barwert

1—6 1-6\2
+ + +
1+ 1+7r

Wenn eine Maschine bzw. ein anderes Investitionsgut zum Anschaffungspreis von 1 erworben

dieses Ertragsstroms

(1—7)-MRR
1+r

(1—7)- MRR

- r+6 ' (4)

wird, so reduziert der Betrag Z der steuerlichen Investitionsbegiinstigungen (z.B. gleich dem
Barwert der steuerlichen Abschreibungen) die effektiven Anschaffungskosten auf 1 — Z. Nach
der Barwertmethode der Investionsrechnung ist eine Investition gerade noch rentabel, wenn der
Barwert der zukiinftigen Grenzertréige gleich den effektiven Anschaffungskosten 1 — Z ist:

(1—7)- MRR
r+6

—1-Z. (5)

Damit das Investitionskriterium noch erfiillt werden kann, muss die Investition wenigstens fol-

genden Grenzerlos erzielen:

MRR =
1—71

(r+9), p=MRR — 6. (6)

Nachdem vom Grenzerlss M RR die Abschreibungsrate zur Finanzierung der Ersatzinvestitio-
nen abgezogen werden muss, betrigt die erforderliche Vorsteuerrendite p = M RR — 6. Der
Marktzinssatz ¢ und damit die Nettorendite der Investoren sind in einer kleinen offenen Volks-
wirtschaft weitgehend exogen. Uber den vorhin beschriebenen Weg kénnen wir unter Beriick-

sichtigung aller relevanten steuerlichen Bestimmungen auf Personen- und Unternehmensebene
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auf die erforderliche Vorsteuerrendite p hochrechnen, die von den Inlandsinvestitionen im Kapi-
talmarktgleichgewicht erzielt werden muss. Aus dem Steuerkeil p — s berechnen wir schliesslich
die effektive Grenzsteuerbelastung der Inlandsinvestitionen mit

tefle% s (1-tp=s. (7)

Beziiglich der Berechnungsweise von effektiven Grenzsteuersétzen existieren einige Un-
terschiede, die bei einem Vergleich verschiedener Studien zu beriicksichtigen sind. Die
Standortstudie des ZEW wendet z.B. den p-Ansatz (“fixed-p-case”) an, d.h. sie setzt die
Vorsteuerrendite p der Unternehmen exogen bei 10% fest und rechnet auf die Nettover-
zinsung s der Investoren hinunter. Fiir die Zwecke dieser Studie ist diese Vorgehensweise
jedoch nicht geeignet. Wie in Box 2 dargestellt, ist der Marktzins ¢ in einer kleinen of-
fenen Volkswirtschaft im wesentlichen auf den internationalen Kapitalmérkten fixiert, so
dass sich im Inland eben nur die Vorsteuerrendite p anpassen kann. Die Kapitalbildung
nimmt ab, wenn z.B. die Besteuerung die erforderliche Vorsteuerrendite p in die Hohe
treibt, die dann nur mehr von wenigen Investionsprojekten erwirtschaftet werden kann,
vgl. Abb. 2.1. Wenn die effektive Grenzsteuerbelastung durch eine wachstumsfreundliche
Steuerpolitik abgebaut wird, kann die Vorsteuerrendite fallen und eroffnet damit neue
Investitionsmoglichkeiten, bis die zusitzliche Kapitalakkumulation die Ertragsrate des
Kapitals als Folge abnehmender Grenzertrige auf diesen niedrigeren Wert driickt. Daher
wenden wir den sogenannten s-Ansatz (“fixed-s-case”) an, welcher von einer fixen Netto-
rendite s ausgeht und auf die erforderliche Vorsteuerrendite p hochrechnet. Diese wiire
dann nur zufillig gleich dem Wert p = 10%, der in der ZEW Studie exogen angenommen
wird. Beide Methoden fithren daher bei gleichem Steuersystem und derselben Formulie-
rung des Investitionsproblems zu unterschiedlichen Ergebnissen iiber die absolute Hohe
der effektiven Grenzsteuersitze, obwohl der Einfluss einzelner Steuern auf den Betrag des
Steuerkeils prinzipiell derselbe ist. Wie zuvor argumentiert, sind unsere Ergebnisse daher

nicht direkt mit denen der ZEW Standortstudie vergleichbar.
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Im stationdren Zustand des IFF-Modells lassen sich die bekannten Formeln der Grenz-
steuerberechnung aus den Optimalititsbedingungen der Investitions- und Finanzierungs-
politik der Unternehmen exakt ableiten. Unsere Berechnung der Grenzsteuerbelastung
unterscheidet sich allerdings noch in anderen wichtigen Punkten von der Standardmetho-
de: Zinssitze und abgeleitete Diskontraten werden nicht einfach gesetzt, sondern miissen
die empirischen Fakten der schweizerischen Volkswirtschaft widergeben. Die sonst iibli-
che Annahme eines Realzinssatzes von 5% bei Verwendung des s-Ansatzes ist z.B. fiir die
Schweiz nicht realistisch. Ausserdem beriicksichtigt unser Modell Renditekomponenten,
die das Risiko kompensieren, welches mit Unternehmensbeteiligungen und -anleihen ver-
bunden ist. Wir verwenden also nicht nur andere Werte fiir Zinssétze, Inflations- und
Wachstumsraten, die den schweizerischen Verhiltnissen angepasst sind,*> sondern fiihren
zusétzlich weitere Komponenten wie eine Eigenkapitalprdmie und eine Zinsspanne zwi-
schen dem Zins fiir Unternehmensanleihen und dem Zins auf die Ersparnisse der Haushalte
ein. Diese Elemente sind einerseits zur Endogenisierung des Finanzierungsverhaltens der
Unternehmen notwendig und erlauben es andererseits, die Struktur des Modells genauer
an die Zins- und Renditestruktur anzupassen. Dieser Modellierungsaufwand ist fiir die
Analyse der Unternehmenssteuerreform auch zwingend notwendig, weil diese die Finanzie-
rungspolitik der Unternehmen zentral anspricht. Zusétzlich berechnen wir auf der Basis
des Modells die Grenzsteuerbelastung von Personenunternehmen, die sonst in der Litera-
tur nicht untersucht wird, gleichwohl aber fiir den Aspekt der Rechtsformneutralitit der
Unternehmensbesteuerung zentral ist. Um unsere Zahlen mit den bekannten Ergebnissen
des ZEW vergleichbar zu machen, berechnen wir zusétzlich Grenzsteuersiitze basierend
auf der fixed-p-Methode, wobei wir wiederum die kalibrierten Ergebnisse unseres Modells

verwenden (p = 8.8%).

35Giehe die Daten unserer Modellkalibrierung in Abschnitt 3.2.
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Tab. 2.2: Effektive Grenzsteuerbelastung

Rechtsform StQuo Reform | pMeth ZEW

Finanzierungsart

Kapitalgesellschaft
Fremdkapital | 42.125  42.125 | 46.278 46.500

(neues) Eigenkapital | 60.461  52.139 | 63.981 64.300
Selbstfinanzierung | 35.373  37.775 | 33.297 29.300
Durchschnitt Modell | 45.796  43.645

Personenunternehmen
Fremdkapital | 42.519  42.519
(neues) Eigenkapital | 46.960  46.960

Durchschnitt Modell | 46.960  46.960
Legende: StQuo: Status Quo. pMeth: Berechnung nach p-
Methode. ZEW: Ergebnisse der ZEW Studie, Gutekunst und
Schwager (2001), S. 84, zum Vergleich. Alle Zahlen sind Pro-
zentangaben.

Ein Blick auf die letzten beiden Spalten von Tabelle 2.2 zeigt zunéchst, dass unsere Er-
gebnisse bei Verwendung der p-Methode und die der ZEW Studie sehr dhnlich sind. Eine
perfekte Ubereinstimmung war aus den vorhin erwiihnten Griinden nicht zu erwarten. Die
ZEW-Studie berechnet effektive Grenzsteuersitze separat fiir ausgewihlte Kantone und
bildet im Anschluss ein (ungewichtetes) Mittel der kantonalen Grenzsteuerbelastungen,
um einen schweizerischen Durchschnittswert zu erhalten. Hingegen bildet diese Studie
zuerst einen mit dem kantonalen Volkseinkommen gewichteten Durchschnittswert fiir die
Sétze der einzelnen Teilsteuern (Gewinnsteuer, Einkommensteuer etc.) und ermittelt
erst anschliessend eine effektive Grenzsteuerbelastung fiir die Gesamtschweiz.? Trotz
der offensichtlichen Unterschiede beider Methoden sind die Ergebnisse des IFF sowie des
ZEW sowohl strukturell als auch in absoluten Werten sehr @hnlich, wenn wir ebenfalls

wie das ZEW die “p-Methode” anwenden. Einzig im Bereich der Thesaurierung ergeben

36In Tab. 2.4 sehen wir hingegen von einer Durchschnittsberechnung ab und berechnen effektive Grenz-

steuersitze getrennt nach Kantonen.
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sich erkennbare Unterschiede. Fiir diese Abweichung ist die unterschiedliche Behandlung
der Kapitalgewinnbesteuerung relevant, deren Wert vom ZEW auf 0% festgesetzt wur-
de, wiihrend wir eine geringe Besteuerung annehmen und daher einen Wert von 4.46%
fiir Kapitalgesellschaften ermitteln. Aufgrund der bereits besprochenen Modellierung der
Schweiz als kleine offene Volkswirtschaft mit exogenem Realzinsniveau, beziehen sich die
folgenden Analysen nunmehr ausschliesslich auf den Fall der s-Methode, deren Ergebnisse

in den ersten beiden Spalten von Tabelle 2.2 zu lesen sind.

Das aktuelle Steuersystem setzt einen starken Anreiz zur Selbstfinanzierung von Inve-
stitionen durch Thesaurierung von Gewinnen gegeniiber der Finanzierung durch Ausgabe
neuer Unternehmensanteile, wihrend die Grenzbelastung der Fremdfinanzierung mit 42%
zwischen den beiden Formen der Eigenkapitalfinanzierung liegt. Die niedrige Grenzbela-
stung der Selbstfinanzierung mit 35% und der extrem hohe Wert fiir neues Eigenkapital
mit 60% klaffen weit auseinander. Grund dafiir ist die Doppelbesteuerung der Divi-
dendenzahlungen einerseits und die geringe Belastung der Gewinneinbehaltung aufgrund
der oftmals fehlenden Kapitalgewinnbesteuerung andererseits.>” Grosse Unterschiede in
der steuerlichen Belastung schaffen entsprechend starke Anreize fiir die Unternehmen,
das Finanzierungsverhalten aus rein steuerlichen Uberlegungen anzupassen. Gesamtwirt-
schaftlich konnen daraus spiirbare Effizienznachteile erwachsen. Durch mehr Neutralitét
beziiglich der Finanzierungsentscheidungen koénnte die Steuerreform zu einer effizienteren

Ressourcenallokation beitragen und damit auch die Kapitalbildung stérken.

Die Unternehmenssteuerreform II entlastet einerseits die Ausschiittungen und damit
die Finanzierung durch neue Anteile, wihrend sie einbehaltene Gewinne stirker belastet,
indem sie eine effektivere Besteuerung der Beteiligungsgewinne durchsetzt. Die in der
Spalte “Reform” neu berechneten Grenzsteuersitze belegen, dass die geplanten Massnah-
men zu einer weitgehenden und unter dem Gesichtspunkt der Finanzierungsneutralitéit

sehr wiinschenswerten Angleichung der Steuerbelastungskoeffizienten fithren. Dabei fillt

37Zusitzliche Verzerrungen resultieren aus der Emissionsabgabe auf inlindischen Beteiligungsrechten
und inléindischen Obligationen. Diese werden jedoch von dem Reformvorschlag nicht tangiert und auch

im Modell nicht integriert.
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die Senkung der Grenzsteuerbelastung fiir neue Anteile von 60% auf nun 52% wesent-
lich stérker ins Gewicht als die Verteuerung der Selbstfinanzierung (Thesaurierung). Der
entsprechende Grenzsteuersatz steigt nur wenig von 35% auf 38%. Grund dafiir ist die
Tatsache, dass der effektive Steuersatz einer Kapitalgewinnbesteuerung wegen dem im
Realisationsprinzip angelegten Zinsvorteil wesentlich — im vorliegenden Fall um einen Fak-
tor von .598 — geringer ist als der tarifarische Satz. Ausserdem sind bereits heute trotz der
generellen Steuerfreiheit von Kapitalgewinnen eine Reihe von Tatbesténden, die tatséich-
lich Kapitalgewinne darstellen, in der Einkommensteuer zu versteuern. Daher bedeutet
die Einfithrung der Teilgewinnbesteuerung von Beteiligungsgewinnen in Wirklichkeit eine

geringere Steuererhchung, als es auf den ersten Blick erscheinen mag.

Zusammenfassend ist festzustellen, dass das anvisierte Steuerreformpaket die weit aus-
einander klaffende Belastung einzelner Finanzierungsarten spiirbar zu verringern vermag.
Angesichts der vollen Doppelbelastung der Dividenden und damit der steuerlichen Be-
nachteiligung der Anteilsfinanzierung muss es nicht allzu sehr verwundern, dass die Aus-
schiittungsquote der Kapitalgesellschaften in der Schweiz im internationalen Vergleich
sehr gering und damit die Anteilsfinanzierung eher unbedeutend ist. Daher entfaltet die
starke steuerliche Entlastung der Anteilsfinanzierung zunéchst eine nur moderate Wir-
kung auf die gesamte Grenzsteuerbelastung, weil eben dieser Finanzierungsweg ein nur
geringes Gewicht hat. Die gesamte, durchschnittliche Grenzsteuerbelastung sinkt daher
nur vergleichsweise wenig von etwa 46% auf 44%. In Zukunft sollten aber Ausschiittun-
gen aufgrund der neuen steuerlichen Anreize deutlich zunehmen, so dass die Kapitalge-
sellschaften die Investitionsfinanzierung verstirkt auf die Anteilsfinanzierung nach dem
Schiitt-aus-hol-zuriick Prinzip umstellen sollten. Diese Anpassung des Finanzierungsver-
haltens sollte zusitzlich die Grenzsteuerbelastung von Investitionen weiter absenken und
damit zusétzliche Wachstumsimpulse auslosen. Diese Anpassung wird im IFF-Modell voll

berticksichtigt.

Wie wir eben ausgefiihrt haben, hiéingt die mogliche Verringerung der Grenzsteuerbe-

lastung von Investitionen wesentlich von den Anteilen der einzelnen Finanzierungsarten
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ab. Wenn ein Unternehmen nur wenig thesauriert und auch bisher schon in der Investi-
tionsfinanzierung stark auf neue Anteile zuriickgreift, so wird es besonders stark von der
Senkung der Dividendensteuer profitieren, wihrend die Einfithrung der Beteiligungsge-
winnsteuer nur geringe Folgen haben wird. Im umgekehrten Fall wird ein Unternehmen
mit hohem Selbstfinanzierungsgrad und niedriger Ausschiittungsquote von der Entlastung
der Anteilsfinanzierung nur wenig profitieren kénnen und dagegen die hshere Belastung
der aus einbehaltenen Gewinnen erwachsenden Beteiligungsgewinne stérker spiiren. Die-
se Unterschiede kénnen wir deutlich feststellen, wenn wir wie in Tab. 2.3 die effektiven
Grenzsteuersiitze fiir unterschiedliche Branchen berechnen, da diese teilweise sehr weit-
gehende Unterschiede im Finanzierungsverhalten aufweisen. Wir verwenden statistische
Daten zu Finanzierungsanteilen einzelner Industriesektoren, die wir durch Auswertung

der Informationen von Bundesamt fiir Statistik (1999a) erhalten.
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Tab. 2.3: Effektive Grenzsteuersitze nach Industriezweigen

Industrie Finanzierungsanteile | Grenzsteuerlast

FK NA TG | StQuo Reform
Nahrungsmittel 0.521 0.157 0.321 | 43.983 42.615
Textilien 0.554 0.186 0.261 | 46.200 43.876
Graphische Erzeugnisse, Verlage | 0.615 0.144 0.241 | 45.150  43.278
Chemische Erzeugnisse 0.117 0.137 0.747 | 39.475  40.069
Kunststoff-/Kautschukwaren 0.472 0.136 0.393 | 42.132  41.567
Metallbearbeitung-/verarbeitung | 0.550 0.169 0.281 | 45.185  43.298
Maschinen-/Fahrzeugbau 0.443 0.177 0.380 | 43.703  42.456
Elektrotechnik/Elektronik /Optik | 0.540 0.177 0.283 | 45.417  43.430
Uhren/Bijouterie 0.190 0.037 0.772 | 36.597  38.458
Bauhauptgewerbe 0.674 0.090 0.236 | 42.622 41.844
Grosshandel 0.519 0.110 0.371 | 41.405 41.156
Einzel- /Detailhandel 0.659 0.060 0.282 | 39.997 40.363
Gastgewerbe 0.757 0.167 0.076 | 52.950  47.753
Verkehrsvermittlung/Spedition 0.454 0.165 0.381 | 43.293  42.224

Legende: FK: Fremdkapital, NA: Neue Anteile, TG: Thesaurierte Gewinne.

Alle Zahlen sind Prozentangaben.
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Wie zu erwarten, wirkt sich die Steuerreform sehr unterschiedlich auf die effektive
Grenzsteuerbelastung in einzelnen Industriezweigen aus. Sektoren wie die Uhren- und
Schmuckindustrie oder die chemische Industrie, die stark auf einbehaltenene Gewinne
zur Finanzierung neuer Investitionen zuriickgreifen, erfahren eine leicht gestiegene Steu-
erbelastung, wihrend andere Sektoren wie die Textilindustrie sowie der Maschinen- und
Fahrzeugbau und die Elektronikindustrie von einer geringeren Grenzsteuerbelastung pro-
fitieren. Da das Gesamtpaket aus einer Mischung von Steuererhthungen und Steuer-
senkungen besteht, ist der Gesamteffekt in allen Fillen eher gering und verdeutlicht,
dass der Schwerpunkt der Reform in einer Angleichung der einzelnen Finanzierungsfor-

men besteht. Die Aussagekraft der zuvor dargestellten Analyse ist in einem entscheiden-



den Punkt beschriankt. Die angegebenen Berechnung verwenden lediglich fixe Gewichte.
Nach Abschluss der Reform ist aber gerade mit einer Anderung der Finanzierungsanteile
zu rechnen, da die Unternehmen neue Anreize fiir die Verwendung der Finanzierungs-
quellen vorfinden. Die gewogenen Grenzsteuersiitze nach der Reform iiberzeichnen aus
diesem Grund die wahren Werte. Mit anderen Worten, die endogene Anpassung des Fi-
nanzierungsverhaltens sollte die Verringerung der effektiven Grenzsteuerbelastung weiter

verstarken.

Im Simulationsmodell kénnen wir die einzelnen Kantone nicht separat abbilden. Daher
miissen wir uns darauf beschrinken, die Durchschnittswerte der einzelnen Steuersétze zu
verwenden und die Kantone nicht einzeln abzubilden. Dies sollte jedoch keine nennenswer-
te Einschréinkung darstellen, da die angestrebte Reform von den Kantonen nachvollzogen
werden und daher auf alle Kantone in gleicher Weise wirken sollte. Um diese Aussage
zu iiberpriifen, konnen wir die effektiven Grenzsteuerbelastungen ausserhalb des Modells
fiir die einzelnen Kantone separat berechnen. Wir ermitteln daher in Tab. 2.4 die effek-
tiven Grenzsteuersitze auf Basis der kantonalen Steuersiitze, und zwar vor und nach der
Unternehmenssteuerreform. Wie bereits auf der Gesamtebene zeigt sich auch hier eine

deutliche Annsherung der Grenzsteuersitze fiir Gewinnthesaurierung und neue Anteile.
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Tab. 2.4: Effektive Grenzsteuersiatze nach Kanton

Status Quo Reform
Finanzierungsart FK NA TG FK NA TG
Ziirich 52.947 65.809 40.041 | 52.947 57.328 41.331
Bern 53.958 66.367 41.020 | 53.958 58.024 42.288
Luzern 44.730 63.723 36.958 | 44.730 55.000 38.488
Altdorf 43.526 64.242 38.015 | 43.526 55.719 39.566
Schwyz 28.028 59.364 30.215 | 28.028 49.996 32.155
Sarnen 33.605 60.428 31.763 | 33.605 51.170 33.577
Stans *) 28.584 58.476 28.575 | 28.584 48.848 30.527
Glarus 39.193 61.118 32.546 | 39.193 51.824 34.217
Zug 28.709 59.867 31.190 | 28.709 50.669 33.136
Fribourg 46.830 64.886 38.918 | 46.830 56.413 40.381
Solothurn 51.236 65.182 39.017 | 51.236 56.581 40.351
Basel 58.111 69.203 45.915 | 58.111 61.526 47.054
Liestal 56.622 67.689 43.194 | 56.622 59.605 44.371
Schaffhausen 53.404 65.644 39.773 | 53.404 57.132 41.075
Herisau 39.237 61.831 33.975 | 39.237 52.801 35.668
Appenzell *) 31.270 59.577 30.439 | 31.270 50.189 32.330
St. Gallen 47.165 63.876 37.067 | 47.165 55.114 38.546
Chur 41.205 62.541 35.041 | 41.205 53.600 36.658
Aarau 47.439 64.028 37.265 | 47.439 55.271 38.718
Frauenfeld *) 47.835 63.967 37.138 | 47.835 55.186 38.589
Bellinzona 53.946 66.028 40.340 | 53.946 57.561 41.597
Lausanne 52.479 66.555 41.482 | 52.479 58.322 42.781
Sion 45.878 64.254 37.827 | 45.878 55.633 39.319
Neuchatel 48.999 65.174 39.225 | 48.999 56.677 40.621
Geneve 59.233 69.825 46.930 | 59.233 62.266 48.023
Delémont 56.004 67.207 42.314 | 56.004 58.987 43.499

Legende: FK: Fremdkapital, NA: Neue Anteile, TG: Thesaurierte Ge-
winne. Alle Zahlen sind Prozentangaben. *) Die Kantone NW, Al und
TG haben Massnahmen zur Milderung der Doppelbelastung erlassen,
die allerdings in dieser Aufstellung nicht beriicksichtigt sind.
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Wie erwartet ergibt sich fiir fast alle Kantone das gleich Bild: Gewinnthesaurierung
ist die am wenigsten mit Steuern belastete Finanzierungsform vor Fremdkapital, wéh-
rend neues Eigenkapital vergleichsweise stark belastet ist. Ausnahmen stellen lediglich
die Kantone Schwyz und Zug dar, bei welchen die Steuerbelastung beim Fremdkapital
noch etwas tiefer ist als bei der Selbstfinanzierung. Die Reform fiihrt zu einer deutlichen
Angleichung der drei Finanzierungsarten. Gewinnthesaurierung wird geringfiigig teurer,
wihrend die Belastung neuen Eigenkapitals stark abnimmt. Dieses Muster kann praktisch
fiir alle Kantone in identischer Weise festgestellt werden. Auch wenn das Ausgangsniveau
der Steuerbelastung sich teilweise erheblich unterscheidet, so ist die Verdnderung der

Grenzsteuersitze in allen Kantonen sehr dhnlich.

Abschliessend weisen wir darauf hin, dass neben rein steuerlichen Gesichtspunkten das
Finanzierungsverhalten vor allem von tkonomischen Uberlegungen getrieben wird. Das
tatséichlich beobachtete Finanzierungsverhalten spiegelt damit eine Abwigung (“Trade-
off”) zwischen steuerlichen und anderen wirtschaftlichen Vor- und Nachteilen einer einzel-
nen Finanzierungsart wider. Tabelle 2.2 blendet zunéchst andere 6konomische Finanzie-
rungskosten aus und weist unter rein steuerlichen Gesichtspunkten die Selbstfinanzierung
als giinstigste und die Anteilsfinanzierung als ungiinstigste Finanzierungsquelle aus. Im
gesamtwirtschaftlichen Gleichgewicht werden jedoch alle Finanzierungswege gleichzeitig
genutzt, so dass Randlosungen ausgeschlossen sind. Daher miissen die marginalen Fi-
nanzierungskosten fiir alle Alternativen ausgeglichen sein, wenn neben den steuerlichen
auch alle relevanten nichtsteuerlichen Finanzierungskosten beriicksichtigt werden. Dies
entspricht der sogenannten “Trade-off” Theorie der Unternehmensfinanzierung, die im
Abschnitt 3.3 einschliesslich ihrer empirischen Fundierung niher erldutert wird. Unter
Berticksichtigung dieser nichtsteuerlichen Finanzierungskosten wird daher die effektive
Grenzsteuerbelastung fiir alle Finanzierungswege gerade ausgeglichen (vgl. Zeile “Durch-
schnitt Modell” in Tabelle 2.2). Kommt es nun im Zuge der Steuerreform zu einer Ver-
teuerung der Selbstfinanzierung und einer Verbilligung der Anteilsfinanzierung, dann ver-
ringern die Kapitalgesellschaften den Selbstfinanzierungsgrad, indem sie einen hoheren

Gewinnanteil ausschiitten, und greifen stérker auf Anteilsfinanzierung zuriick. Diese An-
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passung des Finanzierungsverhaltens findet solange statt, bis die gesamten, steuerlichen

und nichtsteuerlichen Finanzierungskosten an der Grenze wieder ausgeglichen sind.

3 Zur Methode

3.1 Das IFF-Modell

Das IFF-Modell ist ein empirisch implementiertes Wachstumsmodell der schweizerischen
Volkswirtschaft, mit welchem sowohl die langfristigen Auswirkungen von Steuerreformen
als auch die Ubergangsphase fiir die kurz- und mittelfristige Sicht berechnet werden kon-
nen.*® Dabei steht die Erklirung der Entwicklung des Potentialoutputs im Vordergrund,
so dass von kurzfristigen Schwankungen zyklischer Natur abgesehen wird. Abb. 3.1 zeigt,
wie sich die Wirtschaft bei gleichbleibender Wirtschafts- und Finanzpolitik und ohne
andere strukturelle Verdnderungen entlang eines gleichgewichtigen Wachstumstrends ent-
wickelt. Dieser Wachstumstrend wird vom Modell als stationéires Gleichgewicht repliziert,
wobei stationér im Sinne gleichbleibender Wachstumsraten zu verstehen ist. Um Aspekte
der Scheingewinnbesteuerung zu beriicksichtigen, geht auch eine exogene Trendrate der
Inflation in das Modell ein. Im stationéiren Gleichgewicht wachsen also nominelle Gros-
sen mit der nominellen Wachstumsrate, reale Grossen wie Kapitalstock, Output, Konsum
etc. mit der realen Wachstumsrate, welche dem Wachstum der Arbeitsproduktivitét ent-
spricht. Das Arbeitskriftepotential bleibt konstant, wihrend die Arbeitsproduktivitit
und damit der Reallohn mit der realen Wachstumsrate wachsen. Die Wirtschaft ver-
grossert sich also bei konstanter Bevolkerung von Periode zu Periode, bleibt aber im

stationdren Wachstumszustand in ihrer Struktur konstant.

% Das Modell ist im Detail in Keuschnigg (2002a) dokumentiert und beruht auf Vorarbeiten in Keusch-
nigg (2002b, 2001, 1998 und 1991). Vorarbeiten zur Modellierung des Haushaltssektors finden sich in
Keuschnigg und Kohler (1996a,b).
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Abb. 3.1: Wachstumstrend in der Schweiz

Erfolgt nun z.B. ein wirtschaftspolitischer Eingriff, der die Investitionsanreize nach-
haltig verbessert, dann kommt es zu einer voriibergehenden Wachstumsbeschleunigung,
welche die Wirtschaft langfristig auf einen neuen, hoheren Wachstumspfad hebt. Die em-
pirische Literatur schiitzt die Halbwertszeit dieser Anpassung auf etwa acht Jahre.?® In
dieser Phase finden strukturelle Anpassungen wie z.B. der Ubergang zu einer kapitalin-
tensiveren Produktion oder zu einer hoheren Anteilsfinanzierung von Investitionen statt,
bis ein langfristiger Wachstumszustand erreicht ist und die Wirtschaft wieder mit ihrer
natiirlichen Wachstumsrate expandiert. Das IFF-Modell erklirt also die Wachstumsraten
in der kurz- und mittelfristigen Sicht endogen, wihrend die langfristige Wachstumsra-
te unverdndert bleibt und von wirtschaftspolitischen Eingriffen nicht beeinflusst werden
kann. Mit anderen Worten, das Modell erkldrt langfristige Unterschiede in Niveaus, aber
nicht in Wachstumsraten. In den nachfolgenden Ergebnistabellen werden diese Niveauef-

fekte als prozentuelle Verdnderung einer volkswirtschaftlichen Kennziffer relativ zu ihrem

39Giehe Hassett und Hubbard (2002) fiir einen Uberblick iiber empirische Studien sowie Cummins,

Hassett und Hubbard (1996) fiir unsere Parametrisierung.
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Wert im Ausgangsgleichgewicht berechnet. Wiirde kein wirtschaftspolitischer Eingriff er-
folgen, dann wiirde die Wirtschaft entlang des alten Wachstumspfades, entsprechend der
gestrichelten Linie in Abb. 3.2, expandieren. Wenn im Zeitpunkt ¢y, also z.B. im Jahr
2002, eine wachstumsbelebende Reform durchgefiihrt wird, dann folgt der Kapitalstock
einem neuen Entwicklungspfad, der zunéchst rasch ansteigt und nach geniigend langer
Anpassungszeit den neuen Wachstumspfad durch K' erreicht. Im Endzeitpunkt 7', der
geniigend weit in der Zukunft liegt, so dass tatséichlich alle strukturellen Anpassungen
vollstdndig abgeschlossen sind, berechnen wir die prozentuelle Abweichung des Kapital-
stocks von seinem hypothetischen Wert K° auf dem alten Wachstumspfad, der sich ohne

Reform ergeben hiétte.

1
InK K

Differenzin %

Zeit

Abb. 3.2: Komparative Dynamik

Der Anpassungspfad des Kapitalstocks folgt aus der Berechnung des intertemporalen,
allgemeinen Gleichgewichts. Abb. 3.2 zeigt, dass neben den erwéhnten langfristigen Aus-
wirkungen insbesondere auch kurz- und mittelfristige Effekte berechnet werden konnen.
Diese Unterscheidung ist insofern von grosser Bedeutung, als eine Reihe von wirtschaft-
lichen Auswirkungen einer Steuerreform nicht sofort, sondern erst im Laufe der Zeit be-

deutsam werden. Dies gilt insbesondere fiir wichtige Uberwilzungsvorgiinge wie z.B. die
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Auswirkungen der Kapitaleinkommensbesteuerung auf die Lohne. Diese werden sich in
grosserem Ausmass erst mittel- bis langfristig veréindern, also erst wenn die angestosse-
nen Investitionen Kapazititseffekte entfalten und die Kapitalintensitét in der Produktion
angestiegen ist. Dementsprechend werden sich die an die Lohnsumme gekniipften Riick-

wirkungen auf die Steuereinnahmen ebenfalls erst im Laufe der Zeit einstellen.

Das IFF-Modell bildet den Bereich der Unternehmensbesteuerung besonders detailliert
ab. Damit konnen fiir die Schweiz die Auswirkungen der Besteuerung von Inlandsinvesti-
tionen in genau jenem Detail abgebildet werden, welches auch der jiingsten Standortstu-
die [sieche Gutekunst und Schwager (2001)] oder dem Ruding II Bericht der Européischen
Kommission zur Unternehmensbesteuerung zugrunde liegt [vgl. European Commission
(2001)]. Diese Studien wie auch andere Arbeiten auf diesem Gebiet weisen die effektiven
Grenzsteuersitze nur fiir Kapitalgesellschaften aus, wihrend Konsequenzen fiir Personen-
unternehmen nicht berticksichtigt werden, obwohl diese mit etwa 30 Prozent der gesamt-
wirtschaftlichen Beschiftigung ganz erheblich zum Nationalprodukt beitragen. Wihrend
diese Studien sich auf die Berechnung effektiver Grenzsteuersitze in der Ausgangssituati-
on beschriinken, berechnet die vorliegende Studie fiir den Fall der Schweiz, wie sich diese
Sitze im Zuge der geplanten Reform wverdndern. Daran konnen die Anstosseffekte fiir
das Unternehmensverhalten abgelesen werden. Die genannten Studien liefern auch keine
Berechnungen dariiber, wie sich Steuerreformen auf das gesamtwirtschaftliche Gleichge-
wicht auswirken. Der Beitrag dieses Gutachtens ist zu beziffern, welche Impulse die
Steuerreform dem Wachstum der schweizerischen Wirtschaft zu geben vermag und welche
Einkommensgewinne moglich sind, wenn die Reform zu einer neutraleren Besteuerung der
Unternehmenseinkommen fiihrt und somit die allokative Fehlsteuerung durch verzerrende

steuerliche Anreize mildert.

Einer der wichtigsten Griinde der geplanten Unternehmenssteuerreform liegt in der
Absicht, eine stirkere Neutralitdt der Besteuerung im Hinblick auf die Rechtsformwahl
herbeizufithren. Das IFF-Modell bildet die Rechtsformwahl als unternehmerische Ent-

scheidung explizit ab. Dazu gibt es in der internationalen Fachliteratur zur gesamtwirt-
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schaftlichen Modellbildung keine vergleichbare Vorlage, aber eine Reihe von konometri-
schen Untersuchungen, an denen wir uns orientiert haben. Die Rechtsformwahl bestimmt
endogen die Aufteilung des gesamten Unternehmenssektors in Kapitalgesellschaften und
Personenunternehmen, die steuerlich unterschiedlich behandelt werden. Fiir jede neue
Betriebsstitte wird unter Berticksichtigung 6konomischer und steuerlicher Gesichtspunkte
die jeweils geeignete Rechtsform gewihlt, die wihrend der gesamten restlichen Produkti-
onsphase bis zur Betriebsaufgabe beibehalten wird. Es wird also ein rudimentérer Lebens-
zyklus der Unternehmen abgebildet. Die Rechtsform kann dann erst bei Betriebsaufgabe
und Ersatz durch eine neue Betriebsstéitte neu entschieden werden. Die Aufspaltung der
Bruttoinvestitionen nach der Rechtsform bestimmt die Allokation von Kapital und Arbeit
in die beiden, nach der Rechtsform differenzierten Sektoren. Abb. 3.3 zeigt, wie sich in der
Schweiz die Unternehmen ihrer Grosse nach auf die beiden Rechtsformen verteilen [siche
Bundesamt fiir Statistik (1999b)]. Personenunternehmen, die von selbsténdig Erwerbsté-
tigen gefiihrt werden, sind iiberwiegend bei sehr kleinen Unternehmen mit bis zu neun
Beschiiftigten vertreten. Mit zunehmender Unternehmensgrosse dominieren sehr rasch
die Kapitalgesellschaften. Diese Verteilung ist ein klarer Hinweis darauf, dass fiir grosse
Unternehmen die Rechtsform der Kapitalgesellschaft mit klaren skonomischen Vorteilen
wie z.B. verbesserter Zugang zu Kapitalmirkten, beschrinkte Haftung der Eigentiimer
etc. verbunden ist. Bei sehr kleinen Unternehmen mogen Transaktionskosten, erleichter-
te Bilanzierungsvorschriften, Erleichterungen bei der steuerlichen Gewinnermittlung und
andere Griinde die Umwandlung in eine Kapitalgesellschaft unattraktiv machen. Das
IFF-Modell unterstellt, dass es in der Grossenverteilung der Unternehmen eine kritische
Grosse gibt, bei der beide Rechtsformen gleich gut sind. Die Position dieses Unterneh-
mens in der Grossenverteilung bestimmt dann im gesamtwirtschaftlichen Gleichgewicht

die Aufteilung der Investition nach den beiden Sektoren.
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Abb. 3.3: Rechtsform nach Unternehmensgrosse

Aus steuerlicher Sicht unterscheiden sich Kapital- und Personengesellschaften stark:
Kapitalgesellschaften besitzen eine eigene Rechtspersonlichkeit, an die einzelne, separate
Steuern wie Gewinn- und Kapitalsteuern gekniipft sind. Ausgeschiittete Gewinne werden
bei den Eigentiimern erneut besteuert. Im Gegensatz dazu werden Personenunternehmen
steuerlich transparent behandelt. Es wird fiktiv angenommen, dass alle Vermogensge-
gensténde des Unternehmens im direkten Besitz des Eigentiimers stehen. Aus diesem
Grund erfolgt hier nur eine einmalige Besteuerung der Gewinne als Teil der personli-
chen Einkommensteuer. Die geringe Besteuerung der Kapitalgewinne lindert zwar die
scheinbare Doppelbelastung der Kapitalgesellschaften, bei hoheren Ausschiittungsquoten
iiberwiegt jedoch die zusitzliche Steuerbelastung. Trotz eventueller Steuernachteile gibt
es fiir den grossen Teil der Unternehmen gewichtige ckonomische Vorteile, die fiir die
Kapitalgesellschaft sprechen. Wihrend die volle Haftung der Gesellschafter u.U. einen
Vorteil der Personenunternehmen bei der Aufnahme neuen Fremdkapitals begriindet,*’

hat sie entscheidende Nachteile bei der Beschaffung von Eigenkapital. Die Aufnahme

40Tatsschlich ist die Verschuldung von Personenunternehmen in der Schweiz, aber auch international,

wesentlich hoher, wie wir spéter noch ausfithren werden.
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neuer Gesellschafter und der Verkauf von Anteilen durch die Gesellschafter ist mit gros-
seren, administrativen Problemen verbunden. Der Zugang zum externen Kapitalmarkt
fiir Eigenkapital (Borse) ist itberhaupt nicht moglich. Aufgrund der begrenzten Eigen-
kapitalbasis ist dann auch die giinstige Fremdkapitalaufnahme auf eher geringe Summen
beschriankt. Im allgemeinen kann also nur die Kapitalgesellschaft die finanziellen Grundla-
gen fiir grosse Unternehmen bereitstellen. Es erscheint jedoch sinnvoll anzunehmen, dass
die Rechtsform der Personengesellschaft fiir gewisse Unternehmenstypen vorteilhaft ist.
Insbesondere kleine Unternehmen profitieren von den vereinfachten Rechnungslegungs-
vorschriften und der einfachen Aufnahme von Fremdkapital. Gerade bei sehr kleinen
Unternehmen mit nicht ausreichend belehnbarem Geschéftsvermogen ist der volle Zugriff
auf das Privatvermogen fiir die Kreditvergabe wichtig, eine beschriinkte Haftung wiirde

u.U. einen Investitionskredit ganz verhindern.*!

3.2 Datenbasis und Parameter

Der Zustand der schweizerischen Wirtschaft vor der Steuerreform wird als stationires
Wachstumsgleichgewicht aufgefasst, wie es in Abb. 3.1 und 3.2 angedeutet ist. Die-
se Interpretation impliziert eine entsprechende Darstellung der Datenbasis. Insbeson-
dere miissen aktuelle Grossen der schweizerischen Volkswirtschaft auf ihre langfristigen
Trendwerte zuriickgefiithrt werden. Wir nutzen reale Daten zu Preisen von 1990 aus der
offiziellen schweizerischen Statistik (STATWEB) und bilden entsprechende Durchschnitts-
werte der BIP-Anteile fiir den Zeitraum 1990 bis 1999. Die so ermittelten Zahlen geben
dann den Stand der schweizerischen Volkswirtschaft zu Preisen von 1990 im langfristigen
Wachstumsgleichgewicht wieder und werden mit Hilfe des BIP-Deflators in Preise von
2000 umgerechnet. Die Durchschnittsbildung erfolgt durch Schétzung eines logarithmi-

schen Trends aller relevanten Grossen. Wir iibernehmen die offiziellen Definitionen der

41 Fiir grosse Unternehmen, die ohnehin aus anderen Griinden als Kapitalgesellschaft gefithrt werden,
hat dieses Argument jedoch keine Bedeutung, da im Regelfall ausreichende Geschiiftswerte zur Sicher-

stellung vorhanden sind.
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entsprechenden Grossen mit der einen Ausnahme, dass wir private Bauinvestitionen nicht
zu den Investitionen, sondern zum privaten Konsum zihlen.*? Aus einer lingeren Daten-
reihe fiir 1980 bis 1999 berechnen wir ein durchschnittliches Wachstum des BIP von etwa
1.4%. Ausserdem verwenden wir die durchschnittliche Inflationsrate von 1992 bis 2001

von 1.30%.

Neben den Zeitreihen benttigen wir zur Parametrisierung noch verschiedene andere
Eckwerte einer wachsenden Wirtschaft, die wir ebenfalls aus durchschnittlichen Datenwer-
ten ermitteln oder aus der empirischen Literatur entnehmen. Empirische Untersuchungen
zur Hohe der Abschreibungsrate durch Hulten und Wykoff (1981) ergeben Werte zwi-
schen 12.25% fiir Maschinen und 3.61% fiir (gewerbliche) Immobilien. Die Berechnung
der gesamtwirtschaftlichen Abschreibungsrate aufgrund dieser Mikroergebnisse wiirde es
allerdings notwenig machen, dass die relativen Anteile unterschiedlicher Investitionsob-
jekte bestimmt werden, was nur schwer moglich ist. Wir gehen daher von der Hohe
der Abschreibungen in der volkswirtschaftlichen Gesamtrechnung aus und kalibrieren die
Abschreibungsrate, so dass sie diese Werte entsprechend repliziert. Unser Ansatz ergibt
eine durchschnittliche Abschreibungsrate von 10%, die mit den erwihnten empirischen
Ergebnissen gut vereinbar ist und auch in vergleichbaren Studien {iblicherweise genutzt
wird. Die steuerliche Abschreibung betrégt beispielsweise fiir Maschinen 30% und fiir
Gebéude 8%, und ist damit deutlich grosser als die skonomische. Eine solche vorzeiti-
gen Abschreibungen verringert die steuerliche Belastung von neuen Investitionen. Die
steuerlichen Abschreibungssiitze werden von der Steuerverwaltung festgelegt, vgl. Eid-
genossische Steuerverwaltung (1994). Wir ermitteln einen durchschnittlichen Satz der
steuerlichen Abschreibung von 14.47%, wobei wir die Gewichte fiir Gebdude und Maschi-

nen verwenden, die sich implizit aus der Kalibrierung der ékonomischen Abschreibung

42Dje volkswirtschaftlichen Investitionen in unserem Modell erhshen den produktiven Kapitalstock. Im
Prinzip bauen private Bauinvestitionen eine Stockgrosse Immobilienvermégen auf, dessen Ertrag einen
Konsum von Wohnungsdienstleistungen ermoglicht. Nachdem wir von einer aufwendigen Modellierung
der Akkumulation des Wohnungsbestandes absehen, fassen wir private Bauinvestitionen direkt als Kon-

sumausgaben fiir Miet- oder Eigentumswohnungen auf.
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ergeben. Sowohl 6konomische als auch steuerliche Abschreibung folgen der Methode der
geometrischen Abschreibung, bei der die Abschreibungen als Anteil des Restbuchwertes

bestimmt werden.

Ein entscheidender Parameter des Modells ist der Realzins. Nachdem wir die Schweiz
als kleine offene Volkswirtschaft mit hoher Kapitalmobilitét betrachten, ist der Realzins im
Wesentlichen an den internationalen Kapitalmarktzins gekoppelt und fiir das Land weit-
gehend exogen. Wegen der detaillierten Modellierung des Unternehmenssektors benstigen
wir noch zusétzliche Informationen zu den relevanten Zinssétzen fiir Unternehmensanlei-
hen und zur Eigenkapitalrendite. Diese Zinssdtze bzw. Renditen spiegeln neben dem
risikolosen Zins fiir private Ersparnisse eine Ausfallpréimie (Zinsaufschlag) fiir Fremdkapi-
tal und eine Risikoprémie fiir Eigenkapital wider, wie dies auch in den Daten von Pictet
(2002) exakt zum Ausdruck kommt. Wir wihlen entsprechende Mittelwerte aus Pictet’s
langjéhriger Statistik.

Tab. 3.1: Allgemeine Parameter

Parameter in %
Reale Wachstumsrate g = 137
Nominalzins ™ = 434
Inflationsrate g = 130
FEigenkapitalpramie p = 4.00
Zinszuschlag Fremdkapital | m = 3.00
Okonomische Abschreibung | § = 10.00
Steuerliche Abschreibung 5 = 1447
Schuldenquote KG ¢ = 43.90
Schuldenquote PU N = 62.40
Ausschiittungsquote KG 6 = 40.00
Beschiftigungsanteil KG 70.00

Die Finanzierungsquoten von Kapitalgesellschaften und Personenunternehmen beru-

hen auf verschiedenen empirischen Ergebnissen. Die gesamtwirtschaftliche Verschuldungs-
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quote ist aus Bundesamt fiir Statistik (1999a) entnommen. Diesen Wert miissen wir in
sektorspezifische Quoten aufspalten. Personenunternehmen sind deutlich hoher verschul-
det als Kapitalgesellschaften. Dafiir sind im Wesentlichen zwei Griinde verantwortlich:
Erstens, Personenunternehmen haben keinen Zugang zum anonymen Kapitalmarkt fiir
externes Eigenkapital (Aktien). Die Aufnahme neuer Teilhaber zur Investitionsfinanzie-
rung ist kompliziert und aufwendig. Selbst fiir kleine Kapitalgesellschaften, die nicht bor-
sennotiert sind, ist die Aufnahme externen Eigenkapitals mit erheblich geringerem, vor
allem organisatorischen Aufwand verbunden. Zweitens erhalten Personenunternehmen
aufgrund der Haftungsregelung (die Gesellschafter haften auch mit ihrem gesamten Pri-
vatvermogen) eventuell bessere Konditionen bei der Fremdkapitalbeschaffung. Aufgrund
fehlender Daten fiir die Schweiz stiitzen wir uns auf Ergebnisse der Deutsche Bundesbank
(1999) und schétzen eine um 18.5% hohere Verschuldungsquote fiir Personenunternehmen
gegeniiber Kapitalgesellschaften.?® Die Ergebnisse von Prognos (1998) ergeben auch fiir
die Schweiz eine starke Nutzung von Fremdkapital durch kleine Unternehmen, die in der
iiberwiegenden Mehrheit Personenunternehmen sind. So besitzen 33% der KMU eine Ei-
genkapitalbasis von weniger als 20% und 70% eine Eigenkapitalbasis von unter 50%. Die
Verschuldungsquoten variieren auch stark zwischen verschiedenen Branchen, wie Tabelle

2.3 zeigt.

Die skonomische Bedeutung von Kapitalgesellschaften und Personenunternehmen kon-
nen wir am Beschiftigungsanteil messen. Nach Bundesamt fiir Statistik (1999b) sind
etwa 70 Prozent der Beschiiftigten in Kapitalgesellschaften und 30 in Personenunterneh-
men titig.** Die entscheidende Besonderheit der Kapitalgesellschaften im Vergleich zu
den Personenunternehmen liegt in der Wahl einer expliziten Dividendenpolitik. Bei Per-

sonenunternehmen wird der gesamte Gewinn unmittelbar dem privaten Einkommen der

$Wir definieren die Verschuldungsquote eines Unternehmens als Anteil des Fremdkapitals am Wert

des Kapitalstocks zu Wiederbeschaffungspreisen.
44 Personengesellschaften bilden etwa 70% der Unternehmen. Grosse Unternehmen sind allerdings in

der Regel Kapitalgesellschaften, so dass fiir die Relation der Beschiftigten sich das Verhéltnis umdreht.
Siehe auch Abbildung 3.3.
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FEigentiimer zugerechnet, sie werden steuerlich transparent behandelt. Da der gesamte
Gewinn als ausgeschiittet gilt, gibt es Innenfinanzierung in der eigentlichen Form nicht.
Jede Eigenkapitalfinanzierung erfolgt in Form einer Kapitaleinlage (“neuer Anteil”) des
Unternehmers. Eine Kapitalgesellschaften ist eine eigenstéindige juristische Person, so
dass die Unternehmens- und Eigentiimerebene strikt getrennt sind. Dadurch entsteht
als zusétzliches Entscheidungsproblem die Festlegung der optimalen Struktur der Eigen-
kapitalfinanzierung, also die Abwiigung zwischen Selbstfinanzierung durch Gewinneinbe-
haltung oder Gewinnausschiittung mit anschliessender Anteilsfinanzierung von aussen.
Diese Abwigung spiegelt sich in der Ausschiittungsquote, dem Anteil der Dividende am

Nettogewinn nach Gewinnsteuern, wider.

Die Hohe der Ausschiittungsquote als Ausdruck des Finanzierungsverhaltens von Ka-
pitalgesellschaften ist fiir das zu untersuchende Szenario von entscheidender Bedeutung.
Dass aus steuerlichen Griinden die Innenfinanzierung wesentlich billiger als die Anteilsfi-
nanzierung ist, sollte auch in der empirisch beobachteten Ausschiittungsquote zum Aus-
druck kommen. Allerdings sind die Informationen dariiber sehr spérlich und nicht be-
sonders prizise. Insbesondere sind die Unterschiede innerhalb des Sektors der Kapital-
gesellschaften ausserordentlich hoch. Die Ausschiittungsquote eines Unternehmens wird
typischerweise, und nicht zuletzt aus steuerlichen Griinden, auch von seinem Entwick-
lungsstand abhéngen. Junge und rasch wachsende Unternehmen haben im Vergleich zu
ihrem Gewinn einen hohen Investitionsbedarf. Selbst wenn nach Abzug von Verwaltungs-
ratsentschidigungen und Geschéftsfiihrergehiltern der grossen Anteilseigner iiberhaupt
noch ein verteilbarer Gewinn vorhanden ist, werden viele dieser Unternehmen gar nichts
ausschiitten, da Selbstfinanzierung aus steuerlichen und nicht-steuerlichen Griinden we-

sentlich billiger als Anteilsfinanzierung von aussen ist.*> Die Steuerreform soll die steuer-

45 Junge Unternehmen sind fiir neue, externe Eigenkapitalgeber schwerer einzuschiitzen und stellen
ein hohes Risiko dar, welches mit einer besonders hohen Risikoprémie entgolten werden muss. Neues
Eigenkapital von aussen diirfte fiir diese Unternehmen auch aus diesen Griinden besonders teuer sein.
Reife, grosse Unternehmen sehen sich hingegen geringeren Risikopréimien gegeniiber und schiitten auch

wesentlich mehr aus. Vgl. Grullon, Michaely und Swaminathan (2002) zum Zusammenhang zwischen
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liche Diskriminierung der Anteilsfinanzierung wenigstens zum Teil beseitigen, damit die
Eigenkapitalaufnahme auf dem Kapitalmarkt wieder attraktiver wird. Hingegen muss bei
grossen, reifen Unternehmen, die sich in einem stabilen Wachstumsgleichgewicht befinden,
der Gewinn den Investitionsbedarf deutlich iibersteigen. Selbst bei vollstéindiger Innenfi-
nanzierung bleibt noch ein erheblicher Gewinn zu verteilen, sofern diese Unternehmen die
iibliche Kapitalmarktrendite erwirtschaften. Bei einem durchschnittlichen Fremdfinanzie-
rungsanteil muss also ein erheblicher Teil des Gewinns ausgeschiittet werden. Die Alter-
native wire, diesen Gewinn in Form von Aktienriickkauf (negative Anteilsfinanzierung)
an die Eigentiimer zu verteilen, wie unléingst verschiedentlich geschehen. Dies kann zwar
ein Einzelfall, aber kein gesamtwirtschaftliches Phianomen sein. Nachdem junge und rasch
wachsende Unternehmen im gesamten Sektor der Kapitalgesellschaften nur ein begrenztes
Gewicht haben konnen, miissen wir von einer hcheren gesamtwirtschaftlichen Ausschiit-
tungsquote ausgehen. In der internationalen empirischen Literatur sind Quoten von 50
bis 80 Prozent des Nettogewinns fiir die jeweils untersuchten Kapitalgesellschaften doku-

t.46 Das zentrale Szenario geht von einer durchschnittlichen Ausschiittungsquote

mentier
von 40 Prozent aus. Hier werden alternative Berechnungen mit héheren und niedrigeren

Quoten notwendig werden.

Fiir die Schweiz gibt es gewisse Anhaltspunkte aus einer Primérerhebung der Eidge-
nossischen Steuerverwaltung iiber Beteiligungen im Kanton Thurgau [vgl. Eidgentssische
Steuerverwaltung (2002b)], die mit den eben erwiihnten Informationen aus der internatio-
nalen empirischen Literatur durchaus in Einklang gebracht werden kénnen. Nach dieser
Erhebung gibt es eine Gruppe von Beteiligten, die 95 oder mehr Prozent der Aktien an
einer Gesellschaft halten, aber zum Grossteil gar keine Dividende beziehen. Die durch-
schnittliche Ausschiittungsquote betrégt lediglich 16 Prozent. Die Eigentiimer beziehen

den Unternehmensertrag vorwiegend als Geschéftsfiihrergehalt oder Verwaltungsratver-

Unternehmensgrosse, Risikopramie und Ausschiittungsverhalten.
40 Gordon und MacKie-Mason (1990, S. 112) geben je nach Zeitraum Ausschiittungsquoten zwischen 54

und 89 Prozent an. Grullon, Michaely und Swaminathan (2002) geben etwas niedrigere Werte zwischen

34 und 77% an. La Porta et al. (2000) ermitteln fiir die Schweiz einen Wert von lediglich 25.30%.
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giitung. Es ist davon auszugehen, dass derart dominierende Beteiligungen nur bei kleinen
Kapitalgesellschaften mit wenigen Beschiftigten vorkommen. In der sehr viel grosseren
Teilmenge, die alle qualifizierenden Beteiligungen an nicht boérsenkotierten Gesellschaften
umfasst, betrigt die durchschnittliche Ausschiittungsquote 26 Prozent.*” Schliesslich wird
fiir qualifizierende Beteiligungen mit einem Wert von mindestens einer Million Franken an
borsenkotierten Gesellschaften eine Dividendenquote von 60 Prozent ermittelt. Bei die-
sen Beteiligungen spielen andere Vergiitungsformen an die Beteiligten absolut keine Rolle.
Aus diesen Informationen schliessen wir, dass mit zunehmender Unternehmensgrosse und
damit einer grosseren Zahl von Beteiligten pro Gesellschaft die Ausschiittungsquote rasch
ansteigt. Werden die einzelnen Kapitalgesellschaften nach ihrer Grosse, gemessen an Um-
satz, Beschéftigung und Gewinn, gewichtet und aggregiert, dann sind diese Informationen
fiir die Schweiz durchaus mit den vorhin erwihnten internationalen Ergebnissen in Ein-
klang zu bringen. Eine durchschnittliche Ausschiittungsquote von 40 Prozent erscheint
auch fiir die Schweiz als ein realistischer Basisfall. Alternative Berechnungen mit hsheren

und niedrigeren Ausschiittungsquoten werden das Basisszenario ergénzen.

3.3 Grundlegende Verhaltensreaktionen

Abb. 3.4 stellt schematisch den Transmissionsmechanismus der Steuerpolitik dar. Die
Gesetzgebung bestimmt zunéchst iiber ihre Wirkung auf Konsumenten- und Produzen-
tenpreise die 6konomischen Anreize und 16st damit Impulse fiir Anpassungen auf der
Angebotsseite aus. Die verdnderten Anreize fithren zu entsprechenden Verhaltensreaktio-
nen beztiglich Investition, Finanzierung und Rechtsformwahl. Die Stérke dieser Reaktio-
nen bestimmt die gesamtwirtschaftlichen Auswirkungen auf Einkommen, Verteilung und
Wachstum, wie sie sich tiber Kapitalbildung und Beschiiftigung ergeben. Die Verlisslich-

keit der berechneten Auswirkungen héngt entscheidend von der Qualitit und Prizision

47 Allerdings ist dies nicht die Ausschiittungsquote der Gesellschaften, sondern die durchschnittliche
Dividendenquote von qualifizierenden Beteiligungen von natiirlichen Personen mit Wohnsitz im Kanton

Thurgau.
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ab, mit der die entsprechenden Elastizitéiten fiir Verhaltensreaktionen aus der 6konome-
trischen Literatur ermittelt werden kénnen. Im Gegensatz zu den Bestandsgrossen und
Zinssitzen des vorherigen Abschnittes stehen hier nur begrenzt originére Ergebnisse fiir
die Schweiz zur Verfiigung, so dass wir uns in einem erheblichen Ausmass auf die Er-
gebnisse internationaler empirischer Untersuchungen stiitzen miissen. Dabei kann man
davon ausgehen, dass die grundlegenden Verhaltensmuster wie z.B. die Elastizitdt der In-
vestitionsnachfrage beziiglich der Kapitalnutzungskosten in allen Léndern identisch sind.
Die institutionellen Besonderheiten eines Landes kommen vielmehr in der Modellierung
des offentlichen Sektors zum Ausdruck und schlagen sich z.B. in steuerlich bedingten

Unterschieden in der Hohe der Kapitalnutzungskosten nieder.

Steuergesetzgebung

Preise

Okonomische Anreize:
Investition, Finanzierung, Rechtsform

Verhaltensreaktion

Kapitalbildung und Beschaftigung

P roduktion

Output, Einkommen,

Verteilung, Wachstum

Abb. 3.4: Wirkungen der Steuerpolitik
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Das IFF-Modell geht davon aus, dass die Unternehmenspolitik systematisch auf die
Realisierung eines maximalen Unternehmenswertes ausgerichtet ist, und enthélt dement-
sprechend vier Verhaltensreaktionen, welche fiir die Auswirkungen der Unternehmenssteu-
erreform besonders wichtig sind. (1) Die Unternehmen wiihlen eine optimale Investitions-
politik. (2) Sie wihlen eine kostengiinstige Kapitalstruktur, indem sie zwischen Fremd-
und Eigenkapitalfinanzierung von neuen Investitionen abwiigen. (3) Kapitalgesellschaften
legen in Abhéngigkeit von steuerlichen Anreizen die Hohe der Dividendenausschiittung
fest und bestimmen dadurch das Volumen von einbehaltenen Gewinnen, das fiir die Selbst-
finanzierung von Investitionen zur Verfiigung steht. (4) Neue Unternehmen wégen zwi-
schen der Rechtsform einer Kapitalgesellschaft oder eines Personenunternehmens ab und
wihlen die fiir sie giinstigste Rechtsform. Gesamtwirtschaftlich lenkt die Rechtsformwahl
neue Investitionen in den Sektor der Kapitalgesellschaften oder der Personenunternehmen,
fiir die jeweils unterschiedliche steuerliche Bestimmungen gelten. Im Folgenden priifen wir
fiir jede dieser Verhaltensreaktionen die vorhandene, empirische Evidenz und besprechen
anschliessend, wie diese Ergebnisse fiir die Parametrisierung des Modells genutzt werden.
Die daraus abgeleiteten Elastizitéten fiir die zentralen Verhaltensreaktionen sind in Tab.

3.2 zusammengefasst.

3.3.1 Investitionen

Der dominierende Wirkungskanal, iiber den die Unternehmensbesteuerung auf Wachs-
tum, Beschiftigung, Lohne und andere Aspekte des gesamtwirtschaftlichen Gleichgewichts
wirkt, ist die Elastizitét der Investitions- bzw. Kapitalnachfrage beziiglich einer Verénde-
rung der Kapitalnutzungskosten. Die Kapitalnutzungskosten entsprechen der erforderli-
chen Vorsteuerrendite, die wir bei der Berechnung der Grenzsteuersétze ermittelt haben.
Die Grenzsteuersitze treiben einen Keil zwischen Vorsteuerrendite bzw. Kapitalnutzungs-
kosten und der Nettoertragsrate der Investoren. Nachdem in einer offenen Volkswirtschaft
der Zins, und bei einer unverdnderten Besteuerung der Zinsertrége auch die Nettoertrags-

rate der Investoren, im wesentlichen vom Ausland dominiert sind, muss sich eine hohere
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Grenzsteuerbelastung in hoheren Kapitalnutzungskosten und damit in einer geringeren
Kapitalnachfrage niederschlagen. Die Stérke dieses Effektes hingt von der Hohe der Ka-
pitalnachfrageelastizitéit ab, die wiederum neben dem Wertschopfungsanteil des Kapitals

von der Substitutionselastizitéit zwischen Kapital und Arbeit abhéingt.

Uber die Substitutionselastizitit zwischen Kapital und Arbeit gibt es eine Bandbrei-
te von Schitzungen.*® Anstatt 6konometrische Schitzungen der Substitutionselastizitiit
zu iibernehmen und daraus die Nachfrageelastizitit abzuleiten, iibernehmen wir direkte
Schiitzungen der Nachfrageelastizitédt und kalibrieren entsprechend die Substitutionsela-
stizitdt. Als zentralen Wert iibernehmen wir eine Elastizitdt von -1, siehe Tab. 3.2.
Dieser Wert bedeutet, dass die Kapitalnachfrage um ein Prozent abnimmt, wenn die
Kapitalnutzungskosten sich um ein Prozent erhhen. Dieser Wert wird mit einer Substi-

tutionselastizitét zwischen Kapital und Arbeit in der Hohe von .55 erzeugt.

Die Kapitalnachfrageelastizitéit ist fiir die komparative Statik der langfristigen Gleich-
gewichte entscheidend. Wie Abb. 3.2 zeigt, wird dieser Zustand nach einer permanent
wirkenden Politikveréinderung erst nach Abschluss eines lingeren Ubergangsprozesses wie-
der erreicht. Die Auswirkungen der Kapitalbildung auf Output, Lohne usw. werden daher
erst nach mehreren Perioden merkbar werden, wenn die getétigten Investitionen entspre-
chende Kapazititseffekte entfalten und die Kapitalintensitét in der Produktion sich ver-
dndert. FEin stationires, langfristiges Wachstumsgleichgewicht wird erst nach mehreren
Jahrzehnten wieder annidhernd (asymptotisch) erreicht. Diese Anpassungsdynamik wird
im IFF-Modell nach der g-Theorie der Investitionen modelliert, siche Hayashi (1982).
Nach dieser Theorie verursachen Investitionen Anpassungskosten, die mit der Investiti-
onsquote (Investition relativ zum vorhandenen Kapitalstock) progressiv ansteigen. Da-
durch wird es fiir die Unternehmen optimal, ihre Neuinvestitionen zeitlich zu strecken und
iiberméssige Schwankungen zu vermeiden. Die Parameter der Anpassungskosten werden

so berechnet (kalibriert), dass eine realistische Anpassungsgeschwindigkeit erfolgt. Diese

4 Eine Zusammenfassung empirischer Studien findet sich in Chirinko (2002), siehe auch Chirinko,

Fazzari und Meyer (1999) und Cummins, Hasset und Hubbard (1996).
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kann in der Halbwertszeit der Investition ausgedriickt werden, fiir die ein Wert von etwa
7 bis 8 Jahren realistisch ist. Dies bedeutet, dass die Hélfte der langfristigen Anpassung

nach etwa 8 Jahren abgeschlossen wird.*’

3.3.2 Fremdkapitalquote

Aus steuerlicher Sicht ist Fremdkapital aufgrund der Abzugsfihigkeit der Fremdkapital-
zinsen von der Berechnungsgrundlage der Gewinnsteuer bevorzugt. Hingegen sind die
Kosten fiir Eigenkapital, die den Opportunitétskosten der Eigenkapitalgeber (implizite
Eigenkapitalzinsen) entsprechen, nicht abzugsfihig und miissen aus dem bereits versteu-
erten Substrat bezahlt werden. Angesichts dieses ausgeprigten steuerlichen Vorteils der
Fremdfinanzierung konnte die Literatur lange Zeit nicht erklidren, warum die Unterneh-
men trotzdem verhéltnisméssig wenig auf Fremdkapital zuriickgreifen. Ein erster Schritt
zur Losung diese Problems geht auf Miller (1977) zuriick. Er zeigte, dass der Vorteil der
Fremdkapitalnutzung zumindest reduziert wird, wenn man Personensteuern mit einbe-
zieht. Die steuerlichen Kosten des Eigenkapitals hiéingen von der kumulativen Belastung
von Gewinnsteuern und Dividenden- bzw. Kapitalgewinnsteuern auf der Personenebene
ab. Wegen der Abzugsfihigkeit der Zinsen haben Gewinnsteuern keinen Einfluss auf die
Fremdkapitalkosten, die Zinsen miissen aber auf der Personenebene zum vollen Einkom-
mensteuersatz versteuert werden. Der Eigenkapitalgeber hingegen erhilt in der Regel
einen Grossteil seiner Rendite als niedrig belastete Kapitalgewinne. Dieser Vorteil auf
der Personenebene wiegt den Nachteil des Eigenkapitals auf der Unternehmensebene zu-
mindest teilweise wieder auf, so dass sich der steuerliche Vorteil der Fremdkapitalnutzung
reduziert. Eine Stérke des IFF-Modells ist die detailgetreue Abbildung von Personen- und

Unternehmenssteuern, so dass die Argumentation von Miller voll beriicksichtigt wird.

Trotz Beriicksichtigung der Personensteuern verbleibt nach wie vor eine gewisse steu-

erliche Bevorzugung des Fremdkapitals. Dies schligt sich in allen Berechnungen zu ef-

4Vgl. Hassett und Hubbard (2002) fiir einen empirischen Literaturiiberblick, und insbesondere auch

die Schétzungen von Cummins, Hassett und Hubbard (1996).
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fektiven Grenzsteuersiéitzen nieder, die regelméssig Fremdkapital als giinstigsten Finan-
zierungsweg ausweisen. Giibe es nur steuerliche Uberlegungen, dann miisste die Inve-
stitionsfinanzierung ausschliesslich mit Fremdkapital erfolgen, was durch einen raschen
Blick auf die Empirie gleich widerlegt werden kann. Die Literatur stellt daher auf andere
okonomische, nicht steuerliche Nachteile einer intensiveren Fremdfinanzierung ab, um die
beschriankte Nutzung von Fremdkapital zu erkldren. Die sogenannte “Trade-oft” Theorie
sagt voraus, dass Unternehmen ihren Verschuldungsgrad solange erhohen, bis diese 6ko-
nomischen Nachteile die steuerlichen (und mogliche weitere) Vorteile des Fremdkapitals in
der Grenzbetrachtung gerade ausgleichen. Dadurch werden Randlésungen ausgeschlossen.
Einer der wichtigsten Nachteile einer hoheren Verschuldung besteht in der zunehmenden
Anfilligkeit eines stark verschuldeten Unternehmens fiir eine Zahlungsunfihigkeit. Kre-
ditgeber verlangen aus diesem Grund in der Regel einen hoheren Kreditzins fiir stirker
verschuldete Unternehmen. Green und Hollifield (2001) entwickeln ein Unternehmensmo-
dell, welches aufgrund des zunehmenden Risikos der Zahlungsunfihigkeit zusammen mit

steuerlichen Aspekten die beobachtbaren Verschuldungsquoten reproduzieren kann.

Auch im IFF-Modell hingt der Zinssatz fiir Fremdkapitalanleihen von der gesam-
ten Unternehmensverschuldung ab. Waéahrend eine geringe Zunahme der Verschuldung
bei niedrigem Verschuldungsgrad kaum Auswirkungen auf den geforderten Zinssatz hat,
fithrt die gleiche Zunahme zu einem starken Anstieg des Zinssatzes oder sogar zu Kre-
ditrationierung, wenn schon in der Ausgangssituation eine hohe Verschuldung besteht.
Dieser Effekt wird von einer Vielzahl empirischer Untersuchungen belegt und ist weit-
hin akzeptiert [vgl. Graham (2001) fiir eine Ubersicht]. Allerdings beschréinken sich fast
alle Studien auf den reinen Nachweis dieses Zinseffektes und schétzen keine fiir uns ver-
wendbaren Elastizitdten. Eine Ausnahme bilden hier Graham, Lemmon und Schallheim
(1998), welche die Reaktion der Fremdkapitalquote auf Anderungen der Steuersitze un-
tersuchen und die relevante Elastizitét schétzen. Nach ihren Berechnungen vergrossert
die Erhshung des marginalen Steuersatzes von 0% auf 46%, die Verschuldungsquote eines

Unternehmens um 19.6%.%" Dies entspricht einer Elastizitét von 0.426 (= 19.6%/46%).

0Die Betrachtung geht also von einem hypothetischen Fall ohne Besteuerung oder mit neutraler Be-
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Die Parametrisierung des IFF-Modells stiitzt sich auf eine neuere Untersuchung von
Gordon und Lee (2001) auf der Basis von Daten aus Steuererklédrungen von U.S. Unter-
nehmen. Die Studie beriicksichtigt neben den Gewinn- bzw. Korperschaftssteuern auch
die Dividenden- und Kapitalgewinnsteuern als Belastung des Eigenkapitals und vergleicht
diese mit dem personlichen Steuersatz auf Zinsertréige. Diese relative Belastung wird auch
im IFF-Modell auf diese Art beriicksichtigt. Die Studie schéitzt eine Elastizitét von 0.36,
siehe Tabelle 3.2. Demnach wiirde eine Erhohung der Gewinnsteuer um 5 Prozentpunk-
te die Verschuldungsquote, d.h. den Anteil des Fremdkapitals an den Vermoégenswerten
(gleich dem Wert des Kapitalstocks zu Wiederbeschaffungspreisen), um 1.8 Prozentpunkte
(= .36 x 5) steigern. Die geschéitzte Elastizitét ist hoher als in verschiedenen vergangenen
Untersuchungen, so dass wir in der Sensitivitéitsanalyse einen niedrigeren Wert anneh-
men werden. Im Ubrigen bestitigt diese Studie auch, dass kleine Unternehmen hohere

Verschuldungsquoten aufweisen, wie auch Daten fiir die Schweiz ergeben.

3.3.3 Ausschiittungen

Die Wahl zwischen Gewinneinbehaltung und Ausschiittung bestimmt die Struktur der Ei-
genkapitalfinanzierung (Selbst- oder Anteilsfinanzierung) von Kapitalgesellschaften. Wer-
den Gewinne im Unternehmen reinvestiert und damit nicht direkt an die Eigenkapital-
geber ausgeschiittet, so steigt der Unternehmenswert. Die Gewinne werden dann als
Wertsteigerungen der Unternehmensanteile bzw. als Beteiligungsgewinne an die Eigentii-
mer weitergegeben. Aus steuerlicher Sicht ist diese Form der Gewinnverwendung (auch
international) bevorzugt. Direkt ausgezahlte Dividenden werden mit dem personlichen
Steuersatz belastet, wihrend Kapitalgewinne oft géinzlich unversteuert bleiben. Selbst
wenn Kapitalgewinne besteuert werden, ist die effektive Steuerlast deutlich niedriger als
bei Dividenden. Nach dem Zugangsprinzip der Einkommensbesteuerung erfolgt eine Be-
steuerung erst bei Realisation des Beteiligungsgewinns, so dass der Steuerpflichtige eine

Steuerstundung von mitunter beachtlicher Dauer und damit einen unverzinsten Steuerkre-

steuerung aus und isoliert damit den rein steuerméssig begriindeten Anstieg der Verschuldung.
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dit erhélt. Unter rein steuerlichen Gesichtspunkten empfiehlt es sich daher, Dividenden-
zahlungen zugunsten von Gewinneinbehaltung zu minimieren. Neue Investitionen wiirden
dann vollstéindig innenfinanziert, sofern geniigend Gewinne vorhanden sind. Die Dividen-
de ergibt sich als Restgrosse, die fiir die Unternehmensentscheidungen und insbesondere
fiir die Investionsanreize nicht weiter relevant ist.>! Diese Sichtweise entspricht allerdings

nicht den empirischen Ergebnissen.

Bei grossen Kapitalgesellschaften mit breit gestreutem Anteilsbesitz konnen sich die
Unternehmensleitungen der Kontrolle von externen Kapitalgebern teilweise durch Selbst-
finanzierung von Investitionen entziehen. Die Gewinneinbehaltung wird von den Unter-
nehmensleitungen selbst dann h&ufig bevorzugt, wenn die Investitionen anderer Unter-
nehmen rentabler wiren als diejenigen im eigenen Unternehmen.®”> Andererseits verfolgen
diese Unternehmen eine explizite Dividendenpolitik, die durchaus sensitiv auf steuerliche
Anreize reagiert.”® Die theoretische Literatur geht davon aus, dass eine hohe Ausschiit-
tungsquote eine positive Signalwirkung besitzt, welche die Unsicherheit der Investoren
iiber die Qualitit einer Anlage reduzieren kann.** Angesichts hoherer Ausschiittungsquo-
ten sind die Investoren demnach bereit, eine geringere Eigenkapitalprdmie zu verlangen
und damit eine niedrigere Rendite zu akzeptieren.’® Die empirische Evidenz deutet dar-

auf hin, dass die Unternehmen eine explizite Dividendenpolitik verfolgen, um die Qualitét

°In der Literatur hat diese Theorie unter dem Stichwort “neue Sicht” der Dividendenbesteuerung

Eingang gefunden, vgl. Sinn (1987), Sinn (1991), Zodrow (1991) und Auerbach (2002).
*2Dieses Problem der Unternehmenskontrolle (Corporate Governance) und die empirische Evidenz wird

beispielsweise in Jensen (1986,1993) ausfiihrlich besprochen. Vergleiche auch die Ubersichten in Shleifer

und Vishny (1997) und Hellwig (2000).
93 Ausgangspunkt der empirischen Literatur ist die Arbeit von Poterba und Summers (1985).
?4Vgl. beispielsweise Bhattacharya (1979), Miller und Rock (1985) oder Bernheim (1991).
®Die empirischen Untersuchungen von Campbell und Shiller (1988), Fama und French (1988) und

jingst von Grullon, Michaely und Swaminathan (2002) konnten eine signifikante Verbindung zwischen
Ausschiittungsquote und Eigenkapitalpramie nachweisen. Fama und French (2002) stellen ausserdem eine
stark negative Korrelation zwischen der Ausschiittungsquote und Investitionsmoglichkeiten fest. Dies
entspricht der vorhin diskutierten Annahme, dass junge, rasch wachsende Unternehmen nur wenig bis
gar nichts ausschiitten, wihrend grosse, reife Unternehmen, die ihren Expansionsméglichkeiten schon

weitestgehend ausgeschopft haben, hohe Ausschiittungsquoten wiéihlen.
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und Ertragskraft des Unternehmens zu signalisieren, die Risikoprémie zu verringern und
die Kosten des Eigenkapitals zu minimieren. Die Tendenz der Unternehmensleitungen zur
Gewinneinbehaltung und die Priferenz der Investoren fiir hohe Ausschiittungen wird in

einer optimal gewéihlten Ausschiittungsquote zum Ausgleich gebracht.

Bereits Lintner (1956) zeigte, dass Unternehmen an einer gleichbleibenden, positiven
Ausschiittungsquote interessiert sind. Eine explizite Ausschiittungspolitik ergibt sich aus
zwei widerstrebenden Kréften. Einerseits tendieren die Unternehmensleitungen, insbeson-
dere von grossen Kapitalgesellschaften mit breit gestreutem Anteilsbesitz, dazu, sich der
Kontrolle von externen Kapitalgebern teilweise durch Gewinneinbehaltung und Selbstfi-
nanzierung von Investitionen entziehen.’® Andererseits ist eine hohe Ausschiittungsquote
aufgrund ihrer positiven Signalwirkung attraktiv.’” Wenn dieses Signal die Unsicherheit
iiber die Qualitét einer Anlage reduzieren kann, so sind Investoren bereit, eine geringe-
re Eigenkapitalpramie zu verlangen und damit eine niedrigere Rendite zu akzeptieren.
Die fritheren empirischen Untersuchungen wie Campbell und Shiller (1988) oder Fama
und French (1988) konnten eine signifikante Verbindung zwischen Ausschiittungsquote
und Risikoprémie nachweisen. Fama und French (2002) testen die Ausschiittungsquote
empirisch auf den Zusammenhang zwischen Investitionsmoglichkeiten und Profitabilitét
der Unternehmen. Sie finden eine stark negative Korrelation zwischen der Ausschiit-
tungsquote und den Investitionsmoglichkeiten, gemessen am Wachstum des produktiven
Vermogens der Unternehmen. Dies entspricht der vorhin diskutierten Annahme, dass jun-
ge, rasch wachsende Unternehmen nur wenig bis gar nichts ausschiitten, wihrend grosse,

reife Unternehmen, die ihren Expansionsmoglichkeiten schon weitestgehend ausgeschopft

%0Vergleiche dazu die zuvor zitierten Artikel aus der Corporate Governance Literatur. La Porta et al.
(2000a,b) betonen in ihren empirischen Untersuchungen besonders deutlich diese Spannung zwischen den
Interessen der Unternehmens- “Insider” (Management, aber auch kontrollierende Grossaktionére) und den
externen Eigenkapitalinvestoren. Vor allem die externen Investoren streben eine hohe Ausschiittungsquote
an, um sich gegen Ubervorteilung durch die Unternehmensinsider zu schiitzen. Im Einklang damit finden
die Autoren iiberzeugende Evidenz, dass Ausschiittungsquoten in jenen Léndern systematisch hoher sind,

in denen die Rechte der Minderheitseigentiimer gesetzlich stérker geschiitzt sind.
>TVergleiche z.B. Bhattacharya (1979), Miller und Rock (1985) oder Bernheim (1991).
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haben, hohe Ausschiittungsquoten wihlen. Grullon, Michaely und Swaminathan (2002)
argumentieren, dass hohe Dividenden im Rahmen einer Lebenszyklusbetrachtung eines
Unternehmens ein Zeichen fiir reife Unternehmen sind. Diese besitzen dann weniger Inve-
stitionsmoglichkeiten und steigende freie Mittel, so dass die Ausschiittungen automatisch

steigen. Reifere Unternehmen weisen daher auch ein geringeres Unternehmensrisiko auf.

Die erwdhnte empirische Evidenz zeigt, dass die Unternehmensleitungen einerseits
eine Neigung zur Gewinneinbehaltung und Selbstfinanzierung haben, weil sie sich da-
durch von den Kontrollversuchen durch neue Eigentiimer von aussen emanzipieren kon-
nen. Andererseits sind Ausschiittungen ein Instrument, um die Qualitéit und Ertragskraft
des Unternehmens zu signalisieren. Auf diesem Weg konnen sie die Eigenkapitalpréimie
und damit die Kosten des Eigenkapitals verringern.”® Sie werden daher aus steuerlichen
Griinden von ihrer optimalen Ausschiittungsquote nur begrenzt abweichen.’® Nach die-
ser Theorie erhoht die Dividendenbesteuerung die Kosten der Eigenkapitalfinanzierung
und beeintrichtigt die Investitionsanreize. Das IFF-Modell implementiert diese Sicht der
Dividendenpolitik, wonach die Ausschiittungsquote nur begrenzt auf steuerliche Anreize
reagiert. Poterba und Summers (1985) fithren eine empirische Untersuchung verschiedener
Modelle zur Dividendenbesteuerung durch und bestétigen dabei diese Modellierungswei-
se. Sie schétzen fiir Grossbritannien die langfristige Elastizitit der Ausschiittungsquote
beziiglich des Masses der steuerlichen Benachteiligung von Dividenden je nach Spezifi-
kation auf —1.8 bis —2.6 (S. 267) oder auch —1.0 bis —2.1 (S.269).% Das IFF-Modell
tibernimmt mit einer Dividendenelastizitidt von —1.0 den untersten Wert der Schétzungen.
Diese Elastizitéit bedeutet, dass eine Senkung der Dividendensteuer um 5 Prozentpunkte

die Ausschiittungsquote um 5 Prozentpunkte, also von 40 auf 45 Prozent, erhShen sollte.

% Dieser Zusammenhang diirfte besonders fiir grosse Gesellschaften im Streubesitz und weniger stark

fiir kleine Gesellschaften mit einem dominierenden Eigentiimer zutreffen.
Dies entspricht der “alten Sicht” der Dividendenbesteurung, siehe die vorhin zitierte Literatur, wo-

nach die Ausschiittung bewusst gewéihlt wird und die Gewinneinbehaltung als Restgrosse verbleibt.
60Vgl. dazu auch die nachfolgende Untersuchung von Poterba (1987) fiir die USA und die Diskussion

in Gordon und MacKie-Mason (1990), welche die genannten Werte fiir die Ausschiittungselastizitéit eher

als zu hoch (in absoluten Zahlen) beurteilen.
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Es wird ausserdem eine Sensitivitéitsanalyse mit einem Wert von —1.7 erfolgen.

Nach der vorhin besprochenen Theorie kann eine hshere Ausschiittungsquote die Risi-
kopréamie auf Eigenkapital, also die erforderliche Rendite der Investoren, verringern. Wie
in Sgrensen (1994) bestimmt also der Anteil der Dividenden an den gesamten Unter-
nehmensgewinnen endogen die “Risikopriamie” auf Eigenkapital. Unternehmen mit hoher
Ausschiittungsquote signalisieren einen reifen Unternehmensstatus und eine gute Qualitit
der Unternehmensanteile und werden daher mit einem geringeren Risikozuschlag bewertet.
Grullon, Michaely und Swaminathan (2002) schéitzen den Effekt einer hoheren Ausschiit-
tungsquote auf die Risikoprémie eines Unternehmens. Entsprechend ihren Schitzungen
vermag eine Steigerung der Ausschiittungsquote um 30% (z.B. von 50 auf 65 Prozent)
die Eigenkapitalpréimie um einen Prozentpunkt zu verringern. Die Elastizitit der Eigen-
kapitalprémie beziiglich der Auschiittungsquote betréigt daher —0.0333 (= 1/30), siehe
Tab. 3.2. Dieser Effekt auf die Eigenkapitalprimie senkt die Eigenkapitalkosten, steigert
den Unternehmenswert und stirkt die Investitionsanreize.%! Diesem positiven Effekt einer
Dividendenerhshung auf die Eigenkapitalpréimie steht eine hohere Steuerbelastung gegen-
iiber, so dass sich bei einer optimal gewéhlten Dividendenquote die Vor- und Nachteile

einer marginalen Veréinderung der Quote gerade aufheben.

3.3.4 Rechtsformwahl

Das IFF-Modell bildet einen einfachen Lebenszyklus von Unternehmen ab, wonach in der
Gesamtwirtschaft ein Teil durch Betriebsaufgabe ausscheidet und durch neue Unterneh-
men ersetzt wird. Zu Beginn des Lebenszyklus wird die geeignete Rechtsform gewihlt,
die anschliessend fiir die restliche Lebensdauer beibehalten wird. Aufgrund diskriminie-

render Besteuerung der beiden Rechtsformen kann es sein, dass ein Teil der Unternehmen

61Die empirische Literatur zeigt, dass auch andere, regulatorische Massnahmen wie z.B. ein verstirkter
Aktionédrsschutz die Ausschiittungen systematisch erhoht und nachhaltig das Wachstum fordert, indem
sie eine effizientere Allokation der Investitionsmittel auf dem Kapitalmarkt beitragen und die erforderliche
Rendite der externen Eigenkapitalinvestoren senkt. Vgl. dazu Rajan und Zingales (1995) und Levine
und Zervos (1998).
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aus rein steuerlichen Uberlegungen als Personenunternehmen gefiihrt wird, obwohl aus
anderen, nicht steuerlichen Griinden die Rechtsform der Kapitalgesellschaft besser ge-
eignet wire und hohere Gewinne versprechen wiirde. Die sektorale Fehlallokation von
Kapital schligt sich in diesen nicht realisierten Gewinnen nieder und resultiert in einer
volkswirtschaftlichen Mehrbelastung bzw. in Effizienzverlusten,’? wenn die Besteuerung
nach Rechtsformen diskriminiert. Neben Steuern konnen auch die Regeln der Sozialver-
sicherung die Entscheidung zwischen den Rechtsformen beeinflussen. Dass TFF-Modell
beriicksichtigt auch, dass in der Schweiz die Beitréige zur AHV die Personenunternehmen
benachteiligen. Wenn nun z.B. die relative Steuerbelastung von Personenunternehmen
im Vergleich zu den Kapitalgesellschaften gesenkt wird, dann sollte der Anteil der Perso-
nenunternehmen zunehmen und jener der Kapitalgesellschaften entsprechend abnehmen.
Im Aggregat schléigt sich dies in einer sektoralen Reallokation des gesamtwirtschaftlichen
Kapitalstocks und der Beschéftigung nieder. Das IFF-Modell orientiert sich in der Mo-
dellbildung an den empirischen Arbeiten von MacKie-Mason und Gordon (1994, 1997),
die diesen Reallokationseffekt skonometrisch schéitzen. Ihre Ergebnisse implizieren, dass
eine Senkung der Steuer auf Personenunternehmen um 10 Prozentpunkte zu einer Ver-
schiebung von .2 Prozent (ein Fiinftel eines Prozentpunktes) des gesamten Kapitalstocks
aus dem Bereich der Kapitalgesellschaften fiihrt. Diese Elastizitit geht also mit einem

Wert von —0.002 in das IFF-Modell ein.

Tab. 3.2: Zentrale Verhaltenselastizitiaten

Elastizitéit der Kapitalnachfrage® —1.000
Halbwertszeit der Kapitalakkumulation® 8.000
Elastizitdt der Fremdkapitalquote?® 0.360
Elastizitéit der Ausschiittungsquote® —1.000
Elastizitdt der Eigenkapitalpréimie® —0.033
Steuern und Rechtsform® —0.002

2MacKie-Mason und Gordon (1997) schétzen fiir die USA diese Mehrbelastung auf etwa 16 Prozent

des Aufkommens an Unternehmenssteuern beider Rechtsformen.
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Legende: Die Koeffizienten sind im Text erldutert.
*) In Jahren. Die Elastizitéiten gelten beziiglich 1)
Kapitalnutzungskosten, 2) Gewinnsteuer (KG) bzw.
Einkommensteuer (PU), 3) Dividendensteuer, 4) Aus-
schiittungsquote und 5) Einkommensteuer der Perso-
nenunternehmer.

Tabelle 3.2 fasst die erwidhnte ckonometrische Literatur im Hinblick auf die Stérke der
entscheidenden Verhaltensreaktionen zusammen. Tatséchlich ist jedoch die Bandbreite
der verfiigharen Schétzungen in der 6konometrischen Literatur ziemlich gross. Insoweit
also Schétzungen von zentralen Verhaltensparametern nicht ausreichend prézise vorlie-
gen, muss die Sensitivitit der quantitativen Modellergebnisse anhand von Parameterva-

riationen charakterisiert werden.®® Die ausfiihrliche Sensitivititsanalyse in den letzten

Abschnitten ist daher ein wichtiger Bestandteil der Studie.

3.4 Einschriankungen

Bevor wir zu den Ergebnissen kommen, ist noch ein Hinweis auf die Leistungsfdhigkeit
der rechenbaren Gleichgewichtsanalyse und der damit verbundenen Einschrinkungen an-
gebracht. Die hier vorgestellten Ergebnisse sind keine Prognose der tatséichlichen zukiinf-
tigen Entwicklung! Angesichts der langfristigen Zeitrdume, die einem Wachstumsmodell
zugrunde liegen, wire dies mehr als vermessen. Dennoch kénnen die Grundlagen einer
nachhaltigen Finanzpolitik nur erdrtert werden, wenn eine langfristige Sicht angelegt wird.
Deshalb ist es wichtig, Szenarios der Steuerpolitik unter isolierten Bedingungen durch-

zurechnen, und zwar frei von den sonstigen Unwigbarkeiten und nicht vorhersagbaren

%3 Dies ist allerdings kein spezifisches Problem der Kalibrierung von rechenbaren Gleichgewichtsmo-
dellen. Auch in 6konometrischen Modellen kénnen die “wahren” Parameter nicht exakt, sondern nur
innerhalb eines Konfidenzintervalls angegeben werden. Ausserdem streuen die Schitzungen aus unter-
schiedlichen 6konometrischen Studien teilweise sehr stark. Auch in diesen Modellen ist es dhnlich wie
in kalibrierten Gleichgewichtsmodellen notwendig, die Sensitivitit der Modellergebnisse auf Parameter-
schwankungen zu priifen. Die skonometrische Schitzung alleine behebt das Problem der Parameterunsi-

cherheit nicht.
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Schocks in der heimischen und weltwirtschaftlichen Entwicklung, die mit der Steuerpoli-
tik im eigentlichen Sinne nichts zu tun haben. Diese wiirden die Sicht auf die systematisch
wirkenden Anreize der Besteuerung vernebeln, die nur unter isolierten Bedingungen gut

nachvollzogen werden kénnen.

Die Steuerpolitik muss unabhingig von anderen Stérungen im heimischen und welt-
wirtschaftlichen Umfeld sinnvolle Anreize und Rahmenbedingungen setzen. Damit ist
unmittelbar klar, dass die in dieser Studie vorgestellten Ergebnisse nicht tatséchlich im
Sinne einer Prognose eintreten werden, weil die tatséchliche Wirtschaftsentwicklung neben
der Steuerpolitik gleichzeitig von vielen anderen Schocks beeinflusst wird. Die hier be-
rechneten zusdtzlichen (komparativ statischen) Effekte der Steuerreform sollten sich jedoch
unabhéngig von der Ausgangssituation realisieren, also unabhéngig davon, ob die Wirt-
schaft aufgrund anderer Entwicklungen einen giinstigen oder weniger giinstigen Verlauf
nimmt. In einem Wachstumsmodell werden konjunkturelle Schwankungen vollkommen

ausgeblendet.

Neben der Moglichkeit, die systematischen Effekte von Steuerreformen unter isolierten
Bedingungen und unter Beriicksichtigung der gesamtwirtschaftlichen Riickwirkungen auf
das individuelle Verhalten verfolgen zu koénnen, liegt ein wichtiger Vorteil der rechenbaren
Gleichgewichtsanalyse auch darin, dass die institutionellen Besonderheiten der Steuer-
und Wirtschaftspolitik in wesentlich grosserem Detail abgebildet werden kénnen, als dies
iiblicherweise in 6konometrisch geschétzten Makromodellen der Fall ist. Ausserdem ist
die Angebotsseite der Wirtschaft (Investition, Verschuldungsverhalten, Dividendenpoli-
tik, Rechtsformwahl) sehr viel ausfiihrlicher dargestellt als dies in 6konometrischen Ma-
kromodellen realistischerweise durchgefiihrt werden kann. Diese detaillierte Abbildung
der Angebotsseite ist fiir die Wachstumswirkungen einer nachhaltige Finanzpolitik von
entscheidender Bedeutung, spielt aber bei der Betrachtung kurzfristiger konjunktureller
Phénomene eine geringere Rolle. Insofern werden hier ganz unterschiedliche Problemstel-

lungen betrachtet, so dass sich die beiden Methoden gut ergéinzen.

Die angewandte Gleichgewichtstheorie stellt eine Analysemethode zur Verfiigung, wel-
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che die finanzpolitische Diskussion mit wichtigen zusétzlichen Informationen iiber die sy-
stematischen Anreizwirkungen der Besteuerung versorgen kann. Die vielleicht wichtigste
Einschriankung liegt in der Sensitivitdt der quantitativen Ergebnisse, unter der praktisch
alle gesamtwirtschaftlichen Modelle leiden. Diese Unsicherheit hat verschiedene Ursachen,
némlich die Unsicherheit iiber die empirischen Daten, iiber die Stéirke der unterstellten
Verhaltensreaktionen und {iber die Natur des jeweils zu untersuchenden Politikszenarios.
FEine Reihe von empirischen Daten sind entweder gar nicht oder nur mit grosser stati-
stischer Unsicherheit verfiigbar. Im vorliegenden Fall ist dies z.B. die durchschnittliche
Ausschiittungsquote von Kapitalgesellschaften, oder etwa der Anteil der qualifizierenden
an der Gesamtheit der Beteiligungen an Kapitalgesellschaften. Die verfiigharen statisti-
schen Erhebungen sind mit ziemlichen Unsicherheiten behaftet. Die zweite Unsicherheit
liegt in der Stdrke der unterstellten Verhaltensreaktionen. Leider ist die Bandbreite der
verfiigharen Schétzungen aus der spezialisierten ckonometrischen Literatur teilweise er-
heblich, wie aus den vorhergehenden Abschnitten deutlich wurde. Selbst das Politikszena-
rio kann héufig nur unscharf quantifiziert werden. Wie hoch z.B. der effektive Steuersatz
einer Kapitalgewinn- bzw. Beteiligungsgewinnsteuer ist, héngt sehr von der durchschnitt-
lichen Haltedauer und dem Realisationsverhalten der Anteilsinhaber ab. Ausserdem ist
von vornherein klar, dass die Auswirkung der Unternehmenssteuerreform auf die Gesamt-
wirtschaft sehr vom Ausschiittungsverhalten der Kapitalgesellschaften und vom Anteil
der qualifizierenden Beteiligungen abhéingt. Die Ausschiittungsquote bestimmt, wie be-
deutsam die Steuersenkung bei den Dividenden im Vergleich zur Steuererhohung bei den
Beteiligungsgewinnen ist. Der Anteil der qualifizierenden Beteiligungen bestimmt, wie-

viele Anteilseigner tatséchlich von der Reform betroffen sind.

Die einzige Moglichkeit, diese Unsicherheiten zu beriicksichtigen, ist eine ausfiihrliche
Sensitivitdtsanalyse. Damit sollte es gelingen, genauer festzustellen, in welchen Aspek-
ten die Unsicherheiten iiber die Auswirkungen der Steuerreform zum Ausdruck kommen,
welche Unsicherheiten fiir die Ergebnisse wichtig sind und welche nicht, und wie gross
schlussendlich die Bandbreite der moglichen quantitativen Auswirkungen ist. In den

nachfolgenden Teilen wird daher zunichst ein nach Ansicht der Verfasser realistischer
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Basisfall vorgestellt, der dann im Anschluss durch eine Reihe alternativer Berechnungen

zur Feststellung der Sensitivitédt der Ergebnisse ergénzt wird.

4 Das Basisszenario

Die prinzipiellen Auswirkungen wurden schon bei der Diskussion des Steuerreformszena-
rios und der Berechnung der effektiven Grenzsteuerbelastung in groben Ziigen deutlich.
Das Paket setzt sich sowohl aus stimulierenden als auch aus belastenden Elementen zu-
sammen. Welche der Komponenten, ndmlich die Milderung der wirtschaftlichen Doppel-
belastung kombiniert mit einer Entlastung bei der Verméogenssteuer oder die Einfithrung
der Beteiligungsgewinnsteuer, letztendlich den Ausschlag gibt, ist allerdings nicht mehr
so ohne weiteres ersichtlich. Vor allem auch jene Auswirkungen der Reform, die sich
erst aus den Anpassungen im wirtschaftlichen Gleichgewicht ergeben, kinnen schwerlich
ohne Unterstiitzung mit Modellsimulationen in konsistenter Weise nachvollzogen werden.
Zu diesen weiterreichenden Auswirkungen gehoren beispielsweise die prinzipiellen Vertei-
lungswirkungen, d.h. die eventuelle Uberwilzung der Steuerlast auf den Faktor Arbeit
oder umgekehrt, die Beteiligung der Arbeitnehmer an den positiven Auswirkungen iiber
Lohnanpassungen. Dariiberhinaus sollten die Anteilseigner der Unternehmen Vermogens-
effekte der Reform spiiren, wenn sich z.B. die zukiinftige Mehr- oder Wenigerbelastung
der Reform in der Unternehmensbewertung niederschléigt (Steuerkapitalisierung). Die fol-
genden Abschnitte stellen nun die langfristigen Ergebnisse des Basisszenarios vor. Auf die
Anpassungsdynamik, d.h. die unterschiedlichen kurzfristigen Auswirkungen und den Zeit-
horizont, innerhalb dessen die langfristigen Effekte weitgehend realisiert werden kénnen,
wird am Ende nach den Abschnitten iiber alternative Szenarios und Sensitivitéitsanaly-
sen eingegangen. Tabellen 4.1 und 4.2 enthalten die Ergebnisse der Reform, getrennt
nach einzelnen Komponenten und als Gesamtpaket, wobei die erste Doppelspalte einige

wichtige Kennzahlen der Ausgangssituation wiederholt.
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4.1 Dividendenentlastung

Zur Milderung der wirtschaftlichen Doppelbelastung wird eine Teilgewinnbesteuerung von
Dividenden vorgesehen. Wihrend in der Ausgangssituation die Ausschiittungen von Kapi-
talgesellschaften vollumfiinglich als Teil des persénlichen Einkommens zu versteuern sind,
soll nunmehr eine Teilgewinnbesteuerung zu 60 Prozent eingefiihrt werden. Diese Entla-
stung ist allerdings nur fiir qualifizierende Beteiligungen vorgesehen, die Dividendenbezii-
ge kleinerer, nicht qualifizierender Beteiligungen sind weiterhin voll zu versteuern. Nach
den vorliegenden Informationen sollten etwa 65% der Ausschiittungen auf qualifizierende
Beteiligungen entfallen, so dass sich neu eine effektive, durchschnittliche Dividendenbela-
stung von (.65 x .6 4 .35 x 1) x .373 = 27.6% ergibt. Dies entspricht einer Reduktion des

effektiven Dividendensteuersatzes um etwa 10 Prozentpunkte.

Eine Steuerentlastung in dieser Grossenordnung sollte eine erhebliche Wirkung entfal-
ten. Prinzipiell sind zwei wesentliche Effekte zu erwarten. Erstens sollte die Massnahme
die Investitionsanreize stirken. Wenn die Kapitalgesellschaften eine explizite Dividenden-
politik verfolgen, dann werden sie neue Investitionen an der Grenze nicht vollstéindig selbst
finanzieren, sondern einen steten Anteil der Gewinne ausschiitten und den fehlenden Teil
der Investitionsmittel als neues Eigenkapital von aussen beschaffen. Da im Zuge dieser
Schiitt-aus-hol-zuriick Politik eine Dividendensteuer anfillt, geht diese in das marginale
Investitionskalkiil der Unternehmen ein und senkt die Investitionsanreize. Dabei kommt
der Ausschiittungsquote eine zentrale Bedeutung zu. Je hoher die Ausschiittungsquote,
desto mehr muss auch fiir die Grenzinvestition der Weg der Anteilsfinanzierung beschritten
werden und desto hoher ist die Dividendensteuerbelastung der Investition. Umso hoher ist
umgekehrt die Verstirkung der Investitionsanreize, wenn die wirtschaftliche Doppelbela-
stung der Dividenden abgebaut wird.** Die Senkung der Dividendenbesteuerung verbilligt

die Eigenkapitalkosten und stérkt die Investitionsanreize.

64Diese Wirkung der Dividendenbesteuerung im IFF-Modell reflektiert die sogenannte “traditionelle
Sicht” der Dividendenbesteuerung. Demgegeniiber nimmt die “neue Sicht” an, dass Investitionen an der
Grenze (neben eines Fremdfinanzierungsanteils) vollstindig selbstfinanziert sind, so dass fiir die Grenzin-

vestition kein neues Eigenkapital von aussen benotigt wird. Nach dieser Sicht wird die Dividende nicht
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Zweitens sollten die Ausschiittungen von Kapitalgesellschaften deutlich zunehmen.
Dies bedeutet, dass die Unternehmen ihr Finanzierungsverhalten umstellen. Sie reser-
vieren einen geringeren Gewinnanteil fiir die Selbstfinanzierung von Investitionen und
beschaffen sich statt dessen einen grosseren Anteil der bendtigten Investitionsmittel in
Form von Anteilsfinanzierung auf dem Markt fiir Eigenkapital (Schiitt-aus-hol-zuriick-
Politik). Eine stérkere Eigenkapitalfinanzierung von aussen sollte die Unternehmenskon-
trolle durch externe Investoren verbessern und damit das Beteiligungsrisiko senken. Em-
pirisch ist jedenfalls festzustellen, dass eine systematisch hohere Ausschiittungsquote die
Figenkapitalprimien senkt. Dieser Effekt verbilligt, zusétzlich zur Dividendenentlastung,
die Eigenkapitalfinanzierung von Investitionen und verstirkt die Investitionsanreize. Die
Kosten der Fremdfinanzierung sind von der Massnahme nicht direkt betroffen. Aller-
dings macht die Verbilligung des Eigenkapitals bei gleichbleibenden Fremdkapitalkosten
die Eigenfinanzierung relativ giinstiger. Die Reform sollte also in geringem Ausmass die
Verschuldungsquote der Unternehmen verringern und so im Sektor der Kapitalgesellschaf-

ten die Eigenkapitalbasis stérken.

Tabelle 4.1 zeigt in der zweiten Doppelspalte die langfristigen Auswirkungen der Divi-
dendenentlastung. Zunéchst ergibt sich eine Reduktion des effektiven Grenzsteuersatzes
fiir neue Investitionen um 3 Prozentpunkte, von 45.8 auf 42.8 Prozent. Da die Ausschiit-
tungsquote verhiltnisméssig gering ist, kann auch die Dividendenentlastung um zehn
Prozentpunkte nur eine begrenzte Verbesserung der Investitionsanreize bewirken. Un-
mittelbar von der Massnahme angesprochen ist aber das Ausschiittungsverhalten. Die
deutlich geringere steuerliche Benachteiligung der Dividenden im Vergleich zur Thesau-

rierung schligt sich daher in einer kriftigen Zunahme der Ausschiittungsquote von 40 auf

aufgrund einer expliziten Dividendenpolitik gewihlt, sondern ist lediglich eine Residualgrésse, die nach
Abzug der Investitionskosten vom Gewinn iibrigbleibt. Nach dieser Sicht hat die Dividendenbesteuerung
keinen Einfluss auf das Investitionskalkiil, so dass auch die Milderung der wirtschaftlichen Doppelbela-
stung die Investitionsanreize nicht verstéirken kénnte. Die empirische Evidenz, die in den vorausgehenden
Abschnitten besprochen wurde, spricht fiir die traditionelle Sicht der Dividendenbesteuerung, wihrend

die “neue Sicht” verhiiltnisméssig wenig Unterstiitzung findet.
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46.3 Prozent nieder [vergleiche die Elastizitét von —1 in Tab. 3.2]. Dies 16st eine més-
sige Verringerung der Préamie fiir externes Eigenkapital und damit eine Verbilligung des
Eigenkapitals aus. Eine bessere Bedienung der Investoren mit hoheren Ausschiittungen
reduziert die von ihnen geforderte Mindestrendite. Ausserdem trigt eine hdufigere ex-
terne Anteilsfinanzierung zu einer intensiveren Unternehmenskontrolle bei und verringert
so das Risiko der Eigenkapitalgeber. Daher sinkt die Eigenkapitalprdmie von 4 auf 3.8
und trégt somit zur Reduktion der Eigenkapitalkosten von 8.2 auf 7.7 Prozent bei. Die-
ser Effekt verstirkt die Investitionsanreize, die von der Dividendenentlastung ausgehen.
Obwohl die Fremdfinanzierungskosten von der Massnahme nicht direkt beriihrt werden,
fithrt die Verbilligung des Eigenkapitals zu einer relativen Verteuerung des Fremdkapitals,
verringert die Verschuldungsquote (um etwa eineinhalb Prozentpunkte auf 42.5 Prozent)
und trégt so zu einer leichten Stérkung der Eigenkapitalbasis der Kapitalgesellschaften
bei. Fiir Personenunternehmen ergibt sich keine Anpassung der Fremdfinanzierungsquote,
da es fiir diese Unternehmen keine Anderung in der steuerlichen Behandlung von Eigen-

und Fremdkapital gibt.

Die verbesserten Investitionsanreize schieben die gesamtwirtschaftliche Kapitalbildung
im Vergleich zum Referenzgleichgewicht um gut 1.6 Prozent an.%> Wenn langfristig die
Investionsanreize voll in zusétzliche Kapitalbildung umgesetzt werden, wird die Kapital-
intensitéit in der Produktion und damit die Arbeitsproduktivitit entsprechend hoher an-
steigen. Die hoheren Reallohne, die langfristig um mehr als ein halbes Prozent (+0.674%)
zunehmen, stéirken das Arbeitsangebot und damit die Beschiftigung, die bei gegebenem
Arbeitskriftepotential um etwa 0.3 Prozent ansteigt.®® Bei gegebener Kapitalintensi-
tét fithrt eine Ausweitung der Beschiiftigung zu einer zusétzlichen Kapitalbildung. Die

Arbeitsangebotsreaktion wirkt also wie ein Verstérker auf die gesamtwirtschaftlichen Aus-

65Vgl. Abb. 3.2 zur Interpretation der prozentuellen Verinderungen in den Ergebnistabellen.
66Das Modell ist mit einer Lohnelastizitit des gesamtwirtschaftlichen Arbeitsangebots von 0.5 para-

metrisiert. Damit nimmt das Arbeitsangebot um einen halben Prozentpunkt zu, wenn der Nettolohn um
einen Prozentpunkt steigt. Der Abschnitt iiber die Sensitivitidtsanalyse wird alternative Berechnungen

mit einem geringeren Wert vorstellen.
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wirkungen der Massnahme. Die Dividendenentlastung isoliert betrachtet konnte nach den
Modellergebnissen langfristig das Bruttoinlandsprodukt um 0.6 und den privaten Konsum
um 0.76 Prozent steigern. Diese verhéltnisméssig stérkere Ausweitung des Konsums er-
gibt sich aus den verfiigharen Einkommen. Die Lohnsumme steigt um knapp 1 Prozent.
Ausserdem wird der leichte Ausfall an Steueraufkommen mit einer pauschalen Zusatz-
steuer (ohne weitere Anreizeffekte) wettgemacht, welche auf das verfiigbare Einkommen

des Haushaltssektors driickt.

Betrachtet man ausschliesslich das Aufkommen aus der Besteuerung von Dividen-
den, so zeigt das Modell einen Riickgang um etwa 20%. Dieser Riickgang wiirde noch
stérker ausfallen, wenn nicht die verstérkte Ausschiittungspolitik die Bemessungsgrund-
lage kriftig ausdehnen wiirde.%” Die Dividendensteuer trigt in der Ausgangssituation im
Modell nur mit etwa 4 Prozent zum gesamtwirtschaftlichen Steueraufkommen bei,% lost
aber gleichwohl kréftige Investitionsimpulse im Sektor der Kapitalgesellschaften und in
der Gesamtwirtschaft aus. Bei unverénderten Steuerséitzen steigt z.B. das Lohnsteuer-
aufkommen mit dem gleichen Prozentsatz wie die Lohnsumme, also um etwa 1 Prozent,
wahrend das Aufkommen der indirekten Steuern, im wesentlichen der Mehrwertsteuer,
mit dem privaten Konsum um .6 Prozent ansteigt. Die expansiven Wirkungen auf die
Gesamtwirtschaft stidrken die Einnahmen der anderen Steuern und bremsen den Einnah-
menausfall bei der Dividendenbesteuerung. Das gesamte Steueraufkommen geht daher
nur leicht um 0.3% zuriick, sieche Tab. 4.1. Die Reaktionen des Steueraufkommens wer-

den spéter noch genauer aufgeschliisselt.

Die gesamtwirtschaftlichen Anpassungen an die Dividendenentlastung gehen Hand in

Hand mit einer Reallokation von Arbeit und Kapital von den Personenunternehmen hin

67Wenn die Ausschiittungen konstant blieben, wiirde das Aufkommen der Dividendenbesteuerung sogar

um etwa 26% zuriickgehen.
68In der Finanzstatistik wird das Dividendensteueraufkommen nicht separat ausgewiesen, sondern geht

im allgemeinen Einkommensteueraufkommen unter. Es fillt daher schwer, diesen vom Modell berechneten
Anteil an der Realitét zu iiberpriifen, doch scheint ein solcher Anteil auf den ersten Blick durchaus

plausibel.
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zum Sektor der Kapitalgesellschaften. Die Massnahme lisst den effektiven Grenzsteu-
ersatz fiir Personenunternehmen unverindert, so dass dort keine zusétzlichen Investiti-
onsimpulse ausgelost werden. Die Personenunternehmen miissen jedoch die allgemeinen
Lohnsteigerungen mittragen, die von der vermehrten Arbeitsnachfrage der Kapitalgesell-
schaften auf dem Arbeitsmarkt ausgelost werden. Mit dem hoheren Lohn steigt das Ka-
pitalarbeitsverhéltnis in beiden Sektoren gleichermassen an. Wihrend diese hohere Kapi-
talintensitéit bei den Kapitalgesellschaften durch eine iiberproportionale Ausdehnung der
Investitionen realisiert wird, reagieren die Personenunternehmen auf die héheren Lohne
durch einen geringfiigigen Abbau der Beschiiftigung bei gleichzeitig hoheren Investitionen.
Dies wird solange fortgesetzt, bis auch bei den Personenunternehmen die Kapitalintensitét
und damit die Arbeitsproduktivitét ausreichend ansteigen, um die hheren Marktlohne zu
erwirtschaften. Dass die Expansion des Sektors der Kapitalgesellschaften nicht insgesamt
mehr Arbeit aus dem Sektor der Personenunternehmen abzieht, ist auf die Ausdehung
des Arbeitsangebots zuriickzufiihren. So kann auch der Sektor der Personenunterneh-
men aufgrund von Mehrinvestitionen geringfiigig expandieren, wenn auch deutlich un-
terdurchschnittlich. Die gesamtwirtschaftliche Expansion spiegelt die iiberproportionale

Expansion der Kapitalgesellschaften wider.

4.2 Besteuerung der Beteiligungsgewinne

Wesentliches Element der Unternehmenssteuerreform II ist eine effektivere Besteuerung
von Beteiligungsgewinnen, die ebenfalls der Teilgewinnbesteuerung unterworfen werden.
Gleich wie bei Dividenden sollen kiinftig 60 Prozent der Beteiligungsgewinne auf wesentli-
che Beteiligungen im Rahmen der Einkommensteuer versteuert werden. Dabei qualifiziert
sich eine Beteiligung als wesentlich, wenn entweder der Beteiligungswert mindestens 1
Million CHF betréigt oder der gehaltene Beteiligungsanteil mindestens 5 Prozent ist. Die
okonomische Bedeutung dieser Massnahme héngt im wesentlichen von drei Aspekten ab,
nédmlich (1) vom Anteil aller Beteiligungsgewinne, die auf qualifizierende Beteiligungen

entfallen, (2) vom Umfang, mit dem bereits in der Ausgangssituation Beteiligungsgewin-
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ne effektiv besteuert werden, und (3) vom Ausmass der Innenfinanzierung, die wiederum
die Ausschiittungsquote reflektiert. Je hoher die Selbstfinanzierung der Investitionen ist,
desto mehr schlégt sich der Zuwachs des gesamten Unternehmenswertes in einer Wertstei-
gerung der ausstehenden Anteilspapiere nieder. Wird die Ausschiittungsquote angehoben,
dann wird die Selbstfinanzierung durch Anteilsfinanzierung ersetzt. In diesem Fall wird
die Zunahme des gesamten Unternehmenswertes durch die Ausgabe neuer Anteile absor-
biert, ohne dass der Wert der bisher im Umlauf befindlichen Anteile steigt. Diese erhalten
die Rendite als Dividende und weniger als Beteiligungsgewinn. In den Abschnitten 2.1.3
und 2.2.2 haben wir in der Ausgangssituation einen effektiven Steuersatz auf Beteili-
gungsgewinne von 4.5 und als Resultat der Steuerreform von 9.5 Prozent berechnet. Die

effektive Belastung der Beteiligungsgewinne verdoppelt sich also.
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Tab. 4.1: Unternehmenssteuerreform II

Variable Status Quo | Div.steuer Beteil.gew.

Sektor *) K P K P K P
b7 Dividendensteuer 37.3 0.0| 276 0.0 37.3 0.0
tef Beteiligungsgewinnst. 4.5 159 4.5 15.9 9.5 15.9
ths Vermogenssteuer 0.7 07| 07 0.7 0.7 0.7
tefs Eff.Grenzsteuersatz 45.8 47.0 | 428 47.0 48.1 47.0
t¢ Konsumsteuer 7.6 7.6 7.6
bf Schuldenquote 439 624 | 425 624| 449 624
6’ Ausschiittungsquote | 40.0 100.0 | 46.3 100.0 | 42.8 100.0
p! Eigenkapitalpramie 4.0 4.0 3.8 4.0 3.9 4.0
rf Figenkapitalkosten 8.2 8.0 7.7 8.0 8.4 8.0
K7 Kapitalstocke # ) 1.854 1.033 | -1.222 -0.675
L' Beschéftigung #) 0.582 -0.228 | -0.392  0.160
Y/ Outputs #) 0.957 0.144 | -0.640 -0.090
w Lohne #) 0.674 -0.449
L? Arbeitsangebot #) 0.336 -0.225
K Aggr. Kapitalstock #) 1.605 -1.056
GDP Bruttoinl.prod. #) 0.604 -0.511
C Priv. Konsum #) 0.755 -0.504
TR Steueraufkommen #) -0.311 -0.118

Legende: *) K: Kapitalgesellschaften, P: Personenunternehmen. #) Prozentuelle
Verdnderungen. Andere Werte sind absolut (Einheit=Prozent).

Beziiglich des gesamtwirtschaftlichen Gleichgewichts wirkt die Beteiligungsgewinn-
steuer im wesentlichen in die gegenteilige Richtung. Diese neue Steuer auf Eigenkapital
erhoht die effektive Grenzsteuerbelastung von Investitionen um eineinhalb Prozentpunkte
auf 48.1 Prozent. Dies beeintriichtigt die Investitionsanreize und mindert die gesamtwirt-
schaftliche Kapitalbildung (—1.056%). Die Kapitalintensitéit nimmt ab, so dass auch die

Lohne fallen miissen. Obwohl der Effekt quantitativ kaum erkennbar ist, schligt sich
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der geringere Lohn in einer Riicknahme des Arbeitsangebotes und damit der gesamten
Beschéftigung (—.225%) nieder. Interessant ist, dass trotz der Einfithrung der Beteili-
gungsgewinnsteuer das gesamtwirtschaftliche Steueraufkommen sogar zuriickgeht. Die
Steuer trigt in der Ausgangssituation nur etwa 0.4 Prozent zum gesamtwirtschaftlichen
Aufkommen bei, da ja der Grossteil der Beteiligungsgewinne derzeit steuerfrei ist. Die
Beteiligungsgewinnsteuer bringt zwar fiir sich genommen mehr Einnahmen, ihr Anteil
am gesamten Aufkommen bleibt aber minimal. Er steigt lediglich von 0.4 auf knapp
0.6 Prozent an. Da die Gesamtwirtschaft relativ zum ungestorten Entwicklungspfad der
Wirtschaft leicht stagniert, sind auch die Einnahmen der grossen Steuern riickldufig. Das
Steueraufkommen insgesamt sinkt, wenn auch weniger stark als die anderen makrocko-
nomischen Grossen. Beziiglich des Finanzierungsverhaltens bemerkt man, dass die Un-
ternehmen auf die Verteuerung des Eigenkapitals und damit die relative Verbilligung des

Fremdkapitals mit einer kaum merklichen Anhebung der Verschuldungsquote reagieren.

Der einzige asymmetrische Effekt ist die Anhebung der Ausschiittungsquote. Aus-
schiittungen werden entweder durch eine steuerliche Entlastung bei den Dividenden, oder
eben durch eine Verteuerung der Alternative, némlich der Gewinneinbehaltung, angeregt.
Die Ausschiittungsquote nimmt um 2.8 Prozentpunkte zu, so dass die Unternehmen in der
Investitionsfinanzierung in moderatem Ausmass von der Selbst- zur Anteilsfinanzierung
iibergehen. Insgesamt ist der Effekt der Beteiligungsgewinnsteuer eher gering, weil eben
schon ein Teil in der Ausgangssituation effektiv besteuert wird und damit die Verdnderung
zur Ausgangssituation eher klein ist. Es konnte sogar noch einen Effekt geben, der die
Wirkung noch weiter dampft. Falls die Investoren auf die Besteuerung der Beteiligungsge-
winne mit einer lingeren, durchschnittlichen Haltedauer reagieren und die Beteiligungen
weniger oft realisiert und umgeschichtet werden (Lock-in-Effekt), dann fillt der Zinsvor-
teil aus dem Steueraufschub gemiiss dem Realisationsprinzip noch stérker aus, so dass der
effektive Steuersatz trotz grosserer Anhebung des gesetzlichen Steuersatz weniger stark

zunimmt als in diesem Szenario angenommen.
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4.3 Vermogenssteuerentlastung

Der Vorschlag zur Unternehmenssteuerreform II sieht die Einbeziehung der Vermogens-
steuer in die Teilgewinnbesteuerung vor. Demnach sind in der Berechnungsgrundlage der
Vermogenssteuer nur mehr 60% des Nettovermogenssteuerwertes einer qualifizierenden
Beteiligung anzusetzen. Bei nicht qualifizierenden Beteiligungen und Personenunterneh-
men ergeben sich keine Anderungen. Die Massnahme reduziert den effektiven Satz der
Vermogenssteuer auf Beteiligungen an Kapitalgesellschaften von 0.7% auf durchschnitt-
lich (.5355 x .6 4 .4645 x 1) x .007 = 0.55%. Beziiglich der gesamtwirtschaftlichen Aus-
wirkungen muss zunéchst vorausgeschickt werden, dass die allgemeine Vermogenssteuer
die Nettoertragsraten gleichméssig fiir alle Vermogenswerte senkt. Indem die Vermo-
genssteuer den Nettozins der Haushalte senkt, hemmt sie die Ersparnisbildung. In einer
geschlossenen Wirtschaft wiirde dies wegen der Investitions-Spar-Identitiit negativ auf die
Investitionen zuriickwirken. In einer kleinen, offenen Volkswirtschaft mit einem interna-
tional fixierten Marktzinssatz sind hingegen Ersparnisbildung und Investition entkoppelt.
Die Vermogenssteuer mindert dann die Ersparnisbildung, wihrend die Investitionsanreize
unberiihrt bleiben. Der Grund fiir diese Investitionsneutralitét liegt darin, dass die all-
gemeine Vermogenssteuer die Renditen aus Unternehmensbeteiligungen gleichermassen
wie die Nettozinsertrige aus Anleihen und anderen Wertpapieren senkt. Dadurch sin-
ken gemeinsam mit der Nettorendite aus Beteiligungen auch die Opportunitétskosten des

Figenkapitals, so dass das Investitionskalkiil nicht beeintréchtigt wird.

Ganz anders hingegen ist die Situation bei einer differentiellen Minderung der Ver-
mogenssteuer auf Beteiligungen an Kapitalgesellschaften. Die Steuerentlastung steigert
einseitig die Beteiligungsrendite, ldsst dagegen die Opportunitéitskosten des Eigenkapi-
tals, also die Verzinsung alternativer Kapitalmarktanlagen, unveréindert. Insofern kann
nun die Vorsteuerrendite von Kapitalgesellschaften fallen, ohne die Nettorendite relativ
zu anderen Kapitalanlagen zu verringern. Deshalb zeigt sich nun in Tab. 4.2 eine Reduk-
tion der Eigenkapitalkosten bei Kapitalgesellschaften. Personenunternehmen sind nicht

betroffen. Das Anpassungsmuster in der ersten Doppelspalte in Tab. 4.2 ist nun schon
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vertraut. Die Kapitalgesellschaften sollten auf die Verbilligung der Eigenkapitalkosten
mit einer geringeren Verschuldung reagieren, quantitativ bleibt der Effekt jedoch unbe-
deutend (Reduktion der Verschuldungsquote von 43.9 auf 43.3 Prozent). Ausserdem ist
eine geringfiigige Erhohung der Ausschiittungsquote und damit eine Belebung der Anteils-
zu Lasten der Selbstfinanzierung festzustellen. Fiir die gesamtwirtschaftlichen Effekte er-
weist sich vor allem der Abbau der effektiven Grenzsteuerbelastung um mehr als einen
Prozentpunkt, von 45.8 auf 44.3 Prozent, als wichtig. Die angeschobene Kapitalbildung
steigert die Kapitalintensitdt und damit die Lohne, die wiederum zusétzliches Arbeits-
angebot mobilisieren. Die Expansion findet primér im Sektor der Kapitalgesellschaften
statt, dessen Arbeitskriftebedarf zum Teil durch Reallokation aus dem Sektor der Perso-
nenunternehmen befriedigt werden muss. Auch die Personenunternehmen profitieren von
der allgemeinen Expansion, aber eben nur unterdurchschnittlich. Das induzierte Wachs-
tum erlaubt eine Zunahme des privaten Konsums. Schliesslich scheint die Begiinstigung
der Kapitalgesellschaften bei der Vermogenssteuer selbstfinanzierend zu sein, obwohl ein
so geringer Effekt sicherlich nicht robust ist. Das Vermoégenssteueraufkommen geht um
etwa 4.2 Prozent zuriick, der Anteil am Gesamtaufkommen betrigt hingegen nur 5.4 Pro-
zent in der Ausgangssituation. Die Mehreinnahmen vor allem bei der Mehrwert- und
Lohnsteuer kénnen diese Verluste offensichtlich mehr als wettmachen, so dass das gesam-
te Steueraufkommen kaum merkbar zunimmt (+.03%, siehe Tab. 4.2). Eine quantitativ
derart unbedeutende Reaktion diirfte aber dem Vorzeichen nach sicher nicht robust sein.
Wenn allerdings der Unternehmenssektor auf die positiven Investitionsanreize der Vermo-
genssteuerermiissigung mit Mehrinvestitionen reagiert, wie es aufgrund der empirischen
Elastizitdt der Kapitalnachfrage zu erwarten ist, dann wird auch der induzierte Wachs-
tumseffekt die Einnahmenausfille zumindest deutlich geringer ausfallen lassen, als es bei
einer rein statischen Berechnung ohne Reaktion der Bemessungsgrundlage zu erwarten
wére. Die statischen und dynamischen Effekte auf das Steueraufkommen werden wir

noch genauer darstellen.
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Tab. 4.2: Unternehmenssteuerreform I1

Variable Verm.steuer Gesamt Gesamt, MWSt

Sektor *) K p K p K P

b7 Dividendensteuer 37.3 0.0| 27.6 0.0| 27.6 0.0
téf Beteiligungsgewinnst. 4.5 15.9 9.5 15.9 9.5 15.9
trf Vermogenssteuer 0.6 0.7 0.6 0.7 0.6 0.7
telf Eff.Grenzsteuersatz 44.3 47.0 | 43.6 47.0 | 43.6 47.0
t¢ Konsumsteuer 7.6 7.6 8.0
b Schuldenquote 43.3 62.4 | 42.7 62.4 | 42.7 62.4
6’ Ausschiitt.quote 40.5 100.0 | 479 100.0 | 47.9 100.0
p! Eigenkapitalpréamie 4.0 4.0 3.8 4.0 3.8 4.0
rf Eigenkapitalkosten 8.0 8.0 7.8 8.0 7.8 8.0
K7 Kapitalstocke #) 0.793 0.441 | 1.563  0.871 | 1.387 0.695
L' Beschiftigung #) 0.251 -0.100 | 0.492 -0.193 | 0.317  -0.367
Y/ Outputs #) 0.412 0.060 | 0.808 0.121 | 0.633 -0.053
w Lohne #) 0.289 0.569 0.569
L? Arbeitsangebot #) 0.145 0.284 0.110
K Aggr. Kapitalstock #) 0.686 1.353 1.177
GDP Bruttoinl.prod. #) 0.297 0.470 0.278
C Priv. Konsum #) 0.325 0.638 0.463
" Steueraufkommen #) 0.031 -0.479 0.000

Legende: *) K: Kapitalgesellschaften, P: Personenunternehmen. #) Prozentuelle
Verdnderungen. Andere Werte sind absolut (Einheit=Prozent).

4.4 Das Gesamtpaket

Die Doppelspalte “Gesamt” berechnet die gesamten Auswirkungen der Unternehmens-
steuerreform II, wenn alle drei Komponenten des Pakets gleichzeitig realisiert werden.
Schon die Berechnung der effektiven Grenzsteuersitze [siche die entsprechende Zeile in

Tab. 2.2] zeigt deutlich auf, dass die Dividendenentlastung quantitativ das bedeutend-
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ste Element der Reform ist und im Vergleich dazu die anderen beiden Massnahmen in
ihren Auswirkungen verhéltnismissig unbedeutend bleiben. Das Gesamtbild wird so-
gar erstaunlich genau durch die Reaktionen auf die Dividendenentlastung in der ersten
Doppelspalte beschrieben. Die hohere Beteiligungsgewinnsteuer und die Vermogenssteu-
erentlastung heben sich beinahe vollstéindig auf. Das Anpassungsmuster kann daher im
Abschnitt zur Dividendenentlastung inhaltlich nachvollzogen werden und muss nicht noch
einmal ausfiihrlich wiederholt werden. Das Gesamtpaket wirkt moderat expansiv mit ei-
ner langfristigen Erhshung des Sozialprodukts und des privaten Konsums (4.5 und +.6
Prozent), und kénnte etwa einen halben Prozentpunkt des gesamtwirtschaftlichen Steuer-
aufkommens kosten. Diese Einnahmenverluste sind im Basisszenario mit einer pauschalen
Steuererhohung gegenfinanziert, welche die verfiigbaren Einkommen der Haushalte ohne
weitere Anreizeffekte belastet. Im wesentlichen verursacht von der Anpassung an die
Dividendenentlastung diirfte das Paket die Ausschiittungen der Kapitalgesellschaften be-
leben und in geringfiigigen Ausmass auch deren Eigenkapitalbasis stérken (Riickgang der
Schuldenquote). Obwohl die gesamtwirtschaftliche Beschéftigung leicht ansteigt, erfordert
die iiberdurchschnittliche Expansion im Sektor der Kapitalgesellschaften eine geringfiigige
Reallokation der Arbeit weg von den Personenunternechmen. Diese konnen zwar ebenfalls

an der gesamtwirtschaftlichen Expansion teilhaben, aber eben nur unterdurchschnittlich.

Warum wirkt sich die effektivere Besteuerung der Beteiligungsgewinne nur so gering
aus? Immerhin wird auf eine Vielzahl von Fillen anstatt der Steuerfreiheit nun der volle
personliche Einkommensteuersatz angewandt, fiir den wir den Spitzenwert von 37.3 Pro-
zent angesetzt haben. Dafiir sind im Wesentlichen zwei Aspekte verantwortlich. Erstens
haben wir unterstellt, dass schon in der Ausgangssituation 20 Prozent der Beteiligungs-
gewinne tatsichlich bei der Einkommensteuer erfasst werden (gewerbsmiissige Héndler
und andere Spezialfille). Das verringert den Unterschied in der Steuerbelastung bei der
Einfithrung der Teilgewinnbesteuerung verglichen mit der Belastung in der Ausgangs-
situation. Zweitens reduziert das Realisationsprinzip den effektiven im Vergleich zum
gesetzlichen Steuersatz auf Beteiligungsgewinne ganz erheblich. Unter Beriicksichtigung

eines durchschnittlichen Realisationsverhaltens kommen wir zu einem Korrekturfaktor
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von .59, d.h. der effektive Steuersatz ist um einen Faktor .59 geringer als der gesetzli-
che. Ohne diesen Faktor wiirde der durchschnittliche Satz der Beteiligungsgewinnsteuer
sehr viel stiarker zunehmen, und die Auswirkungen wiren deutlich ungiinstiger.® Dieser
Korrekturfaktor muss aber auf alle Fille beriicksichtigt werden, da Beteiligungsgewinne
eben erst bei Realisation besteuert werden und dem Steuerpflichtigen daher Zinsvorteile
im Vergleich zur laufenden Besteuerung anderer Einkommensformen entstehen. Beide
Faktoren ddmpfen also das Wirkungspotential der Beteiligungsgewinnsteuer, was die ver-

gleichsweise kleinen Ergebnisse erklért.

Trotz dieser negativen, wenn auch geringfiigigen, Auswirkungen der Beteiligungsge-
winnsteuer bleibt diese ein integraler Bestandteil des Reformvorschlags. Eine weitge-
hende Freistellung von Beteiligungsgewinnen ist mit den Prinzipien der Allgemeinheit
und Gleichmaissigkeit der Besteuerung als Ausdruck einer gerechten Besteuerung nicht
vereinbar. Dieser Grundsatz kann auch nicht dadurch ausgehebelt werden, dass die Aus-
wirkungen schédlich seien. Auch andere Steuern, nicht zuletzt die Lohnbesteuerung, 16sen
gesamtwirtschaftlich kostspielige Anpassungsvorgéinge aus, wenn auch moglicherweise in
geringerem Ausmass. Die Beteiligungsgewinnsteuer ist allerdings nicht nur aus Griinden
der Steuergerechtigkeit notwendig, sondern erfiillt dariiberhinaus auch eine wichtige allo-
kative Aufgabe. Solange Ausschiittungen weiterhin auf Personenebene, wenn auch in ge-
ringerem Ausmass, besteuert werden, bleibt die Bevorzugung der Selbstfinanzierung und
damit die Benachteiligung der Anteilsfinanzierung auf dem Kapitalmarktweg bestehen.
Dies ist nicht gerade hilfreich, einen fliisssigen Markt fiir Eigenkapital bzw. Risikokapital
zu gewdhrleisten. Die mangelnde Aussenfinanzierung erschwert auch die Verbesserung der
Unternehmenskontrolle, die von der héufigeren Unternehmensbewertung durch externe Ei-
genkapitalinvestoren profitieren konnte. Auch davon sind Wachstumsimpulse zu erwarten,

zeigt sich doch empirisch, dass hohere Ausschiittungen mit geringeren Eigenkapitalprami-

%9In der Ausgangssituation ergibe sich ein Satz von .2 x .373 = 7.5%, der sich mit der Teilgewinnbe-
steuerung unter sonst gleichen Annahmen auf (.65 x .6 + .35 x .1) x .373 = 15.9% erhohen wiirde. Dies
ergibt eine Differenz von 8.4 Prozentpunkten, wihrend unter Beriicksichtigung des Korrekturfaktors diese

Differenz nur 9.5 — 4.5 = 5% ausmacht.
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en und damit geringeren Eigenkapitalkosten einhergehen. Die effektivere Besteuerung von
Beteiligungsgewinnen ist damit ein integraler Bestandteil des Reformvorschlags. Entschei-
dend ist, dass das Gesamtpaket insgesamt nach den Modellberechnungen verhéltnisméssig

giinstige Auswirkungen zeitigen sollte.

Wie schon erwihnt, ergeben sich im Basisszenario Einnahmenausfille von beinahe
einem halben Prozentpunkt des konsolidierten Steueraufkommens. Von der Beteiligungs-
gewinnsteuer sind wenn iiberhaupt dann nur sehr geringfiigige Mehreinnahmen zu erwar-
ten, das Modell berechnet sogar einen geringfiigigen Steuerausfall. Ausserdem wiirde man
erwarten, dass die bedeutende Senkung der Dividendenbesteuerung, verstéirkt um die Ein-
nahmenverluste bei der Vermogenssteuer, zu deutlichen Einnahmenverlusten fiithren sollte.
Angesichts dieser Erwartungen fillt der vom Modell berechnete Riickgang des Steuerauf-
kommens erstaunlich gering aus. Wir haben argumentiert, dass die Expansion der Bemes-
sungsgrundlagen die Steuerausfiille erheblich dampft. Tab. 4.3 schliisselt die statischen
und dynamischen Effekte auf das Steueraufkommens auf.”’ Als statischen Effekt bezeich-
nen wir das zusétzliche Aufkommen, das aus der Anwendung eines hoheren Steuersatzes
auf eine konstante Bemessungsgrundlage folgt. Dagegen bezeichnet der dynamische Effekt
das zusitzliche Aufkommen, dass aus einer Ausdehnung bzw. Schrumpfung der Bemes-
sungsgrundlage bei konstantem Ausgangssteuersatz erwiichst. Statische Effekte kénnen
sich natiirlich nur bei den vom Reformszenario betroffenen Kategorien ergeben. Die dy-
namischen Effekte, die aus der Reaktion der Bemessungsgrundlagen erwachsen, kénnen
ganz erheblich sein. Die Dividendenbesteuerung z.B. zeigt einen statischen Einnahmen-
verlust von knapp iiber einem Prozent des gesamten Steueraufkommens. Die Milderung
der Doppelbelastung fiihrt allerdings zu einer erheblichen Zunahme der Ausschiittungen,
weil die Ausschiittungsquote um etwa 8 Prozentpunkte, von 40 auf 48 Prozent zunimmt,

vgl. Spalte “Gesamt” in Tab. 4.2. Bei gegebenem Dividendensteuersatz macht dies wie-

MEssei T =3 j t' B das gesamte Steueraufkommen mit Steuersiitzen ¢/ und Bemessungsgrundlagen
BJ. Die prozentuelle Zunahme kann in % = Zj (% + %) aufgespalten werden. In Prozent des
gesamten Steueraufkommens 7' erhalten wir fiir jede Steuer j den statischen Effekt als B/dt/ /T und den

dynamischen als t7 - dB7 /T.
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der gut ein Drittel des statischen Einnahmenausfalls wett, so dass der gesamte Ausfall
bei der Dividendensteuer nur mehr .7 Prozent des gesamten Aufkommens ausmacht. Die
dynamischen Aufkommenseffekte konnen sehr bedeutend sein. Ausserdem werden auch
die anderen Steuern, vor allem Lohn- und Konsumsteuern, deutlich ergiebiger, da die
Reform doch merklich das Wachstum belebt und zu einer allgemeinen Expansion fiihrt.
Zdhlt man alles zusammen, dann betréigt der statische Einnahmenverlust aus der Reform
gut ein Prozent des Steueraufkommens im Ausgangsgleichgewicht. Dieser statische Ein-
nahmenverlust wird aber zu mehr als der Hilfte durch die dynamischen Zuwichse aus der
Expansion der Bemessungsgrundlagen wieder wettgemacht. Die Nettokosten der Reform

diirften also doch erheblich geringer sein, als rein statische Berechnungen zeigen konnten.

Um die Grossenordnung dieser Einnahmeneffekte deutlicher zumachen, kénnen sie
zum konsolidierten Steueraufkommen des offentlichen Sektors in Bezug gesetzt werden,
welches im Jahr 2000 95.2 Mrd. CHF betragen hatte. Dies entspricht einer Steuerquote
von 23.48 Prozent des BIP. Gemessen am Steueraufkommen 2000 wiirde also der stati-
sche Einnahmenverlust von 1.098 Prozent einem Betrag von 1.045 Mrd. CHF, oder 0.26
Prozent des BIP, entsprechen. Auch kurzfristig passen sich die Bemessungsgrundlagen
aufgrund der ausgelosten Verhaltenséinderungen an. Unter Beriicksichtigung dieser so-
fortigen Auswirkungen auf die Bemessungsgrundlagen berechnen wir einen kurzfristigen
Einnahmenverlust von 0.75 Prozent des Steueraufkommens, das wiren 0.714 Mrd. CHF
oder 0.18 Prozent des BIP. Dies wiirde die Steuerquote von 23.48 auf 23.3 Prozent des
BIP absenken. Im Zuge des angestossenen Wirtschaftswachstums dehnen sich die Be-
messungsgrundlagen weiter aus. Im langfristigen Wachstumsgleichgewicht reduziert sich
der Einnahmenverlust weiter auf einen halben Prozentpunkt des Steueraufkommens, oder

0.11 Prozent des BIP.
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Tab. 4.3: Prozentuale Steuerinderungen

Variable Stat.  Dyn. | Gesamt
tP/ Dividendensteuer -1.065 0.348 | -0.717
t%’  Beteiligungsgewinnst. | 0.209 -0.108 0.101
tf Vermogenssteuer -0.242  0.044 | -0.197
Andere Steuern 0.000 0.335 0.335
Gesamtes Aufkommen -0.479

Legende: Alle Werte in Prozent der gesamten Steuerein-
nahmen. Stat.: Statischer Effekt bei konstanter Bemes-
sungsgrundlage. Dyn.: Dynamischer Effekt aus Anpas-
sung der Bemessungsgrundlage.

4.5 Gegenfinanzierung Mehrwertsteuer

Aufgrund der zu erwartenden Einnahmenverluste stellt sich die Frage nach der Gegen-
finanzierung. Die bisherigen Berechnungen gehen davon aus, dass Einnahmenausfille
durch pauschale Steuererhthungen (bzw. pauschale Erstattung von Mehrerlosen) finan-
ziert werden, die das verfiighare Einkommen der Haushalte ohne weitere negative Anreiz-
effekte mindern (bzw. ergéinzen). Die realen Staatsausgaben und die reale Staatsschuld
bleiben dabei immer konstant. Die letzte Doppelspalte in Tab. 4.2 rechnet das Gesamt-
paket unter der zusitzlichen Restriktion der Aufkommensneutralitéit ohne Verwendung
einer Pauschalbesteuerung durch. In Ermangelung anderer Absichtserklidrungen von wirt-
schaftspolitischer Seite wird als Beispiel die Gegenfinanzierung durch die Mehrwertsteuer
gewdhlt. Indem die Mehrwertsteuer bei gegebenem Marktlohn den Reallohn der Haus-
halte senkt, wirkt sie verzerrend auf das Arbeitsangebot. Das IFF-Modell ist dabei mit

einer Arbeitsangebotselastizitéit von .5 parametrisiert.

Da die Reform nach dem Basisszenario Einnahmen in der Hohe von beinahe einem hal-
ben Prozentpunkt (—.479%) des gesamten Steueraufkommens verliert, wird eine Erhohung
des Mehrwertsteuersatzes notwendig. Um exakte Aufkommensneutralitit zu erreichen,
muss der MWSt-Satz nach unseren Modellberechnungen von 7.6 auf 8.0 Prozent angeho-

ben werden. Da eine hohere MWSt fiir sich genommen den Reallohn senkt, ist nunmehr
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mit einer geringeren Ausdehnung der Erwerbsbeteiligung zu rechnen. Die Ausdehnung
des Arbeitsangebotes fillt nun um beinahe die Hilfte geringer aus als im Basisszenario
(+.110 anstatt +.284). Diese Angebotsverknappung bremst nun die von den Investitions-
anreizen getriebene Expansion. Die Kapitalintensitét in der offenen Volkswirtschaft wird
hauptsichlich von den international fixierten Zinsséitzen und der Kapitaleinkommens-
besteuerung bestimmt und bleibt von der MWSt-Erhshung unberiihrt. Bei geringerem
Arbeitskrifteangebot impliziert eine gleichbleibende Kapitalintensitéit auch eine geringere
Kapitalakkumulation. Beschéftigung und Kapitalbildung fallen also im selben Verhélt-
nis zuriick. Die beschriankte Arbeitsangebotsausdehnung bedeutet allerdings, dass die
Expansion der Kapitalgesellschaften nun stéirker auf Kosten des Sektors der Personenun-
ternehmen geht. Der Reallokationseffekt in der Beschiiftigung tritt nun stérker zu Tage,
wihrend bei stirkerer Ausdehnung des Arbeitsangebots im Basisszenario die Reallokation
im wesentlichen in Form einer unterdurchschnittlichen Expansion der Personenunterneh-
men und einer iiberdurchschnittlichen Expansion der Kapitalgesellschaften gelingt, ohne
dass Arbeit in nennenswertem Ausmass abgezogen werden muss. Auf die Finanzierungs-
politik der Unternehmen hat die MWSt keinen Einfluss. Insgesamt schwicht eine Gegen-
finanzierung mit der Mehrwertsteuer die von der Unternehmenssteuerreform angestossene

Expansion etwas ab.

5 Unsicherheiten im Politikszenario

Wie in Abschnitt 3.4 besprochen, ist die quantitative Bewertung von Steuerreformen
unvermeidlich mit einer Reihe von Unsicherheiten konfrontiert. Einerseits beginnen die
Schwierigkeiten bereits mit einer teilweise unscharfen Erfassung des Politikszenarios. An-
dererseits sind die Ergebnisse der empirischen Forschung iiber realistische Verhaltens-
elastizitdten zum Teil recht ungenau, die Bandbreite der verfiigharen Schétzungen von
zentralen Verhaltenselastizitéiten kann sehr gross sein. Umso wichtiger ist eine umfassen-
de Sensitivitéitsanalyse, welche die Ergebnisse auf ihre Robustheit hin iiberpriift. Dieser

Abschnitt beleuchtet die Unsicherheiten in der Erfassung des Politikszenarios. Tab. 5.1
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stellt dazu eine Reihe von alternativen Berechnungen zusammen. Die Spalte “Basis” wie-
derholt die Berechnungen aus dem Basisszenario (vgl. die Spalte “Gesamt” in Tab. 4.2).
Der obere Teil der Tabelle beschreibt das Ausgangsszenario, wobei die fett gedruckte Zahl
in der jeweiligen Spalte die geéinderte Grundannahme zum Ausdruck bringt. Die Spalte
“AQuote” unterstellt z.B. eine geringere Ausschiittungsquote in der Ausgangssituation,
nidmlich 25 anstatt 40%. Die letzte Zeile gibt dann die effektive Grenzsteuerbelastung
des Kapitals in der Ausgangssituation an. Die beiden unteren Teile weisen die kompara-
tiv statischen Effekte der Unternehmenssteuerreform aus, zunichst in absoluten Werten
(Schuldenquote etc.) und im letzten Teil als prozentuelle Abweichung vom Ausgangs-
gleichgewicht. Dabei wiederholt die Spalte “Basis” den komparativ statischen Effekt im
Basisszenario von Tab. 4.2. Ausserdem weist Tab. 5.1 aus Platzgriinden den Sektor
der Personenunternehmen nicht mehr getrennt aus, der mittlere Block bezieht sich aus-
schliesslich auf Kapitalgesellschaften, der dritte Block zeigt die gesamtwirtschaftlichen

Anpassungen.

5.1 Die H6he der Ausschiittungsquote

Die Ausschiittungsquote ist fiir das vorliegende Politikszenario von entscheidender Bedeu-
tung. Sie bestimmt, wieviel Gewicht der Milderung der Doppelbelastung von Dividenden
im Vergleich zur stérkeren Besteuerung von Beteiligungsgewinnen zukommt. Nach der
traditionellen Sicht der Dividendenbesteuerung, die dem IFF-Modell aufgrund der vorlie-
genden empirischen Evidenz zugrundeliegt, sind die Investitionen an der Grenze sowohl
selbst- als auch anteilsfinanziert. Die Ausschiittungsquote steuert den relativen Anteil
dieser beiden Finanzierungswege an der Eigenkapitalfinanzierung. Wird die Ausschiit-
tungsquote erhoht, dann bleibt vom verfiigharen Gewinn nur mehr ein geringerer Teil fiir
die Selbstfinanzierung iibrig, so dass die Unternehmen umso stérker auf Anteilsfinanzie-
rung zuriickgreifen miissen. Je hoher die Ausschiittungsquote, desto stérker kommt die
Belastung durch die Dividendenbesteuerung im Zuge der Schiitt-aus-hohl-zuriick Politik

zum Tragen, und desto stérker bestimmt die Dividendenbesteuerung die Grenzkosten der
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Eigenkapitalfinanzierung.

Bei einer gegebenen Vorsteuerrendite nimmt der Nettoertrag des Eigenkapitals mit
dem Faktor (1 —”) 6+ (1 —t“) (1 —6) ab. Dieser ist ein gewogener Durchschnitt aus
der Belastung von Dividenden und Beteiligungsgewinnen, 1 — t” und 1 — ¢t¢. Da der
Steuersatz auf Dividenden t” jenen auf Beteiligungsgewinne t“ erheblich iibersteigt, ist
die durchschnittliche Eigenkapitalrendite des Investors umso niedriger, je hoher die Aus-
schiittungsquote 6 gewihlt wird. Bei gegebenen Nettoertridgen auf alternative Anlagen
muss daher die Vorsteuerrendite des Eigenkapitals umso hoher sein, je hoher die Aus-
schiittungsquote gewéhlt wird. Dieser steuerlichen Benachteiligung einer héheren Divi-
dende steht der 6konomische Vorteil gegeniiber, dass die Eigenkapitalinvestoren hohere
Ausschiittungen gegeniiber Kapitalgewinnen bevorzugen und daher mit einer geringeren
Rendite befriedigt werden koénnen. Die Ausschiittungsquote ist optimal gew:hlt, wenn
die steuerlichen Nachteile einer marginalen Dividendenerhohung durch die 6konomischen
Vorteile aufgewogen werden.” Wird die steuerliche Benachteiligung von Ausschiittungen

gemildert, dann wihlen die Unternehmen eine héhere Dividendenquote.

"1Vgl. Abschnitt 3.3.3 zur theoretischen Begriindung einer optimalen Dividendenpolitik und zur em-

pirischen Evidenz iiber den Einfluss der Besteuerung auf das Ausschiittungsverhalten.
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Tab. 5.1: Unsicherheiten im Politikszenario

Variable Basis | AQuote BetGew QuaBet  Teil50

Ausgangsszenario
6/ Ausschiittungsquote 40.000 | 25.000  40.000  40.000  40.000
Anteil Beteil.gewinne | 20.000 | 20.000 10.000  20.000 20.000
Anteil qualif.Beteil. 65.110 | 65.110  65.110 53.550 65.110
Teilgewinnfaktor 60.000 | 60.000  60.000  60.000 50.000
teff EMTR ohne Reform 45.796 | 41.950  44.758  45.796  45.796
Reformszenario (UStR II)
telf EMTR nach Reform 43.645 | 41.464  43.459  43.578  41.773

v/ Schuldenquote 42.682 | 43.187 42993  42.734  41.899
6’ Ausschiittungsquote 47918 | 37.753  48.090  46.967  48.294
p’ Eigenkapitalpramie 3.809 3.707 3.796 3.825 3.804
r/ FEigenkapitalkosten 7.796 7.502 7.763 7.811 7.572
w Reallohn #) 0.569 0.312 0.416 0.545 0.932
L? Arbeitsangebot #) 0.284 0.156 0.208 0.272 0.465

K Aggr. Kapitalstock #) | 1.353 0.741 0.989 1.296 2.227
GDP Bruttoinl.produkt #) 0.470 0.151 0.302 0.462 0.833
C Privater Konsum #) 0.638 0.350 0.467 0.611 1.045

" Steueraufkommen #) | -0.479 | -0.611  -0.525  -0.355  -0.553
Legende: AQuote: Ausschiittungsquote; BetGew: Anteil der bereits jetzt steu-
erpflichtigen Beteiligungsgewinne; QuaBet: Anteil der qualifizierenden Beteili-

gungen; Teil50: Teilgewinnbesteuerung zu 50%. #) Prozentuelle Verénderungen.
Andere Werte sind absolut (Einheit=Prozent).

Wie schon erwihnt, sind die empirischen Informationen zur durchschnittlichen Aus-
schiittungsquote mit einiger Unsicherheit behaftet. Diese durchschnittliche Quote ver-
deckt auch eine sehr grosse Heterogenitit innerhalb des Sektors der Kapitalgesellschaf-
ten. Wihrend sehr kleine Gesellschaften teilweise gar nichts ausschiitten und die Eigen-
tiimer vorwiegend mit Geschéftsfithrergehéltern und Aufsichtsratsvergiitungen entschidi-

gen, haben grosse Kapitalgesellschaften und vor allem borsenkotierte Gesellschaften sehr
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viel hohere Quoten von 60 Prozent und mehr. Mit welchem Gewicht die verschiedenen
Grossenklassen zum Durchschnitt beitragen, ist schwierig zu ermitteln. In empirischen
Untersuchungen werden auch sehr unterschiedliche Quoten genannt, wobei es sehr auf
die Zusammensetzung der verwendeten Unternehmensstichprobe ankommt. Wir orien-
tieren uns an einer Angabe von La Porta et al. (2000, S. 14), die fiir die Schweiz eine

Ausschiittungsquote von 25 Prozent nennen.

Die Spalte “AQuote” in Tab. 5.1 rechnet die Effekte der UStR II mit dieser alterna-
tiven Annahme durch. Da bei einer geringeren Ausschiittungsquote die Dividendenbela-
stung mit entsprechend geringerem Gewicht in die durchschnittlichen Eigenkapitalkosten
eingeht, ist auch der effektive Grenzsteuersatz in der Ausgangssituation entsprechend
niedriger (42 anstatt 45.8 Prozent). Die UStR II reduziert nun den Grenzsteuersatz um
knapp .5 Prozentpunkte (von 42 auf 41.5 in derselben Spalte), wihrend dieselbe Reform im
Basisszenario den effektiven Grenzsteuersatz noch um knapp 2 Prozentpunkte absenken
konnte. Der Impuls aus der UStR II ist nun geringer, da der kréftigen Dividendenentla-
stung aufgrund der gesinderten Finanzierungsannahme ein geringeres Gewicht zukommt,
ndmlich 0.25 anstatt 0.4, wihrend die Erhohung der Beteiligungsgewinnsteuer aufgrund
der grosseren Bedeutung der Selbstfinanzierung entsprechend stérker durchschlégt (Ge-
wicht 0.75 anstatt 0.6). Damit ist das Wesentliche gesagt. Die gesamtwirtschaftlichen
Effekte werden nach unten skaliert. Die Zuwichse bei Reallohnen, Beschéftigung, Ka-
pitalbildung, BIP und Konsum fallen geringer aus, und die Reform verliert etwas mehr
an Steueraufkommen. Der Anstieg des privaten Konsums als grober Wohlfahrtsindikator
schwiicht sich ebenfalls ab und betréigt nunmehr knapp 0.4 Prozent anstatt 0.6 Prozent
im Basisszenario. Erwéhnenswert ist noch, dass die Ausschiittungsquote um mehr als
12.8 Prozentpunkte (von 25 auf 37.8) anstatt wie im Basisfall um 8 Prozentpunkte zu-
nimmt, obwohl das Modell mit derselben (lokalen) Dividendenelastizitét von —1 (vgl.
Tab. 3.2) parametrisiert ist. Dementsprechend fillt der ddmpfende Effekt auf die Ei-
genkapitalpréamie leicht stérker aus (von 4 auf 3.7 anstatt von 4 auf 3.8 Prozent). Dies
héngt offensichtlich mit der Nichtlinearitit des Modells zusammen. Es erscheint auch

nicht unplausibel, dass von einem niedrigeren Niveau aus die Quote stéirker ausgedehnt
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wird.

5.2 Bereits heute versteuerte Beteiligungsgewinne

Trotz der grundsitzlichen Steuerfreiheit von Kapitalgewinnen sind bereits in der Aus-
gangssituation eine Reihe von Tatbesténden, die man gemeinhin als Kapitalgewinn be-
zeichnen wiirde, der Einkommensteuerpflicht unterworfen. Darunter fillt z.B. die Steu-
erpflicht von gewerbsméssigen Héndlern auf die von ihnen erzielten Beteiligungsgewinne,
wobei nach der géngigen Praxis diese Charakterisierung von Privatpersonen relativ rasch
erfilllt werden kann. Daneben gibt es eine Reihe weiterer Spezialfille, wie sie z.B. in der
Botschaft des Bundesrates [vgl. Bundesrat (2000)] aufgezihlt und beschrieben sind. Es
gibt leider kaum empirische Informationen dariiber, welches Ausmass diese Tatbestédnde
annehmen und wie gross damit der Anteil der schon jetzt besteuerten Beteiligungsgewinne
ist. Der unterstellte Anteil von 20 Prozent ist lediglich eine Vermutung, die auch von ver-
schiedenen sachkundigen Auskunftspersonen nicht weiter prizisiert werden konnte. Diese
Annahme konnte fiir die quantitativen Auswirkungen bedeutsam sein, so dass wir die
Reform mit einem geringeren Anteil von nur 10 Prozent durchrechnen. Dementsprechend
unterstellen wir, dass unter den nicht qualifizierenden Beteiligungen weiterhin die Hilfte
dieses Anteils, also 5 Prozent, der vollen Steuerpflicht unterliegen, weil die genannten Tat-
besténde ja nicht abgeschafft werden. Ausgehend von diesem geringeren Anteil betrifft
die Einfiithrung der Teilgewinnbesteuerung nun deutlich mehr Fille, so dass die Beteili-
gungsgewinnsteuer als Teil der Reform ein grosseres Gewicht erhilt. Im Basisfall mit dem
20 Prozentanteil errechnen wir einen effektiven Satz von .2 x .3732 x .5981 = .0446 und
beziffern diesen nach der Reform mit (.65 x .6 + .35 x .1) x .373 x .5981 = .0950. Wenn
hingegen der Anteil der effektiv bereits heute besteuerten Beteiligungsgewinne lediglich
10 Prozent betréigt, dann erhalten wir einen Ausgangswert von .1 x .3732 x .5981 = .0223
und einen Wert nach Reform von (.65 x .6 4 .35 x .05) x .373 x .5981 = .0911. Wéh-
rend im ersten Fall der Anstieg des effektiven Satzes 5 Prozentpunkte betrégt, fillt im

zweiten Fall der Anstieg mit 6.88 Prozentpunkten entsprechend stéirker aus, ndmlich um
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eineinhalb Prozentpunkte mehr. Aus Tabelle 4.1 geht hervor, dass die Besteuerung der
Beteiligungsgewinne negativ wirkt. Das hohere Gewicht der Besteuerung der Beteili-
gungsgewinne schlégt nun etwas stérker durch, so dass die effektive Grenzsteuerbelastung
nicht mehr um 2.15, sondern etwas weniger, némlich um 1.30 = (44.76 — 43.46), abnimmt.
Daher schwichen sich die expansiven Wirkungen der Reform leicht ab, die grundsétzlichen
Anpassungsvorginge bleiben aber dieselben wie im Basisszenario. Da die Unterschiede
zwischen Spalten ”BetGew” und ”Basis” in Tabelle 5.1 eher gering sind, gehen wir weiter
nicht ndher darauf ein. FEine eventuelle Fehleinschitzung, was den Umfang der bereits
heute effektiv versteuerten Beteiligungsgewinne betrifft, kann das Bild von den quantita-

tiven Auswirkungen der UStR II nicht allzu stark veréndern.

5.3 Umfang der qualifizierenden Beteiligungen

Eine Beteiligung soll sich als wesentlich qualifizieren, wenn der Inhaber entweder einen
Beteiligungsanteil von mindestens 5% héilt oder der Beteiligungswert mindestens 1 Mio.
CHF betrigt. Nachdem die Wirkung der Dividendenbesteuerung von der Ausschiittungs-
quote abhiingt, ist eine Information iiber den Anteil der gesamten Dividendenzahlungen
notwendig, welche das Merkmal einer qualifizierenden Beteiligung erfiillen. Eine Stichpro-
benerhebung der Eidgenossischen Steuerverwaltung fiir den Kanton Thurgau mit einem
Szenario fiir die Gesamtschweiz ergibt folgendes Bild:"? Gemessen an der Anzahl der Betei-
ligungen wiirden sich nur 14.3% qualifizieren, wihrend 53.55% aller Vermogenssteuerwerte
und 65.11% aller Dividenden auf qualifizierende Beteiligungen entfallen. Das erste Kriteri-
um ist mangels Gewichtung mit dem Wert bzw. Umfang der Beteiligungen fiir die Zwecke
der Studie nicht informativ. Die Anlehnung an die Vermégenssteuerwerte erscheint jedoch
als alternatives Kriterium durchaus sinnvoll. Bei der Teilgewinnbesteuerung im Rahmen

der Vermogenssteuer haben wir bereits vorhin dieses Kriterium angewandst.

Aufgrund der weiterbestehenden Unsicherheiten beziiglich des tatséchlichen Umfangs

der qualifizierenden Beteiligungen stellen wir in Spalte “QuaBet” eine Berechnung mit

"Siehe Eidgenossische Steuerverwaltung (2002b).
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dem geringeren Anteilswert von 53.55% vor. Nun setzen wir dieses geringere Gewicht
fir die qualifizierenden Beteiligungen in das Reformszenario ein. Dies bedeutet, dass
die Dividendenentlastung geringer ausfillt, gleichzeitig aber auch die effektive Steuerer-
hohung auf Beteiligungsgewinne entsprechend geringer zu Buche schlégt. Nach der Re-
form berechnen wir nun einen effektiven Dividendensteuersatz von (.53 x .6 4 .46 x 1) x
3732 = .2933 Prozent sowie einen effektiven Steuersatz auf Beteiligungsgewinne von
(.56355 X .6 + .4645 x .1) x .3732 x .5981 = .0821. Im Vergleich zum Basisszenario in Tab.
4.2 betrigt in diesem Fall die Milderung der Doppelbelastung nicht 10, sondern 8 Pro-
zentpunkte und die Erh6hung des Steuersatzes auf Beteiligungsgewinne nicht 5, sondern
3.7 Prozentpunkte. Die Abschwichung der Reform fillt also ziemlich gering aus. Etwas
iiberraschend stellen wir fest, dass die geringere Dimensionierung der Reform bei den Di-
videnden und Beteiligungsgewinnen die effektive Grenzsteuerbelastung eher noch mehr
reduziert. Allerdings bleibt bei diesem Szenario die effektive Reduktion der Vermogens-
steuer unveréndert, da wir dort ohnehin schon den niedrigeren Anteil von .54 angesetzt
haben. Daher kommt nun der effektiven Entlastung bei der Vermogenssteuer eine etwas

grossere Bedeutung zu.

Die Auswirkungen der Reform sind qualitativ ganz dhnlich. Sie schwichen sich quan-
titativ im Vergleich zum Basisszenario nur geringfiigig ab. Der tatséichliche Anteil der
qualifizierenden Beteiligungen mag zwar um die 65 Prozentmarke schwanken, aber wohl
doch nur in begrenztem Ausmass, so dass sich auch diese Unsicherheit im Politikszenario

auf die quantitativen Ergebnisse erstaunlich wenig auswirkt.

5.4 Giinstigere Teilgewinnbesteuerung

Der Satz der Teilgewinnbesteuerung zu 60 Prozent wurde von der Expertenkommission
fiir rechtsformneutrale Unternehmensbesteuerung vorgeschlagen, vgl. ERU (2001) so-
wie die Zusammenfassung in Baumann (2002). Im Auftrag zu diesem Gutachten wird
als alternatives Szenario eine Teilgewinnbesteuerung mit dem Faktor 50 anstatt 60 ge-

nannt. Zunéchst betrachten wir den Fall, dass dieser giinstigere Faktor sowohl bei der
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Besteuerung der Dividenden als auch der Beteiligungsgewinne sowie der Beteiligungswer-
te im Rahmen der Vermogenssteuer zur Anwendung kommt. Dieser Fall ist in der letzten
Spalte in Tabelle 5.1 durchgerechnet und stellt im wesentlichen eine Skalierung des Basis-
szenarios dar. Die effektive Grenzsteuerbelastung des Kapitals kann anstatt um zwei nun
um vier Prozentpunkte abgesenkt werden. Entsprechend stéirker fallen die Investitionsan-
reize aus. Der Kapitalstock iibersteigt langfristig den Zeitpfad in der Ausgangssituation
um 2.2 Prozent. Die stidrkere Zunahme der Kapitalintensitit schlidgt sich in kriftigeren
Lohnsteigerungen nieder, die Reallshne nehmen um 0.9 Prozent anstatt um 0.57 Prozent
im Basisszenario zu. Der private Konsum als grober, aggregierter Wohlfahrtsindikator
steigt um 1.0 Prozent. Die Reform wird mit einem Einnahmenausfall von 0.55 Prozent
des konsolidierten Steueraufkommens allerdings auch etwas kostspieliger. Diese Ausfille
werden in diesem Szenario mit pauschalen Steuererhthungen mit gleichen Beitréigen pro
Kopf ohne weitere Anreizeffekte gegenfinanziert. Die etwas hoheren Einnahmenverluste
zeigen, dass eine Finanzierung mit den verfiigbaren Steueralternativen schwieriger wird,
insbesondere wenn die Gegenfinanzierung im gleichen Sektor erfolgen soll, wie es z.B. der

Bundesrat (1999, Anhang, Ziffer c) fordert.
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Tab. 5.2: Teilgewinnbesteuerung aller Dividenden

Variable Status Quo Teil50 Teil70

Sektor *) K P K P K P
tPr Dividendensteuer 37.320 0.000 | 18.660 0.000 | 26.124 0.000
te/7 Eff.Grenzsteuersatz 45.796  46.960 | 39.942  46.960 | 42.304  46.960
! Schuldenquote 43.900  62.400 | 41.123  62.400 | 42.235 62.400
6’ Ausschiittungsquote 40.000 100.000 | 48.981 100.000 | 46.926 100.000
p/ Figenkapitalpramie 4.000 4.000 | 3.795 4.000 | 3.826 4.000
rf Eigenkapitalkosten 8.156 7.992 | 7.355 7.992 | 7.667 7.992
K7 Kapitalstocke #) 3.572  2.001 | 2.138 1.193
L' Beschéftigung #) 1.109  -0.425| 0.670  -0.262
Y/ Outputs #) 1.830 0.285 | 1.103 0.167
w Lohne #) 1.291 0.776
L? Arbeitsangebot #) 0.643 0.387
K Aggr. Kapitalstock #) 3.095 1.851
GDP Bruttoinl.prod. #) 1.177 0.699
C Priv. Konsum #) 1.445 0.870
TH Steueraufkommen #) -0.751 -0.376

Legende: *) K: Kapitalgesellschaften, P: Personenunternehmen. Teil50: Teilgewinn-
besteuerung aller Dividenden (auch der nicht qualifizierenden) mit 50%. Teil70:
Teilgewinnbesteuerung mit 70%. #) Prozentuelle Verdnderungen. Andere Werte
sind absolut (Einheit=Prozent).

Der Auftrag zu diesem Gutachten nennt als Extremfall eine isolierte Entlastung der

Dividenden, wonach alle Dividenden nur zu 50 Prozent (alternativ zu 70 Prozent) zur Be-

rechnungsgrundlage der Einkommensteuer gezihlt werden. Damit kiimen alle Dividenden

in den Genuss der Teilgewinnbesteuerung, und zwar unabhéngig davon, ob sie aus qua-

lifizierenden oder nicht qualifizierenden Beteiligungen stammen. Dieses Extremszenario

zielt ausschliesslich auf einen Abbau der Doppelbelastung von Dividenden, gewihrt aber

keine Entlastung bei der Vermogenssteuer. Insbesondere wird auf eine Besteuerung von

Beteiligungsgewinnen verzichtet. Die grundsétzlichen Auswirkungen dieser isolierten Di-
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videndenentlastung konnen bereits aus Tab. 4.1, Spalte “Div.steuer”, abgelesen werden,
allerdings ist der Impuls nunmehr fast doppelt so stark. Im Basisszenario des Abschnitts
4 wurde die Dividendenentlastung auf qualifizierende Beteiligungen beschréinkt und der
Teilgewinnfaktor mit 60 Prozent festgesetzt, so dass der effektive Dividendensteuersatz
um 9.7 Prozentpunkte von 37.3 Prozent auf (.65 x .6 + .35 x 1) x .373 = 27.6% gesenkt
werden konnte. Im vorliegenden Extremszenario hingegen wird der effektive Dividenden-
steuersatz auf 18.6% halbiert! Die Reduktion um 18.6 Prozentpunkte ist also im Vergleich
zu Tab. 4.1 beinahe doppelt so gross.

Damit miissen auch die wirtschaftlichen Auswirkungen beinahe doppelt so stark aus-
fallen, wie die Simulationsergebnisse in Tab. 5.2, Doppelspalte “Teil50”, bestétigen.
Die effektive Grenzsteuerbelastung der Investitionen von Kapitalgesellschaften kann von
45.8 auf 39.9 und damit um beinahe 6 Prozentpunkte abgebaut werden. Dementspre-
chend stérker fillt nun der Investitionsimpuls aus, der die Kapitalbildung im Sektor
der Kapitalgesellschaften um 3.6 Prozentpunkte anschiebt. Wegen der dadurch ausge-
losten Lohnsteigerungen kénnen die Personenunternehmen nur unterdurchschnittlich an
der Expansion partizipieren und miissen einen Teil der Beschiftigung abgeben. Wegen
der iiberproportionalen Bedeutung der Kapitalgesellschaften nimmt die gesamtwirtschaft-
liche Kapitalbildung im Vergleich zum Wachstumspfad im Ausgangsgleichgewicht um gut
3 Prozentpunkte zu und ermoglicht damit eine allgemeine Lohnsteigerung um etwa 1.3
Prozentpunkte. Dieses mobilisiert zusétzliches Arbeitsangebot und Beschéftigung, was die
Expansion nochmals kréftig verstiarkt. Langfristig kann der private Konsum um beinahe
eineinhalb Prozentpunkte hoher ausfallen. Allerdings ist dieses Extremszenario erheblich
teurer. Die Verluste an den gesamten Steuereinnahmen sind kurzfristig mit gut 1.1% zu

veranschlagen und betragen langfristig immer noch etwa .75% (siehe Tab. 5.2).

Die letzte Doppelspalte in Tab. 5.2 rechnet dasselbe Szenario mit dem ungiinstige-
ren Teilgewinnfaktor von 70% durch, wobei die Entlastung wiederum unabhingig vom
Beteiligungsumfang gewihrt wird. Damit fillt die Reduktion des effektiven Dividenden-

steuersatzes entsprechend méssiger aus, von 37.3 auf .7 x 37.3 = 26.2%. Dies sind gut 11
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Prozentpunkte, so dass auch dieser Impuls noch immer geringfiigig stéirker ist als jener,
der in Tab. 4.1, Spalte “Div.Steuer”, fiir das Basisszenario berechnet wurde. Allerdings
ist der Unterschied nur mehr sehr gering, so dass fiir die Interpretation der Ergebnisse auf

Abschnitt 4.1 verwiesen wird.

5.5 Entlastung von Personenunternehmen

Bisweilen wird angemerkt, dass die Doppelbelastung der Dividenden die Kapitalgesell-
schaften nicht wirklich belaste. Einerseits konnten diese durch weitgehende Gewinneinbe-
haltung zwecks Selbstfinanzierung der Dividendenbesteuerung leicht entkommen. Die aus
einbehaltenen Gewinnen erwachsenden Beteiligungsgewinne wiederum seien weitgehend
steuerfrei.”™ Andererseits sind die Personenunternehmen dem AHV-Nachteil ausgesetzt.
Gerade bei kleinen Unternehmen mit wenigen, geschéftsfithrenden Anteilseignern steht die
Rechtsformwahl am ehesten zur Disposition, und gerade in diesen Féllen sind Personen-
unternehmen beziiglich der AHV-Beitragspflicht besonders benachteiligt. Als alternatives
Szenario stellt Tab. 5.3 die Auswirkungen der Beseitigung des AHV-Nachteils dar, so dass
die Personenunternehmer in dieser Hinsicht den Eigentiimern von Kapitalgesellschaften
gleichgestellt werden. Die Beseitigung des AHV-Nachteils, den wir mit einem Abschlag
von 2.62 Prozentpunkten auf dem Gewinnsteuersatz berechnet haben, bedeutet eine Re-
duktion des effektiven Gewinnsteuersatzes von Personenunternehmen, welche sich sofort
in einer niedrigeren Grenzsteuerbelastung von Investitionen niederschlégt. Diese nimmt
um mehr als zwei Prozentpunkte ab, ndmlich von 46.96 auf 44.84 Prozent. Dies senkt
die effektive Grenzsteuerbelastung der Personenunternehmer und verbessert damit deren

Investitionsbedingungen (vgl. die zweite Doppelspalte in Tab. 5.3).

Das Anpassungsmuster ist nunmehr standard. Die verbesserten Investitionsanreize

Diese Argumentation mag zwar beziiglich der Rechtsformwahl zutreffend sein. Allerdings verzerrt
diese Doppelbelastung in Kombination mit einer fehlenden Beteiligungsgewinnsteuer das Finanzierungs-
verhalten der Kapitalgesellschaften ganz ausserordentlich stark und beeintréchtigt daher die Allokations-

effizienz.
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fiir Personenunternehmen schlagen sich in einer hoheren Kapitalintensitéit und hoheren
Lohnen nieder. Bei einem gemeinsamen Arbeitsmarkt miissen diese Lohnerhhungen vom
Sektor der Kapitalgesellschaften mitvollzogen werden, und es steigt auch dort die Kapital-
intensitéit. Dies fithrt bei einer begrenzten Arbeitsangebotsausweitung zu einer sektoralen
Reallokation der Beschéiftigung zugunsten der Personenunternehmen. Die Expansion des
Sektors der Personenunternehmen wird durch den gemeinsamen Arbeitsmarkt gebremst.
Die Beseitigung des AHV-Zuschlags bewirkt insgesamt eine eher unmerkliche Belebung,
die Politikénderung ist einfach nicht gross genug, um griossere Anpassungen loszutreten.
Die Massnahme schrinkt geringfiigig das Steueraufkommen ein. Wire die Reform der
AHV-Beitragspflicht und damit die Entlastung der Personenunternehmen Bestandteil ei-
nes erweiterten Reformszenarios, dann wéren die Ergebnisse in der letzten Doppelspalte
relevant. Da die AHV-Massnahme im Vergleich zum sonstigen UStR II Szenario recht
klein ist, fallen auch die Ergebnisse eher unmerklich aus. Insgesamt ist eine geringfiigige
Expansion festzustellen, sieche Tab. 5.3. Wie aus der letzten Doppelspalte hervorgeht,
wird das Gesamtbild eindeutig von der Dividendensteuer dominiert, die AHV-Entlastung
kann eher wenig bewegen, ist doch der Schock im Vergleich zu anderen Massnahmen auch

bedeutend geringer.
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Tab. 5.3: UStR II mit Beseitigung AHV-Nachteil

Variable Status Quo AHV-Reform UStR & AHV

Sektor *) K P K P K P
tf Gewinnsteuer 23.220  39.940 | 23.220 37.320 | 23.220  37.320
67 Beteiligungsgewinnst. 4464 15.922 | 4.464 15.922 | 9.499 15.922
ths Dividendensteuer 37.320 0.000 | 37.320 0.000 | 27.600 0.000
tf Vermogenssteuer 0.700 0.700 | 0.700 0.700 | 0.550 0.700
telt Eff. Grenzsteuersatz 45.796  46.960 | 45.796  44.838 | 43.645  44.838
b Schuldenquote 43.900  62.400 | 43.900 61.489 | 42.682  61.489
6/ Ausschiitt.quote 40.000 100.000 | 39.997 100.000 | 47.918 100.000
P’ Eigenkapitalprémie 4.000 4.000 | 4.000 4.000 | 3.809 4.000
rf Eigenkapitalkosten 8.156 7.992 | 8.156 7.992 | 7.796 7.992
K7 Kapitalstocke #) 0.168 0.475 | 1.731 1.340
L’ Beschéftigung #) -0.038 0.269 | 0.455 0.069
Y/ Outputs #) 0.023 0.330 | 0.831 0.444
w Lohne #) 0.110 0.677
L? Arbeitsangebot #) 0.055 0.338
K Aggr. Kapitalstock #) 0.261 1.612
GDP Bruttoinl.prod. #) 0.129 0.765
C Priv. Konsum #) 0.119 0.586
T# Steueraufkommen #) -0.060 -0.540

Legende: *) K: Kapitalgesellschaften, P: Personenunternehmen. #) Prozentuelle Ver-
dnderungen. Andere Werte sind absolut (Einheit=Prozent).

6 Sensitive Verhaltensreaktionen

Das Szenario der Unternehmenssteuerreform II spricht vier zentrale Aspekte der Un-
ternehmenspolitik an: Investition, Eigenkapital- oder Fremdfinanzierung, Anteils- oder

Selbstfinanierung und Rechtsformwahl. Wie flexibel, d.h. mit welchen Elastizititen, die
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Unternehmen in diesen Verhaltensaspekten auf steuerliche Anreize reagieren, dariiber gibt
es in der empirisch okonometrischen Literatur eine teilweise recht erhebliche Bandbreite
von Schitzungen. Daher ist eine Sensitivitidtsanalyse beziiglich Elastizititen in diesen
grundlegenden Verhaltensreaktionen notwendig. Das Basisszenario wurde mit den Ela-
stizitdten gerechnet, die in Kapitel 3 besprochen und in Tab. 3.2 aufgelistet sind. Tab.
6.1 stellt die Auswirkungen der Steuerreform dar, wenn von alternativen Werten fiir diese
Elastizitidten ausgegangen wird. Die Spalte “Basis” wiederholt die Berechnungen des Ba-
sisszenarios aus Tabelle 4.2, Spalte “Gesamt”. In der Zeile “Sektorale Reallokation” ist
eine Masszahl fiir den Umfang der Ressourcenreallokation angegeben, um die Sensitivitét
beziiglich der Rechtsformwahl verdichtet darzustellen. Diese Masszahl ist gleich der Diffe-
renz der prozentuellen Steigerungsraten der sektoralen Grossen. Je hoher diese Differenz,
desto grosser ist die Zunahme im Sektor der Kapitalgesellschaften relativ zum Sektor der
Personenunternehmen. Im Basisfall bedeutet die Zahl .69, dass die prozentuelle Verén-
derung von Kapitalstock, Beschéftigung und Output im Sektor der Kapitalgesellschaften
um den Betrag .69 hoher ist als die prozentuelle Veréinderung im Sektor der Personenun-
ternehmen.™ Anhand von Tab. 4.2 kann man leicht nachrechnen, dass die Differenz der
prozentuellen Veréinderungen der sektoralen Grossen jeweils .69 betrégt (fiir Kapital gilt

1.56 — 0.87 = .69, fiir Arbeit .49 — (—.19) = .69, und fiir Output .81 — .12 = .69).

Wenn wir prozentuelle Anderungen mit einem Dach bezeichnen, dann hiingen die Anderungen der
sektoralen und gesamtwirtschaftlichen Kapitalstocke, K = K¢ 4+ KV, wie folgt zusammen: K =
aKC + (1—a) KN, wobei a = K9/K den Anteil der Kapitalgesellschaften am gesamtwirtschaftli-
chen Kapitalstock (gleich 0.7) bezeichnet. Eine leichte Umformung ergibt KN = K — « (K ¢ _KN )
und K€ = K 4 (1—«) (K ¢ _KN ) Der Umfang der sektoralen Reallokation ist durch die Differenz
K — KV im Wachstum der sektoralen Outputs gegeben. Im Basisfall betrigt K = 1.353 und der Re-
allokationskoeffizient K€ — KN = 688. Mit a = .7 ergeben die genannten Formeln eine Zunahme des
Kapitalstocks der Personenunternehmen von KV = 1.353—.7 x .688 = .871 und der Kapitalgesellschaften
von K€ =1.353 + .3 x .688 = 1.559, wie in Tab. 4.2 nachzulesen ist. Genau dieselbe Formel kann fiir

die Reallokation der Arbeit angewandt werden, wie leicht anhand von Tab. 4.2 zu iiberpriifen ist.
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Tab. 6.1: Sensitivitdt der Verhaltensreaktionen

Basis | Schuld Div. Inv. RForm Arbeit
Ausgangsszenario Kapitalgesellschaften
El. Fremdfin. 0.360 | 0.200 0.360  0.360  0.360  0.360
El. Dividenden -1.000 | -1.000 -1.700 -1.000 -1.000 -1.000
El. Kapitalnachfr. -1.000 | -1.000 -1.000 -1.500 -1.000 -1.000
El. Rechtsform -0.002 | -0.002 -0.002 -0.002 -0.004 -0.002
El. Arbeitsangebot 0.500 [ 0.500  0.500  0.500  0.500 0.010
telt Grenzsteuerbelast. 45.796 | 45.796 45.796 45.796 45.796 45.796
Reformszenario Kapitalgesellschaften
telt Grenzsteuerbelast. 43.645 | 43.645 43.645 43.645 43.645 43.645
b Schuldenquote 42.682 | 43.220 42.600 42.682 42.682 42.682
6’ Ausschiittungsquote | 47.918 | 47.917 49.059 47.920 47.919 47.918
p’ Eigenkapitalpramie 3.809 | 3.809 3774  3.809  3.809  3.809
rt Eigenkapitalkosten 7796 | 7796 7772 7796 7796 7.796
Gesamtwirtschaft
w Reallohn #) 0.569 | 0.568  0.607  0.570  0.569  0.569
LS Arbeitsangebot #) 0284 | 0.283 0303 0.285  0.284 0.006
Sekt. Reallokation *) | 0.688 | 0.686  0.733  0.277  1.280  0.686
K Kapitalstock #) 1.353 | 1.350  1.444  2.038 1.354 1.354
GDP Bruttoinl.prod. #) 0.470 | 0.430 0495 0.560  0.472  0.161
C Privater Konsum #) 0.638 | 0.617 0.680 0.834 0.639 0.439
Th Steueraufkommen #) | -0.479 | -0.520 -0.446 -0.385 -0.478 -0.719
Legende: Schuld: Verschuldungselastizitéit. Div.: Dividendenelastizitéit. Inv.: Hohere

Nachfrageelastizitit des Kapitals. RForm: Hohere Elastizitdt der Rechtsformwahl.
Arbeit: Unelastisches, exogenes Arbeitsangebot. #) Prozentuelle Veréinderungen. *)
Prozentueller Unterschied in sektoraler Anpassung, siehe Text.
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6.1 Elastizitdt der Fremdfinanzierung

Mit dieser Vorbemerkung kann nun anhand von Tab. 6.1 die Sensitivitdt der Ergebnisse
eingehender erortert werden. Die Spalte “Schuld” berechnet die Auswirkungen der Steu-
erreform, wenn die Unternehmen mit ihrer Verschuldungsquote weniger elastisch auf die
steuerlichen Anreize reagieren. Im Modell wihlen die Unternehmen die Schuldenquote
gerade so hoch, dass die Kosten der Fremd- und Eigenkapitalfinanzierung einander ange-
glichen werden. Wenn nun Eigenkapital billiger wird, also z.B. die erforderliche Eigenka-
pitalrendite sinkt (von 8 auf 7.8 Prozent im Basisszenario), dann werden die Unterneh-
men ihre Investitionen stéirker mit Eigenkapital finanzieren, bis aufgrund der geringeren
Schuldenquote und damit der hoheren Bonitét die Fremdkapitalkosten ebensoweit sinken,
dass die Finanzierungskosten gerade wieder ausgeglichen werden. Im Basisszenario ha-
ben wir festgestellt, dass die Schuldenquote von 43.9 in der Ausgangssituation auf 42.7
nach der Reform abnimmt. Wenn das Modell mit einer geringeren Fremdfinanzierungs-
elastizitdt von .2 anstatt .36 parametrisiert wird, dann reagieren die Unternehmen eben
weniger elastisch auf die Verbilligung des Eigenkapitals. Die Steuerreform kann nun die
Verschuldungsquote nur mehr um 0.7 anstatt wie im Basisszenario um 1.2 Prozentpunk-
te verringern. Dieser geringfiigige Unterschied wirkt sich praktisch nicht auf den Rest
der Ergebnisse aus. Insgesamt hat die Reform nur sehr schwache Auswirkungen auf das
Verschuldungsverhalten, weil die relativen Kosten von Fremd- und Eigenkapital kaum
tangiert werden. Insbesondere &ndert die Reform nichts am Gewinnsteuersatz und da-
mit nichts an der Vorteilhaftigkeit des Fremdzinsenabzugs. Daher werden auch griossere

Anderungen der Fremdfinanzierungselastizitéit an den Ergebnissen kaum etwas éndern.

6.2 Elastizitit der Ausschiittungen

Die Besteuerung der Kapitalgesellschaften in der Schweiz war bisher durch eine schon
extrem anmutende Begiinstigung der Gewinnthesaurierung und damit der Selbstfinanzie-

rung charakterisiert. Die hauptséchliche Motivation fiir die Unternehmenssteuerreform I1
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ist die Milderung der wirtschaftlichen Doppelbelastung der Ausschiittung in Kombination
mit einer effektiveren Besteuerung von Beteiligungsgewinnen. Beide Massnahmen wirken
beziiglich des Ausschiittungsverhaltens in dieselbe Richtung und tragen dazu bei, die
einseitige Begiinstigung der Selbstfinanzierung abzubauen. Die Unternehmen sollten auf
diese eindeutigen Anreize mit einer kriiftigen Erhohung der Ausschiittungsquote reagie-
ren. Wie elastisch sie reagieren héingt von der Elastizitéit der Ausschiittungen ab, die wir
im Basisfall mit einem Wert von —1 eher konservativ angesetzt haben. Spalte “Div.” in
Tabelle 6.1 stellt die Neuberechnung der Ergebnisse bei einer deutlich hoheren Elastizitét
von —1.7 vor. Dieser Wert entspricht dem unteren Schéitzwert von Poterba und Summers
(1985). MacKie-Mason und Gordon (1990) haben mit den Elastizitéiten von Poterba und
Summers die Auswirkungen der U.S. Steuerreform von 1986 auf das Ausschiittungsverhal-
ten prognostiziert und festgestellt, dass die tatséichlich realisierte Dividendenquote doch
deutlich hinter den prognostizierten Werten zuriickblieb, so dass uns diese Schétzungen
als zu hoch erscheinen. Aus diesem Grund haben wir in der Ausgangssituation eine nied-
rigere Elastizitéit von —1 unterstellt und wihlen jetzt eben nur den unteren Schétzwert

von Poterba und Summers.

In Tabelle 6.1, Spalte “Div.”, stellt man nun eine stéirkere Reaktion der Ausschiit-
tungsquote fest. Diese betrdgt in der Ausgangssituation 40 Prozent. Mit der hoheren
Elastizitit steigt die Quote als Reaktion auf die Steuerreform nun um etwa 9 Prozent-
punkte auf 49 Prozent an. Dieser Anstieg ist um einen Prozentpunkt hoher als im Basis-
szenario. Nachdem die Investoren mit dieser etwas hoheren Quote bedient werden, kann
nun die Eigenkapitalpramie geringfiigig gekappt werden. Dies reduziert die erforderliche
Eigenkapitalrendite, die von den Investitionen erwirtschaftet werden muss, und verstéirkt
somit den Investitionsimpuls, der von der Reform ausgeht. Deshalb stellt man eine ge-

ringfiigig stéirkere Expansionswirkung fest. Der Effekt ist jedoch unerwartet schwach.”

" Der Grund diirfte darin liegen, dass vermutlich die Eigenkapitalprimie nicht linear von der Ausschiit-
tungsquote abhingt und daher die erwiihnte Elastizitéit nur lokale Giiltigkeit besitzt, aber bei hoheren
Ausschiittungsquoten sehr schnell geringer wird. Dies ist ein Problem der Parametrisierung, fiir die wir

keine unmittelbare Losung haben. Wir haben ausserdem festgestellt, dass eine Verringerung der Ela-
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An sich erscheint es jedoch nicht unplausibel, dass von einem niedrigen Niveau aus die
Ausschiittungsquote zunéchst leicht erhoht werden kann, aber eine weitere Erhohung bei
zunehmend hoherem Ausgangsniveau immer schwieriger wird. Auch fiir die Dividenden-
elastizitét konnen wir also feststellen, dass die Berechnung der gesamtwirtschaftlichen
Effekte nicht sensitiv vom spezifischen Wert der Dividendenelastizitidt abhéngt. Die Aus-
wirkung einer unterschiedlichen Elastizitdt bleibt im wesentlichen auf die Reaktion der

Ausschiittungsquote beschrinkt.

6.3 Elastizitit der Kapitalnachfrage

Die Steuerreform senkt die effektive Grenzsteuerbelastung der Investitionen und stimu-
liert damit die Kapitalbildung. Wenn die Kapitalnachfrage elastisch ist, kann selbst eine
geringfiigige Senkung der erforderlichen Vorsteuerrendite die Kapitalbildung erheblich
stimulieren. Eine hohere Elastizitéit bedeutet, dass in Abb. 2.1 die Kurve der Grenzlei-
stungsfiahigkeit des Kapitals deutlich flacher verlduft, so dass bei gegebener Nettorendite s
dieselbe Zunahme der erforderlichen Vorsteuerrendite p eine deutlich stéirkere Anpassung
des Kapitalstocks zur Folge hat.”® Das Basisszenario stiitzt sich auf eine Elastizitit von
—1, vgl. Tab. 3.1. Die verfiigharen Schiitzungen fiir die Nachfrageelastizitéit als auch
fiir die zugrundeliegende Substitutionselastizitéit in der Produktion schwanken erheblich.
Um die Sensitivitédt der Ergebnisse festzustellen, rechnen wir nunmehr das Szenario mit
einem hoheren Wert von —1.5 durch. Auf das Finanzierungsverhalten hat dies keinen
merklichen Einfluss. Dass Investition und Kapitalbildung nun erheblich stéirker reagie-
ren, ist offensichtlich und nicht iiberraschend. Langfristig ist der Kapitalstock um gut
zwei Prozentpunkte hoher, wihrend der Anstieg im Basisszenario etwas moderatere 1.4

Prozent betrigt.

stizitét von 1 auf 0.5 die Ausschiittungsquote stéirker fiillt, als sie bei einer Erhohung ansteigt. Die

Sensitivitéitsanalyse ergibt also asymmetrische Reaktionen.
"SDie Elastizitit der Kapitalnachfrage wird im IFF-Modell von der Substitutionselastizitéit zwischen

Kapital und Arbeit bestimmt. Dieser Parameter wird entsprechend angepasst, um eine entsprechende

Nachfrageelastizitéit zu realisieren.
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Interessant ist jedoch, dass sich die Beschéftigungsgewinne und die Lohnsteigerun-
gen faktisch nicht vom Basisszenario unterscheiden. Die stirkere Expansion ist also fast
ausschliesslich auf die stiarkere Kapitalbildung zuriickzufiihren. Die Kosten der Reform
fiir das Steueraufkommen sind als Folge der stérkeren Expansion geringer. FEin weiterer
interessanter Aspekt ist, dass nun die sektorale Reallokation deutlich abgeschwicht wird,
so dass die Unterschiede in den Zuwachsraten der Kapitalbildung, der Beschiftigung und
des Outputs sich stark nivellieren. Dies bedeutet, dass die Expansion des Sektors der Ka-
pitalgesellschaften nunmehr weniger stark auf Kosten des anderen Sektors stattfindet und
es nicht mehr zu einem absoluten Beschéftigungsriickgang bei den Personenunternehmen
kommt.”” Das Gleichgewicht kann allein durch Unterschiede in den Zuwachsraten erreicht

werden.

6.4 Elastizitat der Rechtsformwahl

Eine der wesentlichen Zielsetzungen der Steuerreform ist eine Annéherung an die Rechts-
formneutralitéit. Die Milderung der Doppelbelastung der Dividenden soll eine lange be-
klagte Benachteiligung der Kapitalgesellschaften beseitigen. Wir stellen in dieser Studie
fest, dass das Paket die effektive Grenzsteuerbelastung der Kapitalgesellschaften im Ver-
gleich zu den Personenunternehmen absenkt, so dass nach den Modellberechnungen ein
grosserer Teil der Kapitalbildung in den Sektor der Kapitalgesellschaften gelenkt wird. Die
Stérke dieses Reallokationseffektes wird ganz wesentlich von der Elastizitdt der Rechts-
formwahl abhiingen. Diese haben wir auf der Basis von 6konometrischen Schétzungen
von MacKie-Mason und Gordon (1997) festgelegt. Schon diese Autoren haben in ihrer
Untersuchung festgestellt, dass die Effekte der Korperschaftssteuer auf die sektorale Re-
allokation von Kapital schwach sind. Die Berechnungen in Spalte “RForm” in Tab. 6.1

gehen daher von einer verdoppelten Elastizitdt aus. Man stellt fest, dass diese hohere Ela-

7T Auf Basis der in der vorigen Fussnote angegebenen Formeln berechnen wir einen Beschiiftigungsge-
winn bei den Kapitalgesellschaften von .285 + .3 x .277 = .37 und bei den Personenunternehmen von

285 — .7 x .277 = .09.
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stizitdt weder das Finanzierungsverhalten der Kapitalgesellschaften noch die aggregierten
makrodkonomischen Effekte beeinflussen kann. Die Unterschiede zum Basisszenario be-
wegen sich im Rundungsbereich. Der einzige, aber sehr deutliche Unterschied ist in der
sektoralen Verschiebung der Produktion festzustellen. Der Reallokationsmass ist nun auf
mehr als das Vierfache angestiegen. Anhand der zu Beginn des Abschnitts entwickelten
Formel konnen wir im Sektor der Kapitalgesellschaften eine Beschéftigungszunahme von
668 (= .284 + .3 x 1.28) Prozent berechnen, wohingegen bei den Personenunternehmen
die Beschiiftigung beinahe um denselben Prozentsatz (—.612 = .284 — .7 x 1.28) zuriick-
geht. Bei sehr elastischer Rechtsformwahl iibersetzt sich die Expansion des einen in eine

Schrumpfung des anderen Sektors.

Man beachte aber, dass es sich bei diesen sektoralen Effekten nicht um eine unter-
schiedliche Branchenentwicklung im herkémmlichen Sinne handelt. Es sind dieselben
Unternehmen in derselben Branche, die “lediglich” ihre Rechtsform wechseln, so dass
deren Faktoreinsatz und Output mit dieser Entscheidung plétzlich im anderen “Sektor”
verbucht werden. Die Ressourcenreallokation ist in diesem Sinne eine kiinstliche. Gleich-
wohl hat der Rechtsformwechsel reale Konsequenzen fiir die Wirtschaft. Die optimale
Rechtsformwahl baut gerade auf der Pramisse auf, dass es fiir jedes Unternehmen eine
“geeignete” Rechtsform gibt. In der Realitéit wire fiir grosse Unternehmen der Status
des Personenunternehmens vollig inadéquat, wihrend fiir kleine Unternehmen die Kapi-
talgesellschaft zu kostspielig erscheint. Eine steuerliche Verzerrung der Rechtsformwahl
bedeutet, dass manche Unternehmen wegen steuerlicher Erwégungen als Personenunter-
nehmen weitergefiihrt werden, obwohl sie sich als Kapitalgesellschaft besser entwickeln
und daher mehr Wertschopfung erzielen kénnten. Wenn dies der Fall ist, dann geht der
Gesamtwirtschaft potentielles Einkommen verloren. Darin liegt die Mehrbelastung einer
steuerlichen Verzerrung der Rechtsformwahl. Gordon und MacKie-Mason (1997) haben
in einer okonometrischen Untersuchung fiir die USA diese Mehrbelastung auf etwa 16

Prozent des Korperschaftsaufkommens geschéitzt.
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6.5 Elastizitdt des Arbeitsangebots

Einer der wichtigsten Angebotsfaktoren ist das gesamtwirtschaftliche Arbeitsangebot.
Das Arbeitsangebot hat viele Aspekte, die neben der Motivation und Intensitét der Ar-
beitsleistung auch diskrete Entscheidungen wie Erwerbsbeteiligung, Ruhestandsentschei-
dung, Bildung etc. umfasst. Das IFF-Modell kennt ein klassiches Arbeitsangebotskalkiil
der Haushalte, wobei das Arbeitsangebot auf den verfiigharen Reallohn reagiert. Die Re-
allohnelastizitéit im Basisszenario entspricht mit .5 einem Durchschnittswert empirischer
Schéitzungen iiber verschiedene Bevolkerungsgruppen. Um die Bedeutung des Arbeitsan-
gebotes fiir die Auswirkungen von Unternehmenssteuerreformen zu verdeutlichen, setzen
wir die Angebotselastizitét auf (beinahe) Null, so dass diese Verhaltensreaktion ausge-
schaltet ist. Damit ist das induzierte Wachstum eben durch ein (beinahe) fixes Arbeits-
angebot beschriankt. Die Spalte “Arbeit” in Tab. 6.1 zeigt in diesem Fall, dass die Ka-
pitalbildung und die Lohne um denselben Prozentsatz zunehmen wie im Basisszenario.™
Die mit der erhhten Kapitalintensitit ermoglichten hoheren Lohne konnen nunmehr kei-
ne zusétzliches Arbeitsangebot mobilisieren, um die Expansion zu unterstiitzen. Deshalb
fallt die Angebotsausweitung deutlich geringer aus als im Basisszenario. Die Folge ist, dass
der aggregierte, private Konsum nun deutlich weniger zunehmen kann. Ausserdem wird
die Steuerreform entsprechend kostspieliger, weil dadurch die Steuerbemessungsgrundla-
gen ebenfalls wesentlich bescheidener wachsen und daher dem o6ffentlichen Sektor deutlich

weniger Einnahmen zuspiilen.

Zusammenfassend konnen wir festhalten, dass die qualitativen Ergebnisse unserer Be-
rechnungen ziemlich robust sind. Was die Grossenordnung der Effekte betrifft, so scheinen

die makroskonomischen Ergebnisse im wesentlichen nur (1) von der Kapitalnachfrageela-

"8Dass Lohn und Kapitalstock exakt mit demselben Prozentsatz zunehmen wie im Basisszenario ist eine
Folge unserer Kalibrierungsstrategie. Damit die Kapitalnachfrageelastizitit in diesem Szenario unverén-
dert bleibt, haben wir mit der Absenkung der Arbeitsangebotselastizitit gleichzeitig die Substitionselasti-
zitét in der Produktion erhoht. Andernfalls wiirde sich gleichzeitig auch die Kapitalnachfrageelastizitéit
verdndern. Die grundsitzliche Einsicht dieser Sensitivitéitsanalyse bliebe jedoch dieselbe, dass ndmlich

ein fixes Angebot die Produktionsausweitung durch Kapitalakkumulation begrenzt.
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stizitét und damit von der zugrunde liegenden Substitutionselastizitit zwischen Kapital
und Arbeit, und (2) von der Arbeitsangebotselastizitéit abzuhéingen. Hier besteht eine
gewisse Moglichkeit, dass die quantitativen Auswirkungen der Reform von den im Basis-
szenario ermittelten Ergebnissen abweichen kénnten, wobei Abweichungen in beiden Rich-
tungen auftreten konnten. Die makrotkonomischen Ergebnisse reagieren dagegen kaum
auf Anderungen in der Elastizitéit des Finanzierungsverhaltens oder der Rechtsformwahl.
In diesen Fillen bleibt die Sensitivitit der Ergebnisse im wesentlichen auf die angespro-
chene Verhaltensreaktion (Ausschiittungen, Fremdfinanzierungsquote, Rechtsformwahl)

begrenzt.

7 Dynamische Effekte

Das IFF-Modell bildet die schweizerische Volkswirtschaft im Kern als ein Wachstumsmo-
dell einer kleinen, offenen Volkswirtschaft mit hoher Kapitalmobilitit ab.”™ Dabei wird
davon ausgegangen, dass der Marktzins auf den internationalen Kapitalmérkten vorge-
geben ist und von der heimischen Wirtschaft nicht beeinflusst werden kann. Ausgehend
von historischen Anfangsbedingungen und in Voraussicht der zukiinftig zu erwartenden
okonomischen Bedingungen wird ein Kapitalstock aufgebaut, der die Kapitalintensitit
und damit die Arbeitsproduktivitit und die Lohne bestimmt. Der Entwicklungspfad des
Kapitalstocks spiegelt die Investionsrechnung der Unternehmen wieder. Es wird unter-
stellt, dass schon heute die zukiinftigen gleichgewichtigen Zusténde der Wirtschaft korrekt
antizipiert werden, so dass systematische Irrtiimer ausgeschlossen bleiben. Das Modell be-
rechnet die Unternehmenswerte und damit auch die Wertsteigerungen der ausstehenden
Anteile auf der Basis von korrekt antizipierten zukiinftigen Gewinnen bzw. Ausschiit-
tungen. Dabei werden ausschliesslich die fundamentalen Unternehmenswerte berechnet,

unsystematische, spekulative Preisbildungen, wie sie bisweilen das Borsengeschehen domi-

"™Im Unterschied zu endogenen Wachstumsmodellen kehrt die Okonomie langfristig immer wieder zur
selben natiirlichen Wachstumsrate der Arbeitsproduktivitét zuriick. Endogenes Wachstum wird zwar

iiber lange Ubergangsphasen erzeugt, langfristig werden hingegen nur Niveaueffekte erklért.
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nieren, bleiben ausgeblendet. Auch zukiinftige Steuerbelastungen werden korrekt in den
Unternehmenspreisen kapitalisiert. Diese Steuerkapitalisierung ist insbesondere fiir die
Ermittlung von moglichen Verteilungswirkungen von Unternehmenssteuerreformen wich-
tig.

Abb. 7.1 zeigt den zeitlichen Entwicklungspfad der sektoralen und aggregierten Kapi-
talstocke, wobei in der ersten Periode die Kapitalstocke als Resultat vergangener Investi-
tionen historisch vorgegeben sind. Abb. 7.1 ist das auf Modellberechnungen basierende
Gegenstiick zu Abb. 3.2, wobei allerdings zur besseren Darstellung der Wachstumstrend
herausgerechnet ist, so dass die Entwicklungspfade nach Abschluss der Ubergangspha-
sen wieder flach werden. Die Perioden sind als Jahre zu interpretieren, wobei Periode 1
(z.B. 2003) das erste Jahr ist, in dem mit der Umsetzung der Reform allgemein gerechnet
wird. In diesem Ausgangszeitpunkt betréigt die prozentuale Abweichung noch Null, weil
zu diesem Zeitpunkt die Kapitalstocke noch historisch vorgegeben sind. Die Steuerre-
form sollte einen Investitionsboom auslosen, der in der Folge die Kapitalstocke anwachsen
lésst, so dass die prozentuellen Abweichungen vom Referenzgleichgewicht immer grosser
werden. Wenn die Anpassungen nach einer lingeren Ubergangsphase abgeschlossen sind,
dann erreicht der Entwicklungspfad ein Niveau, das von Periode zu Periode um den-
selben Prozentsatz vom Referenzpfad abweicht, der ohne Steuerreform und damit ohne

Storung des urspriinglichen stationéren Wachstumsgleichgewichts realisiert worden wiire

(vgl. wiederum Abb. 3.2).
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Abb. 7.1: Sektorale Kapitalakkumulation

Wie aus der Abb. 7.1 unschwer erkennbar ist, entsprechen diese konstant bleiben-
den Abweichungen den in Tab. 4.2 in der Spalte “Gesamt” ausgewiesenen Werten (1.56
Prozent fiir den Kapitalstock im Sektor der Kapitalgesellschaften, 0.87 Prozent fiir die
Personenunternehmen und 1.35 Prozent fiir den aggregierten Kapitalstock). Zur Unter-
scheidung der kurz- und langfristigen Effekte ist noch die Anpassungsgeschwindigkeit der
Wirtschaft von zentraler Bedeutung. Entsprechend der empirischen Evidenz weist das
IFF-Modell eine Halbwertszeit der Investition von ca. 8 Jahren auf, d.h. die Hélfte der in
Tab. 4.2 ausgewiesenen Gesamtanpassung wird innerhalb eines Zeitraums von 8 Jahren
bewéltigt. Mit dieser Geschwindigkeit laufen auch eine Reihe weiterer Anpassungsvor-
giange ab. So ist die Entwicklung der Lohne, der Bechiftigung und des Outputs an den
Entwicklungspfad des Kapitalstocks gebunden, wie Abb. 7.2 fiir den Fall der Lohne dar-
stellt.
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Abb. 7.2: Die Lohnentwicklung

Bevor wir auf einige zentrale Uberwilzungsvorgsinge und Verteilungswirkungen ein-
gehen konnen, miissen wir noch auf die zeitliche Entwicklung von vorausschauenden
Barwertgrossen wie Unternehmenswerte oder das Humankapital der Haushalte eingehen.
Nachdem diese Grossen die im Modell korrekt antizipierten zukiinftigen Gewinnerwartun-
gen zum Ausdruck bringen, werden sie sich zu jenem Zeitpunkt sprunghaft éndern, an
dem die Steuerreform als beschlossene Sache allgemein akzeptiert wird. Diese sprunghaf-
te Neubewertung bringt neben anderen Anpassungen die Steuerkapitalisierung zum Aus-
druck, also z.B. den Barwert der in Zukunft geringeren Dividendensteuerbelastung oder
den Barwert der hoheren Steuern auf Beteiligungsgewinne, die in Hinkunft bei durch-
schnittlichem Realisierungsverhalten gezahlt werden miissen. Wenn wir die anderen sto-
chastischen und unsystematischen Einfliisse auf die Unternehmensbewertung, die mit der
Steuerpolitik nichts zu tun haben, ausblenden, dann bedeutet diese Neubewertung eine
Vermogensumverteilung zum Zeitpunkt der Reform. Im Anschluss an diese Neubewer-
tung erzielen wieder alle Vermogensalternativen dieselbe Rendite. Die Neubewertung ist
gerade notwendig, um diese Renditegleichheit wieder herzustellen, nachdem sie durch die

Ankiindigung einer vorher nicht antizipierten Reform einmal aufgebrochen wurde. Abb.
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7.3 zeigt, wie sich in der ersten Periode bei glaubhafter Ankiindigung der Reform die
Unternehmenswerte éndern sollten. Diese Neubewertung spiegelt die zukiinftigen Gewin-
nerwartungen als Resultat der Steuerreform wider. Eine #hnliche Neubewertung findet
zwar auch auf der Haushaltsseite beziiglich des Humankapitals statt, in welchem zukiinf-

tige Lohnsteuerzahlungen oder auch Transferzahlungen kapitalisiert werden.

Prozent
35

Kapitalgesell-
schaften

3,

2.5

2

1.5 A

Personen-
unternehmen

1,

0.5 -

O _
Abb. 7.3: Steuerkapitalisierung und Unternehmenswerte

Nunmehr kénnen die Uberwilzungsvorgéinge und Verteilungswirkungen der Unterneh-
menssteuerreform beschrieben werden, die sich aus der Logik des Wachstumsmodells und
unter Beriicksichtigung der nachhaltig wirkenden steuerlichen Anreize ergeben. Dabei
gehen wir davon aus, dass die Kapitalvermogen als Resultat vergangener Ersparnisbil-
dung unter den &lteren Generationen konzentriert sind, wiihrend jiingere und zukiinftige
Generationen hauptséchlich von ihrem Humankapital abhéingig sind und erst durch ent-
sprechende Ersparnisbildung Vermégen aufbauen miissen. Nach Abb. 7.2 konnen die
Arbeitnehmer von dieser Reform in Form von hoheren Lohnen partizipieren, allerdings
mit Verzogerung. Erst wenn die angestossenen Investitionen entsprechende Kapazitéitsef-

fekte entfalten, konnen auch die Arbeitsproduktivitéit und damit die Lohne als Resultat
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einer grosseren Kapitalintensitit ansteigen. Davon profitieren zwar auch die heutigen
Generationen von Arbeitnehmern, aber nur in beschranktem Ausmass. Je élter sie sind,
desto kiirzer ist ihr verbleibender Beschiftigungshorizont, und desto weniger konnen sie
von den zu erwartenden Lohnsteigerungen profitieren. Dagegen starten nach Abb. 7.2 die
zukiinftigen Generationen von Erwerbstéitigen mit einem deutlich héheren Lohnniveau,

das wihrend der gesamten Erwerbsphase auf hohem Niveau bleibt.

Die andere Gruppe von Gewinnern sind die gegenwértig lebenden &lteren Genera-
tionen, die ihr Vermogen im Sektor der Kapitalgesellschaften konzentriert haben. Thr
Vermogen sollte, unter sonst gleichen Bedingungen, entsprechend stark zunehmen. Unter
isolierten Bedingungen und frei von anderen Einfliissen auf die Unternehmensbewertung
sollte sich nach Abb. 7.3 die Steuerreform in einer kriftigen Aufwertung der Beteiligungs-
werte an Kapitalgesellschaften niederschlagen. Diese Aufwertung ist nach der Q-Theorie
der Investitionen auch notwendig, um die Investitionsanreize zu stédrken und den Prozess
der Kapitalakkumulation anzustossen. Hingegen diirften die Eigentiimer von Personen-
unternehmen wohl kaum von solchen Vermogensgewinnen profitieren, selbst wenn sie ihr
Unternehmen verkaufen wollten. Die Steuerreform hilt eben fiir Personenunternehmen
keine besonderen Begiinstigungen bereit. Am wenigsten sollten die heutigen Generationen
von Arbeitnehmern profitieren, die einerseits noch auf stirkere Lohnsteigerungen warten
miissen, und andererseits noch nicht gentigend Vermogen gebildet haben, um in nennens-
wertem Ausmass etwa von den Vermogensgewinnen im Sektor der Kapitalgesellschaften

profitieren zu konnen.®’

Zuletzt sei anhand von Abb. 7.4 noch die zu erwartende Entwicklung der Steuer-
einnahmen beschrieben. Da sich die expansiven Effekte der Steuerreform erst im Laufe
einer lingeren Anpassungsphase zunehmend bemerkbar machen, kénnen die in Tab. 4.3
erwidhnten dynamischen Effekte ebenso erst mit Verzogerung wirken. Hingegen treten

die statischen Einnahmenverluste, die aus der Anwendung von niedrigeren Steuersétzen

80Solche intergenerativen Verteilungswirkungen der Besteuerung wurden z.B. in Keuschnigg (1992,

1994) untersucht.
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auf eine gegebene Bemessungsgrundlage folgen, ohne Verzogerung ein. Deshalb werden
die Kosten der Steuerreform, gemessen am Verlust von Steuereinnahmen, kurzfristig sehr
viel hoher sein als ldngerfristig. Wenn im Zuge der Expansion die Lohne steigen und
zusétzliches Arbeitsangebot auf den Markt locken, dann wird auch die Lohnsumme als
Bemessungsgrundlage der Lohnsteuer deutlich anschwellen. Ahnliches gilt fiir den aggre-
gierten Konsum, der im wesentlichen die Steuerbasis fiir die indirekten Steuern, vor allem
die Mehrwertsteuer, darstellt. Bei der vorhin erwidhnten und empirisch realistischen Halb-
wertszeit von etwa 8 Jahren diirfte es nach der Logik des Modells schon 8 bis 10 Jahre
dauern, bis die dynamischen Effekte auf das Steueraufkommen stérker zu Buche schlagen

und die Kosten fiir die Budgeteinnahmen senken.

Prozent
-0,40

-0,50

-0,60

-0,70

-0,80
1 6 11 16 21 26 31 36 41 46 51

Abb. 7.4: Entwicklungspfad des Steueraufkommens
8 Zusammenfassung

Der Zweck dieser Studie besteht in der quantitativen Abschétzung der volkswirtschaft-
lichen Auswirkungen der Unternehmenssteuerreform II. Das vorgegebene Szenario ori-
entiert sich mit einigen Modifikationen an den Eckwerten des Vorschlags der Experten-

kommission fiir rechtsformneutrale Unternehmensbesteuerung und sieht die Einfithrung
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einer Teilgewinnbesteuerung auf Beteiligungsertrige von Kapitalgesellschaften vor. Die
Massnahmen sind auf qualifizierende Beteiligungen beschréinkt, dies sind solche mit ei-
nem Mindestbeteiligungsanteil von 5 Prozent oder einem Beteiligungswert von 1 Million
CHF. Der Reformvorschlag umfasst im Einzelnen folgende Massnahmen: (1) Besteuerung
von 60 Prozent der Dividendenbeziige bei der Einkommensteuer, (2) Besteuerung von 60
Prozent der Beteiligungsgewinne bei der Einkommensteuer und (3) Besteuerung von 60
Prozent des Beteiligungswertes bei der Vermogenssteuer. Die erste und dritte Massnah-
me gewidhren also eine Entlastung, wihrend die zweite Massnahme eine neue Belastung

darstellt.

Die Studie berechnet zunéchst die effektiven Grenzsteuerbelastungen von Investitionen
vor und nach der Reform sowie getrennt nach Finanzierungswegen, um die direkten An-
reizwirkungen des Reformpakets zu quantifizieren. Der Nettoeffekt ist nicht auf den ersten
Blick festzustellen, da das Gesamtpaket sowohl belastende als auch begiinstigende Einzel-
massnahmen enthélt. Als Nettoeffekt stellen wir eine moderate Absenkung der effektiven
Grenzsteuerbelastung und damit einen gewissen Wachstumsimpuls fest. Dariiberhinaus
werden die verschiedenen Finanzierungswege von der Reform in recht unterschiedlicher
Weise angesprochen. Wihrend die Fremdfinanzierungskosten von der Reform nicht un-
mittelbar betroffen sind, ergibt sich eine sehr deutliche Verschiebung bei den Finanzie-
rungskosten der beiden Quellen fiir Eigenkapital. Die Ausgangssituation ist durch eine
iiberaus starke Begiinstigung der Selbstfinanzierung gegeniiber der Beteiligungsfinanzie-
rung charakterisiert. Die Reform beseitigt zu einem erheblichen Teil diese Diskriminierung
und fiithrt zu einer vorteilhaften Angleichung der Finanzierungskosten fiir Eigenkapital. Im
Durchschnitt ergibt sich ausserdem eine geringfiigige Reduktion der Eigenkapitalkosten.
Auf Basis dieser Ergebnisse sind drei Effekte zu erwarten. Erstens sollten die Ausschiit-
tungen von Kapitalgesellschaften und damit die Bedeutung der Beteiligungsfinanzierung
deutlich zunehmen. Zweitens sollte der Fremdfinanzierungsanteil geringfiigig sinken, da
Eigenkapital relativ zu Fremdkapital billiger wird. Und drittens sollte die Reform zu einer
moderaten Wachstumsbelebung fiithren, da die mit den durchschnittlichen Finanzierungs-

anteilen berechnete Grenzsteuerbelastung um etwa zwei Prozentpunkte sinkt. Ausserdem
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sollte sich eine Verschiebung der Rechtsformen hin zu den Kapitalgesellschaften ergeben,
und diese sollten dariiber hinaus stérker expandieren, da sich die Investitionsanreize der
Reform hauptséchlich auf diese Unternehmen konzentrieren, wihrend Personenunterneh-

men nicht direkt angesprochen werden.

Die Berechnungen zu den gesamtwirtschaftlichen Auswirkungen der Reform wurden
auf der Basis eines empirisch implementierten dynamischen Gleichgewichtsmodells der
Schweiz durchgefiihrt, welches die Besteuerung insgesamt, und besonders die Unterneh-
mensbesteuerung getrennt nach Personen- und Kapitalgesellschaften in grossem Detail ab-
bildet. Nach diesen Ergebnissen verspricht die Reform moderate Wachstumsgewinne. Im
langfristigen Wachstumsgleichgewicht sollte daher der Kapitalstock um etwa 1.4 Prozent
gegeniiber dem Ausgangsszenario zunehmen. Die hohere Kapitalintensitéit steigert die
Arbeitsproduktivitit und damit die Lohne, die verfiigbaren Einkommen und den privaten
Konsum. Das zusétzliche Wachstum findet vor allem im Sektor der Kapitalgesellschaften
statt, wihrend Beschiftigung und Kapitalbildung der Personenunternehmen hinter dem
allgemeinen Wachstum zuriickbleiben. Allerdings ist zu beachten, dass es sich bei diesen
sektoralen Effekten nicht um eine unterschiedliche Branchenentwicklung im herkémmli-
chen Sinne handelt. Es sind dieselben Unternehmen in derselben Branche, die “lediglich”
ihre Rechtsform wechseln, so dass deren Faktoreinsatz und Output mit dieser Entschei-
dung plotzlich im anderen “Sektor” verbucht werden. Die Ressourcenreallokation ist in
diesem Sinne eine kiinstliche. Gleichwohl hat die Wahl der Rechtsform reale Konsequen-
zen, da eine geeignete Rechtsform fiir die Gewinnerzielungsfihigkeit der Unternehmen
bedeutsam ist. Eine hohere Neutralitit der Besteuerung beziiglich der Rechtsformwahl
kann damit die gesamtwirtschaftliche Effizienz steigern und zu hoheren Einkommen bei-
tragen. Allerdings konnte keine systematische Verzerrung der Rechtsformwahl festgestellt

werden, so dass aus dieser Quelle keine besonderen Einkommensgewinne zu erwarten sind.

Aufgrund der allgemeinen Expansion sind auch die Kosten der Reform fiir das Steu-
eraufkommen verhéltnismiissig gering (ein halber Prozentpunkt des gesamten, urspriing-

lichen Steueraufkommens). Der Verlust an Steueraufkommen wire deutlich hoher, wenn
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nicht die Bemessungsgrundlagen im Zuge des zusitzlichen Wachstums ebenfalls kréftig
wachsen wiirden. Die Reform hat ausserdem unmittelbare Auswirkungen auf das Fi-
nanzierungsverhalten der Kapitalgesellschaften. Die Milderung der wirtschaftlichen Dop-
pelbelastung in Kombination mit der Besteuerung der Beteiligungsgewinne erhoht die
Ausschiittungsquote und veranlasst damit die Unternehmen, die Investitionsfinanzierung
deutlich stirker auf Beteiligungsfinanzierung zu Lasten der Selbstfinanzierung umzustel-
len. Ausserdem fiihrt die moderate Verbilligung des Eigenkapitals zu einem geringfiigigen
Riickgang der Verschuldungsquote und trigt somit zu einer Stédrkung der Eigenkapital-

basis bei.

Die Wirkungen der Steuerreform werden nicht sofort eintreten, sondern erst nach
einer gewissen Anpassungsphase stérker spiirbar werden. Nach iiblichen Schétzungen be-
tragt die Halbwertszeit der Investitionsdynamik etwa acht Jahre. Dieser Zeitraum wird
benotigt, um die Hilfte der langfristigen Effekte zu realisieren. Lohnsteigerungen und
Beschiftigungsgewinne kénnen erst dann eintreten, wenn die Kapazititseffekte der In-
vestitionen zur Geltung kommen. Daher sind die expansiven Effekte der Steuerreform
kurzfristig bedeutend geringer, wohingegen die Einnahmenausfille im 6ffentlichen Bud-
get sofort eintreten. Die Steuerreform ist also kurzfristig wesentlich “kostspieliger”. Erst
nach einigen Jahren wird die allgemeine Expansion dem Budget zusétzliche Einnahmen
zuspiilen, weil das induzierte Wachstum die Bemessungsgrundlagen stérkt. Damit kann

lsingerfristig ein Teil der Reform selbst finanziert werden.

Aus dieser Anpassungsdynamik ergeben sich einige charakteristische Verteilungswir-
kungen. Zunéchst werden die zusétzlichen Investitionsanreize zu hoherer Kapitalbildung
fithren. Mit kapitalintensiverer Produktion steigt die Arbeitsproduktivitit, so dass auf
diesem Wege die Arbeitnehmer in Form von hoheren Reallshnen an den Einkommens-
gewinnen der Reform partizipieren kénnen. Allerdings werden diese Lohnsteigerungen
wiederum erst mit Verzogerung moglich sein, nédmlich erst wenn nach einigen Jahren die
Kapazititseffekte der ausgelosten Investitionen zur Entfaltung kommen. Erst zukiinftige

Generationen von Arbeitnehmern kénnen daher in vollem Ausmass von den méglichen
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Lohnsteigerungen profitieren. Gegenwértig aktive Generationen und insbesondere éltere
Arbeitnehmen diirften weniger stark gewinnen, da ihr Beschéftigungshorizont nicht mehr
lange genug ist, um die volle Auswirkung auf die Lohne noch ausreichend lange zu erleben.
Ein zweiter wichtiger Aspekt der Verteilungswirkungen folgt aus den Auswirkungen auf
die Unternehmenswerte. Dabei bleiben spekulative Aspekte der Unternehmensbewertung,
die bisweilen das Borsengeschehen dominieren, aber mit der Steuerreform an sich nichts zu
tun haben, ausgeblendet. In dieser isolierten Betrachtung bringen die Unternehmenswerte
den Barwert der zukiinftigen Gewinne bzw. Ausschiittungen nach Steuern zum Ausdruck.
Wenn sich aufgrund der Steuerentlastung der Barwert zukiinftiger Steuerzahlungen verrin-
gert, dann schligt sich dies im gegenwértigen Unternehmenswert unmittelbar nieder und
fithrt zu Bewertungsgewinnen (Steuerkapitalisierung). Zus#tzlich werden sich auch die all-
gemein verbesserten Investitionsaussichten in hoheren Beteiligungswerten niederschlagen.
Dies fiihrt unter sonst gleichen Bedingungen zu sofortigen Kapitalgewinnen bei den An-
teilseignern. Von diesen Vermogenssteigerungen sollten vor allem éltere Generationen mit
grossen Kapitalvermogen profitieren, sofern sie einen Grossteil ihres Vermogens im Sektor
der Kapitalgesellschaften investiert haben. Die Beteiligungen an Personenunternehmen
hingegen diirften kaum an Wert zunehmen, denn die Reform hat fiir diese Unternehmen
keine unmittelbaren Konsequenzen. Diese werden allenfalls an der allgemein verbesserten

Wirtschaftsentwicklung teilhaben.
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