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Unternehmenssteuerreform, Wachstum und Verteilung

Eine Untemehmenssteuerrefoni_n
wirkt sich (iber das Investitions;
und Finanzierungsverhalten de
Unternehmen aus. Die Unternel-
menssteuerreform II reduziert

die wirtschaftliche Doppelbela%—

tung von Dividenden beim An-
teilseigner und verbessert so dip
Neutralitat zwischen Seltbst- unh
Anteilsfinanzierung. Sie dﬁrfte;
aberje nach Variante nur einen,
moderaten und zeitlich verzégeL—

ten Wachstumseffekt erzielen.!

Giinstiges Steuermodell stédrkt
Standortqualitat

Die Unternehmensbesteuerung beeinflusst
die Rendite von privaten Investitionen als
Triebkrifte fiir Kapitalbildung und Innova-
tion. Dabei sind die Steuern sowohl auf Un-
ternehmens- als auch auf Investorebene zu
bertcksichtigen, also die Gewinnsteuer, die
Steuern auf Dividenden und Kapitalgewinne
sowie die Vermogenssteuer.

Die Massnahmen der Unternehmenssteuer-
reform II (USTR 1) setzen auf der Investor-
ebene an. Die Gewinnsteuer bleibt im Wesent-
lichen unberithrt, wihrend im Ausland ein
Trend zu niedrigeren Korperschaftssteuer-
sdtzen und giinstigen Steuerregimes fiir multi-
nationale Unternehmen festzustellen ist, um
insbesondere die Standortattraktivitit fiir aus-
landische Direktinvestitionen zu verbessern.
Eine Entlastung auf Unternehmensebene stirkt
die Standortattraktivitit und erzielt grossere
Wachstumseffekte als eine Entlastung auf der
Stufe der Anteilseigner. Zwar hat die Standort-
studie” fur die Schweiz — insbesondere fiir

die steuergiinstigen Kantone — ein insgesamt
giinstiges Bild mit verhaltnismassig niedrigen
effektiven Grenzsteuerbelastungen von Inves-
titionen ergeben. Die Position der Schweiz im
internationalen Steuerwettbewerb verschlech-
tert sich jedoch durch aggressive Steuerrefor-
men im Ausland.

Unter dem Gesichtspunkt der Verteilungs-
und Steuergerechtigkeit sind einerseits die
Doppelbelastung der Dividenden und an-
dererseits die grundsitzliche Steuerfreiheit
privater Kapitalgewinne — insbesondere auf
Unternehmensbeteiligungen —angesprochen.
Der Abbau der wirtschaftlichen Doppelbelas-
tung von Dividenden ist eine alte Forderung
der Wirtschaft. Tatsichlich steht die Schweiz
im internationalen Vergleich ziemlich ein-
sam da; die allermeisten Linder sehen in der
einen oder anderen Form Entlastungsmass-
nahmen vor. Auch die USA sind mit der
Steuerreform 2003 auf eine niedrige Abgel-
tungssteuer von 15% auf Dividenden iiber-
gegangen. Demgegeniiber sind private Kapi-
talgewinne in der Schweiz grundsitzlich
steuerfrei, mit einer Reihe von Ausnahmen,
die teilweise zu erheblicher Rechtsunsicher-
heit fithren. Der verfassungsmissig veran-
kerte Grundsatz der Gleichmissigkeit der
Besteuerung erfordert hingegen, dass unter-
schiedliche Formen von (Kapital-)Einkom-
men, wennsiein gleicher Hohe anfallen,auch
gleich besteuert werden.

Gegenwadrtige Verzerrungen
im schweizerischen System

Um zu einer groben Abschitzung der
quantitativen Auswirkungen der Reform zu
gelangen, muss gezeigt werden, wie hoch die
Verzerrungen gemessen an den effektiven
Grenzsteuerbelastungen sind und wie sie sich
als Folge der Reform dndern.

Struktur der Steuersitze

Zunichst ist die Struktur der Steuersitze
zu betrachten: Die Gewinne der Kapital-
gesellschaften (KG) unterliegen — wie im
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klassischen System der Korperschaftsbesteue-
rung — zunichst der Gewinnsteuer. Bund,
Kanton und Gemeinde zusammengenom-
men, betrigt die Spitzenbelastung im schwei-
zerischen Durchschnitt 23,2%. Auf der Inves-
torebene unterliegen Dividenden, Zinsen
und die Gewinne der Personenunterneh-
men (PU) der Einkommenssteuer mit einem
Spitzensatz von 37,3% im schweizerischen
Durchschnitt.

Kapitalgewinne auf bewegliches Privat-
vermogen —also auch auf privat gehaltene Be-
teiligungen — sind grundsitzlich steuerfrei.
Dieses Prinzip wird in gewissen Fillen durch-
brochen, wiez.B.bei gewerbsmissiger Anlage-
tatigkeit. Man schitzt, dass auf etwa 20% der
Beteiligungen diese Tatbestinde zutreffen und
entsprechende Kapitalgewinne im Rahmen
der Einkommenssteuer zu versteuern sind.
Unter dieser Annahme erhilt man einen ef-
fektiven Steuersatz auf Kapitalgewinne von
0,20 X 0,37 X 0,598 = 4.5%.*

Gratiic]

Grenzsteuerbelastung von Investitionen

Grafik 1 zeigt die effektiven Grenzsteuer-
belastungen von Investitionen der KG.* Bei
Selbstfinanzierung mittels Gewinneinbehaltung
erzielt der Investor den Investitionsertrag der
KG in Form von Wertsteigerungen auf seine
Anteile, die auf Personenebene neben der Ver-
mogenssteuer einer sehr tiefen Kapitalgewinn-
besteuerung unterliegen. Unter Beriicksich-
tigung der Gewinnsteuer, der steuerlichen
Abschreibungen und anderer Parameter be-
rechnet sich eine sehr missige Grenzbelastung
von 35,4%.

1 Vgl. Keuschnigg (2004), Eine Unternehmenssteuer-
reform fiir mehr Wachstum in der Schweiz. Studie im
Auftrag von Avenir Suisse.

Lammersen und Schwager, 2003.

Der Faktor 0,598 wandelt nach der tiblichen Method:
der OECD den gesetzlichen Steuersatz in einen niedfji-
geren aquivalenten Satz um und beriicksichtigt damjt
den Zinsvorteil aus dem Steueraufschub nach dem
Realisationsorinzio.

w N

Effektive Grenzsteuersitze von Kapitalgesellschaften nach den Modellen der USTRII
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Bei einer anteilsfinanzierten Investition nach
dem «Schiitt-aus-hohl-zuriick»-Prinzip gibt
der Investor Risikokapital, erwirbt damit neue
Anteile und erhilt den Ertrag in Form von
Dividenden anstatt Wertsteigerungen. Wegen
der Doppelbelastung mit Gewinn- und Divi-
dendenbesteuerung steigt die Grenzbelastung
auf 60,5%. Neue Anteile tragen eine um etwa
25 Prozentpunkte hohere Belastung. Die Be-
steuerung schafft dadurch einen machtigen
Anreiz, Gewinne einzubehalten und Investi-
tionen selbst zu finanzieren, anstatt Gewinne
auszuschiitten und das notwendige Eigenka-
pital fiir neue Investitionen auf dem Kapital-
markt zu beschaffen. Aus steuerlichen Griin-
den zahlt sich die Selbstfinanzierung von
Investitionen auch dann noch aus, wenn die
Rendite geringer ist als bei jungen, rasch wach-
senden Unternehmen, die auf Risikokapital
von aussen angewiesen sind. Die Besteuerung
behindert damit die wachstumsfordernde
Funktion des Kapitalmarktes, knappe Investi-
tionsmittel zu den gewinntrichtigsten Unter-
nehmen mit dem grossten Wachstumspoten-

zial hinzulenken. ] N
Bei einer fremdfinanzierten Investition fallt

der Ertrag als Zinsertrag an. Dieser ist neben
der Vermggenssteuer — die alle Finanzierungs-
formen betrifft—mit der hohen Einkommens-
steuer belegt, wihrend die Vorbelastung mit
der Gewinnsteuer wegen der Abzugsfihigkeit
der Fremdkapitalzinsen entfillt. Die Grenz-
steuerbelastung betrigt 42,1%. Auf der Unter-
nehmensebene wird das Fremdkapital wegen
der Nichtabzugsfahigkeit von Eigenkapitalzin-
sen stark begiinstigt. Auf Personenebene be-
sitzt hingegen das Eigenkapital Vorteile, weil
Zinsertrige jeweils voll, der Eigenkapitalertrag
aber nur sehr missig besteuert wird, soweit er
in Form von Kapitalgewinnen realisiert wird.
Netto ergibt sich eine missige Begiinstigung
der Fremdfinanzierung. Die steuerliche Ver-
zerrung der Kapitalstruktur zugunsten des
Fremdkapitals beeintrichtigt die wirtschaft-
liche Effizienz, indem sie zu iibermissiger
Verschuldung, hoherem Konkursrisiko, stir-
kerer Konjunkturanfilligkeit und einer tiber-
hohten Zahl von Insolvenzen beitrigt. Legt
man schliesslich eine durchschnittliche Finan-

zierungsstruktur zugrunde, dann betrigt die
effektive Grenzsteuerbelastung der KG fiir
eine durchschnittlich finanzierte Investition
45,8%.

Das gegenwirtige System der Unterneh-
mensbesteuerung unterscheidet nicht beson-
ders stark zwischen Kapitalgesellschaften und
Personenunternehmen und verzerrt die Rechts-
formwahl nur missig. Diese Aussage trifft al-
lerdings nur im Durchschnitt zu: Je nach Aus-
schiittungsquote kann die Doppelbelastung
von Kapitalgesellschaften mehr oder weniger
ins Gewicht fallen.

Auswirkungen
der Unternehmenssteuerreform II

Modell 1

Das Modell 1 liegt am nichsten beim «Ur-
modell», wie es in Keuschnigg und Dietz (2003)
untersucht worden ist. Es mildert einerseits
die wirtschaftliche Doppelbelastung von Di-
videnden, andererseits besteuert es die priva-
ten Kapitalgewinne, die bis jetzt grundsitzlich
steuerfrei sind. Die stirkere Besteuerung der
Beteiligungsgewinne wird durch Erleichterun-
gen bei der Vermégenssteuer teilweise kom-
pensiert. Konkret sind gemiss Modell | anstatt
bisher 100% nur mehr 60% der Dividenden
steuerbares Einkommen. Die Steuerpflichti-
gen haben die Wahl, entweder nach den neuen
Regeln oder wie bisher Dividenden voll, dafir
Beteiligungsgewinne nicht zu versteuern. Die-
ses Wahlrecht gilt jedoch nur fiir qualifizierte
Beteiligungen ab 10%. Aus einer statistischen
Erhebung der Eidg. Steuerverwaltung (ESTV)
kann man schliessen, dass etwa 65% der Divi-
dendenzahlungen das Merkmal erfiillen, auch

wenn diese Schitzung mit einiger Unsicher-
heit behaftet ist. Die nicht qualifizierten Be-
teiligungen werden wie bisher besteuert.
Unter der weiteren Annahme, dass fiir alle
qualifizierten Beteiligungen die Option tat-
sichlich ausgeiibt wird, berechnet sich ein
durchschnittlicher Dividendensteuersatz von
(0,65X0,6 + 0,35X 1) X 0,372 = 27,5%. Dies
wiire eine Absenkung um etwa 10 Prozent-
punkte gegeniiber der bisherigen Spitzenbe-
lastung von 37,2%.
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Gleichzeitig miissen nach Modell 1 auch
60% der realisierten Beteiligungsgewinne ver-
steuert werden, was einer Steuererhohung
gleichkommt. Jene Ertrige, die nicht auf qua-
lifizierende Beteiligungen entfallen, werden
wie bisher besteuert. Der effektive Steuersatz
auf Beteiligungsgewinne steigt damit von bis-
her 4,5% auf (0,65X%0,6 + 0,35X0,1)X
0,372 X 0,598 =9,5%. Dafiir kann bei der Ver-
mogenssteuer der niedrigere Buchwert statt
dem Verkehrswert angesetzt werden. Dies ist
nach Ansicht der ESTV eine dquivalente Ent-
lastung im Vergleich zum «Urmodell», wonach
nur 60% des Nettovermdgenssteuerwertes
einer qualifizierenden Beteiligung mit der Ver-
mdogenssteuer belastet werden sollten. Nach
der erwihnten Erhebung der ESTV wiirden
nur 54% der Vermogenssteuerwerte auf qua-
lifizierende Beteiligungen entfallen. Dies wiir-
de eine Absenkung der Vermaogenssteuer fiir
KG von 0,7% auf durchschnittlich (0,54 X
0,6 +0,46 X 0,1) X 0,007 =0,55% bedeuten. Es
versteht sich von selbst, dass dies nur eine
grobe Abschitzung des Szenarios sein kann.
Grafik 1 zeigt die Neuberechnung der effek-
tiven Grenzsteuersitze gemiss Modell 1.°

Modell 3

Das Modell 3 der Vorlage zielt ausschliess-
lich auf die Milderung der wirtschaftlichen
Doppelbelastung von Dividenden ab, die aber
auf alle Beteiligungen ohne Erfordernis einer
Mindestbeteiligung ausgeweitet wird. Danach
missen die Steuerpflichtigen — unabhiingig
von der Héhe der Beteiligung — nur 70% der
empfangenen Dividenden versteuern. In Mo-
dell 3 bleiben die Beteiligungsgewinne wie bis-
her im Prinzip steuerbefreit, es wird aber auch
keine Entlastung bei der Vermogenssteuer ge-
wiahrt. Dem Grundsatz der Gleichmissigkeit
der Besteuerung wird dabei weniger Gewicht
beigemessen. Modell 3 beschrinkt sich also
ausschliesslich auf eine Milderung der Dop-
pelbelastung von Dividenden: Der effektive
Satz fillt von 37,2% auf 0,7 X 0,372 = 26%. Die
effektive Grenzsteuerbelastung sinkt in die-
sem Szenario am stirksten, da die zusitzliche
Belastung der Beteiligungsgewinnsteuer ent-
fallt. Der Investitionsimpuls ist daher etwas
stirker.

Geringe Investitions- und
Wachstumsimpulse

Im Modell 1 der USTR II kompensieren
sich die steuersenkenden und -erhéhenden
Elemente weit gehend, sodass die makrooko-
nomischen Effekte bescheiden ausfallen. Auf
der Basis der Berechnungen in Keuschnigg
und Dietz (2003, Seite 78) kann langfristig
eine Zunahme von maximal 0,5% des Brutto-
inlandprodukts (BIP) erwartet werden. Diese
Schitzung geht davon aus, dass die Einnah-
menausfille pauschal gegenfinanziert werden.

Falls andere verzerrende Steuern (z.B. Mehr-
wertsteuer) erhéht werden miissen, diirfte die
Zunahme des BIP noch einmal geringer aus-
fallen und langfristig nicht mehr als 0,3% aus-
machen. Auch wenn die Genauigkeit dieser
Berechnungen nicht iiberschitzt werden darf,
ergibt sich auch bei Neuberechnungen mitan-
deren Parameterwerten im Wesentlichen das-
selbe Bild.

Die zu erwartenden Wirkungen sind also
eher bescheiden. Weil sich die Reform auf eine
Entlastung auf der Investorebene beschrankt,
wird sie hauptsichlich inlindische KG begiins-
tigen, die [nvestitionen multinationaler Un-
ternehmen jedoch kaum beeinflussen konnen.
Immerhin werden die existierende steuerliche
Bevorzugung der Selbstfinanzierung und die
Diskriminierung der Anteilsfinanzierung zu
einem erheblichen Teil beseitigt. Damit belebt
die Reform die Ausschiittungen der Kapital-
gesellschaften und fordert eine effizientere
Kapitalallokation.

Modell 3 verstirkt die Investitionsanreize,
vor allem, weil das bremsende Element einer
hoheren Kapitalgewinnbesteuerung wegfillt.
Es diirfte eine merkliche Expansion insbeson-
dere im Sektor der inlidndischen KG auslosen
und eine langfristige Steigerung des BIP von
maximal 0,7% erméglichen.® Wiederum ist
dies eine eher optimistische Schatzung, weil
dabei die Gegenfinanzierung nur in Form
einer Pauschalbelastung beriicksichtigt ist (z.B.
geringere Transters). Die Wachstumsgewinne
werden sich erst nach einer lingeren Anpas-
sungsphase voll bemerkbar machen. Aus die-
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Der Abbau der wirtschaftlichen Doppelbelas|

tung von Dividenden ist eine alte Forderung 4 Vgl. Keuschnigg und Dietz, 2003.

der Wirtschaft. Tatsichlich steht die Schwei 5 Modell 2 lisst sich nur schwer mit dem Urkonzept
im internationalen Vergleich ziemlich einsa vergleichen und wird hier nicht weiter betrachtet.
da; die allermeisten Lander sehen in der einén

oder anderen Form Entlastungsmassnahme 6 Vgl. Keuschnigg und Dietz, 2003, Seite 92, und
vor. Schweizerischer Bundesrat, 2004, Abschnitt 5.3,

Gratik 2 7 Val. Keuschnigg, 2004.

Effektive Grenzsteuersitze einer Schweizerischen Dualen Einkommenssteuer (SDES)
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sem Grund ergeben sich kurzfristige Steuer-
ausfalle, wihrend lingerfristig ein teilweiser
Selbstfinanzierungseffekt eintritt. Auch dic
ohnehin geringen Lohnsteigerungen werden
erst spiter eintreten, wihrend die steuerliche
Dividendenentlastung zu unmittelbaren Ver-
mogensgewinnen bei den Anteilseignern fiih-
ren sollte.

Fiir eine fundamentale Steuerreform

Im Auftrag von Avenir Suisse hat der Autor
ein Konzept fiir ein weit gehend neutrales Sys-
tem der Unternehmensbesteuerung prisen-
tiert, das die Standortattraktivitit der Schweiz
entscheidend stirken und einen wesentli-
chen Wachstumsbeitrag liefern konnte.” Poli-
tische, institutionelle sowie finanzpolitische
Beschrinkungen werden zunichst bewusst
hintangestellt. Es geht darum, eine Vorstellung
zu entwickeln, wie ein stark investitions-
forderndes und neutrales System im Prinzip
aussehen konnte. Die vier Eckpfeiler des Kon-
zepts einer Schweizerischen Dualen Einkom-
mensstener (SDES) sind:

— Progressive Lohnbesteuerung: Sie bleibt un-
verdndert. Der Spitzensteuersatz von 37%
entspricht dem Mittel der Kantonshaupt-
orte.

— Proportionale Gewinnsteuer: Sie wird un-
abhingig von der Rechtsform erhoben,
d.h. der Geltungsbereich der Gewinnsteu-
er wird auf selbststindig Erwerbende und
PU ausgedehnt. Der Steuersatz bleibt bei
durchschnittlich 23,2%.

— Abzug einer Normalverzinsung: Neben den
Fremdkapitalzinsen wird auch eine Verzin-
sung des Eigenkapitals in der Hohe des
langfristigen durchschnittlichen Nettozin-
ses auf risikolose Staatspapiere zum Abzug
vonder Bemessungsgrundlage der Gewinn-
steuer zugelassen.

— Niedrige proportionale Teilhabersteuer: Sie
wird mit einem proportionalen Satz von
18,3% erhoben. Thr unterliegen alle vom
Investor realisierten Ertrige: Zinsen, Aus-
schiittungen, Gewinnentnahmen und rea-
lisierte Kapitalgewinne. Bei der Realisie-
rung von Kapitalgewinnen wird cin Zins
fiir die aufgeschobene Steuerschuld be-

rechnet. Neben dem vollen Ausgleich von
Verlusten und Gewinnen sind ein unbe-
grenzter Verlustvortrag und ¢in begrenzter
Verlustriicktrag moglich.

Das SDES-Konzept ist per Konstruktion
rechtsformneutral, weil es alle Unternechmen
systematisch gleich behandelt. Es sichert In-
vestitions- und Finanzierungsneutralitit auf
der Unternehmensebene, weil die Finanzie-
rungskosten sowohl des Fremd- als auch des

Eigenkapitals abzugsfihig sind. Der Investi-
tionssteuerkeil auf Unternehmensebene wird

dadurch fiir alle Unternehmen - inlindische
KG und PU sowie in- und auslindische Mul-
tis mit ihren Betriebsstdtten im Inland - voll-
standig abgebaut. Dadurch kann ein breit ab-
gestiitzter Wachstumsimpuls erzielt werden.
Die Teilhabersteuer besteuert auf Investor-
ebene alle Formen von Kapitaleinkommen
gleich und ist somit auch hier vollstindig
finanzierungsneutral. Dies erfordert aller-
dings, dass der Zinsvorteil aus der aufgescho-
benen Besteuerung von Kapitalgewinnen
nach dem Realisationsprinzip durch Ver-
rechnung eines Verzugszinses kompensiert
wird. Anders kann eine effektiv gleiche Be-
lastung von Kapitalgewinnen und Dividen-
den nicht erreicht werden. Die Kombination
von Teilhaber- und Gewinnsteuer vermeidet
ausserdem ein typisches Problem der dualen
Einkommenssteuer, nimlich die Steuerum-
gehung durch Verlagerung von Lohn- zu
Kapitaleinkommen.

Die Neutralititseigenschaften des SDES-
Konzepts zeigen sich eindriicklich in Grafik 2.
Das SDES-Konzept gleicht die effektiven
Grenzsteuersitze an und stellt damit die weit
gehende Neutralitit der Unternehmensbe-
steuerung her.

Geschdtzte Wirkungen

Anhand von Modellsimulationen wurden
die Wachstumswirkungen des SDES-Konzepts
abgeschitzt, und zwar in zwei Varianten der
Gegenfinanzierung: einer pauschalen Ausga-
benreduktion und einer Mehrwertsteuererh-
hung. Die Reform stosst Vermogensbildung
und Investitionen auf breiter Front an; der
aggregierte Kapitalstock steigt langfristig um
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8%, das BIP — je nach Szenario der Gegenfi- Kasten 1
nanzierung—um 2,3% (Mehrwertsteuererho-
hung) bis 3,4% (Senkung der Transferausga- Literatur

ben). Dies ist ein Vielfaches der fiir die USTR
Il erwarteten Effekte. Das MWST-Szenario
belastet die Kaufkraft der Lohne und hemmt
vor allem kurzfristig die Beschiftigung. Das
Szenario mit der Ausgabensenkung vermeidet
diesen negativen Beschiftigungseffekt.

Die zeitlichen Anpassungsmuster sind dhn-
lich wie bei der USTR 11, denn die Wachs-
tumsgewinne entfalten sich erst allmihlich im
Zuge der Kapitalbildung. Dementsprechend
sind die Steuerausfille kurzfristig deutlich ho-
her als lingerfristig. Zusammenfassend muss
man feststellen, dass die Vorteile einer wachs-
tumsorientierten Steuerreform fiir breitere
Bevolkerungskreise erst verzogert zu Buche
schlagen. 1

- Keuschnigg, Christian und Martin D. Diety

- Keuschnigg, Christian (2004), Eine Untef-
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