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Executive Summary

Besteuerung und Wachstum

In einer langerfristigen Perspektive konnen nachhaltige Wachstumsunterschiede geradezu atemberau-
bende Folgen im internationalen Wohlstandsvergleich zeitigen. Mit einer konstanten Wachstumsrate
von 2% kann ein Land sein Realeinkommen innerhalb von 35 Jahren verdoppeln. Mit einer nachhalti-
gen Wachstumsrate von 4% waére eine Verdoppelung schon in 18 Jahren mdglich. Die Schweiz weist
jedoch seit nunmehr etwa drei Jahrzehnten eine im internationalen Vergleich deutlich unterdurch-
schnittliche Wachstumsrate auf und hat einen erheblichen Teil ihres Einkommensvorsprungs verloren.

Die Wachstumspolitik ist daher auf der wirtschaftspolitischen Agenda in den Vordergrund gerickt.

Ob mehr Wachstum notwendig und wiinschenswert ist, hangt allerdings auch von den Kosten des
Wachstums ab. Wachstum erfordert zuerst Einkommensverzicht und Konsumaufschub, bevor mit den
so geleisteten Ersparnissen und Investitionen mehr Wohlstand in der Zukunft méglich wird. Mehr
Wachstum wird somit zu einer Frage der Verteilung zwischen gegenwaértigen und zukunftigen Genera-
tionen. Schnelleres Wachstum ist aber auch eine Quelle fir Einkommensungleichheit innerhalb einer
jeden Generation, da die fahigen und gut gebildeten Bevdlkerungsgruppen viel eher an den Chancen
einer wachsenden Wirtschaft teilnaben kdnnen. Mit rascherem technologischen Fortschritt und zu-
nehmender Globalisierung geraten dagegen in den Industrielandern Einkommen und Beschéftigung
der gering qualifizierten Arbeitnehmer immer mehr unter Druck. Diese Riickwirkungen auf die Ein-

kommensverteilung fihren zu neuen Herausforderungen fir die Steuer- und Sozialpolitik.

Der Staat kann das wirtschaftliche Wachstum auf vielfaltige Art und Weise stutzen und bremsen. Auf
der Ausgaben- und Aufgabenseite sind die staatlichen Aktivitaten im Bereich der Bildung, der Grund-
lagenforschung, der Bereitstellung von wirtschaftsnaher Infrastruktur und der Sicherung des freien
Wettbewerbs entscheidend. Gegenstand dieser Studie sind jedoch die Auswirkungen des Steuersys-
tems auf Wachstum und Verteilung. Die Wachstumswirkungen der Besteuerung ergeben sich aus ih-
rem Einfluss auf Arbeitsangebot, Bildung, Innovation und Kapitalakkumulation. Die Besteuerung der
Arbeitseinkommen hemmt Erwerbsbeteiligung und Arbeitsangebot, stellt aber kein grosses Hindernis
fur die privaten Bildungsaktivitaten dar. Die grossten privaten Kosten der Ausbildung sind die entgan-
genen Lohneinkommen nach Steuer wéhrend der Ausbildung. In dem Ausmass, wie die Lohnsteuer
die Nettoléhne reduziert, mindert sie auch die Opportunititskosten der Bildung. Die proportionale
Lohnsteuer mindert daher nicht nur den Ertrag der Bildung in Form von hoheren kinftigen Léhnen,
sie reduziert auch ihre Opportunitatskosten und ist damit beziglich der Bildungsanreize unschadlich.
Eine Behinderung der Bildung konnte sich allenfalls aus der Progressivitat der Lohnsteuer ergeben.
Dem stehen jedoch die unentgeltlichen Leistungen des Lehrpersonals und der staatlichen Bildungsinf-

rastruktur gegenuber.



Hingegen ist fur Innovation und physische Kapitalbildung die Unternehmensbesteuerung einschliess-
lich der Besteuerung der Kapitalertrage, der Kapitalgewinne und des Vermdgens auf der Investorebene
von grosser Bedeutung. Auf der Unternehmensebene belasten zuerst die Gewinn- und Kapitalsteuer
den Investitionsertrag, wahrend die Investitionskosten durch grossziigige steuerliche Abschreibungen
und, soweit sie fremdfinanziert sind, durch die Abzugsfahigkeit der Fremdkapitalzinsen entlastet wer-
den. Trotz diesen Investitionsbegiinstigungen bleibt eine erhebliche effektive Grenzsteuerbelastung
von Investitionen bestehen. Die Steuern driicken einen Keil zwischen die Brutto- und Nettoertragsrate
von Investitionen. Dieser Steuerkeil erhéht die notwendige Bruttorendite, welche die Unternehmen auf
ihren Investitionen erwirtschaften missen, damit sie den Investoren eine marktibliche Rendite (vor
persénlichen Steuern) versprechen kénnen. Die Bereitschaft der Sparer, Investitionskapital zur Verfu-
gung zu stellen, hangt jedoch von der Nettorendite nach Abzug aller personlichen Steuern ab. Auf
Investorebene mindert die Besteuerung von Dividenden und Beteiligungsgewinnen den Ertrag des
risikotragenden Eigenkapitals, wéhrend die Besteuerung der Zinsertrage die private Verzinsung des
Fremdkapitals reduziert. Hinzu kommt die Belastung mit der Vermdgenssteuer. Kapitaleinkommen

werden also in der Schweiz mehrfach besteuert.

Die Besteuerung der Kapitaleinkommen ist fur Innovation und Wachstum zentral. Sie behindert nicht
nur das Niveau der Kapitalbildung, indem sie Investition und Ersparnisse hemmt und die Standort-
attraktivitat des Landes fur multinationale Portfolio- und Direktinvestitionen beeintrachtigt. Sie stort
auch die Effizienz des Kapitaleinsatzes, indem sie zwischen verschiedenen konkurrierenden Verwen-
dungen des Kapitaleinsatzes diskriminiert, und flhrt so zu zusétzlichen Einkommens- und Wachs-
tumseinbussen. Ein Beispiel ist die Begunstigung der Fremdfinanzierung durch die steuerliche Ab-
zugsféhigkeit der Fremdkapitalzinsen. An sich ist damit auch eine Investitionsférderung verbunden,
denn fremdfinanzierte Investitionen werden dadurch billiger. Allerdings werden die Unternehmen aus
steuerlichen Griinden zu einer hoheren Verschuldung gedréngt, als es unter rein wirtschaftlichen Ge-
sichtspunkten angemessen ware, wahrend die Finanzierung mit risikotragendem Eigenkapital diskri-
miniert wird. Eine hohere Verschuldungsquote steigert die Krisenanfalligkeit der Unternehmen, tragt
zu einer hoheren Insolvenzrate bei und verhindert so die Entstehung von mehr Einkommen. Weitere
einkommensmindernde Effizienzeinbussen resultieren, weil die Steuern die Anteilsfinanzierung mit
neuem Eigenkapital von aussen gegeniiber der Selbstfinanzierung von Investitionen durch einbehalte-
ne Gewinne diskriminieren und so insbesondere junge und rasch wachsende Unternehmen behindern.
Die steuerliche Diskriminierung zwischen jungen Unternehmen in der Wachstumsphase und grossen
Unternehmen im Reifezustand ist vermutlich eine weithin unterschatzte Verzerrung des Steuersystems
beziglich der Effizienz des gesamtwirtschaftlichen Kapitaleinsatzes. Andere effizienzmindernde

Auswirkungen der Besteuerung liegen in der steuerlichen Beeinflussung der Rechtsformwahl.

Die Globalisierung verscharft den internationalen Steuerwettbewerb und macht eine Anpassung des

Steuersystems notwendig. Die internationalen Trends in dieser Hinsicht sind inzwischen nicht mehr zu



tibersehen und klar dokumentiert. Die Unternehmenssteuersdtze fallen und persodnliche Kapitalein-
kommen werden zunehmend mit niedrigeren, proportionalen Abgeltungssteuern belastet. Lohn- und
Konsumsteuern bleiben in den meisten Staaten vergleichsweise hoch, um die Finanzierung des Staats-
haushaltes sicherzustellen. Dieser Trend zur Spreizung in der Belastung der Arbeits- und Kapitalein-
kommen ist deutlich starker in kleinen L&ndern, die wegen ihres kleinen Binnenmarktes besonders
stark von der Entwicklung des internationalen Teils ihrer Wirtschaft abhdngen. Einige osteuropdische
Reformlénder haben sich hingegen fir die Einfiihrung einer Flat Rate Tax oder Einfachsteuer ent-

schieden.

Der Auftrag fur diese Studie war, die zu erwartenden quantitativen Auswirkungen verschiedener Steu-
erreformalternativen beziiglich Effizienz, Verteilung und Wachstum zu bewerten. Die zu betrachten-
den Reformalternativen sind vom Auftraggeber in ihrer Stossrichtung vorgegeben. Grundlage fir die
Studie ist ein dynamisches Gleichgewichtsmodell fir die Schweiz. Das Modell bildet in besonders
grossem Detail das schweizerische Steuersystem ab. Zur Erfassung der Verteilungswirkungen unter-
scheidet es auf der Haushaltsseite zwischen jungen und alten Generationen und mehreren Einkom-
mensklassen. Es beriicksichtigt die Einflisse der Steuern auf der Personenebene auf Arbeitsleistung
und Arbeitsangebot und auf Niveau und Struktur der Ersparnisbildung. Insbesondere driicken die Port-
folioinvestitionen der Haushalte eine Praferenz flr heimische Anlagen aus, so dass diese selbst dann
noch nachgefragt werden, wenn die Renditen geringer sind als im Ausland. Dieser Aspekt ist beson-
ders bedeutsam, weil damit auch in einer kleinen, international verflochtenen Volkswirtschaft ein
Spielraum fur das inlandische Zinsniveau entsteht und somit die heimischen Investitionen zumindest
teilweise an das inléandische Sparniveau gekoppelt werden. Das Modell bildet neben dem Bund und
dem Aggregat der Kantone und Gemeinden vor allem auch das System der Altersvorsorge ab. Die
Pensionsfonds in der Schweiz verwalten Finanzvermdgen in der Hohe von etwa 100% des BIP, erzie-
len darauf Kapitaleinkommen und zahlen die Ertrage als Pensionen aus. Fur eine zutreffende Beurtei-
lung der Wirkungen von Steuerreformen ist dies deshalb wichtig, weil Pensionen teilweise aus Kapi-
taleinkommen finanziert, aber wie Arbeitseinkommen besteuert werden. Ein Teil der Kapitaleinkom-
men unterliegt also tatséchlich nicht der Kapitaleinkommensbesteuerung. Ein besonderer Vorteil des
Modells ist schliesslich, dass es die unterschiedliche Besteuerung einerseits von heimisch beherrschten
Personenunternehmen und Kapitalgesellschaften und andererseits von multinationalen Unternehmen
mit Produktionsstatten im Inland beriicksichtigt. Multinationale Unternehmen sind durchwegs auf
internationalen Aktienmarkten kotiert. Die Ertragsraten ihrer Aktien werden im Wesentlichen vom
Anlageverhalten auslandischer Investoren bestimmt, die der Besteuerung im Ausland unterliegen. Die
Besteuerung personlicher Kapitalertrage im Inland bleibt daher beziiglich der Investitionsentscheidun-
gen dieser Unternehmen weitgehend wirkungslos. Dieser grosse Detailliertheitsgrad des Modells ist
ziemlich einmalig und fiir eine detailgetreue Erfassung und Beurteilung von Steuerreformen von ent-

scheidender Bedeutung.



Reform der Einkommensteuer

Die Bemessungsgrundlage der Einkommensteuer ist in der Schweiz stark ausgehohlt. Nach einer Auf-
stellung der ESTV werden je nach Einkommensgruppe zwischen 28 und 39% des Bruttoeinkommens
in Form von Abziigen (ohne Berticksichtigung des Grundfreibetrags) steuermindernd geltend gemacht,
bevor der Tarif auf die so geminderte Bemessungsgrundlage zur Anwendung kommt. Dies beeintrach-
tigt die Ergiebigkeit der Steuer, so dass trotz hoher Steuersatze nur ein relativ geringes Aufkommen
erzielt werden kann. Eine erste Stossrichtung fur die Reform der Einkommensteuer ist daher eine Ver-
breiterung der Bemessungsgrundlage durch Streichung von Abziigen, damit im Gegenzug der Ein-
kommensteuertarif abgesenkt werden kann. Das vorgegebene Szenario sieht vor, Abzige im Wert von
10 bis 12% des Bruttoeinkommens zu streichen. Das damit generierte Steueraufkommen erlaubt es,
unter Berlcksichtigung aller Anpassungsvorgange die Grenzsteuerbelastung um 4.2 bis 6.5 Prozent-
punkte abzusenken. Im Durchschnitt der obersten Einkommensgruppe wirde beispielsweise die

Grenzsteuerbelastung von etwas tiber 30% auf unter 24% sinken.

Tabelle I zeigt in der ersten Spalte die langfristigen Auswirkungen des Szenarios. Die niedrigeren
Steuersdtze mobilisieren Arbeitsangebot, so dass die Beschéaftigung langfristig um 1.3% zunimmt.
Nachdem Zinsertrage, Dividenden und Kapitalgewinne, sofern diese Uberhaupt besteuert werden,
ebenfalls den geringeren S&tzen der Einkommensteuer unterliegen, steigen die Sparanreize und die
Bereitstellung von Risikokapital fur heimische Kapitalgesellschaften. Der geringere Steuerkeil zwi-
schen Nettoertragsraten nach Steuern und Marktrenditen vor Steuern erlaubt héhere Nettorenditen flr
die Sparer und gleichzeitig geringere Bruttorenditen vor personlichen Steuern, so dass die Finanzie-
rungskosten der Unternehmen fur Fremd- und Eigenkapital fallen. Dies regt die Investitionstatigkeit
auf breiter Front an. Langfristig wird ein um 1.7% hoherer Kapitalstock akkumuliert. Damit kann das
BIP um etwa 1.4% gesteigert werden. Tabelle | zeigt in der letzten Zeile einen Anstieg der durch-
schnittlichen Portfoliorendite nach Steuern einschliesslich Risikoprdmien fir die oberste Einkom-
mensgruppe, die den Léwenanteil des Finanzvermdgens beisteuert, von 5.53 auf 5.84%. Sowohl der
Anstieg der Nettozinsen als auch die Zunahme der verfligbaren Arbeitseinkommen, aus denen gespart
werden kann, lassen das Finanzvermdgen um 5.4% anschwellen. Dies tbertrifft den Finanzierungsbe-
darf im Inland, so dass ein betréchtlicher Teil davon im Ausland investiert wird und dort Kapitalertra-
ge generiert. Diese zusétzlichen Kapitaleinkommen aus dem Ausland lassen das BNP noch starker
anwachsen. Der aggregierte Konsum, finanziert mit hoheren Kapital- und Arbeitseinkommen, wéchst
um tber 2%. Dieser Konsumzuwachs ist allerdings recht ungleich tber die Einkommensgruppen ver-
teilt. Geméss der Detailergebnisse verbucht die unterste Gruppe einen Konsumzuwachs von 1%, die
mittlere von 1.7% und die oberste Gruppe von 2.8%. Als summarisches Verteilungsmass kann die
Konsumspreizung gelten, die angibt, um wie viel mehr der langfristige Konsum der obersten Gruppe
relativ zur untersten Gruppe anwéchst. Im vorliegenden Szenario wiirde die Konsumspreizung 1.8%

(2.8 - 1) betragen. Der Grund dafir liegt darin, dass die Vermdgen und Kapitaleinkommen sehr stark



in der obersten Einkommensgruppe konzentriert sind und diese daher am meisten von der giinstigeren
Besteuerung der Kapitaleinkommen und den starkeren Sparanreizen profitiert. Das Szenario verspricht

ansehnliche Wachstumsgewinne, aber auf Kosten einer etwas ungleicheren Verteilung.

Reform EKST Einheitssteuersatz Duale EKSt
Steuerbasis mit Teilgew. | Einh.satz  Einh./Abzug| Nordisch
Bruttoinlandsprodukt BIP 1.436 1.084 0.985 0.533 -0.429
Bruttonationalprodukt BNP 1.846 1.561 1.416 0.851 -0.294
Kapitalstock 1.656 0.996 0.934 0.334 0.319
Beschéftigung 1.341 1.106 0.856 0.501 -1.106
Durchschnittslohn 0.067 -0.083 0.066 -0.024 0.621
Finanzvermdgen 5.441 7.147 6.778 5.292 5.356
Privater Konsum 2.055 1.829 1.666 1.057 -0.717
Konsumspreizung 1.847 2.886 6.374 3.972 1.826
Portfolioertrag (5.531%)* 5.841 6.041 6.085 6.013 6.137

*) Absoluter Wert in Prozentpunkten (5.531% in der Ausgangssituation). Restliche Werte:
Abweichungen in % gegeniiber Ausgangssituation. Verteilungsmass: Konsumspreizung =
Konsumzuwachs EK3 - Konsumzuwachs EK1.

Tabelle I: Reform der Einkommensteuer

Die néchste Spalte zeigt die kumulativen Auswirkungen, wenn zusétzlich noch die Teilgewinnbesteue-
rung von Dividenden und Kapitalgewinnen mit einem Faktor von 0.6 eingefiihrt wird. Demnach sind
nur mehr 60% der Dividenden steuerbar, aber ebenfalls 60% der Kapitalgewinne, die heute grossteils
steuerfrei sind. Dies schliesst einerseits eine Steuerllicke bei den Kapitalgewinnen und baut anderer-
seits eine Doppelbelastung von Ausschittungen ab, was dem Grundsatz der Gleichmassigkeit der Be-
steuerung starker Geltung verschafft. Beziiglich der Wachstumswirkungen hat jedoch die Einfiihrung
der Teilgewinnbesteuerung nach dem vorliegenden Szenario leicht negative Effekte, wie der Vergleich

der ersten beiden Spalten in Tabelle I zeigt.

Die effektivere Besteuerung der Kapitalgewinne wirkt sich eindeutig negativ auf die Investitionstatig-
keit auf, generiert aber nur wenig Steueraufkommen, weil die Bemessungsgrundlage sehr eng ist. Da-
gegen verliert die Absenkung der Dividendensteuer wesentlich mehr Aufkommen, so dass zur auf-
kommensneutralen Gegenfinanzierung der Einkommensteuertarif um einen Prozentpunkt nach oben
skaliert werden muss. VVon der Gegenfinanzierung gehen also negative Rickwirkungen auf Arbeitsan-
gebot, Ersparnisbildung und Investitionstatigkeit aus. Demgegeniiber zeitigt die Dividendenentlastung
verhaltnismassig geringe Auswirkungen. Sie ist fir einen grossen Teil der Wirtschaft, namlich die
Personenunternehmen, die im Inland tatigen auslandischen Konzernen und auch die heimischen multi-
nationalen Unternehmen, wenig bis gar nicht relevant. Die Dividendenentlastung beginstigt vorwie-
gend den Sektor der heimischen, mittelstandischen Kapitalgesellschaften und dort am ehesten die jun-
gen und rasch wachsenden Unternehmen, die auf neues Risikokapital von aussen angewiesen sind. Im
Gesamtszenario dominieren die negativen Effekte der hoheren Kapitalgewinnbesteuerung und der
Gegenfinanzierung mit der Einkommensteuer. Bemerkenswert ist noch, dass die Konsumspreizung

nun merklich grosser ausfallt. Dies spiegelt die Konzentration des Finanzvermdgens in der obersten



Einkommensschicht wider, die zudem viel stérker als die anderen Gruppen in Unternehmensbeteili-
gungen investiert. Die Entlastung von der Dividendensteuer kommt also vorwiegend dieser Gruppe zu
Gute, wéhrend die Gegenfinanzierung mit der Einkommensteuer alle Einkommensklassen trifft. Es ist

einleuchtend, dass die oberste Gruppe am meisten profitiert und die Konsumspreizung zunimmt.

Das néchste Szenario ersetzt in der direkten Bundessteuer den progressiven Tarif durch einen Ein-
heitssteuersatz (Flat Rate Tax), wahrend die Kantone und Gemeinden den (im Durchschnitt progressi-
ven) Tarif unveréndert fortfihren. Dabei bleibt es bei den reduzierten Abziigen und der Teilgewinnbe-
steuerung wie nach der Reform der Einkommensteuer. Tabelle | zeigt in der Spalte "Einh.satz" den
kumulativen Gesamteffekt, wahrend der Vergleich mit der vorherigen Spalte die isolierte Auswirkung
aus der Einfuhrung des Einheitssteuersatzes erkennen l&sst. Da die oberste Einkommensschicht einen
weit Uberproportionalen Anteil zum Aufkommen der direkten Bundessteuer beitragt, wird es bei der
Absenkung zu grossen Steuerausféllen in dieser Gruppe kommen. Nach Abschluss aller Anpassungs-
vorgange betragt der aufkommensneutrale Einheitssatz der direkten Bundessteuer 4.6%. Im Vergleich
zum Tarif nach Reform der Einkommensteuer in der vorherigen Spalte liegt dieser Satz in der hochs-
ten Einkommensklasse um 1.7 Prozentpunkte niedriger, wéhrend der Grenzsteuersatz der mittleren

Gruppe um 2.1 und der niedrigsten um 2.8 Prozentpunkte steigt.

Vor allem die Anhebung des Grenzsteuersatzes in der breiten Mittelschicht dominiert die Reaktion des
Arbeitsangebots. Der Beschéftigungszuwachs gegentber dem Status Quo betrdgt nur mehr 0.9 anstatt
1.1%. Da jedoch die Finanzvermdgen stark in der Spitzengruppe konzentriert sind, kénnen die ver-
starkten Spar- und Investitionsanreize in dieser Gruppe die geringere Sparneigung der zahlenmassig
dominierenden mittleren und untersten Einkommensklasse weitgehend kompensieren, so dass sich die
Akkumulation des Finanzvermogens und des Kapitalstocks nur unwesentlich abschwacht. Der BIP-
Zuwachs fallt mit knapp 1% im Vergleich zur vorherigen Spalte nur unwesentlich geringer aus. Die
Verteilungskonsequenzen sind ohne weitere korrigierende Massnahmen offensichtlich ungtinstig, wie
der starke Anstieg der Konsumspreizung auf 6.4% verdeutlicht. Die Detailergebnisse zeigen, dass die
oberste Einkommensgruppe gegeniiber dem Status Quo einen Konsumzuwachs von 5.3% und die un-

terste einen Verlust von 1.1% verzeichnet.

Um die unginstigen Verteilungskonsequenzen abzufedern, kombiniert die ndchste Spalte
"Einh./Abzug" die Einfihrung des Einheitssteuersatzes mit einer Verdoppelung des Freibetrags, so
dass anstatt 15'000 Fr. neu 30'000 Fr. ganz von der Steuer befreit bleiben. Diese Massnahme hat drei
Konsequenzen. Erstens reduziert sie ceteris paribus die Durchschnittsbelastung in allen Einkommens-
gruppen, zweitens verschérft sie die indirekte Progression des proportionalen Tarifs, da die Durch-
schnittsbelastung in den unteren Schichten dabei wesentlich stérker sinkt als in den oberen. Drittens
flihrt sie dazu, dass ein grosserer Teil der einkommensschwachsten Steuerzahler ganz aus der Steuer-
pflicht herausfallt. Die zentrale Auswirkung dieser verteilungspolitischen Abfederung sind die Steuer-

ausfélle bei der direkten Bundessteuer, die zur Wahrung der Aufkommensneutralitit einen Einheits-
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satz von 6.1 anstatt 4.6% verlangt. Die hohere Grenzsteuerbelastung in der mittleren und oberen Ein-
kommensgruppe reduziert die Leistungsanreize und fuhrt zu einem Rickgang von Beschéaftigung,
Ersparnisbildung und Kapitalakkumulation. Der Zuwachs des BNP fallt von 1.4 auf 0.9% zuriick. Die

Verteilungswirkungen sind allerdings mit einer Konsumspreizung von 4% wesentlich gleichméssiger.

Eher ungiinstig fallen schliesslich die Auswirkungen einer dualen Einkommensteuer nach nordischem
Vorbild aus. Demnach sollen Kapitaleinkommen, also Dividenden, Kapitalgewinne und Zinsen, mit
einem proportionalen Satz von 17% besteuert werden. Davon soll der Bund 5% und die Kantone und
Gemeinden 12% erheben. Ausgehend von durchschnittlich etwa 30% fallt der Grenzsteuersatz auf
Kapitaleinkommen in der obersten Gruppe, die den Lowenanteil am Finanzvermdgen halt, besonders
stark. Der Abgeltungssatz von 17% ersetzt die Teilgewinnbesteuerung, wie sie im Szenario zur Re-
form der Einkommensteuer vorgesehen ist. Das Szenario enthdlt auch ein steuererhfhendes und
wachstumshemmendes Element, weil die bisher weitgehend steuerfreien Kapitalgewinne ebenfalls mit
dem Abgeltungssteuersatz besteuert werden. Andererseits soll die Gewinnsteuer auf das Niveau des
dualen Kapitalertragssteuersatzes von 17% leicht abgebaut werden. Davon gehen moderate Wachs-
tumsimpulse aus. Zur Wahrung der Aufkommensneutralitat sieht das Szenario vor, dass Bund und
Kantone den progressiven Lohnsteuertarif nach oben skalieren, und zwar ohne Verbreiterung der Be-

messungsgrundlage wie im Szenario zur Reform der synthetischen Einkommensteuer.

Die letzte Spalte in Tabelle | zeigt die langfristigen Auswirkungen im Vergleich zum Status Quo.
Nach Abschluss aller Anpassungsvorgange muss der Tarif der Lohnsteuer um 3.6 bis 5.8 Prozent-
punkte angehoben werden. Die Anhebung der Lohnsteuern reduziert die Nettoléhne und mindert die
Leistungsbereitschaft der Arbeitnehmer, was zu einer Reduktion der Beschéftigung und der verfligba-
ren Arbeitseinkommen fiihrt. Dagegen starkt die niedrige Abgeltungssteuer die Sparanreize vor allem
in der obersten Einkommensgruppe, die nun wesentlich héhere Nettorenditen erzielen kann. Das Fi-
nanzvermdgen steigt um 5.4%, was eher weniger als in den Szenarien zur Reform der Einkommen-
steuer ist. Der Grund liegt im Ruckgang der verfligharen Arbeitseinkommen, aus denen gespart wer-
den kann. Die mit dem Szenario verbundenen Investitionsanreize fiihren zwar zu einem hoheren Kapi-
tal-Arbeit-Verhaltnis, konnen aber den Riuckgang im Niveau der Kapitalbildung nicht verhindern.
Insgesamt fallt unter Beriicksichtigung der hoheren Auslandseinkommen das BNP um 0.3%, der Kon-
sum geht um 0.7% zuriick. Nach den Detailergebnissen der Studie verzeichnet die unterste Einkom-
mensklasse eine Konsumeinbusse von 1.2%, wéhrend die oberste Gruppe einen Zuwachs von 0.6%
realisiert. Die grosste Einbusse verzeichnet jedoch die mittlere Klasse mit 1.7%. Die Verteilungswir-

kungen sind daher eher unglnstig.

Die negativen Wachstumseffekte des Szenarios gehen vorwiegend von der gewéahlten Gegenfinanzie-
rung mit der Lohnsteuer aus. Deren Bemessungsgrundlage ist nach Angaben der ESTV mit Abzlgen
von 28 bis 39% des Bruttoeinkommens stark ausgehohlt. Um ein bestimmtes Mehraufkommen zu

erzielen, mussen die Steuersatze stark angehoben werden. Die negativen Auswirkungen haben haupt-
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sdchlich darin ihre Ursache. Wiirde die Gegenfinanzierung mit der breiteren Mehrwertsteuer erfolgen,
oder mit einer gleichzeitigen Verbreiterung der Bemessungsgrundlage durch Streichung von Abziigen
wie in den vorausgehenden Szenarien, dann wirde die Einfuhrung einer dualen Einkommensteuer

nach nordischem Vorbild deutlich positive Auswirkungen entfalten.

Fundamentale Steuerreformen

In der Schweiz sind von unabhangiger Seite zwei weit reichende Steuerreformvorschlége eingebracht
worden, mit denen nachhaltige Wachstumseffekte erzielt werden kénnen, der "St.Galler Vorschlag"
und der Vorschlag von Keuschnigg/Avenir Suisse. Die Stossrichtung ist durchaus ahnlich. Die zentra-
len Elemente sind: (i) Personenunternehmen werden wie Kapitalgesellschaften behandelt und damit
der Gewinnsteuer mit einem Satz von durchschnittlich 22.56% unterworfen. (ii) Die Gewinnsteuer
wird zinsbereinigt, d.h. es ist eine Eigenkapitalverzinsung von 4% steuerlich abzugsfahig. (iii) Alle
Formen von Kapitalertrdge werden auf der Personenebene mit einem proportionalen Satz besteuert.
Die wesentlichen Unterschiede liegen in der Besteuerung der personlichen Kapitalertrdge. Der Vor-
schlag "Avenir Suisse" lasst die derzeitige Vermdgensbesteuerung unverdndert und besteuert anstatt
dessen alle Kapitaleinkommen umfassend und mit einem moderaten, proportionalen Satz von 18%
(Teilhabersteuer). Dieser Satz ist so gewdhlt, dass zusammen mit den anderen Elementen des Vor-
schlags eine Steuerausweichung von Arbeits- zu Kapitaleinkommen nicht lohnend ist. Der St.Galler
Vorschlag ersetzt hingegen die personlichen Steuern auf Kapitalertrdge durch eine proportionale Ver-
mogenssteuer von 1.2%, die bei einer normalen Rendite von 4% mit einer proportionalen Kapitaler-
tragssteuer von 30% aquivalent ist und als "prasumtive Kapitalertragssteuer" bezeichnet wird. Ein
zweiter zentraler Unterschied zu Avenir Suisse ist, dass eine Sparbereinigung auf der Personenebene
vorgeschlagen wird. Die Sparbereinigung bedeutet, dass neu gebildete Ersparnisse von der Einkom-
mensteuer abzugsfahig sind, im Gegenzug aber jede Auflésung bzw. Entsparnis von existierendem
Vermdgen zusammen mit dem Kapitalertrag versteuert werden muss. Das Prinzip ist &hnlich wie bei
der nachgelagerten Besteuerung im Rahmen des kapitalgedeckten Pensionssystems. Die Beitrége
(neue Ersparnisse) kénnen vom Einkommen steuermindernd abgezogen werden. Wenn dann das mit
Zins und Zinseszins akkumulierte Pensionsvermdgen als Pension (Entsparnis) ausbezahlt wird, so

wird Einkommensteuer fallig.
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St.Galler Vorschlag Avenir Suisse
prop.Vst Sparb. ACE Total | AS-MWSt AS-Spar AS-Spar+
Bruttoinlandsprodukt BIP -0.698 9.214 11.259 2.665 6.803 11.194
Bruttonationalprodukt BNP|  -0.369 17.826 19.533 2.760 11.230 18.955
Kapitalstock -1.094 20.262 27.814 7.172 17.673 27.152
Beschaftigung -0.559 3.436 2.682 0.030 0.913 3.118
Durchschnittslohn -0.163 5.923 8.842 2.782 6.131 8.488
Finanzvermogen 4.092 86.851 90.814 9.184 50.890 85.283
Privater Konsum -0.313 16.897 17.069 1.592 9.299 16.459
Konsumspreizung -1.185 18.529 18.629 4.827 8.812 15.532
Portfolioertrag (5.531%)* 6.039 6.527 6.771 6.078 6.432 6.290

*) Absoluter Wert in Prozentpunkten (5.531% in der Ausgangssituation). Restliche Werte: Abweichungen in %
gegenuber Ausgangssituation. Verteilungsmass: Konsumspreizung = Konsumzuwachs EK3 - Konsumzuwachs EK1.

Tabelle 11: Fundamentale Steuerreformen

Tabelle 1l zeigt in den ersten drei Spalten die langfristigen Auswirkungen des St.Galler VVorschlags. Es
zeigt sich, dass von der Sparbereinigung die gréssten Wachstumsimpulse ausgehen. Wie im Gutachten
gezeigt wird, kann mit der Sparbereinigung im Prinzip die effektive Grenzsteuerbelastung von neuen
Ersparnissen auf Null gesenkt werden. Trotzdem kann ein erhebliches Steueraufkommen aus der Be-
steuerung von altem Kapital generiert werden. Dieses Steueraufkommen féllt wie bei einer Pauschal-
oder Kopfsteuer frei von leistungsmindernden Verzerrungen an und erlaubt es, die Satze von anderen
wachstumshemmenden Steuern niedrig zu halten. Die Simulationsergebnisse zeigen auch, dass im
langfristigen Gleichgewicht die Lohnsteuersatze trotz der anderen Steuerausfélle um mehrere Prozent-
punkte abgesenkt werden koénnen. Diese Aufkommenseffekte sind auch deshalb so hoch, weil der
"prasumtive" Kapitalertragssteuersatz mit 30% sehr hoch gewéhlt ist. Die damit ausgeldsten Arbeits-

angebotseffekte sind eine wesentliche Quelle flr die grossen Wachstumsgewinne.

Der andere Wachstumsimpuls stammt aus dem massiven Sparanreiz. Das Finanzvermdgen steigt lang-
fristig um 87%, nicht nur wegen der wesentlich hoheren Nettorenditen, sondern auch wegen der Aus-
dehnung der verflgbaren Arbeitseinkommen, aus denen gespart werden kann. Die vollstandige Besei-
tigung des Steuerkeils erlaubt nicht nur deutlich hohere Nettozinsen der Sparer, sondern auch wesent-
lich geringere Bruttorenditen auf die verschiedenen Anlagen, so dass die Finanzierungskosten der
Unternehmen stark fallen. Dies I6st eine massive Kapitalakkumulation aus. Der BIP-Zuwachs von
9.2% in Tabelle 11 speist sich aus mehr Beschaftigung und mehr Kapitalbildung. Beachtenswert ist,
dass das Absinken des heimischen Zins- und Renditeniveaus in einer kleinen Volkswirtschaft nur des-
halb zustande kommt, weil die Haushalte und Investoren eine Praferenz fir inl&ndische Assets haben
und diese auch dann noch nachfragen, wenn die Nettoertragsraten unter das Niveau im Ausland sin-

ken.

Im Vergleich zur Sparbereinigung hat die Einfiihrung einer Eigenkapitalverzinsung auf Unterneh-
mensebene nur moderate Auswirkungen. Erstens liegt der durchschnittliche Gewinnsteuersatz in der
Schweiz, wenn man auch die Abzugsfahigkeit der Gewinnsteuerschuld des Vorjahres mitberiicksich-

tigt, mit 22.56% bereits relativ tief, so dass die Beseitigung der damit verbundenen Grenzsteuerbelas-
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tung keine Ubertrieben grosse Wirkungen entfalten kann. Zweitens entlastet die Abzugsfahigkeit der
Eigenkapitalverzinsung nicht nur den Ertrag auf das neu gebildete Kapital, sondern auf den gesamten
Kapitalstock, und hat verhaltnismassig hohe Aufkommensverluste zur Folge. Daher muss die
Lohnsteuer wieder deutlich erhdht werden, um Aufkommensneutralitdt zu erzielen. Das Gesamtpaket
fiihrt zu einem langfristigen Zuwachs des BIP um beeindruckende 11.3%. Dieser Zuwachs ist sowohl
von der Kapitalakkumulation als auch von den positiven Beschaftigungseffekten getrieben. Das BNP
steigt sogar wesentlich stirker. Die massive Sparférderung fuhrt zu einer Verdreifachung des Netto-
auslandsvermdgens, so dass die Nettoauslandseinkommen massiv zunehmen und den Zuwachs des
BNP verstarken. Die Verteilungswirkungen gemessen an der Konsumspreizung von 18.6% sind eben-
so dramatisch wie die Wachstumsgewinne. Die Detailergebnisse zeigen, dass auch die unterste Ein-
kommensklasse ihren Konsum um 6% steigern kann. Der Konsum der obersten Gruppe nimmt dage-
gen um das Vierfache zu. Da die Finanzvermdgen und Kapitaleinkommen viel stérker als die Ar-
beitseinkommen in der obersten Einkommensklasse konzentriert sind, kann vor allem diese von der

Sparforderung und an den von der Steuerreform ausgeldsten Vermégensgewinnen profitieren.

Die fur den St.Galler Vorschlag berechneten Wachstumsgewinne sind allerdings auch mit einigen
Vorbehalten verbunden. Erstens sieht der St.Galler Vorschlag, im Unterschied zum Vorschlag von
Avenir Suisse, keine besonderen Massnahmen zur Vermeidung von Steuerarbitrage vor. In der Praxis
der nordischen dualen Einkommensteuer hat sich gezeigt, dass grosse Anreize zur Fehldeklaration von
eigentlichem, hoch zu versteuerndem Arbeitseinkommen als niedrig zu versteuerndes Kapitaleinkom-
men entstehen konnen, die das Aufkommen der Lohnsteuer untergraben. In der Studie wird ausge-
fuhrt, dass die Gefahr zur Steuerausweichung vor allem mit dem Verzicht auf eine tatsachliche Kapi-
talertragssteuer und der Verwendung der prasumtiven Kapitalertragsbesteuerung in Form einer Ver-
mdgenssteuer verbunden ist. Zweitens ist eine Vermdgenssteuer nur dann mit einer tatsachlichen Ka-
pitalertragssteuer aquivalent, wenn eine Normalrendite erzielt wird. Nachdem Unternehmensbeteili-
gungen und Unternehmensanleihen zur Abgeltung einer Risikopramie wesentlich hohere Renditen
ergeben, wéhrend beispielsweise sichere Staatsschuldenpapiere eher geringere Renditen versprechen,
kommt es zu systematischen Uber- und Unterbesteuerungen von verschiedenen Assets. Vor allem
muss eine prasumtive Kapitalertragssteuer wie die Vermégenssteuer auch dann noch gezahlt werden,
wenn tatséchlich gar kein Ertrag vorhanden ist oder sogar ein Verlust erzielt wird. Schliesslich wirkt
sich eine prasumtive Kapitalertragssteuer &hnlich wie eine Vermdgenssteuer ungunstiger auf die Risi-
kobereitschaft der Anleger und Investoren aus, selbst wenn, wie im St.Galler Vorschlag vorgesehen,

ein Verlustausgleich gewéhrt wird.

Es zeigt sich, dass eine proportionale Kapitalertragssteuer (Teilhabersteuer anstatt einer prasumtiven
Kapitalertragssteuer) die drei erwéhnten Probleme vermeiden kann. Insofern ist der Vorschlag von
Avenir Suisse fur eine Sparbereinigung sogar besser geeignet. Tabelle Il zeigt in der vorletzten Spalte

"AS-Spar" die langfristigen Ergebnisse, wenn der Vorschlag von Avenir Suisse um die Sparbereini-
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gung erweitert wird. Dabei kann vollstandige Neutralitat ohne Uber- oder Unterbesteuerungen erreicht
werden. Die Konstruktion des Vorschlags beseitigt weitgehend die Anreize zur Steuerausweichung
und ist auch fur die Risikobereitschaft gunstiger. Aus denselben Grinden wie vorhin generiert die
Ergédnzung des Vorschlags um die Sparbereinigung starke Wachstumseffekte. Mit einem BIP-
Zuwachs von 6.8% sind die Effekte wesentlich starker als im Originalvorschlag. Sie bleiben trotzdem
noch deutlich hinter dem St.Galler Vorschlag zurtick, weil der Abgeltungssatz nur 18 anstatt 30%
betragt. In beiden Féllen ist die Grenzsteuerbelastung auf neue Ersparnisse Null, aber bei einem Satz
von 30% wird eben mehr verzerrungsfreies Aufkommen erzielt als bei einem Satz von 18%, so dass
der aufkommensneutrale Lohnsteuertarif beim St.Galler Vorschlag deutlich niedriger sein kann. Wenn
man den Abgeltungssteuersatz im Avenir Suisse Vorschlag zusétzlich noch auf 30% anhebt, wie in der
letzten Spalte, dann werden die Wachstumswirkungen der beiden Reformkonzepte mehr oder weniger
identisch. Allerdings dirfte die Anwendung einer tatsachlichen Kapitalertragssteuer wesentlich weni-
ger problematisch sein als die Abstiitzung auf eine prasumtive Kapitalertragssteuer in Form einer
Vermdgenssteuer. Aus Tabelle 11 geht auch hervor, dass beide Konzepte erhebliche Verteilungswir-
kungen ausldsen. Nach den Detailergebnissen kann zwar auch die unterste Einkommensschicht erheb-
liche Konsumzuwadchse verzeichnen, der Konsumgewinn der obersten Gruppe betréagt jedoch ein Viel-

faches davon.

Fazit

Grosse Wachstumsgewinne erfordern fundamentale Ansdtze in der Steuerreform. Eine einfache Ab-
senkung der Steuersatze auf Kapitaleinkommen, die mit einer Anhebung von anderen verzerrenden
Steuern gegenfinanziert werden missen, kdnnen allenfalls moderate Wachstumsgewinne versprechen.
Die grossten Wachstumsgewinne sind mdéglich, wenn es gelingt, die Spar- und Investitionsanreize auf
neue Ersparnisse und neue Investitionen zu begrenzen, anstatt den Ertrag auf dem gesamten Vermo-
gens- und Kapitalbestand freizustellen. In diesem Fall kann, wie bei der Sparbereinigung, weiterhin
wertvolles Steueraufkommen aus der Besteuerung von Kapitaleinkommen erzielt werden, ohne die
Spar- und Investitionsanreize zu beeintrachtigen. Mit diesem Aufkommen kdnnen andere verzerrende
Steuern niedrig gehalten werden. An den Ergebnissen zeigt sich auch, dass Steuerreformen offensicht-
lich nur dann einen nachhaltigen und starken Wachstumseffekt erzielen kénnen, wenn mehr Ungleich-
heit akzeptiert wird. Nachdem das Finanzvermdgen wesentlich stdrker in den oberen Einkommens-
klassen konzentriert ist als das Arbeitseinkommen, kénnen nur die oberen Gruppen in grossem Aus-

mass von den Spar- und Investitionsanreizen profitieren.

Wachstumsorientierte Steuerreformen gehen auch stets mit einer ausgepréagten intergenerativen Um-
verteilung einher. Weil Wachstum ein langsamer Prozess ist und der grossere Teil der Einkommens-

zuwdchse erst nach einer langeren Anpassungsphase realisiert werden kann, kénnen nur zukiinftige
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Generationen an der vollen Wachstumsdividende teilhaben. Im Vergleich zum langsamen Wachs-
tumsprozess treten die Steuerausfalle aus der Absenkung der Steuern auf Gewinn- und Kapitalein-
kommen, welche den Wachstumsprozess anstossen sollen, sofort ein und werfen in der ersten Anpas-
sungsphase grosse Probleme mit der Gegenfinanzierung auf. Dies wirft die Frage nach geeigneten
Ubergangsstrategien zur Abfederung der kurzfristigen Einkommenseinbussen auf. Dabei zeigt sich
haufig, dass mit einer Verschuldungspolitik oder anderen Strategien zwar die kurzfristigen Kosten
teilweise vermieden werden kdnnen, aber damit gleichzeitig auch die langfristigen Wachstumsgewin-
ne schrumpfen. Ahnliches gilt fir die intragenerative Verteilungsgerechtigkeit, wie sich an den Aus-
wirkungen der Einfiihrung einer Flat Rate Tax gezeigt hat. Wenn beispielsweise zur Abfederung der
Verteilungswirkungen der Grundfreibetrag verdoppelt wird, dann muss auch der Einheitssteuersatz
hoher gewahlt werden, um Aufkommensneutralitit zu erzielen. Dies mindert doch ganz erheblich die
moglichen Effizienzgewinne aus der Einflihrung einer Flat Rate Tax. Die Finanz- und Steuerpolitik ist

eben mit einem unvermeidlichen Zielkonflikt zwischen Effizienz und Verteilung konfrontiert.
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1. Einleitung

Wachstum sichert Wohlstand. Eine Politik fir mehr Wachstum braucht allerdings einen langen Atem.
Wohlstandsgewinne durch mehr Wachstum werden erst nach einem langeren Zeitraum splrbar. Eine
Wachstumspolitik kann sichtbare Erfolge nicht in ein oder zwei Jahren, sondern eher erst in einem
Jahrzehnt vorweisen. In einer langerfristigen Perspektive kdnnen jedoch nachhaltige Wachstumsunter-
schiede geradezu atemberaubende Folgen im internationalen Wohlstandsvergleich zeitigen. Mit einer
konstanten Wachstumsrate von 2% kann ein Land sein Realeinkommen innerhalb von 35 Jahren ver-
doppeln. Mit einer nachhaltigen Wachstumsrate von 4% waére eine Verdoppelung schon in 18 Jahren
moglich. Die Schweiz weist seit nunmehr etwa drei Jahrzehnten eine im internationalen Vergleich
deutlich unterdurchschnittliche Wachstumsrate auf und hat einen erheblichen Teil ihres Einkommens-

vorsprungs verloren.!

Ob mehr Wachstum notwendig und wiinschenswert ist, hdngt von den Kosten des Wachstums ab.
Wachstum erfordert zuerst Einkommensverzicht und Konsumaufschub, bevor mit den so geleisteten
Ersparnissen und Investitionen mehr Wohlstand in der Zukunft méglich wird. Mehr Wachstum wird
somit auch zu einer Frage der Verteilung zwischen gegenwaértigen und zukinftigen Generationen.
Schnelleres Wachstum ist aber auch eine Quelle fiir Einkommensungleichheit innerhalb einer jeden
Generation, da die fahigen und gut gebildeten Bevolkerungsgruppen viel eher an den Chancen einer
wachsenden Wirtschaft teilhaben kdnnen. Mit rascherem technologischen Fortschritt und zunehmen-
der Globalisierung geraten dagegen in den Industrielandern Einkommen und Beschéaftigung der gering
qualifizierten Arbeitnehmer immer mehr unter Druck.? Diese Riickwirkungen auf die Einkommensver-

teilung fihren zu neuen Herausforderungen fur die Steuer- und Sozialpolitik.

Der Staat kann das wirtschaftliche Wachstum auf vielfaltige Art und Weise stlitzen und bremsen. Auf
der Ausgaben- und Aufgabenseite sind die staatlichen Aktivitaten im Bereich der Bildung, der Grund-
lagenforschung und der Bereitstellung von wirtschaftsnaher Infrastruktur entscheidend. Die Rechtssi-
cherheit, und insbesondere der Schutz geistigen Eigentums (Patentrecht), ist eine zentrale VVorausset-
zung fur Innovation und Wachstum. Gegenstand dieser Studie sind jedoch die Auswirkungen des
Steuersystems auf Wachstum und Verteilung. Die Wachstumswirkungen der Besteuerung ergeben
sich aus ihrem Einfluss auf Arbeitsangebot, Bildung, Innovation und Kapitalakkumulation. Dies sind
die entscheidenden Wachstumsmotoren. Bildung bestimmt das Humankapital einer Volkswirtschaft
und ist die vielleicht wichtigste Wachstumsquelle. Eine gut ausgebildete Arbeitnehmerschaft mit ei-
nem hohen Anteil von besonders hoch qualifizierten Arbeitnehmern bedeutet nicht nur eine hdhere
durchschnittliche Arbeitsproduktivitat, sondern ermdglicht auch mehr Innovation, steigert die Kapital-

produktivitat und stosst damit zusétzliche Kapitalbildung an.

1vgl. z.B. OECD (2005, S. 163) zu den unterdurchschnittlichen Wachstumsraten der Schweiz.
2 Dieser Zusammenhang wird in der Fachliteratur als “skill biased technological change" bezeichnet.
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Die Besteuerung der Arbeitseinkommen stellt allerdings kein grosses Hindernis flr die privaten Bil-
dungsaktivititen dar. Die grossten privaten Kosten der Ausbildung sind die entgangenen Lohnein-
kommen nach Steuer wéhrend der Ausbildung. In dem Ausmass, wie die Lohnsteuer die Nettoléhne
reduziert, mindert sie auch die Opportunitatskosten der Bildung. Die Lohnsteuer mindert daher nicht
nur den Ertrag der Bildung in Form von hdheren kiinftigen Lohnen, sie reduziert auch ihre Opportuni-
tatskosten. Eine proportionale Lohnsteuer bleibt unter diesen Bedingungen ohne Einfluss auf die Ent-
scheidung zu mehr oder weniger Ausbildung. Dies entspricht dem Prinzip einer Cashflow-Steuer mit
Sofortabschreibung, wonach eine proportionale Steuer die Anschaffungskosten und die kiinftigen Er-
trage einer Kapitalinvestition zu gleichen Teilen mindert und daher das private Investitionskalkil nicht
weiter beeinflusst.® Eine Behinderung der Bildung kénnte sich allenfalls aus der Progressivitat der
Lohnsteuer ergeben, die den zukinftigen Lohnzuwachs verhdltnismassig starker schmélert als den
Lohnausfall wahrend der Ausbildung. Dem steht jedoch gegeniiber, dass der Staat die Leistungen des
Lehrpersonals und der Bildungsinfrastruktur grossteils unentgeltlich zur Verfligung stellt. Fiir die Be-
steuerung ergibt sich hier kein grosser Handlungsbedarf. Es bleibt der leistungshemmende Effekt der
progressiven Einkommensteuer auf Erwerbsbeteiligung und Arbeitsangebot. Der Faktor Arbeit rea-

giert jedoch auf die Besteuerung weniger elastisch als der Faktor Kapital.

Grundlegend anders stellt sich die Situation bei der Besteuerung der Kapitaleinkommen dar. Fur Inno-
vation und physische Kapitalbildung ist die Unternehmensbesteuerung einschliesslich der Besteuerung
der Kapitalertrage, der Kapitalgewinne und des Vermdgens auf der Investorebene von grosser Bedeu-
tung. Dabei sind die Wirkungen der Besteuerung auf die private Innovationstatigkeit nicht grundsatz-
lich anders zu beurteilen als die Wirkungen auf die Investitionsneigung bei Ausristungen und Bauten.
Zwar sind die Aufwendungen fiir Forschung und Entwicklung, soweit sie als Kosten flr wissenschaft-
liches und technisches Personal anfallen, sofort und vollstandig steuerlich abzugsfahig. F&E erfordert
jedoch regelmassig auch umfangreiche Kapitalinvestitionen in technische Ausriistungen. Hier ergeben
sich die gleichen steuerlichen Hindernisse wie bei anderen Kapitalinvestitionen, soweit F&E-
Aufwendungen nicht speziell begtinstigt sind. Ausserdem erfordert die Kommerzialisierung von priva-
ten Innovationen, sei es in Form von neuen Produkten oder neuen Produktionsmethoden, regelméssig
erhebliche Kapitalinvestitionen. Insofern sind die Kapitalinvestitionen in Ausriistungen und Bauten
das Transportmittel fir Innovationen, damit diese sich in hoherer gesamtwirtschaftlicher Produktivitat

niederschlagen kénnen.

Das Kapitaleinkommen wird durch eine Mehrzahl von Steuern auf Unternehmens- und Personenebene
belastet. Auf der Unternehmensebene belasten zuerst die Gewinn- und Kapitalsteuer den Investitions-
ertrag, wahrend die Investitionskosten durch grossziigige steuerliche Abschreibungen und, soweit sie
fremdfinanziert sind, durch die Abzugsfahigkeit der Fremdkapitalzinsen entlastet werden. Trotz diesen

Investitionsbeglinstigungen bleibt eine erhebliche effektive Grenzsteuerbelastung von Investitionen

3 Vvgl. Heckman, Lochner und Taber (1998) sowie die theoretische Begriindung einer dualen Einkommensteuer von Nielsen und Sorensen (1997).
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bestehen. Die Steuern driicken einen Keil zwischen die Brutto- und Nettoertragsrate von Investitionen.
Dieser Steuerkeil erhdht die notwendige Bruttorendite, welche die Unternehmen auf ihre Investitionen
erwirtschaften missen, damit sie den Investoren eine marktiibliche Rendite (vor persénlichen Steuern)
versprechen kénnen. Die Bereitschaft der Sparer, Investitionskapital zur Verfiigung zu stellen, héngt
jedoch von der Nettorendite nach Abzug aller persénlichen Steuern ab. Auf Investorebene mindert die
Besteuerung von Dividenden und Beteiligungsgewinnen den Ertrag des risikotragenden Eigenkapitals,

wéhrend die Besteuerung der Zinsertrdge die private Verzinsung des Fremdkapitals reduziert.

Hinzu kommt die Belastung mit der Vermdgenssteuer, die schon mit geringen Sétzen zu einer erhebli-
chen Besteuerung einer Normalrendite fihren kann. Wenn die Normalrendite 4% betrdgt, fuhrt eine
Vermdgenssteuer von funf Promille zum selben Ergebnis wie eine Zinsertragssteuer von 12.5%. In
beiden Fallen wird der Nettoertrag von 4 auf 3.5% abgesenkt. Wahrend die Zinsertragssteuer nur auf
den tatsachlich anfallenden Ertrag erhoben wird, muss die Vermdgenssteuer auch im Fall von Verlus-

ten getragen werden. Anders als die Zinsertragssteuer ist sie eine Normertrags- bzw. Substanzsteuer.

Schliesslich wird die Besteuerung der Kapitalertrage auf Personenebene noch wegen der Anwendung
des Nominalwertprinzips verscharft. Selbst bei geringfugiger Inflationsrate kann dies eine nennens-
werte zusatzliche Steuerbelastung ergeben. Die Besteuerung setzt namlich an den nominalen Kapital-
ertragen an. Dies sind jedoch teilweise Scheingewinne, da der tatsachliche Kaufkraftzuwachs fur kinf-
tige Perioden um die zwischenzeitlich aufgetretenen Preissteigerungen gemindert wird. Der zukunftig
erzielbare Kaufkraftzuwachs, der die Ersparnisse motiviert, hdngt von der Real- und nicht von der
Nominalverzinsung des gesparten Einkommens ab. Wenn der Realzins i =4%, die Inflationsrate 1%
und der Steuersatz 30% betragen, errechnet man aus der Anwendung des Steuersatzes auf den Nomi-
nalzins und dem anschliessenden Abzug der Inflationsrate einen Realzins von
[(1-0.3)-0.05-0.01]-100 bzw. r=2.5%. Der Steuerkeil zwischen Realzins vor und nach Steuer

betragt also 4—2.5=1.5% . Die effektive Steuerbelastung ist der Anteil des Steuerkeils an der Vor-
steuerrendite und betrégt im vorliegenden Fall 100-1.5/4=37.5% . Die Scheingewinnbesteuerung
flihrt zu einer effektiven Steuerbelastung des Kapitalertrags, die um 7.5 Prozentpunkte tber dem tarif-
lichen Steuersatz von 30% liegt! Dies bedeutet, dass selbst eine geringe Inflationsrate von nur einem
Prozent zu einer erheblichen Verscharfung der effektiven Besteuerung der Kapitalertrége fiihrt. Dage-
gen gibt es bei der Besteuerung der Arbeitseinkommen keine Kaufkraftentwertung durch Inflation und
damit auch keine Scheingewinnbesteuerung. Diese tritt erst ein, wenn Lohneinkommen gespart und
die erzielten Kapitalertrdge durch Inflation entwertet werden. Allerdings verschérft die Inflation die
Progression der Lohnsteuer, indem sie die Steuerpflichtigen in eine héhere Progressionsstufe bringt,
obwohl der Lohnzuwachs nur nominal und nicht real stattfindet. Diese sogenannte kalte Progression
wird jedoch in mehr oder weniger regelméassigen Abstanden durch eine Tarifanpassung ausgeglichen,

wéhrend ein Inflationsausgleich in der Besteuerung der Kapitaleinkommen nicht stattfindet.
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Kapitaleinkommen werden also in der Schweiz mehrfach besteuert. Die kumulative Belastung kann
sich im Vergleich zu den Arbeitseinkommen zu einer deutlich htheren Gesamtbelastung auswachsen.
Dem mag man gegeniiberstellen, dass Arbeitnehmer zusatzlich zu der Lohnsteuer auch mit Sozialver-
sicherungsbeitrédgen belastet sind. Der entscheidende Unterschied ist jedoch, dass diese zweckgebun-
den fiir die Absicherung von lohnbezogenen Einkommensrisiken verwendet werden und ihnen daher
eine konkrete Gegenleistung in Form einer Versicherung gegeniibersteht. Daher haben diese Beitrage
grundsatzlich keinen Steuercharakter. Sie konnen nur insofern als zusétzliche Steuer aufgefasst wer-
den, als sie Umverteilungscharakter haben und versicherungsmassig nicht fair berechnet sind. Je nach
Art der Sozialversicherung und je nach Art der individuellen Verhaltnisse kann das Umverteilungs-
element durchaus gewichtiger als das Aquivalenzelement sein. Steuern auf Kapitaleinkommen fliessen
hingegen ohne jede Zweckbindung in die Finanzierung des Staatshaushalts und haben daher immer

vollen Steuercharakter.

Die Besteuerung der Kapitaleinkommen ist fur Innovation und Wachstum zentral. Sie behindern nicht
nur das Niveau der Kapitalbildung, indem sie Investition und Ersparnisse hemmen. Sie stéren auch die
Effizienz des Kapitaleinsatzes, indem sie zwischen verschiedenen konkurrierenden Verwendungen des
Kapitaleinsatzes diskriminieren, und fihren so zu zusatzlichen Einkommens- und Wachstumseinbus-
sen. Ein Beispiel ist die Begunstigung der Fremdfinanzierung durch die steuerliche Abzugsfahigkeit
der Fremdkapitalzinsen. An sich ist damit auch eine Investitionsforderung verbunden, denn fremdfi-
nanzierte Investitionen werden dadurch billiger. Allerdings werden die Unternehmen aus steuerlichen
Griunden zu einer hoheren Verschuldung gedréngt, als es unter rein wirtschaftlichen Gesichtspunkten
angemessen ware, wahrend die Finanzierung mit risikotragendem Eigenkapital diskriminiert wird.
Eine hohere Verschuldungsquote steigert die Krisenanfalligkeit der Unternehmen, trégt zu einer hohe-

ren Insolvenzrate bei und verhindert so die Entstehung von mehr Einkommen.

Die Besteuerung diskriminiert ausserdem zwischen Selbst- und Anteilsfinanzierung als Formen der
Eigenkapitalfinanzierung. Die wirtschaftliche Doppelbelastung von Dividenden in Verbindung mit der
effektiv geringen Besteuerung von Beteiligungsgewinnen beginstigt Gewinneinbehaltung und Selbst-
finanzierung gegenuber der Gewinnausschuttung und Anteilsfinanzierung. Aus steuerlichen Grinden
bleibt die Gewinneinbehaltung selbst dann noch interessant, wenn die gewinnstarken Unternehmen auf
ihre eigenen Investitionsprojekte eine geringere Rendite erzielen als in anderen Unternehmen mdglich
ware. Die steuerliche Diskriminierung der Gewinnausschittung behindert also die Funktion des Kapi-
talmarktes, knappe Investitionsmittel von den reifen Unternehmen auf junge und rasch wachsende
Unternehmen hinzulenken, die rentable Investitionsmadglichkeiten aufweisen, aber auf Anteilsfinanzie-
rung mit neuem Risikokapital angewiesen sind. Die steuerliche Diskriminierung zwischen jungen
Unternehmen in der Wachstumsphase und grossen Unternehmen im Reifezustand ist vermutlich eine

weithin unterschétzte Verzerrung des Steuersystems bezuglich der Effizienz des gesamtwirtschaftli-
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chen Kapitaleinsatzes. Andere effizienzmindernde Auswirkungen der Besteuerung liegen in der steu-

erlichen Beeinflussung der Rechtsformwahl.

Fir das Wachstum in einer offenen, international verflochtenen Volkswirtschaft ist die Standortattrak-
tivitat fiir internationale Direkt- und Portfolioinvestitionen ein entscheidender Faktor. Die zunehmende
Globalisierung der Weltwirtschaft bedeutet, dass schon kleine Einkommens- und Renditeunterschiede
genugen, um Finanzinvestoren, Unternehmen und hoch qualifizierte Arbeitnehmer zur Zu- oder Ab-
wanderung zu veranlassen. Genauso fiihren kleine Steuerunterschiede zu grossen Ausweichreaktionen
und Steuerflucht. Umgekehrt kénnen Lander mit einem attraktiven Steuersystem innovative Unter-
nehmen, hoch qualifizierte Fiihrungskrafte und international hoch mobiles Portfoliokapital zur Veran-
lagung und Verwaltung im Inland anziehen. Die Standortattraktivitdt eines Landes hangt auch sehr
von der Qualitdt der offentlichen Ausgaben und Leistungen wie Infrastruktur, Rechtssicherheit,
Grundlagenforschung, Bildung und Kultur ab. Entscheidend dabei ist allerdings, mit welchen Steuern

der Staat seine Aufgaben finanziert.

Die Globalisierung macht eine Anpassung des Steuersystems notwendig. Die internationalen Trends in
dieser Hinsicht sind inzwischen nicht mehr zu tUbersehen und klar dokumentiert. Die Unternehmens-
steuersétze fallen und personliche Kapitaleinkommen werden zunehmend mit niedrigeren, proportio-
nalen Abgeltungssteuern belastet. Die Mdglichkeiten der Steuerarbitrage, Steuerausweichung bis hin
zur Steuerflucht ins Ausland sind bei Kapitaleinkommen wesentlich grosser als bei Arbeitseinkom-
men. Lohn- und Konsumsteuern bleiben daher in den meisten Staaten vergleichsweise hoch, um die
Finanzierung des Staatshaushaltes sicherzustellen. Dieser Trend zur Spreizung in der Belastung der
Arbeits- und Kapitaleinkommen ist deutlich starker in kleinen Landern, die wegen ihres kleinen Bin-

nenmarktes besonders stark von der Entwicklung des internationalen Teils ihrer Wirtschaft abhangen.*

Die Verscharfung des internationalen Steuerwettbewerbs hat insbesondere in kleineren L&ndern zu
beachtlichen Reformen und einer schrittweisen Anpassung des Steuersystems gefiihrt. Die nordischen
Lander, aber auch andere Staaten wie Osterreich oder die Niederlande sind zu einer dualen Einkom-
mensbesteuerung iibergegangen.® Der deutsche Sachverstandigenrat (2005) empfiehlt in seinem neues-
ten Jahresgutachten erneut eine duale Einkommensteuer fir Deutschland. Fir die Schweiz liegen Vor-
schldge fir eine duale Einkommensteuer vor, ndmlich jener von Keuschnigg (2004) fiir Avenir Suisse
und von Angelini et al. (2000), der "St.Galler Vorschlag".® Die beiden Konzepte unterscheiden sich
insbesondere durch die Vorschlage auf der Personenebene, verfolgen aber insgesamt eine durchaus
dhnliche Stossrichtung. Einige osteuropéische Reformlander wie die Slowakei, Russland’ und Rumé-

nien haben hingegen als radikales Konzept eine Flat Rate Tax oder Einfachsteuer eingefihrt.

Vgl beispielsweise Devereux, Griffith and Klemm (2002) oder Bundesministerium der Finanzen (2005).

® Vgl. Bovenberg und Cnossen (2003), Eggert und Genser (2005) sowie Christiansen (2004) und die anderen Beitrage im CESifo Dice Report 2(3).
® Die letzt genannte Studie orientiert sich in grossen Teilen an den Vorschlagen von Kirchgéssner (1999).

"Vgl. lvanova, Keen und Klemm (2005).
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Nun sollen fiir die Schweiz die Vor- und Nachteile einer dualen Einkommensbesteuerung im Ver-
gleich zu einer Einkommensteuer mit einem Einheitssatz (Flat Rate Tax) herausgearbeitet werden.?
Der grosse Vorteil der Flat Rate Tax liegt in ihrer Einfachheit. Ein proportionaler Satz mit wenigen
Ausnahmen ist einfach und berechenbar fir den Steuerzahler. Dies spart Erhebungs- und Entrich-
tungskosten bei Birgern, Unternehmen und Staat. Die grossen Vereinfachungen kommen vermutlich
aus der proportionalen Besteuerung der Kapitaleinkommen, wo damit vielfaltige Arbitrage-
Mdglichkeiten beseitigt werden (progressive Besteuerung von Kapitalgewinnen, Probleme der Ab-
stimmung von Gewinnbesteuerung mit der progressiven Einkommensteuer usw.). Die progressive
Lohnbesteuerung fuhrt dagegen zu keinen grossen Komplikationen und ist administrativ einfacher zu
bewaltigen. Flr die Heiratsstrafe beispielsweise gibt es im Rahmen der Lohnbesteuerung gute Lésun-
gen. Die duale Einkommensteuer, die eine direkt progressive Lohnsteuer mit einer proportionalen
Besteuerung der Kapitaleinkommen kombiniert, realisiert also bereits einen Grossteil der mdglichen
Vereinfachungen und Einsparungen in der Steuererhebung. Die Frage ist, wie eine so weit reichende
Reform finanziell zu verkraften ist. Unter diesem Gesichtspunkt dirfte die duale Einkommensteuer
leichter einzuflihren sein. Ein Grossteil des Lohnsteueraufkommens wird vom obersten Viertel der
Beschaftigten erbracht. Wenn bei einer Flat Rate Tax der Spitzensteuersatz abgesenkt wird, kommt es
zu grossen Steuerausféllen bei dieser Gruppe von Steuerzahlern, so dass kein grosser Spielraum fir
eine grossere Absenkung des Steuersatzes verbleibt. In Landern mit ausgebautem Wohlfahrtsstaat

durfte daher eine Flat Rate Tax nur beschrankt mdglich sein.

Schliesslich wird erwogen, die Mehrwertsteuer grundlegend zu reformieren. Eine radikale Streichung
von Ausnahmen und Sondersétzen wiirde die Mehrwertsteuer nicht nur vereinfachen. Sie wirde vor
allem auch die Schattenbesteuerung von Vorleistungen und Investitionen beseitigen und die wachs-
tumshemmenden Effekte der Steuer reduzieren. Damit wird sie im Vergleich zu anderen Steuern zu
einer wesentlich weniger schadlichen Einnahmenquelle. Die Reform der Mehrwertsteuer macht eine
Anderung der Steuerstruktur sinnvoll. Sie kénnte damit einen finanziellen Spielraum schaffen, um

andere Steuern zu senken, die fiir Wachstum und Standortattraktivitat besonders schadlich sind.

Der Auftrag fir diese Studie ist, die zu erwartenden quantitativen Auswirkungen verschiedener Steuer-
reformalternativen bezuglich Effizienz, Verteilung und Wachstum zu bewerten. Dabei ist besonderes
Augenmerk zu legen auf die kurz- und langerfristigen Perspektiven und auf die Rickwirkungen auf
die offentlichen Haushalte, getrennt nach Bund und dem Aggregat von Kantonen und Gemeinden. Die
zu betrachtenden Reformalternativen sind vom Auftraggeber in ihrer Stossrichtung vorgegeben.
Grundlage fir die Studie ist ein dynamisches Gleichgewichtsmodell flir die Schweiz, dessen Beson-

derheiten im folgenden Abschnitt beschrieben werden.® Das Modell bildet in besonders grossem Detail

® Die Flat Rate Tax darf keinesfalls mit dem Konzept der Flat Tax nach Hall und Rabushka (1985) gleichgesetzt werden. Die Flat Tax von Hall und Rabushka ist
ein radikales Steuerkonzept, welches Kapitaleinkommen generell nur einmal auf Unternehmensebene besteuert und durch die Sofortabschreibung von Investitio-
nen eine konsequente Konsumorientierung der Besteuerung vorsieht.

° Eine technische Beschreibung des Modells ist in Keuschnigg (2005b) dokumentiert.
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das schweizerische Steuersystem ab und berlicksichtigt zur besseren Beurteilung von Verteilungsef-
fekten auch die Heterogenitat der Haushalte und Unternehmen. Auf der Haushaltsseite werden drei
Einkommensklassen in einem Modell iberlappender Generationen mit acht Altersgruppen abgebildet.
Auf der Unternehmensseite unterscheidet das Modell zwischen heimischen Personenunternehmen und
Kapitalgesellschaften sowie in- und auslédndischen multinationalen Unternehmen mit ihren Produkti-
onsstatten im Inland. Abschnitt 3 stellt die Ausgangslage in der Schweiz dar und quantifiziert die vor-
gegebenen Reformalternativen in Simulationsszenarien, damit ihre Auswirkungen auf Wachstum und
Verteilung abgeschétzt werden kdnnen. Abschnitt 4 stellt die zu erwartenden Auswirkungen auf
Wachstum und Verteilung und auf die 6ffentlichen Haushalte dar. Abschnitt 5 erdrtert die Robustheit
der Ergebnisse anhand von Sensitivitatsanalysen beztglich wichtiger Verhaltensreaktionen. Abschnitt
6 stellt die kurz- und mittelfristigen Anpassungsvorgange nach Einfiihrung der Reformen dar und pra-
sentiert die Wohlfahrtsergebnisse. Die Studie schliesst mit einigen grundsétzlichen Bemerkungen uber

die vorgeschlagenen Szenarien der Steuerreform und mogliche zukunftige Reformperspektiven ab.
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2. Zur Methode

Eine quantitative Analyse von Wachstums- und Verteilungswirkungen einer Steuerreform erfordert
ein detailliertes Modell, welches die in der Einleitung angesprochenen angebotsseitigen Verhaltensre-
aktionen in hinreichendem Detail beriicksichtigt. Diese Studie bedient sich des am IFF entwickelten
Steuersimulationsmodells, das in seinen technischen Aspekten in Keuschnigg (2005b) dokumentiert
ist. Das Modell bildet im Ausgangsgleichgewicht den Wachstumstrend der schweizerischen Wirt-
schaft nach und zeigt, wie eine Steuerreform die Wirtschaft nach einer l&ngeren Anpassungsphase auf
einen neuen Wachstumspfad fiihren kann. Dabei sind in einer offenen Volkswirtschaft mit offenen
Kapitalmarkten die heimischen Ersparnisse vom Investitionsniveau weitgehend, aber nicht vollstin-
dig, abgekoppelt. Hier seien die wesentlichen Aspekte des Modells in der gebotenen Kirze beschrie-

ben.

2.1. Modellubersicht
2.1.1. Haushalte

Der Haushaltssektor besteht aus (berlappenden Generationen, die in acht Altersgruppen und drei Ein-
kommensklassen aufgeteilt sind. Damit ist es mdglich, ein hinreichend detailliertes Bild Uber die Ver-
teilungswirkungen von Steuerreformen zu zeichnen. Es kénnen die Umverteilungseffekte zwischen
den Einkommensgruppen der Geringqualifizierten, der Mittelschicht und der obersten Einkommens-
klasse dargestellt werden. Die Einkommensgruppen in Tabelle 1 sind nach Bildungsstufen abgegrenzt.
Die Geringqualifizierten weisen ausser der obligatorischen Schul- und Lehrlingsausbildung keine wei-
teren Qualifikationen auf. Die beiden anderen Gruppen entsprechen der sekundaren und tertidren Bil-
dungsstufe. Die Arbeitnehmer der zweiten Gruppe haben wenigstens die Matura bzw. einen Abschluss
einer technischen oder kaufmannischen berufsqualifizierenden Ausbildung. Die dritte Klasse besteht

im Wesentlichen aus Absolventen von Fachhochschulen oder Universitéten.

Nach Tabelle 1 entfallen auf die unterste Gruppe 14.5% der Arbeitnehmer, die nur einen Anteil von
9.3% der Lohnsumme erwirtschaften. Die 28% der Arbeitnehmer in der obersten Gruppe haben hinge-
gen einen weit Uberdurchschnittlichen Anteil von 40.2% der gesamten Lohnsumme. Wegen der Pro-
gressivitat der Einkommensteuer tragt diese Gruppe (ber 50% zum gesamten Lohnsteueraufkommen
bei. Die Verteilung der Vermdgen ist wesentlich ungleicher als die Lohnverteilung. Nach der Statistik
haben etwa 30% der Steuerpflichtigen Uberhaupt kein Vermégen.® Dies bedeutet jedoch nicht
zwangsléufig, dass alle Haushalte ohne Vermdgen nur der untersten Gruppe angehdren wirde. Wegen
der Heterogenitét innerhalb der Einkommensgruppen muss man davon ausgehen, dass auch ein Teil

der mittleren Gruppe kein Vermdgen hat, wahrend ein Teil der untersten Gruppe wie z.B. Kkleine

0vgl. ESTV (1999).
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Landwirte, Selbstandige und Kleinunternehmer mit sehr geringem Einkommen durchaus positive
Vermdgen besitzen. Ein Teil der mittleren Lohneinkommen diirfte weit iberdurchschnittliche Vermo-
gen aufweisen, die in der Statistik in der obersten Gruppe gebucht sind. Entscheidend fiir die makro-
6konomische Verteilungsanalyse ist, dass die Vermogen wesentlich ungleicher verteilt sind als die
Arbeitseinkommen. Nach Tabelle 1 entfallen auf die 28% der obersten Lohngruppe 55% der Vermo-
gen. Die starkere Konzentration der Vermdgen geht zwangslaufig mit einer ebenso hohen Konzentra-
tion der Kapitaleinkommen und der damit verbundenen Steuerzahlungen einher. Gerade bei einem
Ubergang zu einer Flat Rate Tax oder auch zu einer Variante einer dualen Einkommensbesteuerung

werden die Verteilungseffekte daher ganz erheblich sein.

Anteil Anteil Anteil Anteil Pro Kopf Grenz- Durch-
Arbeits- Gesamt- Lohn- Aufkommen Lohn- steuersatz schnitts-
angebot vermdgen summe Lohnsteuer | einkommen  Lohnsteuer  steuersatz
EK1 14.510% 5% 9.301% 6.648% 56'912 20.030% 9.180%
EK2  57.430% 40% 50.526% 42.776% 78'112 22.410% 10.862%
EK3  28.060% 55% 40.173% 50.576% 127112 30.380% 16.149%

Bemerkung: Freibetrag 15'000. Quellen: ESTV (2006), ESTV (2005), SAKE (2005), eigene Berechnungen.
Tabelle 1: Besteuerung und Verteilung

Zusétzlich fuhrt jede wachstumsorientierte Steuerreform zu erheblichen Umverteilungen zwischen
heutigen und zukiunftigen Generationen. Die von einer Steuerreform ausgeldsten Einkommenseffekte
kénnen sich nur langsam entfalten. Sie werden erst nach einigen Jahren starker splrbar, wenn die an-
gestossene Kapitalbildung die entsprechenden Produktivitatseffekte zeitigt und den Output steigert.
Die Steuerausfalle fallen dagegen ohne Verzdgerung an und sind gerade in der Anfangsphase sehr
gross. Wenn nach einigen Jahren die makrodkonomische Expansion starker wird, wachsen auch die
Bemessungsgrundlagen der grossen Steuern und spulen - wie bei jedem Konjunkturaufschwung auch -
mehr Einnahmen in die Staatskasse, die zu erheblichen Selbstfinanzierungseffekten fiihrt. Diese Dy-
namik fuhrt zu intergenerativen Verteilungswirkungen. Die Kosten der Wachstumspolitik fallen bei
den heutigen Generationen an, die Einkommensgewinne konzentrieren sich dagegen starker bei den

zukunftigen Generationen.

Auf welche Weise die Besteuerung mehr Wachstum auslésen kann, hangt von den Verhaltensreaktio-
nen ab. Auf der Haushaltsseite sind die Anreize fiir Ersparnisbildung und Arbeitsangebot wichtig. Das
Arbeitsangebot reagiert im Wesentlichen auf den realen Nettolohn in Kaufkrafteinheiten."* Die Lohn-
besteuerung hemmt das Arbeitsangebot, da sie direkt den Nettolohn reduziert. Wegen der direkten
Progression féllt der leistungshemmende Effekt bei den hoheren Einkommensklassen stérker aus. Die
speziellen Verbrauchssteuern und insbesondere die Mehrwertsteuer mindern ebenfalls das Arbeitsan-

gebot, da sie die Kaufkraft der Léhne reduzieren.

 In Abschnitt 5 zur Sensitivitatsanalyse wird auch die empirische Evidenz zu wichtigen Verhaltensanpassungen besprochen.
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Die wesentlichen Determinanten der privaten Ersparnis sind der Nettozins r nach Kapitalertragssteu-
ern und das Lebenszyklusmotiv der Altersvorsorge, wonach ein abfallendes Arbeitseinkommen im
Alter durch vermehrte Ersparnisbildung in der aktiven Erwerbsphase ausgeglichen wird, um den Kon-
sum im Ruhestand weitgehend zu erhalten. Die Starke des Lebenszyklusmotives hangt im Wesentli-
chen vom Verhéltnis des verfligbaren Arbeitseinkommens nach Abzug aller Steuern und Beitrdge in
der aktiven Erwerbsphase zur Héhe der Pensionszahlungen aus der 1. und 2. S&ule des Altersvorsorge-
systems in der Ruhestandsphase ab. In Abbildung 1 druckt die Neigung der Sparkurve A(r) die Zins-
empfindlichkeit der Ersparnisbildung aus, wéhrend die Lage der Kurve vom Lebenszyklusmotiv und
anderen Determinanten der Ersparnisbildung abhangt. Die Besteuerung der Kapitalertrdge auf Perso-
nenebene driuckt einen Steuerkeil zwischen den Marktzins i und den Nettozins r nach Steuern, wie in
Abbildung 1 eingezeichnet ist. Eine geringere Besteuerung der personlichen Kapitalertrage erlaubt bei
gegebenem Marktzins i einen hoheren Nettozins r und kann damit kréftige Sparanreize setzen. Wenn
der Marktzins in einer kleinen offenen Volkswirtschaft international vorgegeben ist, dann sind Erspar-
nis (Assets A) und Investition weitgehend entkoppelt, und die Ersparnisse kdnnen nur teilweise oder
gar nicht auf héhere Investitionen im Inland durchschlagen. Ein Teil fliesst in den Erwerb von Aus-
landsvermdgen N, soweit nicht die Staatsverschuldung die heimischen Ersparnisse absorbiert. Die
Rendite auf das Auslandsvermdégen fiihrt in den folgenden Perioden zu Faktorzahlungen an das Inland
und starkt damit das BNP, aber nicht das BIP.

Ein wichtiger Aspekt des Modells sind die Portfolioentscheidungen der Haushalte. Sie investieren in
Eigenkapitalanteile heimischer Kapitalgesellschaften und Personenunternehmen, in Aktien von multi-
nationalen Unternehmen sowie in in- und auslandische Unternehmensanleihen und Staatsschuldenpa-
piere. Aus der Sicht der Anleger sind diese Kapitalmarktanlagen unvollstdndige Substitute, deren Net-
toverzinsung nicht mehr identisch sein muss. Die Sparentscheidungen hédngen vom durchschnittlichen
Portfolioertrag ab. Das Verhaltnis der Nettorenditen bestimmt, wie das Sparvolumen auf die Anlageal-
ternativen aufgeteilt wird. Ein Asset mit einer htheren Rendite zieht eine hohere Portfolionachfrage
an, aber trotzdem halten die Anleger weiterhin auch andere Anlageformen. Dies bringt ein Motiv fiur

Portfoliodiversifikation zum Ausdruck.*?

Damit wird die empirisch gut belegte Praferenz fiir heimische gegenuber auslédndischen Anlagen re-
produziert. Die Anleger préferieren heimische Assets und fragen sie auch dann noch nach, wenn aus-
landische Papiere eine hohere Ertragsrate versprechen. Eine wichtige Konsequenz davon ist, dass die
Nettoertragsraten inlandischer Assets endogen werden. Wenn beispielsweise die heimischen Unter-
nehmen sich mehr verschulden, dann missen in- und auslandische Anleger bereit sein, mehr von die-
sen Anleihen zu erwerben. Dies erfordert einen héheren Zins fur im Inland emittierte Unternehmens-

anleihen, damit der Markt fur dieses Asset geraumt werden kann. Unvollstandige Substituierbarkeit in-
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und auslandischer Anlagen bedeutet ausserdem, dass auch in einer kleinen offenen Volkswirtschaft
Ersparnisse und Investition zumindest teilweise aneinander gekoppelt bleiben. Wenn das inléandische
Sparvolumen stark zunimmt und zunéchst auf ein unverandertes Angebot heimischer Assets trifft,
entsteht eine Uberschussnachfrage. Es missen also die Zinsen im Inland fallen, damit die Haushalte
ihr Portfoliovermdgen umschichten und weniger von den heimischen Anlagen nachfragen. Die fallen-
den Zinsen stimulieren Investitionen und Wachstum im Inland und steigern so den Marktwert heimi-
scher Anlagen, bis ein Gleichgewicht erreicht ist. Die Kernbotschaft ist, dass eine Erhdhung der inlén-
dischen Sparneigung, anders als im Lehrbuchfall der kleinen offenen Volkswirtschaft, teilweise auf

das heimische Investitionsniveau durchschlagt!*?

2.1.2.  Unternehmen

Der Unternehmenssektor ist im IFF-Modell besonders detailliert abgebildet. Dieser Modellierungs-
aufwand ist notwendig, um die Wirkungen der Unternehmens- und Kapitaleinkommensbesteuerung
auch nur einigermassen zutreffend zu erfassen.** Der allerwichtigste Transmissionsmechanismus fir
die Steuerpolitik sind die Investitionsentscheidungen. Das Investitionskalkil, das die Kapitalakkumu-
lation treibt, spiegelt die Barwertmethode der Investitionsrechnung wider, wonach der Barwert der
zukunftigen Investitionsertrdge nach Unternehmenssteuern wenigstens die effektiven Anschaffungs-
kosten der Kapitalguter kompensieren muss. Eine dquivalente Darstellung wie in Abbildung 1 ist, dass
die Bruttoertragsrate des Kapitals u vor Steuern (gleich dem Grenzprodukt des Kapitals vermindert um
die Abschreibungsrate) ausreichen muss, um den Investoren nach Unternehmenssteuern die marktib-
liche Verzinsung i des Eigen- und Fremdkapitals (vor personlichen Steuern) versprechen zu kénnen.
Die Gewinnbesteuerung driickt einen Steuerkeil zwischen Bruttoertragsrate und Marktrendite, so dass
bei einer gegebenen Kapitalmarktrendite i die notwendige Bruttoertragsrate héher werden muss. Eine
so hohe Rendite kénnen nur mehr die profitabelsten Investitionen erzielen; viele Investitionsprojekte

lohnen sich nicht mehr, so dass die gesamtwirtschaftliche Kapitalbildung zurtickgeht.

12 Der Fall der perfekten Zinsarbitrage folgt als Grenzfall, wenn die Assetsubstitution unendlich gross wird und damit die Elastizitdt der Assetnachfrage beziig-
lich der eigenen Rendite gegen Unendlich geht. In diesem Fall kénnen im Kapitalmarktgleichgewicht keine Unterschiede in den Ertragsraten bestehen bleiben.
Dies ist jedoch empirisch nicht zutreffend, vgl. Poterba (2002) und Poterba und Samwick (2002) zum Einfluss der Besteuerung auf die Portfolioentscheidungen.
13 vgl. Feldstein und Horioka (1980) und die angestossene empirische Literatur wie z.B. Adler und Dumas (1983) oder French und Poterba (1991).

4 Siehe Auerbach (2002) und Hassett und Hubbard (2002) zum Stand der Theorie der Unternehmensbesteuerung und zu den Auswirkungen der Besteuerung auf
Investition und Finanzierung.
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Investition
K(u)

Ersparnis
A(r)

Abbildung 1: Investition, Ersparnis und Nettoauslandsposition

Der zweite wichtige Wirkungskanal der Unternehmenshesteuerung ist die Finanzierungsentscheidung
uber das Ausmass der Fremdfinanzierung. Hier sind zwei unterschiedliche Aspekte zu beachten. Ei-
nerseits begunstigt die Gewinnsteuer speziell auf der Unternehmensebene Fremd- gegenuber Eigenfi-
nanzierung, da die Fremdkapitalzinsen abzugsfahig sind, die Opportunitatskosten des Eigenkapitals
hingegen nicht. Dies wird auf der Investorebene teilweise dadurch kompensiert, dass Zinsertrage im
Rahmen der Einkommensteuer voll versteuert werden miissen, der Ertrag des Eigenkapitals jedoch nur
teilweise. Dies gilt insbesondere, wenn der Eigenkapitalertrag vorwiegend in Form von Beteiligungs-
gewinnen anfallt, die teilweise vollstandig steuerfrei oder wegen des mit dem Realisationsprinzip ver-
bundenen Zinsvorteils aus der aufgeschobenen Steuerzahlung beginstigt sind. Wenn die gesamte
Steuerbelastung des Eigenkapitals auf Unternehmens- und Personenebene jene des Fremdkapitals
tbersteigt und damit Fremdkapital billiger wird, dann werden die Unternehmen verstarkt den Weg der
Fremdfinanzierung beschreiten.”® Mit zunehmendem Fremdkapitalanteil steigen die realen Kosten der
Fremdfinanzierung, beispielsweise weil Unternehmen zunehmend krisenanfélliger werden, so dass die
Besteuerung zu einer hoheren Insolvenzrate beitrdgt. Dadurch entsteht ein Effizienzverlust, indem
Einkommen aus zusatzlichen Investitionen teilweise vernichtet werden, die ansonsten bei geringerer

Fremdfinanzierungsquote moglich waren.

Andererseits stellt die Abzugsfahigkeit der Fremdkapitalkosten - auf Kosten der Steuereinnahmen -
eine Investitionsforderung dar. Die Abzugsfahigkeit bedeutet, dass fremdfinanzierte Investitionen

5 vgl. Abschnitt 5 zur empirischen Evidenz beziiglich des Investitionsverhaltens sowie Graham (2003), Graham, Lemmon und Schallhein (1998) und Gordon

und Lee (2001) zum Einfluss der Steuern auf die Unternehmensverschuldung.
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nicht mit der Gewinnsteuer belastet werden. Die Verzerrung besteht darin, dass diese Investitionsfor-
derung eben nur auf das Fremdkapital beschrankt bleibt und nicht ebenfalls dem risikotragenden Ei-
genkapital gewahrt wird. Bei einer Fremdkapitalquote von 50% kann eine Absenkung der Ge-
winnsteuer nur die Halfte des Kapitaleinsatzes entlasten. Daher hangt die Stdrke des Anstosseffektes
entscheidend von der Finanzierungsquote ab. Modellanalysen, bei denen die Kapitalstruktur nicht

modelliert ist, wiirden irreflihrende Ergebnisse zeitigen.

Der dritte wichtige Wirkungskanal ist die Wahl zwischen Selbstfinanzierung durch einbehaltene Ge-
winne und der Anteilsfinanzierung durch neues Risikokapital von aussen. Bei Selbstfinanzierung wer-
den die Investitionen aus einbehaltenen Gewinnen finanziert, wobei dies nur dann unbeschrankt még-
lich ist, wenn die Unternehmen im Verhaltnis zu ihren Investitionsméglichkeiten gentigend Gewinne
haben. Die Annahme der Selbstfinanzierung bedeutet dann, dass Ausschiittungen nur in der Hohe des
Residuums zwischen Gewinn und Investitionsbedarf méglich sind. Bei einer selbstfinanzierten Inves-
tition werden daher die Ausschittungen heute in der Hohe der Investitionskosten reduziert, wahrend
morgen der Gewinn und damit die Ausschlttung um den Investitionsertrag steigen. Dies bedeutet zu-
néchst eine Verbilligung der Investition, indem durch Nichtausschuttung Dividendensteuer bei den
Anteilseignern gespart wird. Der Beitrag der Investition zu den kinftigen Unternehmensgewinnen
erhéht die Ausschiittungen und die Dividendensteuerbelastung in den nachfolgenden Perioden.*® Eine
proportionale Dividendensteuer reduziert also die Kosten von selbstfinanzierten Investitionen in Form
von eingesparten Dividendensteuern im selben Verhéltnis, wie sie die spater anfallenden Ausschittun-
gen aus den Investitionsertragen belastet, und bleibt daher ohne Wirkung auf das Investitionskalkuil.
Die Dividendensteuer taucht in diesem Fall nicht in den Kapitalnutzungskosten der Unternehmen auf.
Bei selbstfinanzierten Investitionen bleibt nur die Belastung mit der (effektiv wesentlich niedrigeren)
Besteuerung der Beteiligungsgewinne ubrig. Investitionen steigern den Unternehmenswert. Da bei
Selbstfinanzierung keine neuen Anteile ausgegeben werden, schlagt sich die Wertsteigerung als Betei-
ligungsgewinn der Alteigentiimer nieder, der bei seiner Realisierung der Besteuerung von Beteili-

gungsgewinnen unterliegt, sofern diese tiberhaupt steuerpflichtig sind.

Im Falle der Anteilsfinanzierung wird jeder Gewinn, sofern einer vorhanden ist, vollstdndig ausge-
schiittet. Die Investitionsfinanzierung mit Eigenkapital muss daher mit neuem Risikokapital von aus-
sen durch Ausgabe neuer Anteile erfolgen.’” Die Investoren miissen jedoch die Anteile aus ihrem ver-

steuerten Einkommen finanzieren. Der Erwerb der Anteile kann nicht steuermindernd geltend gemacht

16 An dieser Stelle kdnnen die Ausschiittungen erneut durch weitere selbstfinanzierte Investitionen vermieden werden. Fiir diese nachfolgenden Investitionen gilt
jedoch dasselbe: Die eingesparte Dividendensteuer reduziert die Investitionskosten, die Dividendensteuer auf die zukiinftigen, ausgeschitteten Ertrage reduziert
den Investitionsertrag. Spatestens wenn die Unternehmen ihren Reifezustand erreichen, sind die weiteren Expansionsmdglichkeiten erschopft. Irgendwann
missen die Ertrage ausgeschiittet werden.

" Eine zusétzliche Investition reduziert daher die Ausschiittungen nicht, da der Gewinn von den vergangenen Investitionen abhangt. Daher kann auch keine

Dividendensteuer eingespart werden.
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werden.™® Somit ist keine steuerliche Entlastung der Investitionskosten méglich. Dagegen fallt in den
Folgeperioden eine Dividendensteuer an, wenn der Investitionsertrag den ausschiittbaren Gewinn stei-
gert und die Gewinne schliesslich zur Auszahlung kommen. Die Dividendensteuer belastet daher den
Investitionsertrag, mindert jedoch nicht die Investitionskosten. Die Dividendensteuer benachteiligt
daher anteilsfinanzierte Investitionen und wirkt sich investitionshemmend aus, wenn dieser Finanzie-
rungsweg nicht vermieden werden kann. Bei der Anteilsfinanzierung finden tendenziell keine Wert-
steigerungen der Anteile statt, da sich der hoéhere Unternehmenswert auf die grossere Zahl von An-
teilspapieren aufteilt und den Wert pro Beteiligungsanteil unverandert lasst. Daher spielt bei reiner

Anteilsfinanzierung die Kapitalgewinnsteuer keine Rolle.

Uber die investitionshemmende Wirkung der Dividendenbesteuerung gibt es in der finanzwissen-
schaftlichen Literatur eine unentschiedene Debatte, die sich an den Stichworten alte versus neue Sicht
der Dividendenbesteuerung entziindet.’® Die gegensatzlichen Positionen sind dabei auf die unter-
schiedlichen Ansichten Uber die marginale Quelle flr Eigenkapitalfinanzierung zurickzufihren. Die
neue Sicht geht davon aus, dass die letzten, marginalen Investitionsprojekte selbstfinanziert sind. Die
Dividendensteuer wird lediglich in einem geringeren Unternehmenswert kapitalisiert, sie hat jedoch
keinen Einfluss auf die gesamtwirtschaftliche Investitionsneigung und ist diesbeziiglich neutral.® Die
alte Sicht nimmt dagegen an, dass die marginalen Investitionsprojekte anteilsfinanziert sind, bei-
spielsweise weil die Unternehmen den Investoren stabile Dividenden bieten und diese nicht einfach
bei zusétzlichem Investitionsbedarf kiirzen wollen. Nach der alten Sicht folgt daher, dass die Dividen-
densteuer nicht nur in einem geringeren Unternehmenswert kapitalisiert wird, sondern auch wesentlich
die Investitionsneigung hemmt. Unabhdngig davon, ob die Dividendensteuer Investitionen hemmt
oder nicht, ist empirisch sehr gut belegt, dass die Unternehmen ihre Ausschuttungen mit héherer Divi-

dendensteuer relativ zur Héhe des Steuersatzes auf Kapitalgewinne deutlich zuriicknehmen.?

Das IFF-Modell beschreitet einen Mittelweg, der gut mit der empirischen Evidenz wie etwa in Auer-
bach und Hassett (2003) vereinbar ist. Die Dividendensteuer ist teilweise investitionshemmend, aber
nicht so stark wie in der alten Sicht, und sie mindert die Unternehmenswerte. Die gesamte Steuerbe-
lastung ist demnach ein gewogener Durchschnitt zwischen Dividenden- und Kapitalgewinnsteuer,
wobei das Gewicht der Dividendensteuer von der marginalen Ausschittungsquote abhangt. Dies spie-
gelt die Tatsache wider, dass es in der Gesamtwirtschaft immer auch anteilsfinanzierte Investitionen

gibt. Im Querschnitt der Unternehmen sind vor allem junge und rasch wachsende Unternehmen auf

8 Die Ausnahme ware eine spezielle steuerliche Begiinstigung des Erwerbs von Beteiligungen (z.B. fiir den Erwerb von Anteilen an besonders innovativen
Unternehmen usw.). Ebenso kdnnen bei einer sparbereinigten Einkommensteuer neue Ersparnisse, auch solche, die in den Erwerb von neuen Anteilen fliessen,
von der Bemessungsgrundlage abgezogen werden. Die dabei anfallenden Steuerersparnisse reduzieren dann die effektiven Anschaffungskosten von anteilsfinan-
zierten Investitionen.

18 vgl. dazu Auerbach (2002), Poterba und Summers (1985), Sinn (1991b), Sorensen (1995) und Zodrow (1991) sowie die Darstellung in Keuschnigg (2005a),
Kapitel 11.

2 \/gl. Auerbach (1979), Bradford (1981) oder Sinn (1991a).

2 \/gl. Chetty und Saez (2005), Poterba (2004), Poterba und Summers (1985).
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neues Risikokapital von aussen angewiesen und miissen oft den teureren Weg der Anteilsfinanzierung
beschreiten. Hingegen dirften gréssere Unternehmen mit ausreichenden Gewinnen sich eher nach der

neuen Sicht verhalten.

Das IFF-Modell unterscheidet zwischen insgesamt vier Unternehmenstypen, die im Inland produzie-
ren. Dazu z&hlen zun&chst die heimischen Personenunternehmen, deren Gewinne im Rahmen der per-
sonlichen Einkommensteuer des Inhabers versteuert werden, und die heimischen Kapitalgesellschaften
mit ausschliesslich inlandischen Anteilseignern ohne grossen Streubesitz. Dar(iber hinaus sind im Un-
ternehmenssektor multinationale Unternehmen mit Konzernsitz im Inland vertreten, die mit den inlan-
dischen Produktionsstatten zum BIP beitragen. Zur letzten Gruppe zéhlen die inlandischen Niederlas-
sungen auslandischer Konzerne. Die multinationalen Unternehmen sind durchwegs an internationalen
Borsen kotiert, wobei erhebliche Anteile von auslédndischen Anlegern gehalten werden, die ihre Ein-
kommen im Ausland und nicht im Inland versteuern. Dies beschrénkt den Einfluss inldndischer Inves-
toren auf die Unternehmenspolitik, wobei eine Unterscheidung zwischen in- und auslédndischen Kon-
zernen zu treffen ist. Bei Konzernen mit Stammsitz im Ausland gehen wir davon aus, dass der margi-
nale Investor ein Auslander ist und inlandische Investoren ohne Einfluss bleiben. Die heimische Divi-
dendensteuer beeinflusst zwar die Portfolionachfrage der Inlander nach diesen Aktien, diese bleibt
jedoch ohne Wirkung auf die Eigenkapitalrendite der auslandischen Konzerne. Die Kapitalnutzungs-
kosten der Tochterunternehmen im Inland héngen also nur mehr von der im Inland gezahlten Ge-
winnsteuer ab, die flr diese Unternehmen im Wesentlichen das einzige steuerliche Investitionshemm-

nis darstellt.??

Bei multinationalen Unternehmen mit Sitz im Inland haben die heimischen Investoren einen grdsseren
Einfluss. Zwar halten die Auslédnder auch an diesen Unternehmen einen erheblichen Beteiligungsan-
teil. Jedoch beeinflusst die Dividendensteuer die Portfolionachfrage der heimischen Investoren und
diese schlégt je nach Anteil der in- und auslandischen Investoren auf die Bruttorendite vor personli-
chen Steuern durch. Damit hebt sie tendenziell die Eigenkapitalkosten, an denen sich die Investitions-
entscheidungen je nach Eigenkapitalquote orientieren. Eine hohere Dividendensteuer im Inland stei-
gert also, je nach Anteil der heimischen Investoren, die Bruttorendite im Kapitalmarktgleichgewicht
und hemmt damit die Investitionsneigung der heimischen Konzerne. Im Vergleich zu den rein inlén-
disch beherrschten Kapitalgesellschaften ist die Dividendensteuer fiir die Investitionsneigung jedoch
sehr viel weniger bedeutsam bzw. im Falle auslandischer Konzerne ganz wirkungslos. Da sowohl Per-
sonen- als auch multinationale Unternehmen erhebliche Bedeutung haben, bleiben nur mehr die hei-
mischen Kapitalgesellschaften tbrig, fiir welche die Dividendensteuer ein nennenswertes Investitions-
hemmnis sein kann. lhre wirtschaftliche Bedeutung ergibt sich aus den Anteilen dieser Unternehmen
an der gesamten inlandischen Beschéftigung und Wertschdpfung. Gemaéss der letzten Zeile in Tabelle

5 in Abschnitt 3.1.2 beanspruchen die heimischen Kapitalgesellschaften etwa 61% der gesamtwirt-

22\/gl. beispielsweise Devereux (2000) und Huizinga und Nielsen (1997) zum Einfluss der Besteuerung auf Portfolio- und Direktinvestitionen.
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schaftlichen Beschaftigung, die Personenunternehmen 16%, die inlandischen Multis 15% und die aus-

landischen Konzerne 8%.%

Als letztes beriicksichtigt das IFF-Modell noch die Gewinnverlagerung von multinationalen Unter-
nehmen durch Gestaltung der Verrechnungspreise. Der Anreiz dazu héngt ab von der H6he des inlan-
dischen relativ zu den ausléndischen statutarischen Gewinnsteuersatzen an den anderen Standorten des
Konzerns. Wenn die Gewinne in der Schweiz mit einem geringeren Steuersatz versteuert werden mus-
sen als in den Standortlandern der Tochtergesellschaften, dann werden die multinationalen Unterneh-
men flr konzerninterne Leistungen von der schweizerischen Muttergesellschaft an auslandische Toch-
ter Uberhohte Verrechnungspreise ansetzen, um die Gewinne im niedrig besteuerten Inland moglichst
gross und bei den hoch besteuerten auslandischen Tochtergesellschaften moglichst gering zu halten.
Diese Gewinnverlagerung kann zu hohen Steuereinsparungen der multinationalen Konzerne und zu
entsprechend hohen Steuerausféllen in den Hochsteuerldandern fiihren. Andererseits treffen diese ver-
schiedene Vorkehrungen, um ihr Steuersubstrat zu schiitzen und den Gewinntransfer zu erschweren.
Angesichts dessen geht das Modell davon aus, dass den Unternehmen progressiv ansteigende Ver-
schleierungskosten erwachsen, je mehr die Verrechnungspreise von den wahren Kosten abweichen.?*
Dies begrenzt die Elastizitat der Gewinnverschiebung beziiglich der internationalen Differenzen in den
Steuersatzen. Andere Mechanismen der Gewinnverlagerung wie etwa die Erhéhung des Fremdkapital-
anteils in den Hochsteuerlandern und eine héhere Eigenkapitalquote in den Tiefsteuerlandern sind

jedoch nicht beriicksichtigt.

2.1.3. Offentlicher Sektor und Altersvorsorge

Das IFF Modell enthalt mehrere Institutionen des 6ffentlichen Sektors. Zunachst ist das Altersvorsor-
gesystem mit der umlagefinanzierten Grundabsicherung (erste Sdule) und der kapitalgedeckten Zu-
satzabsicherung (zweite S&ule) enthalten. Vom Arbeitseinkommen werden zunéchst die Anteile der
Arbeitgeber und Arbeitnehmer in das Altersvorsorgesystem einbezahlt. In der ersten S&ule werden
nach dem Umlageprinzip die Beitrédge der Jungen gleich wieder an die anspruchsberechtigten Pensio-
nisten ausgezahlt, ohne dass Uber eine Schwankungsreserve hinaus Kapitalvermdgen akkumuliert
wird. Die Beitrdge in die zweite Sdule werden dagegen auf einem individuellen Konto akkumuliert
und verzinst. Nach dem Ubertritt in den Ruhestand wird eine nach versicherungstechnisch fairen

Grundséatzen berechnete Pension gezahlt. In der zweiten S&ule werden daher hohe Kapitalvermogen

2 Es stehen nur Daten (iber die Beschaftigungs-, nicht aber iiber die Wertschépfungsanteile zur Verfiigung. Daher konnte nicht beriicksichtigt werden, dass
multinationale Unternehmen eine héhere Produktivitat und Wertschépfung je Beschéftigten erzielen und kapitalintensiver produzieren dirften als rein inlandisch
beherrschte Gesellschaften. Aus diesem Grund dirfte die Bedeutung multinationaler Unternehmen in der Gesamtwirtschaft eher unterschatzt werden. Im Vorder-
grund dieser Studie steht die unterschiedliche steuerliche Situation der Unternehmen.

2 \/gl. beispielsweise Gordon und Hines (2002).
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akkumuliert, die knapp 100 Prozent des BIP ausmachen.?® Diese Vermdgen werden in verschiedenste

Anlagen wie Staatsschulden, Unternehmensanleihen und Beteiligungen investiert.

Die Pensionsfonds halten also einen erheblichen Anteil der Unternehmenswerte, zahlen aber keine
Dividenden-, Kapitalgewinn- und Zinsertragssteuern. Dies ist insofern fiir eine Reform der Einkom-
mensbesteuerung sehr relevant, weil damit ein erheblicher Teil der gesamtwirtschaftlichen Kapitalein-
kommen nicht von den personlichen Einkommensteuern erfasst wird. Wahrend die Beitrage in die
AHV bei der Lohnsteuer abzugsféhig sind, unterliegen die Auszahlungen in Form einer Pension wie
andere Arbeitseinkommen der Lohnsteuer, obwohl die Pension zu einem betrachtlichen Teil aus den
Kapitalertrdgen der Pensionsfonds gespeist wird.”® Bei einer Absenkung der Steuern auf Kapitalein-
kommen wie etwa bei der Milderung der wirtschaftlichen Doppelbelastung von Dividenden wird also
tatsachlich nur ein Teil der gesamtwirtschaftlichen Kapitaleinkommen entlastet, weil der andere tber
die Pensionsfonds geschleuste Teil schon steuerbefreit ist. Angesichts des Umfangs der Pensionsfonds
durfte dies ganz erhebliche Konsequenzen flr die Veranderung der Steuereinnahmen haben, wenn eine

Steuerreform die Sétze auf Kapitaleinkommen anpasst.

Das IFF-Modell bildet wie in Tabelle 2 die separaten Budgets des Bundes und des Aggregats der Kan-
tone und Gemeinden ab. Auf beiden Ebenen ist die Staatsverschuldung beriicksichtigt, wobei ein Teil
der Ausgaben flr den Zinsendienst auf die bisher aufgelaufene Staatsschuld reserviert werden muss,
aber die Neuverschuldung eine potenzielle, voriibergehende Finanzierungsquelle darstellt. Im langfris-
tigen Wachstumsgleichgewicht muss der Anteil der jeweiligen Schuld am BIP konstant bleiben. Die
Ausgabenseite enthélt neben den Aufwendungen fiir 6ffentlichen Konsum auch Transferausgaben an
die privaten Haushalte, die tendenziell, aber nicht vollstandig auf die niedrigste Einkommensgruppe
konzentriert sind und neben der progressiven Einkommensteuer ein wesentliches Umverteilungsin-

strument darstellen.

% |m Jahr 2002 betrugen die Einlagen der 2. Saule 423.1 Mrd. CHF bzw. 98.2% des BIP von 430.526, vgl. Bundesamt fiir Statistik (2004, S. 23).

% Aushezahlte AHV-Renten sind voll steuerbar, und die Beitrége in die AHV sind bei der Lohnsteuer voll abzugsfahig. Sie sind jedoch nur soweit rentenbildend,
als sie einen Hochstbetrag nicht tbersteigen. Soweit die AHV-Beitrage nicht rentenbildend sind, haben sie Steuercharakter. Beziiglich des rentenbildenden
Beitragsteils kann von einer Sparbereinigung gesprochen werden, allerdings mit der Einschrankung, dass die Beitragsrendite des umlagefinanzierten AHV-
Systems der Wachstumsrate der Lohnsumme entspricht und damit im Durchschnitt niedriger als die Kapitalmarktrendite liegt. Beitrdge in die zweite und dritte
Séule sind beitragsmassig begrenzt und sparbereinigt. Wegen der privilegierten Behandlung bei der Auszahlung kann man sogar von einer Ubersparbereinigung

sprechen.
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Bund Kt./Gmd. Total
absolut in % absolut in % absolut in %
Ausgaben
Zinsendienst|  3.29 7.32% 3.67 4.17% 6.96 5.24%
Transfers| 28.29 62.94% 46.57 52.94% 74.86 56.32%
Staatskonsum| 13.37 29.74% 37.73 42.89% 51.10 38.44%
Einnahmen
Einkommensteuer|  7.28 18.04% 34.56 65.06% 41.85 44.76%
Vermogensteuer - - 4.42 8.32% 4.42 4.73%
Ertragsteuer| 5.12 12.67% 5.78 10.89% 10.90 11.66%
Kapitalsteuer - - 1.45 2.73% 1.45 1.55%
Mehrwertsteuer| 17.16 42.49% - - 17.16 18.35%
sonstige Verbrauchsabgaben*|  9.43 23.36% 1.89 3.56% 11.33 12.11%
Neuverschuldung| 1.39 3.43% 5.01 9.43% 6.40 6.84%
BIP 434.56
Schulden| 124.31 116.92 241.23
Verschuldungsquote 55.51%
Defizitquote -1.50%
Staatsquote 38.80%

*) inkl. Besitz- und Aufwandsteuern. Angaben fiir das Jahr 2003, in Mia. Franken. Quellen:
Eidgendssisches Finanzdepartement (2005), Schweizerische Nationalbank (2005), Bundesamt fir
Statistik (2005).

Tabelle 2: Kennzahlen des offentlichen Sektors

Die Steuereinnahmen setzen sich aus allen wichtigen Steuerarten zusammen. Die indirekten Steuern
bestehen aus der Mehrwertsteuer und den sonstigen Verbrauchsabgaben. Zu den direkten Steuern zéh-
len die Gewinnsteuer, die personlichen Einkommensteuern auf verschiedene Einkunftsarten mit Ab-
zugs- und Freibetrdgen und die Vermdgenssteuern. Einkommens- und Vermdgenssteuern sind direkt
progressiv in dem Sinne, dass bei hoheren Einkommensgruppen hdhere Grenzsteuersatze sowohl auf
Arbeits- und Kapitaleinkommen als auch auf Vermégen zur Anwendung kommen. Daraus ergibt sich
auch eine erhebliche Konzentration der Steuerzahlungen auf die mittlere und obere Einkommensgrup-
pe, wie Tabelle 1 aufzeigt. Schliesslich finden noch vertikale Finanzausgleichszahlungen zwischen

den Ebenen der Gebietskdrperschaften statt.

2.1.4. Unterschiede zu friheren Modellversionen

Das hier verwendete Simulationsmodell ist Uber einen langeren Zeitraum entstanden. Friihere Versio-
nen wurden beispielsweise zur quantitativen Abschétzung der Auswirkungen der Unternehmenssteuer-
reform Il (vgl. Keuschnigg und Dietz, 2003) und der Einfiihrung einer dualen Einkommensteuer nach
dem Vorschlag von Keuschnigg/Avenir Suisse (Keuschnigg, 2004) angewandt.”” Tabelle 3 fasst noch
einmal die wesentlichen Blocke und Wirkungskanadle des Modells zusammen und macht deutlich,
welche Aspekte gegenliber dem Modell zur Bewertung der USTR Il (mit * kenntlich gemacht) und
des Avenir Suisse Vorschlags (mit ** kenntlich gemacht) fur die Zwecke dieser Studie neu beriick-

2 Weitere Anwendungen einschliesslich einer analytischen Charakterisierung wichtiger Verhaltensmechanismen finden sich in Keuschnigg und Dietz (2004,
2005).
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sichtigt sind. Die hier vorgenommenen Erweiterungen des Modells haben einige wichtige Implikatio-
nen fur die quantitativen Auswirkungen von Steuerreformen, die nun kurz angesprochen seien. Es ist
klar, dass sich mit der Anwendung dieses neuen Modells auch die Ergebnisse friherer Studien zumin-
dest in einzelnen Aspekten, wenn auch nicht grundséatzlich, andern wirden. Dies macht einmal mehr
deutlich, dass die Sensitivitat von wirtschaftspolitischen Studien nicht nur von der Wahl von Modell-
parametern innerhalb eines gegebenen Modellrahmens abhéngt, sondern eben auch von der theoreti-
schen Modellformulierung und der spezifischen Auswahl der beriicksichtigten und nicht berticksich-
tigten Verhaltensmechanismen. Es gibt allerdings kein gesamtwirtschaftliches, quantitatives Modell,

bei dem das nicht so waére. Insofern ist diese Sensitivitat unvermeidlich.

Haushalte Unternehmen Offentlicher Sektor

Uberlappende Generationen (aktive . Aufspaltung Bund und Kantone/

L Intertemporale Investition .
vs. pensionierte Altersgruppen®,**) Gemeinden*,**
3 Einkommensklassen*,** Verschuldung Altersvorsorge*,**: 1. und 2. Saule
Intertemporales Sparkalkiil Dividendenpolitik Staatsverschuldung
Endogenes Arbeitsangebot Heimische PU und KG Offentlicher Konsum, Transfers
Portfoliowahl mit Praferenz fiir Multis mit Beteiligung Direkte und indirekte Steuern,
heimische Anlagen®, endogenes auslandischer Investoren?, direkte Progression*,**, Abziige von
Zinsniveau® Gewinnverlagerung* der Bemessungsgrundlage*,**

Tabelle 3: Modelliibersicht

Zur Erfassung der Verteilungswirkungen der Einfuhrung einer Flat Rate Tax im Vergleich zu einer
progressiven Einkommensteuer war es notwendig, den Haushaltssektor in drei Einkommensklassen zu
unterteilen und eine direkte Progression der Steuersatze zu berticksichtigen. Im Vergleich zu friiheren
Versionen sind damit in diesem Modell die Steuersdtze im Durchschnitt automatisch niedriger, da die
unteren Gruppen wesentlich niedriger besteuert werden. Mit der zusatzlichen Beriicksichtigung der
Abziige bei der Einkommensteuer nach einer Zusammenstellung der ESTV war es mdglich, das Steu-
eraufkommen genauer als in friheren Studien abzubilden. Die Berticksichtigung von Abzigen in der
Hohe von 28 bis 40% des Bruttoeinkommens bedeutet, dass die Bemessungsgrundlage der Einkom-
mensteuer und insbesondere der Lohnsteuer wesentlich geringer geworden ist, so dass bei einer auf-
kommensneutralen Umschichtung von Steueraufkommen von Kapital- zu Arbeitseinkommen eine
umso hohere Anhebung der Lohnsteuersdtze mit negativen Konsequenzen fiir Arbeitsangebot und
Beschéftigung notwendig wird. Fur den Vergleich von Arbeits- und Kapitaleinkommensbesteuerung
und den damit verbundenen Verteilungswirkungen ist sehr entscheidend, dass die Kapitaleinkommen
und Vermdgen extrem in der obersten Einkommensklasse konzentriert sind. Aussagen zu solchen Ver-

teilungseffekten waren in den friiheren Studien tGberhaupt nicht moglich.
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Im Vergleich zur Studie USTR Il bertcksichtigt dieses Modell eine Portfolioentscheidung der Sparer.
Dies hat fiir eine offene, international verflochtene Volkswirtschaft wie die Schweiz eine ganz wesent-
liche Implikation. Die Praferenz der Sparer flr heimische Anlagen sichert eine Portfolionachfrage
selbst dann noch, wenn die heimischen Anlagen geringere Renditen versprechen als die auslandischen.
Damit wird das Zinsniveau im Inland endogen und die Investitionen werden teilweise an das Niveau
der heimischen Ersparnisbildung gekoppelt. Eine Steuerreform wie die Sparbereinigung der Einkom-
mensteuer, welche die inlandische Ersparnisbildung stark anregt, wird daher anders als im Lehrbuch-
fall der kleinen offenen Volkswirtschaft das Zinsniveau im Inland reduzieren und damit positiv auf das
heimische Investitionsniveau durchschlagen. Dies erweist sich insbesondere beim St.Galler Vorschlag

als ein wesentlicher Transmissionsmechanismus.

Ein weiterer Unterschied dieses Modells ist die Abbildung der Alterssicherung mit der kapitalgedeck-
ten Sdule. Die Pensionsfonds in der Schweiz halten Assets von etwa 100% des BIP. Dieses Vermogen
ist in Anleihen, Beteiligungen und anderen Anlageformen wie Immobilien im In- und Ausland inves-
tiert. Die Beitrdge an die Pensionsfonds werden von der Bemessungsgrundlage der (Arbeits-
Jeinkommensteuer abgezogen. Die Kapitalertrage, welche die Pensionsfonds auf diesen Beitragen
wéhrend der Ansparphase erwirtschaften, bleiben unbesteuert. Erst wenn die Kapitaleinlagen und die
Ertrdge darauf in Form der Pensionen ausbezahlt werden, unterliegen sie der (Arbeits-
Jeinkommensteuer. Durch diese Sparbereinigung unterliegt ein erheblicher Teil des Kapitaleinkom-
mens in der Wirtschaft nicht den persoénlichen Kapitalertragssteuern, sondern der Lohnsteuer. Dies
schwécht die Bedeutung der Kapitalertragssteuern auf der Personenebene und mindert unter anderem

die Wachstumswirkung einer Teilbesteuerung von Dividenden.

Die letzte entscheidende Modellerweiterung gegeniiber der Studie zur USTR Il betrifft die Berick-
sichtigung der in- und auslandischen multinationalen Unternehmen und ihrer Direktinvestitionen. Die-
se Unternehmen sind auf internationalen Aktienmarkten kotiert und befinden sich zu einem bedeuten-
den Anteil in der Hand ausléndischer Investoren, die nicht der Besteuerung personlicher Kapitalertrage
im Inland unterliegen, sondern diese nach dem Wohnsitzlandprinzip im Ausland versteuern. Ausser-
dem wird die Bruttorendite vor persénlichen Steuern weitgehend durch die Portfolionachfrage auslan-
discher Investoren bestimmt und ist im Inland nur wenig bis gar nicht beeinflusst. Aus diesem Grund
sind Dividenden- und Kapitalgewinnbesteuerung fiir die Inlandsaktivitdten auslandischer Multis gar
nicht relevant und kénnen auch kaum das Investitionsverhalten der heimischen Multis beeinflussen.
Dies schwacht wiederum den Einfluss der Besteuerung von Dividenden und Kapitalgewinnen auf das
makrodkonomische Investitionsverhalten. Die schédliche Auswirkung der Dividendensteuer bleibt
damit im Wesentlichen auf junge Unternehmen und auf heimisch beherrschte mittelstdndische KMUs
beschrankt. Bei diesen Unternehmen sind die Eigentlimer am ehesten in der Lage, auf die Unterneh-

mensentscheidungen zur Bertcksichtigung ihrer persénlichen Steuersituation Einfluss zu nehmen.

36



2.2. Reichweite und Dynamik von Steuerreformen

Die vorausgehenden Ausfiihrungen machen deutlich, dass die Reichweite von Steuerreformen nur bei
einer ausreichend detaillierten Modellierung richtig erfasst werden kann. Dies gilt insbesondere fiir die
Besteuerung der Kapitaleinkommen. Beispielsweise wird ein erheblicher Teil der Kapitaleinkommen
auf Personenebene nicht versteuert, wenn sie steuerbefreiten institutionellen Investoren wie Pensions-
fonds zufliessen. Die Reichweite der Gewinnsteuer wird durch die Bedeutung der Personenunterneh-
men in der Gesamtwirtschaft begrenzt. Ausserdem wird die Wirkung und das Aufkommen der Ge-
winnsteuer bzw. der personlichen Einkommensteuer eines Alleinunternehmers durch die Abzugsfa-
higkeit der Fremdkapitalzinsen beschrankt. Bei Verschuldungsquoten um die 50% ist dies eine ganz
erhebliche Einschrankung. Etwas verkirzt ausgedriickt kann man sagen, dass nur etwa die Hélfte der

Investitionen tatsachlich von der Gewinnsteuer belastet ist.

Schliesslich sollte ein Simulationsmodell die dynamischen Effekte von Steuerreformen richtig zum
Ausdruck bringen. Dabei ist fiir die politischen Erwédgungen besonders wichtig, dass die Kosten von
Steuerreformen in Form von Steuerausfallen und Verteilungswirkungen wesentlich schneller anfallen
als die Effizienzgewinne, die erst im Zuge der angestossenen Kapitalakkumulation voll zur Geltung
kommen. Diese selbstfinanzierenden Effekte kénnen sehr bedeutsam sein, treten aber erst verzogert

auf.

2.3. Effizienz versus Verteilung

Die in diesem Gutachten untersuchten Steuerreformen werden vermutlich zu einem erheblichen Teil
mit den grossen Effizienzgewinnen motiviert, die von einer Anpassung der Steuerstruktur an die neuen
Bedingungen im internationalen Standortwettbewerb in einer zunehmend globalisierten Weltwirtschaft
erwartet werden. Gleichzeitig 16st jede grosse Steuerreform erhebliche Verteilungseffekte aus, so dass
es im Regelfall Gewinner und Verlierer geben wird. Selbst im seltenen Fall, in dem tatséchlich alle
Bevolkerungsgruppen im Sinne des Pareto-Kriteriums von einer Reform profitieren, dirften die Effi-
zienzgewinne doch sehr ungleich ber die Gruppen verteilt sein, so dass sich auch in diesem ginstigs-

ten Fall ein Verteilungsproblem stellt.

Mehr wirtschaftliche Effizienz bedeutet mehr Wohlstand fur die Gesellschaft insgesamt, unabhéngig
davon, wie dieser Wohlfahrtszuwachs auf verschiedene Bevolkerungsgruppen verteilt ist. Wenn die
Wirtschaftspolitik gleichzeitig eine gleichmassigere Verteilung anstrebt, dann geht dies meist auf Kos-
ten der gemeinsamen Wohlfahrt bzw. des verteilbaren Kuchens insgesamt. Mehr Umverteilung min-
dert die Leistungsanreize sowohl der Nettozahler, die eine héhere Steuerlast schultern mussen, als
auch der Nettoempfanger, die bei grosszugiger sozialer Absicherung weniger Anlass zur Selbstvorsor-

ge haben. Die negativen Anreize der sozialen Absicherung der Nichterwerbstétigen auf deren Anreize,
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eine Beschéaftigung aufzunehmen bzw. auszudehnen, sind empirisch genauso gut dokumentiert wie die
negativen Anreizwirkungen der Besteuerung auf Arbeitsleistung, Investition, Ersparnis und Risikobe-
reitschaft der aktiven Bevolkerung. Im Regelfall stellt sich also in der Wirtschaftspolitik insgesamt
und bei jeder spezifischen Steuerreform im Besonderen ein Konflikt zwischen Effizienz und Vertei-
lung. Nicht zuletzt im Hinblick auf die politische Durchsetzbarkeit von Reformen ist daher die Frage

zu stellen, ob tberhaupt und wie die benachteiligten Gruppen kompensiert werden kénnen.

Je grosser die Heterogenitét in der Bevolkerung, desto schwieriger ist es, die Wirkungen einer Steuer-
reform auf Effizienz und Verteilung auseinander zu dividieren. Diese Schwierigkeit ist in dieser Studie
besonders gross, weil nicht nur zwischen verschiedenen Einkommensgruppen, sondern auch zwischen
gegenwartigen und kinftigen Generationen unterschieden wird. Eine erste Méglichkeit ware, den Effi-
zienzgewinn einer Reform zu quantifizieren, indem man die vermdgensaquivalenten Wohlfahrtsande-
rungen, also Gewinne und Verluste, iiber alle Gruppen aufaddiert.”® Ein vermégensaquivalenter Wohl-
fahrtsgewinn gibt den Vermdgensbetrag an, den man einem Gewinner entziehen kann, ohne seine
Unterstitzung flr die Reform zu verlieren. Dementsprechend gibt ein vermdgensaquivalenter Wohl-
fahrtsverlust den Vermdgensbetrag an, mit dem man einen Verlierer kompensieren misste, damit er
die Reform gerade noch akzeptiert. Ein positiver Nettobetrag im Aggregat wirde einen Effizienzge-
winn anzeigen, dessen relative Grosse durch den Vergleich mit anderen monetéren Bezugsgrissen

quantifiziert werden kann.?®

Eine andere Mdglichkeit der Quantifizierung ware, einen Kompensationsmechanismus zu berechnen,
der Pauschalsteuern und Transfers auf alle (gegenwartigen und zukinftigen) Bevolkerungsgruppen so
verteilt, dass alle einen gleich hohen relativen Wohlfahrtsgewinn (relativ zu ihrem Vermdgen in der
Ausgangssituation) erzielen. Dabei werden Kapitalgewinne oder Verluste zum Zeitpunkt der Einftih-
rung der Reform weggesteuert bzw. kompensiert, da sie nur "Windfall Gains" bzw. "Windfall Losses"
und somit ausschliesslich Verteilungseffekte darstellen, ohne weitere Verzerrungen im wirtschaftli-
chen Verhalten zu verursachen. Der geschilderte Kompensationsmechanismus muss einer separaten
Budgetbeschrinkung geniigen.*® Da dieses Mass alle Verteilungseffekte kompensiert, isoliert es den
Effizienzgewinn. Die dabei ermittelten Kompensationszahlungen isolieren ausserdem die Verteilungs-

effekte der Reform.

Worin bestehen die Effizienzgewinne der Steuerreform? Die Effizienzgewinne sind die zusétzlichen

Einkommens- und Wohlfahrtszuwéchse, die moglich werden, weil steuerliche Verzerrungen abgebaut

% Dieser Effizienzbegriff beruht auf der Anwendung einer sogenannten utilitaristischen gesellschaftlichen Wohlfahrtsfunktion, bei der nur die Summe der
individuellen Wohlfahrtspositionen ohne jedes Verteilungsgewicht beriicksichtigt wird.

% In einem Generationenmodell stellt sich allerdings noch die Frage, wie die Wohlfahrtsgewinne kiinftiger Generationen abdiskontiert werden sollen. Bei
intergenerativer Umverteilung ist die Diskontrate dafiir entscheidend, ob das aggregierte Effizienzmass positiv oder negativ ist. Wegen dieser Uneindeutigkeit
wird die Studie kein aggregiertes Effizienzmass berechnen.

% Solche Berechnungen sind beispielsweise in Keuschnigg und Kohler (1996a,b) durchgefiihrt. Anders als in diesen Arbeiten weist das vorliegende Modell
mehrere Einkommensgruppen auf, so dass der Mechanismus deutlich schwieriger zu implementieren ist. Diese Berechnungen kdnnen daher in dieser Studie nicht
durchgefihrt werden.
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werden. Am einfachsten kann dies am Beispiel der Gewinnsteuer verdeutlicht werden. Wenn eine
Gewinnsteuer erhoben wird, entsteht im privaten Sektor ein zweifacher Vermdgensverlust. Der erste
Teil besteht im Strom der Steuerzahlungen, welcher das private Vermdgen reduziert, aber gleichzeitig
das Steuervermdgen des Offentlichen Sektors im selben Ausmass erhoht. Dies ist fur die Gesellschaft
kein Nettoverlust, wenn man einmal von einem moglichen unterschiedlichen Nutzen aus der privaten
im Vergleich zur 6ffentlichen Verwendung des Einkommens absieht. Der zweite Teil des privaten
Vermdgensverlustes entsteht, weil die Gewinnsteuer Investitionen hemmt und damit Einkommen nicht
mehr entsteht, das ohne Steuer noch moglich gewesen wére. Diesem Einkommensverlust steht keine
Mehreinnahme im 6ffentlichen Sektor gegeniiber, so dass ein echter Nettoverlust fiir die Gesellschaft
entsteht. In dieser Mehrbelastung kommt der Effizienzverlust der Besteuerung zu Ausdruck. Ahnliche
Uberlegungen gelten auch fiir alle anderen Steuern.*

Eine letzte Frage in diesem Zusammenhang ist, ob das Modell alle wichtigen Quellen fiir Effizienz-
gewinne erfasst. Gerade bei den Wachstumswirkungen von Steuerreformen wird oft auf die Bedeutung
von Innovation flr das Wachstum im Sinne der endogenen Wachstumstheorie verwiesen. Allerdings
ist die empirische Evidenz nicht sehr stark, dass die langfristige Wachstumsrate tatsachlich endogen ist
und daher eine Steuerreform die Wachstumsrate permanent verandern kénnte. In einem Modell, wie es
in diesem Gutachten angewandt wird, sind die Wachstumsraten iber lange Ubergangszeitraume endo-
gen und pendeln sich erst nach mehreren Jahrzehnten wieder auf den exogenen Trendwert ein. In Ab-
bildung 2 kommt dies dadurch zum Ausdruck, dass der neue Wachstumspfad nach Abschluss aller
Anpassungsvorgange wieder dieselbe Steigung wie im Ausgangsgleichgewicht aufweist. Wichtig ist,
dass die Wirkungen auf das Niveau der Kapitalbildung (Abstand der beiden Wachstumspfade in Ab-
bildung 2) in einem Modell mit exogenem Wachstumstrend und die Wirkungen auf die langfristige
Wachstumsrate in einem Modell endogenen Wachstums von denselben 6konomischen Investitionsent-
scheidungen getrieben werden. Marktmechanismen wie z.B. zunehmende Skalenertrage, die fur endo-
genes Wachstum notwendig sind, wirken im Wesentlichen als Verstérker von dynamischen Effekten
in einem Modell mit exogenem Wachstumstrend.®* Dieser Aspekt kann beispielsweise approximiert
werden, indem man das Modell mit einer héheren Kapitalnachfrageelastizitat parametrisiert, was die
quantitativen Effekte der Steuerreformen deutlich verstarkt. Dies wird in der Sensitivitatsanalyse deut-

lich werden.

3! Dagegen ist der Effizienzbegriff in Angelini et al. (2000, S. 13) oder Kirchgéassner (1999, S. 37-40), wo die Effizienz als (Kombination von) Arbeitslosenrate
und Wachstumsrate definiert wird, sehr verkirzt. In diesem Effizienzmass wére beispielsweise das Einkommensniveau eines Landes nicht beriicksichtigt; oder
die Uberhohten Konsumentenpreise als Folge unvollstdndiger Konkurrenz; oder die Umweltqualitat; oder das Ausmass an Arbeitsleistung, das zur Erzielung
eines gegebenen Einkommens notwendig ist; und auch nicht die Kosten des Wachstums. Dies wirde in internationalen Wohlfahrtsvergleichen zu sonderlichen
Ergebnissen fiihren. Anders als die Autoren behaupten, sind dynamische Aspekte im hier verwendeten Effizienzbegriff sehr wohl beriicksichtigt, weil das Mass
an einem Vergleich von Vermdgenswerten, also Barwerten zukinftiger Einkommen, festgemacht wird. Es ist jedoch sicherlich sinnvoll, dass neben dem hier
definierten Effizienzbegriff auch andere makrookonomische Kennzahlen zusétzlich in die politische Beurteilung einer Reform eingehen.

% Dies wird z.B. mit dem Konzept des Investitionsmultiplikators in Keuschnigg (1998) verdeutlicht.
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Abbildung 2: Komparative Dynamik

Abbildung 2 zeigt die grundlegende Dynamik von Steuerreformen auf. Der Kapitalstock muss in der
ersten Anpassungsphase mit Uberdurchschnittlich hohen Investitionen aufgebaut werden und kann
daher erst im Laufe der Zeit langsam zunehmen. Typischerweise wird in der empirischen Literatur die
Halbwertszeit der Anpassung auf etwa acht Jahre geschatzt. Dieser Zeitraum ist notwendig, damit die
Hélfte der langfristigen Anpassung realisiert wird. Nach weiteren acht Jahren halbiert sich der verblei-
bende Anpassungsbedarf noch einmal, so dass nach 16 Jahren etwa 3/4 der Gesamtanpassung realisiert
sind. Mit dieser Dynamik werden die Kapazitatseffekte der Investitionen in der Gesamtwirtschaft
spiirbar. Aus denselben Griinden verandern sich Lohne, Einkommen, Konsum, Steueraufkommen und
andere wichtige makrookonomische Grdssen kurzfristig deutlich weniger stark als langfristig. Die
langfristigen Ergebnisse sind dann am besten als Obergrenzen fiir die Grosse der Anpassungen zu
interpretieren. Sie geben jedoch die grundsétzliche Richtung der Auswirkungen wieder, so dass bei der
Besprechung der Auswirkungen verschiedener Reformszenarien die langfristigen Effekte im Vorder-
grund stehen. Wenn in diesen Ergebnistabellen ein Anstieg des Kapitalstocks um 5% ausgewiesen
wird, dann bedeutet dies, dass nach Abschluss aller Anpassungsvorgange der Kapitalstock im neuen
Wachstumsgleichgewicht im Vergleich zum Niveau im alten Gleichgewicht ohne Realisierung der
Reform um 5% hdoher liegt. Dies wird in Abbildung 2 mit dem vertikalen Abstand "Differenz in %"

ausgedriickt.
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3. Alternativen der Reform

Dieser Abschnitt schildert, wie in der Ausgangslage die Besteuerung in der Schweiz im Modell erfasst
wird. In der Folge werden die vorgegebenen Reformvorschlage in quantitative Simulationsszenarien

Ubersetzt, damit ihre gesamtwirtschaftlichen Auswirkungen berechnet werden kénnen.

3.1. Besteuerung in der Schweiz

3.1.1. Progressive Einkommensteuer

Die Einkommensteuer wird in der Schweiz vom Bund in Form der direkten Bundessteuer und von den
Kantonen und Gemeinden erhoben. Die 6konomischen Aspekte eines progressiven Tarifs kdnnen mit
Grenz- und Durchschnittssteuersatzen beschrieben werden (vgl. Keuschnigg, 2005a, S. 39ff.). Die
Grenzsteuersétze sind mit den tariflichen Satzen identisch. Direkte Progression bedeutet, dass die
Grenzsteuersétze mit dem Einkommen zunehmen. Die Einkommensteuer ist beim Bund und in den
allermeisten Kantonen direkt progressiv ausgestaltet.®® Die mit dem Tarif einhergehende Durch-
schnittsbelastung héngt ganz wesentlich von der Definition der Bemessungsgrundlage ab. Wéhrend in
der Realitdt der Tarif Uber den ganzen Einkommensbereich definiert ist, kann in einem gesamtwirt-
schaftlichen Modell nur eine begrenzte Zahl von Einkommensgruppen betrachtet werden, die jeweils

mit einem durchschnittlichen Einkommen vertreten sind.

Das IFF-Modell unterscheidet zwischen dem Bund und dem Aggregat von Kantonen und Gemeinden.

Der Index g =1,2 bezeichnet die Regierungsebene, wobei 1 fir den Bund steht. Der Index i=1,2,3
identifiziert die drei Einkommensklassen mit durchschnittlichem Einkommen y,, wobei die Haus-
haltsgruppe mit dem geringsten Einkommen mit dem Index 1 indiziert ist. Die Steuerschuld T.° eines
Individuums der Klasse i aus der Einkommensteuer der Ebene g ergibt sich aus dem Tarif. Dieser be-
steht aus den tariflichen Steuersédtzen t°, den Abzigen von der Bemessungsgrundlage und dem Frei-
betrag, die sich zu &° aufaddieren. Die drittletzte Zeile in Tabelle 7 gibt die Abzuge als Anteil ¢; des

Bruttoeinkommens an. Zwar wird die Héhe der Abziige als Anteil am Bruttoeinkommen angegeben,
es wird jedoch die wichtige Annahme getroffen, dass es sich dabei um inframarginale Einkommensbe-
standteile handelt. Eine Minderung solcher Abzige erhéht also nur die Durchschnittsbelastung, aber
nicht die Grenzsteuerbelastung, und wirkt daher wie eine Erhohung einer Pauschalsteuer. Dieser As-
pekt wird in Abschnitt 3.2.1 {iber die Reform der Einkommensteuer noch ausfuhrlicher besprochen.

* Einen direkt progressiven Tarif mit mehr oder minder ausgepragter Progression haben mit Ausnahme vom Kanton Schaffhausen alle Kantone. Der Tarif von
Schaffhausen ist seit 2004 zunéchst ebenfalls progressiv, wird hingegen im Bereich sehr hoher Einkommen wieder degressiv. Obwalden folgt ab 2006, gemass
Volksabstimmung vom 11. Dezember 2005, dem Beispiel von Schaffhausen. Konkrete Plane bestehen auch in Appenzell Ausserrhoden.
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Der Steuertarif ist also im Modell wie folgt modelliert, wobei der Index g fur die Regierungsebene der
Ubersichtlichkeit halber unterdriickt ist,

T=t-(y,=&) &=ay +h @)

Die tkonomischen Eigenschaften des Steuertarifs werden anhand der Grenz- und Durchschnittssteuer-

satze charakterisiert,

Yi

t. —ﬂ’ lezti —

= <t. 2)
dyi yl

Die Grenzsteuersétze t, =dT, /dy, beschreiben die Anreizwirkungen des Tarifs, die Durchschnittssteu-
ersitze t =T, /y, bestimmen im Wesentlichen die Verteilungswirkungen. Dabei ist allerdings nicht

beruicksichtigt, dass auch die Durchschnittsbelastung des Arbeitseinkommens die diskrete Arbeitsan-

gebotsentscheidung beeinflussen kann.**

Der Tarif in (1) ist direkt progressiv in dem Sinne, dass die Grenzsteuersitze von einer zur néchst

hoheren Einkommensklasse ansteigen. Es gilt t, <t, <t,, wobei der Index i die Bildungs- und Ein-

kommensklasse angibt. Der Index i=1 steht fur die niedrigen Einkommen der unqualifizierten Ar-
beitnehmer, 2 bezeichnet die mittlere Ausbildungs- und Einkommensklasse und 3 die hochqualifizier-
ten Arbeitnehmer mit dem hochsten durchschnittlichen Einkommen. Im Einkommensvergleich sowohl
innerhalb einer Gruppe als auch zwischen den Gruppen weist der Tarif in (1) auch noch ein indirekt

progressives Element auf, indem mit hoherem Einkommen der Vorteil aus den Abziigen & ein-

schliesslich dem Freibetrag geringer wird und damit der Durchschnittssteuersatz naher an den Grenz-

steuersatz rickt.

Allerdings gibt es deutliche Unterschiede auch innerhalb einer jeden Einkommensklasse. Im Lebens-
zyklus entwickeln sich die Lohne nach einem typischen Lohneinkommensprofil. Ausserdem steigen
die Kapitaleinkommen mit zunehmendem Alter bis kurz vor dem Ruhestand an. Eine gewisse Ein-
schrankung des Tarifs in (1) liegt darin, dass solche Einkommensunterschiede innerhalb einer Ein-
kommensklasse den Grenzsteuersatz in dieser Gruppe nicht verandern. Die Individuen rutschen mit
héherem Einkommen, z.B. aufgrund von Lohnerh6hungen oder vermehrtem Arbeitsangebot, nicht
weiter in eine hohere Grenzsteuerbelastung hinein. Allerdings wirkt der Tarif auch innerhalb einer

Gruppe indirekt progressiv in dem Sinne, dass ein hoheres Einkommen zu einer héheren Durch-

3 Die Erwerbsbeteiligung als diskrete Entscheidung héngt vom Vergleich der beiden Alternativen Beschaftigung oder Erwerbslosigkeit ab. Nimmt eine Person
eine Arbeit an, so gibt sie einerseits die Sozialleistungen bei Erwerbslosigkeit auf und sieht andererseits ihr Einkommen im Ausmass der Durchschnittsbelastung
reduziert. Die Neigung zur Erwerbsbeteiligung hangt von einem Partizipationssteuersatz ab, der aus der Summe des Durchschnittssteuersatzes und der Ersatz-
quote bei Sozialleistungen besteht, vgl. Keuschnigg (2005a, S. 66ff.).
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schnittsbelastung fuhrt, da der Vorteil des Freibetrags und der Abzige dann geringer wird

(T >t fury, > o).

Tabelle 4 gibt die Steuersatze an, wie sie in das Simulationsmodell eingehen. Alle Steuersétze driicken
die Gesamtbelastung mit den Steuern des Bundes und des Aggregats der Kantone und Gemeinden aus.
Die dritte Zeile zeigt die Grenzsteuersétze der personlichen Einkommensteuer mit einem Spitzenwert
von 30.4%.

Steuersétze auf: EK1 EK2 EK3 PU
Verbrauch 9.200% 9.200% 9.200%

Vermogen 0.016% 0.112% 0.370% 0.197%
Einkommen 20.030% 22.410% 30.380% 25.040%
Gewinne* 22.560% 22.560% 22.560% 25.040%
Kapitalgewinne 2.671% 2.988% 4.051% 12.520%
Dividenden 20.030% 22.410% 30.380%

Zinsertrage, Lohne 20.030% 22.410% 30.380%

Beitrag AHV 5.050% 5.050% 5.050%

Beitrag 2. Sdule 7.786% 9.733% 11.679%

*) Gewinnsteuer bei Kapitalgesellschaften, persdnliche Einkommensteuer bei
Personenunternehmen (PU). Quellen: ESTV (2005), eigene Berechnungen.

Tabelle 4: Steuerséatze in der Schweiz

3.1.2. Besteuerung der Kapitaleinkommen

Die Gewinnsteuer auf Gewinne der Kapitalgesellschaften wird von Bund und Kantonen mit einem
kumulativen Satz von 22.56% erhoben. Diese Zahl ergibt sich aus dem mit dem kantonalen BIP ge-
wichteten Mittel der effektiven Gewinnsteuersatze in den Kantonshauptorten.® Bei Personenunter-
nehmen stellt der Gewinn das personliche Einkommen des Unternehmers dar und gilt als vollstandig
ausgeschittet. Die "Gewinnsteuer” ist in diesem Fall mit der personlichen Einkommensteuer iden-
tisch.*® Auf Personenebene entféllt eine weitere Besteuerung des laufenden Gewinns, so dass der Satz
der Dividendensteuer auf Null gesetzt wird. Es fallt jedoch eine Kapitalgewinnsteuer bei Verdusserun-
gen und Geschaftsiibertragungen an - und zwar mit dem vollen Satz der Einkommensteuer. Allerdings
ergibt sich nach dem Realisationsprinzip ein Zinsgewinn aus dem Steueraufschub bis zur Verausse-
rung, der den effektiven Steuersatz deutlich absenkt. Die Verringerung féallt umso starker aus, je langer
die durchschnittliche Haltedauer der Beteiligung ist. Unterstellt man in erster Annaherung eine durch-
schnittliche Haltedauer von Beteiligungen bis zur Realisierung bei heimischen Aktiengesellschaften

von zehn und bei Personenunternehmen von 20 Jahren, ergibt sich eine Reduktion gegeniiber dem

% In der Schweiz ist die im Vorjahr bezahlte Gewinnsteuer im laufenden Jahr von der Bemessungsgrundlage abziehbar, so dass der effektive Steuersatz unter
dem statutarischen liegt. Wenn t den effektiven Steuersatz und s den statutarischen Satz bezeichnen, dann kann bei konstanten Gewinnen und Steuersétzen der
effektive Satz anndherungsweise mit t=s/(1+s) ermittelt werden.

% Es stellt sich noch die Frage, welcher Einkommensklasse ein Einzelunternehmer zuzuordnen ist. Da es sich um viele Kleinstunternehmen handeln diirfte und
genauere Informationen nicht vorliegen, wird der Unternehmer zu 2/3 der mittleren und 1/3 der obersten Einkommensklasse zugerechnet. Der Einkommensteuer-
satz von 25% ergibt sich daher als gewogenes Mittel dieser beiden Gruppen. Diese Gewichtung wird auch bei allen Reformszenarien beibehalten.
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Einkommensteuersatz von 67 bzw. 50%. Der effektive Steuersatz betragt daher fuir Personenunter-
nehmen 0.5-0.25 oder 12.5%. Alle weiteren Zeilen in der Spalte PU sind leer, da die Gewinne nach

Steuern Teil des Einkommens der drei Einkommensgruppen sind.

Bei Kapitalgesellschaften unterliegen Gewinneinkommen auf der Personenebene noch einmal der
Dividenden- und Kapitalgewinnbesteuerung. Kapitalgewinne von privaten Anteilen an Kapitalgesell-
schaften sind nach der derzeitigen Rechtslage grundsatzlich steuerfrei. Unter Berlicksichtigung der
Ausnahmeregelungen wird aber davon ausgegangen, dass etwa in 20% der Verdusserungen tatsachlich
eine Steuerpflicht gegeben ist. Daher betragt der effektive Satz in der dritten Einkommensgruppe
0.2-0.67-0.304 bzw. etwa 4.1%, wobei der Faktor 0.67 fir den Zinsvorteil auf die bis zur Realisie-
rung aufgeschobene Steuerschuld steht. Da die Schweiz das klassische System der Kérperschaftsbe-

steuerung anwendet, unterliegen Dividenden noch einmal der Einkommensteuer der Anteilseigner.

Zinsertrége von privat gehaltenen Unternehmensanleihen und Staatsschulden unterliegen der personli-
chen Einkommensteuer (Zeile 7). In dem Ausmass, in dem private Ersparnisse jedoch (ber die kapi-
talgedeckte Saule der Altersvorsorge gebildet werden, unterliegen sie nicht der personlichen Kapitaler-
tragsbesteuerung. In Zeile 9 wird angenommen, dass zwischen 8 und 12 Prozent des Lohneinkommens
steuerfrei in die kapitalgedeckte Saule fliessen, was zu einem Kapitalvermégen der Pensionskassen
von etwa 100% des BIP fiihrt. Die Pensionsfonds investieren dieses Vermdgen in Immobilien, Staats-
schulden, Anleihen und Unternehmensbeteiligungen im In- und Ausland. Sie zahlen auf diese Ertrage
keine personlichen Kapitalertragssteuern. Die Kapitalertrdge der Pensionsfonds werden erst mit der
Auszahlung als Pension mit der Lohnsteuer belastet. Daher unterliegt ein erheblicher Teil der Kapital-

einkommen nicht der personlichen Kapitaleinkommensbesteuerung, sondern der Lohnsteuer.

KG PU Mh Mfh
EMTR Total 36.260% 27.209% 39.217% 39.217%
EMTR Sparen 26.242% 18.501% 29.664% 29.664%
EMTR Investitionen 13.582% 10.685% 13.582% 13.582%
Verschuldungsquote 43.900% 62.400% 43.900% 43.900%
Kapitalnutzungskosten 8.991% 7.900% 8.991% 8.991%
Finanzierungskosten 7.770% 7.056% 7.770% 7.770%
Eigenkapitalkosten 9.000% 9.000% 9.000% 9.000%
Fremdkapitalkosten 6.198% 5.884% 6.198% 6.198%
Anteil der Arbeitskréfte 60.830% 16.110% 14.880% 8.180%

KG: Kapitalgesellschaften; PU:  Personenunternehmen;  Mh:  Heimische
Niederlassungen einheimischer ~ Multis;  Mfh:  Heimische  Niederlassungen
auslandischer Multis; Eigenkapitalpramie 4%, Marktzins Fremdkapital 5%. Effektive

Grenzsteuersitze: 1- t5 =(1-t%) x (1-t'). Quelle: Eigene Berechnungen.

Tabelle 5: Effektive Grenzsteuerbelastung

Nachdem in einer offenen, international verflochtenen Volkswirtschaft mit freien Kapitalbewegungen
Investition und Ersparnis weitgehend entkoppelt oder jedenfalls nur teilweise miteinander verbunden

sind, ist es sinnvoll, den gesamten Steuerkeil in einen Investitionskeil u—i und einen Sparkeil i—r
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aufzuspalten. Dies wird in Abbildung 1 in Abschnitt 2.1.2 grafisch veranschaulicht. Driickt man den

Investitionskeil als Anteil der Vorsteuerrendite aus, erhdlt man den effektiven Grenzsteuersatz auf
Investitionen, t' =(u—i)/u und damit i=(1—t')u. Ein hoher effektiver Grenzsteuersatz bedeutet,

dass die Vorsteuerrendite gleich den Kapitalnutzungskosten sehr hoch werden muss, damit die Unter-
nehmen den Investoren eine gegebene, lbliche Marktrendite von i garantieren kénnen. Abbildung 1
verdeutlicht, wie eine hohere effektive Grenzsteuerbelastung die Vorsteuerrendite hochdriickt und
damit die Kapitalakkumulation durch Investition behindert. Die Marktrendite i kann dabei sowohl fiir
die Eigenkapitalrendite (Aktienrendite bei kotierten Gesellschaften) als auch fiir den Fremdkapitalzins

stehen.

Die Steuern auf der Personenebene driicken ebenfalls einen Steuerkeil zwischen den Marktzins i und

den Nettozins r der Investoren bzw. Sparer. Driickt man den Sparkeil i —r als Anteil des Marktzinses
aus, erhalt man den effektiven Grenzsteuersatz auf Ersparnisse, t° =(i—r)/i und damit r=(1-t°)i.

Ein hoher effektiver Grenzsteuersatz bedeutet, dass bei gegebenem Marktzins die Nettorendite sehr

gering wird, was die Ersparnishildung beeintrachtigt, wie Abbildung 1 illustriert. Ersetzt man in dieser

letzten Beziehung die Marktrendite i, so erhdlt man r=(1-t*)(1—t')u. Der Gesamtsteuerkeil als
Anteil der Kapitalnutzungskosten betragt daher tf=(u-r)/u  bzw. r=@1-t%u mit

1-tF =(1-t°)(1-t'). Tabelle 5 listet fur die Schweiz die gesamte effektive Grenzsteuerbelastung fiir

mischfinanzierte Investitionen auf, wobei fir die Kapitalgesellschaften der Fremdkapitalanteil 44%
und dementsprechend der Eigenkapitalanteil 56% betragt. Die beiden Zeilen Eigen- und Fremdkapi-
talkosten enthalten die Marktrenditen fiir Eigenkapital (9% einschliesslich einer Eigenkapitalpramie
von 4%) und Fremdkapital (6.2%, bestehend aus Bruttozins von 5% plus Managementkosten der
Fremdfinanzierung®). Wiegt man diese Kosten mit den Kapitalanteilen zusammen, erhalt man die
Finanzierungskosten von 7.77% fur eine mischfinanzierte Investition. In Kenntnis des effektiven
Grenzsteuersatzes auf Investitionen kann man auf die erforderliche Vorsteuerrendite u hochrechnen.
Diese betragt fir heimische Kapitalgesellschaften 8.99%. Die entsprechende Nettorendite des Inves-
tors, der gerade die erwahnte Mischfinanzierung bereitstellt, errechnet sich durch Anwendung des
effektiven Grenzsteuersatzes auf Ersparnisse. Sie betrégt 7.77%-(1 — 0.2624) = 5.73%, einschliesslich

Eigenkapitalpramie.

Abbildung 3 illustriert die effektive Grenzsteuerbelastung der Investitionen und Ersparnisse in der
Schweiz, und zwar getrennt nach Finanzierungswegen. Dabei werden nur die inldndisch beherrschten

Kapitalgesellschaften und Personenunternehmen betrachtet. Die dunklen Balken stellen den effektiven

Grenzsteuersatz t' auf Investitionen dar. Die hellgrauen Balken geben den effektiven Grenzsteuersatz

%" Diese Managementkosten stehen fiir alle nicht steuerlichen Nachteile einer zunehmenden Fremdfinanzierung und bestimmen im Modell endogen die Fremdfi-
nanzierungsquote. Die Fremdkapitalquote ist optimal, wenn die marginalen steuerlichen Vorteile einer weiteren Erhéhung der Fremdfinanzierungsquote durch
die marginalen Managementkosten der Fremdfinanzierung aufgewogen werden.
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t° fiir die effektive Besteuerung der Ersparnisse auf der Personenebene an, der die Nachsteuerrendite
des Investors flr den jeweiligen Finanzierungsweg unter die Marktrendite driickt. Der Sparkeil be-

stimmt bei gegebenen Marktrenditen die Portfolionachfrage nach den entsprechenden Anlagen. Die
gesamte effektive Grenzsteuerbelastung erhalt man als t® =1—(1—t°)(1—t') . Dieses Mass driickt die

gesamte Grenzbelastung durch die Besteuerung auf der Unternehmens- und Personenebene aus.
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Abbildung 3: Effektive Grenzsteuersatze in der Schweiz

Die ersten drei Balkengruppen zeigen die Besteuerung des Eigenkapitals. Auf der Unternehmensebene
wird Eigenkapital unabhéngig von der Quelle (Selbst- oder Anteilsfinanzierung) gleich besteuert. Da-
her sind alle dunklen Balken gleich gross. Der Ertrag des Eigenkapitals fallt jedoch auf Personenebene
bei Selbstfinanzierung (Thesaurierung) in Form von Kapitalgewinnen und bei Anteilsfinanzierung als
Dividende an. Aufgrund der wirtschaftlichen Doppelbelastung der Dividenden einerseits und der weit-
gehenden Steuerfreiheit von Kapitalgewinnen andererseits ist jedoch der Sparkeil bei Eigenkapital aus
Thesaurierung wesentlich geringer als bei Anteilsfinanzierung. Entsprechendes gilt fir die Grenzsteu-
erbelastung. Zum Sparkeil auf Personenebene kommt auch noch die Vermdgenssteuer, die alle Assets
gleich belastet. Bei Fremdfinanzierung ist die Situation grundsatzlich anders. Da die Fremdkapitalzin-
sen von der Gewinnsteuer abzugsfahig sind, tragt das Fremdkapital Gberhaupt keine Belastung mit der
Gewinnsteuer. Im Gegenteil, der Investitionskeil ist sogar negativ und zeigt eine leichte Subventionie-
rung des Fremdkapitals auf Unternehmensebene an. Diese Subvention stammt aus den Investitionsbe-

gunstigungen wie z.B. den grossziigigen steuerlichen Abschreibungen, die auch den fremdfinanzierten

46



Investitionen zugute kommen.*® Hingegen wird der Zinsertrag des Fremdkapitals auf der Personen-
ebene mit der vollen Einkommensteuer belastet. Daher ist die Grenzsteuerbelastung des Fremdkapitals
mit 30.5% auf Personenebene um einiges hoher als die Grenzsteuerbelastung von 24.0% einer mit
Eigenkapital finanzierten Investition. Werden die totalen Grenzsteuersidtze mit den Eigen- bzw.
Fremdkapitalquoten zusammengewogen, dann resultiert eine Grenzsteuerbelastung einer mischfinan-
zierten Investition von 36.3% fir inldndische Kapitalgesellschaften, wie sie in Abbildung 3 ausgewie-

sen ist.

Bei Personenunternehmen ist die steuerliche Situation anders. Aus der Sicht des Personenunterneh-
mers ist nur die Gesamtsteuerbelastung relevant, so dass die Trennung zwischen Unternehmens- und
Personenebene und damit zwischen Investitions- und Sparkeil kinstlich ist. Die Besteuerung der Ge-
winne im Rahmen der personlichen Einkommensteuer des Besitzers bestimmt die Steuerbelastung des
Eigenkapitals auf Unternehmensebene. Auf Personenebene bleibt dann nur mehr die Besteuerung von
Verédusserungsgewinnen im Rahmen der Einkommensteuer und die Vermdogenssteuerbelastung. Bei
Fremdkapital stellt man "auf Unternehmensebene™ aufgrund der Abzugsfahigkeit der Zinsen wie vor-
hin eine geringfiigige Subvention fest, wahrend der Zinsertrag aus dem bereitgestellten Fremdkapital
der vollen Einkommensteuer entspricht. Wiegt man wie vorhin alle Finanzierungsarten zusammen,
dann stellt man eine totale Grenzsteuerbelastung von Personenunternehmen von 27.2% fest, was im
Vergleich zur Gesamtbelastung von Kapitalgesellschaften in der Hohe von 36.3% wesentlich geringer

ist. Darin driickt sich die Verletzung der Rechtsformneutralitat aus.*

3.1.3. Lohnbesteuerung und lbrige Steuern

Vom Lohneinkommen werden zuerst die Beitrdge zur ersten und zweiten Sdule der Altersvorsorge
abgezogen. Erst nach Abzug der Sozialbeitrdge werden die Lohneinkommen der Lohnsteuer mit
Grenzsteuersétzen wie in Tabelle 4, Zeile 3, unterworfen. Die Abziige von der Bemessungsgrundlage

und die Freibetrdge werden in Abschnitt 3.2.2 zur Reform der Einkommensteuer besprochen.

Die erste Zeile von Tabelle 4 zeigt die Sétze der Verbrauchssteuern. Der effektive MWST-Satz betragt
bei der derzeit giltigen Bemessungsgrundlage 6.6%. Wegen des reduzierten Satzes der Nahrungsmit-
tel ist er Uber die Einkommensklassen leicht progressiv. Da diese Progressivitat nur sehr schwach aus-

geprégt ist, wird hier davon abgesehen. Nach Tabelle 2 werden auf verschiedene Giiter weitere

* Waren die 6konomischen und steuerlichen Abschreibungen identisch und gabe es auch sonst keine Begiinstigung, dann wére der effektive Grenzsteuersatz
wegen der Abzugsféahigkeit der Fremdkapitalzinsen gerade Null. Sind die steuerlichen Abschreibungen grosszugiger, dann fuhrt der Barwert dieser Steuervorteile
zu einem negativen effektiven Grenzsteuersatz, vgl. Keuschnigg (2005b), Abschnitt 2.2.5.

* Die Unterschiede zwischen den Personen- und den Kapitalgesellschaften sind nun deutlich grésser als im Gutachten zur Unternehmenssteuerreform 11, vgl.
Keuschnigg und Dietz (2003). In dieser Studie wurde fiir beide Unternehmensgruppen mit den statutarischen Spitzensteuersétzen gerechnet. Hier werden niedri-
gere Sétze der Einkommensteuer, die jeweils flir den Durchschnitt der Einkommensgruppen gelten, angewandt. Diese Anpassung war zwingend notwendig, um

die Verteilungsaspekte und die Implikationen fiir das makrookonomische Steueraufkommen abzubilden. Analog dazu betragt nun der Einkommensteuersatz
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Verbrauchsabgaben erhoben. Diese gehen im IFF Modell mit einem Steuersatz von 2.6% ein, weshalb
in Tabelle 4 die Verbrauchssteuern mit einem Satz von insgesamt 9.2% aufgelistet sind. Die Sétze der
Vermaogenssteuer in Zeile 2 sind fiir niedrige Einkommensgruppen deutlich geringer und erreichen den
Spitzenwert von 3.7 Promille in der héchsten Einkommensklasse. Filr Personenunternehmen gelten

die Ausfiihrungen im vorigen Abschnitt zum durchschnittlichen Einkommensteuersatz.

3.2. Szenarien der Reform

3.2.1. Verbreiterung der Bemessungsgrundlage

Laut Auftrag (ESTV, 2004) besteht ein Teil des Einkommensteuerszenarios aus einer Verbreiterung
der Bemessungsgrundlage, die mit einer Absenkung des Tarifs kompensiert werden soll. Die Definiti-
on der Bemessungsgrundlage hat nicht nur Konsequenzen flr die Durchschnittsbelastung, sondern
kann auch die effektive Grenzsteuerbelastung verandern, was sich unmittelbar auf Verhaltensanreize
auswirkt. Wie eine Verbreiterung der Bemessungsgrundlage tatsachlich wirkt, héngt allerdings sehr
davon ab, ob die Ausdehnung an der Grenze oder im inframarginalen Einkommensbereich erfolgt. Um

dies zu sehen, betrachte man ahnlich wie in (1) eine einfache, linear progressive Steuerschuldfunktion
T=t-[l-a)y-¢&], a<l. (3)

Dabei sind T die Steuerschuld, t der tarifliche Steuersatz, y das Bruttoeinkommen nach Abzug von

Gewinnungskosten, o der nicht versteuerte Anteil des Einkommens* und & die Summe aus Freibe-

trag und der Abzlge von der Bemessungsgrundlage.

Eine inframarginale Verbreiterung der Bemessungsgrundlage driickt sich in kleineren gesetzlichen
Freibetragen oder auch in einer stérkeren Erfassung bisher nicht erfasster und auch nicht gestaltbarer
inframarginaler Einkommensbestandteile aus. Solche Massnahmen entsprechen einer Verringerung

der Variable £ und erhéhen die Steuerschuld, bleiben aber ohne Auswirkung auf den Grenzsteuersatz,

wie schon im Zusammenhang mit Gleichung (1) betont wurde. Sie haben damit auch keine unmittel-
baren Anreizwirkungen auf die Leistungsbereitschaft, wenn sie nicht durch eine Tarifabsenkung kom-
pensiert werden.** Soll das Steueraufkommen hingegen konstant bleiben, kann der Tarif abgesenkt

werden, was Anreizwirkungen auslost.

Eine marginale Verbreiterung der Bemessungsgrundlage bedeutet dagegen, dass ein grdsserer Teil

1— o der variablen Einkommensbestandteile tatsachlich steuerlich erfasst wird und nur mehr ein ge-

eines Personenunternehmers nur mehr 27.2% und liegt damit deutlich tiefer als der Steuersatz des marginalen Investors einer Kapitalgesellschaft, welcher der
obersten Einkommensgruppe zugerechnet wird.

0 \ergleiche dazu Ivanova, Keen und Klemm (2005) zur Flat Rate Tax in Russland.

“ Allerdings kann eine hhere Durchschnittsbelastung des Arbeitseinkommens die diskrete Entscheidung zur Erwerbsbeteiligung beeinflussen, vgl. Keuschnigg
(20054, S. 66ff.).
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ringerer Teil « steuermindernd geltend gemacht werden kann. In diesem Fall steht £ ausschliesslich

fiir den gesetzlichen Freibetrag, wahrend der individuelle Gestaltungsspielraum sich in « ausdriickt.

Wenn der Absolutbetrag ay der Abzlige mit einer Ausdehnung des Bruttoeinkommens ebenfalls zu-
nimmt, dann wird die Steuerschuldfunktion in (1) wie in (3) mit £ =b geschrieben. Angenommen, das

steuerliche Einkommen war bisher um einen Faktor 1—« kleiner als das tatsdchliche Einkommen, so
dass ein Teil « unversteuert blieb. Eine Verbreiterung der Bemessungsgrundlage bedeutet damit, dass
ein grosserer Teil des tatsdchlichen Einkommens steuerbar wird bzw. der nicht versteuerte Teil «

schmilzt. Das Entscheidende daran ist, dass damit der effektive Grenzsteuersatz dT /dy=t-(1-«)

ansteigt. Ein Beispiel dafir ist die Teilbesteuerung von Dividenden und Beteiligungsgewinnen im
Rahmen der Einkommensteuer. Die Teilbesteuerung von Dividenden bedeutet eine Verringerung der
Bemessungsgrundlage von 1—a =1 (volle wirtschaftliche Doppelbelastung) auf den Teilbesteue-
rungsfaktor von z.B. 1-a=0.6, so dass sich der effektive Grenzsteuersatz auf Dividenden auf
t-(1-«) verringert, vgl. Keuschnigg und Dietz (2003, S. 29ff., und 2004). Der teilweise Einbezug der

bisher steuerfreien Kapitalgewinne in die Bemessungsgrundlage bedeutet eine Erhdhung von 1-«

und steigert daher den effektiven Grenzsteuersatz t- (1— «) auf Kapitalgewinne bei gleich bleibendem

Einkommensteuersatz.

Eine Verbreiterung der Bemessungsgrundlage durch Schliessen von Steuerliicken tragt zu einer ver-
besserten horizontalen Steuergerechtigkeit bei. Eine Verbreiterung der Bemessungsgrundlage an der
Grenze kombiniert mit einer Absenkung des Tarifs ist jedoch wenig geeignet, die effektiven Grenz-

steuersatze t-(L—«) zu senken und positive Anreizwirkungen zu erzielen!*? Ein Zahlenbeispiel kann
diesen Punkt verdeutlichen. Es seien in (3) folgende Steuerparameter gegeben: t=0.3, ¢ =0.1, £=10
und (1-a)y=100 mit y=100/0.9. Man berechnet einen effektiven Grenzsteuersatz von
(A—a)t =27% bei einem tariflichen Satz von 30%. Das Steueraufkommen betragt T =27, so dass die
Durchschnittsbelastung bei T/y=24.3% liegt. Angenommen die Bemessungsgrundlage werde nun
mittels Kiirzung von Freibetrdgen auf &=5 erweitert. Aufkommensneutralitét erlaubt eine Absenkung
des tariflichen Satzes auf t = 28.4% , so dass der effektive Grenzsteuersatz auf (1— )t =25.5% fallt.*®

Das Steueraufkommen bleibt unverandert.

Alternativ werde der Anteil 1—«a von 0.9 auf 1 erhéht, wéhrend die Freibetrdge mit £ =10 unverén-

dert bleiben. Damit kann der tarifliche Satz auf t=26.7% abgesenkt werden, wenn das Steuerauf-

kommen weiterhin T =27 betragen soll. Da nun mit « =0 alle Einkommensbestandteile erfasst sind,

42 Allerdings kann sich beispielsweise im Falle der Kapitalgewinne eine verbesserte Finanzierungsneutralitat zwischen Anteils- und Selbstfinanzierung ergeben,
weil Dividenden und Kapitalgewinne gleichmassiger besteuert werden. Dies kann an sich wachstumsférdernd sein, auch wenn die direkte Auswirkung auf die
Grenzsteuerbelastung der Investition gering ist.

* Der aufkommensneutrale Steuersatz berechnet sich aus t =T /((1—a)y — &).
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betragt der effektive Grenzsteuersatz ebenfalls (1-a)t=26.7% und liegt damit nur unwesentlich
unter dem Ausgangswert von 27%! Waren die Freibetrdge &£ gleich Null, dann ist aus der Steuer-
schuldfunktion T =t(1—«)y unmittelbar ersichtlich, dass der effektive Grenzsteuersatz sich bei Auf-

kommensneutralitit Gberhaupt nicht mehr &ndert. In diesen Féllen ist flr die Leistungsanreize nicht
viel gewonnen. Ein Beispiel dafiir ist die Steuerreform 2000 in Deutschland. Damals wurden die Steu-
ersatze reduziert. Im Gegenzug wurde die Bemessungsgrundlage durch Streichung von Abschrei-
bungsbeglnstigungen *verbreitert”. Weniger grosszlgigere steuerliche Abschreibungen erhéhen je-
doch die Grenzsteuerbelastung von Investitionen, was die erwarteten Wachstumswirkungen aus den
geringeren Steuersatzen wieder wettmacht. Dementsprechend haben Okonomen betont, dass die Re-

form kaum Investitionsimpulse auslésen konne.**

Grossere Effizienzsteigerungen und Wachstumsgewinne sind also nur mdglich, wenn die Bemes-
sungsgrundlage im inframarginalen Einkommensbereich beispielsweise durch Streichung von Abzi-
gen ausgedehnt wird. Das Hereinholen bisher unversteuerter Einkommensbestandteile durch Ein-
schréankung steuerlicher Gestaltungsspielrdume bzw. "Schliessung von Steuerliicken" (Auftrag, Ab-
schnitt 1.1.1) kann bei Aufkommensneutralitat die effektiven Grenzsteuersétze kaum verandern, jeden-
falls nicht im gesamtwirtschaftlichen Durchschnitt. Wenn nicht explizit etwas anderes vorgegeben ist,
werden im Folgenden nur die Auswirkungen einer Kirzung von inframarginalen Abzligen von der

Bemessungsgrundlage (Variable &) im Abtausch gegen kleinere Steuersatze t betrachtet.

3.2.2. Reform der Einkommensteuer

Tarifabsenkung: Dieses Szenario zielt auf eine Absenkung der Steuersétze, die mit einer Verbreite-
rung der Bemessungsgrundlage verbunden ist. Dabei ist die Progression der Einkommensteuer zu be-
ricksichtigen. Das Szenario soll mittels proportionaler Anpassung des Tarifs sowohl beim Bund als
auch beim Aggregat der Kantone und Gemeinden aufkommensneutral sein. Die Tarifanpassung ist
also endogen zu ermitteln und wird in den Ergebnistabellen ausgewiesen. Beim Bund ist als zusétzli-
ches Szenario die Einfihrung einer Flat Rate Tax mit unterschiedlichen Annahmen (ber die Héhe der
Freibetrage zu bertcksichtigen. Tabelle 6 fasst das Szenario der Variante 1 des Auftrags tbersichtlich

zusammen.

#\/gl. Sorensen (2002), Fuest und Huber (2001) oder Homburg (2000).
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Status Quo Variante 1
Abziige, ohne  Durchschnitts- | Abziige, ohne  Durchschnitts-

Grenzsteuersatz Freibetrag steuersatz Freibetrag steuersatz
EK1 20.030% 27.811% 9.180% 15.756% 11.595%
EK2 22.410% 34.365% 10.862% 23.252% 13.353%
EK3 30.380% 39.062% 16.149% 29.231% 19.136%

Freibetrag 15'000. Status Quo: t°® = 1 xtF und t® = 0.2 x t % ; nach Reform: t® = 0.6 x t £
und t® = 0.6 x t"° mit t° Grenzsteuersatz, t "= = 0.67 x t° effektiver Steuersatz auf
Kapitalgewinne unter Berlicksichtigung des Zinsvorteils aus dem Realisationsprinzip.

Tabelle 6: Reform der Einkommensteuer

Variante 1 der Reform der Einkommensteuer (EKST) wird von beiden Ebenen, Bund und Aggregat
der Kantone und Gemeinden, umgesetzt. Daher sind in Tabelle 6 die gesamten Steuersétze aufgelistet,
wie sie sich aus der kumulativen Belastung auf beiden Ebenen ergeben. Die Stossrichtung ist, die Be-
messungsgrundlage durch Schliessung von Steuerliicken und Streichung von Abziigen® zu verbreitern
und die Steuersatze abzusenken. Die wichtigste Steuerliicke ist die grundsétzliche Steuerfreiheit von
Kapitalgewinnen im derzeitigen Steuerrecht. Sie soll durch Einbezug in das Teilbesteuerungsverfahren
beseitigt werden. Andererseits sollen auch Uberbesteuerungen, vor allem die wirtschaftliche Doppel-
belastung von Dividenden, vermieden werden. Ein Teil des Szenarios besteht also im Ubergang zur
Teilbesteuerung von Dividenden und Beteiligungsgewinnen, die zu je 60% in die Bemessungsgrund-
lage der EKST eingehen sollen (zwischen 50 und 70% laut Auftrag). Dies bedeutet, wie in Tabelle 6
ersichtlich wird, eine Absenkung des effektiven Steuersatzes auf Dividenden und eine Erhéhung des
effektiven Steuersatzes auf Kapitalgewinne.*® Mit dem Teilbesteuerungsfaktor von 0.6 betragen nun

die effektiven Steuersatze t° =0.6-t° und t° =0.6-0.67-t7, wobei der Faktor 0.67 die Zinsgewinne

aus dem Steueraufschub nach dem Realisationsprinzip ausdriickt. Fir die oberste Einkommensklasse
betragen die effektiven Steuersitze 0.6-0.304=0.1824 bei der Dividendensteuer und
0.6-0.67-0.304 =0.122 bei der Besteuerung von Beteiligungsgewinnen. Dabei wird unterstellt,
dass das Teilbesteuerungsverfahren nicht nur vom Bund angewandt, sondern auch vollstdndig von den
Kantonen tbernommen wird. Man beachte auch, dass das Teilbesteuerungsverfahren ausschliesslich
die Kapitalgesellschaften, aber nicht die Personenunternehmen tangiert. Fir Personenunternehmen

sind nur die Streichung der Abziige und die damit mdgliche Absenkung des Tarifs relevant.

Der Auftrag (ESTV, 2004, Anhang S. 2f.) sieht fur Variante 1 des Szenarios die Streichung einiger

Abziige vor. Die Variable & =a,y,+b in (1) steht nicht nur fur den tariflichen Freibetrag von

b =15'000 ,*" sondern auch fiir alle anderen Abziige wie z.B. besondere Werbungskosten“®, welche die

Bemessungsgrundlage der Einkommensteuer schmalern. Eine Zusammenstellung der ESTV gibt den

% Gemass ESTV sollen Sozialabziige sowie Abziige fiir unbewegliches Privatvermégen, Schuldzinsen, Leibrenten und Unterhaltszahlungen, Vorsorge und
Versicherungen sowie fiir Doppelverdiener weiterhin abzugsféhig sein.

* Mit Kapitalgewinnen sind durchweg die Beteiligungsgewinne auf Unternehmensbeteiligungen gemeint.

47 Beim Bund betragt der Freibetrag, je nach Familienstatus, etwa 20'000 Fr., bei den Kantonen ist er wesentlich niedriger.

“8 Bsp. abziehbare Berufskosten wie Fahrspesen oder Kosten fiir auswartige Verpflegung.

51



Umfang ¢y, dieser Abziige in Prozent des Lohneinkommens y, nach Abzug der AHV-Beitrage in

den verschiedenen Einkommensgruppen an.

EK1 EK2 EK3
25'000- 30'000- 45'000- 55'000- 65'000- 75'000- 85'000- 100'000-

Total <25'000  30'000  45'000  55'000  65'000  75'000  85'000 100'000 140'000 >140'000
Berufskosten 6.376% 5.551% 7.273% 8.639% 8.883% 8.162% 7.718% 7.586% 7.658% 7.082%  3.932%
Kosten der Vermégensverwaltung 0.088% 0.027% 0.043% 0.044% 0.047% 0.046% 0.052% 0.051% 0.049% 0.081% 0.226%
Unbewegliches Privatvermdgen 2.707% 0.421% 0.855% 0.990% 1.065% 1.418% 1.918% 2.228% 2.616% 3.334% 5.564%
Schuldzinsen 5.742% 6.501% 0.828% 1.157% 1.459% 2.342% 3.623% 4.761% 6.150% 8.340% 12.629%
Leibrenten, Unterhalt usw. 0.645% 0.086% 0.196% 0.303% 0.428% 0.764% 0.941% 0.908% 0.810% 1.018% 1.057%
- AHV/IV/EO/ALV/UV 3.942% 1.612% 2.300% 3.232% 3.928% 4.200% 4.355% 4.489% 4.658%  4.639%  3.227%
- 2. Séule 2.885% 0.115% 0.385% 0.961% 1.800% 2.676% 3.173% 3.446% 3.631% 3.970% 3.219%
- 3. Séule 1.028% 0.078% 0.138% 0.243% 0.364% 0.538% 0.726% 0.885% 1.023% 1.419% 1.919%
Versicherungspramien, Sparzinsen 2.915% 7.453% 5533% 4.335% 3.580% 3.317% 3.171% 3.011% 2.762% 2.271% 1.286%
Krankheits-/Unfallkosten 0.126% 0.378% 0.337% 0.250% 0.172% 0.152% 0.124% 0.109% 0.095% 0.076%  0.044%
Gemeinnutzige/6ffentliche Zwecke 0.354% 0.546% 0.503% 0.429% 0.390% 0.379% 0.367% 0.356% 0.342% 0.321% 0.274%
Doppelverdienerabzug 1.638% 0.001% 0.092% 0.393% 0.631% 0.956% 1.549% 2.214% 2.747% 2.708% 1.597%
Abziige fir Kinder/unterstiitzte Personen 2.872% 0.099% 0.350% 0.945% 1.777% 2.861% 3.818% 4.320% 4.390% 3.802%  2.258%
Total Abziige 31.317% 22.868% 18.832% 21.922% 24.525% 27.811% 31.534% 34.365% 36.930% 39.062% 37.231%
Im Szenario zu streichende Abziige 9.858% 13.955% 13.689% 13.697% 13.071% 12.056% 11.432% 11.114% 10.906% 9.831% 5.761%
Im Szenario verbleibende Abziige 21.459% 8.913% 5.144% 8.225% 11.453% 15.756% 20.102% 23.252% 26.024% 29.231% 31.469%

Abziige in % des Bruttoeinkommens. Horizontal unterlegt sind die in Variante 1 zu streichenden Abziige. Quelle: ESTV (2006).
Tabelle 7: Abziige vom Bruttoeinkommen

Diese Angaben sind in Tabelle 6 fiir die Abzlge in der Ausgangssituation bernommen. Beispielswei-
se ist Tabelle 1 zu entnehmen, dass bei einem Bruttolohneinkommen von 127'112 Fr. fir die oberste
Einkommensgruppe der Grenzsteuersatz 30.4% betragt. Gemass Tabelle 7 kénnen in dieser Gruppe
39.1% des Bruttoeinkommens abgezogen werden. Hinzu kommt der Freibetrag in Héhe von 15'000.

Bei einem Stufengrenzsatztarif reduziert der Freibetrag nur die Steuerschuld auf die ersten Einkom-

menseinheiten, die mit dem Eingangssatz t; belastet sind. Daher schreibt man in leichter Abwandlung
von Gleichung (1) die Steuerschuldfunktion approximativ als T, =t, - (y; —e;Y;) —t, -b . Fir die oberste
Gruppe berechnet man also eine Steuerschuld von T, =0.304-[(1-0.391)-127'112]-0.2-15'000 bzw.
T, =20'533. Der Durchschnittssteuersatz betragt also t, =20'533/127'112 bzw. 16.15%.

Ein Teil der Abziige von der Bemessungsgrundlage soll geméss ESTV gestrichen werden. Dabei han-
delt es sich um die Abzlge fur Berufskosten, Vermégensverwaltung, Prdmien fur Lebens-, Kranken-
und Unfallversicherung, Sparzinsen, Krankheits- und Unfallkosten sowie Zuwendungen fiir gemein-
nltzige Zwecke. Der letzten Zeile in Tabelle 7 I&sst sich entnehmen, dass diese Kiirzung die unterste
Einkommensgruppe verhéltnismassig am starksten betrifft. In dieser Gruppe machen die Streichungen
12.1% des Bruttolohneinkommens aus. Die Abziige fallen von 27.8 auf 15.8% des Arbeitseinkom-
mens. In der mittleren und oberen Gruppe fallen die Streichungen anteilsmassig geringer aus. Tabelle
6 zeigt in der vorletzten Spalte die neuen geringeren Abziige nach der Reduktion. Die letzte Spalte

zeigt, wie nach Variante 1 des Szenarios die Streichungen die Durchschnittsbelastungen erhéhen.

Einheitssteuersatz: Variante 2 des Reformszenarios beschrankt sich ausschliesslich auf die direkte

Bundessteuer und ist in Tabelle 6 nicht berlicksichtigt. Es soll nur mehr ein einziger, einheitlicher
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Steuersatz angewandt werden (Flat Rate Tax).”® In Variante 2a bleibt es zunachst bei einem unverén-
derten Freibetrag und bei denselben, bereits reduzierten Abzugsbetrdgen von der Steuerschuld wie
nach Variante 1. Der einheitliche Steuersatz wird endogen ermittelt und kann somit erst in den Ergeb-
nistabellen ausgewiesen werden. Das Szenario bedeutet auf alle Félle eine Absenkung des Steuersatzes
der obersten Einkommensgruppe und eine Anhebung in der untersten. Da das Szenario fiir den Bund
aufkommensneutral sein soll und gleichzeitig die oberste Einkommensschicht einen weit tberpropor-
tionalen Anteil zum Aufkommen der direkten Bundessteuer beitragt, wird es bei der Absenkung zu
grossen Aufkommensausféllen bei dieser Gruppe von Steuerzahlern kommen. Die mdgliche Absen-

kung des Steuersatzes wird vermutlich eher bescheiden sein.

Die Verteilungskonsequenzen von Variante 2a werden offensichtlich unguinstig sein. Um die Vertei-
lungswirkungen einigermassen zu kontrollieren und die Einheitssteuer bezuglich des Verteilungsziels
attraktiver zu machen, ist eine Variante 2b vorgesehen, wonach die Einfihrung des Einheitssteuersat-
zes mit einer Verdoppelung des Freibetrags b kombiniert wird, so dass anstatt 15'000 Fr. neu 30'000
Fr. ganz von der Steuer befreit bleiben. Diese Massnahme hat zwei Konsequenzen. Erstens erhoht sie
die indirekte Progression der Steuer, da die Durchschnittsbelastung in den unteren Schichten dabei
wesentlich starker sinkt als in den obersten Einkommensgruppen. Zweitens fuhrt sie dazu, dass ein
grosserer Teil der Steuerzahler in der untersten Einkommensgruppe ganz aus der Steuerpflicht heraus-
fallt. Dieser zweite Aspekt ist mindestens ebenso wichtig wie der erste, wenn die Verteilungswirkun-
gen zutreffend abgebildet werden sollen. In der Ausgangssituation ist in der Hohe des (durchschnittli-
chen) Steuersatzes t; schon beriicksichtigt, dass ein Teil der Biirger iberhaupt keine Steuer zahlt. Mit
einem héheren Absetzbetrag nimmt jedoch der Anteil der steuerbefreiten Blirger in der untersten

Gruppe zu. Daher wird der Einheitssteuersatz t* in der untersten Gruppe um den Faktor A nach unten

korrigiert. In dieser Gruppe fallt also der effektive Grenzsteuersatz auf t7 = At®. Die Steuerschuld-

funktion wird zu T, = At®(y, - &).

3.2.3. Duale Einkommensteuer: Nordischer Typ

Die Idee der dualen Einkommensteuer ist, der unterschiedlichen Elastizitat der Bemessungsgrundlagen
Rechnung zu tragen und Kapital- und Arbeitseinkommen unterschiedlich zu besteuern.*®® Gerade bei
Kapitaleinkommen gibt es die verschiedensten steuerlichen Gestaltungs- und Ausweichmdglichkeiten.

Vor allem aber kann eine im internationalen Vergleich Ubermaéssige Besteuerung von persénlichen

“ Es sei an dieser Stelle erwéhnt, dass dieses Szenario - genau so wie die neueren Vorschlage zur Einfachsteuer in Deutschland wie nach Kirchhoff (2004) - nur
wenig mit dem Flat-Tax-Konzept von Hall und Rabushka (1985) zu tun hat. Die urspriingliche Flat-Tax Idee sieht nicht nur einen einheitlichen Steuersatz,
sondern auch den konsequenten Ubergang zu einer konsumorientierten Besteuerung vor, die neutral beziiglich Investition und Ersparnisbildung ist.

0 Das Konzept der dualen Einkommensteuer wurde von Sorensen (1994) vorgeschlagen und in Nielsen und Sorensen (1997) theoretisch analysiert. Vgl. die
neueren Beitrage von Boadway (2005, 2004), Cnossen (1999), Gordon (2000), Keuschnigg und Dietz (2005), Lindhe, Sodersten und Oberg (2004) und Sorensen
(1998, 2005).
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Kapitalertrdgen zu Kapitalflucht in das Ausland fihren. Zwar mussen nach dem Wohnsitzlandprinzip
auch die ausléandischen Kapitaleinkommen genauso wie die inldndischen mit dem gleichen Satz ver-
steuert werden. Die Durchsetzung des Wohnsitzlandprinzips ist jedoch schwierig, da die Steuerbehor-
den haufig keine Informationen tber auslandische Kapitalertrdge besitzen. Tatsachlich haben heute
schon viele Lander separate, niedrige Abgeltungssteuern auf persoénliche Kapitalertrage, die deutlich
niedriger sind als die kumulative Belastung mit der Einkommensteuer in der Schweiz. Es besteht also
fiir vermdgende Privatanleger durchaus ein erheblicher Anreiz, im Ausland die niedrigeren Abgel-

tungssteuern zu zahlen und die Einkommen im Inland nicht mehr zu deklarieren.

Vor allem aber mindert die Besteuerung von Kapitalertragen auf der Personenebene die Anreize flr
die Ersparnis und verringert die langfristigen Einkommensgewinne aus Vermodgensertragen. Selbst in
kleinen offenen Volkswirtschaften fuhrt die Préferenz der Sparer fir heimische Anlagen ("Homebias™)
dazu, dass die Investitionen wenigstens teilweise an das inldndische Sparniveau gekoppelt bleiben, so
dass eine hohe Besteuerung der Ersparnisbildung auch auf die Investitionsneigung im Inland durch-
schlagt und die Kapitalakkumulation im Inland beeintrachtigt. Der internationale Trend geht in die
Richtung, personliche Kapitalertrage aus Zinsen und Dividenden mit einer niedrigen, proportionalen
Abgeltungssteuer separat von den Lohneinkommen zu besteuern. Kapitalgewinne werden oft iber-
haupt nicht oder ebenfalls mit erméssigten Séatzen besteuert. Dies wird einerseits mit den unbestritten
negativen Auswirkungen auf die Investitionsneigung klein- und mittelstdndischer Unternehmen be-
grindet. Andererseits soll damit der Progressionseffekt gelindert werden, wenn ein Uber lange Zeit-
raume zugewachsener Kapitalgewinn auf einen Schlag realisiert wird. Die Heraustrennung von Kapi-
taleinkommen aus der synthetischen Einkommensteuer und ihre separate proportionale Besteuerung
im Vergleich zur progressiven Lohnbesteuerung ist die wesentliche Idee der dualen Einkommensteuer
nordischen Typs. Kapitaleinkommen sollen niedrig, aber umfassend besteuert werden, um auch die
Verzerrungen zwischen verschiedenen Anlagealternativen abzubauen und das Ausweichverhalten

einzudammen.

Eine umfassende, aber moderate und proportionale Besteuerung der Kapitalertrage auf der Personen-
ebene soll die Neutralititseigenschaften des Steuersystems verbessern und die steuerlichen Barrieren
beziiglich Ersparnisbildung und Investition abbauen helfen. Beispielsweise wiirde die gleichmadssige
Besteuerung von Dividenden und (realisierten) Kapitalgewinnen die massive steuerliche Bevorzugung
der Gewinnthesaurierung grossteils beseitigen und daher Ausschittungen und die effizienzférdernde
Reallokation des Kapitals auf dem Kapitalmarkt fordern. Insbesondere junge und rasch wachsende
Unternehmen, die mehr als andere auf Risikokapital von aussen angewiesen sind, wiirden davon profi-
tieren. Gerade diese Unternehmen sind fiir das Wachstum sehr wichtig. Administrative Vereinfachun-
gen durch vermehrte Besteuerung an der Quelle kénnen zusatzliche Effizienzgewinne erzeugen. Mit

einer proportionalen Abgeltungssteuer kann schliesslich das Problem der wirtschaftlichen Doppelbe-
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lastung und die Abstimmung der Gewinnsteuer mit der Besteuerung auf der Personenebene konse-

quent geldst werden.

EKST Status Quo Duale EKST auf Kapital
Bund Kt./Gmd. Total Verm'steuer Bund Kt./Gmd. Total
EK1 2.307% 17.723% 20.030% 0.016% 5% 12% 17%
EK2 3.200% 19.210% 22.410% 0.112% 5% 12% 17%
EK3 7.899% 22.481% 30.380% 0.370% 5% 12% 17%
EKST PU* 4.751% 20.289% 25.040% 4.875% 16.145% 21.020%
Gewinnsteuer  8.500% 14.060% 22.560% 5% 12% 17%

*) Der EKST-Satz der Personenunternehmen ist ein Durchschnitt aus mittleren (Gewicht 2/3) und oberen Einkommen
(Gewicht 1/3), z.B. 25% = 22.4% x 2/3 + 30.4% x 1/3. Annahme duale EKST: Gewinn hélftig als Kapital- und
Arbeitseinkommen besteuert, z.B. 21% = 0.5 x 17% + 0.5 X (22.4% x 2/3 + 30.4% x 1/3).

Tabelle 8: Duale Einkommensteuer nordischen Typs

Welche quantitativen Auswirkungen auf Wachstum und Verteilung sind mdglich, wenn eine duale
Einkommensteuer nach nordeuropdischem Vorbild, aber angepasst auf die foderalen Verhaltnisse in
der Schweiz (wie in Grundpaket 2, Abschnitt 1.2 des Anhangs zum Vertrag) eingefiihrt wiirde? Tabel-
le 8 zeigt das Szenario nach den Vorgaben des Auftraggebers, wie es in das Modell eingeht. Die linke
Halfte wiederholt die Satze der Einkommensteuer fiir die drei Einkommensgruppen in der Ausgangssi-
tuation. Dieser direkt progressive Tarif mit ansteigenden Grenzsteuersdtzen wird fir die Arbeitsein-
kommen beibehalten. Die rechte Seite zeigt den proportionalen Satz auf personliche Kapitaleinkom-
men (Zinsen, Dividenden und Beteiligungsgewinne). Zusétzlich wird die Gewinnsteuer bei Bund und
Kantonen und Gemeinden auf das Niveau der personlichen Steuersatze auf Kapitaleinkommen abge-
senkt, so dass der kumulative Gewinnsteuersatz um etwa 5.6 Prozentpunkte fallt. Weil Kapitalein-
kommen Uberverhdltnismassig stark in der obersten Einkommensgruppe konzentriert sind, werden vor
allem bei den Zinsen und Dividenden betréchtliche Steuerausfélle entstehen, die sowohl beim Bund
als auch bei den Kantonen gegenfinanziert werden missen. Dazu sind zwei Varianten vorgesehen.
Nach Variante 1 wird der Tarif der progressiven Lohnsteuer wie in der linken Seite von Tabelle 7 so-
wohl beim Bund als auch bei den Kantonen mit einem proportionalen Faktor hinaufskaliert. Dieser

Faktor muss im Modell endogen berechnet werden.

Nach Variante 2 behélt der Bund die Gegenfinanzierung mit der Lohnsteuer bei, wéhrend die Kantone
den EKST-Tarif fir die Lohneinkommen unverandert fortfiihren und zur Gegenfinanzierung die Ver-
mdgenssteuer mit einem proportionalen Faktor hochschrauben. Das Szenario nach der Variante 2 wi-
derspricht allerdings teilweise der Grundidee einer dualen Einkommensteuer. Zwar werden personli-
che Kapitaleinkommen proportional anstatt progressiv besteuert. Da die Vermdgenssteuer jedoch eine
Normertragssteuer auf Kapitaleinkommen darstellt, wird dies die Absenkung des Abgeltungssteuersat-
zes weitgehend konterkarieren. Ausserdem werden mit der Vermdgenssteuer, die zusammen mit den
anderen personlichen Steuern auf Kapitaleinkommen gesehen werden missen, die Kapitaleinkommen

zu einem nunmehr grosseren Teil progressiv besteuert.
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Bei Personenunternehmen wird angenommen, dass der Gewinn zur einen Hélfte aus Kapitaleinkom-
men und zur anderen Halfte aus Arbeitseinkommen besteht. Beim Ubergang zur dualen Einkommen-
steuer wird sich daher die Steuerbelastung anteilig reduzieren, wenn Kapitaleinkommen niedriger
besteuert werden, wie der untere Teil der Tabelle anzeigt. In Tabelle 7 wird dabei fur Arbeitseinkom-
men der Lohnsteuersatz in der Ausgangssituation genommen. In den Modellsimulationen wird jedoch
beruicksichtigt, dass dieser zwecks Gegenfinanzierung endogen angepasst wird und somit den Steuer-

satz mitbestimmt.

Insgesamt durften die Auswirkungen eher negativ sein. Zundchst enthdalt das Szenario implizit eine
Steuererhdhung auf Kapitalgewinne, die bisher weitgehend steuerfrei waren, aber nun im Rahmen der
dualen Einkommensteuer wie andere Kapitaleinkommen auch mit dem einheitlichen Abgeltungssatz
besteuert werden. Ebenso wichtig ist, dass die Besteuerung der personlichen Kapitalertrage kaum
Auswirkungen auf die Standortentscheidungen multinationaler Unternehmen haben kann. Hier ist die
duale Einkommensteuer eben gerade kein besonders schlagkraftiges Instrument, um das Land im in-
ternationalen Steuerwettbewerb besser zu positionieren. Dagegen wird sich in dieser Hinsicht die Ab-
senkung des Gewinnsteuersatzes als Teil des Szenarios positiv auswirken. Im Szenario wird allerdings
ein wichtiges Problem der dualen Einkommensteuer nicht geldst bzw. nicht thematisiert, namlich das
Problem der Fehldeklaration von héher besteuerten Arbeitseinkommen in gering besteuerte Kapital-
einkommen. Diese Mdglichkeiten bestehen gerade bei kleinen Kapitalgesellschaften mit einem beherr-
schenden Eigentlimer und bei Personenunternehmen, die in Kapitalgesellschaften umwandeln kénnen,
um in den Genuss der steuerlichen Vorteile zu kommen. Diese Steuerausweichung hat sich als Haupt-
problem der nordischen dualen Einkommensteuer erwiesen und kann zu betrachtlichen Steuerausfallen
fuhren, die dann mit umso grosseren Anhebungen der Sétze finanziert werden miissen. Gerade dieses
Problem hat zu Anpassungen in den nordischen Landern gefihrt.>* Es wird hier nun angenommen,
dass es mit einem Modell der Gewinnaufspaltung gelingt, diese Steuerausweichung weitgehend zu
blockieren. Allerdings sind diese Konstruktionen nur teilweise effektiv. Wenn es tatséchlich zur Steu-
erausweichung kommt und hohere Steuerausfélle entstehen, werden die Kosten der Gegenfinanzierung
umso hoher und das Bild negativer. Aus diesem Grund sind die Ergebnisse dann eher als optimistisch

einzustufen.>

3.2.4. Duale Einkommensteuer: St.Galler Vorschlag

Der St.Galler Vorschlag flr eine duale Einkommensteuer ist in Angelini et al. (2000) formuliert und
wird hier in der vom Auftraggeber (Anhang zum Vertrag, Abschnitt 1.3) spezifizierten Variante simu-

liert. Der Vorschlag hat mit dem traditionellen Konzept einer dualen Einkommensteuer nach dem nor-

1 vgl. dazu Sorensen (2005), Fuest und Huber (2005) und die empirischen Ergebnisse in Fjaerli und Lund (2001).
%2 Neuere Vorschlage wie Keuschnigg (2004, S. 48) und Sachverstindigenrat (2005) oder der in Sorensen (2005) beschriebene Ansatz von Norwegen lésen

dieses Problem durch geeignete Konstruktion der dualen EKST.
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dischen Typ nicht mehr viel zu tun, sondern geht weit dariiber hinaus. Der gemeinsame Nenner ist die
Herausldsung der Besteuerung der Kapitaleinkommen von der synthetischen Einkommensteuer und
ihre endgultige Belastung mit einem proportionalen Steuersatz, soweit Kapitaleinkommen berhaupt

besteuert werden. Der Vorschlag enthdlt folgende zentralen Bestandteile:

1. Personen- und Kapitalgesellschaften werden gleich behandelt, d.h. die Gewinnsteuer wird auf

Personenunternehmen ausgedehnt.

2. Neben den Fremdkapitalzinsen sind auch die Opportunititskosten des Eigenkapitals von der
Gewinnsteuer abzugsféhig (Zinsbereinigung der Gewinnsteuer mit einem Schutzzins von ca.
4%).

3. Alle personlichen Kapitalertrdge werden auf der Investorebene mit einer proportionalen Ver-
mogenssteuer von 1.2% (Bund und Kantone) belastet. Dies entspricht einer proportionalen
Kapitalertragssteuer von 30% auf eine Normalrendite von 4%.>® Diese prasumtive Kapitalein-
kommensteuer ersetzt vollstandig die derzeitige Vermdgenssteuer und die Besteuerung der
Kapitalertrdge im Rahmen der Einkommensteuer. Die progressive Einkommensteuer bleibt

auf die Arbeitseinkommen begrenzt.

4. Die prasumtive Besteuerung der Kapitalertrage wird sparbereinigt,® d.h. positive Nettoerspar-
nisse kdnnen von der Bemessungsgrundlage abgezogen werden und mindern die Steuerlast.

Negative Nettoersparnisse bzw. Entnahmen sind dazuzuzahlen.

Die radikalen Elemente des Entwurfs sind die Absetzbarkeit einer Eigenkapitalverzinsung auf Unter-
nehmensebene und die Sparbereinigung auf der Personenebene. Die Zinsbereinigung der Gewinnsteu-
er reduziert den Grenzsteuersatz fiir die Grenzinvestition auf Null. Zusétzlich baut sie massiv die
Durchschnittsbelastung ab, was allerdings mit Sicherheit auch zu grossen Steuerausféllen fiihrt. Ge-
winne, die nicht ber eine Normalrendite des Kapitals hinausgehen, bleiben vollstdndig steuerfrei.
Damit werden einerseits starke Investitionsanreize fur heimische Unternehmen geschaffen. Die Ab-
senkung der Durchschnittsbelastung im Vergleich zum Ausland stérkt die Standortattraktivitat der
Schweiz. Dies sollte mehr Direktinvestitionen von ausldndischen Konzernen anziehen und gleichzeitig
den Abfluss von Direktinvestitionen bremsen, die von inlandischen Konzernen im Ausland getatigt
werden. Der Vorschlag sollte auch weitgehend finanzierungsneutral sein, da Eigen- und Fremdkapital

sowohl auf Unternehmens- als auch auf Personenebene vollkommen symmetrisch behandelt werden.

53 Ein Asset im Wert von 100 wirft einen normalen Ertrag von 4 ab. Eine proportionale Kapitalertragssteuer von 30% ergibt eine Steuerschuld von 4-0.3=1.2 .
Anstatt dessen kann eine Vermdgenssteuer von 1.2% erhoben werden, die eine gleich hohe Steuerschuld von 100-0.012=1.2 ergibt.

% Sowohl die Originalstudie als auch der Auftrag sprechen von einer Sparbereinigung der Einkommensteuer. Nachdem mit der Sparbereinigung die Neutralitat
gegeniber der Ersparnishildung angestrebt wird, kann nur die Sparbereinigung der proportionalen Kapitaleinkommensteuer gemeint sein, wie nachfolgend

verdeutlicht wird.
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Der Vorschlag sieht auf Personenebene eine prasumtive Kapitaleinkommensteuer vor, die aber sparbe-
reinigt wird. Die Sparbereinigung senkt prinzipiell den Grenzsteuersatz auf neue Ersparnisse auf Null
und stellt gegeniiber der derzeitigen Ausgangssituation einen massiven Sparanreiz dar.>® Aus der Ori-
ginalstudie geht zwar nicht sehr klar hervor, ob die Nettoersparnisse von der progressiven Lohnsteuer
oder der proportionalen Abgeltungssteuer absetzbar sind. Entgegen den Angaben im Auftrag (Anhang
S. 5/6) muss die prasumtive Kapitaleinkommensteuer und nicht die Lohnsteuer sparbereinigt werden,
damit Neutralitdt beziglich der Ersparnisbildung hergestellt werden kann. Die Neutralitit wird mog-
lich, indem der Staat die Kosten der Ersparnishildung in Form des Konsumverzichts heute mit genau
demselben Faktor reduziert (Steuerersparnis aus der Absetzbarkeit) wie den Ertrag in Form des Mehr-
konsums morgen (aus dem Zinsertrag und der Auflésung der Ersparnis). Dies ist nur im Falle einer
proportionalen Steuer garantiert. Wére die Ersparnis von der progressiven Lohnsteuer abzugsfahig und
unterlagen Ertrag und Verbrauch der prasumtiven Kapitaleinkommensteuer (proportionale Vermo-
genssteuer), dann kann eine Neutralitat nicht systematisch, sondern allenfalls per Zufall erreicht wer-

den.

Der Vorschlag sieht auf Personenebene eine prasumtive Kapitaleinkommensteuer vor. Aus Vereinfa-
chungsgriinden sollen nicht die tatsdchlichen Kapitalertréage belastet werden, sondern die Normertrage,
die eine normale durchschnittliche Verzinsung des Kapitals widerspiegeln. Uber- und Unterbesteue-
rung von Kapitaleinkommen, die sich aus der stark fluktuierenden Natur von Kapitalertrdgen ergeben,
werden aus Vereinfachungsgrinden in Kauf genommen. Um den Vorschlag besser zu verstehen, seien
folgende Parameter angenommen: Finanzvermdgen A=100, Kapitalrendite vor Steuer i=0.04,
Wachstumsrate g =0.02 und Vermdgenssteuer t =0.01. Bei einem Normalertrag von 4% ist also
die Vermdgenssteuer von 1% &quivalent mit einer Besteuerung des Kapitalertrags mit einem Satz von
t =0.25, da die Steuerlast in beiden Féllen gleich ist, t" =t"i. Pro 100 Franken Vermogen betragt
der normale Zinsertrag 4 Franken. Die Vermdgenssteuer auf den Bestand von 100 ergibt eine Schuld
von 1 Franken. Wird der Kapitalertragssteuersatz von 25% auf den Zinsertrag von 4 Franken ange-
wandt, resultiert ebenfalls eine Steuerlast von 1 Franken. Wenn die Rendite jedoch auf 2% fallt, dann
betragt die Ertragssteuerbelastung nicht 25%, sondern steigt auf 50% (t =t" /i=0.01/0.02)! Die
Vermdgenssteuerschuld von 1 Franken macht in diesem Fall die Hélfte des (unterdurchschnittlichen)
Ertrags von 2 Franken aus. Wenn der Ertrag des Assets voriibergehend unter 1% fallt, wird die Steuer
zu einer Substanzsteuer und wird in wirtschaftlich schwierigen Zeiten verhangnisvoll. Das Spiegelbild
zur Uberbesteuerung in ertragsschwachen Zeiten ist die Unterbesteuerung in Boomjahren mit hohen
Ertragen. Steigt beispielsweise die Rendite auf 6%, dann betragt die zur Vermogenssteuer dquivalente

Kapitalertragssteuer nicht 25, sondern nur 17%.

%5 Als zusétzlicher Vorteil der Sparbereinigung konnte ins Feld gefiihrt werden, dass sie die Anreize zur Steuerhinterziehung im Ausland mindern diirfte. Damit
die neu getétigten, aber im Ausland investierten Ersparnisse im Inland steuermindernd geltend gemacht werden kdnnen, missen sie deklariert werden. Damit
kénnen weder die laufenden Ertrage noch die Erlose bei der Auflésung der Ersparnisse hinterzogen werden. Angesichts der Schwierigkeiten bei der Durchset-
zung des effizienten Wohnsitzlandprinzips durfte dies ein nicht zu vernachlassigender Vorteil sein.
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Weitere Probleme ergeben sich bei der Besteuerung von Kapitalgewinnen. Diese werden im Rahmen
der Einkommensteuer nach dem Realisationsprinzip erst zum Zeitpunkt ihrer Realisierung besteuert.
Solange die Anlage gehalten und die laufend zuwachsenden Wertsteigerungen nicht realisiert werden,
kdnnen die Steuerpflichtigen Zinsgewinne aus dem Aufschub der Steuerschuld lukrieren. Dies fiihrt zu
einem Lock-in-Effekt, d.h. die Anleger vermeiden aus steuerlichen Griinden einen Verkauf des Assets,
um keine Kapitalgewinne zu realisieren und die damit verbundene Steuerzahlung weiter aufzuschie-
ben. Diese Nachteile kénnen durch eine prasumtive Steuer auf den Normertrag vermieden werden,
welche die Wertzuwéchse bei einer marktnahen Bewertung des Assets im Rahmen der Vermdgens-
steuer laufend erfasst. Allerdings werden die Kapitalgewinne wiederum nur in der durchschnittlichen
und nicht in der tatsdchlichen Hohe besteuert. Die Steuer wird auch dann laufend fallig, wenn noch gar
keine Gewinne realisiert sind, und muss aus anderen Einkommen beglichen werden. Dies setzt das
Realisationsprinzip in der Besteuerung von Kapitalgewinnen ausser Kraft. Insbesondere muss auch in
wirtschaftlich schwierigen Zeiten, in denen typischerweise auch hohe Kapitalverluste anstatt Zuwach-
se stattfinden, die prasumtive Kapitalertragssteuer (bzw. Vermdgenssteuer, aber im Vergleich zum
Status Quo mit deutlich héherer Belastung) laufend beglichen werden. Die damit verbundenen Liqui-
ditatsprobleme und die Auswirkungen auf die Risikobereitschaft kénnen allerdings im Simulations-

modell nicht erfasst werden.

Im Durchschnitt ist der Vorschlag jedoch intertemporal neutral und fihrt im Vergleich zum derzeiti-
gen Zustand zu einer fundamentalen Verbesserung der Sparanreize, indem der effektive Steuerkeil
zwischen Brutto- und Nettozinsen und damit die effektive Grenzsteuerbelastung der Ersparnisse (im
Normalfall) vollkommen beseitigt werden. Um dies zu zeigen, bezeichne man zusétzlich zu vorhin das
verfugbare Arbeitseinkommen (nach progressiver Lohnsteuer) mit Y und den Konsum mit C . Die

Ersparnisse als Differenz zwischen verfligbarem Einkommen und Konsum betragen damit

S=iA—t“(iA-S)+Y —-C, wenn die prasumtive Kapitaleinkommensteuer sparbereinigt ist. Indem
wir nach den Ersparnissen auflosen, erhalt man S =iA+ (Y —C)/(1—t"). Ohne Sparbereinigung wére

der intertemporale relative Preis (1—tK)i , mit Sparbereinigung steigt er auf i. Trotz positivem Steu-
ersatz kann der effektive Grenzsteuersatz auf Ersparnisse auf Null reduziert werden, der Steuerkeil
zwischen Brutto- und Nettozinsen wird vollstdndig beseitigt. Dennoch kann ein positives Steuerauf-
kommen erzielt werden. Im stationdren Wachstumsgleichgewicht missen die Ersparnisse gerade
S = gA betragen, damit die Vermdgensbestdnde und die Einkommen mit der gleichen Rate wachsen.
Nach obigem Beispiel fallen also Ersparnisse von S = gA gleich 2 Franken an. Die Sparbereinigung,
welche die Bemessungsgrundlage schmaélert, senkt in diesem Fall das Steueraufkommen nur um die
Halfte, namlich von T =t“iA=1 Franken auf 50 Rappen (T =t"(i—g)A=0.5). Wenn die Erhéhung
der effektiven Verzinsung zusatzliche Ersparnisse induziert, wird der Verlust des Steueraufkommens

noch geringer oder verschwindet sogar ganz. Es kann also die Grenzsteuerbelastung vollstandig besei-

tigt werden, ohne das Steueraufkommen sehr drastisch zu reduzieren.
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Anders als in diesem Beispiel suggeriert, kann die Sparbereinigung nach dem St.Galler Vorschlag
nicht systematisch, sondern nur im Durchschnitt erreicht werden. Dies geht aus der vorausgehenden
Erérterung zu Uber- und Unterbesteuerungen hervor. Die Kapitalertrage schwanken nicht nur im Kon-
junkturverlauf. Die Ertragsraten weisen betrachtliche, systematische Unterschiede je nach Typ des
Assets auf. Die Verzinsung von Unternehmensanleihen ist deutlich héher als jene von Staatsschulden.
Eigenkapitalanteile haben noch héhere Ertragsraten, um Uber die Eigenkapitalpramie fiir das unter-
nehmerische Risiko zu kompensieren. Bei systematisch unterschiedlichen Ertragsraten verschiedener

Assets wirft die prasumtive Besteuerung von Kapitalertrdgen mit einer Vermdgenssteuer einige Prob-
leme auf. Um dies zu sehen, schreibe man die Ersparnisse nun als S =iA—(t" A-t“S)+Y —C, wobei
der Klammerausdruck die Steuerschuld nach Sparbereinigung angibt. Die Steuerschuld aus der Ver-
mdgenssteuer betragt zunachst t¥ A. Die Steuerersparnis t*S aus der Sparbereinigung muss mit dem
dquivalenten Kapitalertragssteuersatz t* berechnet werden, da die Ersparnis eine Strom- und nicht
eine Bestandsgrosse ist.”® Wenn wir nach den Ersparnissen auflésen, erhalten wir die Spargleichung
i-tY Y-C : : . )
= A+W' Der effektive Nettozins der Haushalte nach Sparbereinigung betrdgt also
r=(-t")/@1-t").

Vorhin wurde berechnet, dass bei einem Normalzins von 4% ein Kapitalertragssteuersatz von 25%

Aquivalent mit einem Vermdgenssteuersatz von 1% ist (i=0.04, t“ =0.25, t* =0.01). Mit diesen
Werten betragt der Nettozins r=(i—t")/(1-t“)=0.04=i, wie leicht nachgerechnet werden kann,

und ist mit der Bruttorendite vor Steuer identisch. Dies bedeutet eben nichts anderes, als dass die

Sparbereinigung den Steuerkeil vollstandig beseitigt und, zumindest fiir diesen Fall, intertemporale

Neutralitat sicherstellt. Wenn nun der Vermégenssteuersatz t* und der Steuersatz t* (mit dem neue
Ersparnisse subventioniert und aufgeldste Ersparnisse besteuert werden) festgelegt sind, stellt man
fest, dass fur Assets mit anderen Ertragsraten die Neutralitdt nicht mehr erreicht werden kann. Wenn

beispielsweise die langfristige Ertragsrate von Aktien 8% (i=0.08) betragt, dann ergeben dieselben
Steuersitze eine effektive Nettorendite von r=(i—t")/(1-t")=0.0933>i. Die Nettorendite ware

um mehr als einen Prozentpunkt hoher als die Bruttorendite, was eine erhebliche Subventionierung
von Assets mit hohen Ertragsraten bedeutet. Dies folgt aus der Tatsache, dass eine Normertragssteuer
ohne Sparbereinigung zu Unterbesteuerung von Assets mit hohen Ertragsraten fiihrt.>” Wenn die Steu-
ersdtze so gewdhlt sind, dass sie bei einem Normalzins von 4% mit Sparbereinigung gerade neutral

sind, dann flhren dieselben Steuersdtze zu Unterbesteuerung und Subventionierung von Assets mit

% Es wiirde wenig Sinn machen, die Steuerschuld nach t¥ (A—S) zu berechnen.

" Ein zusatzlicher, wichtiger Nachteil einer Vermdgenssteuer ist, dass einzelne Aktiva zu Verkehrswerten, andere jedoch zu in aller Regel tieferen und nicht auf
Marktpreisen basierenden Bewertungen in die Bemessungsgrundlage eingehen. Von den hier modellierten Vermdgenswerten werden in der Praxis die festver-
zinslichen Aktiva (Bonds) sowie die Aktien der Multis zu Verkehrswerten erfasst. Die Aktien der nicht kotierten inlandischen Kapitalgesellschaften sowie das
Geschéaftsvermogen der Personengesellschaften werden jedoch deutlich unter ihrem Verkehrswert bewertet.
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hoheren Ertragsraten, wéhrend Assets mit geringeren Ertragsraten lberbesteuert werden. Bei i=0.02
betragt der effektive Nettozins nach Sparbereinigung r = (i —t")/(1-t*)=0.0133<i und liegt damit

weiterhin deutlich unter der Bruttorendite. Fir diese Assets kann der Steuerkeil durch die Sparbereini-
gung nur teilweise reduziert werden. Zusammenfassend stellt man fest, dass eine Normertragsbesteue-
rung intertemporale Neutralitdt nur im Durchschnitt, aber niemals im Einzelfall herbeifiihren kann,

und damit weiterhin die Portfoliostruktur verzerrt.

Das vermutlich grésste Problem des Vorschlags ist die mdgliche Steuerausweichung von Arbeits- zu
Kapitaleinkommen, wie es sich gerade in den nordischen Landern als eines der schwierigsten Proble-
me der dualen Einkommensteuer erwiesen hat. Dies kann das Aufkommen der Lohnsteuer als die viel-
leicht wichtigste Quelle flr Steuereinnahmen geféhrden. Gut ausgebildete und gut verdienende Ar-
beitnehmer haben einen méchtigen Anreiz, zwecks Vermeidung der progressiven Lohnsteuer mit Spit-
zenbelastung um die 36% eine Kapitalgesellschaft mit minimalem Eigenkapital zu griinden. Der Ge-
winn dieses Unternehmens besteht im Wesentlichen aus dem persénlichen Beitrag des Unternehmers.
Angenommen der Unternehmer erwirtschaftet aus seinem personlichen Arbeitseinsatz 1'000 an Ge-
winn, ohne dass ein nennenswerter Kapitaleinsatz erfolgt. Also ist auch keine Eigenkapitalverzinsung
méglich. Auf der Personenebene wird der Gewinn nicht besteuert, weil kein Vermégen vorliegt.”®
Damit bleibt die Endbelastung bei 22% Gewinnsteuer, ein massiver Vorteil gegeniiber der Spitzenbe-
lastung mit der Lohnsteuer. Gerade in den nordischen L&ndern hat diese Scheinunternehmertatigkeit
zu erheblichen Lohnsteuerausféllen gefihrt und komplizierte Regelungen notwendig gemacht, die das
Problem allerdings auch nur unvollstandig l6sen konnten.* Die Gefahr der Lohnsteuerausweichung ist

weder im Vorschlag von Angelini et al. (2000) noch im Auftrag angesprochen.

Leider kann das Simulationsmodell diese Steuerausweichung nicht abbilden und ergibt unter diesen
Umsténden moglicherweise ein unrealistisch optimistisches Bild. Angesichts der attraktiven Neutrali-
tatseigenschaften der Sparbereinigung wére jedoch zu prifen, ob die Vermdégenssteuer auf Personen-
ebene nicht durch eine proportionale Steuer auf tatséchliche (anstatt normale) Kapitalertrdge und auf
realisierte Gewinneinkommen (egal ob aus Kapital- oder Arbeitseinkommen des Unternehmers) wie in
Keuschnigg/Avenir Suisse (2004) ersetzt werden kann. Angesichts der attraktiven intertemporalen
Neutralitatseigenschaften der Sparbereinigung verbunden mit verh&ltnisméssig geringen Steuerausfal-
len wére zu prufen, ob der Vorschlag Keuschnigg/Avenir Suisse (2004) mit einer Sparbereinigung

kombinierbar ist, ohne Steuerarbitrage zu provozieren.

%8 Eine Entscharfung des Problems ist moglicherweise die von der ESTV, Sektion Wertschriftenbewertung, herausgegebene "Wegleitung zur Bewertung von
Wertpapieren ohne Kurswert fiir die Vermdgenssteuer”, Ausgabe 1995 mit Anderung per 1. Januar 1999 (Ziircher Steuerbuch, Teil 1, Nr. 22/205). Die Weglei-
tung dient der einheitlichen Bewertung nicht kotierter Wertpapiere fiir die Zwecke der Vermdgenssteuer. Demnach orientiert sich die Bewertung am Ertragswert:
Das ist der kapitalisierte ausgewiesene Reingewinn der letzten beiden Geschéftsjahre vor dem Bewertungsstichtag. Inwieweit eine konsequente Anwendung
dieser Wegleitung tatsachlich reicht, um eine Steuerausweichung zu vermeiden, kann hier nicht abschliessend geklart werden.

% Das Problem der Scheinunternehmertatigkeit stellt sich auch im gegenwértigen Schweizer Steuer- und Sozialversicherungssystem. Bekampft wird hier das

Vermeiden der AHV-Beitrage im Rahmen einer ,,unechten“ Selbstandigkeit.
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Nach diesen allgemeinen Bemerkungen stellen wir nun das Simulationsszenario dar, wobei wiederholt
werden muss, dass das Simulationsmodell die Steuerausweichung durch Fehldeklaration von Ar-
beitseinkommen nicht einfangen kann und in dieser Hinsicht ein Ubermassig optimistisches Bild
zeichnen dirfte. Tabelle 9 fasst die relevanten Steuersatze, wie sie im Status Quo und nach Realisie-
rung des Vorschlags gelten, ubersichtlich zusammen. Im Status Quo (linke Halfte des Tableaus) wer-
den Lohn- und Kapitaleinkommen im Rahmen der synthetischen Einkommensteuer einheitlich und
progressiv besteuert. Lediglich private Kapitalgewinne sind in der Schweiz beglnstigt und daher mit
wesentlich niedrigeren effektiven Satzen belastet. Die Vermdgenssteuer ist noch deutlich progressiver.
In der untersten Gruppe ist sie vernachlassigbar, in der obersten Gruppe betragt der Steuersatz weniger
als einen halben Prozentpunkt (0.37%). Die Vermdgenssteuer wird nur von den Kantonen erhoben.
Die untere Hélfte listet die Gewinnsteuer der Kapitalgesellschaften und die Einkommensteuer der
Personenunternehmer auf. Der Personenunternehmer ist im Modell eine fiktive Einheit. Es wird unter-
stellt, dass das Durchschnittseinkommen etwa 2/3 der mittleren und 1/3 der obersten Einkommens-
gruppe entspricht. Dementsprechend werden mit diesen Gewichten die Steuersatze dieser beiden

Gruppen zusammengewogen. Dasselbe gilt fir die Vermdgenssteuer der Personenunternehmen (PU).

Status Quo St.Galler VVorschlag
Lohnsteuer KeSt* Verm'steuer Prasumtive KeSt***
Total Total Total Bund Kt./Gmd. Total
EK1 20.030% 20.030% 0.016% 4.5% 25.5% 30%
EK2 22.410% 22.410% 0.112% 4.5% 25.5% 30%
EK3 30.380% 30.380% 0.370% 4.5% 25.5% 30%
keine Sparbereinigung Sparbereinigung
Bund Kt./Gmd. Total Bund Kt./Gmd. Total
EKST PU** 4.751% 20.289% 25.040% 8.500% 14.060% 22.560%
Gewinnsteuer  8.500% 14.060% 22.560% 8.500% 14.060% 22.560%
kein Abzug EK-Zins Abzug EK-Zins

*) Kapitalertragssteuer im Rahmen der Einkommensteuer. Kapitalgewinne sind allerdings begiinstigt, siehe
Tabelle 4. **) EKST- und Vermdgenssteuersétze als Durchschnitt aus mittleren (2/3) und oberen (1/3)
Einkommen. Nach St.Galler Vorschlag werden PU und KG gleich besteuert. ***) Wird als
Vermogenssteuer erhoben. Bei einer Normalrendite von 4% betrdgt der &quivalente Satz der
Vermogenssteuer 1.2%.

Tabelle 9: Duale Einkommensteuer nach St.Galler Vorschlag

Die rechte Hélfte zeigt, wie das Szenario die Eckwerte des St.Galler VVorschlags zusammenfasst. Die
personlichen Kapitalertragssteuern (auf Zinsen, Dividenden und Kapitalgewinne) und die bisherige
Vermdgenssteuer der Kantone werden alle auf Null gesetzt. An ihrer Stelle wird eine dquivalente,
proportionale Vermdgenssteuer erhoben, die einer prdsumtiven Besteuerung der Kapitalertrage mit
einem Satz von insgesamt 30% entspricht. Ausserdem erfolgt nun eine vollstdndige Sparbereinigung.
Alle neuen Ersparnisse, mit Ausnahme der Einzahlungen in die erste und zweite Saule, die ohnehin
schon sparbereinigt sind, konnen steuermindernd geltend gemacht werden. Die Steuerersparnis pro
Franken Nettoersparnis betragt 30 Rappen und entspricht dem Satz der prdsumtiven Kapitalertrags-

steuer, mit dem spater die entnommenen Sparbetrdge einschliesslich einer normalen Verzinsung be-
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lastet werden. Auf der Unternehmensebene werden Kapitalgesellschaften und Personenunternehmen
gleich behandelt, so dass vollstdndige Rechtsformneutralitat besteht. Die Personenunternehmer zahlen
effektiv 22.56% Gewinnsteuer und missen auf Personenebene ebenfalls die erhéhte Vermdgenssteuer
(als prasumtive Kapitalertragssteuer) entrichten.® Von der Gewinnsteuer kann jedoch ein Eigenkapi-
talzins von 4% abgezogen werden, so dass die effektive Belastung sehr viel geringer ist. Wenn der

Gewinn einen Normalertrag von 4% nicht Gbersteigt, fallt Gberhaupt keine Gewinnsteuer an.

In der Aufteilung der Vermdgenssteuer bzw. prasumtiven Kapitalertragssteuer auf Bund und Kantone
weicht das Szenario vom Auftrag ab. Der Grund sind die extrem ungleichen Aufkommensverluste, die
mit dem Szenario strikt nach Auftrag verbunden waren. Die Kantone miissen durch die Streichung der
Kapitalertrdge von der personlichen Einkommensteuer wesentlich mehr Steueraufkommen aufgeben
als der Bund. Die Streichung der bisherigen Vermdégenssteuer geht vollstandig zulasten der Kantone.
Wenn nun die neue Vermdgenssteuer von Bund und Kantonen gleichmaéssig erhoben wird, muss es zu
erheblichen Uberschiissen beim Bund und zu einem grossen Defizit bei den Kantonen kommen, wie
sich an den ersten Simulationsergebnissen gezeigt hat. Deshalb sieht das Szenario in Tabelle 9 einen
Satz von 25.5% der prasumtiven Kapitalertragssteuer flir die Kantone und von 4.5% fiir den Bund vor.

Diese Aufteilung vermeidet annahernd die Ungleichgewichte zwischen den Gebietskdrperschaften.

3.2.5. Duale Einkommensteuer: Vorschlag von Avenir Suisse

Der Vorschlag von Avenir Suisse ist in Keuschnigg (2004) ausfiihrlich beschrieben und wird hier in
der gebotenen Kiirze dargestellt. Eine Neuberechnung des Vorschlags empfiehlt sich aus mehreren
Grunden. Erstens wurde fur die Zwecke dieser Studie das Simulationsmodell grundlegend lberarbeitet
und weiterentwickelt. Insbesondere sind folgende Elemente neu: (i) feinere Modellierung des Lebens-
zyklus und der Ersparnisbildung; (ii) Beriicksichtigung der staatlichen Alterssicherung mit Pensions-
fonds, die Assets im Wert von etwa 100% des BIP halten, deren Ertrdge aber nicht der Kapitalein-
kommensbesteuerung unterliegen; (iii) Erweiterung auf drei Einkommensgruppen zwecks besserer
Erfassung der Verteilungswirkungen; (iv) Berucksichtigung einer progressiven Einkommensteuer mit
ansteigenden Grenz- und Durchschnittssteuersatzen sowohl auf Arbeits- als auch auf Kapitaleinkom-
men; und (v) Aufspaltung des 6ffentlichen Sektors in Bund und Aggregat der Kantone und Gemein-
den. Zweitens soll der Reformvorschlag mit dem St.Galler Vorschlag verglichen werden, was einen
Vergleichsmassstab in Form desselben Modells verlangt. So kénnen Starken und Schwachen beider

Reformalternativen besser identifiziert werden, um aus den beiden Alternativen einen noch besseren

% Die Sozialversicherungsbeitrage der Personenunternehmen sind weder in der Ausgangssituation noch in den Szenarien beriicksichtigt. Nach Keuschnigg und
Dietz (2003) kann der Nachteil der Personenunternehmen in der Sozialversicherung als Zuschlag zur Einkommensteuer von etwas mehr als zwei Prozentpunkten
quantifiziert werden. Weder im Auftrag noch in der Originalstudie der St.Galler Autoren geht klar hervor, dass dieser Nachteil abgeschafft werden soll. Eine
Beriicksichtigung dieses Aspektes wiirde die Auswirkungen auf die Personenunternehmen geringfligig giinstiger erscheinen lassen.
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dritten Reformvorschlag zu destillieren. Genau dies soll ansatzweise in diesem Teil der Studie gesche-

hen.
Der Vorschlag von Avenir Suisse sieht folgende Eckpfeiler vor:

1. Personen- und Kapitalgesellschaften werden gleich behandelt, d.h. die Gewinnsteuer wird auf

Personenunternehmen ausgedehnt.

2. Neben den Fremdkapitalzinsen sind auch die Opportunititskosten des Eigenkapitals von der

Gewinnsteuer abzugsféhig (Zinsbereinigung der Gewinnsteuer).

3. Alle personlichen Kapitalertrdge und Kapitalgewinne werden auf der Investorebene mit einer
proportionalen Steuer (Teilhabersteuer) von 18% (Bund und Kantone zusammen) belastet. Es
ist ein voller Verlustausgleich mdglich. Die progressive Einkommensteuer wird auf Ar-
beitseinkommen begrenzt und die progressive Vermdgenssteuer bleibt in der derzeitigen Form

bestehen.

4. Die Gegenfinanzierung erfolgt mit einer Anhebung der Mehrwertsteuer oder pauschal (Strei-

chung von inframarginalen Steuerbegunstigungen oder Kiirzung von Transfers).

Die Stossrichtung der Steuerreformvorschlage von Keuschnigg/Avenir Suisse (2004) und der St.Galler
Gruppe in Angelini et al. (2000), die in weiten Teilen auf Kirchgéssner (1999) zurlickgreift, ist durch-
aus ahnlich. Es gibt im Wesentlichen drei grossere Unterschiede. Erstens sieht der Avenir Suisse Vor-
schlag auf der Personenebene eine proportionale Teilhabersteuer vor, wahrend der St.Galler Vorschlag
eine Normertragsbesteuerung in Form einer proportionalen Vermdgenssteuer einfiihren will. Der Vor-
teil einer proportionalen Teilhabersteuer ist, dass er Uber- und Unterbesteuerung von Assets mit unter-
schiedlichen Ertragsraten vermeidet. Ausserdem wirkt eine proportionale Teilhabersteuer mit Verlust-
ausgleich gunstig auf private Risikobereitschaft und Unternehmertum (Domar-Musgrave-Effekt), was
von einer Vermogenssteuer nicht erwartet werden kann. Zweitens vermeidet der VVorschlag von Avenir
Suisse per Konstruktion eine Steuerausweichung bei den Arbeitseinkommen durch Fehldeklaration
von eigentlichen Arbeits- als Kapitaleinkommen durch Scheinselbstandigkeit. Zu diesem Zweck ist
auf Personenebene eine Teilhabersteuer und nicht eine Vermdgenssteuer notwendig. Gerade die dro-
hende Steuerausweichung von Selbstandigen und Kleinunternehmern hat sich in den nordischen Léan-
dern als "Achillesferse” der dualen Einkommensbesteuerung erwiesen und hat dort zu grossen Steuer-
ausfallen gefuhrt, die in der Folge aufwendige, aber nur teilweise wirksame Nachbesserungen durch
Aufspaltung der Gewinne kleiner Unternehmen in Arbeits- und Kapitaleinkommen notwendig ge-
macht hat. Die Ausfiihrungen im vorausgehenden Kapital machen deutlich, dass eine Vermdgenssteu-
er dieses Problem nicht 16sen kann, so dass auch beim St.Galler Vorschlag erhebliche Steuerauswei-

chungen beim Lohneinkommen zu erwarten sind.
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In einem wichtigen Punkt geht der St.Galler VVorschlag weit Uber das Konzept von Avenir Suisse hin-
aus, indem er ndmlich eine Sparbereinigung vorsieht. Dies ist der dritte Unterschied. Zwar sind die
steuertechnischen Aspekte der Sparbereinigung in der Studie nicht naher prazisiert. Es wird auch nicht
gezeigt, wie genau die intertemporale Neutralitit in den Sparentscheidungen erreicht werden kann. Da
die Normertragssteuer (als einheitliche Vermdgenssteuer) zu Uber- und Unterbesteuerungen fiihrt,
kann die Neutralitdt nur im Durchschnitt erzielt werden. Bei unterschiedlichen Ertragsraten verschie-
dener Assets wird es im Regelfall zu einer Subventionierung von hochrentablen und einer verbleiben-
den Besteuerung von niedrig verzinslichen Assets kommen. Mit dem Avenir Suisse Vorschlag einer
proportionalen Teilhabersteuer wirde jedoch die Sparbereinigung eine vollkommene intertemporale

Neutralitat ermdglichen, wie sich in den nachfolgenden Szenarien noch genauer zeigen wird.

Um dies zu sehen, wiederholen wir die Berechnungen des vorausgehenden Abschnitts 3.2.4 mit dem

Unterschied, dass wir ein Portfolio von Assets A, mit unterschiedlichen Marktrenditen i, und einem

Gesamtvermdgen von A= ZX A, berucksichtigen. Die Ersparnisse als Differenz von Nettoeinkommen

und Konsum betragen also S=>" i A —t“(Q] i,A —S)+Y -C, wobei t“multipliziert mit dem

Klammerausdruck fur die Steuerschuld aus der proportionalen, sparbereinigten Teilhabersteuer steht.

Indem man nach den Ersparnissen aufldst, erhédlt man S:[Zx(l—t")ixﬁ& +Y —C]/@-t") bzw.

S :inxAK +(Y —=C)/(1-t"). Brutto- und Nettoertragsraten fallen fur alle Assets unabhangig von

ihrer Ertragsrate exakt zusammen. Die sparbereinigte Teilhabersteuer ist vollstdndig intertemporal
neutral, wenn die Nettoersparnisse nicht bei der progressiven Lohnsteuer, sondern bei der proportiona-
len Teilhabersteuer abzugsfahig sind. Der Grund liegt darin, dass die proportionale Teilhabersteuer
Uber- und Unterbesteuerungen vermeidet, dass heisst, die Kapitalertrdge aus hochrentablen Assets
werden mit genau demselben Faktor belastet wie die Ertradge aus gering verzinslichen Assets. In die-
sem Fall ist es moglich, mit der Sparbereinigung die zukiinftigen Ertrage der Ersparnis (Mehrkonsum
morgen) mit genau demselben Faktor zu belasten, wie die heutigen Kosten (Konsumverzicht heute)
aufgrund der steuerlichen Abzugsfahigkeit der neuen Ersparnis subventioniert werden. Dies gilt unab-
hangig davon, in welche Assets die Ersparnis fliesst und wie hoch die relevanten Ertragsraten sind.
Mit der proportionalen Teilhabersteuer wird, anders als mit der proportionalen Vermogenssteuer mit
Unter- und Uberbesteuerungen, auch die Verzerrung der Portfoliostruktur vermieden. Der Avenir Su-
isse Vorschlag eignet sich also besser flr eine Sparbereinigung als der St.Galler VVorschlag selbst. Aus
diesem Grund werden nachfolgend auch Simulationen zu den Auswirkungen eines um die Sparberei-

nigung erweiterten Avenir Suisse VVorschlags durchgefihrt.
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Status Quo Vorschlag Avenir Suisse
Lohnsteuer KeSt* Verm'steuer Proportionale KeSt
Total Total Total Bund Kt./Gmd. Total
EK1 20.030% 20.030% 0.016% 2.7% 15.3% 18%
EK2 22.410% 22.410% 0.112% 2.7% 15.3% 18%
EK3 30.380% 30.380% 0.370% 2.7% 15.3% 18%
keine Sparbereinigung keine Sparbereinigung***
Bund Kt./Gmd. Total Bund Kt./Gmd. Total
EKST PU** 4.751% 20.289% 25.040% 8.500% 14.060% 22.560%
Gewinnsteuer ~ 8.500% 14.060% 22.560% 8.500% 14.060% 22.560%
kein Abzug EK-Zins Abzug EK-Zins

*) Kapitalertragssteuer im Rahmen der Einkommensteuer. Kapitalgewinne sind allerdings begiinstigt, siehe
Tabelle 4. **) EKST- und Vermdgenssteuersatze als Durchschnitt aus mittleren (2/3) und oberen (1/3)
Einkommen. PU und KG werden gleich besteuert. ***) In einer neuen Variante "AS-Spar" wird eine
Sparbereinigung der proportionalen Teilhabersteuer eingefiihrt.

Tabelle 10: Duale Einkommensteuer nach Avenir Suisse

Tabelle 10 zeigt die wesentlichen Anderungen des Avenir Suisse Vorschlags gegeniiber dem Status
Quo. Der Vorschlag ist ausfuhrlich in Keuschnigg (2004) mit zahlreichen Rechenbeispielen fur die
verschiedenen Neutralitatseigenschaften des Systems beschrieben. Die einzelnen Elemente werden
hier nicht noch einmal wiederholt. Erwahnt sei nur, dass Zinsertrage, Dividenden und Kapitalgewinne
alle einheitlich mit einem proportionalen Satz von 18% besteuert werden, wobei der besseren Ver-
gleichbarkeit halber die Steuersatze im selben Verhéltnis wie beim St.Galler Vorschlag auf Bund und
Kantone aufgeteilt werden. Der Steuersatz auf Beteiligungsgewinne ist effektiv gemeint, d.h. auf die
wahrend der Haltedauer der Beteiligung bis zur Realisierung aufgeschobene Steuerschuld wird ein
Verzugszins berechnet, so dass alle Zinsvorteile bei der Besteuerung von Beteiligungsgewinnen nach
dem Realisationsprinzip beseitigt werden. Dies bedeutet gegentiber dem Status Quo der grundsétzli-
chen Steuerfreiheit von Kapitalgewinnen eine effektive Steuererhohung. Personliche Kapitalertrége

werden moderat, aber umfassend und effektiv besteuert.

Wie schon beim St.Galler Vorschlag ausfihrlich erdrtert, ist die Sparbereinigung, selbst wenn von
Wachstumsgewinnen zunéchst abgesehen wird, eine verhaltnismassig kostenglinstige Art, die effekti-
ve Grenzsteuerbelastung gegentber neuen Ersparnissen abzubauen. Kostengunstig heisst, dass die
Beseitigung der Grenzsteuerbelastung auf dem Sparen ohne (ibermassige Verluste an Steueraufkom-
men moglich ist. Daher werden zwei zusatzliche Szenarien fiir einen erweiterten Avenir Suisse Vor-
schlag bericksichtigt: (i) die Erganzung der proportionalen Teilhabersteuer um die Sparbereinigung
(Szenario "AS-Spar"), und (ii) die Erhéhung des Abgeltungssatzes der sparbereinigten Teilhabersteuer
von 18 auf 30% (Szenario "AS-Spar+"), ahnlich wie im St.Galler VVorschlag. Damit kann ein beacht-
lich hoheres Steueraufkommen ohne zusétzliche Verzerrung erzielt werden, so dass andere verzerren-
de Steuern umso niedriger bleiben kdnnen. Ein Satz von 30% ware auch international gesehen nicht

tiberméssig hoch, wenn er mit den Vorteilen der Sparbereinigung verknipft ist.
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Dieser hohere Steuersatz bedeutet fur Selbstandige, dass der Anreiz zur Fehldeklaration von Arbeits-
als Kapitaleinkommen mehr als beseitigt wird. Die Selbstandigen werden steuerlich sogar bestraft,
wenn sie ihr Einkommen als Gewinn anstatt als Lohn beziehen. Da die selbstandigen Einkommen
weniger aus dem Kapitalertrag, sondern vielmehr aus der personlichen Arbeitsleistung entstehen, kann
die Gewinnsteuer kaum mit einer steuerlich abzugsfahigen Kapitalverzinsung gemindert werden. Die
Einkommen wirden dann als ubernormale Gewinne erscheinen, die der vollen Doppelbelastung aus
Gewinnsteuer und Kapitalertragssteuer ausgesetzt wéren. Damit nicht als neue steuerliche Verzerrung
der Schritt in die Selbstandigkeit verbaut wird, missten flexible Regeln eingefiihrt werden, damit die
Selbstandigen jederzeit ihr Einkommen als Geschéaftsfiihrergehalt und nicht als Gewinneinkommen
beziehen kdnnen. Ob dies praktikabel ist oder neue Probleme aufwirft, misste noch néher untersucht

werden.
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4.  Wirkungen auf Wachstum und Verteilung

4.1. Reform der Einkommensteuer

4.1.1. Teilgewinnbesteuerung

Die Tabellen 11-14 dokumentieren die langfristigen Auswirkungen der Einkommensteuer nach Vari-
ante a, wonach zwecks Aufkommensneutralitat die Verbreiterung der Bemessungsgrundlage mit einer
proportionalen Anpassung des Einkommensteuertarifs kompensiert wird. Die Tabellen weisen die
Ergebnisse getrennt nach den einzelnen Bestandteilen aus, wobei in allen Fallen die Gegenfinanzie-
rung durch eine Anpassung der Einkommensteuer erfolgt. Die Spalte "Basis" weist zundchst einige
Kennzahlen des Ausgangsgleichgewichts aus. Das Teilszenario "Div.steuer" betrachtet isoliert die
Einflhrung der Teilbesteuerung der Dividenden. Dies bedeutet, dass Dividenden anders als andere
Einkommen nur mehr zu 60% versteuert werden missen und den effektiven Dividendensteuersatz auf

60% der in Tabelle 4 ausgewiesenen Einkommensteuersatze reduziert.

Die Teilbesteuerung der Dividenden hat zundchst drei unmittelbare Anpassungen zur Folge. Erstens
werden die heimischen Kapitalgesellschaften einen grdsseren Teil der Gewinne ausschiitten. Bei ver-
minderter Gewinneinbehaltung muss dann zwangslaufig die Eigenkapitalfinanzierung vermehrt durch
neue Anteile von aussen erfolgen. Zweitens wird die Anteilsfinanzierung wegen des Abbaus der wirt-
schaftlichen Doppelbelastung billiger. Dies reduziert die Eigenkapitalkosten und belebt, je nach Ei-
genkapitalquote, die Investitionen. Dieser Effekt ist am starksten bei den mittelstdndischen, heimi-
schen Kapitalgesellschaften, deren Anteile bei inldndischen Unternehmerfamilien konzentriert sind.”*
Drittens missen die Einkommensteuersatze angehoben werden, um die Steuerausfélle aus der Besteu-
erung der Dividendeneinkommen zu kompensieren. Diese Gegenfinanzierung mindert die Arbeits-,

Spar- und Investitionsanreize in der Gesamtwirtschaft.

In Tabelle 11 ist vor allem die geringe Auswirkung der Dividendensteuerentlastung auffallend. Daflr
sind mehrere Griinde ausschlaggebend. Erstens kann sich der Abbau der Doppelbelastung weder auf
heimische Personenunternehmen noch auf ausldndische multinationale Unternehmen auswirken, da
deren Anteilseigner nicht der Dividendenbesteuerung unterliegen. Nach Tabelle 5 bleibt also ein An-
teil von Unternehmen unberiihrt, auf die etwa 24.3% der Beschaftigung bzw. Wertschépfung im In-
land entfallen. Zweitens wird die Dividendenentlastung keine Auswirkung auf die heimischen Multis
haben, obwohl diese zumindest teilweise von inlandischen Investoren gehalten werden. Diese Unter-
nehmen sind gross und haben ausreichend Gewinne, so dass sie zwecks Investitionsfinanzierung nicht
auf neues Eigenkapital von aussen angewiesen sind. Fur sie ist die "neue Sicht" der Dividendenbesteu-

erung zutreffend, wonach die marginalen Investitionen fremd- oder selbstfinanziert sind. In diesem

® Anders als bei grossen Kapitalgesellschaften mit Streubesitz (multinationale Konzerne) sind namlich die Eigentimer mittelstandischer Kapitalgesellschaften
mit dominierenden Beteiligungen leicht in der Lage, ihren steuerlichen Interessen gegenuber den Unternehmensleitungen Geltung zu verschaffen. Haufig sind
Eigentiimer und Management sogar vollstandig identisch.
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Fall ist die Dividendensteuer neutral, d.h. sie hat keine Auswirkungen auf die Eigenkapitalkosten.®?
Dies bedeutet, dass die Entlastung bei der Dividendensteuer ausschliesslich fir die heimischen Kapi-
talgesellschaften relevant ist, die allerdings nach Tabelle 5 knapp 61% der inlandischen Wertschop-

fung generieren.

Zusétzlich ist zu bericksichtigen, dass die Verschuldungsquote der Kapitalgesellschaften etwa 44%
ausmacht. Der fremdfinanzierte Anteil der Investitionen kann ebenfalls nicht von der Dividendenent-
lastung profitieren. Die Eigenkapitalkosten spiegeln einen gewogenen Durchschnitt der Belastung mit
Dividenden- und Kapitalgewinnbesteuerung wider, so dass eine Absenkung der Dividendenbesteue-
rung die Eigenkapitalkosten nur teilweise absenken kann. Beruicksichtigt man alle diese Aspekte, dann
wird Klar, dass die Reduktion der Dividendenbelastung nur eine geringe Auswirkung auf die Kapital-

nutzungskosten und die Investitionsneigung im Inland haben kann.

Andererseits reduziert die Dividendensteuer immer die Nettoertragsrate auf den Ersparnissen, insoweit
diese in Unternehmensanteile investiert sind. Im gesamtwirtschaftlichen Durchschnitt wird die Divi-
dendenrendite den grdsseren Teil der Gesamtrendite ausmachen, so dass dieser Effekt stark ist. Die
heimischen Investoren werden also die Ersparnisse verstarkt in Beteiligungen investieren und Risiko-
kapital bereitstellen, wenn die Dividendensteuer abgesenkt wird. Je nach Anteil im Gesamtportfolio
nimmt damit die Verzinsung der Ersparnisse in Form einer durchschnittlichen Portfoliorendite zu, was
die Sparneigung starkt. Ausserdem fallen die Einnahmen der Dividendensteuer in allen Sektoren von
Kapitalgesellschaften, so dass ein betrachtlicher Gegenfinanzierungsbedarf entsteht. VVon der notwen-
digen Erhéhung der Einkommensteuer gehen breit gestreute negative Impulse auch auf die Personen-
unternehmen aus. Zusammenfassend ist also festzuhalten, dass die Dividendenentlastung nur gering-
fugige Investitionsimpulse auslosen kann und eher die Ersparnisbildung anregt, die allerdings zumin-
dest teilweise ins Ausland abfliesst und somit das Auslandsvermdgen steigert. Die Gegenfinanzierung
der betréchtlichen Steuerausfélle wirkt dagegen ungunstig auf das Wachstum zuriick.

Diese Wirkungszusammenhénge spiegeln sich in den Simulationsergebnissen wider. In Tabelle 11
sinken die Eigenkapitalkosten nur unmerklich. Die eher vernachléssigbare Verringerung der Kapital-
nutzungskosten kann die gesamtwirtschaftliche Kapitalbildung kaum anregen. Zwar steigt die Kapital-
intensitat (der Kapitalstock fallt um weniger als die Beschéftigung) leicht an, aber das Niveau des
Kapitalstocks féllt wegen des Riickgangs der Beschaftigung trotz héherer Kapitalintensitat um 0.1%.%

Die Beschaftigung fallt, weil die Einkommensteuersatze um bis zu einem Prozentpunkt angehoben

%2 Man kénnte allerdings einwenden, dass die ,alte Sicht“ auch fiir Publikumsgesellschaften eine Bedeutung hat. Zwar sind diese Unternehmen gross und haben
ausreichend Gewinne, so dass sie im Normalfall zur Investitionsfinanzierung nicht auf neues Eigenkapital von aussen angewiesen sind. Andererseits nehmen
auch die Multis in vielen Fallen Aktienemissionen vor. Die Einnahmen aus der Emissionsabgabe aus Beteiligungsrechten stammen tberwiegend von Multis. Das
Simulationsmodell stitzt sich dagegen auf die empirischen Ergebnisse in Auerbach und Hassett (2003), wonach die alte und neue Sicht jeweils fir bestimmte
Segmente der Unternehmen zutrifft und die Trennlinie hauptsachlich in der Unternehmensgrésse liegt.

& Die Ergebnisse werden bis auf die 3. Kommastelle ausgewiesen, um qualitative Auswirkungen festzumachen. Damit soll sicher keine Scheingenauigkeit
angedeutet werden. Es ist klar, dass die quantitativen Effekte sich hier oft nur mehr im Unscharfebereich bewegen.

69



werden mussen (vgl. Tabelle 13 mit den Satzen in Tabelle 4). Die hoheren Steuersétze beeintrachtigen
ausserdem die Investitionsneigung vor allem der Personenunternehmen. Auch die Kapitalgesellschaf-
ten erfahren eine negative Riickwirkung, weil damit eine geringfuigig héhere Besteuerung der Kapital-
gewinne einhergeht, die in jedem Fall die Kapitalkosten steigert (egal ob alte oder neue Sicht der Di-
videndenbesteuerung). Die Erhohung der EKST hemmt auf der Haushaltsseite die Ersparnisbildung
und mindert vor allem das Arbeitsangebot auf breiter Front. Das erste Szenario in Tabelle 13 weist
Nettolohne aus, die je nach Lohngruppe um etwa einen Prozentpunkt geringer sind, so dass in Tabelle
11 die aggregierte Beschaftigung um 0.20% sinkt. Der Riickgang der Beschaftigung, der hauptséchlich
von der Gegenfinanzierung ausgeltst wird, und der leicht geringere Kapitaleinsatz fiihren zu einem
unmerklichen Riuckgang des BIP um 0.10%.

Basis Div.steuer Kap.gew.st. Steuerbasis Gesamt
Kapitalnutzungskosten inl. KG* 8.991 8.982 9.197 8.958 9.051
EK-Kosten inl. KG* 9.000 8.997 9.270 9.012 9.139
FK-Zins* 5.000 4.984 5.036 4.906 4913
Portfolioertrag* 5.066 5.248 5.016 5.316 5.441
BIP -0.098 -0.507 1.436 1.084
BNP 0.115 -0.677 1.846 1.561
Kapital -0.079 -1.140 1.656 0.996
Beschéftigung -0.203 -0.089 1.341 1.106
Durchschnittslohn 0.061 -0.401 0.067 -0.083
verfligbares Arbeitseinkommen -1.093 -0.270 0.375 -0.753
Privater Konsum 0.156 -0.616 2.055 1.829
Finanzvermdgen/BIP* 2.935 3.025 2.907 3.051 3.111
Auslandvermdgen/BIP* 0.543 0.560 0.530 0.610 0.614

*) Absolute Werte. Restliche Werte: Abweichungen in % gegeniiber Ausgangssituation.
Tabelle 11: Teilgewinnbesteuerung - Langfristige makrodkonomische Ergebnisse

Wegen der héheren Einkommensteuer sinken die verfligbaren Lohneinkommen sowie die Pensionen,
die an das Lohneinkommen gekoppelt sind. Dies fuhrt an sich zu geringeren gesamtwirtschaftlichen
Ersparnissen. Allerdings bedeutet die betrachtliche steuerliche Entlastung der Dividenden eine deut-
lich héhere Verzinsung der Eigenkapitalanteile (A, A™, A™) bzw. Aktien nach Steuern (Nettoren-
dite r einschliesslich Risikopramie), die nach Tabelle 12 fiir heimische Kapitalgesellschaften von 6.84
auf 7.34% zunimmt. Aktien von multinationalen Unternehmen, deren Bruttorendite weitgehend auf
internationalen Aktienmarkten bestimmt ist, werden sogar noch rentabler (von 6.37 auf 7.13% fir
heimische Multis). Die Eigenkapitalrendite vor personlichen Steuern von heimischen Kapitalgesell-
schaften, die ausschliesslich von heimischen Investoren und Unternehmern abhéngt, kann wegen des

kraftig reduzierten Steuerkeils deutlich von 9.77 auf 9.38% sinken.®* Die Rendite vor personlichen

% Diese Bruttorendite ist nicht identisch mit den Eigenkapitalkosten, die in Tabelle 11 ausgewiesen sind. Dies ist wie folgt zu erklaren. Es seien ec die Eigenka-
pitalkosten (EK-Kosten in Tabelle 11), i¥ die durchschnittliche Bruttorendite der EK-Anteile und r' die Nettorendite (i¥ und r" in Tabelle 12). Es gelten
folgende Beziehungen: r' =[0(1—-t°)+ (1-0)(1-t®)]-ec und r' =[0(1-t°)+(1-0)(1-t°)]-i¥ . Die marginale EK-Finanzierung, welche die EK-Kosten ec
bestimmt, erfolgt sehr viel stérker (nach der "neuen Sicht der Dividendenbesteuerung” sogar zu 100%) aus einbehaltenen Gewinnen als die durchschnittliche,

daher 6<8 . So kann die Préferenz des "marginalen Investors", der die Unternehmensentscheidungen bestimmt, nach niedrig besteuerten Kapitalgewinnen
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Steuern von multinationalen Unternehmen ist dagegen weitgehend exogen, weil sie auf internationalen
Maérkten durch auslandische Investoren dominiert wird. Der relativ kraftige Anstieg der Nettorenditen
fiir Anteile an kotierten und nicht kotierten Kapitalgesellschaften schlagt auch auf eine merklich héhe-
re Portfoliorendite durch, die fiir die Anleger der obersten Einkommensklasse in Tabelle 12 von 5.52
auf 5.81% ansteigt. Im Durchschnitt aller Einkommensklassen nimmt die Portfoliorendite nach Steu-
ern in Tabelle 11 von 5.07 auf 5.25% zu. Die bessere Portfoliorendite induziert im langfristigen
Gleichgewicht trotz geringeren verfligbaren Léhnen eine Zunahme des Finanzvermdgens um 3.0%. In
Tabelle 11 schlagt sich dies in einem geringfiigigen Zuwachs der Nettoauslandsposition gemessen als

Anteil am BIP nieder.

Basis Div.steuer Kap.gew.st. Steuerbasis Gesamt
A r i A r i A r i A r i A r i

AA 100 5.520 2.955 5.806 -1.446  5.446 5.441 5.841 7.147  6.041

AYC 22789 6844 9771 | 7.663 7.336 9.381 | -3.266 6.653 9.849 | 4.978 7.147 9575 | 10.422 7509  9.266
A™ 9277 8663 9.000 | -0.186 8569 8910 | 0279 8745 9082 | 5643 8990 9.298 | 5514 8946 9.258
A™ 6871 6370 9.000 [ 11.807 7.128 8913 | -2.317 6.255 9.050 | 7.142 6.817 8.956 | 14.789 7.302  8.916
A™ 1718 6370 9000 [ 12927 7199 9.000 | -2.804 6220 9.000 | 7.654 6.851 9.000 | 15.952 7.373  9.000
A®™ 14604 3111 5000 | 0.261 3.049 4984 | -0495 3.134 5036 | 5008 3.363 4.906 | 4.847 3318 4913
A 22736 3111 5000 | 0433 3061 5000 | -0.882 3.109 5000 | 6.146 3434 5000 | 5883 3.383 5.000
A®" 13773 3111 5000 | 0162 3045 4.977 | -1.257 3.086 4967 | 3.396 3.221 4720 | 2.810 3.154 4.695
A®" 8232 3111 5000 | 0412 3061 5000 | -0.897 3.109 5000 | 6.855 3434 5000 | 6531 3383 5000

AA: Gesamtes Vermogen; AYC: EK inl. KG; AW EK inl. PU; A™: EK inl. Multis; A™: EK ausl. Multis; ABH:inl. Unternehmensanleihen;

AP ausl. Unternehmensanleihen; A" : inl. Staatsschulden; A °F : ausl. Staatsschulden. Der Nettozins r bezieht sich auf die oberste Einkommensklasse
EK3. Sowohl r als auch i sind absolut wiedergegeben. In der Ausgangssituation bezeichnet die erste Spalte A die Anteile der verschiedenen
Anlageformen am Gesamtvermagen. In den folgenden Szenarien gibt A die relative Anderung des Werts der einzelnen Anlageformen an.

Tabelle 12: Teilgewinnbesteuerung - Wirkungen auf Portfoliostruktur

Tabelle 12 zeigt ausserdem sehr deutlich auf, wie eine Senkung der Dividendensteuer in héheren Un-
ternehmenswerten kapitalisiert wird. Der Wert der heimischen Kapitalgesellschaften nimmt um ganze
7.7% zu. Das in multinationalen Unternehmen investierte Aktienvermogen (Zeilen A™ und A™ fir
Aktienwerte, die in in- und auslandischen Multis investiert sind) wertet mit 11.8 bzw. 12.9% sogar
noch starker auf. Diese Wertzuwéchse sind das Spiegelbild der deutlichen Steuerausfalle, die zu einer
Anhebung der EKST-Sétze zwingen, wenn die dffentlichen Budgets im Sinne eines konstanten BIP-
Anteils der Staatsschulden ausgeglichen bleiben sollen. Die Dividendenentlastung macht daher die
durchschnittlichen Portfolios aktienlastiger. Die Portfolioumschichtung erfolgt weg von verzinslichen
Anlagen. Da mit der Dividendenentlastung im Durchschnitt Eigenkapital relativ zu Fremdkapital
gunstiger wird, nehmen die Unternehmen relativ weniger Fremdkapital auf, so dass der Marktzins

(fast kaum erkennbar von 5 auf 4.98%) féllt.

befriedigt werden. Bei gleicher Nettorendite sind also die marginalen Finanzierungskosten des Unternehmens geringer als die durchschnittliche Eigenkapitalren-

dite, r¥ <ec<i".

71



Lohnsteuer  Lohnsteuer Arbeits- verfiigb. Finanz-
insg. Bund Nettolohn angebot A'eink. vermdgen Konsum

Div.steuer
EK1 20.691% 2.387% -0.800 -0.160 -0.356 -0.124 -0.367
EK2 23.150% 3.310% -0.910 -0.183 -0.704 1.203 -0.412
EK3 31.389% 8.171% -1.335 -0.268 -1.872 4.510 0.974
Kap.gew.st.
EK1 20.055% 2.315% -0.434 -0.087 -0.244 -1.193 -0.299
EK2 22.439% 3.211% -0.440 -0.088 -0.343 -1.054 -0.470
EK3 30.428% 7.926% -0.467 -0.094 -0.184 -1.753 -0.881
Steuerbasis
EK1 15.850% 1.769% 5.511 1.079 0.430 9.336 0.993
EK2 17.716% 2.453% 6.218 1.214 0.591 5.511 1.657
EK3 23.918% 6.055% 8.988 1.736 0.071 5.036 2.840
Gesamt
EK1 16.509% 1.855% 4.499 0.884 -0.097 8.517 0.423
EK2 18.456% 2.573% 5.092 0.998 -0.323 5.816 0.921
EK3 24.939% 6.350% 7.420 1.442 -1.557 7.990 3.310

Tabelle 13: Teilgewinnbesteuerung - Verteilung Haushalte

Tabelle 13 zeigt einige grundsatzliche Verteilungseffekte Uiber die Einkommensgruppen auf. Nachdem
der gesamte EKST-Tarif generell angehoben werden muss, sinken in allen Einkommensgruppen die
Nettolohne, das Arbeitsangebot und die verfligbaren Arbeitseinkommen. Die Verteilungseffekte héan-
gen jedoch wesentlich auch von der Beteiligung an den Wertzuwéchsen des Unternehmensvermégens
ab. Das Finanzvermdgen ist tiberproportional stark in der obersten Einkommensgruppe konzentriert,
wahrend in der untersten Gruppe eindeutig die Arbeits- und Ersatzeinkommen dominieren. Daher wird
in der untersten Gruppe die Abnahme der lohnbezogenen Einkommen auch zu einer Abnahme der
akkumulierten Ersparnisse bzw. des aggregierten Finanzvermogens fiihren (um -0.12% in Tabelle 13).
In der obersten Gruppe ist hingegen der Anteil des Finanzvermdgens am Gesamtvermdgen am héchs-
ten. Vor allem sind der Aktienbesitz und die nicht kotierten Unternehmensbeteiligungen in der obers-
ten Gruppe konzentriert. Dort schlagen daher die in Tabelle 12 ausgewiesenen héheren Renditen und
Wertsteigerungen bei Kapitalgesellschaften am starksten zu Buche. In dieser Gruppe weist das Modell
eine Zunahme der Ersparnisse und des Finanzvermégens um 4.51% aus. Vor allem im aggregierten
Konsum werden die Verteilungswirkungen besonders sichtbar. Wahrend die unterste und mittlere
Einkommensgruppe verlieren, nimmt der Konsum der obersten Einkommensgruppe um fast einen
Prozentpunkt zu. Diese Gruppe stellt jedoch einen nur bescheidenen Bevélkerungsanteil, so dass der

aggregierte Konsum in Tabelle 11 lediglich um 0.16% steigt.
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Basis Div.steuer Kap.gew.st. Steuerbasis Gesamt
FK-Quote* inl. KG 43.900% 43.930% 44.648% 44.162% 44.537%
in. PU  62.400% 62.466% 62.576% 61.670% 61.815%
inl. Multis 43.900% 43.670% 43.967% 43.989% 43.847%
ausl. Multis ~ 43.900% 43.939% 43.813% 44.125% 44.108%
Beschéftigung inl. KG -0.525 -1.837 1.059 -0.261
inl. PU -0.206 1.535 2.087 2.628
inl. Multis 1.239 3.080 2.219 4.608
ausl. Multis -0.573 3.929 1.222 2.634
gesamt -0.215 -0.090 1.411 1.166
Kapitalstock inl. KG -0.423 -3.067 1.207 -0.646
inl. PU -0.067 0.882 2.799 3.118
inl. Multis 1.615 2.492 2.549 4,943
ausl. Multis -0.480 3.500 1.408 2.687
gesamt -0.079 -1.140 1.656 0.996
Produktion inl. KG -0.464 -2.172 1.057 -0.381
inl. PU -0.145 1.188 2.084 2.505
inl. Multis 1.301 2.728 2.216 4.483
ausl. Multis -0.512 3.574 1.220 2511
gesamt -0.159 -0.427 1.405 1.039

*) Absoluter Wert. Restliche Werte: Abweichungen in % gegeniiber Ausgangssituation.

Tabelle 14: Teilgewinnbesteuerung - Sektorale Ergebnisse

Tabelle 14 zeigt die sektoralen Auswirkungen einer steuerlichen Entlastung von Dividenden. Zundchst
beobachtet man einen (kaum merklichen) Anstieg der Fremdkapitalquote. Zwar fallen fiir alle Unter-
nehmen mit Ausnahme auslédndischer Multis die Eigenkapitalkosten. Nachdem aber im Inland die
Marktzinsen fiir Unternehmensanleihen noch stérker fallen, wird Fremdkapital im Vergleich zu Ei-
genkapital glnstiger. Als Folge nehmen die Verschuldungsquoten flir alle Unternehmenstypen leicht
zu. Was Beschéftigung und Kapitaleinsatz betrifft, mussen alle im Inland operierenden Unternehmen
um ein geringeres gesamtwirtschaftliches Arbeitsangebot konkurrieren. Dies wiirde bei gleich blei-

bender Kapitalintensitat Beschaftigung und Kapitaleinsatz gleichmassig fur alle Sektoren reduzieren.

Sektorale Unterschiede ergeben sich jedoch wegen der unterschiedlichen Auswirkungen auf die Eigen-
und Fremdkapitalkosten. Grosse multinationale Unternehmen sind auf internationalen Bérsen kotiert
und missen vor allem den internationalen Investor im Blick haben, der nicht der heimischen Besteue-
rung unterliegt. Wahrend bei den heimischen Multis die inlandischen Investoren noch einen betracht-
lichen Einfluss haben, kann dies bei auslandischen Multis nicht mehr der Fall sein. Wenn nun mit der
Teilgewinnbesteuerung der Dividendensteuerkeil halbiert wird, dann senkt dies bei ausléandischen
Multis nur die Nettorendite, wahrend die Bruttorendite und damit die Kapitalintensitat unberiihrt
bleibt. In diesem Sektor wird daher die Konkurrenz um das geringere Arbeitsangebot Beschéaftigung,
Kapitaleinsatz und Output reduzieren (um 0.57, 0.48 und 0.51%). Inlandische Personenunternehmen
kdnnen von der Steuerentlastung nicht direkt profitieren, mussen aber ebenfalls um das geringere Ar-
beitsangebot konkurrieren. Da die Marktldhne hoher sind, wéahrend die Umschichtung der Portfolios

zu Beteiligungen an Kapitalgesellschaften die Eigenkapitalrendite in diesem Sektor leicht sinken lasst,
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werden diese Unternehmen eine hdhere Kapitalintensitat wahlen. Daher sinkt die Beschaftigung deut-

lich starker als der Kapitaleinsatz. Der Output geht um 0.15% zurtick.

Die Tatsache, dass im Modell die heimischen Kapitalgesellschaften weniger stark profitieren als die
heimischen Multis erscheint zundchst schwer verstandlich. Dies hangt wesentlich mit der Portfolio-
substitution und dem Finanzierungsverhalten zusammen. Eine Absenkung des Dividendensteuerkeils
hebt die Nettoertragsraten fir multinationale Anteile sehr stark an und zieht daher eine starke Portfo-
lionachfrage auf sich. Die Bruttoertragsrate kann daher leicht fallen, was diesen Sektor deutlich ex-
pandieren lasst. Bei hoher Assetsubstitution wirde dies auch eine hohere Nettorendite auf heimische
Kapitalgesellschaften verlangen und daher Investitionen bremsen. Die Dividendenentlastung halbiert
zwar den Steuerkeil zwischen durchschnittlicher Bruttorendite und Nettorendite, aber nicht den Keil
zwischen Nettorendite und Bruttorendite des marginalen Investors, welche den Eigenkapitalkosten
entspricht. Wegen der geringen Bedeutung der Anteilsfinanzierung fur die marginale Investition kann
die Steuerentlastung kaum auf die Eigenkapitalkosten und damit auf die Kapitalnutzungskosten (des
marginalen Investors) durchschlagen. Anders ausgedrlckt, die Dividendenentlastung senkt die Kapi-
talnutzungskosten nur massig, wahrend der Anstieg der Nettorendite aufgrund der Portfoliosubstituti-
on relativ kraftig ausfallt, so dass insgesamt die Kapitalnutzungskosten kaum fallen kénnen (vgl. dazu
die letzte Fussnote). Daher bleibt der Expansionsspielraum sehr begrenzt. Wahrend die Investitions-
neigung in Tabelle 14 gemessen an der héheren Kapitalintensitat geringfligig zunimmt, geht die Be-
schaftigung und damit der Output parallel zur Einschrankung des gesamtwirtschaftlichen Arbeitsange-
bots zurtick. Anders als die inlandisch beherrschten Kapitalgesellschaften kénnen die heimischen Mul-

tis merklich expandieren und verdrangen damit Beschéftigung und Output in anderen Sektoren.

Die néchste Spalte in Tabelle 11 zeigt die isolierten Auswirkungen der Einfihrung der Teilgewinnbe-
steuerung auf Beteiligungsgewinne, was einer effektiven Steuererh6hung gleichkommt. Hier sind die
negativen Effekte eindeutig. Unabhéngig von der Bedeutung der neuen oder alten Sicht der Dividen-
denbesteuerung wirkt eine hohere Besteuerung von Kapitalgewinnen immer investitionshemmend, da
sie eindeutig die Eigenkapitalkosten und die Kapitalnutzungskosten steigert. Tabelle 11 weist daher
einen relativ deutlichen Rickgang der Kapitalbildung um 1.1% aus. Die Beteiligungsgewinnsteuer hat
ausserdem eine sehr enge Bemessungsgrundlage, so dass sie kaum Einnahmen generiert. Dagegen
hohlen die wachstumshemmenden Wirkungen die Einnahmen bei anderen Steuern aus. Insgesamt
bleiben die Steuersatze (vgl. Tabelle 4 und Tabelle 13) mehr oder weniger unverandert. Daher ergeben
sich auch kaum wesentliche Beschaftigungswirkungen. Der Rickgang des BIP um 0.51% ist im we-
sentlichen auf die geringere Kapitalbildung zurtickzufuhren. Die héhere Besteuerung der Kapitalge-
winne reduziert ebenfalls die Aktienrenditen und mindert unmerklich die durchschnittliche Portfolio-
rendite. Mit der leicht verringerten Sparneigung geht das aggregierte Finanzvermdgen geringfigig

zuriick. Bezlglich der Verteilungswirkungen in Tabelle 13 zeigt sich, dass alle Gruppen verlieren, die
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obersten Einkommensgruppen jedoch tberverhaltnismassig stark, da sie am starksten von der Kapital-

gewinnbesteuerung betroffen sind.

Aus Tabelle 14 geht hervor, dass sich mit der Verteuerung des Eigenkapitals alle Sektoren mit Aus-
nahme der auslandischen Multis, fir die ausschliesslich die marginal héheren Fremdkapitalzinsen im
Inland relevant sind, starker verschulden. Die negativen Wirkungen der hoheren Besteuerung der Be-
teiligungsgewinne konzentrieren sich nun eindeutig bei den heimischen Kapitalgesellschaften (typi-
scherweise nichtkotierte, mittelstandische KMUs). Die Freisetzung von Beschaftigung in diesem gros-
sen Sektor ermdglicht die Expansion der anderen Sektoren, insbesondere der heimischen und auslan-

dischen multinationalen Unternehmen.

4.1.2. Verbreiterung der Bemessungsgrundlage

Die Verbreiterung der Bemessungsgrundlage durch eine starke Kiirzung der Abzige von der Bemes-
sungsgrundlage wie in Tabelle 6 erlaubt eine Absenkung des Einkommensteuersatzes in der untersten
Einkommensgruppe um 4.2, in der mittleren um 4.7 und in der obersten Gruppe um 6.5 Prozentpunk-
te. Das Szenario unterstellt, dass die Streichung der Abzilige nur inframarginale Einkommensbestand-
teile betrifft und somit wie eine Erhohung einer Pauschalsteuer wirkt (vgl. die Diskussion zu Abschnitt
3.2.1). Daher entfaltet die Streichung der Abziige keine direkte Auswirkung auf die Leistungsanreize.
Dagegen stérkt die Reduktion der Steuersatze die Sparneigung und das Arbeitsangebot in allen Haus-
haltsgruppen und belebt die Investitionen, da die persdnlichen Steuersatze auf Dividenden und Kapi-
talgewinne und auf die Gewinne der Personenunternehmen entsprechend fallen. Die Spalte "Steuerba-
sis" dokumentiert in den Tabellen 11-14 die langfristigen Effekte. Die geringeren Steuersatze fuhren in
allen Sektoren zu einer hoheren Kapitalintensitat, da die prozentuale Zunahme des Kapitalstocks je-
weils die Zunahme der sektoralen Beschéftigung ubersteigt (vgl. Tabelle 14). Diese geringfiigig hohe-
re Kapitalintensitat fuhrt zu hoheren Bruttoldhnen in Tabelle 11, wobei die quantitative Bedeutung
jedoch vernachl&ssigt werden kann. Die geringere Grenzsteuerbelastung steigert jedoch den Nettolohn
um 5.5 bis 9.0% und stérkt somit das Arbeitsangebot in allen Gruppen. Die Beschéftigung nimmt im
Durchschnitt um 1.34% zu. Die héhere Beschaftigung multipliziert den geringfiigigen Anstieg der
Kapitalintensitét, so dass der aggregierte Kapitalstock relativ kraftig um 1.7% wéchst und das BIP um
1.4% zulegt. Aufgrund der hoheren verfugbaren Arbeitseinkommen (+0.38%) und wegen der verbes-
serten Verzinsung der Ersparnisse (die Portfoliorendite steigt von 5.07 auf 5.32%) sparen die Haushal-
te ein hoéheres Finanzvermdgen an (+5.4% in Tabelle 12). Dementsprechend nimmt das inléandische
Finanzvermdgen um etwa elf Prozentpunkte des BIP zu, d.h. der BIP-Anteil steigt von 294 auf 305%.
Ein erheblicher Teil fliesst in das Ausland und steigert die Nettoauslandsposition, die von 54 auf 61%

des BIP ansteigt.
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Die Reform fiihrt generell zu einem Anstieg der Nettozinsen auf alle Anlagen, wahrend die Marktzin-
sen einschliesslich der Eigenkapitalrenditen vor persdnlichen Steuern - ausser bei den Personenunter-
nehmen - leicht sinken (Tabelle 12). Nachdem sowohl die Kosten des Eigenkapitals als auch des
Fremdkapitals abnehmen, ergibt sich ein uneinheitliches Bild bezliglich der Anpassung der Fremd-
und Eigenkapitalquoten. Alle Sektoren expandieren verhaltnismassig gleichméssig, wobei die Output-

zuwachse sowohl mit mehr Kapital- als auch mehr Arbeitseinsatz ermdglicht werden (Tabelle 14).

Bemerkenswert sind noch die Verteilungseffekte in Tabelle 13. Einerseits werden die Grenzsteuersét-
ze in allen Gruppen mit einem einheitlichen Faktor nach unten skaliert. Gleichzeitig flhrt die Strei-
chung der steuerlichen Abzugsbetrdge fir sich genommen zu einer héheren Durchschnittsbelastung
und mindert das verfugbare Arbeitseinkommen. Fir die untere und mittlere Gruppe dominiert Klar die
Absenkung der tariflichen Steuersétze, so dass das verfugbare Arbeitseinkommen um 0.43 bzw. 0.59%
zunimmt. Obwohl die Grenzsteuerbelastung in der obersten Gruppe um 6.5 Prozentpunkte abgesenkt
werden kann, bleibt dort das verfiighare Einkommen dennoch im wesentlichen unverandert. Zunéchst
ist schon aus Tabelle 6 ersichtlich, dass die Kiirzung der Abziige bei gegebenen Steuersatzen in der
obersten Gruppe die Durchschnittsbelastung am stérksten steigen lasst. Noch wichtiger ist, dass mit
der Senkung der tariflichen Satze auch der Wert der Steuerersparnis reduziert wird. Nachdem die Ab-
ziige in der obersten Gruppe auch nach Kirzung noch knapp 30% des Bruttolohneinkommens ausma-
chen (siehe Tabelle 6), ist diese Entwertung der Abziige in der obersten Gruppe besonders stark. Die
Absenkung des tariflichen Satzes kann aus diesem Grund in der obersten Gruppe die Durchschnittsbe-
lastung nur verhaltnismassig wenig absenken, wahrend die Kirzung der Abzige die Durchschnittsbe-
lastung steigert. Daher bleibt das verfugbare Einkommen, das von der Durchschnittsbelastung ab-
hangt, im Wesentlichen unveréndert. In der untersten Gruppe machen dagegen die Abziige nach Strei-
chung nur mehr 16% des Bruttolohneinkommens aus, so dass dort die Absenkung des tariflichen Steu-
ersatzes auch die Durchschnittsbelastung stark reduziert. Das verflighare Arbeitseinkommen nimmt
daher in dieser Gruppe um 0.4% zu.

Die Ersparnisse steigen einerseits mit einer héheren durchschnittlichen Portfolioverzinsung nach Steu-
ern und andererseits mit einem hoheren verfigbaren Lohneinkommen, aus dem gespart werden kann.
In der unteren und mittleren Einkommensgruppe nimmt das akkumulierte Finanzvermdgen aus beiden
Grinden deutlich zu. In der untersten Gruppe ist die absolute Hohe des Finanzvermdégens mit Abstand
am geringsten, so dass hier jede Zunahme um einen bestimmten absoluten Betrag eine hohe prozen-
tuale Steigerung ausmacht. Das Finanzvermdgen steigt um ganze 9%. Da die Geringqualifizierten
ihren Konsum vorwiegend aus dem Arbeitseinkommen und nur zu einem geringen Teil aus dem Kapi-
taleinkommen beziehen, fallt der Zuwachs des Konsums mit einem Prozentpunkt im Vergleich zu den
anderen Gruppen bescheiden aus. Hingegen tatigt die oberste Einkommensgruppe ihren Konsum zu

einem ganz erheblichen Anteil aus dem Kapitaleinkommen. Da wegen der héheren Portfoliorendite
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das Finanzvermdgen um 5.0% ansteigt, kann der Konsum in dieser Gruppe mit 2.8% am stdrksten

zulegen.

4.1.3. Auswirkungen des gesamten Szenarios

Die Auswirkungen des gesamten Szenarios sind eine Kombination der einzelnen Teilschritte. Sie wer-
den von der Absenkung der Steuersdtze dominiert, die mit der Kirzung der Abzugsbetrdge maoglich
wird. Diese expansive Wirkung wird von der effektiv htheren Besteuerung von Kapitalgewinnen ge-
bremst, wéhrend die Dividendenentlastung zwar mehr Ersparnisse anstosst, aber eine relativ geringe
Investitionswirkung entfaltet. Das Gesamtszenario l&sst das BIP um mehr als ein Prozent anwachsen.
Die Expansion des BIP wird von der hoheren Beschaftigung getrieben und durch eine hdhere Kapital-
bildung unterstutzt. Die Wirkungen auf die Ersparnisse verstarken sich, so dass das Finanzvermégen
um 7% zunimmt und damit die Nettoauslandsposition von 54 auf 61% anhebt. Der unterste Block von
Tabelle 13 zeigt die Verteilungseffekte, wonach gemessen an der Zunahme des Konsumniveaus die
oberste Einkommensgruppe am kraftigsten gewinnt, wahrend die unterste Gruppe nur schwache Vor-
teile erwarten kann. Wahrend Konsumzuwachs und Vermdgensbildung vom Absinken der verfugba-
ren Arbeitseinkommen gebremst werden, nehmen sie aufgrund der héheren Sparneigung gestitzt auf
bessere Portfoliorenditen zu. Der Nettoeffekt auf das Konsumniveau ist positiv. Da das Finanzvermo-
gen sehr stark auf die oberste Gruppe konzentriert ist, fuhrt dort der starke Anstieg der Vermdgensbil-

dung zu einem besonders hohen Konsumzuwachs.

4.1.4. Einfuhrung eines Einheitssteuersatzes

Tabellen 15-18 zeigen die langfristigen Ergebnisse aus einem Ubergang zu einer Besteuerung mit
einem Einheitssatz bei der direkten Bundessteuer (Flat Rate Tax). Die Spalte "EKST" wiederholt das
Szenario "Gesamt" des vorausgehenden Abschnitts und zeigt die Auswirkungen, wie sie sich gegen-
uber dem Status Quo nach Verbreiterung der Bemessungsgrundlage und Absenkung des Tarifs erge-
ben. Die Spalte "Einh.satz" zeigt dagegen die langfristigen Auswirkungen, wenn der Bund den Ein-
heitssatz einfiihrt. Der unmittelbare Anstosseffekt zeigt sich in Tabelle 17, welche in der ersten Spalte
den kumulativen Steuersatz und in der zweiten Spalte den Satz der Bundessteuer auflistet. Der endo-
gen ermittelte, aufkommensneutrale Steuersatz der direkten Bundessteuer betragt 4.6%.%° Im Ver-
gleich zum Referenzszenario "EKST" liegt dieser Satz in der hochsten Einkommensgruppe um 1.7
Prozentpunkte niedriger. Hingegen erhoht der Einheitssatz den Grenzsteuersatz fir die mittlere Grup-

pe um 2.1 und fiir die niedrigste Gruppe um 2.8 Prozentpunkte.

% Interne Berechnungen der ESTV kamen bei einem Freibetrag von 20'000 Franken pro Person und einem Kinderabzug von 10'000 Franken pro Kind zu einem
Einheitssatz von 3.5%. Wegen der Beschrankung auf drei Einkommensgruppen kann die Einkommensverteilung im Modell nur relativ grob erfasst und der

77



Die oberste Einkommensklasse steuert den Loéwenanteil, jedenfalls einen stark berproportionalen
Anteil, zum Steueraufkommen bei. Wie Tabelle 1 zeigt, versammelt die oberste Gruppe nur 28% aller
Haushalte, auf sie entfallen jedoch 40% der Lohneinkommen, gut 50% des Aufkommens der
Lohnsteuer und 55% des Finanzvermdgens. Eine Absenkung des Tarifs im obersten Bereich muss
daher ausserordentlich hohe Steuerausfélle zur Folge haben, wahrend eine Anhebung des Tarifs im
mittleren und unteren Einkommensbereich nur wenig in die Staatskasse bringt. Um Aufkommensneut-
ralitat sicherzustellen, kann daher der Satz oben nur wenig abgesenkt und muss nicht nur im unteren,
sondern auch im mittleren Bereich verhaltnisméssig stark angehoben werden. Es ist klar, dass die Ein-
fiihrung des Einheitssatzes die oberste Gruppe deutlich entlastet und, ohne weitere kompensierende
Massnahmen, die Mittelschicht und vor allem die geringen Einkommen belastet und damit starke Ver-

teilungswirkungen auslost.

Basis EKST Einh.satz Einh./Abzug
Kapitalnutzungskosten inl. KG* 8.991 9.051 9.035 9.070
EK-Kosten inl. KG* 9.000 9.139 9.108 9.141
FK-Zins* 5.000 4913 4.926 4.954
Portfolioertrag* 5.066 5.441 5.449 5.382
BIP 1.084 0.985 0.533
BNP 1.561 1.416 0.851
Kapital 0.996 0.934 0.334
Beschaftigung 1.106 0.856 0.501
Durchschnittslohn -0.083 0.066 -0.024
verfligbares Arbeitseinkommen -0.753 -0.921 -1.058
Privater Konsum 1.829 1.666 1.057
Finanzvermdgen/BIP* 2.935 3.111 3.103 3.074
Auslandvermdgen/BIP* 0.543 0.614 0.602 0.585

*) Absolute Werte. Restliche Werte: Abweichungen in % gegeniiber Ausgangssituation.

Tabelle 15: Einheitssteuersatz - Langfristige makrookonomische Ergebnisse

Die makrodkonomischen Effekte sind denn auch klar von den Verteilungswirkungen getrieben, so
dass sich zuerst ein Blick auf Tabelle 17 lohnt. Die Anpassung des Steuertarifs senkt den Nettolohn in
der untersten Klasse und schwacht dort im Vergleich zum Referenzszenario EKST das Arbeitsange-
bot. Nettolohne und Arbeitsangebot sind nun wesentlich starker gespreizt. Die Spitzengruppe profitiert
vom geringeren Grenzsteuersatz und reagiert auf den weiteren Anstieg der Nettoléhne um 9.4% ge-
geniiber 7.4% mit noch mehr Arbeit (+1.8% anstatt 1.4% im EKST-Szenario). In der mittleren und
unteren Gruppe nehmen die Nettolohne verhaltnismassig schwécher zu, so dass die Haushalte mit
einer geringeren Ausdehnung des Arbeitsangebots reagieren. Ein &hnliches Muster ergibt sich fur die
verfugbaren Arbeitseinkommen nach Steuer. Die Geringqualifizierten und die breite Mittelschicht
verlieren im Vergleich zum EKST-Szenario, die oberste Gruppe gewinnt. Nachdem dieses Szenario
keine besonders starken Zinseffekte auslost, entwickeln sich die Ersparnisse nach Lohngruppen weit-

gehend proportional zu den verfugbaren Arbeitseinkommen. Das Finanzvermdgen der Reichsten

Einkommensteuertarif nur annaherungsweise abgebildet werden. Dies mag den Unterschied erklaren. Im Vordergrund dieser Studie stehen die von der Reform
ausgeldsten Verhaltensanpassungen und die Implikationen fir das Wachstum.
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nimmt um 10.3% zu, wahrend der Zuwachs bei den Geringqualifizierten auf 1.5% schmilzt. Als Folge

verwandelt sich der Konsumzuwachs um 0.4% in der untersten Gruppe in einen Verlust von 1.1%.

Um die Anpassung der Zinsstruktur in Tabelle 16 zu verstehen, muss man zuerst beachten, dass das
Eigentum an Aktien und Eigenkapitalanteilen ausserordentlich stark in der Spitzengruppe konzentriert
ist, wéhrend die Mittel- und Unterschicht ihr Finanzvermdgen mehr in verzinsliche Anlagen investiert
hat. Nachdem die Zunahme der Ersparnisbildung der Unter- und Mittelschicht sich abschwécht, wah-
rend die Sparneigung der Oberschicht stark zunimmt, bedeutet dies eine zunehmende Nachfrage nach
diversen Eigenkapitaltiteln und eine geringere Portfolionachfrage nach verzinslichen Wertpapieren
wie Unternehmensanleihen und Staatsschulden. Um diese Verschiebungen der Portfolionachfrage
aufzunehmen, missen die Eigenkapitalrenditen vor personlichen Steuern nachgeben, wéhrend die
Marktzinsen fiir Fremdkapital leicht zunehmen. Dies zeigt der Vergleich der Spalten "i" zwischen den
Szenarien "Einh.satz" und "EKST", auch wenn das Ausmass quantitativ dusserst Klein ist. Die Spalte
"r'" weist dagegen den Nettozins bzw. die Nettorendite nach persoénlichen Steuern aus, und zwar nur
fiir die oberste Gruppe. Da diese in den Genuss eines geringeren Steuersatzes kommt, steigt fur alle
Assets (mit Ausnahme der Anteile an Personenunternehmen) der Nettozins an und verstarkt damit die

Sparanreize der Reichsten zusatzlich zum Anstieg des verfligbaren Arbeitseinkommen.

Basis EKST Einh.satz Einh./Abzug
A r i A r i A r i A r i
AA 100 5.520 7.147  6.041 6.778  6.085 5292 6.013

A 22.789 6.844 9.771 | 10.422 7.509 9.266 | 11.404 7.565 9.225 | 9.901 7.506  9.270
A 9.277 8.663 9.000 | 5.514 8946 9.258 | 4976 8864 9.181 | 3.087 8.773 9.100
A™ 6871 6370 9.000 | 14789 7.302 8916 | 16.110 7.373 8902 | 14291 7.298  8.918
A 1.718 6.370 9.000 | 15.952 7.373 9.000 | 17.485 7.457 9.000 | 15.418 7.368  9.000
A 14.604 3.111 5.000 | 4.847 3.318 4913 | 4198 3409 4.926 | 2.847 3.344 4.954
A 22.736 3.111 5.000 | 5.883 3.383 5.000 | 5.079 3.466 5.000 | 3.370 3.378 5.000
A®" 13773 3111 5000 | 2.810 3154 4.695 | 1.867 3.362 4.864 | 1.008 3.299 4.895
A®" 8232 3111 5000 | 6531 3.383 5000 | 3.464 3466 5000 | 2213 3.378  5.000

AA: Gesamtes Vermégen; AYC: EK inl. KG; A™: EK inl. PU; A™: EK inl. Multis; A™ : EK ausl. Multis; A®": inl.
Unternehmensanleihen; A®F: ausl. Unternehmensanleihen; A®": inl. Staatsschulden; A®": ausl. Staatsschulden. Der
Nettozins r bezieht sich auf die oberste Einkommensklasse EK3. Sowohl r als auch i sind absolut wiedergegeben. In der
Ausgangssituation bezeichnet die erste Spalte A die Anteile der verschiedenen Anlageformen am Gesamtvermdgen. In den
folgenden Szenarien gibt A die relative Anderung des Werts der einzelnen Anlageformen an.

Tabelle 16: Einheitssteuersatz - Wirkungen auf Portfoliostruktur

Nun werden auch die makrookonomischen Anpassungen im langfristigen Wachstumsgleichgewicht in
Tabelle 15 klar. Da die Eigenkapitalrenditen vor Steuern leicht fallen, wahrend die Fremdkapitalzinsen
unmerklich ansteigen, kénnen die Kapitalnutzungskosten als gewogener Durchschnitt - und unter Be-
ricksichtigung unveranderter Besteuerung auf Unternehmensebene - sich nicht wesentlich andern. Da
die Eigenkapitalquote der heimischen Kapitalgesellschaften, deren Kapitalnutzungskosten in Tabelle
15 angezeigt sind, nach Tabelle 5 etwa 56% betragt, Uberwiegen die geringeren Eigenkapitalkosten
und tragen damit zu einem leichten Absinken der Kapitalnutzungskosten bei. Da die breite Mittelklas-

se sich einem hdheren Grenzsteuersatz gegenubersieht und das Arbeitsangebot dementsprechend ein-
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schréankt, fallt nun der Beschéftigungszuwachs im Vergleich zum EKST-Szenario geringer aus und
l6st einen geringfligigen Anstieg des durchschnittlichen Bruttolohns aus. Die Unternehmen stellen
daher langfristig auf etwas kapitalintensivere Produktionsmethoden um. Die Kapitalakkumulation
nimmt im Vergleich zum EKST-Szenario ebenfalls ab, aber weniger stark als der Beschaftigungszu-
wachs. Das Gesamtresultat ist ein etwas kleinerer Anstieg des BIP um knapp 1%. Nachdem der Rick-
gang des verflighbaren Lohneinkommens im Vergleich zum EKST-Szenario etwas prononcierter aus-
fallt, aber andererseits die Portfolioverzinsung im Durchschnitt der Bevolkerung sich nur unwesentlich
verbessert, mussen auch privater Konsum und Finanzvermdgen etwas weniger stark wachsen als im
EKST-Szenario.

Die Anpassungen des Unternehmenssektors in Tabelle 18 sind heterogen. Zundchst verbessert sich mit
der relativen Verbilligung des Eigenkapitals die Kapitalstruktur fir alle Typen mit Ausnahme der Per-
sonenunternehmen, wobei die Anpassung sich eher im Unschdrfebereich bewegt. Die Fremdkapital-
quote steigt im Vergleich zur Spalte EKST weniger kréftig an bzw. fallt starker ab. Interessant ist
noch, dass die inlandisch beherrschten Kapitalgesellschaften starker expandieren bzw. weniger stark
schrumpfen, wéhrend die Zuwéchse aller anderen im Inland operierenden Unternehmenstypen be-
scheidener ausfallen. Dies ist wiederum auf die Unterschiede in der Finanzierung zurtickzufiihren.
Heimische Kapitalgesellschaften und Multis haben nach Tabelle 5 die gleiche Fremdkapitalquote. Da
auslandische Investoren einen wesentlichen Teil der Beteiligungen an den multinationalen Unterneh-
men halten und diese von der Absenkung des EKST-Satzes im Inland gemdss dem Wohnsitzlandprin-
zip nicht profitieren kénnen, wird die Nachfrage nach Beteiligungen an Multis weniger stark zuneh-
men und die Eigenkapitalrendite daher weniger stark (inlandische Multis) oder gar nicht (auslandische
Multis) fallen. Daher muss die Absenkung der Kapitalnutzungskosten bei heimischen Kapitalgesell-
schaften stérker ausfallen als bei multinationalen Unternehmen, so dass die Multis verhaltnismassig
schwécher expandieren. Die heimischen Personenunternehmen haben dagegen eine Fremdfinanzie-
rungsquote von etwa 62%. Fur diese Unternehmen ist der leichte Anstieg der Fremdkapitalzinsen ent-
scheidend und behindert deren Expansion im Vergleich zu den heimischen Kapitalgesellschaften. Die-
se Argumentation zeigt ganz generell, wie wichtig Unterschiede in der Finanzierungsstruktur flr die

moglichen Auswirkungen von Steuerreformen sind.
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Lohnsteuer  Lohnsteuer Arbeits- verfiigb. Finanz-
insg. Bund Nettolohn angebot A'eink. vermogen Konsum

EKST
EK1 16.509% 1.855% 4.499 0.884 -0.097 8.517 0.423
EK2 18.456% 2.573% 5.092 0.998 -0.323 5.816 0.921
EK3 24.939% 6.350% 7.420 1.442 -1.557 7.990 3.310
Einh.satz
EK1 19.317% 4.592% 1.412 0.281 -1.243 1.466 -1.120
EK2 20.552% 4.592% 2.705 0.535 -1.451 2.573 -0.698
EK3 23.270% 4.592% 9.391 1.811 -0.110 10.318 5.254
Einh./Abzug
EK1 17.970% 3.068% 2.530 0.501 -0.381 6.568 0.039
EK2 22.288% 6.136% 0.454 0.091 -1.557 0.592 -1.227
EK3 25.039% 6.136% 6.880 1.340 -0.651 8.595 4.010

Tabelle 17: Einheitssteuersatz - Verteilung Haushalte

Die Einflihrung eines Einheitssatzes bei der direkten Bundessteuer hat ganz offensichtlich unglinstige
Verteilungswirkungen. Alle VVorschldge fur eine Einfachsteuer (Flat Rate Tax) sehen daher eine gross-
zigige Erhéhung der Freibetrdge vor, die einen grdsseren Teil der unteren Einkommensbezieher ganz
von der Steuer frei stellen. In diesem Sinne sieht Variante 2b des Szenarios neben der Einfuhrung des
Einheitssatzes eine Verdoppelung der Freibetrédge vor, um die Verteilungswirkungen zu kontrollieren
und eine stérkere indirekte Progressionswirkung zu erzielen. Nachdem nun in der untersten Gruppe
der Anteil der génzlich steuerbefreiten Einkommensbezieher zunimmt, fallt dort der effektive Steuer-
satz im Vergleich zum Einheitssatz fur die einkommensstérkeren Gruppen niedriger aus. Wir betrach-
ten wieder die differenziellen Effekte dieses Szenarios im Vergleich zum Szenario "Einh.Satz", wel-
ches die kumulativen Effekte aus der Reform der Einkommensteuer und der Einfiihrung des Einheits-

satzes zeigt.

Nach Teil 3 in Tabelle 17 liegt nun der aufkommensneutrale Einheitssatz der direkten Bundessteuer
bei 6.1% und muss also im Zuge der Verdoppelung der Freibetrdge um 1.5 Prozentpunkte angehoben
werden. Die Schmalerung der Bemessungsgrundlage ist so gross, dass der Einheitssatz gegenuiber dem
Spitzensteuersatz von 6.4% im Szenario EKST kaum mehr abgesenkt werden kann. Nur bei den ge-
ring qualifizierten Haushalten fallt der effektive Satz auf 3.1% ab, weil sich der Anteil der ganz von der
Steuerpflicht befreiten Haushalte in dieser Gruppe verdoppelt. Im Vergleich zum unkorrigierten Sze-
nario in Teil 2 der Tabelle sinkt der Nettolohnzuwachs in der Mittelschicht von 2.7 auf 0.5%. Der
Nettolohn fiir die Spitzengruppe kann mit 6.9% deutlich weniger stark zunehmen als im unkorrigierten
Fall. Hingegen steigt der Nettolohn der untersten Gruppe mit 2.5% etwas starker an, weil der effektive
Steuersatz wegen der géanzlichen Befreiung eines Teils der Arbeitnehmer geringer ausféllt. Dies be-
deutet, dass in der mittleren und obersten Einkommensgruppe Arbeitsangebot und Beschéftigung deut-
lich weniger stark zunehmen, wahrend bei den Geringqualifizierten die Beschéaftigungseffekte etwas
starker werden. Auch beziglich der verfigbaren Arbeitseinkommen, der akkumulierten Ersparnisse

und des privaten Konsums ergibt sich dasselbe Anpassungsmuster. Die negativen Wirkungen des Ein-
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heitssatzes in der untersten Gruppe sind weitgehend beseitigt, wahrend die Mittelschicht und die Spit-

zenverdiener aufgrund der notwendigen Anhebung des Einheitssatzes kréftig verlieren.

Basis EKST Einh.satz Einh./Abzug

FK-Quote* in. KG  43.900% 44.537% 44.414% 44.447%

in. PU  62.400% 61.815% 61.853% 62.146%

inl. Multis ~ 43.900% 43.847% 43.776% 43.755%

ausl. Multis ~ 43.900% 44.108% 44.079% 44.010%
Beschéftigung inl. KG -0.261 -0.232 -0.754
inl. PU 2.628 2.263 1.800
inl. Multis 4.608 4.255 4.139
ausl. Multis 2.634 2.025 2.225
gesamt 1.166 1.023 0.629
Kapitalstock inl. KG -0.646 -0.511 -1.234
inl. PU 3.118 2.750 1.973
inl. Multis 4.943 4.645 4.372
ausl. Multis 2.687 2.089 2.186
gesamt 0.996 0.934 0.334
Produktion inl. KG -0.381 -0.316 -0.882
inl. PU 2.505 2.177 1.669
inl. Multis 4.483 4.166 4.005
ausl. Multis 2.511 1.939 2.094
gesamt 1.039 0.931 0.495

*) Absoluter Wert. Restliche Werte: Abweichungen in % gegeniiber Ausgangssituation.
Tabelle 18: Einheitssteuersatz - Sektorale Ergebnisse

Nachdem die Mittel- und Oberschicht etwa 50 bzw. 40% der Lohnsumme generieren und die unterste
Gruppe weniger als 10% beisteuert, konnen die Gewinne der Geringqualifizierten nicht auf die mak-
rodkonomischen Ergebnisse durchschlagen. Es dominieren das geringere Arbeitsangebot und die ge-
ringere Ersparnisbildung der Mittel- und Oberschicht. Daher fallt der gesamtwirtschaftliche Beschéfti-
gungszuwachs in Tabelle 15 im Vergleich zum unkorrigierten Szenario "Einh.satz" auf nur mehr 0.5%
ab. Der hohere Einheitssatz mindert fir alle Assets die Nettoverzinsung und damit die durchschnittli-
che Portfoliorendite der Sparer. Tabelle 16 zeigt, dass der Zuwachs des Finanzvermégens von 6.8 auf
5.3% fallt. Dies mindert die Portfolionachfrage nach allen Assets, so dass die Bruttorenditen vor per-
sonlichen Steuern anziehen mussen, um die Kapitalmarkte zu rdumen. Dies schléagt sich in Tabelle 15
sowohl in héheren Eigenkapitalkosten als auch in htheren Fremdkapitalzinsen nieder, so dass die Ka-
pitalnutzungskosten der Unternehmen merklich ansteigen. Ein fallendes Lohnniveau und steigende
Kapitalkosten diktieren langfristig eine geringere Kapitalintensitdt der Produktion. Dies bremst die
Kapitalakkumulation. Der gesamtwirtschaftliche Kapitalstock nimmt nur mehr 0.3% zu. Sowohl der
Ruckgang der Beschéftigung als auch der sparsamere Kapitaleinsatz mindern das BIP-Wachstum. Im
Vergleich zum Status Quo betragt der BIP-Zuwachs nur mehr 0.5% und ist damit nur mehr halb so
gross wie bei unkorrigierter Einfihrung des Einheitssatzes. Tabelle 18 zeigt, dass der Riickgang der
Faktoreinsatze Uber alle Unternehmenstypen mit Ausnahme der ausldndischen Multis stattfindet, wo-

bei die Einschrankung bei den heimischen Kapitalgesellschaften am starksten ausféllt. Der Grund ist,
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dass die Eigenkapitalrendite der Multis weitgehend auf internationalen Aktienmarkten festgelegt und

damit kaum von der Einkommensbesteuerung im Inland abhéangt.

Am Vergleich der letzten beiden Szenarien zur Einfihrung des Einheitssatzes bei der direkten Bundes-
steuer zeigt sich deutlich, dass die Abfederung von Verteilungseffekten regelmassig die Effizienzge-
winne deutlich mindert. Dies illustriert den schwierigen Zielkonflikt zwischen Effizienz und Vertei-
lung in der Steuerpolitik. Zusammenfassend muss also festgestellt werden, dass die Einflihrung eines
Einheitssatzes kombiniert mit einer Erhdhung der Freibetrdge zur Kontrolle der Verteilungseffekte nur
moderate gesamtwirtschaftliche Einkommensgewinne zeitigen kann, wenn der Einheitssatz gleichzei-
tig aufkommensneutral sein soll. Die Aufkommensneutralitét innerhalb der Einkommensteuer durfte
dabei der entscheidende Punkt sein. In den osteuropdischen L&ndern, zumindest in der Slowakei, ist
die Einfuhrung der Flat Rate Tax auch mit einer Aufwertung der MWST verbunden worden, so dass
dort die Einheitssatze deutlich niedriger sind, als dies bei Aufkommensneutralitat separat fur die Ein-
kommensteuer moglich ware. Der zweite wichtige Aspekt ist, dass die Flat Rate Tax nach den vorlie-
genden Szenarien wenig mit dem Vorschlag einer Flat Tax in der Literatur wie urspringlich in Hall
und Rabushka (1985) zu tun hat. Diese Form der Flat Tax sieht eine radikale Konsumorientierung der
Einkommensteuer auf Personenebene kombiniert mit einer Sofortabschreibung (Cashflow-Steuer) auf

Unternehmensebene vor.

Ein bedeutender Vorteil der Flat Rate Tax ist ihre Einfachheit, die aus der radikalen Beseitigung von
Ausnahmen in der Bemessungsgrundlage und der umfassenden Besteuerung aller Einkommensformen
mit einem einheitlichen Satz folgt. Dadurch kdnnten zahlreiche Abgrenzungsprobleme und andere
Schwierigkeiten bei der Einkommensermittlung und der Berechnung der Steuerschuld entfallen. Be-
trachtliche Einsparungen bei den administrativen Kosten, sowohl bei den Erhebungskosten der Steuer-
verwaltung als auch den Entrichtungskosten der Steuerpflichtigen, wéren moglich. Diese Einsparun-
gen konnten ebenfalls zu ansehnlichen Einkommens- und Wohlfahrtsgewinnen fiihren, die in diesen
Simulationsergebnissen nicht beriicksichtigt sind. Allerdings waren diese Einsparungen nur sehr be-
grenzt, wenn die Vereinfachungen nur bei der Erhebung der direkten Bundessteuer realisiert, aber von

den Kantonen nicht nachvollzogen werden.

4.2. Duale Einkommensteuer
4.2.1. Der nordische Typ

Tabelle 8 in Abschnitt 3.2.3 prézisiert das Szenario, welches nun anhand der Tabellen 19-22 in seinen
langfristigen Auswirkungen auf Wachstum und Verteilung besprochen wird. Die erste Variante "Du-
all" sieht vor, dass sowohl Bund als auch Kantone die Reform mit einer Anpassung der Lohnsteuer
kompensieren (Variante 1 des Auftrags). Dabei wird der Tarif der EKST mit einem proportionalen

Faktor skaliert und ansonsten unverandert fir die Besteuerung der Léhne Gbernommen, wéhrend Ka-
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pitaleinkommen auf der Personenebene mit den proportionalen Satzen nach Tabelle 8 belastet werden.
Die Gewinnsteuer wird ebenfalls auf das Niveau der dualen Kapitaleinkommensteuer abgesenkt. Aus-
serdem verringert sich die persénliche Einkommensteuer von Personenunternehmen, da ihr Einkom-
men nun hélftig in Gewinn- und Arbeitseinkommen aufgespalten wird. Der tiefere Steuersatz auf den
Gewinnteil senkt die Steuerbelastung. Die Anpassung der Gewinnsteuer und der Einkommensbesteue-

rung fur Personenunternehmer wird nun so fiir alle weiteren Szenarien tbernommen.

Variante "Dual2" wiederholt das Szenario mit dem einzigen Unterschied, dass der proportionale Satz
der Kapitaleinkommensteuer der Kantone noch weiter von 12% auf nur mehr 5% abgesenkt wird. Der
kumulative Satz der beiden Ebenen betrégt daher nur mehr 10 anstatt 17%. Dementsprechend miissen
die Kantone die Lohnsteuersétze wesentlich stérker anheben. Dieses Szenario soll ergdnzend die dko-
nomischen Auswirkungen verdeutlichen, wenn die Besteuerung von den Ersparnissen hin zu den
Lohneinkommen umgeschichtet wird. Szenario "Dual3" wiederholt ebenfalls "Duall" mit dem Unter-
schied, dass die Kantone zur Gegenfinanzierung nicht die Lohnsteuer, sondern die Vermdgenssteuer
anheben (Variante 2). Die letzte Spalte "Dual4" ist schliesslich als Sensitivitatsanalyse zu verstehen.
Es gibt relativ wenige bis gar keine Anhaltspunkte fur den Anteil der Kapitalgewinne, die trotz grund-
sétzlicher Steuerfreiheit in der Ausgangssituation tatsachlich schon unter den besonderen Tatbestdnden
versteuert werden mussen. Anstatt 20% nehmen wir nun an, dass tatsachlich etwa 50% bereits ver-
steuert werden. Dies muss die Ergebnisse merklich beeinflussen, da mit dem Szenario der dualen Ein-
kommensteuer einerseits die Doppelbelastung der Dividenden abgebaut, aber andererseits die Kapital-
gewinne effektiv starker besteuert werden. Diese Steuererhthung wird jedoch grossteils vermieden,
wenn schon in der Ausgangssituation die Halfte der Kapitalgewinne tatsachlich versteuert werden

mussen.

Der unmittelbare Anstosseffekt der Reform zeigt sich in Tabelle 21. Die Steuerausfélle aus dem Ab-
senken der Steuern auf Kapitaleinkommen mussen mit einer Anhebung des Lohnsteuertarifs fur alle
Einkommensgruppen von 3.6 bis 5.8 Prozentpunkten finanziert werden. Die Anhebung der Lohnsteu-
ern reduziert die Nettolohne und mindert die Leistungsbereitschaft der Arbeitnehmer, was zu einer
starken Reduktion der verfligbaren Arbeitseinkommen fuhrt. Dagegen starkt die niedrige Abgeltungs-
steuer die Sparanreize. Nachdem in der Ausgangssituation die Kapitaleinkommen der progressiven
Einkommensteuer unterliegen, senkt die Einfiihrung einer dualen Besteuerung den Grenzsteuersatz auf
Kapitaleinkommen in der hochsten Einkommensgruppe um gut 13 Prozentpunkte, wahrend die Grenz-
steuerbelastung in der niedrigsten Gruppe nur um drei und in der mittleren nur um knapp mehr als fiinf
Prozentpunkte sinken kann. Die verstarkten Sparanreize, die andererseits durch die verringerten Lohn-
einkommen etwas konterkariert werden, fihren also in den unteren beiden Gruppen nur zu einem més-
sigen Anstieg der Ersparnisse um 1.1 bzw. 2.5%, wahrend das Finanzvermdégen der obersten Gruppe
langfristig ziemlich massiv um 7.8% zunimmt. Wahrend bei den unteren Gruppen der Rickgang des

verfugbaren Arbeitseinkommens dominiert und dort den Konsum um bis zu 1.7% absenkt, kann der
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aggregierte Konsum in der obersten Klasse aufgrund der gestiegenen Kapitaleinkommen um 0.6%
wachsen. Nicht nur sind die Kapitaleinkommen Uberproportional stark in der obersten Gruppe kon-
zentriert, diese profitiert auch unverhaltnismassig stark von der Absenkung der Satze. Die Vertei-

lungswirkungen liegen auf der Hand.

Der Ubergang zu einer dualen Einkommensteuer fordert die Ersparnisbildung auf breiter Front. Die
Nettoverzinsung der Portfolios steigt gemdss Tabelle 20 von 5.52 auf 6.14% (Durchschnittsrendite
nach Steuer, aber mit Risikoprédmie, fur die oberste Einkommensgruppe) und l&sst, trotz gesunkener
Arbeitseinkommen, aus denen gespart wird, die aggregierten Ersparnisse um 5.4% ansteigen. Wegen
des verringerten Steuerkeils kdnnen trotz hoherer Nettozinsen die Bruttorenditen vor personlichen
Steuern abnehmen,®® was im Durchschnitt die Investitionsneigung im Inland starkt und zu kapitalin-

tensiverer Produktion fuhrt.

Allerdings stellt man in Tabelle 19 nur eine unwesentliche Absenkung der Kapitalnutzungskosten fir
inlandisch beherrschter Kapitalgesellschaften fest. Auf Personenebene kann nédmlich die Milderung
der Dividendenbelastung die Eigenkapitalkosten nur eher wenig verringern, wahrend die Erh6hung der
Kapitalgewinnsteuer die Eigenkapitalkosten verhaltnisméssig stark verteuert. Die merkliche Redukti-
on der Fremdkapitalzinsen kann also die Finanzierungskosten nur unwesentlich verringern. Dement-
sprechend wenig nehmen die Investitionsanreize dieser Unternehmen zu. Die anderen Unternehmens-
typen profitieren dagegen recht kraftig von den geringeren Fremdkapitalkosten. Der Riickgang des
gesamtwirtschaftlichen Arbeitsangebots verdrangt daher Kapitalbildung und Beschaftigung im Sektor
der heimischen Kapitalgesellschaften, wahrend vor allem die multinationalen Unternehmen gemass
Tabelle 22 kréftig expandieren. Die Kapitalnutzungskosten der Personenunternehmen sinken dagegen,
weil per Annahme die Hélfte der Gewinne als Kapitaleinkommen mit dem niedrigeren Abgeltungs-
steuersatz versteuert werden konnen. Ausserdem profitieren die Personen- wie die multinationalen
Unternehmen von den verringerten heimischen Zinsen fur Fremdkapital. Im Durchschnitt der Wirt-
schaft fuhrt die Verbilligung des Fremdkapitals zu einer hoheren Verschuldungsquote und steigert

gleichzeitig die Investitionsanreize.

Die makrodkonomischen Effekte sind in Tabelle 19 ausgewiesen. Als Folge der héheren Lohnsteuer-
belastung geht die aggregierte Beschéftigung deutlich um 1.11% zurtick. Die eingeschrankte Beschaf-
tigung wirde bei gleicher Kapitalintensitdt auch das Niveau des aggregierten Kapitalstocks reduzieren.
Dieser Effekt wird jedoch durch die Investitionsanreize aus der Absenkung der Gewinnsteuer und der
Verbilligung des Fremdkapitals Uberkompensiert, so dass der Kapitalstock um 0.32% zunimmt. Insge-
samt dominiert jedoch der Beschaftigungsrickgang, so dass das BIP um 0.43% sinkt. Der Einbruch
der verfuigbaren Arbeitseinkommen spiegelt die hthere Lohnsteuerbelastung wider und fallt mit 3.6%

deutlich aus. Der Riickgang des privaten Konsums ist dagegen eher klein, weil die geringeren Ar-

% |_ediglich fiir Personenunternehmen nimmt die Bruttorendite zu anstatt ab. Diese Anpassung wird bei den sektoralen Ergebnissen besprochen.
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beitseinkommen wenigstens teilweise durch die héheren Kapitaleinkommen kompensiert werden. In
Tabelle 19 wird ausserdem deutlich sichtbar, dass die Einfuhrung einer dualen Einkommensteuer
hauptsachlich die Ersparnisse fordert. Daher nimmt der Anteil des Finanzvermdgens am BIP von 2.9
auf 3.1 recht deutlich zu. Diese hohere Ersparnisbildung reduziert geringfiigig das inlandische Zinsni-
veau und fordert damit die Investitionsneigung im Inland, was Gberhaupt nur aufgrund der unvollstan-
digen Assetsubstitution und des Homebias der Anleger moglich ist. Ein Teil des zusatzlichen inlandi-
schen Finanzvermdgens fliesst ins Ausland, so dass die Nettoauslandsposition als Anteil am BIP von
54 auf 61% anschwillt.

An den sektoralen Ergebnissen in Tabelle 22 fallt auf, dass die Beschaftigung der inlandisch be-
herrschten Unternehmen und damit auch das Niveau des Kapitalstocks und des Outputs durch die Ex-
pansion der multinationalen Unternehmen verdrangt wird. Dabei ist die Auswirkung auf die heimi-
schen Kapitalgesellschaften wesentlich grdsser als bei den Personenunternehmen. Bei den Kapitalge-
sellschaften schwacht vor allem die Anhebung der effektiven Kapitalgewinnsteuer, die per Annahme
wie andere Kapitaleinkommen auch der Abgeltungssteuer voll unterliegen, die Investitionsanreize. Fir
Personenunternehmen sieht das Szenario vor, dass die Halfte der Gewinne als gering besteuertes Kapi-
taleinkommen und die andere Halfte als progressiv besteuertes Arbeitseinkommen erklart werden
kann. Daher sinkt der effektive Gewinnsteuersatz (persénliche Einkommensteuer des Unternehmers)
um etwa vier Prozentpunkte ab. Dies flihrt einerseits auf Personenebene zu einer geringeren Besteue-
rung der Verdusserungsgewinne, z.B. im Zuge von Geschéftslibertragungen. Dieser Effekt ist jedoch
klein, da Kapitalgewinne bei Personenunternehmen nur eine geringe Rolle spielen. Trotz leicht redu-
ziertem Steuerkeil muss jedoch die Eigenkapitalrendite vor Steuern ansteigen, weil bei hoher Asset-
substitution der starke Anstieg der Nettozinsen bei anderen Assets auch die Nettorendite der Perso-
nenunternehmen nach oben driickt. Dies schiebt den (geringfligig kleineren) Steuerkeil nach oben und
verteuert die Eigenkapitalkosten von 9 auf 9.07% in Tabelle 20. Wegen des hohen Fremdfinanzie-
rungsanteils sind jedoch die fallenden Fremdkapitalzinsen bedeutsamer, so dass die Kapitalintensitét
merklich steigt (der Riickgang der Beschéftigung um 1.7% ist deutlich stérker als der Riickgang des
Kapitalstocks um 0.24%). Die stérkeren Investitionsanreize kdnnen also die Verdrangungseffekte, die

von der kraftigen Expansion der multinationalen Unternehmen ausgehen, nicht kompensieren.

Zusammenfassend ist festzustellen, dass die duale Einkommensteuer zwar die Ersparnisbildung stark
anregt, aber bei Gegenfinanzierung mit der Lohnsteuer die Beschéaftigung deutlich einschrankt und
damit auch das Niveau des Kapitaleinsatzes mindert. Als Folge geht das BIP langfristig um 0.4% zu-
rick. Die Ersparnisbildung fliesst zu einem guten Teil in das Ausland und generiert dort Kapitalertra-
ge, die im Inland zu héheren Einkommen beisteuern. Z&hlt man die gestiegenen Nettokapitaleinkom-
men aus dem Ausland zum BIP dazu, dann erhdlt man das Bruttonationalprodukt. Dieses fallt etwas
weniger stark um 0.3%. Die Beriicksichtigung der Auslandseinkommen riickt die duale Einkommens-

teuer also in ein etwas weniger ungunstiges Bild.
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Basis Duall Dual2 Dual3 Dual4
Kapitalnutzungskosten inl. KG* 8.991 8.858 8.380 9.372 8.728
EK-Kaosten inl. KG* 9.000 9.490 9.572 10.020 9.308
FK-Zins* 5.000 4,779 4.532 5.151 4,761
Portfolioertrag* 5.066 5.493 5.862 4.838 5.469
BIP -0.429 -0.236 -1.099 -0.100
BNP -0.294 0.107 -2.245 0.140
Kapital 0.319 2.390 -2.187 1.056
Beschéftigung -1.106 -2.326 -0.603 -1.033
Durchschnittslohn 0.621 1.963 -0.579 0.871
verfligbares Arbeitseinkommen -3.629 -6.753 -0.960 -3.414
Privater Konsum -0.717 -0.973 -2.412 -0.321
Finanzvermdgen/BI1P* 2.935 3.106 3.274 2.797 3.138
Auslandvermégen/BIP* 0.543 0.612 0.689 0.444 0.619

*) Absolute Werte. Restliche Werte: Abweichungen in % gegenuber Ausgangssituation. Duall/Dual2:
Gegenfinanzierung mit Lohnsteuer (Bund und Kantone). Dual3: Gegenfinanzierung mit Lohnsteuer (Bund) und
Vermdgenssteuer (Kantone).

Tabelle 19: Nordischer Typ - Langfristige makrodkonomische Ergebnisse

Das Szenario "Dual2" ist als Sensitivitatsanalyse zu verstehen, um die Auswirkungen der differenziel-
len Besteuerung von Kapital- und Arbeitseinkommen im Modell noch deutlicher zu machen. Nachdem
hier nur die Kantone den Abgeltungssatz von 12 auf 5% absenken, miissen nur diese die Lohnsteuer
anheben. Nachdem die Gewinnsteuer an das Niveau der proportionalen Kapitaleinkommensteuer ge-
koppelt ist, sinkt auch die kantonale Gewinnsteuerbelastung um sieben Prozentpunkte. Dies l6st einen
breit gestreuten Investitionsanreiz aus, der mit erheblichen Aufkommensverlusten bei den Kantonen
erkauft wird. Der Bund "profitiert” von der Wachstumspolitik der Kantone, die seine eigenen Steuer-
einnahmen stérkt und damit, wie in Tabelle 21 ersichtlich ist, eine leichte Absenkung des Tarifs der
direkten Bundessteuer auf Arbeitseinkommen erméglicht!®” Die kumulative Lohnsteuerbelastung
nimmt jedoch deutlich zu, so dass das Arbeitsangebot zuriickgeht. Das massive Anwachsen der Er-
sparnisse senkt das inléandische Zinsniveau fir verzinsliche Anlagen ziemlich deutlich ab, wahrend die
Renditen auf Eigenkapitalanteile nach Gewinnsteuer sich uneinheitlich &ndern (Tabelle 19). Die Ver-
billigung des Fremdkapitals verstarkt die Investitionsimpulse aus der Absenkung der Gewinnsteuer.
Der aggregierte Kapitalstock steigt nun um 2.4% an. Der Riickgang des Arbeitsangebotes um 2.3%
dominiert jedoch die Auswirkungen auf das BIP, welches im Vergleich zum ersten Szenario "Duall"
weniger stark, aber immerhin noch um 0.2% abféllt. Hingegen nimmt unter Berlicksichtigung der Net-

tokapitaleinkommen aus dem Ausland das BNP um 0.1% zu.

Der starke Rickgang des verfligbaren Arbeitseinkommens mindert den aggregierten privaten Konsum
um 1.0%. Dahinter verbergen sich erhebliche Verteilungseffekte. Nach Tabelle 21 konsumiert die
oberste Gruppe deutlich mehr (1.1%), wahrend vor allem die Mittelschicht (-2.6%) und die Gering-
qualifizierten (-1.7%) verlieren. Bemerkenswert sind auch die sektoralen Ergebnisse in Tabelle 22. Die

mit dem Szenario verbundene Absenkung der Gewinnsteuer und die geringeren Fremdkapitalzinsen

%7 Diese vertikalen fiskalischen Spillovers spielen in der Theorie des vertikalen Steuerwettbewerbs eine wichtige Rolle.
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stellen machtige Investitionsanreize fiir alle Kapitalgesellschaften dar, wahrend der durchschnittliche
Steuersatz von Personenunternehmern deutlich weniger stark abnehmen kann, weil ihre Einkommen
teilweise als Arbeitseinkommen behandelt werden und damit der héheren Lohnsteuerbelastung unter-
liegen. Daher kommt es zu einem kréftigen Verdrangungseffekt zu Lasten der Personenunternehmen
(Beschaftigung -6.5%, Kapitalstock -2.8% und Output -4.8%). Bei den inl&ndisch beherrschten Kapi-
talgesellschaften und den heimischen Multis erfordern die htheren Unternehmenswerte einen leichten
Anstieg der Eigenkapitalrendite vor personlichen Steuern, um die Portfolionachfrage auf diese Anteile
zu lenken. Bei ausléandischen Multis sind die Eigenkapitalrenditen hingegen vollstdndig im Ausland
bestimmt. Die von der Absenkung der Gewinnsteuer und der Verbilligung des Fremdkapitals ausge-
losten Investitionsanreize schlagen also bei den ausldndischen multinationalen Unternehmen wesent-
lich stérker durch. Die Konkurrenz auf dem inldndischen Arbeitsmarkt um das stark verringerte Ar-
beitsangebot fuhrt in der Folge dazu, dass Beschaftigung, Investition und Produktion der heimischen
Kapitalgesellschaften und teilweise auch der inlandischen Multis verdréangt werden, um der kraftigen,

investitionsgetriebenen Expansion der auslédndischen multinationalen Unternehmen Platz zu machen.

Basis Duall Dual2 Dual3 Dual4
A r i A r i A r i A r i A r i

AA 100 5.520 5356  6.137 11.302 6.567 -5.739  5.158 6.078  6.097
AYC 22789 6844 9771 | 8545 7.637 9.639 | 18.930 8317 9648 | -4089 6.625 10180 9.992 7.490  9.450
A™ 9277 8663 9000 | -0032 8740 9.068 | -1.873 8.624 8948 | -3.995 8519 9616 | -0.317 8.695 9.023
A™ 6871 6370 9.000 | 10.135 7.250 9.058 | 19.768 7.873 9.092 | -6.505 5.955 9.257 | 11.693 7.222  9.024
A™ 1718 6370 9.000 | 9.401 7.202 9.000 | 18399 7.790 9.000 | -9.280 5742 9.000 | 11.383 7.202  9.000
AP" 14604 3111 5000 | 3.446 3597 4779 | 5855 3709 4532 | -6.705 2446 5151 | 3610 3582 4.761
A®F 22736 3111 5000 | 6223 3.780 5000 | 12484 4130 5.000 | -8.396 2320 5000 | 6619 3.780  5.000
A®" 13773 3111 5000 | 1.813 3587 4767 | 5728 3.717 4541 | -3615 2448 5155 | 2576 3.610 4.795
ASF 8232 3.111 5.000 4.690 3.780 5.000 | 12.206 4.130 5.000 | -5.391 2.320 5.000 5.132 3.780 5.000

AA: Gesamtes Vermogen; AYC: EK inl. KG; AYN: EK inl. PU; A™: EK inl. Multis; A™: EK ausl. Multis; A®: inl. Unternehmensanleihen;

APBF: ausl. Unternehmensanleihen: A" : inl. Staatsschulden; A ®F: ausl. Staatsschulden. Der Nettozins r bezieht sich auf die oberste Einkommensklasse
EK3. Sowohl r als auch i sind absolut wiedergegeben. In der Ausgangssituation bezeichnet die erste Spalte A die Anteile der verschiedenen
Anlageformen am Gesamtvermdgen. In den folgenden Szenarien gibt A die relative Anderung des Werts der einzelnen Anlageformen an.

Tabelle 20: Nordischer Typ - Wirkungen auf Portfoliostruktur

Das Szenario "Dual 3" ist mit "Duall" zu vergleichen. Der einzige Unterschied besteht darin, dass die
Kantone die Lohnsteuer unveréndert lassen und anstatt dessen die Vermdgenssteuer hochschrauben.
Man muss vorausschicken, dass die direkte Bundessteuer im Vergleich zur Einkommensteuer der
Kantone eher unbedeutend ist und die Vermdégenssteuer (berhaupt nur von den Kantonen erhoben
wird. Das Szenario wirkt sich klar negativ aus und entspricht nicht wirklich der Idee einer dualen Ein-
kommensteuer. Die Vermdgenssteuer ist eine Sollertragssteuer auf Kapitalertrage und ist daher, in
einem Modell mit sicheren Kapitalertragen, zu einer laufenden Besteuerung der Kapitalertrage im
Rahmen der Einkommensteuer dquivalent. Bei unsicheren Kapitalertrdgen wird die Steuer im Falle
von Verlusten sogar zu einer Substanzsteuer. In diesem Szenario wird daher lediglich eine Form der
Besteuerung von Kapitalertragen durch eine andere Form (Vermodgenssteuer) ersetzt. Ausserdem ist
die Vermdgenssteuer direkt progressiv, was der Idee einer proportionalen Besteuerung von Kapitaler-

trdgen widerspricht.
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Lohnsteuer  Lohnsteuer Arbeits- verfiigb. Finanz-
insg. Bund Nettolohn angebot A'eink. vermogen Konsum

Duall

EK1 23.599% 2.918% -4.075 -0.829 -1.416 1.148 -1.243
EK2 26.464% 4.046% -4.731 -0.965 -2.752 2.491 -1.702
EK3 36.223% 9.988% -7.467 -1.540 -5.589 7.823 0.582
Dual2

EK1 28.255% 2.810% -8.843 -1.835 -2.923 14.063 -1.693
EK2 31.477% 3.897% -10.065 -2.099 -5.561 8.298 -2.575
EK3 41.896% 9.618% -14.319 -3.044 -9.720 13.236 1.101
Dual3

EK1 0.079%* 3.240% -1.910 -0.385 -0.788 6.343 -0.240
EK2 0.554%* 4.494% -2.337 -0.472 -1.096 -4.153 -1.593
EK3 1.830%* 11.091% -4.826 -0.984 -0.845 -7.991 -4.026
Dual4

EK1 23.533% 2.903% -3.747 -0.761 -1.235 1.903 -1.024
EK2 26.388% 4.026% -4.391 -0.894 -2.493 3.076 -1.364
EK3 36.108% 9.938% -7.076 -1.457 -5.420 8.641 1.104

*) Vermdogenssteuer Kantone/Gemeinden.
Tabelle 21: Nordischer Typ - Verteilung Haushalte

Der Vergleich der kantonalen Vermdgenssteuersatze in Tabelle 21 mit jenen von Tabelle 8 zeigt, dass
die Kantone die Vermdgenssteuer um einen Faktor von 4.9 hochschrauben missten, um im langfristi-
gen Gleichgewicht Aufkommensneutralitat zu erzielen! Dementsprechend stark sinken fir alle Assets
die Nettorenditen im Vergleich zum Szenario "Dual1"” deutlich ab. Der Zuwachs der gesamtwirtschaft-
lichen Ersparnisse um 5.2% kehrt sich in einen Verlust von 5.7% um. Die verringerte Portfolionach-
frage nach allen Assets bewirkt einen Anstieg der Marktrenditen vor Steuern auf Personenebene. Da-
mit verteuern sich die Finanzierungskosten der Unternehmen fiir Eigen- und Fremdkapital, was die
Investitionsneigung klar beeintrachtigt. Dazu kommt, dass mit der Abgeltungssteuer die Kapitalge-
winnsteuer investitionsbremsend auf das gemeinsame Niveau angehoben wird und andererseits die

Absenkung der Dividendensteuer nur teilweise investitionsbelebend wirkt.

Tabelle 19 weist daher einen starken Riickgang der aggregierten Kapitalbildung um 2.2% aus. Die
geringere Kapitalintensitat driickt die Marktléhne um 0.6%, was in Tabelle 21 in allen Einkommens-
klassen bei weitgehend konstanter Lohnbesteuerung auf geringere Nettol6hne durchschlagt und das
Arbeitsangebot verringert, aber deutlich weniger stark als im Vergleichsszenario "Duall". Bemer-
kenswert ist, dass dieses Szenario die Verteilungswirkungen umkehrt! Die unterste Einkommensgrup-
pe profitiert von der geringeren Abgeltungssteuer auf Zinsertrédge, Dividenden und Kapitalgewinne
(sofern dort solche tberhaupt anfallen), wéhrend sie praktisch keine Vermdgenssteuer zahlt. Daher
wird auch eine Anhebung des Vermdgenssteuertarifes diese Gruppe nicht belasten, weil sie ohnehin
von der Vermdgenssteuer weitgehend befreit ist. Das Szenario stérkt also insgesamt die Sparanreize in
dieser Gruppe, wéhrend in den hoéheren Einkommensgruppen die Anhebung der Vermdgenssteuer
dominiert. Das akkumulierte Finanzvermdgen der untersten Gruppe nimmt nach Tabelle 21 um 6.3%
zu. Obwohl die verfiigbaren Lohneinkommen deutlich abnehmen, kann mit den erhdhten Vermdégens-

ertragen eine Konsumeinschrankung weitgehend vermieden werden. Die oberen Gruppen verlieren
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dagegen deutlich, was die gesamtwirtschaftlichen Auswirkungen dominiert. Die deutlich gebremste
Kapitalakkumulation und die mit der damit verbundenen Lohnsenkung ausgeldste Einschrankung des
Arbeitsangebots fiihren zu einem Riickgang des BIP um 1.1%. Nachdem der Einbruch der Ersparnisse
langfristig das Nettoauslandsvermdgen und die damit verbundenen Nettokapitaleinkommen aus dem

Ausland mindert, sinkt das BNP noch starker um etwa 2.2%.

Basis Duall Dual2 Dual3 Dual4
FK-Quote* inl. KG  43.900% 43.979% 42.658% 44.616% 43.496%
in. PU  62.400% 62.497% 62.402% 62.776% 62.390%
inl. Multis ~ 43.900% 42.729% 41.377% 42.411% 42.674%
ausl. Multis ~ 43.900% 42.562% 41.132% 41.669% 42.605%
Beschéftigung inl. KG -3.676 -4.526 -5.762 -2.462
inl. PU -1.690 -6.522 -0.364 -2.681
inl. Multis 4.846 3.801 10.188 2.880
ausl. Multis 7.385 9.575 16.844 4.804
gesamt -1.183 -2.455 -0.670 -1.108
Kapitalstock inl. KG -2.512 -0.036 -7.753 -0.493
inl. PU -0.241 -2.826 -1.966 -0.872
inl. Multis 7.527 10.253 10.348 5.883
ausl. Multis 10.330 16.714 17.955 7.945
gesamt 0.319 2.390 -2.187 1.056
Produktion inl. KG -3.096 -2.783 -6.177 -1.667
inl. PU -1.098 -4.815 -0.802 -1.887
inl. Multis 5.477 5.696 9.703 3.719
ausl. Multis 8.031 11.576 16.330 5.659
gesamt -0.577 -0.651 -1.079 -0.293

*) Absoluter Wert. Restliche Werte: Abweichungen in % gegeniiber Ausgangssituation.

Tabelle 22: Nordischer Typ - Sektorale Ergebnisse

Das letzte Szenario "Dual4" ist als weitere Sensitivitatsanalyse zum Basisszenario "Duall" zu verste-
hen. Eine der grossen Unsicherheiten in den Politikszenarien ist der Anteil der privaten Beteiligungs-
gewinne, die in der Ausgangssituation trotz der grundsatzlichen Steuerfreiheit tatsachlich schon unter
den besonderen Tatbestdnden im Rahmen der Einkommensteuer versteuert werden missen. Im Basis-
szenario ist angenommen, dass 20% der realisierten Beteiligungsgewinne tatsachlich einkommensteu-
erpflichtig sind. Daher ist der effektive Steuersatz auf Beteiligungsgewinne auf Anteilen an Kapitalge-
sellschaften nicht Null, sondern betragt zwischen 2 und 4% (siehe Tabelle 4). Unter Beriicksichtigung
der Zinsgewinne bedeutet die Abgeltungssteuer von 17% einen effektiven Steuersatz auf Beteili-
gungsgewinne von etwa 11%, was einer Anhebung um mehr als sieben Prozentpunkte entspricht. Im
letzten Szenario wird dagegen angenommen, dass nicht 20, sondern 50% tatsachlich schon in der Aus-
gangssituation versteuert werden mussen. Die effektiven Steuersétze betragen daher schon in der Aus-
gangssituation zwischen 7 und 10% und werden nun als Teil der Abgeltungssteuer nur geringfligig auf
effektiv 11% angehoben.

Im Vergleich zum Szenario "Duall" entféllt daher weitgehend die effektive Steuererhéhung bei den
Kapitalgewinnen. Dementsprechend gunstiger fallen die langfristigen Auswirkungen aus. Die Anpas-

sungsmechanismen sind bereits grundsétzlich anhand des Szenarios "Duall" besprochen. Die Spar-
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und Investitionsanreize sind jedoch stéarker, so dass die Produktion noch kapitalintensiver wird. Die
durchschnittlichen Marktléhne steigen daher um 0.9 anstatt 0.6% wie im Szenario "Duall". Der Kapi-
talstock nimmt nun mit 1.1% anstatt 0.3% wesentlich kraftiger zu. Im Ergebnis sinkt das BIP nur mehr
um 0.1 anstatt 0.4%, wéhrend das BNP unter Beriicksichtigung der gestiegenen Nettokapitaleinkom-
men aus dem Ausland um 0.1% geringfligig zunimmt. Dies zeigt einmal mehr, dass die spezifische
Ausgangssituation in der Schweiz mit der grundsétzlichen Steuerfreiheit privater Kapitalgewinne die
Wachstumsgewinne aus der Einfuhrung einer dualen Einkommensteuer im Vergleich zu anderen Staa-

ten mit anderen Ausgangssituationen schmélert.

Zusammenfassend muss man festhalten, dass die Einfuhrung einer dualen Einkommensteuer nach
nordischem Vorbild die Besteuerung der Kapitaleinkommen auf Personenebene abbaut, aber keine
besondere Massnahmen fiir einen Abbau der Unternehmensbesteuerung und des Investitionssteuer-
keils enthélt. Wenn von einer konsequenten Besteuerung der Ersparnisse und der personlichen Kapi-
taleinkommen nach dem Wohnsitzlandprinzip ausgegangen wird, dann sind wie im Lehrbuchfall einer
kleinen offenen Volkswirtschaft die Bruttozinsen vor Steuern international weitgehend vorgegeben. In
diesem Fall wirde eine duale Einkommensteuer die Nettozinsen anheben, ohne dass dies auf die
Marktzinsen und damit auf die Finanzierungskosten der Unternehmen durchschlagen kann. Im Lehr-
buchfall sind Investition und Ersparnis vollstandig voneinander entkoppelt. Damit kann die duale Ein-
kommensteuer nur die Ersparnisse, aber nicht die Investitionen steigern. Bei fixem Arbeitsangebot
bleibt das BIP unverandert, aber das BNP steigt wegen der Kapitaleinkommen aus dem Ausland. Im
vorliegenden, wesentlich detaillierteren Simulationsmodell ist das Arbeitsangebot endogenisiert, und
die inlandischen Investitionen sind wenigstens teilweise lber die unvollstandige Assetsubstitution an
die inlandischen Ersparnisse gekoppelt. Je héher die intertemporale Substitutionselastizitit im Kon-
sum ist, desto mehr nehmen die Ersparnisse zu. Je niedriger die Assetsubstitution und je hoher damit
der Zinsspielraum im Inland ist, desto mehr kénnen die zusétzlichen Ersparnisse auf die inlandischen
Investitionen durchschlagen. Im vorliegenden Fall wird die Investitionsneigung allerdings auch noch
durch die geringfugige Absenkung der Gewinnsteuer gefordert, deren Sétze an den Abgeltungssatz fiir

die Kapitaleinkommen gekoppelt sind.

Dies bedeutet jedoch noch nicht automatisch, dass die Kapitalbildung zunimmt. Die Gegenfinanzie-
rung mit der Lohnsteuer beeintréchtigt das Arbeitsangebot, so dass trotz héherer Kapitalintensitét auch
die Kapitalbildung zuriickgehen kann. In diesem Fall fuhrt die Notwendigkeit zur Gegenfinanzierung
zu einem Rickgang des BIP, aber nicht unbedingt zu einem geringeren BNP. Die stark zunehmenden
Ersparnisse werden zu einem grossen Teil im Ausland investiert und sichern tber die zurtickfliessen-
den Nettokapitalertrdge Einkommen im Inland. Inwieweit die duale Einkommensteuer wachstumsfor-
dernd wirkt, héngt also sehr bedeutend von der Elastizitat des Arbeitsangebots ab, die im Einklang mit
der empirischen Literatur mit 0.2 angesetzt wird. Diese Abhangigkeiten von den Annahmen zu zentra-

len Verhaltensparametern werden noch im Teil zur Sensitivitatsanalyse herausgearbeitet werden.
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4.2.2. St.Galler Vorschlag

Der St.Galler Vorschlag einer dualen Einkommensteuer ist im Vergleich zum nordischen Typ radikal.
Die Zinsbereinigung auf Unternehmensebene und die Sparbereinigung auf Personenebene beseitigt die
Grenzsteuerséatze auf der Grenzinvestition und der Grenzersparnis vollstandig. Das Szenario ist in
Tabelle 9 in Abschnitt 3.2.4 tbersichtlich zusammengefasst. Tabellen 23-26 zeigen die Auswirkungen
des Vorschlags, wobei das Szenario in drei Schritten zerlegt wird. Die Spalte "prop.VSt" zeigt die
langfristigen Effekte, wenn die bisherige Besteuerung der Kapitalertrdge im Rahmen der persdnlichen
Einkommensteuer und die bisherige Vermogenssteuer ersatzlos gestrichen und durch die prasumtive
Kapitalertragssteuer (als proportionale Vermogenssteuer) ersetzt wird. Zusatzlich werden Personenun-
ternehmen genau gleich wie Kapitalgesellschaften behandelt. Die Einkommensteuer der Unternehmer
wird von der Gewinnsteuer abgeldst, und ihre Kapitalertrdge unterliegen nun der Normertragsbesteue-
rung in Form der hoéheren proportionalen Vermdgenssteuer. Im néchsten Schritt zeigt die Spalte
"Sparb." die Auswirkungen, wenn zusétzlich die Sparbereinigung eingefiihrt wird. Die letzte Spalte
"ACE Total" schliesslich zeigt die langfristigen Gesamteffekte, wenn zusatzlich die Eigenkapitalver-

zinsung steuerlich absetzbar wird (ACE, Allowance for Corporate Equity).

4.2.2.1 Prasumtive Kapitalertragssteuer

Die Umsetzung des Szenarios bereitet einige Schwierigkeiten, da das Modell nicht einen einzigen
Marktzins kennt, wie ihn der Auftrag bzw. die Studie zum St.Galler Vorschlag mit einem Wert von
4% suggeriert. In der Tat betragt im Modell aus Griinden der Modellkonsistenz der niedrigste Markt-
zins fur Staats- und Unternehmensschulden 5%,% wahrend die Bruttorenditen fiir Eigenkapitalanteile
sehr viel héher sind. Wir gehen von diesem Wert aus, um spater die Neutralitit der sparbereinigten
Steuer wenigstens fur diese Assets zeigen zu kénnen. Wenn eine prasumtive Kapitalertragssteuer von
30% angestrebt und ein Zins von 5% angenommen wird, dann betragt der dquivalente Vermdogens-
steuersatz 1.5%, und nicht 1.2% wie im Auftrag angegeben. Dieser wird im selben Verhéltnis wie der
prasumtive Kapitalertragssteuersatz auf Bund und Kantone aufgeteilt. Wie in Abschnitt 3.2.4 ausfiihr-
lich erldutert wurde, sind mit diesem Vermdgenssteuersatz alle héher rentierenden Assets wie Aktien
und Beteiligungen unterbesteuert! Fur hochrentierende Anlagen wiirde also ein Teilhabersteuersatz
von 30% sehr viel starker besteuern als ein Vermogenssteuersatz von 1.5%. Entscheidend ist nun, dass
die oberste Einkommensgruppe den allergrossten Anteil an den gesamten Kapitalvermdgen halt und
einen Uberdurchschnittlich hohen Portfolioanteil in hochverzinslichen Anlagen investiert hat. Diese
Gruppe wird also mit der Vermdgenssteuer stark entlastet. Eine Entlastung erféahrt auch die mittlere

und unterste Gruppe, allerdings in sehr viel geringerem Ausmass, da diese Gruppen deutlich weniger

% Die Nettozinsen fir verzinsliche Anlagen betragen dann 3.1% in der Ausgangssituation, vgl. Tabelle 24, Spalte "Basis". Diese Nettozinsen miissen im stationa-
ren Gleichgewicht ausreichend Uber der langfristigen Wachstumsrate von 1.8% liegen, damit ein “dynamisch effizientes Gleichgewicht" vorliegt.
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stark in hoch verzinsliche Anlagen investieren und die Unterbesteuerung daher weniger stark zu Buche
schlagt. Die unterste Gruppe ist wegen der Freibetrage im wesentlichen ohnehin nicht betroffen. Ent-
scheidend ist die Steuerentlastung fur die hdchste Einkommensgruppe mit dem Léwenanteil an den
Kapitaleinkommen und mit einer Portfoliostruktur, die Gberdurchschnittlich stark in héher rentieren-

den Beteiligungen und Aktien konzentriert ist.

Basis prop.VSt Sparb. ACE Total
Kapitalnutzungskosten inl. KG* 8.991 9.104 6.752 5.905
EK-Kosten inl. KG* 9.000 9.197 6.899 7.262
FK-Zins* 5.000 4.940 3.311 3.143
Portfolioertrag™ 5.066 5.344 5.768 5.963
BIP -0.698 9.214 11.259
BNP -0.369 17.826 19.533
Kapital -1.094 20.262 27.814
Beschéftigung -0.559 3.436 2.682
Durchschnittslohn -0.163 5.923 8.842
verfiigbares Arbeitseinkommen -2.258 10.542 9.063
Privater Konsum -0.313 16.897 17.069
Finanzvermdgen/BIP* 2.935 3.077 5.021 5.034
Auslandvermdgen/BIP* 0.543 0.587 1.724 1.696

*) Absolute Werte. Restliche Werte: Abweichungen in % gegeniiber Ausgangssituation.
Tabelle 23: St.Galler prasumtive Kapitalertragssteuer - Langfristige makro6konomische Ergebnisse

Die mit dem Szenario verbundene Unterbesteuerung bei héher verzinslichen Assets fiihrt nun zu er-
heblichen Steuerausfallen, die mit einer Anhebung des Lohnsteuertarifs gegenfinanziert werden mis-
sen. Dies trifft vor allem die Kantone, da diese anders als der Bund auch auf die bisherige Vermdgens-
steuer verzichten missen. In Tabelle 25 stellt man einen Anstieg des Lohnsteuertarifs um 1.7 bis 2.3
Prozentpunkte gegenuiber der Ausgangssituation fest (vgl. Tabelle 9). Im Wesentlichen betrifft dies die
Kantone, wéhrend der Bund den Tarif kaum anpassen muss. Die Erhdhung der Lohnsteuer wird das

Arbeitsangebot beeintrachtigen.

Tabelle 24 zeigt die Anpassung der Zinsstruktur und der Portfolionachfrage der Haushalte, wobei dort
nur die Nettozinsen der obersten Einkommensklasse angegeben sind, welche den Lowenanteil des
Kapitalvermdgens halt. Die effektive Steuerentlastung auf personliche Kapitaleinkommen zeigt sich in
einem Anstieg der Nettorenditen fir alle Assets, mit Ausnahme der Eigenkapitalrendite fir Personen-
unternehmen. Der Ersatz der Einkommensteuer (25%) durch die Gewinnsteuer (22.56%) fuhrt bei
Personenunternehmen zu einer Entlastung, wéhrend die Anhebung der Vermdgenssteuer eine deutli-
che Steuererhohung bedeutet. Deshalb sinkt fiir diese Vermdgensteile die Nettoertragsrate (ein-
schliesslich Eigenkapitalpramie) von 8.7 auf 8.2%, wahrend die Bruttoertragsrate vor Normertrags-
steuer von 9 auf 9.7% ansteigt. Bei allen anderen Assets, deren Marktzinsen im Inland endogen sind,
fallen die Bruttorenditen vor persoénlichen Steuern. Die insgesamt bessere Portfolioverzinsung, die von
5.5 auf 6.0% anzieht, lasst das Finanzvermdgen langfristig um 4.0% ansteigen. Dieses héhere Finanz-

vermogen fuhrt zu einer Ausdehnung der Portfolionachfrage nach allen Assets. Daher missen die

93



Marktzinsen im Inland nachgeben, wéhrend die Weltmarktzinsen im Ausland konstant bleiben. Die
Portfolionachfrage fliesst verhaltnismassig starker in auslandische Anlagen. Der Wert der heimischen
Personenunternehmen geht demgegeniiber deutlich zuriick, da diese aufgrund der héheren Vermo-

genssteuer eine geringere Nettoertragsrate erzielen. Der Wert inlandischer Staatsschulden sinkt un-

merklich.
Basis prop.VSt Sparb. ACE Total
A r i A r i A r i A r i
AA 100 5.520 4.092  6.039 86.851 6.527 90.814 6.771

AY® 22789 6844 9771 | 10.408 7.697 9.197 | 92124 7.713 6.899 |105712 8231  7.262
A 9.277 8.663 9.000 | -6.458 8.172 9.672 | 48.488 7.517 6.762 | 50.437 7.635 6.845
A 6.871 6.370 9.000 | 13.813 7.424 8924 |145.101 8.979 7.785 |150.010 9.150  7.905
A™ 1718 6370 9.000 | 15.029 7.500 9.000 |210.528 10.714 9.000 |209.423 10.714 9.000
A 14.604 3.111 5000 | 1.742 3.440 4.940 | 53.211 2.588 3.311 | 47.814 2.347 3.143
A 22,736 3.111 5.000 | 2.629 3.500 5.000 |116.363 5.000 5.000 |116.140 5.000 5.000
A®" 13773 3111 5000 | -0.004 3285 4785 | 35324 2040 2928 | 43.862 2456 3.219
A®" 8232 3111 5000 | 3161 3500 5.000 |105.438 5000 5.000 | 105805 5.000 5.000

AA: Gesamtes Vermogen: AYC: EK inl. KG; AY™N: EK inl. PU; A™: EK inl. Multis; A™: EK ausl. Multis; A% inl.
Unternehmensanleihen; A®: ausl. Unternehmensanleinen; A®": inl. Staatsschulden; A®F: ausl. Staatsschulden. Der
Nettozins r bezieht sich auf die oberste Einkommensklasse EK3. Sowohl r als auch i sind absolut wiedergegeben. In der
Ausgangssituation bezeichnet die erste Spalte A die Anteile der verschiedenen Anlageformen am Gesamtvermdgen. In den
folgenden Szenarien gibt A die relative Anderung des Werts der einzelnen Anlageformen an.

Tabelle 24: St.Galler prasumtive Kapitalertragssteuer - Wirkungen auf Portfoliostruktur

Tabelle 23 zeigt nun die makrodkonomischen Reaktionen im langfristigen Gleichgewicht. Zundchst
stellt man fest, dass die Kapitalnutzungskosten der inldndischen Kapitalgesellschaften trotz abneh-
mender Fremdfinanzierungskosten leicht ansteigen. Die Ursache liegt in den héheren Eigenkapitalkos-
ten. Die Beseitigung der Dividendensteuer hat eher schwache Auswirkungen und die effektive Kapi-
talgewinnsteuer ist schon in der Ausgangssituation sehr gering, so dass deren Beseitigung den Steuer-
keil nur wenig mindern kann. Diese Steuern werden nun durch eine stérker belastende Vermégens-
steuer ersetzt. Ausserdem muss bei hoher Portfoliosubstitution die Nettorendite der Eigenkapitalantei-
le in Verbindung mit der besseren Nettoverzinsung der anderen Assets ebenfalls anziehen. Daher
nehmen in Tabelle 23 die Eigenkapitalkosten zu.®® Die fallenden Fremdkapitalzinsen kénnen diesen
Anstieg nicht kompensieren, so dass die Kapitalnutzungskosten geringfiigig zunehmen. Kapitalintensi-
tat und Lohne fallen. Wegen der héheren Lohnsteuer geben nach Tabelle 25 die Nettoléhne sogar um
2.3 bis 3.4% nach, worauf die Haushalte ihr Arbeitsangebot einschranken. Das Niveau des Kapitalein-

satzes fallt um mehr als einen Prozentpunkt zurtck, weil die abnehmende Kapitalintensitét durch den

% Es seien ec die Eigenkapitalkosten (EK-Kosten in Tabelle 23), i die durchschnittliche Bruttorendite der EK-Anteile und r" die Nettorendite (i und r" in
Tabelle 24). Es gelten folgende Beziehungen: r' =[0(1-t°)+(@1-8)(1-t°)]-ec und r' =[0(1—-t°)+(@1-0)1-1t°)]-i" . Die marginale EK-Finanzierung,
welche die EK-Kosten ec bestimmt, erfolgt sehr viel stérker (nach der "neuen Sicht der Dividendenbesteuerung" sogar zu 100%) aus einbehaltenen Gewinnen als
die durchschnittliche, daher @ <8 . So kann die Préaferenz des "marginalen Investors", der die Unternehmensentscheidungen bestimmt, nach niedrig besteuerten
Kapitalgewinnen befriedigt werden. Bei gleicher Nettorendite sind also die marginalen Finanzierungskosten des Unternehmens geringer als die durchschnittliche
Eigenkapitalrendite, r' <ec<i" . Die prasumtive Kapitalertragssteuer wird als einheitliche Vermégenssteuer erhoben, die nicht zwischen Anteils- und Selbstfi-
nanzierung verzerrt. Der Unterschied zwischen Brutto- und Nettorendite betragt dann einheitlich i¥ —t* =r" =ec —t" . Obwohl die Vermogenssteuer die

hochverzinslichen Assets unterbesteuert, wird der Steuerkeil i¥ —r" abgebaut, so dass die Bruttorendite i¥ der Sparer fallt und die Nettorendite r' wie in

Tabelle 24 steigt. Da aber die Nettorendite (je nach Assetsubstitution dhnlich wie bei allen anderen Assets) deutlich ansteigt, kann diese Anpassung wie in
Tabelle 23 héhere Eigenkapitalkosten ec verursachen.
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Riickgang der Beschaftigung um 0.56% noch verstarkt wird. Der geringere Faktoreinsatz im Inland
mindert das BIP um 0.7%, das BNP schrumpft aufgrund der héheren Nettokapitaleinkommen aus dem
Ausland etwas schwécher. Der Anstieg des Finanzvermdgens um 4.1% wird ndmlich zu einem erheb-
lichen Teil im Ausland investiert, so dass der Anteil des Nettoauslandsvermdgens am BIP von 54 auf
58% steigt. Dies ermdglicht hohere Nettokapitaleinkommen aus dem Ausland, die zu dem BNP-

Zuwachs fiihren.

Lohnsteuer  Lohnsteuer Arbeits- verfugb. Finanz-

insg. Bund Nettolohn angebot A'eink. vermdgen Konsum
prop.VSt
EK1 21.709% 2.395% -2.328 -0.470 -1.456 51.366 2.786
EK2 24.256% 3.322% -2.568 -0.519 -1.416 -7.083 -2.790
EK3 32.698% 8.199% -3.382 -0.686 -3.654 7.921 1.601
Sparb.
EK1 13.382% 0.354% 15.036 2.841 6.044 17.936 6.463
EK2 14.613% 0.491% 16.616 3.122 10.620 78.035 12.663
EK3 17.738% 1.212% 23.943 4.386 12.091 99.528 24.992
ACE Total
EK1 17.235% 1.443% 12.642 2.409 5.934 20.860 6.618
EK2 19.119% 2.001% 13.338 2.536 9.909 81.328 12.768
EK3 24.973% 4.940% 16.616 3.122 9.104 104.073 25.247

Tabelle 25: St.Galler présumtive Kapitalertragssteuer - Verteilung Haushalte

Auffallend sind noch die Verteilungswirkungen beziiglich Finanzvermégen und Konsum in Tabelle
25. Die Unterbesteuerung und damit Begiinstigung der obersten Gruppe wurde schon angesprochen.
Die mittlere Gruppe ist benachteiligt, da sie in der Ausgangssituation ihre Kapitalertrage mit einem
Einkommensteuersatz von 22.4% wesentlich geringer versteuern musste als mit der proportionalen
Sollertragssteuer von 30%. Auch diese Gruppe ist in héher verzinslichen und unterbesteuerten Anla-
gen investiert, wenn auch nicht so stark wie die Spitzengruppe. Die durchschnittliche Portfolioverzin-
sung nach Steuern sinkt daher leicht (in Tabelle 24 sind nur die Renditen flr die oberste Klasse aus-
gewiesen). Die Vermdgensbildung in dieser Gruppe wird also nicht nur durch den Verfall des verfiig-
baren Einkommens, sondern zusétzlich durch die geringere Portfoliorendite geschwécht. Das Finanz-
vermogen féllt daher um 7.1% und der Konsum um 2.8%. Bei der untersten Einkommensgruppe féllt
vor allem die Beseitigung der Einkommensteuer auf persdnliche Kapitalertrage ins Gewicht, wahrend
sie von der Erhéhung der Vermdgenssteuer wegen der Freibetrdge nicht betroffen ist. Wegen der deut-
lich besseren Verzinsung steigen damit die Ersparnisse der untersten Gruppe mit 51% sehr stark an,
wobei der Anstieg wegen des geringen absoluten Vermdgens in der Ausgangssituation naturgemass in
Prozenten sehr hoch ausféllt. Wegen des geringen Anteils dieser Gruppe am gesamtwirtschaftlichen
Vermdgen bleibt die Zunahme im Aggregat unbedeutend. Wahrend alle Haushalte geringere Netto-
I6hne und verfligbare Arbeitseinkommen verbuchen, bestimmt die Anpassung der Finanzvermdégen in

Tabelle 25 auch, wie sich der private Konsum nach Einkommensklassen veréndert.
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Basis prop.VSt Sparb. ACE Total
FK-Quote* in. KG  43.900% 44.656% 41.443% 37.896%
in. PU  62.400% 63.621% 58.835% 54.973%
inl. Multis ~ 43.900% 43.808% 44.188% 39.438%
ausl. Multis ~ 43.900% 44.044% 47.950% 42.066%
Beschéftigung inl. KG -1.872 12.767 11.029
inl. PU -1.474 0.442 -5.082
inl. Multis 4.077 -11.550 -7.737
ausl. Multis 2.299 -30.763 -24.203
gesamt -0.581 3.602 2.759
Kapitalstock inl. KG -2.482 31.414 38.486
inl. PU -2.370 17.858 18.571
inl. Multis 4.328 -0.156 12.703
ausl. Multis 2.296 -24.873 -10.442
gesamt -1.094 20.262 27.814
Produktion inl. KG -1.990 18.087 19.053
inl. PU -1.592 5.181 1.777
inl. Multis 3.952 -7.377 -1.069
ausl. Multis 2.175 -27.497 -18.725
gesamt -0.705 8.414 10.120

*) Absoluter Wert. Restliche Werte: Abweichungen in % gegeniiber Ausgangssituation.

Tabelle 26: St.Galler prasumtive Kapitalertragssteuer - Sektorale Ergebnisse

Tabelle 26 zeigt, wie die glnstigeren Fremdfinanzierungskonditionen in Verbindung mit der Verteue-
rung des Eigenkapitals zu einem leichten Anstieg der Fremdfinanzierungsquoten fihren. Lediglich bei
den heimischen Multis im Inland fallen wegen der stark zunehmenden Nachfrage nach ihren Aktien
die Eigenkapitalkosten leicht ab, sogar etwas mehr als die Fremdkapitalzinsen, so dass dort ein mini-
maler Riuckgang der Fremdkapitalquote zu beobachten ist. Ausserdem kommt es zu einer gewissen
Verdrangung heimischer durch multinationale Unternehmen. Heimische Unternehmen missen wie
erwéhnt hohere Eigenkapitalkosten hinnehmen, was bei multinationalen Unternehmen durch den Ein-
fluss auslandischer Investoren weitgehend unterbunden ist. Die Multis expandieren daher starker und
absorbieren einen grosseren Teil des geschrumpften Arbeitsangebots. Umso mehr muss die Produktion
heimischer Unternehmen schrumpfen, um der Expansion der in- und auslandischen Multis im Inland

Platz zu machen.

4.2.2.2 Sparbereinigung

Im nachsten Schritt wird in der Spalte "Sparb." zusétzlich die Sparbereinigung eingefiihrt. Schon in
Abschnitt 3.2.4 wurde darauf hingewiesen, dass die Massnahme im Prinzip die Grenzsteuerbelastung
auf die Ersparnisbildung vollstandig beseitigen und trotzdem ein beachtliches Aufkommen aus der
Sollertragssteuer generieren sollte. Bei unvollstdndiger Portfoliosubstitution und einer Investorpréfe-
renz fiir inlandische Assets besteht im Inland ein Zinsspielraum. Wegen der weitgehenden Beseitigung
der Grenzsteuerbelastung steigen zunéchst die Nettozinsen aller Anlagen an. Die angeregten Erspar-

nisse fliessen nicht nur in das Ausland, sondern flihren auch zu mehr Portfolionachfrage nach heimi-
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schen Anlagen, so dass im Inland das Zins- und Renditeniveau gedriickt wird, was die inlandischen
Investitionen anregt. Dass die Wachstumswirkungen mit einem langfristigen BIP-Zuwachs von 9.2%

so massiv ausfallen, ist dennoch eine Uberraschung und erklarungsbediirftig.

Der Anstosseffekt der Massnahme wird aus Tabelle 24 ersichtlich. Zundchst erkennt man die mogliche
Neutralitat der Sparbereinigung an den im Ausland emittierten Staats- und Unternehmensanleihen, die
auch von inlandischen Investoren nachgefragt werden. Ihre Bruttorendite von 5% ist auf dem Welt-
markt fixiert und exogen. Genau fiir diesen Renditewert ist die Vermogenssteuer von 1.5% mit der
Sollertragssteuer von 30% vollstandig aquivalent, so dass die Sparbereinigung zu einem Grenzsteuer-
satz von genau Null fihrt. Daher fallen in Tabelle 24 die Brutto- und Nettozinsen fiir diese beiden
Assets exakt zusammen, d.h. die Nettozinsen sind von 3.1 auf 5% angestiegen. In Abschnitt 3.2.4
wurde ausgefiihrt, dass geringer verzinsliche Assets bei einer Sollertragssteuer iberbesteuert werden.
Nachdem die Sparbereinigung generell die Nettozinsen steigert und eine massive Zunahme der Ver-
mdgensbildung auslést, missen die Fremdkapitalzinsen im Inland fallen, damit die Portfolionachfrage
befriedigt werden kann. Daher fallen die Bruttozinsen der inlandisch emittierten Unternehmens- und
Staatsschulden stark von knapp 5 auf 3.3 bzw. 2.9% ab. Damit werden diese Assets zu gering verzins-
lichen Anlagen und unterliegen einer zunehmenden Uberbesteuerung durch die Sollertragssteuer.
Trotz Sparbereinigung bleibt also eine positive Steuerlast auf diesen Anlagen liegen, so dass die Net-
tozinsen mit 2.6 bzw. 2% deutlich unter die Marktzinsen fallen. Dies bremst dementsprechend die
Nachfrage nach diesen Titeln. Wahrend das gesamte Portfoliovermdgen um 86% wachst, nimmt die

Nachfrage nach heimischen Anleihen nur etwa halb so stark zu (53 bzw. 35%).

Gerade umgekehrt ist es bei den hoch rentablen Eigenkapitalanteilen. Wahrend die sparbereinigte
Sollertragssteuer bei einem Zins von 5% gerade neutral ist, bleibt auf Assets mit geringeren Renditen
eine Steuerlast liegen, wéhrend hoher rentierende Anlagen effektiv subventioniert werden! Daher lie-
gen in Tabelle 24 die Nettorenditen auf Eigenkapitalanteile sogar deutlich héher als die Bruttorendi-
ten! Dies lenkt die Portfolionachfrage tberdurchschnittlich stark auf die Beteiligungen, so dass ihre
Bruttorenditen und damit die Eigenkapitalkosten der Unternehmen massiv sinken. Im Vergleich zur
Spalte "prop.VSt" fallt beispielsweise die Bruttorendite auf Anteile an heimischen Kapitalgesellschaf-
ten von 9.2 auf 6.9% ab.

Die Einflihrung der Sparbereinigung fiihrt zu einem Kapitalmarktgleichgewicht im Inland mit wesent-
lich tieferen Zinsen und Renditen. In Tabelle 23 sinken die Kapitalnutzungskosten fur neue Investitio-
nen, welche die Unternehmen vor Steuern erzielen missen, von 9.0 auf 6.8%. Dies ist ein wuchtiger
Investitionsanreiz, der die Kapitalintensitat massiv hochdriickt und somit zu héheren Léhnen flhrt.
Der Durchschnittslohn steigt um 5.9%. In Tabelle 25 stellt man fest, dass die Reform selbstfinanzie-
rend ist. Die Sparwelle steigert die gesamtwirtschaftlichen Vermdgen um 87%, was die Bemessungs-

grundlage der Vermdgenssteuer massiv ausweitet. Ausserdem nehmen auch alle anderen Steuerbasen
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im Zuge der Expansion kraftig zu. Im Vergleich zum ersten Szenario kann der Lohnsteuertarif um 8

bis 15 Prozentpunkte abgesenkt werden.

Mit den hoheren Marktléhnen und der geringeren Lohnbesteuerung nehmen die Nettoléhne um 15 bis
24% zu und mobilisieren eine Mehrbeschéftigung von 3.4%. Die Beschéaftigungszunahme und die
stark erhohte Kapitalintensitat verstirken sich gegenseitig zu einer Zunahme des Kapitalstocks um
20%. Die hohere Beschaftigung und vor allem der hohere Kapitaleinsatz steigern das BIP-Niveau
langfristig um etwa 9%. Wegen der anschwellenden Kapitaleinkommen Ubersteigt der Konsum mit
16.9% die Zunahme der verfligbaren Arbeitseinkommen (10.5%) bei weitem. Nachdem die Ersparnis-
se, wie Tabelle 24 zeigt, Uberdurchschnittlich stark im Ausland investiert werden, wéchst das Aus-
landsvermdgen gar auf 172% des BIP an. Die damit verbundenen Nettoeinkommen aus dem Ausland
fuhren zu einer Steigerung des BNP um mehr als 17%. An den sektoralen Ergebnissen in Tabelle 26
ist interessant, dass die Sparbereinigung, indem sie aufgrund der massiv hoheren Portfolionachfrage
nach heimischen Beteiligungen die Eigenkapitalkosten der inldndischen Unternehmen stark absenkt,
die Expansion auf die inlandisch beherrschten Kapitalgesellschaften und Personenunternehmen lenkt.
Bei den auf internationalen Markten kotierten multinationalen Unternehmen kénnen die Eigenkapital-
kosten nur begrenzt oder gar nicht sinken. Wegen der begrenzten Zunahme des Arbeitsangebots und
der rasanten Expansion der heimischen Unternehmen werden Beschaftigung und Produktion der Mul-

tis deutlich zurtickgedrangt.

4.2.2.3 Eigenkapitalverzinsung und Gesamtpaket

Die Spalte "ACE Total" zeigt die langfristigen Gesamteffekte des Reformvorschlags, wenn zusatzlich
zu den anderen Massnahmen auch noch die steuerliche Abzugsfahigkeit einer Eigenkapitalverzinsung
(ACE, Allowance for Corporate Equity) zugelassen wird. Diese dehnt die steuerliche Abzugsfahigkeit
des Fremdkapitals auf die Opportunitatskosten des Eigenkapitals aus, so dass die gesamten Finanzie-
rungskosten beruicksichtigt werden und die Grenzsteuerbelastung der Grenzinvestitionen auf Unter-
nehmensebene auf Null sinkt. Ausserdem sinkt auch die Durchschnittsbelastung der Unternehmen, da
die Gewinnsteuer mit der Ausdehnung der Abzlige stark gekirzt wird. Dies steigert die Standortattrak-
tivitat fir internationale Direktinvestitionen multinationaler Unternehmen, die ihre Standortwahl ne-
ben anderen Kriterien auf die relative Durchschnittsbelastung in den verschiedenen méglichen Stand-
orten abstellen. Andererseits dezimiert der Schutzzins auf Eigenkapital drastisch das Gewinnsteuer-
aufkommen, da Unternehmen, deren Gewinne eine normale Rendite des Kapitals nicht bersteigen,
Uberhaupt keine Steuer mehr zahlen, wéhrend sehr profitable Unternehmen nur mit ihrem (bernorma-
len Gewinn steuerpflichtig sind. Es missen also andere Steuern angehoben werden, um die 6ffentli-
chen Einnahmen sicherzustellen. Geméass Auftrag sieht das Szenario eine Gegenfinanzierung bei der

Lohnsteuer vor.
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Die Anstosseffekte flir die langfristigen makrodkonomischen Auswirkungen sind einerseits die Elimi-
nierung des Investitionssteuerkeils, so dass in Tabelle 23 die Kapitalnutzungskosten von 6.8 auf 5.9%
fallen, wéhrend gleichzeitig die Eigenkapitalkosten gleich der Bruttorendite der Anteilseigner etwas
ansteigen, um mehr Portfolionachfrage nach Beteiligungen zu generieren. Andererseits muss zwecks
Gegenfinanzierung der Lohnsteuertarif in Tabelle 25 im Vergleich zur vorherigen Zeile um 3.9 bis 7.2
Prozentpunkte hochgeschraubt werden, was die Arbeitsangebotsanreize beeintréchtigt. Der Investiti-
onsanreiz fuhrt zu einer wesentlich hoheren Kapitalintensitat, welche die Arbeitsproduktivitat und
damit die Marktléhne von 5.9 auf 8.8% weiter ansteigen lasst. Die hoheren Lohnsteuersitze dominie-
ren jedoch diese Lohnzuwéchse, so dass dieser letzte Schritt die Nettoléhne im Vergleich zur vorheri-
gen Spalte etwas reduziert und damit das Arbeitsangebot einschrénkt bzw. weniger stark (2.7 anstatt
3.4%) expandieren l&sst. Der gesamtwirtschaftliche Kapitalstock wéchst um zusatzliche sieben Pro-
zentpunkte auf ein Niveau an, das den Status Quo um insgesamt 28% Ubersteigt. Die Einfuhrung der
Eigenkapitalverzinsung fligt also zum BIP noch einmal 2.0 Prozentpunkte dazu, so dass der kumulati-
ve BIP-Zuwachs fiir das Gesamtpaket bei etwa 11.3% liegt. Parallel zum BIP nimmt aufgrund der
gestiegenen inlandischen Faktoreinkommen auch das BNP zu und Ubersteigt das Niveau im Status

Quo um beinahe 20%.

Obwonhl die héheren Eigenkapitalrenditen eine insgesamt bessere Portfoliorendite ermdglichen und die
Sparanreize verstarken, kdnnen die gesamtwirtschaftlichen Ersparnisse nur wenig anwachsen, weil die
hoheren Lohnsteuern die verfligbaren Arbeitseinkommen, aus denen gespart wird, um mehr als einen
Prozentpunkt dezimieren. Dementsprechend gering fallt der weitere Anstieg des privaten Konsums
aus. Wie bei einer von Investitionen getriebenen Expansion zu erwarten, fallt der Anteil des Auslands-
vermogens am BIP leicht ab, weil die zusétzlichen Ersparnisse von den hoheren Eigenkapitalwerten
der im Inland ansédssigen Unternehmen mehr als absorbiert werden (vgl. die Portfolioverschiebungen
in Tabelle 24). An den sektoralen Effekten in Tabelle 26 fallt auf, dass die Eigenkapitalverzinsung die
Expansion geringfiigig von den heimisch beherrschten Unternehmen, insbesondere von den Personen-
unternehmen, hin zu den multinationalen Unternehmen verlagert. Der Grund liegt wieder in der An-
passung der Eigenkapitalrenditen. Diese reagieren aufgrund des Einflusses internationaler Investoren
bei den Multis nur wenig, wahrend die Renditen fiir heimische Unternehmen ansteigen mussen, damit
sie mehr Beteiligungskapital mobilisieren kdnnen. Die Verteuerung des Eigenkapitals wirkt also vor

allem fir die heimischen Unternehmen wachstumshemmend.

Zusammenfassend stellt man fest, dass der St.Galler Vorschlag einen sehr starken Wachstumseffekt
auslost, der zum grossten Teil von der Sparbereinigung erzielt wird. Dieser massive Sparanreiz senkt
- anders als in den Lehrbuchmodellen kleiner offener Volkswirtschaften - im Inland das Zinsniveau,
was die Investitionen belebt. Gerade die unvollstdndige Portfoliosubstitution und die Préferenz der
heimischen Anleger flr inldndische Assets erdffnet diesen Zinsspielraum und ermdglicht es, dass die

Ersparnisse Uberhaupt auf die Investitionen im Inland durchschlagen. Allerdings sind die VVorbehalte
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zu beriicksichtigen, die in Abschnitt 3.2.4 gegeniliber dem Vorschlag gedussert wurden, namlich die
Steuerausweichung bei den Lohneinkommen mit mdglicherweise erheblichen Steuerausfallen, die
Uber- und Unterbesteuerungen von Assets mit unterschiedlichen Ertragsraten und, damit verbunden,
die Nichtneutralitat der Sparbereinigung und die Verzerrung der Portfoliostruktur bezuglich Assets mit
unterschiedlichen Ertragsraten. Die starken Wachstumseffekte sind daher mit entsprechender Vorsicht

zu interpretieren.

4.2.2.4 Varianten des St.Galler Vorschlags

In den Tabellen 27-30 werden einige Varianten des St.Galler VVorschlags gerechnet. Zundchst wird in
der Spalte "SG Total" der Gesamteffekt der Reform aus den Tabellen 23-26 wiederholt. Die Spalte
"Sparber.2" implementiert den Vorschlag etwas anders. Angestrebt wird weiterhin eine prasumtive
Kapitalertragssteuer in der Hohe von 30%, nun soll aber eine &quivalente Vermogenssteuer erhoben
werden, die bei einer Rendite von 9% fiir die hochrentierenden Beteiligungen dquivalent zur Kapital-
ertragssteuer ist. Der Vermodgenssteuersatz muss dann 2.7% und nicht 1.5% betragen. Die Sparberei-
nigung erfolgt weiterhin mit dem Satz von 30%. So kann nun eine Subventionierung der hochrentab-
len Eigenkapitalanteile vermieden werden. Die Kehrseite davon ist, dass auf geringer verzinslichen
Anlagen eine effektive Steuerlast liegen bleibt und eine Uberbesteuerung dieser Assets akzeptiert wer-
den muss. Die folgenden Szenarien kehren wieder zum Basisfall "SG Total" mit der niedrigeren Ver-
mdgenssteuer zuriick. Die Spalte "red.KeSt" simuliert das Szenario mit einem geringeren Steuersatz
von 18% fiir die prasumtive Kapitalertragssteuer, ahnlich hoch wie in den Szenarien zur dualen Ein-
kommensteuer nordischen Typs und wie im Vorschlag von Avenir Suisse. Gleichzeitig soll diese Va-
riante die Auswirkungen zeigen, wenn zwecks Kompensation der Steuereinnahmen der Satz der Kapi-
taleinkommensteuer verandert wird.” Schliesslich zeigt die Spalte "kant.GewSt" die Auswirkungen,
wenn die kantonale Gewinnsteuer verdoppelt wird. Wiederum entspricht dieses Szenario nicht exakt
dem Auftrag. Der Grund liegt darin, dass nach Zinsbereinigung die Bemessungsgrundlage der Ge-
winnsteuer sehr klein wird und auch eine noch so grosse Anderung des Steuersatzes die Aufkom-
mensneutralitit nicht generieren kann, wie es in den Vorbehalten zum Auftrag erwahnt ist. Die Aus-

wirkungen dieser Szenarien sind jeweils mit dem Hauptszenario "SG Total" zu vergleichen.

™ Variante 2 des Auftrags fordert dagegen, dass der Satz endogen gewhlt und die Lohnsteuer iiberhaupt nicht angepasst wird. Dieses Szenario liefert jedoch
ahnliche Informationen beziiglich der Variation des Steuersatzes und erlaubt zusétzlich den Vergleich mit der Avenir Suisse Studie.
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Basis SG Total Sparber.2 red.KeSt kant.GewsSt
Kapitalnutzungskosten inl. KG* 8.991 5.905 6.598 6.555 5.775
EK-Kosten inl. KG* 9.000 7.262 7.947 8.066 7.064
FK-Zins* 5.000 3.143 3.850 3.547 3.128
Portfolioertrag* 5.066 5.963 5.011 6.233 5.814
BIP 11.259 10.356 6.556 11.923
BNP 19.533 15.063 11.661 20.805
Kapital 27.814 22.520 18.697 29.923
Beschéftigung 2.682 3.718 -0.076 3.398
Durchschnittslohn 8.842 6.696 6.847 9.236
verfiigbares Arbeitseinkommen 9.063 13.867 -0.311 11.397
Privater Konsum 17.069 13.551 9.458 18.229
Finanzvermdgen/BIP* 2.935 5.034 4.229 4.334 4.980
Auslandvermogen/BIP* 0.543 1.696 1.180 1.288 1.715

*) Absolute Werte. Restliche Werte: Abweichungen in % gegeniiber Ausgangssituation.
Tabelle 27: St.Galler Varianten - Langfristige makro6konomische Ergebnisse

Das Szenario "Sparber.2" erhéht nun den Vermdgenssteuersatz von 1.5 auf 2.7%, so dass sie fir die
hochrentablen Assets zur prasumtiven Kapitalertragssteuer von 30% dquivalent wird. Alle Assets mit
geringeren Ertragsraten sind damit Uberbesteuert, d.h. sie tragen weiterhin eine positive effektive
Grenzsteuerbelastung des Sparens, die sich in einem positiven Steuerkeil zwischen Brutto- und Netto-
renditen ausdriickt. In Tabelle 28 sieht man nun, dass bei Beteiligungen an ausléandischen Multis

(A™), deren Aktienrenditen auf den internationalen Kapitalméarkten bestimmt und damit exogen sind,

die Brutto- und Nettorenditen zusammenfallen und damit der Steuerkeil ganz verschwindet. Fiir dieses
Asset, das auch von inl&ndischen Sparern nachgefragt wird, ist die gewéhlte Vermdgenssteuer gerade
aquivalent und die Sparbereinigung stellt vollstdndige intertemporale Neutralitdt her. Dies gelingt
jedoch bei den anderen Beteiligungen, die in der Ausgangssituation ebenfalls eine Bruttorendite von
9% erwirtschaften, nicht mehr. Der Grund liegt darin, dass die Ersparnisse und damit die Portfolio-
nachfrage nach diesen Papieren so stark ansteigt, dass die Renditen fallen missen, um die Kapital-
markte ins Gleichgewicht zu bringen. Bei geringeren Renditen fuhrt die gewéhlte Vermdgenssteuer
jedoch zu einer Uberbesteuerung, so dass nun die Nettorenditen unter die Bruttorenditen fallen und fiir
alle Assets mit Ausnahme der Aktien an ausldndischen Multis die Steuerkeile positiv bleiben. Auf-
grund dessen kdnnen die Nettorenditen wesentlich weniger stark ansteigen als im Hauptszenario, so
dass die Zunahme der aggregierten Ersparnisse mit 59% (anstatt 91%) viel geringer ausféllt. Dement-
sprechend fallen die Anteile des Finanzvermdgens und der Nettoauslandsvermégen am BIP in Tabelle
27. Gleichzeitig liegen nun die Bruttoertragsraten in Tabelle 28 wegen des verbleibenden Steuerkeils
hoher als im Hauptszenario, was die Finanzierungskosten der Unternehmen fiir Eigen- und Fremdfi-
nanzierung aufblaht und ihre Investitionsbereitschaft hemmt. Die Kapitalintensitat und die Bruttoléhne

nehmen folglich wesentlich weniger stark zu.
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Basis SG Total Sparber.2 red.KeSt kant.GewSt
A r i A r i A r i A r i A r i

AA 100 5.520 90.814 6.771 59.014 5.763 57.354  7.068 89.913 6.581

AYC 22789 6844 9771 105712 8231 7.262 | 82.690 7.496 7.947 | 70.948 8739 8.066 | 99.847 7.948 7.064
A™ 9277 8663 9.000 | 50437 7.635 6.845 | 34544 6979 7585 | 29.111 8365 7.760 | 41.987 7.146  6.502
A™ 6871 6.370  9.000 [150.010 9.150 7.905 |108.330 7.949 8.264 | 91.999 9.084  8.349 |148.258 9.023  7.816
A™ 1718 6370 9.000 [209.423 10.714 9.000 |140.836 9.000 9.000 [114.030 9.878 9.000 [212.639 10.714 9.000
AP 14604 3111 5000 | 47.814 2347 3.143 | 28.188 1.643 3.850 | 31.962 3228 3.547 | 49.033 2326 3.128
A®F 22736 3111 5000 [116.140 5000 5.000 | 62.423 3.286 5000 | 70.024 5.000 5.000 [118574 5.000 5.000
AS" 13773 3111 5000 | 43.862 2456 3219 | 31.985 2.217 4.252 | 30.689 3.330 3.631 | 46.369 2.492 3.244
A®" 8232 3111 5000 [105805 5000 5.000 | 53.295 3.286 5000 | 65.465 5000 5.000 [108.330 5.000 5.000

AA: Gesamtes Vermogen; AYC: EK inl. KG; AYN: EK inl. PU; A™: EK inl. Multis; A™: EK ausl. Multis; A®: inl. Unternehmensanleihen;

ABF- ausl. Unternehmensanleihen; A" - inl. Staatsschulden; A " : ausl. Staatsschulden. Der Nettozins r bezieht sich auf die oberste Einkommensklasse
EK3. Sowohl r als auch i sind absolut wiedergegeben. In der Ausgangssituation bezeichnet die erste Spalte A die Anteile der verschiedenen
Anlageformen am Gesamtvermégen. In den folgenden Szenarien gibt A die relative Anderung des Werts der einzelnen Anlageformen an.

Tabelle 28: St.Galler Varianten - Wirkungen auf Portfoliostruktur

Die (nicht ganz) verdoppelte Vermdgenssteuer generiert jedoch hohes zusatzliches Steueraufkommen,
vor allem bei den Kantonen. Die Lohnsteuer kann um funf bis gut sechs Prozentpunkte abgesenkt
werden, wie Tabelle 29 zeigt. Dies belebt das Arbeitsangebot aller Qualifikationsgruppen und fiihrt zu
einer Expansion der gesamtwirtschaftlichen Beschéftigung (+3.7 anstatt 2.7%). Trotz hoéherer Be-
schaftigung fallt wegen der geringeren Kapitalintensitat das Niveau des Kapitalstocks um etwa finf
Prozentpunkte und steigt gegentliber dem Status Quo nur mehr um 22.5%. Der BIP-Zuwachs fallt ent-
sprechend geringer aus, macht jedoch wegen der héheren Beschaftigung immer noch gut 10% aus.
Das BNP fallt deutlich starker um mehr als vier Prozentpunkte, weil nicht nur das BIP, sondern wegen

des geringeren Auslandsvermdgens auch die Auslandseinkommen fallen.

Das Szenario "red.KeSt" betrachtet das Hauptszenario mit dem Unterschied, dass nun ein kleinerer
Normertragssteuersatz von 18% anstatt 30% angestrebt wird. Dementsprechend geringer ist mit 0.9%
die Vermogenssteuer, die fur ein Asset mit einer Rendite von 5% gerade dquivalent ist. Wie im Haupt-
szenario werden jedoch héherverzinsliche Assets unterbesteuert und wegen der Sparbereinigung sogar
subventioniert. Diese Subventionierung fallt wegen der Kleineren Steuersétze geringer aus. Der Vor-
schlag wirkt sich nun wesentlich weniger machtig aus. Der BIP-Zuwachs betragt nur mehr 6.6 anstatt
11.3%. Im Wesentlichen sind dafur zwei Effekte verantwortlich. Erstens generieren die geringeren
Steuersatze ein erheblich kleineres Aufkommen, so dass in Tabelle 29 im Vergleich zum Hauptszena-
rio die Lohnsteuersatze um sieben bis elf Prozentpunkte hinaufgeschraubt werden missen. Trotz hohe-
ren Bruttoléhnen fallen deshalb die Nettoléhne und mindern das Arbeitsangebot, so dass die gesamt-
wirtschaftliche Beschéaftigung geringfligig schrumpft. Damit geht auch das Niveau der Kapitalbildung

zuriick bzw. steigt weniger stark an. Der BIP-Zuwachs muss entsprechend schrumpfen.
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Lohnsteuer  Lohnsteuer Arbeits- verfiigb. Finanz-

insg. Bund Nettolohn angebot A'eink. vermogen Konsum
SG Total
EK1 17.235% 1.443% 12.642 2.409 5.934 20.860 6.618
EK2 19.119% 2.001% 13.338 2.536 9.909 81.328 12.768
EK3 24.973% 4.940% 16.616 3.122 9.104 104.073 25.247
Sparber.2
EK1 12.044% 1.528% 17.484 3.275 7.431 44.839 9.949
EK2 13.517% 2.119% 18.832 3.511 14.129 36.655 9.796
EK3 18.569% 5.229% 23.844 4.370 15.886 76.563 18.999
red.KeSt
EK1 24.408% 2.516% 0.813 0.162 1.136 24.501 2.613
EK2 27.218% 3.490% 0.151 0.030 1.270 51.319 5.896
EK3 36.383% 8.614% -2.073 -0.418 -2.914 64.729 15.677
kant.GewsSt
EK1 14.977% 1.416% 16.134 3.037 7.346 22.828 8.029
EK2 16.663% 1.963% 17.153 3.217 12.197 82.326 14.605
EK3 22.049% 4.846% 21.403 3.955 11.836 101.530 25.548

Tabelle 29: St.Galler Varianten - Verteilung Haushalte

Der zweite Effekt geht von den geringeren Ersparnissen aus, die nur mehr um 57 anstatt 91% zuneh-
men. Die wesentliche Ursache liegt in der Lohnsteuererhdhung und in der Minderung der verfiigbaren
Arbeitseinkommen, aus denen gespart werden kann. Ausserdem beseitigt die Sparbereinigung die
Grenzsteuerbelastung ganz bzw. flihrt sogar zu einer Subventionierung hoher rentierender Assets.
Diese Subvention fallt aber wegen des geringeren Steuersatzes schwécher aus und mindert zusétzlich
die Sparanreize. Daher muss das Zinsniveau im Vergleich zum Hauptszenario deutlich anziehen, was
auch die Nettozinsen anhebt (vgl. Tabelle 28) und so die Sparausfélle begrenzt. Mit dem hoheren
Zinsniveau sind, wie aus Tabelle 27 hervorgeht, hohere Finanzierungskosten flr Eigen- und Fremdka-
pital und damit deutlich hohere Kapitalnutzungskosten verbunden. Dies bremst die Investitionsnei-
gung und mindert die Kapitalintensitat und die Marktldhne, die im Durchschnitt nur mehr um 6.8 an-

statt 8.8% zunehmen.

Je geringer der prasumtive, sparbereinigte Kapitalertragssteuersatz bzw. die dquivalente Vermdgens-
steuer ist, desto geringer fallen die méglichen Wachstumsgewinne des Vorschlags aus. Dies kdnnte
zum Schluss verleiten, die sparbereinigte Kapitalertragssteuer sollte mdglichst hoch angesetzt werden,
denn sie ware auch noch bei einem Steuersatz von 50% neutral. Allerdings ist die Grenzsteuerbelas-
tung eben nur auf neu gebildete Ersparnisse Null, wéahrend die in der Vergangenheit akkumulierten
Ersparnisse eine positive Belastung zu tragen haben. Gerade deshalb generiert die Steuer langerfristig
ein erhebliches positives Aufkommen, mit dem andere verzerrende Steuern abgesenkt werden kénnen.
Ein zu hoher Satz dirfte allerdings schnell als Enteignung empfunden werden, wenn beispielsweise
Haushalte im Alter entsparen wollen oder missen, selbst wenn sie in der Vergangenheit wegen der
Abzugsfahigkeit der damals gebildeten Ersparnisse Steuern sparen konnten. Auf alle Félle stellt sich
bei der Einfilhrung der Sparbereinigung eine schwierige Ubergangsproblematik, da dann zwischen
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alten, nicht beguinstigten und neuen, begunstigten Ersparnissen unterschieden werden sollte, um Unge-

rechtigkeiten zwischen verschiedenen Haushalten zu vermeiden.

Die letzte Spalte "kant.GewSt" berechnet das Basisszenario mit dem Unterschied, dass die Kantone
ihren Gewinnsteuersatz verdoppeln. Nachdem die Zinsbereinigung den Grenzsteuersatz fiir Grenzin-
vestitionen auf Null reduziert, kbnnte man meinen, dass damit wie bei einer Pauschalsteuer mehr
Steueraufkommen ohne Verzerrung erzielt werden kann. Dies ist jedoch nur teilweise der Fall! Erstens
gilt die Neutralitat der Zinsbereinigung nur flr die intensive Investitionsentscheidung bzw. fir die
Folgeinvestitionen nach Etablierung der Unternehmen. Extensive Investitionen wie Unternehmens-
grindungen oder die Standortentscheidungen von multinationalen Unternehmen hangen von der
Durchschnittsbelastung relativ zu anderen Alternativen ab und werden weiterhin verzerrt. Bei der
Standortwahl wird die Gesamtsteuerbelastung einer neuen Produktionsstatte in verschiedenen Léndern
verglichen. Die Konzerne geben jenem Standort den VVorzug, an dem die Durchschnittssteuerbelastung
geringer ist. Bei der Unternehmensgriindung wird die Durchschnittsbelastung der Gewinneinkommen
aus unternehmerischer Betdtigung mit der Durchschnittsbelastung einer lohnabhéngigen Betétigung
im Rahmen der Lohnbesteuerung verglichen. Der Schritt in die Selbstandigkeit wird attraktiver, wenn
die Gesamtbelastung des Gewinneinkommens geringer als die Gesamtbelastung des alternativen
Lohneinkommens ist. Auch wenn die zinsbereinigte Gewinnsteuer nur Renten besteuert und im Ver-
gleich zum Status Quo die Durchschnittsbelastung wesentlich senkt, so bedeutet ein héherer Steuer-
satz eben doch einen Anstieg der Durchschnittsbelastung und damit eine Verschlechterung des exten-
siven Investitionskalkiils, also eine geringere Standortattraktivitat und eine geringere Neigung zu Un-

ternehmensgriindungen.

Zweitens verstarkt ein hoherer Gewinnsteuersatz, selbst wenn die Steuer zinsbereinigt ist, die Anreize
von multinationalen Unternehmen zur Gewinnverlagerung ins Ausland, was die Steuerbasis ({iber-
normale Gewinne bzw. Renten) im Inland schrumpfen l&sst und die Ergiebigkeit der Steuer noch wei-
ter schmalert. Diese beiden Uberlegungen begrenzen die Vorteile aus einer Anhebung der Ge-
winnsteuer, selbst wenn sie zinsbereinigt ist. Wahrend die Gewinnverlagerung mittels Transferpreis-
gestaltung im Modell explizit abgebildet ist, kénnen die Konsequenzen fir die extensiven Investiti-
onsentscheidungen (Unternehmensgriindungen und Standortwahl) nicht beriicksichtigt werden.” Den-

noch missen sie jeweils erwahnt werden.

" Eine explizite Standortentscheidung ist bei multinationalen Unternehmen im Modell nicht abgebildet. Der Sektor der heimischen Multis ist mit einem Kapital-
stock im Inland und einem im Ausland ausgestattet, die durch marginale Investitionsentscheidungen (Folgeinvestitionen) erhéht bzw. abgebaut werden. Daher ist
sprichwortlich auch fiir die Multis nur die effektive Grenzsteuerbelastung (und weniger die Durchschnittsbelastung) relevant. Hingegen ist die Gewinnverlage-

rung und die unterschiedliche Eigentimerstruktur berticksichtigt.
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Basis SG Total Sparber.2 red.KeSt kant.GewsSt

FK-Quote* inl. KG  43.900% 37.896% 37.843% 38.855% 37.456%

inl. PU 62.400% 54.973% 55.047% 56.121% 54.236%

inl. Multis ~ 43.900% 39.438% 38.604% 39.535% 39.260%

ausl. Multis ~ 43.900% 42.066% 40.368% 41.096% 42.100%

Beschéftigung inl. KG 11.029 9.530 4.662 12.698
inl. PU -5.082 -4.272 -6.045 -4.130

inl. Multis -7.737 -1.224 -5.110 -8.788

ausl. Multis -24.203 -13.363 -15.156 -27.564
gesamt 2.759 3.833 -0.138 3.496
Kapitalstock inl. KG 38.486 29.462 24.562 41.880
inl. PU 18.571 12.891 11.871 21.170

inl. Multis 12.703 15.589 11.939 12.028

ausl. Multis -10.442 -0.852 -1.852 -14.186

gesamt 27.814 22.520 18.697 29.923
Produktion inl. KG 19.053 15.420 10.804 21.126
inl. PU 1.777 0.876 -0.532 3.039

inl. Multis -1.069 4.088 0.458 -1.967

ausl. Multis -18.725 -8.704 -10.177 -22.147

gesamt 10.120 9.372 5.684 11.161

*) Absoluter Wert. Restliche Werte: Abweichungen in % gegeniuiber Ausgangssituation.
Tabelle 30: St.Galler Varianten - Sektorale Ergebnisse

Wegen der schmalen Bemessungsgrundlage der zinsbereinigten Gewinnsteuer kdnnen, wie erwahnt,
die Aufkommenswirkungen einer Verdoppelung des kantonalen Gewinnsteuersatzes nur sehr beschei-
den ausfallen. In Tabelle 29 kann im Vergleich zum Hauptszenario der kantonale Lohnsteuertarif nur
um 2 bis 2.5 Prozentpunkte abgesenkt werden. Nettolohne und Arbeitsangebot fallen daher etwas ho-
her aus. Die Beschéftigung legt gegenliber dem Basisszenario um etwa einen halben Prozentpunkt zu
(3.4 anstatt 2.7% im Basisszenario "SG Total"). Ausserdem steigt mit der geringeren Lohnsteuer und
dem hoheren Arbeitsangebot das verfiighare Arbeitseinkommen (11.4 anstatt 9.1%), aus dem gespart
werden kann. Andererseits nehmen wegen der hoheren Durchschnittsbelastung der Unternehmen aus

der hoheren Gewinnsteuer die Unternehmenswerte ab.

Tabelle 28 zeigt, wie im Gleichgewicht die Portfolionachfrage auf die geringeren Beteiligungswerte
reduziert wird.”?> Um diese Reduktion herbeizufiihren, miissen die Renditen im Vergleich zum Basis-
szenario "SG Total" leicht sinken. Aus diesem Grund féllt die Portfoliorendite der obersten Einkom-
mensgruppe von 6.77 auf 6.58%. Dies genligt offensichtlich, um trotz des héheren verfiigbaren Ar-
beitseinkommens die Ersparnisse nicht ansteigen zu lassen, sondern sogar geringfligig zu reduzieren.
Die fallenden Renditen stimulieren die Investitionsneigung. Die Ausweitung des Arbeitsangebots und
die etwas stérkere Kapitalbildung lassen das BIP um weitere 0.7 Prozentpunkte im Vergleich zum
Basisszenario ansteigen. Ohne auf weitere Details einzugehen, kann man also festhalten, dass eine

Erhohung des zinsbereinigten und daher investitionsneutralen Gewinnsteuersatzes leicht expansiv

"2 _ediglich die Portfolionachfrage nach Aktien auslandischer Multis nimmt zu. Deren Rendite ist exogen, und der Wert der inlandischen Portfolionachfrage nach
diesen Titeln ist von den Unternehmenswerten der auslandischen Multis entkoppelt, weil die Inldnder nur einen kleinen Teil davon halten. Da die Renditen im
Inland fallen, wéhrend die Rendite auf die Aktien ausléandischer Multis konstant bleibt, findet eine Portfolioumschichtung und deshalb eine leicht hohere Nach-
frage der Inlander nach diesen Titeln statt.
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wirkt, wobei die Expansion von der Absenkung der Lohnsteuersatze und der Stimulierung des Ar-

beitsangebotes getrieben wird.

4.2.3. Vorschlag von Avenir Suisse

Der Steuerreformvorschlag von Keuschnigg/Avenir Suisse (2004) wurde in Abschnitt 2.3.5 vorge-
stellt. Tabellen 31-34 zeigen die langfristigen Auswirkungen auf Wachstum und Verteilung, wie sie
sich mit dem neuen und grundlegend tberarbeiteten Simulationsmodell ergeben. Neben dem Grund-
szenario der Avenir Suisse Studie werden drei weitere Varianten untersucht. Die Spalte "AS-MWSt"
wiederholt das Grundszenario der Originalstudie mit Gegenfinanzierung durch Erhéhung der MWSt
(Mehrwertsteuer), welche dort als reine Konsumsteuer modelliert ist. Das Szenario "AS-LSt" wechselt
von der MWSt zur Gegenfinanzierung mit der Lohnsteuer wie flr die vorausgehenden Steuerreform-
vorschlage. Dabei werden wie im Szenario zur Reform der Einkommensteuer in Abschnitt 3.2.2 auch
die Steuerabziige gestrichen, um die Bemessungsgrundlagen der Lohn- und Kapitaleinkommensteuern
zu verbreitern.” Die nachste Spalte "AS-Spar" erweitert das Szenario "AS-LSt", indem zusétzlich die
Sparbereinigung der Kapitalertragssteuer von 18% eingefiihrt wird. Das letzte Szenario "AS-Spar+"
erhdht schliesslich den Satz der Teilhabersteuer von 18 auf 30% und behalt weiterhin die Sparbereini-
gung bei. Dieser Satz entspricht dem von der St.Galler Gruppe vorgeschlagenen Normertragssteuer-
satz von 30%. Zusatzlich wird in diesem letzten Szenario die derzeitige Vermdgenssteuer abgeschafft,

um vollstandige Sparneutralitat zu erreichen.

Die Originalstudie bezifferte die langfristigen Wachstumsgewinne der dualen Einkommensteuer nach
Avenir Suisse mit 2.3 bis 3.4% des BIP, wobei der niedrigere Wert der Gegenfinanzierung mit der
MWSt und der hohere Wert der pauschalen Gegenfinanzierung durch Kiirzung von Transfers, Strei-
chung von Freibetrdgen in der Einkommensteuer ohne Anpassung des Tarifs und anderen pauschalen
Finanzierungsmassnahmen entspricht. Die Neuberechnung des Szenarios "AS-MWSt" ergibt einen
langfristigen BIP-Zuwachs von 2.7%, der nur wenig hoher liegt und damit die urspriinglichen Ergeb-
nisse auch mit dem grundlegend erweiterten Modell weitgehend bestétigt.”* Im Einzelnen gehen die
Auswirkungen auf drei wesentliche Impulse zurlck. Die Einfuhrung der steuerlich abzugsféahigen
Eigenkapitalverzinsung beseitigt den Investitionssteuerkeil auf Unternehmensebene. Daher fallen die
Kapitalnutzungskosten auf den gewogenen Durchschnitt von EK- und FK-Renditen. Der Effekt ist
allein auf die Entlastung des Eigenkapitals zuriickzufthren, denn die Fremdkapitalzinsen sind schon in

der Ausgangssituation abzugsfahig. Die verringerte Durchschnittsbelastung fir alle Unternehmensty-

® Demnach werden im Status Quo in den drei Einkommensgruppen 28, 34 und 39% der Bruttoeinkommen als Abziige von den Bemessungsgrundlagen der
Lohn- und Kapitaleinkommensteuern auf Personenebene steuermindernd geltend gemacht. Diese Abziige werden auf 11, 20 und 29% gekirzt. Diese Kirzung
wird zwecks besserer Vergleichbarkeit mit anderen Reformvorschldgen in den folgenden Teilszenarien wieder zuriick genommen.

™ Der Grund liegt darin, dass in der Originalstudie die Steuerausfalle eher tiberschatzt und damit die Anhebung des MWST-Satzes zu gross ausgefallen ist, wie
in der Folge noch erlautert wird. Die geringere Anhebung des MWST-Satzes auf 2.9 anstatt 4.1% wirkt sich gunstig auf Beschéftigung aus und verstérkt die
expansiven Wirkungen der Investitionsanreize.
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pen steigert die Unternehmenswerte und damit den Wert der Beteiligungen. Um diese grosseren Werte
in den Portfolios aufzunehmen, muss zusatzliche Portfolionachfrage auf die Beteiligungen gelenkt
werden. Dies erfordert einen Anstieg der Eigenkapitalrendite, die beispielsweise bei heimischen Kapi-
talgesellschaften auf 10% zunimmt. Auch fir alle anderen Unternehmenstypen ziehen die Renditen fir
Eigenkapitalanteile an, was die Verringerung der Kapitalnutzungskosten teilweise wieder kompensiert

und die Expansion bremst.

Der zweite grosse Anstosseffekt ist die Reduktion der Teilhabersteuer auf 18%, die insbesondere fir
die oberste Einkommensgruppe eine grosse Entlastung und einen méchtigen Sparanreiz darstellt. Da-
her steigen in Tabelle 32 alle Nettorenditen stark an, was auch die durchschnittliche Portfoliorendite
von 5.5 auf 6.1% anhebt. Die Ausnahme sind die Beteiligungen an Personenunternehmen. Diese wer-
den nun den Kapitalgesellschaften gleichgestellt und unterliegen der Gewinnsteuer, was im Vergleich
zur personlichen Einkommensteuer im Status Quo eine Entlastung von einigen Prozentpunkten aus-
macht. Allerdings werden nun alle Ertrage des Unternehmens entweder als Gewinnentnahme oder als
realisierte Kapitalgewinne neu mit der persénlichen Teilhabersteuer belastet. Diese Massnahme erhéht
fiir die Personenunternehmen den Steuerkeil auf Investorebene zwischen Netto- und Bruttoertragsrate.
Im Gleichgewicht nehmen daher die Bruttoertragsrate und damit die Eigenkapitalkosten wesentlich
stérker zu als bei den anderen Unternehmenstypen, wahrend gleichzeitig die Nettoertragsrate fallt, um

die Portfolionachfrage nach dieser Vermégensform zuriickzudrangen.

Der dritte Anstoss kommt schliesslich von der Gegenfinanzierung mit der MWSt. Langfristig muss der
MWSt-Satz zwecks Aufkommensneutralitdit um 2.9 Prozentpunkte angehoben werden.” Damit die
Kantone am héheren MWSt-Aufkommen partizipieren kénnen, werden in diesem Szenario zwecks

Budgetausgleich die vertikalen Ausgleichszahlungen vom Bund an die Kantone erhoht.

" Dieser Anstieg ist geringer als in der Originalstudie, da wegen der geringeren Steuersétze in der Ausgangssituation auch die Steuerausfalle aus der Absenkung
der Steuerséatze geringer ausfallen. Ausserdem sind im neuen Modell die Pensionsfonds beriicksichtigt, die Assets von etwa 100% des BIP halten. Dies reduziert
den Teil der Kapitaleinkommen, die tatsachlich der Kapitaleinkommensbesteuerung unterliegen. Daher sind auch die Steuerausfélle aus der Steuersenkung bei
den personlichen Kapitaleinkommen geringer, so dass der Anstieg der MWSt kleiner ausfallen kann.

107



Basis AS-MWSt AS-LSt AS-Spar AS-Spar+
Kapitalnutzungskosten inl. KG* 8.991 8.117 8.191 6.831 6.056
EK-Kosten inl. KG* 9.000 9.995 10.089 8.509 7.687
FK-Zins* 5.000 4.556 4.603 3.567 2.862
Portfolioertrag* 5.066 5.454 5.503 5.764 5.594
BIP 2.665 0.875 6.803 11.194
BNP 2.760 0.703 11.230 18.955
Kapital 7.172 4.990 17.673 27.152
Beschéftigung 0.030 -1.519 0.913 3.118
Durchschnittslohn 2.782 2.564 6.131 8.488
verfiigbares Arbeitseinkommen 1.639 -3.581 3.303 11.442
Privater Konsum 1.592 -0.671 9.299 16.459
Finanzvermdgen/BIP* 2.935 3.121 3.058 4.147 4.891
Auslandvermogen/BIP* 0.543 0.638 0.596 1.226 1.680

*) Absolute Werte. Restliche Werte: Abweichungen in % gegeniiber Ausgangssituation.
Tabelle 31: Avenir Suisse - Langfristige makrodkonomische Ergebnisse

Die langfristigen makrokonomischen Auswirkungen in Tabelle 31 sind von diesen drei Anstosseffek-
ten getrieben. Die Beseitigung des Investitionssteuerkeils durch Einflhrung der Eigenkapitalverzin-
sung reduziert die Kapitalnutzungskosten, so dass die Unternehmen zu kapitalintensiverer Produktion
Ubergehen. Dies steigert die Arbeitsproduktivitat und ermdglicht einen Anstieg der durchschnittlichen
Bruttoldhne um 2.8%. Der Reallohn der Haushalte steigt trotz der héheren MWSt geringfiigig an (Ta-
belle 33). Damit bleibt auch das gesamtwirtschaftliche Beschaftigungsniveau mehr oder weniger un-
verdndert und kann den Investitionsboom nicht mehr weiter verstarken. Die Zunahme des BIP um
2.7% ist allein vom Wachstum des gesamtwirtschaftlichen Kapitalstocks um 7.2% abhéngig. Die Zu-
nahme der verfugbaren Arbeitseinkommen um 1.6% und die verstarkten Sparanreize als Folge der
héheren Portfoliorendite lassen das Finanzvermégen um 9.2% anwachsen. Trotz der hdheren Kapital-
und Arbeitseinkommen begrenzt die MWSt-Erh6hung den Anstieg des aggregierten, privaten Kon-
sums auf 1.6%. Das zusétzliche Finanzvermdgen wird teilweise auch im Ausland investiert. Das Aus-
landsvermdgen steigt von 54 auf 64% des BIP und steigert die Nettokapitalertrdge aus dem Ausland,
so dass der Anstieg des BNP etwas stérker ausfallt als der BIP-Zuwachs.

Die Einkommens- und Vermdgenszuwachse fallen zu einem Grossteil bei der hdchsten Einkommens-
gruppe an. Wéhrend diese Gruppe ihr Finanzvermdgen um gut 12% steigert, bleiben die Zuwéchse in
der niedrigsten Gruppe mit 4.2% bescheidener (vgl. Tabelle 33). Die verh&ltnisméssig geringe Zu-
nahme des verfligbaren Arbeitseinkommens ist dagegen sehr viel gleichmassiger verteilt. Der private
Konsum der untersten Lohnklasse muss wegen der hoheren MWSt um etwa 1% fallen, jener der Mit-
telklasse bleibt im Wesentlichen unveréndert, wahrend die Spitzengruppe Konsumzuwéchse von 3.9%
verzeichnen kann, die vorwiegend aus den héheren Kapitaleinkommen gespeist werden. Tabelle 34
zeigt schliesslich, dass die Expansion im Unternehmenssektor sehr ungleich verteilt ist und hauptséch-
lich bei den inlandischen Produktionsstatten der grossen multinationalen Unternehmen erfolgt. Da die

Beschaftigung insgesamt mehr oder weniger konstant bleibt, zieht die starke Expansion der Multis

108



Arbeit von den heimisch beherrschten Unternehmen ab, so dass deren BIP-Beitrag sogar leicht zu-

riickgeht. Insgesamt jedoch ergibt das Szenario ein sehr positives Bild.

Basis AS-MWSt AS-LSt AS-Spar AS-Spar+
A r i A r i A r i A r i A r i

AA 100 5.520 9.184  6.078 5.118 6.140 50.890 6.432 85.283  6.290

AYC 22789 6.844 9771 | 16672 7.826 9.995 | 12.316 7.903 10.089 | 58.089 8.058 8.509 | 89.538 7.687  7.687
A™ 9277 8663 9.000 | -4187 8103 10.122| -7.018 8.237 10.285 | 23.185 7.963 8.203 | 42.640 7.289  7.289
A™ 6871 6370 9.000 | 13.656 7.147 9.167 | 8.691 7.176 9.202 | 70.449 8.105 8.557 [116.695 8.158 8.158
A™ 1718 6370 9.000 | 11.499 7.010 9.000 | 6.201 7.010 9.000 | 81.236 8549  9.000 [143.440 9.000  9.000
AP 14604 3111 5000 | 4187 3.366 4556 | 0290 3.405 4.603 | 34.143 3115 3.567 | 58.922 2.862 2.862
A®F 22736 3111 5000 | 9818 3730 5000 | 5122 3730 5000 | 64.953 4549 5.000 [116.360 5.000  5.000
A®" 13773 3111 5000 | 8453 3782 5063 | 5478 3.854 5151 | 30355 2925 3.376 | 46.026 2.493  2.493
A®" 8232 3111 5000 | 7.647 3730 5000 | 3.607 3.730 5.000 | 64.757 4549 5000 |109.822 5.000 5.000

AA: Gesamtes Vermogen; AYC: EK inl. KG; AYN: EK inl. PU; A™: EK inl. Multis; A™: EK ausl. Multis; A®: inl. Unternehmensanleihen;
ABF- ausl. Unternehmensanleihen; A" - inl. Staatsschulden; A ®" : ausl. Staatsschulden. Der Nettozins r bezieht sich auf die oberste Einkommensklasse
EK3. Sowohl r als auch i sind absolut wiedergegeben. In der Ausgangssituation bezeichnet die erste Spalte A die Anteile der verschiedenen
Anlageformen am Gesamtvermégen. In den folgenden Szenarien gibt A die relative Anderung des Werts der einzelnen Anlageformen an.

Tabelle 32: Avenir Suisse - Wirkungen auf Portfoliostruktur

Das ndchste Szenario "AS-LSt" rechnet denselben Reformvorschlag durch, wobei die Gegenfinanzie-
rung mit einer Erhdhung der Lohnsteuer anstatt der MWSt erfolgt. Nun muss also der Lohnsteuertarif
nach oben skaliert werden, was die Lohnsteuersatze um funf bis zehn Prozentpunkte sehr stark
hochdriickt (siehe Tabelle 33). Eine Erhéhung der Lohnsteuersétze ist offensichtlich wesentlich weni-
ger ergiebig als eine Anhebung der MWSt. Die Bemessungsgrundlage der Lohnsteuer wird wegen der
Abziige stark geschmélert, was entsprechend hohere Steuersatze verlangt, um dasselbe Aufkommen zu
erzielen. Wegen der vergleichsweise starken Erhéhung der Steuersatze fallen die Nettoléhne um funf
bis elf Prozent mit entsprechend negativen Konsequenzen fiir das Arbeitsangebot. Die Beschéftigung
in Tabelle 31 fallt um 1.6%. Die geringeren Nettolohne und das eingeschrénkte Arbeitsangebot senken
das verfugbare Arbeitseinkommen, aus dem gespart werden kann, um 3.6%. Dementsprechend stark

fallen die Ersparnisse, die nur mehr um 5.1 anstatt 9.2% zunehmen.

Um den Investitionsboom im Inland zu finanzieren, muss das inl&ndische Zinsniveau leicht anziehen
(vgl. die beiden Szenarien in Tabelle 32). Die Finanzierungskosten sowohl fiir Eigen- als auch Fremd-
kapital nehmen zu und drosseln gegenliber dem MWSt-Szenario die Investitionsbereitschaft der Un-
ternehmen. Die Kapitalintensitat ist etwas geringer und mindert den Zuwachs der Marktléhne auf 2.6
anstatt 2.8%. Die geringere Kapitalintensitat und der Riickgang des Arbeitsangebots begrenzen den
Zuwachs des Kapitalstocks auf 5.0%. Mit dem dezimierten Faktoreinsatz kann das BIP nur mehr um
bescheidene 0.9 anstatt 2.7% wachsen. Das BNP bleibt sogar noch mehr zuriick, was auf die verrin-
gerten Ersparnisse und das kleinere Nettoauslandsvermdgen mit entsprechend kleineren Nettokapital-
einkommen aus dem Ausland zurlckzufihren ist. Vor allem der Riickgang des verfligbaren Ar-
beitseinkommens beseitigt trotz hoheren Kapitaleinkommen den Konsumzuwachs gegenuber dem
Status Quo, und fiihrt sogar zu einer Einschrankung um 0.7%. Allein die beiden obersten Einkom-

mensgruppen kénnen noch einen Konsumzuwachs verzeichnen, der sich bei der mittleren Einkom-
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mensklasse allerdings bescheiden ausnimmt. An den sektoralen Ergebnissen fallt auf, dass die Expan-
sion noch mehr auf die Inlandsaktivitat der multinationalen Unternehmen abstiitzt, wahrend Beschafti-
gung und Output der inlandisch beherrschten Unternehmen starker als im MWSt-Szenario zurtickge-

hen.

Insgesamt wirkt sich die Umschichtung der Gegenfinanzierung von der MWSt auf die Lohnsteuer sehr
negativ auf die VVorziige der Steuerreform aus. Dies ist darauf zuriickzufiihren, dass die Bemessungs-
grundlage der Lohnbesteuerung aufgrund der hohen Abziige deutlich geringer ist als jene der MWSt,
so dass eine wesentlich stérkere Anhebung der Steuersédtze mit entsprechend unguinstigen Auswirkun-
gen auf die Beschaftigung notwendig wird, um die Steuerausfalle aus einer Absenkung der Steuern auf
Kapitaleinkommen gegenzufinanzieren. Aus diesem Grund erweist sich das MWSt-Szenario als tiber-
legen. Wiirde man hingegen wie in der Avenir Suisse Studie die Gegenfinanzierung pauschal mit einer
Kirzung von Transfers vornehmen, wiirden die Wachstumsgewinne hoéher als im MWSt-Szenario
ausfallen. Eine Form der pauschalen Gegenfinanzierung ist eine Streichung von (inframarginalen)
Abziigen von den Bemessungsgrundlagen wie in den Szenarien zur Reform der Einkommensteuer in
Abschnitt 4.1.2. Diese Vorschldge laufen auf eine Erhéhung der Durchschnittsbelastung (wie bei einer
Pauschalsteuer) bei gleichzeitiger Absenkung der Grenzsteuerbelastung hinaus und haben daher sehr

gunstige Auswirkungen auf Wachstum und Effizienz.

Fur alle weiteren Szenarien wird nun die Finanzierung mit der Lohnsteuer beibehalten. Das Szenario
"AS-Spar" erganzt den Vorschlag von Avenir Suisse um die Sparbereinigung. Die Sparbereinigung
senkt den Grenzsteuersatz auf neue Ersparnisse massiv ab und beseitigt den Grossteil des Steuerkeils
zwischen Brutto- und Nettoertragsraten der Sparer. Lediglich die Vermdgenssteuer wird noch beibe-
halten, so dass der Steuerkeil nicht ganz verschwindet. Der Anstosseffekt ist in Tabelle 32 zu finden.
Fur alle Assets wird der Abstand zwischen Brutto- und Nettorenditen kleiner. Dies fiihrt im Gleichge-
wicht zu fallenden Brutto- und steigenden Nettorenditen mit drei Ausnahmen. Die Eigenkapitalrendite
der heimischen Personenunternehmen sinkt von 10.3 auf 8.2% so stark, dass auch die Nettorendite im
Vergleich zum Lohnsteuerszenario von 8.2 auf 8.0% nachgibt. Bei gleich bleibender Portfoliostruktur
wirde die Zunahme der Ersparnisse um ganze 51% und damit der Portfolionachfrage den Wert des
Eigenkapitals der Personenunternehmen stark (bersteigen, so dass die Nachfrage nach dieser Anlage
zuriickgedrangt werden muss. Daher sinkt auch die Nettorendite. Eine &hnliche Begrindung gilt fur

die Anpassung der Zinsen fur im Inland emittierten Unternehmens- und Staatsschulden.
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Lohnsteuer  Lohnsteuer Arbeits- verfiigb. Finanz-
insg. Bund Nettolohn angebot A'eink. vermogen Konsum

AS-MWSt
EK1 20.030% 2.307% 0.148 0.030 1.489 4.161 -0.928
EK2 22.410% 3.200% 0.148 0.030 2.092 5.533 0.266
EK3 30.380% 7.899% 0.148 0.030 1.101 12.296 3.898
AS-LSt
EK1 25.488% 3.720% -4.808 -0.981 -1.056 2.349 -0.779
EK2 28.754% 5.160% -5.993 -1.228 -2.403 2.219 -1.355
EK3 40.348% 12.736% -11.408 -2.394 -6.049 7.477 0.154
AS-Spar
EK1 20.919% 2.324% 4.863 0.954 2.952 52.043 4.334
EK2 23.378% 3.224% 4.739 0.930 4.006 47.586 7.288
EK3 31.544% 7.957% 4.354 0.856 2.511 53.189 13.146
AS-Spar+
EK1 15.698% 1.129% 14.430 2.733 7.277 62.878 7.411
EK2 17.357% 1.565% 15.449 2.915 11.377 77.338 13.251
EK3 22.345% 3.864% 20.106 3.732 13.056 93.098 22.943

Tabelle 33: Avenir Suisse - Verteilung Haushalte

Der méchtige Sparanreiz aus der Sparbereinigung mehrt das im Inland gebildete Finanzvermdgen um
51% und senkt das Zinsniveau vor Steuer kraftig ab. Wahrend die Renditen fiir multinationale Unter-
nehmen wegen des Einflusses auslandischer Investoren nur begrenzt oder gar nicht fallen kénnen,
sinken vor allem die Eigenkapitalrenditen der heimisch beherrschten Kapitalgesellschaften und Perso-
nenunternehmen um 1.6 bzw. 2.1 Prozentpunkte. Auch der Fremdkapitalzins im Inland féllt um einen
Prozentpunkt auf 3.6%. Die geringeren Finanzierungskosten fiir Eigen- und Fremdkapital mindern die
Kapitalnutzungskosten von 8.2 auf 6.8% (siehe Tabelle 31 im Vergleich zum Szenario "AS-LSt"). Mit
diesem méchtigen Investitionsanreiz nehmen die Kapitalintensitat und die Arbeitsproduktivitit wuch-

tig zu, so dass die durchschnittlichen Marktlohne um 6.1% (ber dem Status Quo liegen.

Wegen der starken Expansion sprudeln die Steuereinnahmen, so dass die Aufkommensneutralitét
schon bei deutlich niedrigeren Lohnsteuersatzen erfillt ist. Die Lohnsteuersétze liegen dhnlich hoch
wie im Status Quo, aber die Nettoléhne nehmen nun parallel mit den Marktl6hnen zu. Tabelle 33 weist
Nettolohnzuwachse von knapp unter 5% aus, die das Arbeitsangebot kréftig stimulieren. Dementspre-
chend erholt sich die Beschaftigung und liegt nun um 0.9% hoher. Die wesentlich hohere Kapitalin-
tensitat wird zusatzlich durch die Ausdehnung des Arbeitsangebotes verstarkt und flhrt zu einem An-
stieg des Kapitalstocks um beinahe 18%. Mehr Beschaftigung und mehr Kapitalbildung steigern das
BIP um beeindruckende 6.8%. Die sektoralen Effekte in Tabelle 34 zeigen, dass die Sparbereinigung
die Expansion weg von den multinationalen hin zu den inlandisch beherrschten Unternehmen lenkt.
Der Grund liegt wieder darin, dass die Eigenkapitalrenditen der Multis sehr stark auf internationalen
Aktienmarkten fixiert werden. Der Sparboom kann also die Eigenkapitalkosten der multinationalen
Unternehmen gar nicht oder nur sehr gering absenken, wahrend die heimischen Unternehmen davon

sehr viel starker profitieren.
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Basis AS-MWSt AS-LSt AS-Spar AS-Spar+
FK-Quote* inl. KG  43.900% 41.062% 41.174% 39.871% 39.589%
in. PU  62.400% 59.163% 59.423% 57.074% 56.602%
inl. Multis ~ 43.900% 39.075% 39.047% 39.985% 40.718%
ausl. Multis ~ 43.900% 38.675% 38.562% 41.049% 42.738%
Beschéftigung inl. KG -3.109 -5.246 3.917 9.817
inl. PU -6.071 -7.267 -4.581 -3.500
inl. Multis 11.381 10.198 -0.698 -4.884
ausl. Multis 14.736 14.297 -7.800 -17.792
gesamt 0.030 -1.675 0.903 3.225
Kapitalstock inl. KG 3.250 0.608 21.132 35.429
inl. PU -0.413 -2.150 11.619 19.884
inl. Multis 21.536 19.999 15.585 15.575
ausl. Multis 25.818 25.211 5.907 -2.598
gesamt 7.172 4.990 17.673 27.152
Produktion inl. KG -0.817 -3.016 9.285 17.372
inl. PU -3.848 -5.085 0.348 3.139
inl. Multis 14.016 12.791 4.432 1.660
ausl. Multis 17.451 16.987 -3.037 -12.136
gesamt 2.414 0.660 6.089 10.277

*) Absoluter Wert. Restliche Werte: Abweichungen in % gegeniuiber Ausgangssituation.
Tabelle 34: Avenir Suisse - Sektorale Ergebnisse

Die Sparneigung im Inland wird von der héheren Nettoverzinsung aufgrund der Sparbereinigung der
Teilhabersteuer angestossen. Im Gleichgewicht steigt der durchschnittliche Portfolioertrag nach Steuer
von 5.50 auf 5.76%. Dieser Sparanreiz wird ausserdem von der Zunahme des verfugbaren Arbeitsein-
kommens, aus dem gespart wird, kréftig verstarkt. Das kumulierte Finanzvermdgen nimmt massiv um
mehr als die Hélfte zu. Dementsprechend steigt der Anteil des Finanzvermdgens von 306 auf 415%
des BIP. Das Nettoauslandsvermégen verdoppelt sich sogar und betragt 123% des BIP. Nachdem das
auslandische Zinsniveau exogen ist, legen die Nettokapitaleinkommen aus dem Ausland gewaltig zu,
so dass der Zuwachs des BNP gegenuiber dem Status Quo uber 11% betrégt. Dementsprechend legt
auch der private Konsum langfristig um beeindruckende 9.3% zu und wird sowohl durch héhere Kapi-
tal- als auch héhere Arbeitseinkommen gespeist. Die Verteilungseffekte sind nun wesentlich weniger
konfliktbeladen. Auch die niedrigste Einkommensgruppe kann ihr Finanzvermégen ausgehend von
einem sehr tiefen Niveau um die Halfte steigern, wie Tabelle 33 zeigt. Gleichzeitig kdnnen die wenig
Qualifizierten auch ein um 3.0% erhohtes Arbeitseinkommen verbuchen und aus beiden Einkom-
mensquellen einen um 4.3% hoheren Konsum finanzieren. Es konnen also in diesem Szenario alle
Einkommensgruppen an den Wachstumsgewinnen partizipieren, auch wenn die Gewinne bei der
hochsten Einkommensgruppe, die den Lowenanteil der Kapitalvermdgen auf sich vereint, tiberpropor-

tional hoch sind.

Das letzte Szenario "AS-Spar+" beseitigt nun zusétzlich die VVermdgenssteuer und erhoht im Gegen-
zug den Steuersatz der sparbereinigten Teilhabersteuer auf 30%. Diese Variante verfolgt zwei Absich-
ten. Einerseits ist damit ein Vergleich mit dem St.Galler VVorschlag méglich, der eine Normertrags-

steuer in dieser Hohe vorsieht. Andererseits soll die volle Sparneutralitdt demonstriert werden. Die
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Beseitigung der Vermdgenssteuer beseitigt vollstandig den Steuerkeil auf Personenebene. Daher fallen
in Tabelle 32 die Brutto- und Nettorenditen fur alle Assets exakt zusammen, so dass vollstandige
Neutralitat beziiglich Niveau und Struktur der Sparentscheidungen méglich ist. Es gibt keinerlei Uber-
oder Unterbesteuerung von Assets mit unterschiedlichen Ertragsraten wie bei einer Normertragssteuer

und deshalb auch keine Verzerrung der Portfoliostruktur.

In diesem letzten Szenario werden Kapitaleinkommen aus neuen Ersparnissen und Investitionen Uber-
haupt nicht mehr besteuert, weder auf der Unternehmens- noch auf der Personenebene. Trotzdem wird
Steueraufkommen aus Gewinn- und Teilhabersteuer erzielt, welches aus der Besteuerung von Renten
und inframarginalem Finanzvermdgen stammt. Insbesondere mit der Teilhabersteuer kann trotz Spar-
bereinigung ein erhebliches Aufkommen erzielt werden. Der entscheidende Anstosseffekt fiir die 6ko-
nomischen Auswirkungen dieses letzten Szenarios ist denn auch das zusétzliche Steueraufkommen,
das mit dem hoheren Steuersatz wie bei einer Pauschalsteuer ohne weitere Verzerrung erzielt werden
kann, da ja der effektive Grenzsteuersatz der sparbereinigten Teilhabersteuer Null ist. Mit diesem ho-
heren Aufkommen kann der Lohnsteuertarif abgesenkt werden. Der Effekt ist beeindruckend gross,
wie Tabelle 33 zeigt. Die Lohnsteuersatze kdnnen im Vergleich zum vorigen Szenario um fiinf bis
neun Prozentpunkte reduziert werden. Der Grenzsteuersatz auf Lohneinkommen in der Spitzengruppe
fallt von 31.5 auf nur mehr 22.3%. Gegeniiber dem Status Quo liegen die Nettoléhne um 14 bis 20%
hoher. Dieser machtige Anreiz fiir Mehrarbeit weitet die Beschaftigung im Durchschnitt um beinahe
3.1% aus (Tabelle 31).

Als Folge der geringeren Lohnsteuer und der damit induzierten Zunahme des Arbeitsangebots kénnen
die Haushalte ein wesentlich hoheres verfligbares Arbeitseinkommen erzielen, welches fiir Konsum
und Ersparnis zur Verfugung steht. Die akkumulierten, zusétzlichen Ersparnisse fiihren langfristig
beinahe zu einer Verdoppelung des Finanzvermégens der obersten Einkommensgruppe. Fur die gering
qualifizierten Haushalte fallt der Zuwachs zwar etwas geringer aus, ist aber mit etwa 63% immer noch
sehr hoch. Uber alle Gruppen zusammen genommen steigt das aggregierte Finanzvermogen um 85%
und ist um 34 Prozentpunkte hoher als im vorherigen Szenario. Diese starke Zunahme der Ersparnisse
druckt das Zinsniveau im Inland, um die Kapitalmérkte wieder in das Gleichgewicht zu bringen. Aus
diesem Grund sind in Tabelle 32 mit Ausnahme der Multis und der ausléndischen Staatspapiere die

Nettorenditen trotz Beseitigung der Vermdgenssteuer geringer.”

Das fallende Zinsniveau reduziert die Finanzierungskosten der Unternehmen ganz erheblich. In Tabel-
le 31 fallen die Fremdkapitalzinsen von 3.6 auf 2.9%, und die Eigenkapitalrendite der inlandischen
Kapitalgesellschaften fallt von 8.5 auf 7.7%. Mit den geringeren Finanzierungskosten schrumpfen
auch die Kapitalnutzungskosten (als gewogener Durchschnitt aus Eigenkapitalkosten und Fremdkapi-

talzins) von 6.8 auf 6.1% und ldsen einen starken Investitionsimpuls aus. Mit der hoheren Kapitalin-

6 Ohne die Anpassung des Zinsniveaus miissten mit der Beseitigung der Vermagenssteuer die Nettozinsen steigen.
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tensitat und Arbeitsproduktivitat legen die Bruttol6hne noch einmal um mehr als zwei Prozentpunkte
zu, was die Wirkung der geringeren Lohnsteuersatze auf das Arbeitsangebot verstarkt. Die hohere
Kapitalintensitat im Verein mit dem vermehrten Arbeitsangebot steigert den inlandischen Kapitalstock
gegentiber dem Status Quo um 27%, um knapp zehn Prozentpunkte mehr als im vorigen Szenario. Die
stark zunehmende Faktorausstattung hebt den BIP-Zuwachs auf 11.2% an. Zusammenfassend resul-
tiert dieser BIP-Zuwachs aus dem vermehrten Arbeitsangebot und der enormen Zunahme der inléandi-
schen Ersparnisse, die das Zinsniveau im Inland driicken und die Kapitalbildung anstossen. Ein Teil
der zusétzlichen Vermdgen wird im Ausland investiert. Wegen der fallenden Zinsen im Inland schich-
ten die Haushalte zusatzlich ihre Portfolios zu den auslandischen Anlagen um, weil dort unverénderte
Renditen erzielt werden kénnen (siehe Tabelle 32). Gegeniuiber dem Status Quo wirde sich daher das
Nettoauslandsvermdgen als Anteil des BIP verdreifachen, es steigt von 54 auf 168% des BIP an. Das
Nettokapitaleinkommen aus dem Ausland (in der Tabelle nicht ausgewiesen) steigt in diesem letzten
Szenario von 3.2% im Status Quo auf 10.4% des BIP. Daher betragt die Zunahme des BNP knapp

19% gegenlber der Ausgangssituation.

Im Lehrbuchmodell einer kleinen offenen Volkswirtschaft mit international vorgegebenem Zinsniveau
kénnen die inlandischen Ersparnisse keinen Einfluss auf das Zinsniveau haben, welches auf internati-
onalen Kapitalmarkten exogen vorgegeben ist. Damit kénnen die Ersparnisse nicht auf die inlandische
Investitionsneigung zurtickwirken. Die Wachstumswirkungen der Sparférderung auf das BIP wirde
wesentlich kleiner ausfallen. Im vorliegenden Modell wird jedoch unvollstdndige Assetsubstitution
angenommen, welche wenigstens teilweise Ersparnisse und Investitionen aneinander koppelt, indem
sie das inlandische Zinsniveau endogenisiert. Dies ist ein wesentlicher Transmissionsmechanismus,
der die Wachstumswirkungen der Sparforderung wie im St.Galler Vorschlag betont. In der Sensitivi-
tatsanalyse sollte die Bedeutung dieses Transmissionsmechanismus durch Variation der Portfolio-
Substitutionselastizitat herausgearbeitet werden.

Vergleicht man nun den St.Galler Steuerreformvorschlag mit jenem von Avenir Suisse, stellt man fest,
dass die Sparbereinigung der entscheidende Unterschied ist. In dieser Hinsicht wére der St.Galler Vor-
schlag in seinen Wachstumswirkungen deutlich berlegen. Allerdings sind die Ergebnisse fur den
St.Galler VVorschlag mit grossen Vorbehalten versehen. Erstens sind dort keine Massnahmen vorgese-
hen, die eine Fehldeklaration von hochbesteuerten Arbeitseinkommen als niedrig besteuerte Gewinn-
einkommen verhindern kdnnten. Die damit verbundenen drohenden Steuerausfalle wurden gelegent-
lich als die "Achillesferse™ einer dualen Einkommensteuer bezeichnet und haben sich in den nordi-
schen Landern als wesentliches Problem herausgestellt. Leider kann das Modell diese Steuerauswei-
chung nicht erfassen, so dass sie in den Modellsimulationen nicht aufscheint. Tatsachlich kénnten sich
die grossen Wachstumsgewinne des St.Galler Vorschlags aus diesem Grund zumindest teilweise als
illusiondr erweisen und sind wohl vermutlich zu diskontieren. Zweitens ist mit der Normertragsbe-

steuerung eine systematische Unter- und Uberbesteuerung von Assets mit unterschiedlichen Ertragsra-
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ten verbunden, die die Portfoliostruktur verzerrt und eine intertemporale Neutralitdt nur im Durch-

schnitt zulésst.

Der Vorschlag von Avenir Suisse hingegen ist explizit so konstruiert, dass eine Steuerausweichung
nicht lohnend ist. Gerade zu diesem Zweck ist eine Teilhabersteuer anstatt einer Normertragssteuer
erforderlich. Die Einddmmung der Steuerausweichung erfordert ausserdem eine Restriktion auf die
Steuersatze der Gewinnsteuer, der Teilhabersteuer und des Spitzensteuersatzes der Lohnsteuer, wie sie
im Vorschlag von Avenir Suisse vorgesehen ist. Insbesondere darf der Teilhabersteuersatz bei gegebe-
nen Lohn- und Gewinnsteuersatzen nicht zu tief werden. Man kénnte einwenden, dass der interkanto-
nale Steuerwettbewerb den Konstruktionsmechanismus zerstéren kdnnte. Wichtig wére, dass im inter-
kantonalen Steuerwettbewerb die Bedingung im Durchschnitt eingehalten wird. Eine geringfugige
Abweichung von der Bedingung Uber die Steuersatze dirfte noch ohne grosse Folgen fur das
Lohnsteueraufkommen bleiben, eine grobe Verletzung wird aber sicherlich nach allen Kenntnissen
Uber die Praxis der dualen Einkommensteuer in den nordischen Léndern grossere Steuerausfalle bei
der Lohnsteuer ausldsen. Allerdings ist zu berlcksichtigen, dass dann die Kantone die Steuerausfélle
bei der Lohnsteuer stark in ihrem eigenen Haushalt spliren wiirden, so dass eine grobe Verletzung der

Bedingung nicht sehr attraktiv wird.

Interessanterweise stellt sich heraus, dass der Vorschlag von Avenir Suisse besser fur eine Sparberei-
nigung geeignet ist. Wird der Vorschlag um die Sparbereinigung erganzt, dann sind die langfristigen
Wachstumswirkungen ganz ahnlich wie beim St.Galler Vorschlag. Man kann auch wesentlich mehr
auf die Wachstumswirkungen vertrauen, weil der Fehldeklaration von eigentlichen Arbeitseinkommen
als niedrig besteuerte Kapitaleinkommen anders als im St.Galler Vorschlag ein Riegel vorgeschoben
ist. Trotzdem waren die steuertechnischen Aspekte der Sparbereinigung und die Vereinbarkeit mit

dem Vorschlag von Avenir Suisse noch weiter abzukléren.
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5. Sensitivitatsanalyse

Der Vorteil von rechenbaren Gleichgewichtsmodellen liegt darin, dass sie die Erkenntnisse der mo-
dernen Finanzwissenschaft und Wachstumstheorie nicht nur als theoretisch analytische Ergebnisse,
sondern auch in quantitativer Form transportieren. Schliesslich geniigt es nicht, einfach nur ein quali-
tatives, komparativ statisches Ergebnis in Form eines Vorzeichens anzugeben. Ob eine bestimmte
Auswirkung in der Wirtschaftspolitik mit Prioritat beachtet werden soll, hangt immer auch von der
konkreten Grosse des Effektes ab. Gleichzeitig kdnnen die institutionellen Besonderheiten des 6ffent-
lichen Sektors und der gesamten Okonomie wesentlich realitatsnaher erfasst werden, als es in der rei-
nen Theorie modglich wére, was fir die Grosse der quantitativen Auswirkungen ebenfalls sehr bedeut-

sam ist.

Allerdings sind die quantitativen Ergebnisse von rechenbaren Gleichgewichtsmodellen naturgemass
sensitiv.”’ Diese Sensitivitét liegt auf zwei Ebenen. Erstens hangen die Ergebnisse entscheidend von
der gewahlten theoretischen Modellstruktur ab und spiegeln somit die wirtschaftstheoretische Philoso-
phie der Okonomen wieder, die das Modell kreiert haben. Selbstverstandlich muss die gewahlte Mo-
dellstruktur in der Lage sein, die Transmissionsmechanismen der Wirtschaftspolitik so abzubilden,
dass sie die in der empirischen Literatur als wichtig identifizierten Kanale zutreffend erfasst.”® Zwei-
tens hangen die Ergebnisse innerhalb eines gegebenen Modellrahmens von den gewéhlten Werten
wichtiger Verhaltensparameter ab, die gewisse Transmissionsmechanismen starker oder schwacher
betonen und damit die quantitativen Ergebnisse beeinflussen. Nur diese Form der Sensitivitit kann
anhand einer Sensitivitatsanalyse festgestellt werden. Die Sensitivitatsanalyse ist umso wichtiger, als
die geschatzten Werte in der 6konometrischen Literatur je nach Schatzung und Quelle ganz erheblich

streuen.

Anstatt fur die Vielzahl von Szenarien eine Flut von Tabellen zu generieren, die sehr ahnliche Infor-
mationen enthalten, wird eine sparsame Vorgehensweise gewahlt. Es wird nur ein Politikszenario aus-
gewahlt, das alle wesentlichen Transmissionsmechanismen anspricht, die auch in den anderen Szena-
rien mehr oder weniger bedeutsam sind. Die wichtigsten Verhaltensanpassungen, welche die Auswir-
kungen der Steuerreformen am meisten bestimmen, betreffen Investition, Ersparnis, Arbeitsangebot
und Portfoliosubstitution. Die unvollstandige Portfoliosubstitution ist insofern sehr bedeutsam, als sie
- anders als im Lehrbuchfall einer kleinen offenen Volkswirtschaft mit international vorgegebenem

Zins - im Inland einen Zinsspielraum erzeugt, der eben grosser oder kleiner sein kann. Fr jeden dieser

" Dies gilt selbstverstandlich fir jedes gesamtwirtschaftliche Modell, egal ob es sich um ein Konjunkturmodell, ein statisches Gleichgewichtsmodell oder ein
langerfristiges Wachstumsmodell handelt, und unabhéngig davon, ob die Verhaltensparameter geschétzt oder kalibriert sind. Auch kalibrierte Modelle stiitzen die
Wahl von zentralen Verhaltensparametern auf die vorliegende empirisch 6konometrische Evidenz ab. Und zu jeder spezifischen Schétzung in einem 6konometri-
schen Modell finden sich zum selben Parameter jeweils andere Schétzergebnisse in der ibrigen 6konometrischen Literatur. Die Tatsache, dass ein Modell
geschétzt ist, macht eine Sensitivitdtsanalyse nicht weniger dringlich.

"8 Die dkonometrische Literatur liefert die Ergebnisse jedoch meist nur in reduzierter Form, ohne dass damit ein konkretes strukturelles Modell identifiziert wére,
anhand dessen plausibel erklart werden konnte, warum gewisse Effekte auftreten und warum nicht.
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Wirkungskanéle gibt es einen zentralen Verhaltensparameter, der das Ausmass der entsprechenden
Reaktionen bestimmt. Die empirische Evidenz fiur diese Parameter wird im Folgenden einzeln bespro-
chen. Die Sensitivitat der Ergebnisse wird am Beispiel des St.Galler VVorschlags illustriert, allerdings
in der Variante einer Teilhabersteuer anstatt einer Normertragssteuer wie in der erweiterten Variante
"AS-Spar+" des Avenir Suisse Vorschlags (letzte Spalte in den Tabellen 31-34). Dieses Szenario ist
insofern besonders geeignet, weil es alle vorhin erwéhnten Verhaltensreaktionen zentral anspricht. Es
enthalt kraftige Anreize sowohl fir Investitionen und Ersparnishildung als auch, tber die Art der Ge-
genfinanzierung, fur das Arbeitsangebot. Ausserdem werden die Auswirkungen auch wesentlich von
der Anpassung des Zinsniveaus im Inland bestimmt. Das Szenario wird nun in der ersten Spalte von

Tabelle 35 als Basisfall wiederholt und anschliessend mit alternativen Parameterwerten neu berechnet.

Der oberste Block in Tabelle 35 zeigt die jeweils gewahlten Parameterwerte flr die zentralen Verhal-
tensreaktionen. Zunéchst sei die empirische Evidenz fiir die entsprechenden Parameterwerte bespro-
chen. Der erste Parameter ist die Lohnelastizitat des Arbeitsangebots. Die gesamtwirtschaftlichen Ar-
beitsangebotsreaktionen spiegeln sowohl extensive (diskrete Entscheidung tber Erwerbsbeteiligung)
als auch intensive Anpassungen (Variation der geleisteten Arbeitsstunden bzw. des Anstrengungsni-
veaus) wider. Die empirische Literatur schétzt die extensive Arbeitsangebotselastizitat hoher ein als
die intensive Angebotselastizitat. Die Studien von Blundell und MaCurdy (1999), Fuchs, Krueger und
Poterba (1998) sowie Krueger und Meyer (2002) kdnnen wie folgt zusammengefasst werden: Die
Lohnelastizitat des Arbeitsangebots bezliglich geleisteter Arbeitsstunden ist sehr niedrig und liegt bei
etwa 0.1 fiir Manner und 0.4 fur Frauen. Die Schatzungen streuen erheblich. Demgegeniiber kommen
Krueger und Meyer (2002) zu deutlich héheren Werten fir die extensive Dimension des Arbeitsange-
bots (Erwerbsbeteiligung) zwischen 0.5 und 1. Immervoll, Kleven, Kreiner und Saez (2004) gehen
von einer extensiven Angebotselastizitit von 0.2 im Durchschnitt aus, wahrend sie dieselbe Elastizitét
fur die unterste Einkommensgruppe bei 0.4 bis 0.8 ansetzen. Das Simulationsmodell bildet nur die
intensive Angebotsreaktion ab. Nachdem auch bei der extensiven Entscheidung ein héherer Lohn die
Erwerbstatigkeit relativ zu einem gegebenen Ersatzeinkommen attraktiver macht, fuhrt ein hoherer
Lohn nicht nur zu einer starkeren intensiven, sondern auch zu einer starkeren extensiven Reaktion.
Insofern sprechen die hoheren Schatzungen fur die extensive Reaktion fur etwas hohere Werte der
Arbeitsangebotelastizitat. Das Modell ist mit einer durchschnittlichen Angebotselastizitat von 0.2 pa-

rametrisiert, die in der Sensitivitatsanalyse auf einen Wert von 0.3 erhdht wird.

Die Wachstumswirkungen von Steuerreformen hangen sehr davon ab, wie stark Investition und Kapi-
talbildung auf eine steuerliche Absenkung der Kapitalnutzungskosten reagieren. Dies héngt von der
Elastizitat der Kapitalnachfrage beziiglich der Kapitalnutzungskosten ab. Nach Fuchs, Kriiger und
Poterba (1998) betragt die Konsensschatzung der Okonomen -1. Hasset und Hubbard (2002) fassen
die umfangreiche empirische Literatur zusammen und geben eine Bandbreite von -0.5 bis -1 an. Ande-

rerseits impliziert ein Wert von -1 einen recht niedrigen Wert fiir die Substitutionselastizitdt zwischen
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Kapital und Arbeit von etwa 0.65. Okonometrische Schatzungen zur Faktorsubstitutionselastizitat
streuen zwar ebenfalls stark, legen aber doch insgesamt einen eher héheren Wert fir die Substitutions-
elastizitat nahe (vgl. den Uberblick in Chirinko, 2002). Viele Simulationsstudien verwenden eine
Cobb-Douglas-Produktionsfunktion, welche eine deutlich hthere Substitutionselastizitat zwischen
Kapital und Arbeit von eins und damit eine Kapitalnachfrageelastizitat von etwa 1.5 impliziert. Der
Uberblick von De Mooij und Ederveen (2003) Gber die Schatzungen fiir multinationale Direktinvesti-
tionen legen ebenfalls deutlich hohere Werte nahe. Das Modell ist fir den Basisfall mit einer Kapital-
nachfrageelastizitdt von 1.3 parametrisiert, was einer Substitutionselastizitdt zwischen Kapital und
Arbeit von etwa 0.85 entspricht. Die Sensitivitatsanalyse geht auf einen héheren Wert der Nachfrage-
elastizitat von 1.5 Uber, was in etwa einer Substitutionselastizitdt von 0.98 ann&hernd wie im Cobb-

Douglas Fall entspricht.”

Ein wichtiger Transmissionsmechanismus der Steuerpolitik auf das Wachstum ist die Reagibilitat der
Ersparnisse auf eine steuerliche Absenkung der Nettozinsen. In einem intertemporalen Modell mit
langlebigen Haushalten missen drei Effekte fir Zinsdnderungen unterschieden werden, ndmlich Sub-
stitutions-, Einkommens- und Vermogens- bzw. Humankapitaleffekt. Wéhrend der Substitutionseffekt
eines hoheren Nettozinses den zukiinftigen Konsum und damit die Ersparnisbildung im Vergleich zum
heutigen Konsum relativ attraktiver macht, wirkt der Einkommenseffekt in die andere Richtung und
mindert die Ersparnisse. Ein hoherer Nettozins bedeutet ndmlich auch, dass sich jeder gesparte Fran-
ken besser verzinst. Das ermdglicht ein hoheres Lebenseinkommen, welches eben auch fur mehr Ge-
genwartskonsum ausgegeben wird und so bei gegebenem Lohneinkommen die Ersparnisbildung wie-
der dampft. Der Nettoeffekt zwischen Substitutions- und Einkommenseffekt hangt von der intertempo-
ralen Substitutionselastizitat ab. Bei einem Wert von eins heben sich die beiden Effekte gerade auf, so
dass der Konsum als ein konstanter und zinsunabhangiger Anteil des Lebensvermdgens bestehend aus

Finanz- und Humankapital gewahlt wird.

Dies bedeutet jedoch nicht, dass Zinsanderungen keine Wirkung auf die Ersparnishildung ausldsen
wirden. Ein hoherer Nettozins bedeutet auch, dass zukinftige Arbeitseinkommen stérker abgezinst
werden, was das Humankapital als Barwert zukiinftiger Lohneinkommen mindert. Das so verringerte
Lebensvermdgen schlagt sich in geringerem Konsum nieder, was die Ersparnisse steigert. Der Hu-
mankapitaleffekt verstarkt also den Substitutionseffekt. Ein héherer Nettozins steigert wegen des Hu-
mankapitaleffektes die Ersparnisse selbst dann noch, wenn Substitutions- und Einkommenseffekte
sich gerade aufheben. Wahrend der Humankapitaleffekt in der Wahl eines intertemporal optimieren-
den Haushaltsmodells mit Uberlappenden Generationen angelegt ist und daher im Rahmen der Sensiti-
vitdtsanalyse nicht variiert werden kann, hangt die relative Starke der Substitutions- und Einkom-

menseffekte von der intertemporalen Substitutionselastizitat (ISE) ab. Flr diesen Parameter gibt es

™ Die Marktmechanismen wie zunehmende Skalenertrage, die fiir endogenes Wachstum notwendig sind, wirken in einem Modell mit exogenem Wachstums-
trend im Wesentlichen als Verstarker bzw. Multiplikator von Niveaueffekten. Dieser Aspekt kann anhand einer hoheren Nachfrageelastizitat des Kapitals appro-
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eine erhebliche Bandbreite von empirischen Schéatzungen. Real Business Cycle Modelle verlangen in
der Regel einen ISE-Wert zwischen 0.5 und 1, um typische makro6konomische Zeitreihen zu erklaren.
Diese Werte resultieren beispielsweise aus den Schéatzungen von Kydland und Prescott (1982) und
Hansen und Singleton (1983). Ebenso argumentiert Lucas (1990), dass makrotkonomisch plausible
Werte bei mindestens 0.5 liegen mussen. Mikrodkonometrische Schatzungen von Hall (1988) ergeben
hingegen deutlich niedrigere Werte von etwa 0.1. Allerdings betont eine einfache Durchschnittsbil-
dung wie in Hall (1988) die Bedeutung der Haushalte mit nur geringen Ersparnissen. Die beobachtba-
ren Fluktuationen in der Kapitalbildung héngen jedoch stark vom Verhalten der Haushalte mit hohen
Vermdgen und Ersparnissen ab. Unter Berlcksichtigung der Heterogenitét der Haushalte gelangt Vis-
sing-Jorgensen (2002) zu Werten von 0.3 bis 0.4 fiir Aktien und 0.8 bis 1 fur Obligationen. Guvenen
(2003) ermittelt einen Wert fur die ISE von 0.4 bis 0.5. Das Simulationsmodell ist mit einem ISE-Wert
von 0.4 parametrisiert. Dieser Wert wird in der Sensitivitatsanalyse auf 0.6 erhoht, was die Ersparnisse
zinselastischer macht. Auch dieser hthere Wert kann angesichts der Bandbreite von Schatzungen im-
mer noch als realistisch gelten. Zusétzlich wird mit einem niedrigeren Wert von 0.2 gerechnet, um die

Bandbreite der moglichen Ergebnisse auszuloten.

Die unvolistandige Substituierbarkeit heimischer und auslandischer Wertpapiere bedeutet eine abge-
schwéchte Kapitalmobilitat in den Portfolioinvestitionen, so dass ein Zinsspielraum im Inland entsteht.
Eine unvollstiandige internationale Kapitalmobilitat und daraus folgende Unterschiede in den Kapital-
marktrenditen belegen die empirischen Untersuchungen von Feldstein und Horioka (1980). Gordon
und Gaspar (2001) entwickeln die Implikationen fir die Steuerpolitik. Danach haben heimische Anle-
ger eine Préferenz fur heimische Wertpapiere selbst dann, wenn diese eine etwas geringere Rendite
aufweisen sollten. Diese Préferenz fir heimische Wertpapiere wird durch die empirischen Arbeiten
von Adler und Dumas (1983) sowie French und Poterba (1991) belegt. Es ist allerdings nicht klar, wie
aus diesen Untersuchungen eine Elastizitat fur Portfoliosubstitution abgeleitet werden kann. Der
uberwiegende Teil der theoretischen Literatur geht vom Grenzfall einer unendlichen Substitutionselas-
tizitdt und damit einer perfekten Substituierbarkeit verschiedener Assets aus, so dass aus der Sicht der
Anleger die Nettoertragsraten verschiedener Assets im Kapitalmarktgleichgewicht exakt gleich sein
mussen. Bei konsequenter Anwendung des Wohnsitzlandprinzips wiirde dann der inlandische Brutto-
zins dem Weltmarktzins entsprechen und bliebe somit exogen. Um der hohen internationalen Mobili-
tat der Portfolioinvestitionen Rechnung zu tragen, aber dennoch einen begrenzten Zinsspielraum ent-
stehen zu lassen, wird das Modell mit einer Elastizitat der Portfoliosubstitution von 15 fur heimische
Anleger und 20 fiir ausléandische Anleger parametrisiert. Der hohere Wert fur die auslandischen Anle-
ger wird damit gerechtfertigt, dass die auslandische Nachfrage nach heimischen Wertpapieren umso
elastischer auf Zinsdifferentiale reagiert, je grésser das Ausland relativ zum Inland ist. Die Sensitivi-

tatsanalyse halbiert diese Elastizitaten fur die inldndische (auslandische) Assetnachfrage von 15 (20)

ximiert werden. Es ist daher nahe liegend, in der Sensitivitatsanalyse einen hdheren Wert anzusetzen. Vgl. dazu den vorletzten Absatz in Abschnitt 2.3.
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auf 7.5 (10). Die niedrigeren Werte erfordern grossere Zinsanpassungen im Inland, um ein Ungleich-

gewicht auf dem Kapitalmarkt zu beseitigen, und erhéhen damit den inlandischen Zinsspielraum.

Verhaltenselastizitaten Basis AAE KNE ISE ISE PSEi PSEa PSE
Arbeitsangebot AAE* 0.2 0.3 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2
Kapitalnachfrage KNE* 1.3 1.3 15 1.3 1.3 1.3 1.3 1.3
Intertemp. Subst. ISE* 0.4 0.4 0.4 0.6 0.2 0.4 0.4 0.4
Portfoliosubst. Inl. PSEi* 15 15 15 15 15 7.5 15 7.5
Portfoliosubst. Ausl. PSEa* 20 20 20 20 20 20 10 10

Kapitalnutz.kosten, inl. KG* 6.056% | 6.086% | 6.162% | 5.926% | 6.315% | 5.965% | 5.963% | 5.848%

Fremdkapitalzins* 2.862% | 2.897% | 2.995% | 2.757% | 3.080% | 2.640% | 2.654% | 2.364%

Portfoliorendite* 5.594% | 5.608% | 5.647% | 5.535% | 5.724% | 5.446% | 5.566% | 5.414%

Lohnsteuer Faktor Bund* 48.915% | 42.162% | 50.608% | 44.541% | 59.132% | 42.916% | 49.125% | 43.895%

Lohnsteuer Faktor Kantone* 82.207% | 78.084% | 81.325% | 80.050% | 86.901% | 83.509% | 82.308% | 83.728%

BIP - Bruttoinlandsprodukt 11.194 13.113 12.227 11.804 9.954 11.546 11.495 11.900

BNP - Bruttonationalprodukt 18.955 20.918 19.918 20.087 16.657 18.019 19.094 18.207

Kapitalstock 27.152 29.179 30.349 28.673 24.157 28.370 28.236 29.740

Beschaftigung 3.118 5.077 3.118 3.348 2.621 3.184 3.173 3.240

Durchschnittslohn 8.488 8.416 8.349 8.898 7.686 8.842 8.831 9.275

verfugbare Arbeitseink. 11.442 13.645 11.436 12.278 9.695 11.691 11.703 11.979

Finanzvermdgen 85.283 87.710 87.106 90.904 74.159 78.914 84.763 78.314

Privater Konsum 16.459 18.702 16.914 17.462 14.399 15.288 16.489 15.319

Produktion 10.277 12.186 11.271 10.849 9.109 10.647 10.616 11.065
Kapitalgesellschaften 17.372 19.374 19.079 18.626 14.879 17.476 17.557 17.706
Personengesellschaften 3.139 4.235 3.488 3.514 2.314 6.845 3.510 7.349
Heimische Multis 1.660 4.029 1.722 0.976 2.955 -0.310 2912 1.039
Auslandische Multis -12.136 -10.128 -13.415 -13.901 -8.705 -12.156 -12.311 -12.158

Verteilung Konsum 16.459 18.702 16.914 17.462 14.399 15.288 16.489 15.319
Konsum EK1 7.411 8.778 7.619 7.712 6.671 6.381 7.516 6.533
Konsum EK2 13.251 15.407 13.593 13.900 11.784 11.857 13.353 11.982
Konsum EK3 22.943 25.557 23.605 24.571 19.794 21.986 22.866 21.873

*) Absolute Werte. Restliche Werte: Abweichungen in % gegeniber Ausgangssituation.
Tabelle 35: Sensitivitatsanalyse St.Galler Vorschlag/Avenir Suisse

Tabelle 35 zeigt nun die Ergebnisse der Sensitivitatsanalyse. Die Spalte "Basis" wiederholt die Ergeb-
nisse des letzten Szenarios (Tabellen 31-34). Die ndchste Spalte berechnet die langfristigen Ergebnisse
desselben Szenarios neu, wobei das Modell mit einem hoéheren Wert der Arbeitsangebotselastizitat
von 0.3 anstatt 0.2 kalibriert wird. Die Beschéftigung reagiert daher starker auf die Arbeitsangebotsan-
reize, die das Szenario aufgrund der Lohnsteuersenkung enthélt, und nimmt um 5.1 anstatt 3.1% zu.
Wenn die Kapitalintensitat (Kapitalarbeitsverhaltnis) im Wesentlichen gleich bleibt, muss das Niveau
der Kapitalbildung langfristig im gleichen Verhaltnis zunehmen, so dass die hohere Angebotselastizi-
tat die Expansion kraftig verstarkt. Damit wird das Steuersystem ergiebiger und erlaubt eine weitere
Absenkung der Lohnsteuersdtze um einige Prozentpunkte (ersichtlich in den Zeilen Lohnsteuerskalie-
rung flr Bund und Kantone), was die Ausdehnung des Arbeitsangebotes noch einmal verstarkt. Ande-
rerseits wird die Expansion leicht gebremst, weil trotz Zunahme des verfugbaren Arbeitseinkommens
die Ersparnisse nicht ausreichend anwachsen, um die gestiegene Kapitalbildung zu finanzieren. Daher
zieht das Zinsniveau im Inland geringfiigig an und reduziert (in vernachlassigbarer Weise) die Kapital-

intensitat und die durchschnittlichen Marktléhne. Eine héhere Arbeitsangebotselastizitat verstarkt also
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ganz erheblich die expansiven Wirkungen des Szenarios, so dass der BIP-Beitrag aller Unternehmens-
typen zunimmt. Das BIP steigt nun sogar um 13.1 anstatt 11.2%. Alle Einkommensgruppen partizipie-

ren am hoheren Konsumzuwachs, so dass sich das Verteilungsmuster nicht wesentlich dndert.

Die Spalte "KNE" in Tabelle 35 zeigt, wie sich die Auswirkungen desselben Reformszenarios verén-
dern, wenn im Vergleich zum Basisfall das Modell mit einer héheren Kapitalnachfrageelastizitat pa-
rametrisiert wird. Dies bedeutet eine hohere Faktorsubstitutionselastizitat in der Nahe von eins wie bei
einer Cobb-Douglas-Technologie. Die hohere Kapitalnachfrageelastizitat verstarkt die Auswirkungen
der Investitionsanreize auf die Kapitalbildung, die nun im Vergleich zum Basisfall um etwa drei Pro-
zentpunkte héher ausfallt (30.3 anstatt 27.2%). Mit der starkeren Kapitalbildung steigen die Unter-
nehmenswerte und damit der Wert der Assets, die mit entsprechender Portfolionachfrage absorbiert
werden missen, verhaltnismassig stérker als die akkumulierten Ersparnisse. Daher muss das inlandi-
sche Zinsniveau im Vergleich zum Basisszenario etwas hoher liegen, um ein Kapitalmarktgleichge-
wicht herbeizufiihren. Die gestiegenen Finanzierungskosten miissen mit einer htheren Kapitalproduk-
tivitat (Kapitalnutzungskosten) erwirtschaftet werden, so dass die Faktorpreisgrenze mit der neuen
Technologie etwas geringere Durchschnittsléhne diktiert. Diese nehmen mit 8.35% etwas weniger
stark zu als im Basisfall. Andererseits flhrt die starkere, investitionsgetriebene Expansion zu etwas
hoheren Steuereinnahmen und erlaubt eine etwas weitergehende Absenkung der Lohnsteuersétze bei
den Kantonen, die die Gesamtbelastung dominieren. Dies kompensiert die geringeren Marktl6hne, so
dass das verfligbare Arbeitseinkommen und die Beschaftigung im Vergleich zum Basisszenario mehr
oder weniger unverandert bleiben. Der BIP-Zuwachs fallt mit 12.2% um einen Prozentpunkt grésser
aus, was allein auf die verstarkte Kapitalbildung zuriickzufiihren ist. Eine hdhere Kapitalnachfrage-
elastizitat verstéarkt die Expansion, &hnlich wie eine hohere Arbeitsangebotselastizitat. Die Mechanis-
men sind allerdings unterschiedlich.

Die Spalte "ISE" ermittelt die Sensitivitat der Ergebnisse, wenn der Wert der intertemporalen Substitu-
tionselastizitat im Konsum von 0.4 auf 0.6 erhoht wird. Damit reagieren die Ersparnisse empfindlicher
auf hohere Nettozinsen und damit auf die Sparanreize des Reformpakets. Mit dem erhdhten Sparange-
bot missen die inldndischen Zinsen und Renditen im Vergleich zum Basisfall sinken, damit ein Kapi-
talmarktgleichgewicht sichergestellt werden kann. Mit den niedrigeren Finanzierungskosten sinken
auch die Kapitalnutzungskosten (5.93 anstatt 6.06%), so dass die hohere Ersparnisbildung auch zu
mehr Kapitalbildung und damit zu héheren Marktléhnen im Inland fiihrt. Im Zuge der starkeren Ex-
pansion kdnnen die fir die Aufkommensneutralitat erforderlichen Lohnsteuersatze weiter abgesenkt
werden, was zusammen mit den héheren Bruttoléhnen noch einmal zuséatzliches Arbeitsangebot mobi-
lisiert und die Beschéaftigung um 3.35% (anstatt 3.12) zunehmen lasst. Der hohere Faktoreinsatz treibt
den BIP-Zuwachs auf 11.8% hoch. Die gesamtwirtschaftlichen Ersparnisse nehmen einerseits wegen
der hoheren Zinsreagibilitat starker zu. Der hohere Zuwachs des verfligbaren Arbeitseinkommens, aus

dem die Ersparnisse gebildet werden, verstarkt diesen Effekt zusatzlich. Damit wird ein grosseres
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Auslandsvermdgen gebildet, welches die Nettokapitaleinkommen aus dem Ausland mehrt und damit
das BNP noch starker steigert als das BIP. Aus diesem Grund féllt auch der Konsumzuwachs hoher
aus. Die ndchste Spalte rechnet das Szenario erneut mit einem niedrigeren ISE-Wert von 0.2 durch,
der die Zinsreagibilitat der Ersparnisbildung abschwdcht. Eine zusétzliche Interpretation ist nicht not-
wendig, die Wirkungen des Szenarios werden nun gedampft anstatt verstéarkt, der BIP-Zuwachs be-

tragt nur mehr 10.0%.

Die letzten drei Spalten priifen die Sensitivitat der Ergebnisse beziglich der Portfoliosubstitutionselas-
tizitdt (PSE). Dieser Parameter bestimmt, wie stark die Haushalte in der Wahl der Portfoliostruktur auf
Zins- und Renditedifferentiale reagieren. Wenn beispielsweise die Rendite von Beteiligungen an in-
landischen Kapitalgesellschaften relativ zu anderen Anlagemdglichkeiten steigt, dann wird die Portfo-
lionachfrage auf dieses Asset verlagert. Dieser Effekt ist umso stérker, je hoher die PSE ist. Die Haus-
halte und Pensionsfonds halten auch auslandische Aktien, Unternehmensanleihen und Staatsschulden,
deren Renditen jedoch auf den ausléandischen Markten bestimmt werden und somit flr das Inland exo-
gen sind. Die Praferenz fiir heimische Anlagen dussert sich darin, dass die Portfolionachfrage nach
inlandischen Assets auch dann nicht verschwindet, wenn die inldndischen Renditen fallen und unatt-
raktiver als im Ausland werden. Bei hoher PSE und damit hoher Mobilitit von Portfolioinvestitionen
16st schon ein geringer Rickgang des inldndischen Zinsniveaus eine starke Verlagerung der Portfolio-
nachfrage ins Ausland aus. Der Zinsspielraum bleibt gering. Bei niedriger PSE wird hingegen der
Zinsspielraum im Inland grosser, weil die Abwanderung von Portfolionachfrage nur sehr trage auf das

Zinsdifferential reagiert.

In den letzten drei Spalten wird die PSE niedriger gewahlt, so dass sich der inlandische Zinsspielraum
vergrossert. Dabei wird die PSE getrennt flr inlandische und auslandische Investoren auf den halben
Ausgangswert abgesenkt. Die letzte Spalte enthalt den kumulativen Effekt aus der gleichzeitigen Ab-
senkung fir beide Investorentypen. Nachdem die gesamte Portfolionachfrage die Summe der in- und
auslandischen Nachfrage nach diesem Asset ist, sind die Wirkungen grundsétzlich dieselben, auch
wenn die quantitative Bedeutung aufgrund der unterschiedlichen Marktanteile der in- und auslandi-
schen Nachfrager etwas variiert. Nachdem das Basisszenario im Vergleich zum Status Quo aufgrund
der sehr starken Sparanreize ein tieferes inlandisches Zinsniveau zur Folge hat, und der Zinsspielraum
nun aufgrund der niedrigeren PSE grosser ist, fallen die inlandischen Zinsen und Renditen noch weiter
ab (vgl. die Spalten "PSEi" und "PSEa" mit der Spalte "Basis"). Dies verstarkt einerseits die Kapital-
akkumulation und bremst andererseits die Bildung des Finanzvermdgens. Obwohl die héhere Kapital-
intensitat die Lohne weiter anhebt und das Arbeitsangebot und das verfugbare Arbeitseinkommen
zusétzlich anregt, was flr die Ersparnisbildung an und fir sich glnstig ware, schmilzt der Zuwachs
des Finanzvermdgens wegen der verringerten Portfoliorendite geringfiigig. Daher wird im Vergleich
zum Basisszenario auch weniger Auslandsvermdgen gebildet, so dass die Zunahme der Nettokapital-

einkommen aus dem Ausland sich verkleinert und der BNP-Zuwachs im Vergleich zum Basisszenario
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sogar leicht Kleiner ist. Abgesehen von diesen Ausnahmen verstarkt eine geringere PSE und damit ein
grosserer Zinsspielraum im Inland die expansiven Wirkungen des Szenarios. Die Effekte kumulieren
sich natirlich, wenn die PSE fir in- und auslandische Investoren gleichzeitig abgesenkt wird. Der
BIP-Zuwachs fallt mit 11.9 anstatt 11.2% etwas hoher als im Basisszenario aus, wahrend das BNP
wegen der gebremsten Vermdogenshildung mit 18.2% weniger kraftig anwachst als im Basisszenario
(19.0%).
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6. Dynamische Effekte

Wachstum ist aufgeschobener Konsum. Eine wachstumsorientierte Steuerreform wird also zunachst
einmal den aggregierten Konsum einschranken, bevor langfristig héhere Konsummdglichkeiten zur
Verfligung stehen. Aus diesem Grund ist denn auch jede Wachstumspolitik vorwiegend eine Politik
fiir mehr Wohlstand zukunftiger Generationen. Die heute lebenden Generationen kdnnen zunachst
noch nicht von der hoheren Arbeitsproduktivitat und den hoheren Lohnen profitieren, die mit einer
hoheren Kapitalintensitat moglich werden. Eine wachstumsorientierte Steuerpolitik ist kein Freelunch
und muss im Regelfall kurzfristig hohes Steueraufkommen aus der Besteuerung der Kapitaleinkom-
men aufgeben, so dass bei einem periodischen Budgetausgleich andere Steuersatze kréftig erhoht wer-
den missen. Diese durften die kurzfristige wirtschaftliche Entwicklung eher negativ beeinflussen.
Andererseits fiihrt die Kapitalisierung der geringen Steuerbelastung von Kapitaleinkommen zu einer
schlagartigen Steigerung der Unternehmenswerte und zu sofortigen Vermégensgewinnen bei den An-
teilseignern, die unter den gegenwartigen, alteren Generationen konzentriert sind. So ergibt sich ein
charakteristisches intergeneratives Umverteilungsmuster, welches die zukinftigen Generationen und

die heute lebenden Kapitaleigner zu Lasten der jungen arbeitenden Generationen beglnstigt.

Die Wachstumsdynamik und die damit verbundene intergenerative Umverteilung soll anhand eines
einzelnen Szenarios verdeutlicht werden. Aus denselben Griinden wie im vorigen Abschnitt zur Sensi-
tivitatsanalyse wahlen wir wieder das kombinierte Szenario "AS-Spar+" in Tabelle 31, welches Ele-
mente des St.Galler Vorschlags mit jenem von Avenir Suisse verbindet. Die nachfolgenden Abbildun-
gen illustrieren die kurz- und mittelfristigen Anpassungspfade, die zum langfristigen Wachstumspfad

auf hoherem Niveau fihren.
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Abbildung 4: Makro6konomische Zeitreihen

In der ersten Anpassungsphase miissen tiberaus hohe Investitionen getatigt werden, um die Kapitalbil-
dung anzustossen und auf ein hoheres Niveau zu heben (vgl. die Entwicklung des Kapitalstocks in
Abbildung 4). Um den Investitionsboom zu finanzieren, mussen die Haushalte vermehrt Sparen, um
die zunehmende Nachfrage nach Fremdkapital und den zusétzlichen Bedarf nach neuem Eigenkapital
im Inland zu befriedigen. Gleichzeitig machen die hohen Steuerausfélle in der ersten Anpassungsphase
eine starke Anhebung der Lohnsteuersatze notwendig, um den sofortigen Budgetausgleich zu gewahr-
leisten.®® Wie Abbildung 5 zeigt, miisste beispielsweise der Lohnsteuersatz der héchsten Einkom-
mensgruppe in der ersten Anpassungsphase um fast 20 Prozentpunkte auf knapp unter 50% angehoben
werden, jener der untersten Gruppe um etwa 12 Prozentpunkte. Die notwendige Erhéhung der
Lohnsteuersatze féllt deshalb so hoch aus, weil aufgrund der Abzlige in der H6he von bis zu 40% wie
in Tabelle 5 die Bemessungsgrundlage der Lohnsteuer recht schmal wird. Erst nach etwas mehr als 3
Jahrzehnten fallen die Steuersatze unter das Niveau des Status Quo zuriick. Nachdem der Kapitalstock
historisch bestimmt ist, konnen die Marktléhne kurzfristig nicht ansteigen. Héhere Bruttoléhne wer-
den erst mit Verzogerung im Zuge der langsamen Kapitalakkumulation mdglich, so dass kurzfristig
die Steuererh6hungen die Nettoléhne und das verfugbare Arbeitseinkommen stark beeintrdchtigen,
wie Abbildung 4 veranschaulicht. Dies hat negative Auswirkungen auf Arbeitsangebot und Beschafti-
gung, so dass in den ersten Jahren nach der Reform das BIP sogar etwas zuriickgeht, bevor es nach

einigen Jahren Uber das Ausgangsniveau ansteigt.

% Diese Anhebung der Steuersétze kénnte kurzfristig reduziert werden, indem voriibergehend die Neuverschuldung erhdht wird. Dies lindert zwar die kurzfristi-
gen Kosten der Steuerreform, macht jedoch in Zukunft aufgrund der gestiegenen Zinsbelastung héhere Steuersétze notwendig und schmalert die langfristigen

Wachstumsgewinne.
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Die kurzfristigen Steuerausfalle des Szenarios kommen vor allem aus dem Verlust an Gewinnsteuer-
aufkommen durch Einfuhrung der Eigenkapitalverzinsung und aus der Einfuhrung der Sparbereini-
gung. Wahrend die aktuellen Kapitaleinkommen im Wesentlichen vom Ertrag auf den derzeitigen
Vermogensbestand abhangen und damit zu einem grossen Teil préadeterminiert sind, bedeutet die Ein-
fuhrung der Abzugsfahigkeit der neuen Ersparnisse eine sofortige Reduktion des Kapitalertragssteuer-
aufkommens. Erst mit zunehmender Vermogenshildung steigen im Laufe der Zeit die Kapitaleinkom-

men so stark an, dass trotz Sparbereinigung langfristig ein hoheres Aufkommen erzielt werden kann.
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Abbildung 5: Aufkommensneutrale Lohnsteuersétze nach Einkommensgruppen

Die Sparneigung wird durch die Anpassung der Marktrenditen beeinflusst. Die Zinsentwicklung héngt
von der Anderung der Vermogensbestinde ab, die durch entsprechende Umschichtung und Anpassung
der Portfolionachfrage der Haushalte absorbiert werden missen. Kurzfristig nimmt der Wert der Akti-
en und der Eigenkapitalanteile sehr stark zu, wéhrend sich die Anleihenbestdnde (Unternehmensanlei-
hen und Staatsschulden, die mit dem BIP mitwachsen) nur sehr langsam anpassen. Um die Portfolio-
nachfrage auf das Eigenkapital zu lenken, miissen die Eigenkapitalrenditen kurzfristig stark ansteigen,
wahrend die Fremdkapitalzinsen zundchst eher unverandert bleiben und im Laufe der Zeit wegen der
stark zunehmenden Ersparnisse langsam fallen. Vor allem der Anstieg der Eigenkapitalrenditen stei-
gert also kurzfristig die Portfoliorendite und mobilisiert zusétzliche Ersparnisse. Der entscheidende
Sparanreiz kommt jedoch von der Steuerreform, da die Sparbereinigung die effektive Grenzsteuerbe-
lastung fur neue Ersparnisse auf Null senkt und so bei gegebenen Marktzinsen wesentlich hohere Net-
torenditen der Haushalte ermdéglicht. Die hohere Portfoliorendite nach Steuern veranlasst die Haushal-
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te, den Konsum heute einzuschréanken und in die Zukunft zu verlagern, und mobilisiert damit die not-
wendigen Ersparnisse. Angesichts der Tatsache, dass die verfiigharen Arbeitseinkommen kurzfristig
deutlich zuriickfallen und die Kapitaleinkommen zundchst nur begrenzt ansteigen, weil die héheren
Vermdgen erst langsam akkumuliert werden, muss der aggregierte Konsum besonders stark um etwa
11% fallen, bevor er in der Folge rasch ansteigt. Die hohen Sparanreize flihren zu einer Einschrankung

des gegenwartigen zugunsten eines hoheren zukunftigen Konsums, wie Abbildung 4 illustriert.
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Abbildung 6: Verfligbare Arbeitseinkommen nach Einkommensgruppen

Abbildungen 6 und 7 zeichnen kurzfristig ein qualitativ anderes Verteilungsmuster, als es langfristig
zu beobachten ist. Die Verluste der einkommensschwéchsten Gruppe EK1 im Sinne einer prozentua-
len Verringerung des verfugbaren Arbeitseinkommens und des Konsums relativ zum Status Quo sind
kurzfristig verhaltnismassig gering, vor allem wesentlich geringer als jene der obersten Einkommens-
gruppe. Die langfristigen Zuwéchse sind dagegen bei den Spitzenverdienern konzentriert, wahrend die
Gewinne der Geringqualifizierten relativ bescheiden ausfallen. Dieses Muster ist politikinduziert. Die
Skalierung des progressiven Lohnsteuertarifs mit einem einheitlichen Faktor fihrt dazu, dass die An-
passung des Lohnsteuersatzes fiir die oberste Gruppe in Prozentpunkten wesentlich starker ausfallt als
fiir die unteren Gruppen. Dementsprechend sind auch die Anpassungen der Nettoléhne, des Arbeitsan-

gebots und des verflighbaren Arbeitseinkommens fiir die oberste Gruppe in beide Richtungen grosser.
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Abbildung 7: Konsum nach Einkommensgruppen

Die BIP-Beitrége der einzelnen Sektoren, das sind einerseits die heimisch beherrschten Kapitalgesell-
schaften und Personenunternehmen und andererseits die in- und auslandischen multinationalen Kon-
zerne mit ihrer Produktion im Inland, fallen sehr ungleich aus, wie schon die Besprechung des lang-
fristigen Gleichgewichts gezeigt hat. Die méchtigen Sparanreize des Szenarios senken das Zinsniveau
im Inland relativ zu den fixen Weltmarktrenditen. Davon profitieren die heimischen Unternehmen am
stérksten, wahrend die Eigenkapitalrenditen der multinationalen Unternehmen nur begrenzt oder gar
nicht im Inland bestimmt werden und daher nur in bescheidenerem Ausmass fallen kénnen. Daher
fallen die Finanzierungskosten der heimischen Unternehmen wesentlich stérker und unterstitzen ihre
Expansion. Abbildung 8 zeigt hingegen, dass die kurzfristige Expansion verhaltnismassig starker von
den multinationalen Konzernen getragen wird, wéhrend die heimischen Unternehmen nur sehr lang-
sam expandieren. Die Ursache liegt wiederum auf dem Kapitalmarkt. Da das Szenario die Unterneh-
menswerte stark steigert, missen die heimischen Unternehmen, die ausschliesslich von inléandischen
Investoren gehalten werden, zusatzliche Portfolionachfrage aus den heimischen Vermdgen mobilisie-
ren. Da das Sparniveau zundchst nur sehr langsam anwéchst, kann dies nur durch Portfolioumschich-
tung passieren, was hohere Eigenkapitalrenditen erfordert. Diese verteuern die Finanzierungskosten
und bremsen die Expansion. Die multinationalen Konzerne hingegen kénnen ihren Finanzierungsbe-
darf aufgrund einer elastischen Nachfrage auslandischer Investoren nach ihren Aktien sehr viel leich-
ter befriedigen, so dass die Aktienrenditen dieser Unternehmen und damit ihre Finanzierungskosten
nur wenig steigen massen. Mit zunehmender Vermdgensbildung im Inland fallen hingegen die Rendi-

ten der heimischen Unternehmen wieder ab, was ihre Expansion verstarkt. Damit wird auf dem Ar-
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beitsmarkt die Beschéftigungsnachfrage der Multis zunehmend verdrangt und durch Beschaftigung in
inlandischen Unternehmen ersetzt. Die Expansion verlagert sich zunehmend von den multinationalen

zu den heimisch beherrschten Unternehmen.®!
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Abbildung 8: Output nach Sektoren

Die Steigerung der Unternehmenswerte fiihrt zu kurzfristigen Vermogensgewinnen der Haushalte,
welche die intra- und intergenerativen Verteilungswirkungen beeinflussen. Da die Kapitalvermdgen
und insbesondere der Besitz von Unternehmensbeteiligungen und Aktien sehr stark in der obersten
Einkommensgruppe konzentriert sind, werden diese (iberdurchschnittlich stark von diesen einmaligen
VVermdgensgewinnen profitieren. Abbildung 9 zeigt den momentanen Anstieg des Portfoliovermogens
zum Zeitpunkt der Reform. Dieser kommt ausschliesslich aus den Beteiligungen und Aktien, da der
Wert der Unternehmens- und Staatsschulden vorbestimmt ist und keinen Neubewertungen unterliegt.
Die Abbildung verdeutlicht sehr klar die Konzentration der Vermdgensgewinne in der obersten Ein-
kommensgruppe. Diese besitzt nicht nur den Léwenanteil der gesamtwirtschaftlichen Vermdgen. Zu-
sétzlich ist die Portfoliostruktur weit Uberdurchschnittlich in nationalen und multinationalen Unter-
nehmensbeteiligungen konzentriert, wahrend die unteren Einkommensgruppen verhéltnismassig star-
ker in verzinslichen Anlagen wie Unternehmensanleihen und insbesondere Staatsschulden investiert
sind. Daher kommen die Aufwertungen der Unternehmenswerte iberwiegend der obersten und nur

unwesentlich der untersten Einkommensklasse zu gute.

8 Ob eine solche Verlagerung angesichts der grossen Bedeutung der multinationalen Unternehmen fiir die gesamtwirtschaftliche Produktivitat wirtschaftspoli-

tisch erwiinscht ist, bleibt hier offen. Das Modell beriicksichtigt keine besonderen Unterschiede in der totalen Faktorproduktivitat zwischen den heimisch be-
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Abbildung 9: Vermdgensgewinn nach Einkommensgruppen

Abbildung 10 zeigt schliesslich die inter- und intragenerativen Wohlfahrtswirkungen des Reformpake-
tes. Der Wohlfahrtseffekt ist pro Kopf der entsprechenden Bevdélkerungssegmente ausgewiesen und
wird als dquivalente Variation in Prozent des Lebensvermégens berechnet. Wenn ein Individuum von
der Reform benachteiligt wird, gibt die &quivalente Variation den VVermdgensbetrag an, der zur Kom-
pensation fiir die Verluste notwendig ware. Wenn hingegen ein Individuum profitiert, gibt die aquiva-
lente Variation den Vermdgensbetrag an, der entzogen werden misste, damit der Vorteil gerade besei-
tigt wiirde. Diese kompensierenden Vermogensbetrdge driicken daher die Wohlfahrtsgewinne oder
Verluste in Form eines dquivalenten monetéren Betrages aus, der beispielsweise als Anteil am Le-
bensvermdégen ausgedriickt werden kann, um das Ausmass der Wohlfahrtsdnderung besser interpretie-

ren zu kénnen.

In Abbildung 10 sind die Generationen in Altersgruppen zusammengefasst. Dabei wird die Bevolke-
rung in acht Altersgruppen unterteilt, wobei die achte Gruppe die altesten und die erste Gruppe die
jungsten Generationen zusammenfasst. Die ersten fiinf Gruppen sind aktiv im Erwerbsleben, die rest-
lichen drei befinden sich im Ruhestand und beziehen Pensionseinkommen.®? Die linke Halfte der Ab-

bildung zeigt die Wohlfahrtsanderungen flr die gegenwartig lebenden acht Bevoélkerungsgruppen, die

herrschten und multinationalen Sektoren und kann daher die mit dieser Verlagerung verbundenen Wachstumseinbussen nicht beriicksichtigen.

8 Gruppen 1-4 entsprechen den 20-30-, 30-40-, 40-50- und 50-60-Jahrigen. Gruppe 5 enthalt mit den 60-70-Jahrigen sowohl aktiv Erwerbstétige als auch Arbeit-
nehmer in den ersten Jahren ihres Ruhestandes. Gruppen 6-8 entsprechen den 70-80-, 80-85- und 85-90-Jahrigen. Die Bevolkerungsanteile nehmen mit zuneh-
mender Altersgruppe aufgrund der Sterblichkeit ab und entsprechen einer stationdren demographischen Struktur, die sich aus den beobachteten Sterberaten
ergibt. Vor allem die altesten Generationen sind daher sehr viel diinner besetzt als die jungen Generationen.
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rechte Halfte zeigt die Wohlfahrtsgewinne der zukiinftig lebenden Generationen an. Der Balken "20
J." bezieht sich beispielsweise auf die Position der jingsten Altersgruppe in 20 Jahren nach Einfiih-
rung der Reform und zeigt den Wohlfahrtsgewinn, den diese Gruppe im neuen Gleichgewicht im Ver-

gleich zum Wachstumsgleichgewicht im Status Quo ohne Durchfihrung der Steuerreform erzielen

wiirde.
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Abbildung 10: Inter- und intragenerative Wohlfahrtseffekte

Abbildung 10 zeigt ein klares intergeneratives Umverteilungsmuster, wie es sich bereits im Konsum-
profil in Abbildung 4 abzeichnet. Eine stark wachstumsorientierte Steuerreform begunstigt zukinftige
Generationen zulasten der gegenwartig lebenden alten Bevolkerungsgruppen. Die intergenerativen
Wohlfahrtseffekte innerhalb einer Altersgruppe sind fur die jungen und zukinftigen Bevélkerungs-
gruppen sehr klar. Die oberste Einkommensklasse profitiert bei diesen Altersgruppen am starksten,
weil sie am meisten Kapitalvermdgen bilden und daher von den Sparanreizen stérker profitieren. Vor
allem ist fur diese Gruppen die Erhdéhung der verfligbaren Arbeitseinkommen am gréssten. Bei den
derzeit lebenden Altersgruppen sind die intragenerativen Wohlfahrtseffekte hingegen weniger eindeu-
tig. Dies hat auch damit zu tun, dass sich die relative Bedeutung des Kapital- und Arbeitsvermdgens

im Laufe des Lebenszyklus verschiebt.

Von der Ermittlung eines aggregierten Wohlfahrtsmasses wird abgesehen, da nicht klar ist, inwieweit
und mit welcher sozialen Diskontrate die Wohlfahrt zukinftiger Generationen abdiskontiert werden
muss. In Anbetracht dessen muss noch erwahnt werden, dass in Abbildung 10 die Wohlfahrtseffekte
pro Kopf der jeweiligen Altersgruppe berechnet sind. Fir die gesamtwirtschaftliche Betrachtung sind
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allerdings die Wohlfahrtsverluste der alteren Gruppen stark zu relativieren, da aufgrund der Sterblich-
keit das Gewicht der héheren Altersgruppen in der Gesamtbevolkerung wesentlich geringer ist. Der
Pro-Kopf-Verlust der gegenwaértigen Altersgruppe 8 betrifft eben nur sehr wenige Individuen, wah-
rend die gesamtwirtschaftlichen Wohlfahrtsdnderungen mehr von den stark besetzten Jahrgangen der
jungeren Gruppen dominiert werden.
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7. Zusammenfassung und Ausblick

Auf eine umfangreichere Zusammenfassung wird hier verzichtet, es sei auf den Executive Summary
verwiesen. Auf einer sehr grundsatzlichen Ebene betrachtet hat die Studie gezeigt, dass grossere
Wachstumseffekte nicht mit inkrementellen Steuerreformen zu erreichen sind. Eine Senkung der Steu-
ersatze auf personliche Kapitaleinkommen z.B. im Rahmen einer dualen Einkommensteuer durfte sehr
geringe oder sogar negative Wachstumswirkungen haben, da die Aufkommensverluste durch hohere
Lohnsteuersatze gegenfinanziert werden mussen. Dies gilt umso mehr, wenn die Bemessungsgrundla-
ge der Lohnsteuern durch grosszigige Abzuge ausgehohlt ist, so dass die Steuersatze mit negativen
Konsequenzen fir Arbeitsangebot und Beschéaftigung recht stark angehoben werden mussen, um ein
bestimmtes Aufkommen zu erzielen. Ein ansehnlicher Wachstumsgewinn im Rahmen einer Einkom-
mensteuerreform ware moglich, wenn es geldnge, die Bemessungsgrundlage durch Streichung von
Abziigen im inframarginalen Einkommensbereich zu verbreitern und das entstehende Steueraufkom-
men fur eine Absenkung des Tarifs zu nutzen. Wenn jemand mit einem Jahresgehalt von 100'000 Fr.
wegen der Streichung von Abziigen auf die ersten 50'000 Fr. mehr Steuern zahlen muss, hat dies kaum
Auswirkungen auf seine Anreize, durch mehr Leistung sein Einkommen an der Grenze auf 110'000 Fr.
zu erhéhen. Die Absenkung des Tarifs reduziert die Grenzsteuersatze und starkt die Leistungsbereit-
schaft, die Streichung von Abzligen hebt den Durchschnittssteuersatz ohne direkte Auswirkungen auf
Leistungsanreize. Ein solches Szenario wirkt, als ob eine verzerrende, leistungshemmende Steuer
durch eine nicht verzerrende Pauschalsteuer ersetzt wiirde, und muss daher positive Auswirkungen auf
Effizienz und Wachstum haben. Der langfristige Wachstumsgewinn wurde auf ein Prozent des BIP
und mehr geschatzt. Allerdings hangt der Wachstumseffekt entscheidend davon ab, dass tatséchlich
nur inframarginale Einkommensbestandteile starker besteuert werden. Nicht jede Schliessung von
Steuerluicken erflillt diese Voraussetzung. Wenn bisher unbesteuerte Einkommensbestandteile wie z.B.
realisierte private Beteiligungsgewinne der Besteuerung unterworfen werden, dann bedeutet dies eine
Anhebung des effektiven Grenzsteuersatzes auf Beteiligungsgewinne und l6st entsprechende Aus-

weichreaktionen und damit Wachstumsverluste aus.

Grosse Wachstumsgewinne mit Steuerreformen sind offensichtlich nur mit radikaleren Ansétzen er-
zielbar, die allerdings auch mit grosseren Risiken und Unsicherheiten und mit erheblichen Einfiih-
rungs- und Ubergangsproblemen behaftet sind. Fir die Schweiz wurden der Reformvorschlag von
Keuschnigg/Avenir Suisse und der St.Galler VVorschlag untersucht. Dabei hat sich gezeigt, dass die
grossen Wachstumsgewinne dieser Reformen nicht von der Absenkung der Steuersétze auf Kapital-
und Gewinneinkommen kommen, sondern von der Einfiihrung der Sparbereinigung auf der Personen-
ebene und der Zinsbereinigung (Abzugsféhigkeit einer Eigenkapitalverzinsung) auf der Unterneh-
mensebene. Diese Massnahmen reduzieren die Grenzsteuerbelastung fur Investitionen und neue Er-
sparnisse auf Null, ohne ganz auf Steueraufkommen zu verzichten. Die zinsbereinigte Gewinnsteuer

generiert nach wie vor Steueraufkommen aus der Besteuerung von Renten und monopolistischen Ge-
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winnen. Die sparbereinigte Kapitalertragssteuer auf der Personenebene generiert ebenfalls langfristig
beachtliches Steueraufkommen, da sie weiterhin die Zinsertrage und die Nettoersparnisse, d.h. die
Differenz aus neuen Ersparnissen und aufgeltsten, verbrauchten alten Ersparnissen besteuert. Dieses
Aufkommen ist weitgehend verzerrungsfrei und erlaubt es, andere verzerrende Steuern auf Arbeitsein-
kommen niedrig zu halten. Je nach Szenario wurden die langfristigen Wachstumsgewinne auf bis zu
zehn Prozent des BIP geschatzt. Ein wesentlicher Teil dieses Effektes kommt von den massiven Spar-
anreizen, die bei entsprechender Préferenz fir inlandische Anlagen das Zinsniveau im Inland driicken

und damit die heimische Investitionstatigkeit starken.

Nicht alle Fragen und Aspekte der hier untersuchten Steuerreformen konnten in diesem Gutachten
behandelt werden. Einige dieser Gesichtspunkte verdienen noch vertiefte Analysen und sollten in der
Steuerreformdiskussion verstarkt Beachtung finden. Der erste Aspekt betrifft die Implementierung und
die administrativen Aspekte der Sparbereinigung, fir die in diesem Gutachten sehr hohe Wachstums-
gewinne festgestellt wurden. Vertieft zu untersuchen wére die konkrete Umsetzung der Sparbereini-
gung, ohne dass die Wahl der sparbereinigten Vermogenswerte eingeschrankt und neue Arbitrage- und
Betrugsmaoglichkeiten geschaffen werden. Interessant in diesem Zusammenhang ist, dass die Sparbe-
reinigung moglicherweise sogar die Anreize zur internationalen Steuerflucht bei Portfolioinvestitionen
mindern konnte, welche die Durchsetzung des Wohnsitzlandprinzips in der Zinsbesteuerung stark
erschweren. Um neue Ersparnisse von der Steuer absetzen zu kénnen und damit in den Genuss der
Sparforderung zu gelangen, missten sie ja wohl beim heimischen Fiskus erklart werden, selbst wenn
das Vermdgen im Ausland investiert wird. Damit kann ein spater anfallendes Zinseinkommen und der
Verkauf der Ersparnisse nicht mehr hinterzogen werden. Auch fir die Erfassung auslandisch investier-
ter Vermdgen bei der heimischen Vermdgenssteuer hatte dies unter Umstdnden Vorteile. Weitere Fra-
gen wirft die Sparbereinigung beztglich der konkreten Umsetzung im fdderalen, steuerwettbewerbs-
orientierten Umfeld in der Schweiz auf. Tauchen hier neue Probleme in der interkantonalen Abgren-
zung auf, die tber die derzeitige Praxis der Einkommensbesteuerung hinausgehen? Schliesslich waren
geeignete Ubergangsstrategien und die Maglichkeiten einer Dampfung der negativen Anfangsimpulse

bei der Einfuhrung einer Sparbereinigung zu studieren.

Die Sparbereinigung riickt, zweitens, auch die Frage nach der richtigen Massnahme zur Herstellung
der Investitionsneutralitit der Besteuerung auf der Unternehmensebene in ein neues Licht. Der ent-
scheidende Vorteil der Sparbereinigung ist, dass sie nur die Grenzsteuerbelastung auf neue Ersparnisse
auf Null drickt, aber trotzdem wertvolles Steueraufkommen generiert, weil der Zinsertrag und die
Auflésung von alten Ersparnissen weiterhin besteuert werden. Die Zinsbereinigung der Gewinnsteuer
durch Einfiihrung einer Eigenkapitalverzinsung auf Unternehmensebene stellt hingegen altes und neu-
es Kapital steuerfrei. Hingegen wirde eine Cashflow-Steuer dhnlich wie die Sparbereinigung auf Per-
sonenebene nur neues Kapital entlasten und den Ertrag auf das Altkapital weiterhin besteuern. Sie

konnte also trotz Investitionsneutralitat ein hoheres Aufkommen erzielen als die zinsbereinigte Ge-
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winnsteuer. Allerdings waren dann die beiden Alternativen bezliglich ihrer Auswirkungen auf die
Durchschnittsbelastung von Unternehmen und damit beztglich ihrer Vorteile hinsichtlich der Stand-
ortattraktivitat abzuwégen. Ausserdem wirft die Cashflow-Steuer moglicherweise Probleme im inter-
nationalen Kontext bei der Anerkennung der Steuer im Ausland und insbesondere in den USA auf
(vgl. McLure und Zodrow, 1998). In diesem Zusammenhang ist interessant, dass die Cashflow-Steuer
gerade wieder in den USA als Teil einer wachstumsorientierten Steuerreform vorgeschlagen wurde

(vgl. President's Advisory Panel on Federal Tax Reform, 2005).

Eine der grossen Vorzuge des in dieser Studie verwendeten Modells zur Quantifizierung der Effekte
von Steuerreformen ist die Unterscheidung von heimisch beherrschten und multinationalen Unterneh-
men, die Standortentscheidungen zu treffen haben. Angesichts der Diskussion Uber die Bedeutung der
Durchschnittsbelastung fur die Standortqualitdt und der héheren Produktivitat der multinationalen
Unternehmen wére, drittens, eine (aufwendige) Revision des Modells lohnend. Derzeit sind multinati-
onale Unternehmen weitgehend &hnlich wie heimische Unternehmen modelliert, es wird jedoch die
unterschiedliche Besteuerung und der Einfluss der auslandischen Investoren auf die Eigenkapitalrendi-
te erfasst. Die Revision sollte die diskrete Standortentscheidung der multinationalen Unternehmen
explizit modellieren und die unterschiedliche Bedeutung der extensiven Investitionen (Standortent-
scheidungen) und intensiven Investitionen (Erweiterung des Kapitalstocks in wachsenden Unterneh-
men) fir das gesamtwirtschaftliche Wachstum herausarbeiten. Dabei ware die unterschiedliche Bedeu-
tung der Grenz- und Durchschnittsbelastung, wie in den Massen der durchschnittlichen und margina-
len effektiven Steuerbelastung (AETR und METR in den internationalen Steuerbelastungsvergleichen
der Europaischen Kommission und des ZEW und BAK Basel), herauszuarbeiten. Eine dhnliche Uber-
legung gilt auch fir die Modellierung des gesamtwirtschaftlichen Arbeitsangebots, welche explizit die
diskrete Angebotsentscheidung (Erwerbsbeteiligung) zusétzlich zum intensiven Arbeitsangebot be-
riicksichtigen sollte. Auch hier musste stérker, als es bisher mdglich war und es in der Literatur ublich
ist, auf die unterschiedliche Bedeutung von Grenz- und Durchschnittsbelastung in der Lohnbesteue-
rung und auf die Implikationen fur das extensive und intensive Arbeitsangebot eingegangen werden.

Der vierte Aspekt betrifft die Einfachheit der Besteuerung und die damit verbundenen Einsparungen
von administrativen Kosten (Verwaltungs- und Erfullungskosten in der 6ffentlichen Verwaltung und
im privaten Sektor). Eine der oft genannten Vorteile einer Flat Tax und auch einer Flat Rate Tax mit
breiter Bemessungsgrundlage ist ihre Einfachheit. Es konnten verschiedenste Abgrenzungsprobleme
entfallen und die Abstimmung zwischen personlicher Einkommensteuer und Gewinnsteuer zur Ver-
meidung einer Doppelbesteuerung waren einfacher zu I6sen. Insofern hier durch den Ubergang zur
Flat Rate Tax reale Einsparungen moglich werden, dirfte dies zu weiteren Wachstumsgewinnen fiih-
ren, die hier nicht quantifiziert und auch schwer quantifizierbar sind. Es lohnt sich ein Vergleich mit
der realen Aussenhandelstheorie, welche einen Abbau von nicht tarifaren Handelshemmnissen als eine

Verringerung von so genannten "realen Handelskosten" berlicksichtigt. In diesen Studien hat sich ge-
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zeigt, dass solche realen Einsparungen durchaus gréssere Wachstumsgewinne zeitigen als ein Abbau
von Zollen, der ja immer auch mit Einnahmenverlusten fiir den Staat verbunden ist. Eine solche Be-
riicksichtigung von Einsparungen bei den administrativen Kosten wiirde den Ubergang zu einer Flat
Rate Tax attraktiver erscheinen lassen. Das grosse Problem dabei ist natiirlich, wie hoch diese Einspa-

rungen in Prozentpunkten des Steueraufkommens anzusetzen wéren.

Ein flinfter, wichtiger und hier nicht erfasster Vorteil einer Flat Rate Tax gegenuber einer progressiven
Einkommensteuer betrifft die Folgen fir die Humankapitalbildung. Aus der Literatur ist bekannt, dass
eine proportionale Lohnsteuer bezuglich der Entscheidung lber die Lange der Ausbildung und Wei-
terbildung neutral ist, solange ausschliesslich Opportunitatskosten der Bildung in Form von Lohnver-
zicht wahrend der Ausbildung anfallen (vgl. Keuschnigg, 2005a). Die proportionale Lohnsteuer wirkt
beziglich der Bildungsentscheidung wie eine proportionale Cashflow-Steuer beziiglich der Investiti-
onsentscheidung. Indem eine proportionale Lohnsteuer den Nettolohn in jeder Periode um denselben
Faktor kirzt, verringert sie einerseits den Lohnentgang und damit die Bildungskosten im selben Ver-
héltnis wie den Bildungsertrag in Form des Einkommenszuwachses in spateren Perioden. Aus demsel-
ben Grund ist auch eine Flat Rate Tax, welche Arbeits- und Kapitaleinkommen proportional besteuert,
beziglich der Bildungsentscheidung neutral. Eine progressive Lohnsteuer, die ja auch Teil der dualen
Einkommensteuer nordischen Typs ist, besteuert hingegen zukinftige Einkommenszuwachse aus einer
intensiveren Ausbildung mit hoheren Steuersatzen wie die entgangenen Lohne wéhrend der frihen
Ausbildungsphase. Daher hemmt die Progression die Bildungsentscheidung. Angesichts der Bedeu-
tung der Bildung fir das Wirtschaftswachstum ist dieser Aspekt vermutlich recht bedeutsam und diirf-
te zusétzliche Effizienz- und Wachstumsgewinne aus einer Einflihrung einer Flat Rate Tax generieren,
die in dieser Studie nicht bertcksichtigt werden konnten. Nachdem die Ausbildungsqualitat der lokal
verfligbaren Arbeitnehmer immer auch ein wichtiges Standortkriterium fir multinationale Unterneh-
men ist, kommt der Wirkung von Steuerreformen auf die Bildungsanreize auch unter dem Gesichts-
punkt der internationalen Wettbewerbsfahigkeit des Steuersystems eine hohe Bedeutung zu. Zuséatz-
lich ist zu berlcksichtigen, dass Aus- und Weiterbildung in einer alternden Gesellschaft zunehmend
wichtiger wird, damit der Riickgang des physischen Arbeitsangebots wenigstens teilweise durch héhe-

re Ausbildung und Produktivitat der Arbeitnehmerschaft ersetzt werden kann.
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